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THÖ CHUÙC MÖØNG CUÛA TRÖÔÛNG KHOA TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG
NHAÂN DÒP CHUYEÂN SAN KINH TEÁ TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG AÁN HAØNH SOÁ ÑAÀU TIEÂN

Caùc em sinh vieân thaân meán,
Toâi raát vui möøng khi Chuyeân san Kinh teá taøi chính - ngaân haøng soá ñaàu tieân vôùi chuû ñeà “Kinh 

teá Vieät Nam: Khoù khaên phíia tröôùc?” ñöôïc aán haønh kòp thôøi trong dòp khai giaûng naêm hoïc 2011-
2012, sau bao noã löïc, vöôït qua nhieàu khoù khaên cuûa taäp theå sinh vieân Khoa Taøi chính - Ngaân 
haøng, ñaëc bieät laø caùc taùc giaû vaø caùc thaønh vieân Ban bieân taäp.

Vôùi mong muoán Chuyeân san Kinh teá taøi chính - ngaân haøng laø saân chôi hoïc thuaät hoaøn toaøn 
mang maøu saéc vaø daáu aán cuûa sinh vieân, caùc Thaày Coâ Khoa Taøi chính-Ngaân haøng chæ giöõ vai troø 
coá vaán giuùp caùc em ñònh höôùng trong nghieân cöùu khoa hoïc vaø phaùt trieån chuyeân san neân Ban coá 
vaán khoâng can thieäp saâu vaøo töøng caâu chöõ, yù töù cuûa baøi vieát. Vì vaäy, trong soá ñaàu tieân naøy, moät 
ñoâi choã trong caùc baøi vieát coøn chöa thaät söï chænh chu nhöng toâi töï haøo bôûi vì  chuyeân san laø thaønh 
quaû lao ñoäng thöïc söï nghieâm tuùc cuûa sinh vieân Khoa Taøi chính-Ngaân haøng.

Toâi tin töôûng raèng, vôùi yù chí  vaø quyeát taâm cao ñoä, vôùi tinh thaàn laøm vieäc khoa hoïc vaø nghieâm 
tuùc cuûa Ban bieân taäp vaø cuûa sinh vieân Khoa Taøi chính-Ngaân haøng, chaát löôïng caùc baøi vieát seõ ñöôïc 
naâng cao hôn nöõa ñeå chuyeân san seõ trôû thaønh taøi lieäu khoa hoïc coù uy tín khoâng chæ trong phaïm vi 
sinh vieân maø töông lai coù theå laø taøi lieäu tham khaûo höõu íich cho caùc nhaø ñaàu tö, caùc toå chöùc taøi 
chính-ngaân haøng ôû Vieät Nam.

Xin chuùc möøng cho söï phaán ñaáu ñeå tröôûng thaønh cuûa sinh vieân Khoa Taøi chính-Ngaân haøng, 
chuùc Chuyeân san Kinh teá taøi chính - ngaân haøng phaùt trieån vaø ñöôïc baïn ñoïc yeâu quyù.

TS. Hoaøng Coâng Gia Khaùnh

LỜi TỰa
Thân chào các bạn đọc giả! Cám ơn các bạn đã ủng hộ cho số phát hành đầu 

tiên của chuyên san Kinh tế tài chính - ngân hàng do sinh viên Khoa Tài chính 
- Ngân hàng thực hiện. Với phương châm hoạt động chính là hướng vào đối tượng 
sinh viên, chuyên san chú trọng việc phát huy tính chủ động và lòng ðam mê của 
các bạn sinh viên kết hợp sự hướng dẫn của thầy cô có chuyên môn trong quá trình 
viết bài nhằm đưa ra các sản phẩm có chất lượng, phù hợp với người đọc.

Từ góc nhìn của sinh viên về những sự kiện diễn ra trong thời gian qua, chuyên 
san bao gồm nội dung trên các lĩnh vực : Vĩ mô, Tài chính, Ngân hàng và Thị trường 
chứng khoán. Trên phương diện tổng hợp sự kiện, xem xét vấn đề từ đó đưa ra các 
nhận định hay hướng giải quyết theo quan điểm của sinh viên, tờ chuyên san có nội 
dung phù hợp với các sinh viên đang theo học chuyên ngành kinh tế, các bạn sinh 
viên quan tâm đến những sự kiện nổi bật của kinh tế trong nước và quốc tế đangdiễn 
ra, sinh viên còn có thể tìm thấy những bài viết học thuật bổ ích làm nguồn tham 
khảo cho các đề tài, tiểu luận phải thực hiện trong quá trình học tập. Bên cạnh đó, 
chuyên san còn giúp cho các bạn sinh viên mới bước vào chuyên ngành kinh tế có 
thói quen theo dõi tin tức trên các trang thông tin kinh tế, từ đó dần hình thành khả 
năng nhìn nhận, đánh giá và tổng hợp vấn đề một cách sâu sắc và thực tiễn nhất.

Theo mục tiêu ban đầu lấy sinh viên làm chủ đạo, ban biên tập hy vọng tờ nội 
san có thể làm đề tài trao đổi giữa giảng viên và sinh viên trong khi giảng dạy và là 
một tờ báo hữu ích cho sinh viên trong quá trình học tập. Trong lần xuất bản đầu 
tiên dù với nhiều cố gắng và nỗ lực, song vì trong khuôn khổ thời gian, nhân lực 
có hạn, nên ở một chừng mực nào ðó sẽ không tránh khỏi những thiếu sót, mong 
nhận ðược những góp ý, chia sẻ chân thành từ các bạn để chuyên san ngày càng 
hoàn thiện và ðáp ứng ðược nhu cầu của sinh viên nhiều hơn. Một lần nữa cám ơn 
các đọc giả đã ủng hộ cho chuyên san.

      Ban biên tập
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Lạm phát, lãi suất cao
Nền kinh tế bước sang 

năm 2011 với dấu hiệu 
lạm phát bùng nổ do tăng 
trưởng tín dụng quá mức 
từ cuối năm 2010. Chỉ số 
CPI các tháng đầu năm tăng 
mạnh (cao nhất là tháng 4 
với tỷ lệ 3.32%). Lạm phát 
còn bị ảnh hưởng bởi các đợt 
tăng giá xăng dầu và điện. 
Lạm phát đã tác động rất lớn 
đến toàn bộ hoạt động của 
nền kinh tế, giá cả hàng hóa 
leo thang, đồng nội tệ giảm 
sức mua, đời sống người dân 
càng khó khăn đặc biệt là 
tầng lớp có thu nhập thấp. 
Với chính sách thắt chặt, mặc 
dù NHNN đã quy định trần 
lãi suất huy động là 14%/
năm tuy nhiên lãi suất huy 
động thực tế có lúc lên đến 
17-18%, do đó lãi suất cho 
vay cũng cao ngất ngưỡng 
và giữ ở mức 20-24% trong 
một thời gian dài. Tình 
trạng trên đã đẩy chi phí vay 
mượn của các doanh nghiệp 
lên cao, khó khăn trong việc 
tiếp cận nguồn vốn. Các do-
anh nghiệp phải hoạt động 
trong trạng thái cầm chừng, 
hàng tồn kho tăng mạnh do 
sức tiêu thụ của người dân 
giảm sút, vốn càng thêm ứ 
đọng, nhiều doanh nghiệp 
đang đứng trước bờ vực phá 
sản. Đến cuối tháng 7 đầu 
tháng 8 đã có những dấu 
hiệu tích cực để có thể giảm 
lãi suất, tuy nhiên còn phải 
chờ động thái của NHNN.

Giá vàng leo thang, 
nhiều khó khăn trong 
việc quản lý và điều 
chỉnh giá vàng trong 
nước

Cùng với sự biến động 
căng thẳng của giá vàng thế 
giới, giá vàng trong nước có 
khi leo lên chạm ngưỡng 49 
triệu đồng/lượng chênh lệch 
với giá thế giới có lúc 2 triệu 
đồng/lượng. Việc quản lý và 
điều chỉnh giá vàng hiện nay 
gặp khá nhiều khó khăn. Dù 
việc tăng giá thời gian qua 
mang lại lợi nhuận lớn cho 
các nhà đầu tư nhưng sẽ có 
lúc vàng sẽ giảm giá mạnh 
mẽ, người dân đua nhau bán 
vàng, cung vượt quá cầu sẽ 
càng làm giá giảm sâu hơn 
nữa. Các khoản “nợ tốt” dần 
dần biến thành nợ xấu, gây 
khó khăn và nhiều hệ lụy 
cho hệ thống tài chính và cả 
ngân hàng. Thị trường vàng 
vẫn đang chờ nghị định mới 
để đưa vào một khuôn khổ 
quản lý linh hoạt và hiệu 
quả hơn. Tình hình huy 
động và cho vay vàng thông 
qua ngân hàng càng trầm 
lắng hơn khi bị chi phối bởi 
thông tư 22 cuối năm 2010 
và tiếp đến là thông tư 11 
ngày 29/4/2011. Tuy nhiên, 
nhu cầu tích trữ, đầu tư của 
người dân vào vàng rất lớn, 
đặc biệt là trong thời kỳ 
lạm phát. Vàng trong nước 
và trên thế giới đều đang 
trong xu hướng tăng giá 
trước những bất ổn của nền 
kinh tế toàn cầu. Cơn sốt giá 
vàng âm ỉ từ đầu năm và đã 
nổi sóng vào tháng 8, gây 
ảnh hưởng không nhỏ đến 
nền kinh tế. NHNN đã cho 
nhập khẩu vàng tuy nhiên 

về dài hạn, thị trường vàng 
cần có cơ chế để khơi thông 
với thị trường quốc tế, tránh 
tình trạng chênh lệch giá, 
đầu cơ.

Tỷ giá
Tình hình tỷ giá từ trung 

tuần tháng 7 đến đầu tháng 
8 tương đối tích cực và ổn 
định. Tuy nhiên, sau đợt 
điều chỉnh tỷ giá liên ngân 
hàng vào ngày 10/8, tỷ giá 
đã có dấu hiệu tăng nhẹ và 
đến đợt điều chỉnh thứ 2 vào 
ngày 24/8, giá USD lập tức 
được đẩy lên đến mức kịch 
trần ở cả thị trường chính 
thức và thị trường chợ đen. 
Nguyên nhân khiến tỷ giá 
tăng là do thời gian qua, 
giá vàng trong nước luôn 
cao hơn giá vàng thế giới, 
có thời điểm chênh lệch tới 
2 triệu đồng/lượng, một 
lượng lớn USD được gom để 
nhập khẩu vàng. Các doanh 
nghiệp cũng tích cực gom 
USD để nhập khẩu vàng sau 
khi NHNN cho phép nhập 
khẩu 5 tấn vàng để bình ổn 
giá vàng trong nước.

Như vậy tỷ giá từ đây đến 
cuối năm sẽ chịu 3 sức ép 
lớn: Một là các NHTM phải 
trả các khoản nợ ngắn hạn; 
hai là các DN cũng phải 
mua ngoại tệ để thanh toán 
các khoản nợ đáo hạn; ba là 
lạm phát ở Việt Nam so với 
Mỹ vẫn còn cao. Cụ thể, một 
vài đề xuất nhằm ổn định tỷ 
giá trong thời gian tới: thứ 
nhất là tăng dự trữ bắt buộc 
đối với ngoại tệ. Thứ hai, có 
thể sử dụng lượng dự trữ bắt 
buộc để can thiệp vào tỷ giá 
hối đoái, đồng thời ngừng 
việc hoán đổi ngoại tệ giữa 
NHNN và NHTM. Thứ ba, 
kiểm soát chặt chẽ hơn nữa 
đối với tín dụng ngoại tệ… 
Hầu hết các chuyên gia đều 
cho rằng cần áp dụng đồng 
thời cả 3 biện pháp trên với 
liều lượng phụ thuộc vào 
diễn biến thị trường mới 
mong có thể bình ổn tỷ giá 
trong mấy tháng cuối năm 
2011.

Ngân hàng Nhà nước 
(NHNN) đón tân thống 
đốc

Tại kỳ họp thứ nhất khoá 
13 diễn ra ngày 3/8/2011, 
ông Nguyễn Văn Bình đã 
được quốc hội bỏ phiếu 
phê chuẩn giữ chức thống 
đốc NHNN Việt Nam 
theo đề nghị của thủ tướng 
Nguyễn Tấn Dũng. Trước 
đó ông đang làm phó thống 
đốc NHNN, sau khi nhận 
chức thống đốc nhấn mạnh 
việc giảm lãi suất sẽ là vấn 
đề được NHNN quan tâm 
hàng đầu. Ông còn cho 
biết thêm : Thông điệp của 
NHNN là từ cuối tháng 9 
trở đi lãi suất cho vay đối 
với hoạt động sản xuất kinh 
doanh sẽ ở mức 17 – 19%/
năm. Qua phân tích dữ liệu 
và thực trạng trong toàn hệ 
thống ngân hàng, thống đốc 
cho rằng hiện nay các ngân 
hàng không thiếu vốn mà 
dòng vốn không đi vào khu 
vực sản suất còn do nhiều 
nguyên nhân, thống đốc thể 
hiện quyết tâm hạ lãi suất 
: “Nói như vậy không phải 
hô khẩu hiệu, mà nói là làm. 
Cái gì làm được thì phải 
khẳng định làm được. Cái gì 
chưa làm được thì tìm biện 
pháp giải quyết, chứ không 
thể nói mà không làm”.

Chỉ thị 01/CT–NHNN, 
cái đích cho cả năm

Chỉ thị 01/CT – NHNN 
được thống đốc NHNN ban 
hành ngày 1/3/2011 có thể 
được xem là kim chỉ nam 
cho hoạt động ngân hàng 
trong vòng 8 tháng vừa qua 
và là mục tiêu cho hoạt động 
của ngành ngân hàng trong 
những tháng cuối năm. 
Cùng điểm qua một vài nội 
dung chính của chỉ thị này, 
chỉ thị 01/CT -NHNN về 
“thực hiện giải pháp tiền 
tệ và hoạt động ngân hàng 
nhằm kiểm soát lạm phát, 
ổn định kinh tế vĩ mô ”, cụ 

TIN TRONG NƯỚC

Vĩ mô - Tài chính Tin ngân hàng

ÐIỂM TIN
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thể gồm có: Kiểm soát tăng trưởng tín 
dụng dưới 20%, tăng tổng phương tiện 
thanh toán khoảng 15%-16%. Giảm tốc 
độ và tỷ trọng dư nợ cho vay lĩnh vực phi 
sản xuất: đến 31 tháng 12 năm 2011, tỷ 
trọng dư nợ cho vay lĩnh vực phi sản xuất 
so với tổng dư nợ tối đa là  16%. Điều 
hành lãi suất ở mức hợp lý, tỷ giá linh 
hoạt :các tập đoàn kinh tế, tổng công ty 
Nhà nước bán ngoại tệ cho ngân hàng 
khi có nguồn thu và được mua khi có 
nhu cầu hợp lý, chuyển dần quan hệ huy 
động – cho vay bằng ngoại tệ trong nước 
của tổ chức tín dụng sang quan hệ mua 
– bán ngoại tệ, kiểm soát chặt chẽ thị 
trường vàng tiến tới xóa bỏ kinh doanh 
vàng miếng.

Tân chủ tịch ủy ban giám sát tài 
chính quốc gia

Ông Vũ Viết Ngoạn - Phó Chủ nhiệm 
Ủy ban Kinh tế Quốc hội đã được thủ 
tướng ký quyết định điều động sang làm 
Chủ tịch Ủy ban Giám sát Tài chính Quốc 
gia, ông Ngoạn lên thay thế cho ông Lê 
Đức Thúy chủ tịch đầu tiên của Ủy ban 
Giám sát Tài chính quốc gia khi cơ quan 
này được thành lập tháng 3/2008, ông 
Thúy đã nghỉ hưu theo chế độ từ ngày 
1/5/2011.  Vị tân chủ tịch cho rằng hiện 
cần phải cơ cấu lại hệ thống ngân hàng 
tức là “ phải làm thế nào để quy luật thị 
trường được tôn trọng, nghĩa là anh nào 
yếu quá thì theo qui luật phải đào thải”, 
có thể nhận thấy trong thời gian tới hoạt 
động M&A trong ngành ngân hàng có 
thể diễn ra theo lời của vị tân chủ tịch, 
tuy nhiên ông Vũ Viết Ngoạn cũng khá 
thận trọng khi nhận định thời điểm hiện 
nay có thể chưa thích hợp lắm nhưng rồi 
đến một luc nào đó mọi định chế, mọi 
tổ chức, cá nhân đều phải ứng xử theo 
quy luật của thị trường. Trong khi tạm 
thời chưa đến mức độ đó thì phải hỗ trợ 
cho họ với  cách thức phù hợp, đồng thời 
quản lý, kiểm soát họ để hạn chế hậu quả 
của sự đổ vỡ nếu xảy ra sau này

Tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc ngoại tệ
Thống đốc NHNN vừa ban hành 

quyết định số 1925/QĐ-NHNN về điều 
chỉnh tỷ lệ dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ 
đối với các tổ chức tín dụng, quyết định 
này sẽ có hiệu lực kể từ kỳ duy trì dự trữ 
bắt buộc tháng 9/2011. Theo quyết định 
trên, tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với tiền 
gửi không kỳ hạn và có kỳ hạn dưới 12 
tháng bằng ngoại tệ đối với các NHTM 
sẽ là 8%, tỷ lệ này đối với tiền gửi có kỳ 
hạn trên 12 tháng là 6% ( riêng đối với 
Agribank, quỹ tín dụng nhân dân trung 
ương, ngân hàng hợp tác các tỷ lệ dự trữ 

bắt buộc tương ứng lần lượt là 7% và 
5%). Đây là lần thứ ba NHNN tăng dự 
trữ bắt buộc đối với ngoại tệ sau lần điều 
chỉnh cho kỳ dự trữ tháng 5 và tháng 
6. Động thái của NHNN cho thấy định 
hướng giảm tăng trưởng tín dụng ngoại 
tệ trong thời gian tới. Việc này xuất phát 
từ sự trái chiều trong hoạt động tín dụng 
ngoại tệ đầu năm đến nay, trong khi 
tăng trưởng tín dụng ngoại tệ 7 tháng 
đầu năm tăng trên 23% so với cuối năm 
2010 thì tăng trưởng huy động ngoại tệ 
giảm sút mạnh sau khi cơ chế ép trần 
huy động lãi suất USD xuống 2%/năm 
đối với dân và 1%/năm đối với tổ chức. 
Bên cạnh đó, tăng dự trữ bắt buộc kéo 
theo việc tăng chi phí vốn đối với các 
NHTM trong khi huy động ngoại tệ khó 
khăn dẫn đến gia tăng lãi suất cho vay 
bằng đồng ngoại tệ làm giảm chênh lệch 
lãi suất cho vay giữa nội tệ và ngoại tệ 
khi cân nhắc rủi ro về tỉ giá thì nhu cầu 
vay có thể được chuyển sang đồng nội tệ, 
đồng tiền đang được giảm lãi suất theo 
mục tiêu mà tân thống đốc NHNN đã 
phát biểu. 

Tiếp tục chỉnh thông tư 13
Ngày 30/8/2011, Thống đốc NHNN 

đã ký ban hành Thông tư số 22/TT-
NHNN sửa đổi, bổ sung Thông tư số 
13 ngày 20/5/2010, với thông tư này 
NHNN chính thức hủy bỏ tỷ lệ cấp tín 
dụng từ nguồn vốn huy động quy định 
tại Thông tư 13, được sửa đổi, bổ sung 
sau đó bởi Thông tư 19. Cụ thể sau khi 
sửa thông tư 13 thì thông tư 19 qui định 
tỉ lệ cấp tín dụng “từ” nguốn vốn huy 
động của các ngân hàng là 80% và các 
tổ chức tín dụng phi ngân hàng là 85%, 
chữ “từ” vào thời điểm trước kia có ý 
nghĩa khi mang lại nhiều kênh huy động 
khác cho các ngân hàng mà không bị ảnh 
hưởng bởi tỉ lệ cấp tín dụng (như OMO, 
vay liên ngân hàng, vốn tự có). Song với  
thông tư 22 thì NHNN đã bỏ luôn các 
tỉ lệ cấp tín dụng này tức là các NHTM 
có thể cho vay trên 80% nguồn vốn huy 
động từ các kênh mà trước kia bị hạn 
chế, thêm vào đó thông tư 22 còn hủy 
bỏ mục 5 thông tư 13 (được sửa đổi bởi 
khoản 3 điều 1 thông tư 19) qui định về 
nguồn vốn huy động hay là các kênh huy 
động vốn. Nói ngắn gọn là thông tư 22 
đã nới rộng kênh huy động vốn cho các 
NHTM  và cũng không hạn chế số lượng 
cho vay từ nguồn vốn huy động được. 
Đây là giải pháp giúp cho nguồn vốn mà 
các tổ chức tín dụng cấp ra nền kinh tế 
dư dả hơn kéo theo lãi suất tiền vay sẽ 
giảm xuống trong thời gian tới, đồng 

thời là một giải pháp hỗ trợ giảm lãi suất 
bằng sự cân đối lại các nguồn vốn trong 
hệ thống, thay vì tăng cung tiền để giảm 
lãi suất có thể dẫn tới áp lực tăng lạm 
phát. Tuy nhiên khi van tăng trưởng tín 
dụng được mở ra dễ dàng sẽ kéo theo rủi 
ro cao trong các hợp đồng tín dụng cũng 
như thiếu minh bạch giữa hoạt động đầu 
tư và cho vay của các ngân hàng vì thế 
NHNN cần phải tăng cường hoạt động 
thanh tra kiểm soát dòng lưu chuyển vốn 
của các ngân hàng trong thời gian tới.

Chứng khoán thế giới
Trong tháng 8 thị trường chứng 

khoán (TTCK) thế giới có sự biến 
động mạnh. Tâm điểm của mọi sự chú 
ý trong giai đoạn này đều hướng về bức 
tranh kinh tế của Mỹ và nỗi lo khủng 
hoảng nợ ở châu Âu. Triển vọng không 
mấy sáng sủa của nền kinh tế thế giới 
đang đè nặng lên tâm lý của nhà đầu tư.

Ngày 2/8 sau khi vấn đề nâng trần 
nợ công của Mỹ được thông qua, thị 
trường Mỹ có sự tăng điểm nhẹ. Nhưng 
những thông tin kinh tế yếu kém về 
chi tiêu, tiêu dùng và hoạt động sản 
xuất cùng với  khủng hoảng nợ công 
ở châu Âu vẫn chưa giải tỏa được tâm 
lý lo ngại của các nhà đầu tư ở châu Á 
và châu Âu, thị trường vẫn tràn ngập 
sắc đỏ. Ngày 5/8, với việc Mỹ đã bị 
S&P hạ bậc tín nhiệm từ mức AAA 
xuống mức AA+ khiến cho phiên giao 
dịch tuần thứ hai của tháng 8, Phố 
Wall trượt dốc thẳng đứng, thị trường 
toàn cầu sụt giảm nghiêm trọng. Chỉ 
số Dow Jones tương lai bốc hơi 225 
điểm, tương ứng 2%. Chỉ số S&P 500 
tương lai giảm 23,6 điểm, cũng tương 
ứng 2%. Chỉ số Nikkei 225 của thị 
trường Nhật Bản trượt 1,3% xuống 
9.178,30 điểm.Chỉ số Hang Seng của 
Hồng Kông trượt thẳng 2,6% xuống 
20.409,01 điểm. Bất chấp những 
cam kết của FED về duy trì lãi suất 
0-0,25% ít nhất đến năm 2013 cũng 
như sẽ tung ra các biện pháp cứng rắn 
để hồi phục nền kinh tế đầu tàu thị 
trường vẫn không thoát khỏi tâm lý 
lo lắng và hoang mang. Trước nỗi lo 
này các nhà đầu tư tìm đến vàng như 
là kênh trú ẩn an toàn, giá vàng trong 
tháng 8 có sự biến động mạnh có lúc 
vượt ngưỡng 1.900 USD/ounce. Tuy 
nhiên vào những ngày cuối tháng 8, 
chủ tịch FED Bernanke có bài phát 

Tin chứng khoán
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Lạm phát ở các nước
Lạm phát lên cao đe 

dọa tốc độ phục hồi 
kinh tế thế giới cũng 
như sự ổn định kinh tế 
vĩ mô của các nước. Mức 
lạm phát tính đến cuối 
tháng 5 tại Mỹ là 3,6%, 
Anh là 4,5%, Singapore 
là 4,48%, tại khu vực 
Eurozone là 2,7% và tại 
Hàn Quốc là 4,4% so với 
cùng kỳ năm ngoái.

Có thể tóm lược một 
vài nguyên nhân sau: 
giá cả hàng hóa nhiên 
liệu và phi nhiên liệu 
trên thị trường thế giới 
tăng cao do nguồn cung 
bị thu hẹp; các quốc gia 
đang phát triển và mới 
nổi, nhất là ở khu vực 
châu Á, do nền kinh tế 
phục hồi nhanh, tốc độ 
tăng trưởng mạnh và cao 
hơn nhiều so với khu vực 
châu Âu và Mỹ, chênh 
lệch lãi suất có lợi hơn 
đã khuyến khích luồng 
vốn nước ngoài, đặc biệt 
là các luồng vốn nóng, 
chảy vào nhiều; một yếu 
tố sâu xa khác cũng góp 
phần làm tăng áp lực 
lạm phát tại các quốc gia 
là tác động trễ của các 
gói kích cầu và nới lỏng 
chính sách tiền tệ được 
áp dụng trong giai đoạn 
khủng hoảng tại hầu hết 
các quốc gia. 

Khủng hoảng nợ 
công châu Âu tiếp tục 
rơi vào tình trạng tồi tệ

Hàng loạt các nước 
châu Âu rơi vào tình 
trạng khủng hoảng về 
nợ công với tỷ lệ nợ 
trên GDP vượt mức cho 
phép, trong khi thâm 
hụt ngân sách tiếp tục 
tăng, GDP tăng trưởng 
thấp dù đã có những nỗ 
lực nhất định của các 
chính phủ và hệ thống 
ngân hàng châu Âu. 
Cơ quan thẩm định tài 
chính quốc tế Moody’s đã 

hạ mức điểm tín nhiệm 
của Hy Lạp từ nấc Caa1 
xuống Ca ngay cả khi kế 
hoạch về gói cứu trợ thứ 
hai được EU thông qua 
ngày 21/7/2011. Nếu 
bị rơi xuống thêm một 
nấc nữa, tức là xuống 
nấc C, thì xem như Hy 
Lạp vỡ nợ. Sau Hy Lạp, 
lần lượt Ireland, Bồ Đào 
Nha phải đề nghị EU và 
quỹ tiền tệ quốc tế IMF 
cứu trợ. Tình hình nợ 
công của các nước Eu-
rozone cũng đang ngày 
càng nghiêm trọng, đe 
dọa sự ổn định hệ thống 
tiền tệ của khối. So với 
mức trần 60% được quy 
định bởi Hiệp ước Maas-
tricht, nợ công của hầu 
hết các nền kinh tế quan 
trọng trong khu vực Eu-
rozone đều ở mức báo 
động. Nợ công của Italia 
là 1900 tỷ euro (120% 
GDP); Bỉ đã lên tới 341 
tỷ euro (97% GDP); của 
Đức là 2.080 tỷ euro 
(83% GDP); của Pháp 
là 1.591 tỷ euro (82% 
GDP); của Tây Ban Nha 
là 639 tỷ euro (60% 
GDP) … Mới đây ngày 
28/7, ngân hàng trung 
ương châu Âu (ECB) 
đã mua 30 tỷ Euro trái 
phiếu chính phủ của Ita-
lia và Tây Ban Nha, một 
động thái tiếp tục làm 
mất niềm tin của giới 
đầu tư.

Đô la giảm giá, vàng 
tăng giá

Từ đầu 2011 đến nay, 
USD liên tục giảm giá, 
giảm 7,77% so với đồng 
EURO, 4,8% so với 
đô la Úc và 2,97% so 
với bảng Anh. Nguyên 
nhân khiến đồng đô la 
Mỹ giảm giá chủ yếu 
là do nền kinh tế Mỹ 
phục hồi chậm chạp, 
tình trạng thất nghiệp 
cao, thâm hụt ngân sách 
lớn, nợ công đã vượt quá 
mức trần được Quốc hội 

Mỹ cho phép; hội nghị 
Thượng đỉnh EU cam 
kết về gói cứu trợ 100 
tỷ euro dành cho Hy Lạp 
và thành lập quỹ cứu trợ 
thường trực trị giá 500 
ty euro đã khôi phục 
niềm tin của nhà đầu tư 
đối với kinh tế châu Âu 
làm đồng tiền tại khu 
vực này có xu hướng 
tăng giá so với USD.

Quan ngại về nền 
kinh tế Mỹ, đồng USD 
giảm giá trị ngân hàng 
trung ương các nước 
tăng cơ cấu vàng trong 
dự trữ quốc gia (Trung 
Quốc, Ấn Độ…) trong 
khi nguồn cung bị hạn 
chế trước những bất ổn 
chính trị tại khu vực 
Trung Đông và Bắc Phi. 
Giá vàng thế giới lên 
cao nhất vượt ngưỡng 
1880 USD/ounce. Theo 
dự báo của các chuyên 
gia kinh tế Bloomberg, 
giá vàng giao ngay có 
thể đạt 2.000 USD/oz 
vào cuối năm nay, tương 
ứng tăng 41% so với 
năm 2010.

Vốn đầu tư trực tiếp 
tăng, gián tiếp giảm

Theo số liệu dự báo 
của Ngân hàng Thế giới 
(WB) trong Dự báo kinh 
tế toàn cầu (GEP) tháng 
6-2011, luồng vốn FDI 
ròng đổ vào các nước 
đang phát triển và mới 
nổi tăng từ 485,4 tỉ đô 
la Mỹ năm 2010 lên mức 
dự kiến 555 tỉ đô la Mỹ 
năm 2011 và 603,6 tỉ đô 
la Mỹ trong năm 2012. 
Trái lại, luồng vốn đầu 
tư gián tiếp nước ngoài 
có xu hướng giảm và 
tiếp tục bị rút khỏi các 
nước đang phát triển và 
mới nổi. Luồng vốn đầu 
tư gián tiếp nước ngoài 
ròng dự kiến giảm từ 
mức 147,8 tỉ đô la Mỹ 
trong năm 2010 xuống 
còn 119,1 tỉ đô la Mỹ 
trong năm 2011. Dòng 

TIN THẾ GIỚI
biểu về những biện pháp kích thích 
kinh tế mới được đưa ra trong hội nghị 
tháng 9, trong đó nhà đầu tư kỳ vọng 
nhất vào QE3. Chính sự kỳ vọng này đã 
khiến cho TTCK trong tuần cuối cùng 
của tháng 8 tăng điểm. Tính chung cả 
tuần, chỉ số công nghiệp Dow Jones 
tăng 4,3%, chỉ số S&P tiến 4,7% và chỉ 
số Nasdaq tăng vọt 5,9%. Đây là lần 
đầu tiên trong vòng hơn 1 tháng qua, 
thị trường chứng khoán Mỹ lấy lại được 
mức tăng trưởng. Mặc dù QE3 hiện tại 
vẫn chưa được đưa ra nhưng thị trường 
vẫn đang kỳ vọng những tín hiệu tích 
cực từ FED để hỗ trợ cho sự phục hồi 
dài hạn của TTCK. 

Chứng khoán Việt Nam
TTCK trong nước cũng không nằm 

ngoài xu hướng chung của thị trường 
thế giới. Những phiên giao dịch đầu 
tháng 8 hầu hết kết thúc với những 
phiên giảm điểm liên tiếp, thanh khoản 
thị trường ở mức thấp. HNX-Index 
trong phiên giao dịch ngày 1/8/2011đã 
phá đáy lịch sử, liên tiếp giảm điểm và 
thiết lập mức đáy thấp nhất vào ngày 
9/8, đóng cửa ở mức 65.63 điểm. Chỉ số 
VN-Index cũng có những phiên giảm 
điểm liên tiếp, thanh khoản ở mức cực 
thấp, ngày 11/8/2011 VN Index đóng 
cửa ở mức 384.44, mức thấp nhất từ 
đầu tháng.

Các nhà đầu tư vẫn đang trong tâm 
lý hoang mang, trông chờ trước sự ảm 
đạm của thị trường. Với mức lãi suất 
cho vay vẫn đang ở mức cao như hiện 
nay rất khó cho các doanh nghiệp tiếp 
cận nguồn vốn vay, hầu hết các doanh 
nghiệp kinh doanh không mấy hiệu quả 
trong 6 tháng đầu năm đã khiến cho 
nhà đầu tư không mặn mà với chứng 
khoán. Trong khi đó, giá vàng trong 
nước tăng cao, có lúc vượt xa giá vàng 
thế giới đã khiến cho một phần dòng 
tiền từ thị trường chứng khoán đổ vào 
kênh đầu tư này. Thông tư 74 trong đó 
có quy định về giao dịch kỹ quỹ, nhà 
đầu tư được mở nhiều tài khoản ở nhiều 
công ty chứng khoán, có thể mua bán 
trong cùng phiên… cũng không khiến 
cho thị trường chứng khoán trở nên hấp 
dẫn hơn. Tuy nhiên cuộc họp của thống 
đốc Nguyễn Văn Bình với 12 NHTM 
kéo lãi suất cho vay xuống 17-19% đã 
khiến tâm lý nhà đầu tư tích cực hơn. 
Trong phiên giao dịch ngày 29/8 cả hai 
sàn đều tăng mạnh trên 2%. Theo chủ 
trương của Chính phủ và Ngân hàng 
Nhà nước về việc giảm lãi suất, kiềm 
chế lạm phát (CPI tháng 8 đã hạ nhiệt)
điều này sẽ tạo sự hỗ trợ rất lớn cho tâm 
lý của nhà đầu tư, theo nhận định của 
chúng tôi thị trường chứng khoán Việt 
Nam hoàn toàn có khả năng phục hồi 
trong thời gian tới. 

ÐIỂM TIN
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Diễn biến kỳ vọng 
của nhà điều hành

Nền kinh tế nước ta 
tăng trưởng chủ yếu dựa 
vào vốn, NHNN bơm 
vốn vào nền kinh tế để 
thúc đẩy đầu tư, tạo công 
ăn việc làm, nâng cao thu 
nhập… Dù vậy, cái gì cũng 
có cái giá của nó. Một tỷ lệ 
tăng trưởng  như ý thường 
xuyên phải đánh đổi bằng 
căn bệnh lạm phát. Và 
trong thời buổi chống lạm 
phát, vai trò của NHNN 
càng thêm nặng nề khi 
vừa phải xoay sở kìm hãm 

lạm phát vừa phải đảm bảo 
tăng trưởng cho nền kinh 
tế. Nhìn chung, phương 
thuốc chữa căn bệnh lạm 
phát nhìn một cách tổng 
thể từ góc độ dòng lưu 
chuyển vốn là NHNN sẽ 
khóa van tăng cung tiền, 

chỉ bơm và hút tiền trong 
một khoảng thời gian ngắn 
để giữ vững thanh khoản 
cho hệ thống ngân hàng. 
Với vai trò là trung gian 
tài chính, hệ thống ngân 
hàng phải giữ mức lãi suất 
đủ hấp dẫn để dòng tiết 
kiệm trong dân cư chảy 
vào ngân hàng, qua đó 
hạn chế chi tiêu góp phần 
kiềm chế lạm phát. Đồng 
thời, NHNN tìm cách để 
khơi thông mọi nguồn lực 
trong dân, đặc biệt là các 
tài sản người dân có xu 
hướng nắm giữ để tránh 
bão lạm phát. Vòng luân 

chuyển vốn giữa NHNN, 
hệ thống ngân hàng và 
người dân phải diễn ra 
một cách nhip nhàng, 
đồng bộ. Một sự tắt nghẽn 
trong quá trình vận động 
của dòng vốn dù chỉ là 
rất nhỏ cũng có thể gây ra 
một hiệu ứng dây chuyền. 

Tuy nhiên với những gì đã 
diễn ra trong 8 tháng đầu 
năm 2011 đã cho thấy đạt 
được mục tiêu trên quả 
thật không hề dễ dàng!

Dòng vốn vẫn còn 
luẩn quẩn và gặp nhiều 
lực cản

Lực cản từ hệ thống 
ngân hàng

• Trần lãi suất huy 
động VND 14%

Ngày 3/3/2011, 
NHNN đã ban hành 
thông tư số 2/TT-NHNN 
quy định mức trần lãi suất 
huy dộng VND là 14%. 

Rõ ràng với mức lãi suất 
huy động này không đảm 
bảo lãi suất thực dương. 
Khi tiền gửi trở nên ít hấp 
dẫn thì người dân càng 
có động cơ để đầu tư vào 
các kênh khác.Tất nhiên, 
chuyện mà ai cũng biết kể 
cả cơ quan quản lý là ngân 

V   ốn đóng một vai trò rất quan trọng giúp nền kinh tế đầu tư mới, mở rộng quy 
mô hoạt động sản xuất kinh doanh tạo ra giá trị tăng thêm. Vốn cần được 

dịch chuyển từ nơi nhàn rỗi sang nơi có thể sử dụng nó một cách hiệu quả. Sự 
dịch chuyển đó tạo nên dòng vốn lưu thông khắp nền kinh tế ví như mạch máu 
trong một cơ thể. Bất cứ một dòng chảy nào cũng sẽ gặp một số cản trở nhất 
định và dòng vốn trong nền kinh tế cũng không phải là ngoại lệ mà nguyên nhân 
xuất phát từ những bất ổn nội tại, hành vi của các chủ thể và cả bàn tay điều 
hành của nhà nước. Việc điều hành dòng vốn theo đúng hướng để phát huy tối 
đa giá trị luôn là mong muốn và cũng là một bài toán khó cho các nhà hoạch 
định chính sách. Đặc biệt, trong thời kỳ lạm phát, vấn đề trên càng trở nên cấp 
thiết, nan giải hơn khi nền kinh tế phải đối mặt với tình trạng đồng vốn khan 
hiếm do chính sách tiền tệ bị thắt chặt. Bài viết này sẽ tìm hiểu một số cản trở, 
vướng mắc đã làm ách tắt dòng chảy trong thời gian qua và những nỗ lực của 
ngân hàng nhà nước (NHNN) trong việc khơi thông và uốn nắn dòng vốn. Vì hệ 
thống ngân hàng là loại hình trung gian tài chính điển hình, đa năng, trọng yếu 
và phát triển nhất nên trong phạm vi bài viết này sẽ chỉ đề cập và phân tích dòng 
vốn thông qua hệ thống ngân hàng.

KHAI THÔNG DÒNG VỐN
THỜI KỲ CHỐNG LẠM PHÁT

Thành Danh 

vốn đầu tư gián tiếp bị giảm là 
do các nguyên nhân sau: (i) bất 
ổn chính trị tại khu vực Trung 
Đông và Bắc Phi đã làm ảnh 
hưởng tâm lý của các nhà đầu 
tư; (ii) lạm phát tăng cao tại các 
nước đang phát triển; (iii) các 
quốc gia đang phát triển kiểm 
soát chặt chẽ dòng vốn nóng 
(iv) Lợi nhuận của các nhà đầu 
tư trên thị trường trái phiếu tại 
các nước này đã bị giảm đáng 
kể từ tháng 10-2010.

Lãi suất một số NHTƯ các 
nước

NHTƯ nhiều nước trên thế 
giới, đặc biệt là các quốc gia 
đang phát triển, đều đang 
điều chỉnh lãi suất chính sách 
theo chiều hướng tăng dần 
nhằm đối phó với áp lực lạm 
phát. Trong 6 tháng đầu năm 
2011, NHTƯ Trung Quốc đã 
3 lần tăng lãi suất lên đến mức 
6,56% và 6 lần tăng tỉ lệ dự 
trữ bắt buộc lên mức hiện tại 
là 21,5% , NHTƯ Ấn Độ nâng 
lãi suất lên mức 6,25%/năm; 
các NHTƯ trong khu vực 
ASEAN như NHTƯ Thái Lan, 
Philippines, Malaysia đã điều 
chỉnh tăng lãi suất lên mức 
hiện tại lần lượt là 3%/năm;  
4,5%/năm và 3%/năm. Một 
số nước phát triển cũng nâng 
lãi suất chính sách như NHTƯ 
Hàn Quốc đã hai lần nâng lãi 
suất chính sách lên mức hiện 
tại là 3,0%/năm, NHTƯ châu 
Âu (ECB) hai lần tăng lãi suất 
từ 1%/năm lên mức hiện tại 
1,5%/năm. Tuy nhiên, chính 
phủ một số nước phát triển 
như Mỹ, Anh, Canada, Thụy 
Sỹ, Na Uy và Nhật Bản vẫn 
tiếp tục duy trì lãi suất cơ bản 
thấp như cuối năm 2010 để hỗ 
trợ tăng trưởng kinh tế. Fed 
duy trì mức lãi suất chính sách 
thấp 0-0,25%/năm. NHTƯ 
Nhật Bản (BOJ) giữ mức lãi 
suất cơ bản từ 0%-0,1% nhằm 
kích thích nền kinh tế và tái 
thiết đất nước sau thảm hoạ 
động đất, sóng thần. Bên cạnh 
đó, BOJ còn mở rộng chương 
trình mua các tài sản rủi ro 
với tổng trị giá tối đa lên đến 
40.000 tỉ yên dự kiến kéo dài 
đến hết quí II-2012. 

TIÊU ÐIỂM

Thời gian
%/tháng

T1 T2 T3 T4 T5 T6
LS danh nghĩa 1.17
Lạm phát 1.74 2.09 2.17 3.32 2.21 1.09
LS thực -0.57 -0.92 -1 -2.15 -1.04 0.08

Nguồn: http://www.gso.gov.vn và http://sbv.gov.vn

Lãi suất danh nghĩa và mức lạm phát 6 tháng đầu năm                                                                                                 
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hàng và người gửi tiền bắt tay nhau lách 
trần và lãi suất huy động có thể lên đến 
17% -18%/năm. Tuy nhiên có thể thấy 
trần lãi suất đã gây cản trở không nhỏ 
trong việc khơi thông dòng vốn chảy 
vào ngân hàng.

• Cuộc chơi liên ngân hàng vẫn còn 
nhiều uẩn khúc

Thị trường liên ngân hàng là nơi để 
các ngân hàng vay mượn lẫn nhau đáp 
ứng nhu cầu vốn tạm thời, đảm bảo khả 
năng thanh khoản. Tuy nhiên, đã xảy 
ra tình trạng không ít các ngân hàng 
lợi dụng các khoản vay này để kiếm lời 
bằng cách tận dụng mức chênh lệch lãi 
suất giữa hai thị trường. Cụ thể, khi 
lãi suất trên thị trường 1 (giữa ngân 
hàng và người dân) lớn hơn lãi suất trên 
thị trường 2 (liên ngân hàng) , một số 
ngân hàng đã đi vay trên thị trường 2 
rồi thông qua các công ty con của mình 
gửi vào thị trường 1 để hưởng lãi suất 
cao hơn. Đặc biệt, ngân hàng mà họ 
gửi tiền vào có khi lại chính là ngân 
hàng đã cho họ vay và hệ lụy tất yếu 
là những ngân hàng lớn chuyên cung 
ứng vốn trên thị trường 2 tiền vẫn dồi 
dào nhưng càng kinh doanh càng lỗ. 
Đồng thời, một số ngân hàng còn lạm 
dụng việc kinh doanh trên thị trường 
2, điều này dẫn đến thực trạng những 
ngân hàng lớn, có năng lực lại không 
trực tiếp cấp tín dụng ra nền kinh tế mà 
để cho các ngân hàng nhỏ thực hiện. Do 
đó, gia tăng rủi ro cho hệ thông ngân 
hàng là điều không thể tránh khỏi. Rõ 
ràng, một vòng luẩn quẩn đã được nhận 
diện, trong khi nền kinh tề đang khát 
vốn thì dòng vốn vẫn đang chạy lòng 
vòng trong hệ thống ngân hàng, không 
đến được nơi mà nó có thể phát huy tối 
đa giá trị.

• Cuộc đua lãi suất
Các ngân hàng lớn có nhiều lợi thế 

hơn so với các ngân hàng nhỏ, đặc biệt 
là khâu huy động vốn. Với uy  tín của 
mình, các ngân hàng lớn có thể huy 
động với lãi suất thấp hơn cộng thêm 
nguồn tiền gửi dồi dào từ các tập đoàn, 
tổng công ty. Không chỉ thế, nắm trong 
tay đầy đủ các giấy tờ có giá, họ còn 
có thể tham gia các nghiệp vụ tái cấp 
vốn, thị trường mở với NHNN. Ngược 
lại, các ngân hàng nhỏ thường phải đối 
mặt với tình trạng thiếu vốn, khách 
hàng của họ đa số là các doanh nghiệp 
vừa và nhỏ, nguồn tiền gửi không dồi 
dào, người gửi tiền thì đòi lãi suất cao 
hơn do mức rủi ro mất khả năng thanh 
toán cao hơn. Do vậy, trong thời kỳ thắt 

chặt tiền tệ, thanh khoản mong manh 
thì các ngân hàng nhỏ rất dễ châm ngòi 
cho cuộc đua lãi suất. Một ngân hàng 
thông báo tăng lãi suất huy động với 
mức đủ hấp dẫn để bù đắp tốn thất do 
rút trước hạn cho khách hàng thì ngay 
lập tức dòng vốn sẽ chảy về với họ. Các 
ngân hàng khác không thể đứng yên 
nhìn nguồn tiết kiệm ra đi, họ cũng sẽ 
tăng lãi suất. Mọi chuyện tiếp diễn và 
cuộc đua sẽ không có điểm dừng nếu 
NHNN không can thiệp kịp thời. Dòng 
vốn cứ chảy qua lại trong hệ thống ngân 
hàng, kỳ hạn huy động thì ngày càng 
bị rút ngắn trong khi đầu ra dài hạn là 
chủ yếu, lãi suất thì dâng cao, cao quá 
mức cần thiết để bù đắp sự trượt giá của 
đồng nội tệ. Nếu cuộc đua trên không 
chấm dứt, thanh khoản của hệ thống 
ngân hàng sẽ càng mong manh và cũng 
không còn doanh nghiệp nào chịu nổi 
mức lãi suất cao ngất ngưỡng.

Tâm lý người dân
Cuộc đua lãi suất nêu trên còn được 

hỗ trợ bởi những hiệu ứng tâm lý từ 
người dân. Khi nền kinh tế xảy ra lạm 
phát, một yêu cầu lãi suất tiền gửi cao 
hơn để bù đắp lạm phát của người dân 
là điều bình thường.  Mức lạm phát mà 
người dân dùng để tham chiếu là mức 
lạm phát kỳ vọng trong thời gian sắp 
tới. Do đó, nó sẽ bị tác động rất mạnh 
bởi tâm lý của họ. Tâm lý này lại được 
gầy dựng từ niềm tin vào giá trị bền 
vững của đồng nội tệ và sự điều hành của 
chính sách tiền tệ. Với một nền kinh tế 
đang tăng trưởng nóng, lạm phát là căn 
bệnh kinh niên và một chính sách tiền 
tệ điều hành theo kiểu giật cục, chạy 
theo tín hiệu thị trường và ít độc lập với 
chính sách tài khóa như ở Việt Nam thì 
dường như có được niềm tin vững chắc 
của người dân vẫn còn là điều xa vời. 
Vì thế mới xảy ra hiện tượng người dân 
phản ứng thái quá về mức lạm phát kỳ 
vọng và đòi hỏi mức lãi suất tiết kiệm 
quá cao. Điều này chẳng những rất dễ 
gây ra cuộc đua lãi suất mà còn làm cho 
dòng vốn né tránh  hệ thống ngân hàng, 
cản trở quá trình kiềm chế lạm phát.

Một phần nguồn lực vẫn đang bị 
chôn vùi

Trong thời kỳ nền kinh tế ổn định, 
người dân mạnh dạn chuyển các tài sản 
dữ trữ sang đồng nội tệ để đầu tư, kinh 
doanh, sinh lời. Tuy nhiên, một khi tín 
hiệu lạm phát phát đi, một phần nguồn 
vốn được chuyển hóa trở lại để bảo toàn 
giá trị hay nói cách khác chúng đã ẩn 
nấp dưới các hình thái khác như ngoại 

tệ, vàng, bất động sản hay bất kỳ một 
tài sản vật chất nào có thể tránh bị bào 
mòn giá trị. Còn nhớ cơn sốt ngoại tệ 
bắt đầu từ cuối năm 2010 và càng tăng 
nhiệt nhanh chóng khi bắt đầu năm 
mới khi dấu hiệu lạm phát bùng nổ đã 
hút một lượng lớn nguồn vốn của nguời 
dân và càng làm trầm trọng thêm vấn 
nạn đô la hóa. Cơn sốt ấy vừa mới hạ 
nhiệt phần nào nhờ những biện pháp 
đúng hướng của NHNN thì đến tháng 
8, vàng với sức hút mạnh liệt của mình 
đã làm mưa làm gió thị trường trong 
nước khi những bất ổn về nợ công lan 
tỏa từ nền kinh tế Mỹ và Châu Âu, liên 
tục những cơn bão giá cuốn người dân 
lao theo lướt sóng, một phần không 
nhỏ nguồn vốn đã rời bỏ ngân hàng và 
thị trường chứng khoán để tìm đến với 
vàng. Tuy nhiên, theo thông tư 11/TT-
NHNN ngày 29/4/2011 thì ngân hàng 
lại bị cấm cho vay vàng, chỉ được huy 
động để đảm bảo thanh khoản và phải 
chấm dứt huy động vào tháng 5/2012. 
Như vậy, sự chuyển hóa trên chẳng khác 
nào đang chôn vùi nguồn vốn. Nguồn 
lực này cần được khơi thông dòng chảy 
và uốn nắn vào hệ thống ngân hàng để 
cấp tín dụng cho những lĩnh vực sản 
xuất hiệu quả, tạo ra giá trị thực thay 
vì góp phần gây nên tình trạng đầu cơ, 
thổi phồng bong bóng tài sản, dễ gây 
đổ vỡ.

Nỗ lực của NHNN
1.1 Kiên quyết với mục tiêu chống lạm phát
Thực hiện theo tinh thần của nghị 

quyết 11/NQ-CP và chỉ thi 01/CT-
NHNN, NHNN đã quyết tâm theo 
đuổi mục tiêu chống lạm phát, thắt 
chặt cung tiền. NHNN đã sử dụng linh 
hoạt các công cụ lãi suất tái cấp vốn, tái 
chiết khấu, OMO…để siết chặt cung 
tiền, đồng thời điều phối dòng vốn 
một cách nhịp nhàng, giữ vững thanh 
khoản cho hệ thống ngân hàng. Từ đầu 
năm đến nay, NHNN đã bốn lần tăng 
lãi suất tái cấp vốn từ 9% lên 14%, lãi 
suất tái chiết khấu  tăng lên mức 13% 
và lãi suất OMO cũng đã chạm ngưỡng 
15% vào ngày 17/5. Tuy nhiên, vẫn còn 
một điểm cần được khắc phục là nghiệp 
vụ thị trường mở chỉ dành cho một số 
giấy tờ có giá nhất định do các cơ quan 
nhà nước phát hành, và chúng thường 
tập trung trong tay các ngân hàng lớn. 
Vì thế, các ngân hàng nhỏ thanh khoản 
vốn đã yếu giờ lại càng trở nên bất lợi 
trong thời buổi tiền tệ bị thắt chặt.

1.2 Khơi thông và uốn nắn dòng vốn
Đầu tiên là định hướng dòng vốn vào 
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BIỆN PHÁP NÀO 
CHO CƠN SỐT LÃI SUẤT

Trung Hiếu – Bùi Sâm

Tân thống đốc Nguyễn Văn Bình 
trong bài phỏng vấn mới đây trên báo 
chí đã phát biểu: “Từ tháng 9 lãi suất sẽ 
hạ xuống 17-19%/năm”. Trong bối cảnh 
lãi suất quá cao, hàng loạt doanh nghiệp 
gặp khó khăn hoặc phá sản như hiện nay, 
đây có lẽ là một biện pháp đúng. Phần 
tiếp theo sẽ là thực hiện như thế nào?

Khi thiên thời, địa lợi...
Không rõ là thống đốc có gặp may 

không, hay là ông đã chọn đúng thời 
điểm phù hợp mà “thiên thời, địa lợi” 
đều ủng hộ ông. Kinh tế Thế giới sau 
thời gian ngắn hồi phục, bây giờ đang  
có nguy cơ khủng hoảng rất cao. Giá 
dầu cũng đã giảm đáng kể xuống mức 
80-85 USD/thùng từ mức 110 USD/
thùng (thời điểm giá xăng tăng lên 
21300 đồng/lít). Còn nhớ, hồi khủng 
hoảng kinh tế năm 2008, giá dầu đã 
giảm từ mức cao kỷ lục 140USD/thùng 
xuống còn 40USD/thùng. Như vậy, áp 
lực giá xăng dầu trong nước không còn, 
thậm chí rất có thể giá xăng còn giảm. 
Kể từ tháng 4, lạm phát của Việt Nam 
cũng liên tục giảm. Nay với cú hích từ 
giảm giá xăng, khả năng áp lực lạm phát 
sẽ bớt đi đáng kể. 

Nhân…chưa hòa
Nhiều tiến sĩ, nhiều chuyên gia kinh 

tế đều khẳng định: “lạm phát giảm ắt lãi 
suất sẽ giảm”. Trong dài hạn thì đúng 
là vậy. Nhưng để ngay tháng 9 này, lãi 
suất cho vay giảm xuống 17-19% lại 
là chuyện khác. Thiên thời, địa lợi có 
đủ nhưng nhân chưa hòa. Nhân ở đây 
là hệ thống hơn 50 ngân hàng thương 
mại và tổ chức tín dụng. Khi tăng lãi 
suất thì họ chạy đua, giành nhau còn lúc 

cần giảm thì nhỏ giọt vì sợ mất “khách 
hàng”. Do đó thống đốc ngoài chuyện 
nói, cần phải đi đôi với làm để đảm bảo 
cái uy của người cầm cân nảy mực

Điều kiện cần
Không phải là không có lý do để các 

NHTM giảm lãi suất cho vay. NHTM 
có thể coi là 1 tổ chức kinh doanh tiền. 
Giá “đầu ra” chỉ giảm khi giá đầu vào 
cũng phải thấp. Tính sơ theo những số 
liệu không chính thức, 6 tháng đầu năm 

OMO outstanding loans nói nôm na chính là lượng giấy tờ có giá mà NHNN đang nắm giữ. Nhằm hút 
ròng lượng tiền, NHNN sẽ bán các giấy tờ có giá này. OMO outstanding loans đã giảm hơn 110 nghìn 
tỷ từ giữa tháng Tư đến giữa tháng 7 (từ 
khi mua ngoại tệ mạnh và tăng cường tái 
cấp vốn), khớp – trung hòa hoàn toàn với 
tổng cung tiền bơm ra từ tái cấp vốn và 
mua ngoại tệ.

Đây có lẽ cũng là nguyên nhân chính 
khiến cho lượng bơm hút ròng 4-6 tuần 
gần đây rất thấp.

Nguồn: Reuters

lĩnh vực sản xuất thể hiện trong quy định giảm tỷ lệ cho 
vay trong lĩnh vực phi sản xuất xuống còn 22% vào cuối 
tháng 6/2011 và 16% đến cuối tháng 12/2011 (Chỉ thị 01/
CT-NHNN). Tiếp đến, NHNN hạn chế vòng luẩn quẩn 
trong hệ thống ngân hàng bằng quy định các tổ chức tín 
dụng muốn giao dich vốn với nhau phải tập trung tại hội 
sở, không cho phép các chi nhánh gửi chéo vốn lẫn nhau. 
Đồng thời, NHNN còn tập trung thanh tra các ngân hàng 
có tỷ lệ vốn huy động trên thị trường 2 lớn hơn 20% vốn 
huy động trên thị trường 1. Và có thể nói thành công hơn 
hết là bài toán chuyển hóa vốn. Sau động thái phá giá mạnh 
đồng nội tệ 9.3% ngày 11/2, ngăn sông cấm chợ thị trường 
tự do, NHNN đã hướng dòng tín dụng ngoại tệ đến với các 
doanh nghiệp có khả năng sử dụng vốn hiệu quả và đảm bảo 
nguồn trả nợ về sau thông qua thông tư 7/TT-NHNN ngày 
24/3, tránh tình trạng khi các hợp đồng vay đáo hạn, tăng cầu 
ngoại tệ và tạo áp lực lên sư bình ổn của tỷ giá. Và để tạo cú 
hích cho nguồn cung vốn ngoại tệ, NHNN giảm sức hấp dẫn 
của nguồn ngoại tệ vốn đang ẩn mình trong dân để bảo toàn 
giá trị bằng cách hai lần hạ trần lãi suất huy động ngoại tệ 
xuống mức 3% rồi  2% đối với tiền gửi cá nhân và 1%, 0.5% 
đối tiền gửi của tổ chức  (thông tư 9/TT-NHNN ngày 9/4 và 
thông tư 14/TT-NHNN ngày 1/6). Không chỉ thế, NHNN 
còn ban hành thông tư 13/TT-NHNN ngày 31/5 nhằm kết 
hợp với các tập đoàn, tổng công ty nhà nước, tận dụng tối đa 
nguồn ngoại tệ có sẵn. Tuy nhiên, mặt trái của bài toán đã 
dần lộ diện khi nguồn vốn ngoại tệ đã dần mất cân đối. Trần 
huy động ngoại tệ không còn hấp dẫn người dân gửi tiền, 
chuyển dần sang nội tệ trong khi tín dụng ngoại tệ lại tăng 
rất mạnh do mức chênh lệch lãi suất đầu ra là rất lớn, giao 
động từ 14% đến 16%  cộng với kỳ vọng tỷ giá sẽ ổn định 

sau lần điều chỉnh mạnh từ đầu năm. Hiện tượng lách trần 
huy động ngoại tệ lại xuất hiện như một lẽ thường tình phản 
ánh sự vận động tự nhiên của quy luật thị trường đang chống 
lại những rào cản hành chính cứng nhắc và không còn phù 
hợp của NHNN. Như đã đề cập ở phần trên, vàng đang là 
làn sóng mới nổi trên thị trường tài chính. Và để giải quyết 
tình thế cấp bách trước mắt, một biện pháp quen thuộc là 
ngày 9/8 NHNN đã cấp quota nhập khẩu 5 tấn vàng và có 
thể sẽ là 5 tấn nữa nếu thị trường chưa dịu lắng. Trong khi 
thị trường vẫn đang chờ một khung pháp lý mới để tạo một 
cuộc cách tân trong quản lý vàng , khơi thông dòng chảy 
trong nước và kết nối với thị trường quốc tế, vòng xoáy vàng-
đô la đã và đang tương tác lẫn nhau và tầm ảnh hưởng tiêu 
cực của nó chắc chắn sẽ rất mạnh nếu NHNN không có các 
biện pháp ngăn chặn kịp thời trước khi bước sang quý cuối 
cùng của năm, một giai đoạn nhộn nhịp nhất của nền kinh tế 
với những quyết tâm tăng tốc để hoàn thành tốt những chỉ 
tiêu đã đề ra.                                                                                                              

Kết luận
Qua việc phân tích những vướng mắc còn tồn đọng trên, 

ta có thể thấy trong giai đoạn  thắt chặt tiền tệ để đẩy lùi 
lạm phát, dòng vốn trở nên khan hiếm và giá trị hơn. Sự lãng 
phí và lệch lạc của dòng vốn sẽ gây ra những biến động, tổn 
thất khôn lường cho toàn bộ nền kinh tế. Thực tế đã chỉ ra 
rằng vẫn còn rất nhiều điểm yếu đến từ tất cả các thành phần 
kinh tế: người dân, doanh nghiệp, hệ thống tài chính và cả 
NHNN. Tất cả đều ảnh hưởng đến tác dụng, phạm vi và hiệu 
ứng lan tỏa của các chính sách điều hành để đối phó với lạm 
phát. Nhận diện và giải quyết những vấn đề đó như thế nào 
là một bài toán lớn cho nền kinh tế Việt Nam. 

Tiếp theo
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thông qua công cụ tái cấp vốn, NHNN 
đã bơm ra khoảng 70 nghìn tỷ, ngoài ra 
NHNN mua 3-4 tỷ USD tương đương 
65 – 85 nghìn tỷ. Tuy nhiên, NHNN 
đã điều hành rất linh hoạt bằng cách 
hút lượng tiền lên đến 110000 tỷ trên 
OMO. Tính ra lượng cung tiền (hay còn 
gọi là tổng phương tiện thanh toán) chỉ 
tăng khoảng 3% vẫn đáp ứng mục tiêu 
kiềm chế lạm phát nhưng lại thu được 
nhiều thành công đáng kể. Đó là thanh 
khoản của cả hệ thống ổn định thể hiện 
qua lãi suất liên ngân hàng. Đã có một 
thời gian dài kể từ tháng 5 lãi suất trên 
thị trường liên ngân hàng rất ổn định ở 
mức 11-15% (tùy loại kỳ hạn). Bản thân 
kênh huy động thông qua phát hành 
trái phiếu chính phủ cũng chỉ cao nhất 
ở mức lãi suất là 14%. Có thể tìm mua 
“nguồn nguyên liệu” giá rẻ hơn (tuy chỉ 
ở kỳ hạn ngắn) vậy mà các ngân hàng 
huy động thỏa thuận ở thị trường 1 lên 
đến trên 17%. (cũng chủ yếu ở các kỳ 
hạn 1-3 tháng)? 

Điều này càng nghịch lý hơn khi tăng 
trưởng tín dụng 7 tháng đầu năm chỉ 
mới đạt 7,57% (riêng tháng 7 tín dụng 
tăng trưởng âm 0,19%!!!). Đáng chú ý, 
các NHTM nhỏ đang nắm giữ quá nhiều 
nguồn vốn giá cao (do đẩy mạnh huy 
động từ dân cư) trong khi tăng trưởng 
tín dụng đã gần hết room. Ngược lại các 
NHTM lớn, đặc biệt các NHTM NN 
đang trong tình trạng ngược lại, room 
tăng trưởng tín dụng còn nhiều (đó cũng 
chính là lý do chính kéo tăng trưởng tín 
dụng của toàn hệ thống rất thấp) trong 
khi 2 tháng gần đây, các ngân hàng này 
thường xuyên phải tiếp cận thị trường 
liên ngân hàng vì không cạnh tranh huy 
động nổi trên thị trường 1. Chính các 
ngân hàng này mới là đối tượng chính 
mà NHNN cần nhắm tới để giảm lãi 
suất và đẩy mạnh tăng trưởng tín dụng 
cho toàn hệ thống thời gian tới.

Điều kiện đủ
Dòng vốn khá giống dòng nước. 

Nước chảy từ nơi cao đến nơi thấp. Dòng 
vốn chảy từ nơi có lãi suất thấp sang nơi 
có lãi suất cao. Đáng lẽ với lãi suất thị 
trường liên ngân hàng thấp như vậy, thì 
lãi suất cho vay của các NHTM cũng 
phải giảm tương ứng. Nhưng dòng vốn 
đang gặp phải nút thắt cổ chai – những 
quy định làm mất tính liên thông của 
thị trường liên ngân hàng. Thông tư 13 
và 19 của NHNN có 1 quy định tạo nên 
nút thắt cổ chai nói trên: quy định các 
NHTM chỉ được phép sử dụng 80% 
nguồn vốn huy động để cho vay, và chỉ 
các nguồn vốn liên ngân hàng có kì hạn 

3 tháng trở lên mới được tính vào nguồn 
vốn huy động. Rõ ràng giao dịch liên 
ngân hàng tập trung chủ yếu ở kỳ hạn 
qua đêm (Overnight), kỳ hạn dài thường 
rất ít đã thế lại bị khống chế bởi con số 
80%. Nguồn vốn giá rẻ không tiếp cận 
được, và lãi suất dĩ nhiên chưa thể giảm 
ngay được.

Dự đoán chính sách của NHNN 
trong thời gian tới

Với những phân tích kể trên, tôi cho 
rằng, để lãi suất cho vay giảm xuống 17-
19% trong thời gian ngắn trong khoảng 
1 tháng sắp tới thống đốc cần tích cực 
thực hiện 2 điều sau:

Tiếp tục đảm bảo ổn định thị trường 
liên ngân hàng, giúp các NHTM tiếp 
cận nguồn vốn giá rẻ một cách dễ dàng. 
Nhưng NHNN sẽ bơm hút tiền như thế 
nào? Nên nhớ thông qua kênh OMO, 
NHNN không thể hút nhiều được nữa . 
NHNN hiện cũng khó có thể mua USD 
tăng dự trữ ngoại hối thêm được (thậm 
chí là phải bán ra thu VND về) vì những 
dự báo căng thẳng tỷ giá và cam kết ổn 
định tỷ giá của NHNN vào cuối năm. 
Nếu là như vậy rất có thể để đảm bảo 
thanh khoản tiếp tục duy trì dồi dào như 
hiện nay, NHNN sẽ kết hợp 2 biện pháp 
sau:

• Bơm ròng với lượng nhỏ, vừa đủ 
thông qua kênh OMO. Thị trường 
OMO chủ yếu là sân chơi của các NH 
đại gia vì lượng giấy tờ có giá cũng chủ 
yếu do họ nắm giữ. Đây cũng là những 
đối tượng chính mà NHNN hướng tới 
để hỗ trợ thanh khoản tạo điều kiện thúc 
đẩy việc giảm lãi suất. Quan trọng hơn, 
thị trường OMO thường có kỳ hạn ngắn 
(1 tuần) sẽ giúp cho việc bơm hút của 
NHNN mang tính chất linh hoạt phù 
hợp với những biến động được đánh giá 
là khó lường của tỷ giá và giá vàng thời 
điểm cuối năm. Nhược điểm của kênh 
OMO là chưa chắc lượng tiền đã đến 
đúng nơi đúng chỗ như mong muốn của 
NHNN vì cách thức đấu thầu công khai 
và khớp lệnh thông qua hệ thống máy 
tính.

• NHNN cũng có thể đẩy mạnh việc 
TCV với các NHTM mình mong muốn. 
Đây là những NHTM còn nhiều dư địa 
tăng trưởng tín dụng, mong muốn đẩy 
mạnh cho vay (nhất là vào những lĩnh 
vực ưu tiên như: nông nghiệp, xuất 
khẩu, sản xuất…) và cam kết cắt giảm 
lãi suất. Ưu điểm là NHNN sẽ chọn 
đúng người đúng chỗ vì bộ hồ sơ cầm cố 
của các NHTM được NHNN sàng lọc, 
xét duyệt theo đúng mục tiêu của mình. 
Nhược điểm của phương pháp này là kỳ 

hạn của hợp đồng tái cấp vốn thường 
lâu, có thể đến 1 năm, tính linh hoạt của 
chính sách tiền tệ có thể bị ảnh hưởng. 
Hiện tại, có vẻ biện pháp tái cấp vốn 
đang được NHNN chú trọng khi ngày 
18/8 vừa rồi, thông tư quy định về tái 
cấp vốn được NHNN mới ban hành.

• Việc kết hợp cả OMO và tái cấp vốn 
giúp NHNN linh hoạt hơn trong điều 
hành với mục tiêu là vốn sẽ đưa đến đúng 
nơi, đúng chỗ chứ không lòng vòng qua 
nhiều kênh trung gian.

Tăng tính liên thông giữa thị 
trường 1 và thị trường 2

Trong 1 phát biểu gần đây, thống đốc 
Nguyễn Văn Bình có tuyên bố sẽ sửa đổi 
thông tư 13 và 19. Điều này cho thấy, rất 
có thể NHNN sẽ nới lỏng 1 số quy định 
hoặc thêm vào một số điều khoản mới 
nhằm tăng tính liên thông giữa 2 thị 
trường. Ví dụ NHNN sẽ tính các khoản 
tiền trên thị trường liên ngân hàng kỳ 
hạn 1 tháng trở lên được tính vào vốn 
huy động (so với trước đây phải là kỳ hạn 
3 tháng). Hoặc sẽ cho phép sử dụng 1 tỷ 
lệ nhất định (ví dụ 10%) để cho vay các 
lĩnh vực ưu tiên.

Sửa đổi các quy định nói trên sẽ là liều 
thuốc kích thích cần thiết. Tuy nhiên, 
NHNN cũng cần phải đảm bảo kích 
thích đúng liều. Nên nhớ rằng trước khi 
thông tư 13 và 19 ra đời, đã có 1 thời 
gian dài, thị trường liên ngân hàng trở 
thành sân chơi của các đại gia, đỉnh điểm 
là cơn co giật khi lãi suất qua đêm có 
thời điểm lên đến hơn 40% trong năm 
2009. Khi đó, quy định cho phép 30% 
vốn trên thị trường liên ngân hàng được 
phép cho vay, đã làm cho các NHTM 
nhỏ đua nhau huy động trên thị trường 
2 và cho vay trên thị trường 1. Rồi đột 
nhiên có vấn đề về thanh khoản đã khiến 
cho các ngân hàng này bằng mọi giá phải 
vay các ngân hàng lớn với lãi suất khủng. 
Thời điểm này có khác, các ngân hàng 
lớn mới đang là đối tượng đi vay chứ 
không còn là cho vay, nên khả năng họ 
bị ngân hàng nhỏ “ép” là rất ít. Nhưng 
về lâu dài việc sửa đổi thông tư cần phải 
tính đến điều này và sẽ không có chuyện 
nới lỏng quá mức giữa 2 thị trường này 
thêm 1 lần nữa.

Tóm lại
Tuy việc giảm lãi suất là cần thiết 

nhưng cũng không nhất thiết phải giảm 
lãi suất bằng mọi giá. Về lâu dài, nếu giải 
quyết được các bất ổn vĩ mô liên quan 
đến lạm phát, nhập siêu, thâm hụt ngân 
sách thì lãi suất chắc chắn sẽ giảm.

TIÊU ÐIỂM
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NỢ CÔNG VIỆT NAM - Hãy nhìn lại
Hữu Nghĩa

Thế giời đang chứng kiến những 
chuyển biến rõ nét về kinh tế. Dư âm 
khủng khoảng tài chính, khủng hoảng 
nợ Hy Lạp lan rộng ra một số nước châu 
Âu, rồi Mỹ bên bờ vực vỡ nợ, hơn lúc 
nào hết, nợ công đang là nỗi lo của lãnh 
đạo các nước. Bài viết sau đây giúp bạn 
đọc nhìn lại những vấn đề của nợ công 
và thực trạng nợ công ở Việt Nam.

Nợ công là gì ?
Đối với các nước đang phát triển, 

tốc độ tăng trưởng GDP luôn là chỉ 
tiêu được quan tâm, để chỉ tiêu này 
khả quan, chính phủ thường mở rộng 
chính sách tài khoá, giảm thuế để tăng 
tổng cầu xã hội, thúc đẩy sản xuất. Tuy 
nhiên, song song với các chính sách 
trên, nhà nước phải vay nợ để tài trợ cho 
thâm hụt ngân sách. Khoản nợ này là 
một phần nợ công quốc gia. Theo WB 
và IMF thì nợ công là nghĩa vụ nợ của 
khu vực công, bao gồm nợ của chính 
phủ, các cấp chính quyền địa phương, 
ngân hàng nhà nước và các tổ chức độc 
lập (có nguồn vốn hoạt động do ngân 
sách Nhà nước (NSNN) quyết định hay 
trên 50% vốn thuộc sở hữu nhà nước, và 
trong trường hợp vỡ nợ nhà nước phải 
trả nợ thay). 

Ở Việt Nam, Luật Quản lý nợ công 
năm 2009 quy định, nợ công gồm nợ 
của chính phủ, nợ được Chính phủ bảo 
lãnh và nợ của chính quyền địa phương. 
Các khoản nợ công sẽ phải hoàn trả gốc 
và lãi khi đến hạn. Nhà nước sẽ phải 
tăng thuế để bù đắp. Vì vậy, xét cho 
cùng nợ công chỉ là sự lựa chọn thời 
gian đánh thuế. Vay nợ thực chất là cách 
đánh thuế dần dần, được hầu hết chính 
phủ các nước sử dụng để tài trợ cho các 
hoạt động chi ngân sách. Nợ chính phủ 
thể hiện sự chuyển giao của cải từ thế hệ 
sau (thế hệ phải trả thuế cao) cho thế hệ 
hiện tại (thế hệ được giảm thuế). 

Vì sao nguy hiểm ?
Nợ công gồm nợ trong nước và nợ 

nước ngoài. Khi tài trợ bằng vốn trong 
nước, một phần nguồn lực tài chính sẽ 
chuyển dịch từ khu vực tư nhân sang 
khu vực công thông qua trái phiếu 
chính phủ. Việc huy động này làm tăng 
cầu tín dụng, tăng lãi suất. Lãi suất tăng 
làm giảm nhu cầu đầu tư, có thể dẫn đến 
“hiệu ứng giảm đầu tư” (crowding-out 

effect). Nếu vay nước ngoài, các hiệu 
ứng trên được giảm thiểu, nhưng quốc 
gia lại đối mặt với rủi ro khác. Thời 
gian đầu, một lượng ngoại tệ lớn chảy 
vào trong nước làm giảm sức ép tỷ giá. 
Tuy nhiên, trong dài hạn, chính phủ 
phải cân đối nguồn ngoại tệ trả nợ gốc 
và lãi sẽ đẩy nhu cầu ngoại tệ tăng cao, 
làm giảm giá đồng nội tệ, tăng chi phí 
nhập khẩu, tăng chi phí đầu vào của nền 
kinh tế, dẫn tới lạm phát. Tỷ giá tăng 
cao sẽ làm món nợ đắt đỏ hơn, càng làm 
tăng nguy cơ vỡ nợ, nếu như quy mô nợ 
vượt quá ngân sách nhà nước, một quốc 
gia vỡ nợ không chỉ gây hậu quả khôn 
lường cho nền kinh tế nội tại mà có 
thể ảnh hưởng đến thế giới thông qua 
hệ thống tài chính toàn cầu. Và thông 
thường, vay trong nước an toàn hơn vay 
nước ngoài, vì chính phủ vẫn còn một 
phương sách cuối cùng là phát hành 
tiền để trang trải các khoản nợ và chấp 
nhận các rủi ro về tăng lạm phát, trong 
khi không thể làm như vậy đối với các 
khoản nợ nước ngoài.  

Ngoài rủi ro về kinh tế, quốc gia 
còn đối mặt với nguy cơ suy giảm chủ 
quyền, do áp lực của các chủ nợ và các 
tổ chức tài chính quốc tế. Điển hình, 
đó là những yêu cầu thắt chặt chi tiêu, 
tăng thuế, giảm trợ cấp xã hội, và xa hơn 
nữa có thể là yêu cầu cải cách thể chế, 
thay đổi bộ máy quản lý, thay đổi các 
định hướng kinh tế theo hướng tự do 
hoá nhiều hơn. Ngoài ra, còn làm giảm 
vị thế  của quốc gia trong mối quan hệ 
song phương cũng như đa phương với 
các đối tác là các nước chủ nợ.

Để đánh giá tính bền vững của nợ 
công, tiêu chí tỷ lệ nợ công/GDP được 
dùng phổ biến. Các nước thường quy 
định: giới hạn nợ không quá 50% - 
60% GDP hoặc không quá 150% kim 
ngạch xuất khẩu... Theo các tổ chức 
quốc tế, tỷ lệ thích hợp cho các nước 
đang phát triển là dưới 50% GDP. Tuy 
nhiên, trên thực tế không có hạn mức 
an toàn chung cho các nước; không phải 
nợ công/GDP thấp là an toàn và ngược 
lại. Chẳng hạn, Hoa Kỳ có tỉ lệ nợ trên 
100% GDP, Nhật Bản đến 200% GDP 
vẫn được coi là ở ngưỡng an toàn. Trong 
khi tỷ số này ở nhiều nước thấp hơn rất 
nhiều nhưng đã rơi vào tình trạng khủng 
hoảng nợ như Argentina năm 2001 là 

45% GDP; Ukraina năm 2007 với 13 
% GDP và mới đây là Hy Lạp với tỷ lệ 
nợ lên đến 113,5 % GDP, Ireland ước 
khoảng 98,5 % GDP. Vì vậy, để đánh 
giá đúng tình trạng nợ công, không thể 
chỉ xem tỷ lệ nợ/GDP, mà phải xem xét 
toàn diện các chỉ tiêu kinh tế vĩ mô (tốc 
độ và chất lượng tăng trưởng kinh tế, 
năng suất lao động, hiệu quả sử dụng 
vốn (qua tiêu chí ICOR), tỉ lệ thâm hụt 
ngân sách...).

Nợ công Việt nam đang ở ngưỡng 
nào?

Mỹ đang đương đầu với nợ nần, 
sự kiện S&P đánh tụt hạng trái phiếu 
chính phủ Mỹ từ AAA xuống AA+, 
thêm một lần nữa, hồi chuông cảnh 
báo nợ công lại được gióng lên với Việt 
Nam.

Theo Ủy ban Giám sát tài chính 
Quốc gia, năm 2007, nợ công là 33,8% 
GDP nhưng từ 2008, tỷ lệ này nâng 
lên 36,2%; 2009: 41,9%; con số này 
vào 2010 là 56,7%. Năm 2011, Cục 
Quản lý nợ và Tài chính đối ngoại (Bộ 
Tài chính) dự kiến nợ công sẽ đạt 1.375 
nghìn tỷ đồng, tương đương 58,7% 
GDP. Biểu đồ cũng thể hiện nợ công 
tăng đều qua các năm, trung bình 5%/
năm. Nhưng đó là cách tính của Việt 
Nam, nếu theo chuẩn WB và IMF thì 
nợ công hiện lên tới 72% GDP (trong 
cách tính của Việt Nam không có nợ 
của tổ chức tín dụng mà 50% vốn do 
Ngân sách tài trợ, Việt Nam xác định 
nợ xấu khi đáo hạn; WB, IMF thì luôn 
cập nhật tình trạng rủi ro của món nợ 
và có thể ghi nhận là nợ xấu bất cứ lúc 
nào thấy thoả đáng).

Mới đây tổ chức Fitch Ratings đã 
công bố tín nhiệm nợ công 

TIÊU ÐIỂM
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THẺ TÍN DỤNG CÓ ĐƯỢC SỬ DỤNG 
ĐÚNG MỤC ĐÍCH?

Ngọc Nhân – Ngọc Bông – Quỳnh Thư – Quang Khanh

Trong 6 tháng đầu năm, Ngân hàng 
nhà nước (NHNN) đã chỉ đạo các tổ chức 
tín dụng xây dựng và thực hiện nghiêm 
kế hoạch tăng trưởng tín dụng dưới 20% 
trong suốt cả năm 2011; tập trung vốn 
tín dụng cho lĩnh vực phát triển sản xuất 
kinh doanh, nông nghiệp nông thôn, xuất 
khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp 
nhỏ và vừa.

Chỉ thị 01/2011/CT-NHNN giảm 
tốc độ và tỷ trọng dự nợ cho vay lĩnh 
vực phi sản xuất trong tổng dư nợ xuống 
mức  22% đến 30/6/2011 và 16% đến 
31/12/2011. Chính vì vậy nên các ngân 
hàng thương mại rất hạn chế cho vay tiêu 
dùng. 

Vay tiêu dùng không còn dễ như 
trước

Cho vay tiêu dùng mang lại lợi nhuận 
khá cao cho các ngân hàng đồng thời cũng 
rất tiện lợi cho khách hàng. Nên vài năm 
trước đây các ngân hàng thương mại rầm 
rộ quảng cáo, tung chiêu khuyến mãi để 
khách hàng vay tiêu dùng. Nhưng trong 
bối cảnh kinh tế bất ổn, lạm phát cao như 
hiện nay thì điều này không còn đúng 
nữa. Bởi theo quy định của NHNN thì 
cánh cửa cho vay tiêu dùng hầu như đã 
được các ngân hàng thương mại khép lại. 
Và nếu như một khách hàng nào đó may 
mắn được duyệt để cho vay thì cũng phải 
chịu mức lãi suất khá cao từ 23-25%. Và 
lãi suất này còn phụ thuộc vào xếp hạng 
tín dụng của khách hàng qua một quy 
trình đánh giá tín dụng hết sức khắt khe 
của ngân hàng. 

Để đưa ra xếp hạng tín nhiệm của 
khách hàng thì ngân hàng dựa vào : chỉ 
tiêu tài chính và chỉ tiêu phi tài chính. 
Chỉ tiêu tài chính được xem xét dựa trên: 
hồ sơ vay vốn của khách hàng, mức lương 
của khách hàng là bao nhiêu, tài sản thế 
chấp là gì. Đồng thời ngân hàng còn lấy 
thông tin từ trung tâm tín dụng CIC và các 
ngân hàng thương mại khác để xem lịch 
sử tín dụng của khách hàng: đã vay ngân 
hàng nào chưa, có nợ quá hạn không? Chỉ 
tiêu phi tài chính được đánh giá dựa trên: 
người vay đã đóng bảo hiểm xã hội chưa, 
tình trạng sức khỏe của người vay vốn, gia 
đình hoặc qua phỏng vấn khách hàng để 
đánh giá tư cách đạo đức của khách hàng: 
khách hàng có thái độ nghiêm túc đối với 
việc vay và trả nợ không?......

Như vậy ta thấy thủ tục cho vay tiêu 
dùng rất chặt chẽ. Và có thể trong bối 
cảnh nền kinh tế ổn định, chỉ tiêu tín 
dụng không bị thắt chặt như hiện nay thì 
các điều kiện trên được các ngân hàng nới 
lỏng nhưng bối cảnh như  hiện nay thì 
điều đó là không thể.

Và đâu là kênh mà khách hàng tìm đến 
nếu có nhu cầu?

Trong bối cảnh lạm phát cao như hiện 
nay người tiêu dùng đang phải thắt chặt 
chi tiêu nhưng nhu cầu chi tiêu cho những 
thứ  thiết yếu cho cuộc sống luôn có. Và 
với thực tế cánh cửa tín dụng tiêu dùng 
đã khép lại như hiện nay thì khách hàng 
đã tìm đến thẻ tín dụng với mức lãi suất 
cao hơn lãi suất cho vay thực tế khoảng 
3%, HSBC quy định lãi suất với khoản 

chi tiêu từ thẻ tín dụng là 2,15%/tháng, 
có nghĩa lãi suất cả năm ở mức 25,8%, 
chưa tính phí rút tiền mặt 4%.

Để đảm bảo an toàn thì các ngân hàng 
sẽ yêu cầu bạn thế chấp hay ký quỹ mới 
phát hành thẻ tín dụng cho bạn (trừ 
trường hợp bạn là chủ doanh nghiệp hay 
cán bộ lãnh đạo cao cấp… thì mới được tín 
chấp. Khi đó, số tiền bạn ký quỹ, thế chấp 
(thí dụ là sổ tiết kiệm) vẫn được hưởng 
quyền lợi, lãi suất bình thường nhưng 
bạn vẫn phải thanh toán sao kê đầy đủ, 
đúng hạn, không được cấn trừ vào tiền 
ký quỹ, thế chấp. Bạn chỉ được rút tiền ký 
quỹ, thế chấp sau 45 – 60 ngày kể từ khi 
thanh lý và không sử dụng thẻ tín dụng ( 
Credit card- CC) nữa. Phí phát hành CC 
hiện nay tại VN vào khoảng 200 nghìn 
đồng cho 1 CC tuỳ theo thương hiệu và 
NH phát hành. Hằng năm, bạn còn phải 
trả phí thường niên cho CC, cũng khoảng 
200nghìn đồng/năm/ thẻ. Thẻ CC tại VN 
có 2 loại: hạn mức chuẩn và hạn mức vàng 
(hạn mức tín dụng cao và phí phát hành, 
phí thường niên cao hơn). Và khi bạn rút 
tiền mặt thì NH trực tiếp tính phí trên 
số tiền đó với tỷ lệ từ 3% - 5% (tối thiểu 
20-50 nghìn đồng) tuỳ theo thương hiệu 
thẻ và nơi bạn rút tiền. Ngoài ra, số tiền 
này còn bị tính lãi vay theo lãi suất NH 
công bố kể từ ngày rút tiền đến ngày bạn 
thanh toán hết nợ ; và có khi còn có phí 
chuyển đổi tiền tệ. 

Mặc dù lãi suất cao hơn nhiều so với 
vay tiêu dùng nhưng rõ ràng thủ tục để 
phát hành thẻ tín dụng đơn giản hơn 
nhiều, vì thẻ là phương tiện để khuyến 
khích thanh toán không dùng tiền mặt. 
Và chính điều này là động lực để khách 
hàng vui vẻ lựa chọn thẻ tín dụng khi cần 
những khoản tiền nhỏ. 

Để hiểu thêm về thẻ - thẻ thanh toán, 
thẻ tín dụng

Thẻ thanh toán là một hình thức của 
tiền điện tử, là phương tiện thanh toán 
không dùng tiền mặt sử dụng để rút tiền, 
chuyển khoản, thanh toán tiền mua hàng 
hoá, dịch vụ tại các điểm chấp nhận thanh 
toán bằng thẻ, thực hiện giao dịch thẻ 
theo các điều kiện và điều khoản được các 
bên thoả thuận. 

Có nhiều cách phân loại thẻ thanh 
toán, theo tính chất thanh toán thẻ được 
chia thành 3 loại: Thẻ ghi nợ, Thẻ tín 
dụng và Thẻ rút tiền mặt.

Thẻ ghi nợ là một phương tiện thanh 
toán không dùng tiền mặt. Thẻ ghi nợ là 
thẻ điện tử do một ngân hàng phát hành 
cho phép khách hàng có thể rút tiền từ tài 
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khoản của mình tại ngân hàng.  Thẻ ghi 
nợ được dùng để thanh toán tại các đơn vị 
chấp nhận thẻ (ĐVCNT) hoặc rút tiền từ 
máy ATM. Thẻ ghi nợ không có quan hệ 
vay mượn giữa ngân hàng và chủ thẻ. 

Thẻ tín dụng là thẻ cho phép chủ thẻ 
thực hiện giao dịch thẻ trong phạm vi 
hạn mức tín dụng đã được cấp theo thoả 
thuận với tổ chức phát hành thẻ. 

Còn Thẻ rút tiền mặt, như tên gọi của 
nó, đơn thuần dùng để rút tiền mặt. Hiện 
nay thì thì loại thẻ đơn thuần có tín năng 
này hầu như hiếm thấy, vì thiếu đa dạng 
trong giao dịch được thực hiện.

Phân biệt sự khác nhau giữa Thẻ tín 
dụng và Thẻ ghi nợ sẽ giúp ta hiểu rõ 
hơn về bản chất của mỗi loại, và hiểu sâu 
hơn về qui trình của thẻ tín dụng. Thẻ 
ghi nợ: Khách hàng được sử dụng, chi 
tiêu trong số dư đã kí quĩ trước trong tài 
khoản. Quan hệ chi trả là quan hệ giữa 
đơn vị chấp nhận thẻ và khách hàng, ngân 
hàng chỉ là người quản lý tài khoản cho 
khách hàng.Thẻ tín dụng: Khách hàng 
được ngân hàng cấp trước một hạn mức 
tín dụng và chi tiêu trong hạn mức đó, 
nói đơn giản “chi tiêu trước, trả tiền sau”. 
Nếu khách hàng không sử dụng thẻ để 
rút tiền mặt và thanh toán các giao dịch 
đã chi đúng thời hạn mà ngân hàng qui 
định, thì khách hàng không phải chịu bất 
kì khoản phí nào cả. Số ngày không phát 
sinh lãi thường là 45 ngày. Còn nếu khách 
hàng rút tiền mặt, thì ngay lúc đó, khách 
hàng bị tính phí rút tiền mặt trên số tiền 
giao dịch, đồng thời, số tiền đó cũng bị 
tính lãi theo mức lãi suất thẻ tín dụng 
của ngân hàng, cao hơn lãi suất cho vay từ 
3-5%. Trường hợp khách hàng không rút 
tiền mặt, nhưng thanh toán không đúng 
hạn mức tối thiểu mà ngân hàng qui định 
cho khoản đã chi tiêu qua ĐVCNT, thì 
khách hạn bị phạt phí chậm thanh toán, 
khoảng từ 3-5% giá trị thanh toán tối 
thiểu chưa thanh toán, và tính lãi số tiền 
còn lại chưa trả hết cho ngân hàng trong 
tổng số đã chi. Nếu khách hàng trả đủ và 
đúng hạn số tối thiểu cần thanh toán, thì 
không bị phạt, chỉ cần trả lãi số tiền còn 
thiếu trong tổng chi tiêu. (Ví dụ trong 
tháng đó bạn chi tiêu 50 triệu đồng, ngày 
thanh toán là ngày 20, giá trị thanh toán 
tối thiểu là 5 triệu: nếu đến hạn ngày 20 
bạn trả hết 50 triệu đã chi, thì bạn không 
mất thêm bất kì khoản tiền nào cả; nếu 
bạn trả cho ngân hàng 5 triệu – đã đủ số 
thanh toán tối thiểu, thì bạn không bị 
phạt chậm thanh toán, số tiền 45 triệu 
còn thiếu sẽ bị tính lãi; nếu trả cho ngân 
hàng 10 triệu, thì số tiền còn thiếu là 40 
triệu sẽ bị tính lãi; còn nếu đến 20 mà 
bạn chưa có khả năng thanh toán cho 
ngân hàng, số tiền bạn còn nợ vẫn là 50, 
bạn sẽ bị tính phí chậm thanh toán trên 
phần trăm số thanh toán tối thiếu 5 triệu, 
và số tiền còn thiếu 50 triệu bị tính lãi; 

nếu trả 3 triệu, thì tính phí chậm thanh 
toán trên 2 triệu còn thiếu-trong tổng số 
5 triệu tối thiểu phải thanh toán, tính lãi 
trên 47 triệu). Ngân hàng đảm bảo chi 
trả cho ĐVCNT. Rồi sau đó ngân hàng 
sẽ thu lại tiền của khách hàng. Ở đây tồn 
tại 2 mối quan hệ chi trả: giữa ngân hàng 
và ĐVCNT, giữa ngân hàng và khách 
hàng. Và vì bản chất là ngân hàng cấp tín 
dụng và thay mặt khách hàng đảm bảo 
chi trả cho các chi tiêu, nên ngân hàng 
cần phải chắc chắn được về thu nhập, khả 
năng thanh toán của khách hàng. Trên 
thế giới, thẻ tín dụng được sử dụng phổ 
biến hơn thẻ ghi nợ. Vì ở nước ngoài tiền 
lương được thanh toán qua tài khoản, nên 
các ngân hàng có thể dễ dàng nắm được 
mọi thu nhập của khách hàng, hiểu rõ về 
khả năng thanh toán, chi trả của khách 
hàng. Do đó, ở nước ngoài, thường cứ đi 
làm, có thu nhập là được cấp thẻ tín dụng, 
việc một người có thẻ tin dụng là chuyện 
bình thường, thẻ ghi nợ trong trường hợp 
này là thẻ cấp thấp. Và thêm nữa, vì thẻ 
tín dụng, ngân hàng cam kết chi trả cho 
người bán, còn việc thu được hay không 
tiền của khách hàng là vấn đề của ngân 
hàng, nên các ĐVCNT sẽ ưa thích hình 
thức này hơn.

Ngược lại ở Việt Nam, thẻ ghi nợ lại 
được sử dụng nhiều hơn, và thường chỉ 
dùng nhiều để rút tiền tại các ATM, rất 
ít dùng trong thanh toán qua ĐVCTN. 
Bởi vì ở nước ta, việc quản lý thu nhập 
của người dân khó khăn, có quá nhiều thu 
nhập ngầm, nên ngân hàng rất khó trong 
việc thẩm định khả năng thanh toán của 
khách hàng. Cho nên, để cấp 1 thẻ tín 
dụng cần nhiều điều kiện khó khăn, và 
rủi ro tín dụng của ngân hàng tương đối 
cao. Hệ thống ngân hàng của chúng ta 
cũng chưa vững mạnh và đầy đủ thanh 
khoản để có thể dễ dàng cho khách hàng 
“chi tiêu trước, trả tiền sau”. Còn việc chỉ 
sử dụng thẻ phần nhiều cho rút tiền là 
do hệ thống POS (Point of Sale) còn chưa 
đồng bộ và phổ biến, mặc dù hiện nay các 
liên minh thẻ Banknet, Smartlink, VNBC  
đã kết nối với nhau, và hầu hết các ngân 
hàng gia nhập vào liên minh, hệ thống đã 
được liên kết. Bởi vì ở các ĐVCNT, các 
ngân hàng khi đặt máy POS ở các nơi này 
thì không thu phí thanh toán của khách 
hàng, mà thu phí của các ĐVCNT, cho 
nên họ chỉ có thể chấp nhận mức phí này 
khi tỷ suất lợi nhuận của họ cao. Ở nước 
ngoài, vì việc kinh doanh rất tốt, nên các 
ĐVCNT có thể dễ dàng chấp nhận điều 
này, để thuận tiện hơn cho khách hàng, 
tăng thêm sự tiêu dùng của khách hàng. 
Còn ở nước ta, do vẫn là một nước nghèo, 
lợi nhuận hoạt động không đủ cao để 
đóng thêm 1 mức phí cho ngân hàng nữa, 
cho nên có một thực trạng là, đôi khi, các 
ĐVCNT làm sai nguyên tắc, thu phí của 
khách hàng khi khách hàng thanh toán 

bằng thẻ. Điều này vô hình chung tạo 
cho khách hàng tâm lý không thích sử 
dụng thẻ để thanh toán nữa. Người Việt 
Nam sử dụng thẻ để rút tiền nhiều hơn 
thanh toán, mà thẻ tín dụng là loại thẻ để 
khuyến khích thanh toán qua thẻ, phí rút 
tiền mặt rất cao cho nên họ thích sử dụng 
thẻ ghi nợ hơn.

Tác động của thực trạng
Người dân không mặn mà và ngân 

hàng cũng chịu rủi ro cao đối với thẻ 
tín dụng, nhưng hiện nay với tình trạng 
cho vay tiêu dùng bị thắt chặt, nhu cầu 
khách hàng không được đáp ứng, nó lại 
là kênh mà khách hàng dùng để “lách”. 
Tuy chuyển sang dùng thẻ tín dụng nhiều 
hơn, nhưng cách dùng này là sai mục 
đích, do ngân hàng không khuyến khích 
rút tiền mà ưu tiên đẩy mạnh thanh toán 
không dùng tiền mặt. Thẻ tín dụng cũng 
là 1 kênh cho vay, nhưng là để cho vay chi 
tiêu qua ĐVCNT chứ mục đích không 
phải cho vay bằng tiền mặt.

Cho vay bằng thẻ như thế, đồi với 
ngân hàng, cũng không khác là mấy với 
cho vay thông thường, khoản cho vay này 
vẫn là phần được tính vào hạn mức theo 
thông tư 01, cho vay như vậy lại còn ẩn 
chứa rủi ro cao hơn. Nếu tình trạng này 
quá nhiều, ngân hàng có thể đối mặt với 
không ít khó khăn. Tuy nhiên thực trạng 
này là do tín dụng bị kiểm soát quá chặt 
chẽ, tín dụng sẽ không thể dễ thở hơn 
được cho đến hết năm nay, nên những 
người tiêu dùng quá cần tiền chi tiêu vẫn 
dựa vào kênh này, nhưng chỉ là khi rất cần 
vì lãi suất và các loại phí rất cao. Khi kinh 
tế vĩ mô ổn định, các hạn mức cho vay 
được điều chỉnh hợp lý cho ngân hàng và 
người tiêu dùng, thì thực trạng này tự 
động chấp dứt. Cho nên dự báo tác động 
của động thái này không đáng kể. Dù vậy, 
nó cho ta thấy một thực tế là thẻ tín dụng 
bị dùng không đúng với mong muốn 
ra đời của nó. Ngân hàng có thể sẽ phải 
đứng trước nguy cơ rủi ro tín dụng lớn 
khi những khách hàng cố tình lợi dụng 
thẻ tín dụng để đi vay vì thủ tục đơn giản 
hơn so với đi vay thông thường của nó. Vì 
thế, để phòng ngừa điều này, ngân hàng 
nên cơ cấu lại các qui trình thủ tục, hợp 
lý, đồng bộ, rõ ràng và minh bạch hơn, 
kiểm tra, thẩm định kĩ lưỡng hồ sơ của 
khách hàng trước khi tiến hành thiết lập 
quan hệ vay mượn. Đồng thời, thực hiện 
các hoạt động để khuyến khích sử dụng 
thẻ tín dụng đúng như mục tiêu phương 
tiện thanh toán, phổ biến cho khách hàng 
thấy những ưu điểm của việc sử dụng 
thẻ tín dụng đúng cách, quản lý chặt các 
ĐVCNT trong các giao dịch với khách 
hàng, tránh việc các hành vi của ĐVCNT 
làm ảnh hưởng đến uy tín ngân hàng và 
ấn tượng của khách hàng đối với loại hình 
thanh toán bằng thẻ.
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TỶ GIÁ, LÃI SUẤT 
VẪN LÀ DẤU CHẤM HỎI LỚN

Mai Ly

“Carry trade” và cái lợi trước mắt…
Trong những tháng qua, lạm phát đã 

bỏ xa con số 7% mà các chuyên gia dự 
báo đưa ra. Trọng tâm giải quyết lạm 
phát được đặt dồn lên chính sách tiền 
tệ (CSTT), hạn chế cung tiền (M2 tăng 
trưởng bình quân 3% nên cung tiền 
những tháng cuối năm chỉ ở mức 13-
14%) nhưng các nhà điều hành chưa 
nhìn nhận vào bản chất thật sự của nền 
kinh tế nước ta. Độ trễ chính sách khá 
lớn, khả năng quản trị rủi ro kém, tầm 
nhìn của doanh nghiệp (DN) Việt Nam 
còn hẹp và tâm lý người dân phụ thuộc 
nhiều vào số đông. Do đó, càng bị thắt 
chặt, CSTT càng đem lại phản ứng 
ngược trên thị trường, lạm phát không 
những không giảm mà còn tăng và kéo 
theo nhiều hệ lụy khác. 

Gánh chịu nặng nhất có lẽ là các DN 
vừa và nhỏ khi mà một phần không 
nhỏ nguồn vốn tài trợ cho hoạt động 
sản xuất kinh doanh có được từ việc 
vay ngân hàng (NH). Do đó, càng thắt 
chặt, DN càng chết, giá cả đầu vào tăng 
cao làm giá thành sản phẩm đội lên, tác 
động đến niềm tin của người dân vốn 
dĩ đã quá thấp vào tiền đồng. Họ tìm 
đến các kênh trú ẩn an toàn như vàng, 
USD. Như vậy, CSTT chắt chặt không 
hiệu quả, người dân quay lưng với tiền 
đồng, NH đua lãi suất (LS), DN thiếu 
vốn, lạm phát cao vẫn cứ cao.

Vừa qua, để đảm bảo tỷ giá ổn định 
và thu hút người dân quay trở lại với 
tiền đồng, NHNN đã áp trần huy động 
ngoại tệ 2% cho cá ngân và 0,5% cho 
doanh nghiệp. Từ một góc độ nào đó, 
chính sách này đã thật sự đem lại hiệu 
quả khi tỷ giá đã được giữ ổn định 
trong một thời gian dài. Tuy nhiên, với 
tình hình mặt bằng LS huy động và cho 
vay VND cao duy trì từ những tháng 
cuối năm 2010 cho đến nay và chưa thể 
giảm mạnh, chính sách này dẫn đến 
một sự chênh lệch lớn giữa LS cho vay 
VND (21 - 22%) và LS cho vay USD 
(5 – 6%). Với khoảng cách lớn như thế 
kết hợp với tỷ giá ổn định, nhiều DN 
và NĐT đã tận dụng cơ hội thực hiện 
“carry trade” để kiếm lời: vay USD (chủ 
yếu là vay ngắn hạn 3, 6 tháng) đổi sang 

VND và gửi ngược trở lại ngân hàng để 
hưởng lãi. Làm như vậy NĐT sẽ chịu 
hai rủi ro: rủi ro lãi suất và rủi ro tỷ giá. 
Nếu không may LS ngoại tệ tăng bất 
thường hoặc tỷ giá tăng mạnh vào thời 
điểm đáo hạn món vay USD, lãi vay sẽ 
tăng hoặc NĐT phải mất nhiều VND 
hơn để đổi ra một USD trả nợ, khoản 
lời từ ăn chênh lệch LS không đủ bù vào 
thiệt hại từ biến động tỷ giá. Tuy nhiên, 
lúc bấy giờ, khi chênh lệch LS là 16% 
thì tiền đồng phải phá giá lên tới gần 
24.000 NĐT mới chịu lỗ trong khi tỷ 
giá đang được NHNN giữ khá ổn trong 
thời gian gần đây. Cân nhắc giữa lợi suất 
nhận được và rủi ro tỷ giá, nhà đầu tư 
(NĐT) và DN mạnh dạn chọn vay đôla 
và chuyển sang VND dẫn đến tín dụng 
ngoại tệ tăng trưởng nóng (tăng trưởng 
tín dụng VND là 6,7% trong khi tăng 
trưởng USD là 19%, tăng khoảng 3% 
so với cùng kỳ năm ngoái). 

…Cùng rủi ro tiềm ẩn đằng sau
 Mặc dù NH khá thận trọng 

trong việc cân đối kỳ hạn giữa các 
khoản cấp tín dụng, DN cũng phải 
giải trình rõ mục đích sử dụng ngoại 
tệ cũng như nguồn để trả nợ khi đáo 
hạn nhưng cũng lại một hành trình cũ, 
cả NH lẫn DN đều đua nhau lách luật, 
thị trường càng không minh bạch, rủi 
ro tiềm ẩn tăng cao. Nhiều chuyên gia 
đã cảnh báo về khả năng thiếu hụt đồng 
đôla vào những tháng cuối năm khi các 

hợp đồng tín dụng ngoại tệ đến hạn. 
Chỉ số ít các DN xuất khẩu mới có đủ 
đôla để trả nợ còn DN vay đôla bán lấy 
tiền đồng để tài trợ cho hoạt động cũng 
như những DN gửi ngược tiền đồng để 
hưởng chênh lệch LS sẽ gặp khó khăn. 
Nếu NHNN ra tín hiệu điều chỉnh tỷ 
giá thì không chỉ DN, NĐT mà NH 
cũng sẽ tăng cường mua đôla hơn nữa 
để giảm rủi ro cho mình. Khi đó biên 
độ +/-1% theo tỷ giá bình quân liên 
NH mà NHNN công bố chắc chắn bị 
phá. Nếu DN, NĐT chuyển sang mua 
đôla tự do thì tình hình càng thêm căng 
thẳng, có thể dẫn đến hiện tượng NH 
và các cửa hàng kinh doanh ngoại tệ vi 
phạm qui định, thị trường càng không 
hiệu quả. Trước tình hình này, vừa qua, 
vào ngày 29/8/2011, NHNN quyết 
định tăng dự trữ bắt buộc bằng ngoại 
tệ đối với các tổ chức tín dụng thêm 
1% lên mức cao nhất là 8%. Nếu quyết 
định này làm tốt vai trò của nó, LS cho 
vay ngoại tệ sẽ tăng trong thời gian tới, 
thu hẹp khoảng cách với LS cho vay 
VND, làm giảm động lực vay ngoại tệ 
hưởng lợi từ chênh lệch LS của DN và 
NĐT như thời gian qua. 

Tân thống đốc NHNN Nguyễn Văn 
Bình khẳng định: cuối năm tỷ giá điều 
chỉnh không quá 1%, bởi kho dự trữ 
ngoại hối đã tăng đáng kể và cán cân 
thanh toán có khả năng thặng dư.Các 
đại diện cấp cao của NHNN và UBG-
STCQG đều tự tin khẳng định mức dự 
trữ ngoại hối hiện tại có thể kiểm soát 
được biến động tỷ giá nhưng họ chưa 
tính tới nhu cầu thực của thị trường 
ngoài các hợp đồng tín dụng trên báo 
cáo.Trong mấy tháng qua xuất vàng khá 
mạnh phần nào đem lại nguồn cung 
ngoại tệ dồi dào, nhưng nay giá vàng 
đảo chiều, giá trong nước cao hơn nhiều 
so với thế giới, NHNN cho phép nhập 
khẩu 5 tấn vàng rồi sau đó quyết định 
cho nhập khẩu không giới hạn, cộng 
với hiện tượng nhập vàng lậu đang 
từng bước đẩy cầu ngoại tệ lên cao.Đó 
là chưa kể đến hẹn lại lên, vào những 
tháng cuối năm nhu cầu USD để nhập 
hàng hóa lại tăng mạnh. Việc đưa ra con 
số giới hạn 1%, không biết các cơ quan 
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chuyên trách đã có nghiên cứu định lượng 
nghiêm túc giữa lượng dự trữ ngoại hối 
và nhu cầu USD thực sự vào cuối năm 
hay chưa, hay chỉ đơn thuần là việc chọn 
một chỉ tiêu đẹp nhằm trấn an thị trường 
ngoại hối để rồi cuối năm lại vỡ oà. Theo 
TS. Lê xuân nghĩa, VND đang được định 
giá cao hơn USD 17-23%, kết hợp với các 
thông tin về cung cầu ngoại hối như trên, 
chúng tôi nghĩ con số 1% có khả năng sẽ 
bị phá, và tỷ giá cuối năm điều chỉnh đến 
mức nào thì cần xem xét kỹ lưỡng hơn 
nữa. Nhưng thiết nghĩ, cho dù NHNN 
có nỗ lực ổn định tỷ giá đến đâu đi nữa thì 
cũng phải đối mặt với việc đưa VNĐ về 
giá trị thực của nó trong quan hệ với các 
đồng tiền khác trong đó có USD.

Tân thống đốc và các nhà điều hành 
đang được giới đầu tư kỳ vọng rất nhiều.
Từ sau những nhận định và hứa hẹn thì 
thị trường biến chuyển khá khả quan, 
LS đã giảm phần nào.Tuy nhiên, vẫn còn 
rất nhiều khó khăn phía trước khi mà 
nền kinh tế thế giới đổ đốn cộng với khó 
khăn sẵn có của nền kinh tế trong nước, 
LS không giảm mạnh là do người dân và 
NĐT vẫn chưa tin vào sức mạnh tiền đồng 
và khả năng nền kinh tế đi vào ổn định.
Với thị trường như Việt Nam thì dường 
như tâm lý là bài toán khó giải nhất.

Lại chuyện thực thi chính sách nửa vời
Đối với một thị trường non trẻ và còn 

thiếu minh bạch như Việt Nam, vấn đề 
không phải chỉ nằm ở việc áp dụng giải 

pháp nào mà còn ở cách điều hành thực 
thi và thời gian tác động của nó. Trong 
việc áp trần LS và tăng trưởng tín dụng, 
chính việc không nói rõ chế tài cũng như 
quá trình thanh tra giám sát thiếu nghiêm 
khắc đã làm cho việc thực thi của NHTM 
chỉ mang tính bề nổi. Khi đã chấp nhận áp 
dụng biện pháp hành chính để giải quyết 
những khó khăn trước mắt thì cần phải 
nghiêm túc thực hiện để nhanh chóng 
đưa nền kinh tế trở lại hoạt động theo 
cơ chế thị trường. Điều tối quan trọng là 
chính sách phải được thực hiện đồng bộ 
và có sự phối hợp chặt chẽ từ hai phía: nhà 
điều hành và các tổ chức kinh tế.

Chưa hết quí 3 mà mức độ biến động 
của nền kinh tế đã quá lớn, có lúc tình 
trạng lên đến đỉnh điểm, cơ quan điều 
hành thì áp dụng một loạt các biện pháp 
từ kỹ thuật đến hành chính cùng rất nhiều 
thông tư, nghị định, nghị quyết, dự thảo. 
Do đó để có thể vực dậy cũng như đưa 
nền kinh tế phát triển bền vững hơn thời 
gian tới thì chúng ta cần một nội lực bên 
trong thật vững trước khi chờ đến sức đẩy 
bên ngoài. Mà nội lực ấy cũng chính là 
một nền kinh tế với năng suất lao động 
cao, việc làm đầy đủ, thu nhập và mức 
sống người dân ổn định, một môi trường 
đầu tư tốt. Và tác nhân chính tạo ra nội 
lực ấy không ai khác ngoài các nhà điều 
hành – người “cầm cân nảy mực” với các 
chính sách thực thi cụ thể chứ không chỉ 
là những lời hứa hẹn nằm mãi trên giấy.

Tiếp theo “Nợ công...”
Việt Nam vẫn là B+, nhưng họ khuyến cáo rằng chưa thấy 
rõ rệt việc cắt giảm chi tiêu công và nợ công Việt Nam vượt 
ngưỡng 50% GDP là cao hơn mức trung bình 37% đối với 
hạng B. Còn theo S&P, tín dụng nội tệ của Việt Nam bị hạ từ 
BB xuống BB- chủ yếu do nguyên nhân kỹ thuật, khi hãng 
này thay đổi các cơ sở tính toán đối với xếp hạng tín nhiệm 
nợ quốc gia.

Từ cuộc khủng hoảng nợ công các nước, giới phân tích rút 
ra mấy điểm đáng lưu ý sau: 

Mỹ, châu Âu, Nhật là những nước có nền tảng kinh tế 
vững chắc, có tiềm lực khoa học, kể cả như vậy nhưng một 
khi nợ công phát tác tiêu cực thì hậu họa cũng rất khó lường. 
Trong khi đó, nợ công Việt Nam dựa trên khả năng chịu đựng 
rủi ro tài chính hạn chế của người dân, tăng trưởng chủ yếu 
dựa vào khai thác tự nhiên và thâm dụng lao động, vốn. Như 
vậy nếu nói nợ công Việt nam vẫn nằm trong ngưỡng an toàn 
thì không xác đáng.

Hiện nợ công Việt Nam gồm 30% vay nợ nước ngoài và 
70% nợ nội địa. Điều lo ngại là nợ nội địa của Chính phủ chủ 
yếu là trái phiếu mà hệ thống ngân hàng thương mại mua. Do 
đó hệ thống ngân hàng buộc phải hoạt động tốt nếu không 
sự khủng hoảng khu vực này sẽ ảnh hưởng đến khu vực kia. 

Trong cơ cấu nợ công, có tới 6 - 7 tỷ USD là nợ ngắn hạn, và 
nếu đem con số này đặt cạnh dự trữ quốc gia thì đó là một lo 
ngại không nhỏ.

Nguồn vốn trái phiếu chính phủ có lãi suất khoảng 12%, 
chính phủ đầu tư vào các công trình công cộng, song lại không 
mong suất sinh lời, hoặc có suất sinh lợi rất thấp (vài %). Điều 
này cũng cần lưu tâm.

Lạm phát luôn ở mức cao, lạm phát năm 2011 sẽ không 
dưới 27% vì 7 tháng qua, lạm phát đã ngấp nghé 20%, lạm 
phát làm nội tệ yếu đi nhiều so với ngoại tệ. Trong cơ cấu nợ 
công, có tới 30% là đồng Yên, một ngoại tệ liên tục tăng giá 
so với USD chứ chưa nói đến VND.

 Thiết nghĩ, thâm hụt ngân sách và thương mại là căn bệnh 
kinh niên của Việt Nam. Rất có thể vì nhiều lý do, Việt Nam 
phải chấp nhận tình trạng này trong một chu kỳ phát triển 
nào đó hay chăng ! Chính phủ cần đặt mục tiêu giảm gánh 
nặng nợ công theo lộ trình cụ thể chứ không thể nói nợ công 
đang “vùn vẫy” trong ngưỡng an toàn là an toàn được. Và thay 
cho những giải pháp ứng phó với vấn đề này, chúng tôi muốn 
nói rằng: mức nợ công có khả quan hay không không chỉ do 
mức độ, tính chất của khoản nợ mà còn phụ thuộc rất lớn vào 
khả năng quản lý rủi ro nợ của giới chuyên môn. 
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GIÁ VÀNG VÀ CHÍNH SÁCH NGÂN 
HÀNG NHÀ NƯỚC Hồng Lam

Một nguyên tắc là hiếm có sự cào 
bằng giá vàng giữa các thị trường (kể cả 
kinh doanh vàng qua mạng) do những 
chi phí bao gồm như: phí quản lý, vận 
chuyển, bảo quản, chi phí gắn với các 
thao tác kỷ thuật… Vì vậy nếu quy đổi 
giá vàng trong nước theo giá thế giới 
với tỷ giá hiện hành cộng thêm chi phí 
hợp lý thì chệnh lệch giá là chừng 15 
USD, tức khoảng 300.000 đồng/lượng. 
Nhưng thực tế, mức chênh lệch này có 
khi lên đến 2 triệu đồng/lượng. Quản 
lý vàng đóng vai trò quan trọng, thăng 
trầm giá vàng gắn liền với thăng trầm 
chính sách Ngân hàng nhà nước.

Khi khả năng quản lý kinh doanh 
vàng của các NHTM bộc lộ nhiều yếu 
kém, NHNN đã cho ngừng hoạt động 
sàn vàng, qui định cấm cho vay vàng, 
chỉ huy động vàng để tất toán số vàng 
đã chuyển đổi thành tiền đồng trước 
kia. Những qui định này nhằm hạn chế 
giao dịch, đầu tư vàng của cá nhân và 
tổ chức kinh tế và vàng lúc này thể hiện 
vai trò cất giữ, cộng với chính sách tỷ 
giá ổn định thời kỳ này khiến giá vàng 
trong nước thấp hơn giá vàng quốc tế, 
kéo theo hiện tượng xuất ồ ạt.

Như vậy một nền kinh tế yếu với 
chính sách tiền tệ kém, đồng tiền yếu 
vừa là nguyên nhân, vừa là hệ quả của 
cuộc chiến giá vàng toàn cầu. Giá vàng 
trong nước thì không thể làm lơ với giá 
vàng quốc tế. NHNN không thể cứ 
đóng cửa thị trường vàng trong nước 
với thị trường vàng thế giới hoặc can 
thiệp hành chính thô bạo, chủ quan 
vào dòng chảy thị trường toàn cầu này, 
nếu không muốn gánh chịu những hệ 
quả cay đắng và phí tổn đắt đỏ nhất. 
Có lẽ tác hại này đã không được nhìn 
nhận rõ trong bối cảnh dự trữ quốc gia 
giảm mạnh, cán cân thanh toán thâm 
hụt vì xuất vàng đem lại lượng ngoại 
tệ đáng kể. Chỉ khi “cảm nhận” được 
một lượng lớn vàng nguyên liệu đang 
“chảy” ra ngoài thì NHNN mới sửa đổi 
thông tư qui định thuế xuất khẩu 10% 
áp cho các loại vàng có hàm lượng 80% 
trở lên. Khi chúng ta không khuyến 
khích nhập khẩu vàng vì ngoại tệ còn 
thiếu, không có lý gì lại chặn luôn đầu 
ra là xuất khẩu vàng. Với thuế suất 
10%, vàng khó lòng xuất được, dù đó 
là vàng nữ trang thuần khiết. Điều này 
khiến liên thông giữa thị trường trong 
và ngoài nước bị tắc. Khi ban hành văn 
bản đó có lẽ bộ Tài chính đã muốn ngăn 
chặn việc biến tướng xuất vàng nguyên 
liệu dưới dạng nữ trang, gây “chảy 

máu” vàng, hay nói cách khác là làm 
hao hụt lượng vàng trong nước. Phải 
chăng xuất vàng lúc giá rẻ và nhập lúc 
giá đắt, thiệt hại cho quốc gia tăng lên 
vì vàng của dân cũng là vàng của đất 
nước. Từ đầu năm 2011 đến nay, nước 
ta hầu như không nhập vàng kể cả nhập 
lậu, phần lớn vàng được nhập vào Việt 
Nam từ những năm trước khi giá vàng 
rất thấp. Vì thế xét cho cùng, nếu xuất 
vàng từ tháng 5/2011 trở đi và chấp 
nhận mức thuế 10% thì vẫn còn có lời, 
nhưng chủ yếu từ phía các DN nắm 
giữ. Như vậy mức thuế vô tình tiếp tay 
cho hoạt động xuất khẩu lậu, không 
giải quyết được chênh lệch giá mà lợi 
ích cũng không tới nơi nó cần đến là 
dự trữ quốc gia và thặng dư cán cân 
thanh toán.

Có thể nói, các yếu tố giá vàng thế 
giới, tâm lý, đầu cơ và năng lực kiểm 
soát hạn chế của giới quan sát đã tạo 
nên một sự “hoảng loạn” trên thị trường 
vàng Việt Nam trong tháng 8 vừa qua 
(giá vàng trong nước đạt ngưỡng cao 
nhất49 triệu đồng/lượng, chênh lệch có 
lúc 2 triệu đồng một lượng so với giá 
vàng thế giới tính theo tỷ giá quy đổi). 
Đối phó với tình trạng này, NHNN đã 
cho nhập khẩu vàng (5 tấn vào trung 
tuần tháng 8). Như một phản ứng tự 
nhiên giá vàng giảm nhiệt, nhưng đây 
là giải pháp tình thế, chỉ hai ngày sau 
giá vàng lại đi lên. Ở đây thể hiện rõ giá 
vàng cao không chỉ hạn chế cung, mà 
còn chính ở bản chất vấn đề vì sao cung 
hạn chế? Nhập – xuất không thông là 
nguyên nhân chính đẩy cung đến mức 
eo hẹp, cho dù vàng thực tế trong dân 
khá cao nhưng lưu hành thanh khoản 
thị trường lại không có. Từ năm 2008 
đến nay, mỗi năm, NH Nhà nước chỉ 
cho phép nhập khẩu vàng vài đợt với 
số lượng nhỏ giọt, gắn liền với những 
thời điểm người dân đổ xô mua vàng, 
giá trong nước cao hơn giá thế giới 
hàng triệu đồng/lượng. Quản lý nhập 
khẩu phức tạp bởi rất khó xác định hạn 

ngạch nhập khẩu và thời điểm nhập 
khẩu không phải lúc nào cũng phù hợp 
thị trường. Cấp quota nhập khẩu vàng 
khi giá lên đỉnh, nhưng vàng chưa về 
tới nơi giá đã hạ nhiệt.Mặt khác, hạn 
ngạch xuất khẩu vàng gần như bỏ ngỏ. 
Doanh nghiệp chỉ cần có giấy phép 
hoặc giấy chứng nhận đủ điều kiện 
xuất khẩu; hạ hàm lượng, trọng lượng 
vàng để hưởng thuế suất 0% là xuất 
được hàng chục tấn vàng ra nước ngoài. 
Hệ quả là cung cầu về vàng nhiều thời 
điểm mất cân đối, giới đầu cơ tranh thủ 
làm giá, đẩy giá lên. Chính sự chậm trễ, 
không minh bạch trong cấp hạn ngạch 
hoặc kéo dài kiểm soát nhập khẩu, hay 
sự lơ là trong quản lý xuất khẩu vàng 
không chỉ là biểu hiện phản ứng chính 
sách thiếu nhạy bén của cơ quan chức 
năng trước biến động thị trường, mà 
đó còn là do định kiến chạy theo thành 
tích giảm nhập siêu bất chấp hiệu quả 
tổng thể.

Bất ổn giá vàng trong nước không 
chỉ do nền kinh tế yếu kém, xuất nhập 
không thông, mà đằng sau đó còn có 
yếu tố tâm lý thị trường. Một bất cập 
khác ít được nhắc đến là tình trạng độc 
quyền nhóm của các đại gia kinh do-
anh vàng trên thị trường trong nước. 
Thông thường các đại gia này nắm giữ 
hầu hết hạn ngạch nhập khẩu vàng, sau 
đó nhập khẩu, sản xuất và bán lại. Như 
vậy có hay không hiện tượng đầu cơ 
làm giá vàng trong nước ? Đặc điểm 
thị trường vàng Việt Nam cho thấy 
người mua vàng và người bán vàng (đặc 
biệt là những người kinh doanh nhỏ lẻ) 
thường không trực tiếp mua bán với 
nhau mà đều thông qua các đại gia này. 
Nghịch lý ở đây là các đại gia không 
đóng vai trò môi giới trong hoạt động 
mua bán này mà họ là người trực tiếp 
mua từ người có nhu cầu bán và bán 
lại cho người có nhu cầu mua. Quyền 
lực thị trường to lớn của nhóm người 
này cho phép họ thu được khoản chênh 
lệch giá lớn hơn rất nhiều so với khoản 

Vàng vốn được xem là thước đo giá trị và là phương tiện cất trữ quốc tế. 
Giá vàng ngày càng nhạy cảm, phản ánh những động thái toàn cầu và 

cũng có sức lan tỏa toàn cầu trong một thế giới ngày càng toàn cầu hóa. 
Khủng hoảng nợ công Hy Lạp, Tây Ban Nha; hay những bất đồng trong điều 
kiện thương lượng nâng trần nợ công của Mỹ; và sau đó là việc Mỹ bị hạ bật 
tín nhiệm đã tạo ra làn “sóng thần” đè bẹp thị trường chứng khoán quốc tế 
và đẩy giá vàng thế giới lên cao chưa từng có. Thế nhưng trong thời gian 
vừa qua, giá vàng trong nước lại biến động sai nhịp với giá vàng thế giới 
gây ra nhiều tác động tiêu cực đến vĩ mô và ổn định kinh tế. 

NGÂN HÀNG
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PHÂN TÍCH CÁC ÐỘNG THÁI CỦA FED
Diệu Phụng (dịch)
By DAVID LEONHARDT 27/8/2011

hoa hồng của bất kỳ tổ chức trung gian mua bán nào. Do đó 
để vàng về giá thực sự có lẽ quá khó lúc này!

Phải chăng các qui định đưa ra chưa thật sự sát với thực 
tế, và cũng chính thị trường không hề đi theo lối mà các 
nhà chính sách mong muốn. Các DN đủ tiêu chuẩn kinh 
doanh vàng miếng của NHNN không phải là ít, và dẫu vàng 
không được coi là kênh thanh toán nhưng giá niêm yết hầu 
hết các mặt hàng lại đang lấy vàng làm chuẩn. Nói như thống 
đốc Nguyễn Văn Bình, vàng miếng có đầy đủ chức năng của 
một đồng tiền và thị trường vàng phải được quản lý như thị 
trường ngoại tệ, thì tại sao ngoại tệ được quản lý chặt từ nắm 
giữ, giao dịch, thanh toán đến tín dụng nhưng việc quản lý 

vàng lại quá dễ dãi. Nói như vậy không có nghĩa là quản lý 
theo cơ chế hành chính là tốt, tức là điều tiết bằng chính sách 
của NHNN nhưng phải lắng nghe tiếng nói của thị trường 
và nhìn thấy được sức chịu đựng của mỗi nền kinh tế là khác 
nhau. Rõ ràng với nền kinh tế yếu ớt như chúng ta khi xuất 
vàng mang lại một kết quả khả quan lớn, thu ngoại tệ cao 
tăng dự trữ ngoại hối, thặng dư cán cân thanh toán thì khi 
nhập vàng cũng sẽ đem lại những phản ứng ngược mạnh mẽ 
như thế. Nếu dễ dàng nắm giữ, giao dịch như thế thì khi đã 
bị tâm lý chi phối sẽ không đưa ra quyết định đúng. Đó cũng 
là lý do làm cho không những vàng tăng giá mà đô la cũng 
rục rịch thoát khỏi mức ổn định lâu nay.

Nếu tiến hành một khảo sát với các nhà 
kinh tế hàng đầu, bạn sẽ thấy khá nhiều 
người không cho rằng Cục Dự trữ Liên 
bang Mỹ (Fed) nên áp dụng những biện 
pháp mạnh mẽ hơn để vực dậy nền kinh 
tế. Một vài người e ngại việc bơm thêm 
tiền vào nền kinh tế có thể gây mất niềm 
tin các nhà đầu tư toàn cầu hay tạo ra lạm 
phát không thể kiểm soát được. Trong khi 
đó, một số nhà kinh tế khác tự hỏi liệu với 
lãi suất cơ bản đã quá thấp, Fed vẫn còn 
nhiều công cụđể nâng tốc độ tăng trưởng 
kinh tế.

Tuy nhiên, bạn cũng sẽ thấy một nhóm 
lớn các nhà kinh tế cho rằng Fed có thể và 
nên can thiệp nhiều hơn là Fed đang thực 
hiện. Nhóm này gồm cả những người 
theo quan điểm tự do và cả bảo thủ với 
các nhà kinh tế tên tuổi như J.Bradford 
DeLong, Paul Krugman (người phụ trách 
chuyên mục Op-Ed cho The New York 
Times), Christina D. Romer, Scott Sum-
ner và Mark Thoma. Số lượng nhóm này 
thậm chí lớn hơn là những người tin rằng 
Fed đã hành động quá nhiều.

Bạn sẽ không bao giờ biết điều này 
từ những cuộc tranh luận công khai giữa 
những quan chức của Fed. Các cuộc thảo 
luận này thường được đặt trong giới hạn.

Một bên là những người như Chủ tịch 
Fed – ông Ben S. Bernake - người ủng hộ 
những gì Fed đã làm và cả những gì Fed 
không thực hiện. Bên còn lại là “phe diều 
hâu” - những người có quan điểm chống 
lạm phát. Họ cho rằng Fed đã hành động 
quá gay gắt. Thống đốc bang Texas Rick 
Perry đưa ra chỉ trích gay gắt khi gần đây 
ông cáo buộc Bernanke về hành động bội 
tín.

Hội nghị kinh tế thường niên ở Jack-

son Hole là diễn biến mới nhất của cuộc 
tranh luận. Sau nhiều tháng với số liệu 
kinh tế đáng thất vọng, Fed không tuyên 
bố cụ thể có đưa ra gói QE3 hay không. 
Thay vào đó, ông Bernanke ủng hộ việc 
Fed dự định tiếp tục giữ lãi suất cơ bản 
ngắn hạn đến giữa năm 2013.

Chỉ trích công khai duy nhất về điều 
này đến từ ba người thuộc “phe diều hâu” 
– những người đã bỏ phiếu chống. Điều 
đó gây ra những bất đồng trong Uỷ ban 
thiết lập chính sách trong gần 20 năm. 
Ngược lại, không quan chức nào của Fed 
đưa ra quan điểm bất đồng rằng Fed đã 
hành động quá ít, cũng như không ai thể 
hiện sự ủng hộ ở Jackson Hole. Cho đến 

bây giờ, cuộc tranh luận ở Fed giữa “phe 
diều hâu”, những người theo quan điểm 
ôn hoà và “phe bồ câu” – những người 
ủng hộ giảm lãi suất để tăng trưởng kinh 
tế - là một cuộc tranh luận mở.

Rõ ràng, không thể biết chính xác 
chính sách nào là tốt nhất cho nền kinh tế 
Mỹ hiện nay. Việc bơm tiền vào nên kinh 
tế có khả năng tăng thu nhập và lạm phát 
một cách ôn hoà, giảm gánh nặn nợ trong 
gia đình, tạo niềm tin cho mọi người chi 
tiêu và thậm chí khuyến khích việc thuê 
mướn nhân công. Nhưng hành động xa 
hơn sẽ mang đến rủi ro về việc khiến mức 
lạm phát vốn khá thấp trong lịch sử, đang 
tăng lên gần đây trở nên không thể kiểm 
soát. 

Có thể chắc chắn rằng vài cuộc tranh 
luận giữa“phe diều hâu” và “phe bồ câu” 
đang diễn ra đằng sau cánh cửa đóng ở 
Fed và Jackson Hole. Tuy nhiên, những 
cuộc thảo luận công khai vẫn đóng vai trò 
quan trọng. Nó ảnh hưởng không kém gì 
đến lòng tin vào Fed. Ông Bernanke biết 
rằng nếu ông quan tâm vấn 

David Leonardt là một tác giả kinh tế của The New York Times, người sẽ trở 
thành Tổng biên tập ở Washington vào tháng tới.

Tiếp theo

TÀI CHÍNH QUỐC TẾ

...[tiếp trang 23]
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NHẤT THỂ HOÁ TIỀN TỆ CỦA
LIÊN MINH CHÂU ÂU

Bảo Trân

Từ giữa những năm 1980, EC mà 
sau này là EU, đã đạt được những kết 
quả đáng kể trong liên minh kinh tế, 
tạo ra những cơ sở kinh tế khách quan 
cùng cơ sở pháp lý cho sự ra đời của 
Liên minh tiền tệ châu Âu. Liên kết 
tiền tệ sẽ thúc đẩy liên kết kinh tế lên 
một mức cao hơn và EU chắc chắn sẽ 
đạt được nhiều lợi ích khi những biện 
pháp của thị trường duy nhất được bổ 
sung bởi một đồng tiền duy nhất.

Xuất phát từ những cơ sở trên, đồng 
thời dưới tác động của các yếu tố bên 
ngoài, cụ thể là đợt khủng hoảng cơ 
chế tỷ giá châu Âu năm 1992-1993, 
các nước thành viên EU đã nhận ra 
rằng: các nước cố gắng xúc tiến hoạt 
động của một thị trường chung thống 
nhất song lại thiếu đi một chính sách 
tiền tệ chung, điều đó làm cho những 
nỗ lực điều chỉnh tỷ giá trong khủng 
hoảng khó mà đạt được hiệu quả.

Ngoài những cơ sở kinh tế như trên, 
sự ra đời của đồng EURO còn được cho 
là xuất phát từ những cơ sở chính trị. 
Tiêu biểu là sự tan rã của Liên Xô và 
các nước Xã hội chủ nghĩa. Điều này 
làm thay đổi cục diện chính trị thế giới 
khi quyền lực ngày càng tập trung vào 
Mỹ. Vì vậy, việc hình thành một liên 
minh châu Âu với sự phát triển kinh 
tế vững chắc và một đồng tiền chung 
ổn định có khả năng chi phối đáng kể 
thị phần thế giới sẽ trở thành một đối 
trọng trong các thỏa thuận liên quan 
đến an ninh và trật tự thế giới.

Trên những cơ sở về kinh tế và chính 
trị đó, công cuộc nhất thể hóa tiền tệ 
châu Âu dần dần được tiến hành để cho 
ra đời đồng tiền chung EURO. Quá 
trình hình thành nên đồng Euro đã gặp 
phải những bất đồng gay gắt về kinh tế 
cũng như chính trị và sau những năm 
dài tranh luận các nước cũng đạt được 
những thỏa thuận chung cho đồng 
EURO.

Những tham vọng ban đầu của công 
cuộc nhất thể hóa tiền tệ châu Âu

Tương ứng với mỗi cấp độ hợp tác 
thì sẽ có những mục tiêu tương ứng. 
Khi sự hợp tác đã ở mức cao nhất là 
Liên minh kinh tế và tiền tệ thì mục 
tiêu chính đặt ra cũng ở mức độ cao 
hơn, thể hiện rõ được mức độ hợp tác 
của Liên minh. Nhất thể hóa tiền tệ 
châu Âu đã đề ra mục tiêu chiến lược 
đó là: ổn định giá cả, thúc đẩy quan 
hệ thương mại giữa các nước thành 
viên, tạo đà phát triển kinh tế các nước 

trong liên minh tiền tệ nói riêng và 
Liên minh châu Âu nói chung, lấy tăng 
trưởng kinh tế là mục tiêu hàng đầu 
trên cơ sở đó giải quyết các vấn đề nóng 
bỏng của liên minh đó là thất nghiệp 
và việc làm.

Ngoài mục tiêu chính, liên minh 
tiền tệ còn có các tham vọng khác như 
là tạo ra một thị trường tài chính tiền 
tệ thống nhất trong toàn khu vực châu 
Âu, cải thiện vai trò của châu Âu trên 
trường quốc tế, tạo thế cân bằng mới 
trong hệ thống tiền tệ quốc tế, tạo ra 
một sự hợp tác nhất định về chính trị 
giữa các nước thành viên.

Đồng tiền chung Euro trong cuộc 
khủng hoảng nợ công châu Âu

Châu Âu phải đối mặt khi tổng sản 
phẩm quốc nội (GDP) trong EU đã sụt 
giảm từ năm 2008; các vấn đề nợ công 
được khởi phát từ 3 nước Hy Lạp,  Bồ 
Đào Nha và Ireland – những nước nhỏ, 
đóng góp cho GDP của EU dưới 5% đã 
lan rộng ra khiến hàng loạt thành viên 
EU điêu đứng.

Về phía Hy Lạp, khi quốc gia hầu 
như không còn khả năng trả khoản 
nợ khổng lồ vì ngân khố quốc gia cạn 
kiệt. Giới đầu tư bỏ đi, sản xuất gần 
như ngưng trệ. Nếu sự việc dừng lại 
ở đây thì tồi tệ lắm Hy Lạp sẽ giống 
như Thái Lan năm 1997 hay Argentina 
năm 2001, nghĩa là phải tiếp tục thắt 
lưng buộc bụng, phá giá đồng nội tệ 
và thực hiện lời khuyên của các định 
chế tài chính quốc tế để tái tạo nguồn 
tài chính. Nhưng Hy Lạp không thể 
làm vậy vì Hy Lạp nằm trong Eurozone 
(Nhóm các nước sử dụng đồng Euro) và 
đang sử dụng đồng Euro của khối. Nếu 
không có một sự nâng đỡ đủ mạnh, Hy 
Lạp sẽ không thể tự đứng dậy. Do đó 
Hy Lạp cần được cứu trợ.

Về phía các nước thành viên khác 
trong Eurozone, sau khi khủng hoảng 
nợ xảy ra ở Hy Lạp, các nước này đã 
có những cuộc tranh luận khá gay gắt 
xung quanh vấn đề có nên cứu trợ 
cho Hy Lạp. Sau các cuộc họp về vấn 
đề hỗ trợ Athens về phương diện tài 
chính, lãnh đạo các nước trong Euro-
zone thống nhất cứu trợ Hy Lạp. Theo 
đó, Hy Lạp có thể sẽ nhận được những 
khoản vay song phương phối hợp từ 
các nước sử dụng đồng Euro khác và 
từ IMF trong trường hợp có nguy cơ vỡ 
nợ. Do Hy Lạp dùng đồng Euro, các rắc 
rối tài chính của họ làm suy yếu đồng 
Euro và có thể làm tỉ giá trên toàn châu 

Âu tăng cao. Ngoài lý do này, Euro-
zone buộc phải cứu nguy Hy Lạp còn 
vì những lý do như sau:

Thứ nhất, nếu không cứu nguy Hy 
Lạp, uy tín của Eurozone sẽ bị giảm 
sút.

Nếu Eurozone phó mặc Hy Lạp cho 
IMF thì sự can thiệp của các định chế 
tài chính đa quốc gia là tín hiệu cho 
thấy sự bất ổn trong cơ chế hoạt động 
của khối và làm mất uy tín của đơn vị 
tiền tệ chung Châu Âu. Đồng thời, sự 
can thiệp từ bên ngoài còn chứng tỏ 
Eurozone không có một tiếng nói đồng 
nhất, mâu thuẫn trong việc giải quyết 
một vấn đề nội bộ và điều này chứng 
minh rằng những cuộc khủng hoảng 
nợ nằm ngoài khả năng quản lý của 
khối. Bên cạnh đó, nếu IMF chi tiền, 
họ cũng sẽ có quyền nhất định đối 
với kinh tế Hy Lạp, vốn lâu nay thuộc 
thẩm quyền của hội đồng kinh tế EU.

Thứ hai, nếu để cho Hy Lạp rơi vào 
cảnh vỡ nợ, chính EU sẽ phải đối mặt 
với một phản ứng dây chuyền.

Bất luận thế nào, Liên minh châu Âu 
đều không thể đẩy Hy Lạp ra khỏi tổ 
chức các nước sử dụng đồng tiền chung 
châu Âu cũng như không thể để Hy 
Lạp một mình đương đầu với khủng 
hoảng. Châu Âu sẽ phải đối mặt với 
một phản ứng dây chuyền. Xếp hạng 
tín dụng của Tây Ban Nha sẽ từ  mức 
“ổn định” hạ xuống mức “tiêu cực”, Bồ 
Đào Nha, Italia và Island đều phải đối 
mặt với các vấn đề như nợ nần tăng cao, 
mức lãi suất cao và thâm hụt ngân sách 
tăng chóng mặt.

Với số nợ của Hy Lạp nếu không được 
giải quyết sớm sẽ gây ảnh hưởng đến cả 
châu Âu, nền kinh tế Mỹ và nhiều quốc 
gia khác, đẩy hàng vạn người lao động 
đến tình cảnh thất nghiệp. Nếu không 
được kìm hãm, khủng hoảng sẽ đe dọa 
đến sự ổn định của 16 nước đang dùng 
đồng tiền chung Euro rồi lan sang Đại 
Tây Dương, đến Mỹ.

Thứ ba, nếu không cứu nguy Hy 
Lạp, Eurozone có thể bị tan vỡ, ảnh 
hưởng xấu tới sự ổn định dài hạn của 
đồng Euro.

Cuộc khủng hoảng nợ ở Hy Lạp đã 
làm lộ diện những mâu thuẫn lớn khác 
đã tồn tại bấy lâu trong EU. Việc gia 
nhập Eurozone đã giúp thúc đẩy tăng 
trưởng và tạo ra một tấm chắn cho các 
quốc gia như Tây Ban Nha, Bồ Đào 
Nha, và Hy Lạp trước cuộc khủng 
hoảng tài chính vừa qua. Tuy nhiên, 
việc các nước này giờ không thể phá giá 
đồng tiền để tăng sức cạnh tranh chính 
là nguyên nhân chính dẫn tới sự suy 
giảm tăng trưởng kinh tế kéo dài. Tình 
trạng này có thể khiến các nước trên 
phải gánh chịu mức thất nghiệp cao, 
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Sự khác biệt giữa S&P và Moody’s 
trong xếp hạng tín dụng

Lược dịch bài viết “The difference between S&P 
and Moody’s” của Felix Salmon

Việc nước Mỹ vừa bị tổ chức đánh giá rủi ro tín dụng 
Standard & Poor’s (S&P) hạ bậc xếp hạng tín dụng từ AAA 
xuống AA+ thu hút sự quan  tâm của toàn cầu. Trong khi đó, 
Moody’s hiện vẫn tiếp tục giữ đánh giá AAA cho Mỹ. Trước 
khác biệt này, Felix Salmon, một tác giả khá nổi tiếng về tài 
chính của Reuters, đã đưa ra một vài lý giải.

Theo Felix Salmon, S&P và Moody’s không dùng những 
tiêu chuẩn tương tự nhau trong cách đánh giá xếp hạng tín 
dụng của họ.

Việc xếp hạng tín dụng của S&P chủ yếu đánh giá xác suất 
vỡ nợ, thay vì những vấn đề khác. Quan trọng nhất là S&P 
hoàn toàn không quan tâm đến khoản tiền mà nhà đầu tư 
có thể nhận được sau khi tổ chức phát hành vỡ nợ. Trái lại, 
Moody’s chú trọng hơn đến những tổn thất có thể xảy ra, hơn 
là xác suất vỡ nợ về bản chất. 

Khi áp dụng vào việc xếp hạng rủi ro tín dụng của Mỹ, sự 
khác biệt là rất lớn. Tất nhiên không ai nghi ngờ về khả năng 
trả nợ của Mỹ. Trái chủ có thể nhận lại toàn bộ tiền trong 
vòng một vài tuần, hay có thể là một vài ngày. Tuy nhiên, 
hãy đặt điều này vào trong những CPDO* phức tạp - danh 
mục trái khoán đặc biệt, thực hiện chi trả bằng những hoạt 
động đòn bẩy tài chính - nếu xảy ra vỡ nợ, họ sẽ không bao 
giờ chi trả một đồng nào nữa. Rõ ràng, S&P không nghi ngờ 
khả năng trả nợ của Chính phủ Mỹ mà là về sự sẵn lòng chi 
trả của Quốc hội Mỹ.

Ví dụ như Tim mua các trái phiếu chính phủ Mỹ (Treasury) 
năm 2006 với xếp hạng AAA. Chris mua CPDOs, cũng xếp 
hạng AAA. Chúng có cùng thứ hạng tín dụng, song Treasury 

an toàn hơn, và vì thế có lợi suất thấp hơn. Tim sẽ trả một 
khoản phí cho khả năng thanh khoản của Treasury, bởi anh ta 
biết rằng luôn có người sẵn sàng mua lại chúng, ngay cả khi 
vỡ nợ. Nếu điều này thật sự xảy ra, Tim nhận lại tất cả những 
gì anh ta đã đầu tư. Trái lại, Chris hiểu rằng nếu CPDO vỡ 
nợ, anh ta sẽ không nhận được khoản tiền nào. Đây chính là 
lý do mà Tim phải chi trả nhiều hơn để mua trái phiếu so với 
Chris. Nhưng S&P dứt khoát bỏ qua điều này. S&P không 
hành động như công ty tư vấn đầu tư. Tất cả những gì S&P 
chú trọng là xếp hạng tín dụng trên cơ sở khả năng quốc gia 
có thể bị vỡ nợ.

Ngược lại, Moody’s đánh giá rằng những trái phiếu là 
công cụ đầu tư và họ nỗ lực đưa vào tiêu chuẩn xếp hạng khả 
năng nhà đầu tư có thể nhận được tiền khi đáo hạn, hơn là chỉ 
đánh giá khả năng có thể xảy ra vỡ nợ.

S&P thiên về xu hướng rằng việc hạ bậc xếp hạng tín dụng 
không là một tín hiệu thị trường. Moody’s có một chút thực 
tế hơn và đánh giá cao việc mọi người sử dụng thứ hạng tín 
dụng trong việc quyết định trái phiếu nào nên mua và nên 
bán đi trái phiếu nào.

Nếu Moody’s phải hạ bậc xếp hạng tín dụng của Mỹ, khi 
đó thật sự là một đề xuất ngầm rằng nhà đầu tư nên luân 
chuyển khỏi trái phiếu chính phủ Mỹ và tham gia vào tín 
dụng an toàn hơn, như là của Pháp và Anh.

Cuối cùng, Felix Salmon cho rằng ngược lại với sự đa dạng 
của giá trái phiếu thì xếp hạng tín dụng khá ổn định. Nếu 
bạn muốn có thông tin về xác suất vỡ nợ, các tổ chức xếp 
hạng tín dụng là một khởi điểm lý tưởng.

tiền lương đình trệ và tỷ lệ đói nghèo 
gia tăng trong nhiều năm tới, và khiến 
họ phải cân nhắc xem liệu có nên tiếp 
tục ở trong Eurozone hay không? Cùng 
lúc, Đức cũng tìm cách loại bỏ một số 
quốc gia khỏi Euro nếu các quốc gia đó 
không chịu tuân thủ các quy định ngặt 
nghèo của khối dành cho lĩnh vực tài 
chính công.

Vì thế, sự nghi ngờ về một châu Âu 
với độ nhất thể hóa cao hơn đang gia 
tăng. Ở Anh, quốc gia thay vì gia nhập 
Eurozone vẫn sử dụng đồng tiền riêng 
của mình là đồng Bảng, các chính trị 
gia đã lấy cuộc khủng hoảng Hy Lạp 
để làm bằng chứng nhằm chứng minh 
vì sao họ không nên dính dáng gì tới 
đồng Euro.

Như vậy, đến phút chót  EU đã 
quyết định ra tay cứu nguy cho Hy Lạp, 
cho thấy vấn đề khủng hoảng nợ công 

nghiêm trọng đến mức nào. Nhưng suy 
cho cùng,  cứu Hy Lạp cũng đồng nghĩa 
là cứu EU thoát khỏi sự suy yếu cả về 
kinh tế lẫn niềm tin của các nhà đầu tư, 
trong bối cảnh tập trung cho phục hồi 
kinh tế, ổn định thị trường tài chính 
tiền tệ.

Và một điều làm cho các nước lo 
ngại khi tham gia vào liên minh tiền 
tệ đó chính là những ảnh hưởng mà các 
nước thành viên phải chịu khi một nước 
trong liên minh rơi vào tình trạng căng 
thẳng hay khủng hoảng về kinh tế. 
Khi một nước gặp phải khó khăn như 
vậy, hệ thống tiền tệ chung sẽ bị ảnh 
hưởng. Việc cứu trợ cho thành viên bị 
khủng hoảng là cần thiết để giữ vững 
liên minh tiền tệ. Nhưng việc cứu trợ 
cũng gặp phải những phản đối mạnh 
mẽ trong nội bộ liên minh. Việc các 
quốc gia phải cắt giảm chi tiêu, thực 

hiện các chính sách thắt chặt chỉ vì một 
nước khác quản lý lỏng lẻo, chi tiêu ho-
ang phí gây ra tình trạng sắp vỡ nợ hay 
khủng hoảng có thể gây ra tình trạng 
bất mãn hoặc thậm chí bạo động ở một 
số nước.

Việc xây dựng một liên minh tiền 
tệ là khó khăn nhưng việc duy trì liên 
minh và làm cho nó ngày một gắn kết 
và phát triển lại càng khó khăn hơn. Vì 
kinh tế và chính trị luôn có mối quan hệ 
mật thiết, đồng thời nói đến chính trị 
là phải chạm đến tính độc lập của mỗi 
quốc gia nên các vấn đề xoay quanh liên 
minh kinh tế và tiền tệ rất nhạy cảm. 
Việc tạo lập và duy trì một liên minh 
tiền tệ mang lại nhiều kết quả to lớn 
và các rắc rối khó giải quyết thỏa đáng. 
Điều đó cho thấy rằng liên minh kinh 
tế và tiền tệ không phải tối ưu trên mọi 
khía cạnh.

Tiếp theo
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Ngọc Hạnh

Thanh Duy

VN-INDEX [5/9/2011]

Đồ thị giá Vn Index bật tăng khá mạnh, chỉ hơn 1 
tuần đã phá vỡ cáng ngưỡng kháng cự của dãi Fibonacci 
lần lượt các mức 38.2%, 50% và 61.8% - mức kháng cự 
được coi là khá mạnh, đồng thời cắt qua đường kháng 
cự trung hạn đã tồn tại hơn 3 tháng qua. Cùng với khối 
lượng giao dịch tăng mạnh và kinh tế vĩ mô bắt đầu ổn 
định thì có thể coi đây là một cơ hội phục hồi cho thị 
trường khi mà dòng tiền bắt đầu quay trở lại.

Tuy nhiên các chỉ số như RSI, Bollinger bands, Sto-
chastic cho thấy giá đã đi vào vùng tăng nóng (over 
bought) cộng với tác động khá tiêu cực từ tình hình 
kinh tế thế giới thì VNIndex có xu hướng hình thành 
đỉnh ngắn hạn và bước vào đợt điều chỉnh kỹ thuật trước 
khi chuyển sang đợt sóng dài hơn. 

Ttrong đợt điều chỉnh sắp tới khả năng Vnindex sẽ quay về mức hỗ trợ 420, sau đó sẽ tiếp tục xu hướng tăng giá tới mốc 
450. Nếu thị trường test ở mốc 450 và vượt qua được ngưỡng kháng cự này thì xu hướng tăng giá sẽ càng được khẳng định 
chắn chắn hơn. 

Các chỉ báo tiêu biểu: RSI, Stochastic, Bollinger bands 
Khuyến nghị
Quan điểm của chúng tôi thì nhà đầu tư nên bán bớt 1 phần cổ phiếu trong tài khoản nếu giá tiếp tục tăng mạnh và thanh 

khoản tăng đột biến, sau đó có thể mua vào lại khi thị trường điều chỉnh kỹ thuật trong vài ngày sắp tới. 

Sau nhiều phiên phá đáy 65.5 không thành công thì HNX-
index chính thức bức phá vào ngày 16/8. Sau đó liên tục dao 
động trên một đường xu hướng ngắn hạn đi lên.

Ngày 29/8 HNX-index chính thức vượt qua ngưỡng 
kháng cự mức 69 điểm, đây cũng là mức kháng cự gần nhất 
trong các đường của Fibonaci Retracement. Đà tăng được 
khẳng định bởi 4 phiên tăng liên tục cho đến ngày  1/9/2011 
cùng với khối lượng tăng dần, vượt qua các ngưỡng kháng cự 
mạnh là38.2% và50%.

Tuy nhiên HNX-index đang đối mặt với ngưỡng kháng 
cự mạnh tiếp theo đó chính là mức 75.9 tương ứng với fibo-
naci 61.8%. Tại đây ngày 5/9/2011 xuất hiện một cây nến đỏ 
đảo chiều. Điều nàybên cạnh các chỉ số Stochastic occilator 

với đường %K cắt đường %D từ trên xuống nằm trên vùng 
80 và RSI đang đi vào vùng quá bán cho thấy nhàđầu tưđang 
trở nên thận trọng hơn trong giao dịch và có dấu hiệu chốt 
lời của một số nhàđầu tư. 

Tuy nhiên do HNX-index vẫn đang được hỗ trợ bởi một 
đường xu hướng đi lên ngắn hạn cùng chỉ số dòng tiền MFI 
vẫn đang tăng cao và dòng tiền vẫn đang dồi dào cho thấy 
thanh khoản của sàn HNX đang rất tốt nên chúng tôi dự 
đoán rằng, trong ngắn hạn, HNX-index sẽ có 1-2 phiên điều 
chỉnh và củng cố lại lực trước khi có sự bức phá qua mức 
75.9 điểm và tiếp cận các mục tiêu cao hơn gồm mức fibonci 
100%.

HNX INDEX [5/9/2011]

CHỨNG KHOÁN

PHÂN TÍCH KỸ THUẬT
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THƯƠNG VỤ MUA LẠI CỔ 
PHẦN CỦA NGÂN HÀNG 
NGOẠI THƯƠNG VIỆT NAM

Minh Hiệp

Việc Mizohu quyết định mua CP phát hành thêm của VCB 
cao hơn giá thị trường của VCB là hợp lý do các nguyên nhân 
sau:

- VCB là một trong tứ đại gia ngân hàng của Việt Nam với 
lịch sử hoạt động lâu đời và quy mô hoạt động lớn và hiệu quả 
mạng lưới khách hàng rộng, bền vững do đó lợi nhuận của ngân 
hàng này qua các năm có xu hướng tăng ổn định, và có cơ sở để 
tin tưởng xu hướng này sẽ kéo dài trong thời gian tới. 

- Hiện tại, thị trường chứng khoán VN đang trong down-
trend, và giá cổ phiếu nhóm ngành ngân hàng đang thấp hơn so 
với giá trị thực của nó. Mizohu mua 15% cổ phiếu VCB là xu 
hướng đầu tư dài hạn, nên mua CP với giá cao hơn giá trên sàn 
tại thời điểm đàm phán là chuyện bình thường, nếu Mizohu có 
đủ cơ sở để kết luận là về lâu dài giá CP VCB sẽ tăng cao hơn 
mức đó do VCB là một ngân hàng tốt!

- Nếu đứng trên quan điểm định giá. Theo thống kê của 
Stoxplus về 7 thương vụ MA ngân hàng gần đây thì mức giá 
trên là khá phù hợp với các phương pháp định giá P/B (1.5x) và 
P/E (18.4x). 

Sao Mizuho không đàm phán mua lại 15%-20% của nhà 
nước từ tỷ lệ 90.7% của nhà nước? vị thế của VCB sau mỗi kịch 
bản sẽ như thế nào?

- Nếu mua từ nhà nước thì tổng vốn và quy mô của VCB là 
không đổi. Phi vụ này thực tế chỉ là chuyển giao quyền sở hữu từ 
NHNN sang Mizohu. Khoản tiền USD 760 mil sẽ được chuyển 
giao cho SCIC và VCB không nhận được khoản vốn tăng thêm 
nào. Hoạt động của VCB và vị thế của VCB trong ngành ngân 
hàng sẽ không có khác biệt nhiều so với trước khi Mizohu mua 
CP. 

- Nếu mua từ CP phát hành thêm của VCB thì thực tế Miz-
ohu đang đầu tư thêm vốn cho VCB. Sau phi vụ này, VCB sẽ có 
thêm một lượng vốn rất lớn để mở rộng hoạt động, cũng như 
nâng tầm VCB thành ngân hàng có mức vốn hóa lớn nhất ngành 

ngân hàng.Với đặc trưng của ngành ngân hàng, vốn lớn là một 
lợi thế cực kỳ lớn thì dự kiến khả năng sinh lời của VCB trong 
trường hợp này sẽ tăng lên. Hơn nữa theo các chỉ số khả năng 
an toàn vốn sẽ cải thiện theo hướng tích cực (theo tính toán của 
Stockplus thì CAR sẽ tăng lên 12%).

- Như vậy, đứng về góc độ người mua, với cùng một khoản 
tiền thì Mizohu sẽ lựa chọn sở hữu 15% trong 1 ngân hàng lớn 
hơn là sở hữu 15% trong một ngân hàng bé hơn! Thêm nữa, 
Mizuho cũng đang tạo điều kiện cho giá trị khoản đầu tư của 
mình tăng lên trong tương lai.

Liệu cổ phiếu của VCB sẽ theo kịch bản tăng giá như CTG 
sau khi tăng vốn và tác động của nó đến thị trường như thế 
nào? 

Nếu thương vụ thành công, VCB sẽ có một lượng tiền mặt 
thặng dư lớn. Với nguồn tài chính này thì VCB sẽ có điều kiện 
mở rộng quy mô hoạt động của mình các chỉ số tài chính và 
dòng tiền sẽ được cải thiện rõ nét, hệ số an toàn vốn  sẽ tăng 
lên 12%. Hơn nữa VCB cũng sẽ học hỏi được các phương thức 
quản trị và công nghệ ngân hàng hiện đại của Mizuho. Các yếu 
tố này là tương đồng với CTG khi CTG bán 10% cổ phần của 
mình cho IFC. Như vậy nếu VCB làm tốt việc công bố thông 
tin và quan hệ cổ đông thì VCB sẽ có thể sẽ tăng giá như kịch 
bản của CTG. 

Thành công của thương vụ này sẽ có tác động tích cực đến 
toàn thị trường. Chứng tỏ rằng các nhà đầu tư nước ngoài  rất 
quan tâm vào thị trường Việt Nam đặc biệt với các doanh nghiệp 
có đủ quy mô, quản trị tốt và minh bạch.

Ngày 20/07 các báo liên tục đưa tin về thương vụ Mizuho mua 15% của Vietcombank. Nếu thương vụ này thành 
công, thì đây chính là thương vụ mua bán cổ phần có giá trị lớn chưa từng có tại Việt Nam. Chúng ta hãy xem xét tại 
sao Mizuho quyết định mua Mizuho với mức giá 30900 đồng và tác động đến VCB và thị trường nếu thương cụ này 
thành công.

Tại sao Mizuho quyết định mua 15%-20% cổ phần phát hành thêm của VCB với giá 30900 đồng/ CP cao hơn giá trên 
sàn của VCB  tại thời điểm Mizuho đàm phán mua cổ phần VCB? 

Nguồn: Stoxplus

CHỨNG KHOÁN
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SACOMBANK TRƯỚC ÁP LỰC BỊ THÂU TÓM
Lê Phan

Phóng viên Hải Lý, một câu bút khá 
nổi tiếng trong lĩnh vực Ngân Hàng hiện 
nay, xác định rằng việc  STB bị nhóm 
nhà đầu tư gom mua là hoàn toàn có 
thật, đồng thời trong bài báo của mình 
chị còn khẳng định nhóm này đang sở 
hữu khoảng 15-18% cổ phần của STB. 
Nhóm này đã âm thầm mua vào STB từ 
tháng 4/2010 khi giá cỏ phiếu rớt xuống 
22.000 đồng, Cho đến hiện tại, sau 15 
tháng, việc bỏ vốn vào Sacombank vẫn 
đang được thực hiện. Hiện tại, khi giá 
đã giảm đến mức 11.000-12.000 đồng/
cp, họ càng mua mạnh,  giao dịch thỏa 
thuận trong tháng  7 có những phiên 
lến đến 4-4,5 triệu cổ phiếu.

Thông tin này có bị “thổi phồng 
không”? Vốn điều lệ của STB là 9.179 
tỷ, Để sở hữu 30% vốn điều lệ, nhóm 
nhà đầu tư cần bỏ ra ít nhất khoảng 
4500 tỷ, 1 số tiền không hề nhỏ. Tuy 
nhiên, đối với nhóm đầu tư này tiền 
không là vấn đề, nhất là khi họ đã bền 
bỉ mua vào trong hơn  một qua thì sẽ 
không dễ dàng từ bỏ.

Thực hư tỷ lệ sở hữu STB của nhóm 
cổ đông mới này hiện chưa có xác nhận 
chính thức, nhưng việc họ mua gom 
được một tỷ lệ nhất định STB không 
phải tin đồn.

Đầu tư tài chính hay âm mưu thâu 

tóm?
Các chuyên gia cho rằng có hai kịch 

bản có thể xảy ra đó lả việc thu mua này 
chỉ đơn thuần là việc đầu tư tài chính để 
thu lợi hoặc là đây là âm mưu thâu tóm 
để giành quyền kiếm soát STB.

Đứng trên quan điểm đầu tư tài 
chính, việc thực hiện thu mua cổ phiếu 
là để tìm kiếm chênh lệch lọi nhuận. 
Xét thấy, cổ phiếu STB hiện nay đang 
bị đánh gia thấp và thị giá hiện nay 
(13,900 đồng, ngày 24/8) thấp hơn mức 
giá trị sổ sách (16.100 đồng).  Hơn nữa 
Sacombank là một ngân hàng thương 
mại cổ phần có vị thế tại việt Nam với 
kết quả kinh doanh tốt và ổn định. Xét 
trên quan điểm này nếu như chiến thuật 
của các nhà đầu tư là trung và dài hạn 
thì hoàn toàn có lý do. Tuy nhiên,việc 
chốt lời trong ngắn hạn cũng thực  hiện 
được nếu như phản ứng của STB và thị 
trường đúng theo ý đồ của các nhà đầu 
tư này. Nếu STB thu gom cổ phiếu trên 
thị trường thì sẽ làm cho khan hiếm cổ 
phiếu và giá tăng, các nhà đầu tư có thể 
chốt lời. Hoặc STB có thể đàm phán 
với nhóm nhà đầu tư này để mua lại cổ 
phiếu, nhưng mức giá mua sẽ cao do 
mua với lượng lớn. 

Đứng trên quan điểm thâu tóm, việc 
thâu tóm là hoàn toàn có lý do vì STB là 

một ngân hàng có tiềm lực tài chính tốt 
và mức giá hiện tại đang thấp. Nhà đầu 
tư có cơ hội tiếp quản Ngân hàng với 
mức giá tương đối thấp. Trên thực tế các 
thương vụ thâu tóm trước đây thường 
được thực hiện khi thị trường đi xuống. 
Nhà đầu tư có thể mua công ty với giá rẻ 
mà không phải bỏ công gầy dựng. Tuy 
nhiên việc thu thâu tóm này đòi hỏi nhà 
đầu tư phải có tiềm lực tài chính lớn và 
việc thu gom cổ phiếu còn phụ thuộc vào 
các cổ đông chiến lược của STB.  Thực 
tế STB là một ngân hàng đại chúng rất 
cao với tổng số nhà đầu tư lên khoảng 
80,000. Các cổ đông chiến lược của STB 
bao gồm ông Đặng Văn Thành nắm giữ 
trên 183 triệu cổ phiếu, tương đương 
trên 20% nếu tính đến cả các thành viên 
khác trong hội đồng quản trị thì khoảng 
30%. Nếu tính đến cả cổ đông sang lập, 
công nhân viên thì tỷ lệ nắm giữ khoảng 
60%. Một số cổ đông pháp nhân tại STB 
như Dragon Capital nắm giữ khoảng 
8,5% và ANZ nắm giữ 10%, REE giữ 
3.66%. (dữ liệu sở hữu trước khi Drag-
on Capital chuyển nhượng lại cổ phần 
của mình), lượng cổ phiếu lưu hành bên 
ngoài còn khoảng 40%, tỷ lệ như vậy 
vẫn còn khá lớn cho nhóm nhà đầu tư.  
Như vậy việc thâu tóm có thể thực hiện 
được khi nhà nhóm nhà đầu tư nói trên 
phải thu gom lượng cổ phiếu trên thị 

Đầu tháng 7/2011, Thị trường chứng khoán sôi sục tin đồn một nhóm nhà đầu 
tư đang cố gắng giành quyền kiểm soát cổ phiếu STB (Ngân hàng thương mại 
cổ phần Sài Gòn Thương Tín), kết quả là STB đã có những phiên giao dịch hết 
sức sôi động trên sàn HOSE. Xung quanh vấn đề này, nhóm chứng khoán viết 
bài này nhằm tổng hợp những thông tin có được trong thời gian qua, đồng 
thời đưa ra những nhận định riêng của nhóm.
Tin đồn STB bị thâu tóm là có thật???

CHỨNG KHOÁN
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trường có thể mua từ nguồn cổ phiếu 
không thuộc sở hữu của các cổ đông 
sang lập và đặc biệt là mua từ nguồn các 
pháp nhân nắm khối lượng lớn. 

Chúng ta xem xét tiếp động thái của 
các nhà đầu tư này và động thái của ban 
quản trị STB.

STB phòng thủ và động thái của các 
pháp nhân nắm giữ tỷ lệ lớn.

Rõ ràng mục đích và động thái của 
nhóm nhà đầu tư gom cổ phiếu STB còn 
là một ẩn số. Ta xét xem động thái của 
STB và nhóm nhà đầu tư nắm giữ tỷ lệ 
lớn là REE, Dragon Capital và ANZ.

REE tiếp tục nắm giữ STB nhưng họ 
đã được lời mời gọi nhượng lại STB (có 
thể là nhóm nhà đầu tư đang gom mua 
STB)

Dragon Capital chuyển nhượng hoàn 
toàn STB cho những cổ đông liên quan 
của STB

ANZ vẫn nắm giữ STB nhưng ANZ 
đã ủy quyền  cho STB.

Đằng sau những hành động của  các 
cổ đông chiến lược là những những 
suy tính của STB và nhóm nhà đầu 
tư gom mua. Bên cạnh việc tác động 
đến các cổ đông chiến lược thì ban 
lãnh đạo STB còn có những hành 
động phòng thủ rất tích cực khác như:

Các công ty con của Thành Thành 
Công là CTCP Khai thác và quản lý 
khu công nghiệp Đặng Huỳnh đăng 
ký mua 9,8 triệu cổ phiếu STB,  Công 
ty Cổ phần Bourbon Tây Ninh đăng ký 

mua 7,5 triệu cổ phiếu STB,  Công ty cổ 
phần đường Ninh Hòa là cũng là công 
ty con của CTCP Sản xuất-Thương mại 
Thành Thành Công đăng ký mua 3,6 
triệu cổ phiếu nâng lượng cổ phiếu nắm 
giữ lên 4.479.430 cổ phiếu.

Ông Chang Hen Jui, chồng bà 
Huỳnh Quế Hà – Phó Chủ tịch 
HĐQT thông báo đã hoàn tất việc 
mua 30,67 triệu cổ phiếu STB.

Bên cạnh đó, trên thị trường trong 
thời gian qua có tin đồn chuyển quyền 
sở hữu của các thành viên trong gia đình 
của chủ tịch hội đồng quản trị cho công 
ty Thành Thành Công (do bà Huỳnh 
Bích Ngọc – Vợ Đặng Văn Thành làm 
chủ tịch hội đồng quản trị), Thành 
Thành Công mua 15 triệu cổ phiếu từ 
nguồn này. Trong điều kiện hiện nay, 
việc củng cố tỷ lệ sở hữu ở STB của cổ 
đông sáng lập là biện pháp cần thiết. 
Chuyển sở hữu của thành viên trong gia 
đình ông Thành sang Công ty Thành 
Thành Công mang lại một số lợi ích 
nhất định. Thành Thành Công sẽ được 
chuyển thành công ty đầu tư tài chính 
để chuyên nghiệp hơn. Nhiều đại gia có 
xu hướng chuyển tài sản của cá nhân và 
gia đình về một công ty TNHH hoặc 
cổ phần (danh nghĩa) để thuận lợi trong 
quản lý. Công ty được khấu trừ thuế nếu 
thua lỗ và được tính các chi phí đầu tư 
khác như thuê luật sư, môi giới…, còn 
cá nhân vẫn phải nộp thuế khi giao dịch 
dù lời hay lỗ và khó hạch toán chi phí 
liên quan. Như vậy, theo quan điểm của 

chúng tôi, việc chuyển nhượng này đã 
có kế hoạch từ trước, mục đích chuyển 
nhượng nhằm chuyển hướng cho công 
ty Thành Thành Công bước đầu tham 
gia vào mảng đầu tư tài chính sau khi 
trở thành người dẫn đầu trên thị trường 
sản xuât đường thương phẩm.

Triển vọng của thương vụ này sẽ 
ra sao?

Với tỷ sở hữu hiện tại, gia đình Chủ 
tịch Thành vẫn là trụ cột không thể thay 
thế của STB. Giả định rằng, nếu nhóm 
cổ đông mới muốn thâu tóm thì việc gạt 
Chủ tịch đương nhiệm không dễ như 
những cuộc đổi ngôi mà nhóm cổ đông 
Bình Thiên An từng thực hiện ở một 
vài công ty thời gian vừa qua. Hơn nữa 
vì theo quy định của Ngân Hàng Nhà 
Nước, việc thay đổi Chủ tịch Hội Đồng 
quản trị phải có sự đồng ý của Ngân 
Hàng Nhà Nước. 

Một cách phòng thủ nữa là cổ đông 
sáng lập STB cần tranh thủ sự ủng hộ 
của cổ đông lớn khác. Vì thế mà quá 
trình điều hành quản trị sẽ công khai 
minh bạch hơn, chiến lược phát triển 
phải điều chỉnh kịp thời hơn để nhận 
được sự ủng hộ của các cổ đông lớn.

Chúng ta còn quá ít thông tin liên 
quan để khẳng định thương vụ này để 
khẳng định là đầu tư tài chính hay đầu 
cơ nhưng  vẫn có thể khẳng định rằng 
việc kiểm soát được STB xem ra vẫn còn 
lắm chông gai.



22 Chuyên san Kinh tế tài chính - ngân hàng Số 01 - tháng 09/2011

GDP (Gross Domestic Product) là tổn 
các sản phẩm và dịch vụ được mua và 
bán, không phân biệt những giao dịch 
đó làm cho cuộc sống tốt đẹp hơn hay tồi 
tệ đi. Nói cách khác, GDP chỉ đo lường 
một thứ duy nhất là dòng chảy tiền tệ 
trong nền kinh tế. Thay vì bóc tách 
những hoạt động tạo ra lợi ích và những 
hoạt động nào mang tính hủy hoại thì 
mọi người đều cho rằng GDP càng cao 
thì càng tốt. Điều này có đúng như vậy 
không? Thông qua câu chuyện cổ tích 
này các bạn sẽ hiểu rõ hơn bản chất thực 
sự của GDP

Chuyện cổ tích kể lại rằng có một nàng 
tiên là chim Hạc trên trời bị đày xuống 
trần gian làm người, và vì mang ơn cứu 
tử mà nàng lấy phải một người chồng 
nghiện rượi. Nhà nghèo túng, mỗi lần 
chồng đòi tiền uống  rượi, nàng phải kín 
đáo hóa mình thành chim Hạc và nhổ vài 
cộng lông để dệt lụa bán lấy tiền. Ngày 
tháng qua, chàng cứ ngày ngày tiêu tiền, 
uống rượi, còn nàng thì ngày càng hao 
gầy. Đến một ngày, nàng kiệt sức, không 
còn hóa lại kiếp tiên được nữa, nàng 
chết, chàng khóc than thì cũng đã muộn 
màng.

Nếu một nhà kinh tế học cộng tiền 
bán lụa của nàng và tiền mua rượi của 
chàng thì con số GDP của gia đình này, 
và nếu đọc “báo cáo kinh tế” của gia đình 
này có khi thấy sự tăng trưởng, tháng 
sau cao hơn tháng trước, nhưng rõ ràng 
đây không phải là sự phát triển bền 
vững. Như vậy, cần phân biệt sự “tăng 
trưởng”- đo bằng GDP và sự phát triển 
bền vững.

Mặt khác của tăng trưởng GDP
Ở một làng nọ, nạn trộm cắp hoành 

hành làm cho người dân khốn khổ. Nhà 
nào cũng phải xây hàng rao cao, mua 
thêm ở khóa, nuôi thêm cho giữ nhà… 
Tất cả các khoản đó đều được tính vào 
GDP của làng.

Con đường làng thì đầy ổ gà, ổ voi, 
người dân lại thiếu ý thức giao thông 
nên tai nạn xảy ra thường xuyên  nhiều 
người bị thương và nhập viện. Các chi 
phí chữa trị cũng được tính vào GDP của 
làng. Như vậy, tệ nạn xã hội và tai nạn 
giao thông giúp tăng trưởng GDP.

Trong làng có một gia đình, người 
cha già yếu lo lắng cho con cái bằng 
cách vay tiền hàng xóm để mở cho con 
một của hàng. Sau đó cha mất. Tiền 
cha vay được tính vào GDP. Cửa hàng 

buôn bán phát đạt, tăng thêm GDP.
Trong khi đó, ở một gia đình khác, 

người cha đi vay tiền để xây nhà to cho 
nở mày nở mặt với hàng xóm. Cha giao 
cho anh cả ước lượng chi phí xây nhà. 
Người anh cả tham lam báo với cha con 
số chi phí cao hơn để lấy tiền đi ăn nhậu 
và cha phải đi vay tiền thêm. Lại chẳng 
may cha thuê phải nhóm thợ gian dối, xây 
nhà kém chất lượng. Sau vài năm thì căn 
nhà mục nát và người con út phải gồng 
lưng trả món nợ của cha và vay thêm tiền 
để xây lại nhà. Toàn bộ khoản tiền đi vay 
được tính vào GDP của gia đình.

Như vậy, GDP tăng nhờ vay tiền đầu 
tư và tiêu xài.

Rồi cả làng ai cũng muốn tăng trưởng 
GDP, nên từ chối việc chăm sóc con cái 
và cha mẹ già ( vì những việc tự làm 
không có giao dịch tiền tệ, nên không 
được tính vào GDP, không giúp tăng 
trưởng GDP). Thay vào đó, người này 
thuê người kia quét nhà cho mình, còn 
mình thi đi trông con cho người khác, 
nhà khác lại đi làm thuê cho nhà khác 
nữa. Cuối cùng, GDP của làng tăng vượt 
bậc. 

Ở một làng khác, thiên nhiên tươi tốt, 
cá dưới sông nhiều vô kể, nhà nhà cứ việc 
đến bũa là quăng chài, giăng lưới, đem 
cá rồi tự về nấu ăn ( vì bán cũng không 
ai mua). Quanh năm suốt tháng thậm chí 
cả đời, người dân không phải tốn đồng 
nào mua cá, vì vậy, lợi ích từ cá không 
được tính vào GDP. Một nhà kinh tế học 
từ xa đến đọc “báo cáo kinh tế” của làng 
và lắc đầu buồn bã bảo rằng, làng này 
nghèo quá, không tăng trưởng GDP gì 
cả. Sau đó, có một nhà máy mọc lên gây 
ôi nhiễm dòng sông, cá chết hết nhưng 
sự mất mát không được tính vào GDP.

Như vậy, GDP không tính những thứ 
không mua bán và không tính đến sự cạn 
kiệt tài nguyên.

Từ khi có nhà máy, những gia đình 
khác được hưởng lợi do đi làm thuê 
nhưng không còn được hưởng nguồn cá 
dưới sông. Các hoạt động gây ôi nhiễm 
của nhà máy lại được tính vào GDP. 
Sau đó làng không còn nước sạch để sử 
dụng nên phải lập một quỹ lớn để xử lý 
ôi nhiễm. Số tiền này lại được tính vào 
GDP. Tại cuộc họp làng, có người kêu 
lên rằng: “ Nhờ có nhà máy ôi nhiễm, 
GDP làng ta tăng lên”. Ôi nhiễm tăng, 
GDP cũng tăng. 

Sưu tầm

Giá ơi thương lấy lương cùng ! 

Tuy rằng khác loại nhưng chung là tiền. 

Thương nhau lương giá đi liền 

Ghét nhau lương giá hai miền xa xôi. 

Gió đưa cái giá về trời, 

Cho lương ở lại chịu nhiều đắng cay.

Giá ơi ta bảo giá này: 

Giá lên nhanh quá có ngày…chết lương. 

Nhiễu điều phủ lấy giá gương 

Đồng lương vật giá phải thương nhau cùng. 

Người ta đi cấy lấy công,

Tôi nay đi cấy còn trông nhiều bề 

Trông cho vật giá…rẻ rề, 

Lương tăng vùn vụt là mê lắm rồi. 

Bắc thang lên hỏi ông trời

Giá lương như thế, dân thời sống sao? 

Ông trời ổng biểu kệ tao,

Mày đi hỏi sếp chứ tao biết giề!

CỔ TÍCH VÀ GDP

Thơ vui về giá và lương

GÓC SINH VIÊN

KINH TẾ VÀ CUỘC SỐNG
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Hắn vừa đặt lệnh vừa chửi. Bao giờ 
cũng thế, cứ Vn-Index giảm sâu quá là 

hắn chửi. Bắt đầu chửi cái thị trường 
chứng khoán. Có hề gì? TTCK có của 
riêng nhà nào? Rồi hắn chửi đời. Thế 

cũng chẳng sao: đời là tất cả nhưng chẳng 
là ai. Tức mình hắn chửi luôn UBCK. 

Nhưng cả UB ai cũng nhủ: “Chắc nó trừ 
mình ra!” Không ai lên tiếng cả. Tức thật! 
Ồ! Thế này thì tức thật! Tức chết đi được 

mất! Ðã thế, hắn phải chửi cha đứa nào 
không chửi nhau với hắn. Nhưng cũng 

không ai ra điều. Mẹ kiếp! Thế thì có phí 
tiền mua chứng khoán không? Thế thì có 
khổ hắn không? Không biết đứa chết mẹ 

nào đẻ ra cái TT...

Con trai một tay “cò” nhà đất đi học 
xa. Một thời gian sau, cậu có người yêu và 

quyết định tiến đến hôn nhân.
Khi gọi điện về nhà báo tin, ông bố 

hỏi dung nhan của con dâu tương lai, anh 
chàng đáp: 

- Mặt tiền thoáng mát, đẹp, nội thất 
trang nhã, móng tốt, nở hậu, điện nước 

đầy đủ, mới xây chưa ở. Bố đồng ý chưa?

Chí phèo thời chứng khoán Thư tỏ tình của dân kinh tế

Cò nhà đất

Em thân mến!

Anh rất hân hạnh thông báo cho em rằng trái tim anh đã thuộc về em kể từ ngày 
thứ tư, 14/02/2012. Với buổi gặp mặt tổ chức vào ngày hôm ấy lúc 18h, anh 
xin được tự giới thiệu mình như một người yêu đầy triển vọng. 

Chuyện tình của chúng ta sẽ trải qua thời gian thử nghiệm trong vòng 3 tháng, 
sau đó căn cứ vào sự hòa hợp giữa hai ta mà sẽ được quyết định có kéo dài mãi 
mãi hay không. Tất nhiên khi kết thúc thời gian thử nghiệm, vẫn sẽ có những 
khoá huấn luyện tiếp theo và những kế hoạch thẩm định để tiến hành thăng chức 
người yêu lên bạn đời.

Thời gian đầu, chi phí phát sinh cho cà phê và giải trí sẽ chia đều cho hai ta. 
Sau này tùy thuộc vào hiệu quả xử sự của em, anh có thể sẽ gánh phần trăm lớn 
hơn. Tuy nhiên, nếu chi tiêu bằng tài khoản của em thì anh rất sẵn lòng.

Xin em vui lòng trả lời trong vòng 30 ngày kể từ ngày nhận được lá thư này. 
Bằng không lời tỏ tình này sẽ hết hiệu lực mà không cần thông báo gì thêm và 
anh sẽ xem xét các ứng cử viên khác.

Anh rất biết ơn nếu em gửi chuyển tiếp bức thư này đến chị gái của em trong 
trường hợp em không nhận lời.

Xin chân thành cám ơn trước!
Anh của em.

Đình Nghĩa, sưu tầm

GÓC SINH VIÊN

Tiếp theo “Phân tích các ðộng thái của FED“
đề lạm phát hơn thấp nghiệp, ông chỉ gặp rủi ro bị chỉ trích từ 
những người đồng nghiệp và các nhà chính trị. Ngược lại, ông 
đối mặt khả năng bị các buộc bội tín.

Sự khác biệt này ảnh hưởng ít nhiều đến Fed, khiến các chính 
sách trở nên kém mạnh mẽ và khá lạc quan về sự tăng trưởng của 
nền kinh tế. Ông Thoma, Giáo sư kinh tế của Đại học Oregon, 
cho rằng quan chức Fed “đang trong vị trí bấp bênh về chính trị 
hơn là họ mong đợi”. Với nhận thức này, chúng ta hiểu Fed đã 
quá lạc quan trong suốt 2 năm qua, với việc dự đoán các tăng 
trưởng mạnh hơn là tình hình nền kinh tế về thực chất.

Vì sao Fed nghiêng về “phe diều hâu” nhiều hơn những nhà 
kinh tế khác nói chung? Một phần câu trả lời nằm ở cách 12 
thành viên uỷ ban thiếp lập chính sách đã chọn. Họ là sự kết hợp 
giữa những người được Tổng thống bổ nhiệm đưa vào Thượng 
viện, với nhiệm kỳ 14 năm, và chủ tịch Fed, người được chọn bởi 
các uỷ ban bên ngoài, phần nào được tạo nên từ khu vực kinh tế 
tài chính tư nhân.

David Levey, nguyên Giám đốc điều hành của Moody’s, chỉ 
ra rằng các ngân hàng mất mát nhiều bởi lạm phát hơn là thất 
nghiệp. Lạm phát làm giảm giá trị tương lai của tiền tệ mà các 
con nợ - người mua nhà, mua xe, doanh nghiệp nhỏ,… - sẽ trả lại 
cho ngân hàng khi đến hạn. Ông Levey cho rằng: “Fed thực chất 
đại diện cho hệ thống ngân hàng, có xu hướng bảo thủ và theo 
“phe diều hâu”. Những chủ nợ không thích lạm phát – điều này 
tốt cho những con nợ”. Thật sự, ba ý kiến bất đồng gần đây đến 
từ chủ tịch các ngân hàng địa phương như Richard W.Fisher of 
Dallas, Narayana R. Kocherlakota của Minneapolis và Charles I. 
Plosser của Philadelphia.

Về phần mình, ông Obama đã chọn hầu như những người 
theo quan điểm ôn hoà, hơn là những người theo “phe bồ câu”. 
Quan trọng nhất, ông đã tái bổ nhiệm ông Bernanke, người tư 
vấn cho George W. Bush trước đây, vào vị trí Chủ tịch với nhiệm 

kỳ bốn năm lần thứ hai. Ông dựa vào phần lớn những giải pháp 
mạnh tay của Bernanke trong năm 2008 và năm 2009 để ngăn 
chặn suy thoái.  Chính phủ của Obama đã chậm trễ trong việc bổ 
nhiệm những chỗ trống ở Fed. Ít nhất 12 vị trí bị khuyết khi ông 
Obama nhậm chức và bây giờ là hai vị trí. 

“Phe bồ câu” không ủng hộ những giải pháp như thế. Họ đưa 
ra một vài ý kiến bất đồng đáng lưu ý. 

Một số người muốn một gói nới lỏng định lượng lớn hơn chính 
sách Fed ban hành năm 2009 và 2010 nhằm giảm lãi suất cơ bản 
dài hạn. Một vài người lạm phát lớn hơn, thay cho lạm phát thấp 
trong những năm qua và khuyến khích mọi người chi tiêu nhiều 
hơn hiện tại. Một số lại muốn Fed cam kết mua toàn bộ các tài 
sản tài chính cho đến khi GDP phục hồi sau khủng hoảng. Ông 
Sumner, nhà kinh tế theo quan điểm bảo thủ về chính sách tiền tệ 
ở Đại học Bentley chỉ ra rằng việc Ngân hàng trung ương Thuỵ 
Điển cam kết chắc chắn trong việc mua tài sản giúp cho nền kinh 
tế nước ngày hồi phục nhanh hơn những quốc gia giàu có khác. 

“Phe bồ câu” mong muốn Fed thực hiện theo cách tương tự: 
bắt tay mạnh mẽ hơn vào việc giảm thất nghiệp. Trước khi đi Ý 
vào tuần trước, Ông Sumner thất vọng về Fed đến nỗi viết bài 
trên trang blog“The Money Illusion” với tiêu đề “Not enough”. 
Tiêu đề này “liên quan đến phản ứng của tôi nếu Fed làm điều gì 
đó khi tôi đi”. 

Bất kể mọi người nghĩ gì về chú thích của ông, dự đoán đã 
được đưa lên. Ông Bernanke kết thúc bài diễn văn ở Jackson Hole 
bằng việc đề xuất các bộ phận khác của chính phủ làm tốt hơn 
chính sách kinh tế của họ. Ông cho biết Fed sẽ kéo dài cuộc họp 
chính sách tiền tệ tháng tới thêm hai ngày so với trước, để có một 
cuộc thảo luận sâu hơn về những vấn đề này.

Tất nhiên, bên ngoài trụ sở của Fed, những cuộc thảo luận đầy 
đủ và trọn vẹn hơn đã được tiến hành trong một thời gian dài…
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Khi vào các diễn đàn chứng khoán 
hay các tờ báo về kinh tế đôi khi bạn sẽ 
bắt gặp thuật ngữ T+3, margin… Vậy 
thật ra chúng là gì? Trong kỳ này chúng 
tôi sẽ giải thích cho bạn hiểu 1 số thuật 
ngữ thường được đề cập đến trong thị 
trường chứng khoán. 

T+3 và T+4: Là thời gian thanh 
toán bù trừ khi chúng ta mua hoặc bán 
chứng khoán (CK). 

Cụ thể khi nhà đầu tư (NĐT) bán 
CK thì buổi sáng ngày thứ 3 kể từ ngày 
giao dịch tiền sẽ về tài khoản của NĐT, 
do đó người ta gọi là T+3. Ngược lại 
khi mua CK thì buổi chiều ngày thứ 
3 kể từ ngày giao dịch, CK mới về tài 
khoản, NĐT chỉ có thể bán chúng ở 
ngày thứ 4, do đó người ta gọi là T+4.

Tuy nhiên trên thị trường hiện nay, 
hầu hết tất cả các công ty chứng khoán 
đều cung cấp dịch vụ ứng trước tiền bán 
CK, do đó NĐT sau khi bán CK xong, 
ngay lập tức có thể sử dụng số tiền ứng 
trước đó để giao dịch tiếp, rút ngắn 
được thời gian chờ đợi tiền về, nhưng 
đồng thời NĐT cũng phải trả lãi tùy 
theo từng CTCK quy định.

Giao dịch mua bán CK trong ngày: 

là giao dịch mà NĐT có thể vừa mua 
và bán 1 loại cổ phiếu (CP) trong cùng 
1 ngày, việc này chỉ được sử dụng khi 
chúng ta áp dụng được hệ thống bù trừ 
T+0, nghĩa là khi NĐT đặt mua thành 
công 1 loại CP thì ngay lập tức CP về 
tài khoản NĐT, do đó NĐT có thể sử 
dụng CP này để thực hiện giao dịch bán 
CP ngay trong ngày hôm đó hoặc ngược 
lại. 

Ở Việt Nam do vẫn sử dụng hệ thống 
bù trừ T+3 nên giao dịch mua bán CK 
trong ngày được hiểu là có thể mua bán 
1 loại CK trong cùng 1 ngày với điều 
kiện là trong tài khoản NĐT phải có 
CK đó trước, sau khi bán CK, NĐT có 
thể dùng tiền để mua lại CK đó. 

Trước đây UBCKNN chưa cho phép 
NĐT được đặt lệnh mua và bán cùng 1 
loại TK trong ngày thì các nhà đầu tư 
vẫn có thể thực hiện được việc mua bán 
cùng 1 loại CK bằng hai TK khác nhau, 
nhưng từ ngày 1/8/2011 với thông tư 
74, UBCKNN đã cho phép thực hiện 
giao dịch trên.

Đòn bẩy (Margin): Là việc NĐT vay 
thêm tiền từ CTCK để mua CP. 

Thông thường trên các thị trường 
CK thế giới thì NĐT được phép vay 
50%, vốn tự có là 50%. Tỷ lệ vốn tự 
có 50% được gọi là tỷ lệ ký quỹ ban 
đầu. Tại Việt Nam theo thông tư 74 
thì NĐT có thể sử dụng margin với tỷ 
lệ ký quỹ là 70%, tức là chỉ có thể vay 
30%. Tuy nhiên trên thực tế các CTCK 
hiện nay đang cho vay với tỷ lệ cao hơn, 
trung bình ở mức 50%.

Bán khống: Là việc NĐT vay chứng 
khoán từ CTCK để bán ra, đợi khi giá 
CK xuống thấp sẽ mua lại và trả cho 
CTCK. Hiện nay UBCKNN chưa có 
quy định cụ thể về vấn đề này nhưng 
trên thị trường đã có một vài CTCK 
triển khai dịch vụ này.

Trong số này nhóm chúng tôi xin 
giới thiệu 3 cách tiếp cận chứng khoán 
dành cho nhà đầu tư mới

Muốn chơi thì phải biết luật lệ, quy 
định

Đây là điều cơ bản nhất mà nhà đầu 
tư phải nắm được. Hãy nắm bắt chính 
xác nhất các quy định trong cuộc chơi 
mà bạn đang tham gia. Một địa chỉ uy 
tính mà bạn nên dành chút ít thời gian 
tìm hiểu: www.ssc.gov.vn

Bạn sẽ tìm được ở đây các văn bản 
luật và các quy định ở thị trường chứng 
khoán Việt Nam, ngoài ra còn có các 
kiến thức về chứng khoán cơ bản.

Đây sẽ là cơ sở nền tảng vững chắc 
nhất cho con đường đầu tư của bạn!

Không nên ngồi sàn, chỉ nhìn vào 
bảng giá

Trên thị trường hiện nay, có nhiều 
phần mềm đầu tư (tích hợp các công 
cụ đa dạng) chuyên nghiệp mà công ty 

chứng khoán cung cấp cho khách hàng. 
Đối với các bạn mới tập làm quen với 
chứng khooán có thể mở tài khoản miễn 
phí ở các công ty chứng khoán như 
HSC (Công ty CK TP.HCM) với phần 
mềm VI-TRADE. Với các công cụ này, 
các bạn sẽ có thể theo dõi các diễn biến 
của thị trường nói chung và từng mã cổ 
phiếu nói riêng trong phiên một cách 
sâu sát nhất.

Còn chờ gì nữa, không mất tiền mua 
nhưng bạn sẽ được tìm hiểu những 
công cụ đầu tư của những nhà đầu tư 
thực thụ trên thị trường đấy!

Tập các thói quen nắm bắt thông tin
Ngoài ra, một nhà đầu tư thực thụ 

thường phảixem xét đến nhiều yếu tố: 
kinh tế vĩ mô, phân tích cơ bản về doanh 
nghiệp niêm yết, tâm lý đám đông..., 
nhất là các chỉ số tài chính của doanh 
nghiệp trước khi mua.

Hãy tập cho mình thói quen nắm bắt 

thông tin. Một vài TIPS cho các bạn:
+ Truy cập website: www.cafef.vn 

đây là nơi đăng tải các thông tin về thị 
trường và doanh nghiệp phong phú 
nhất hiện nay. Bên cạnh đó website còn 
tích hợp khá nhiều các công cụ dùng 
trong thống kê phân tích chứng khoán.

+ Truy cập các forum như  www.
f319.com để nắm bắt và chọn lọc các tin 
đồn cũng như tâm lý đám đông. Thỏa 
sức trao đổi & thắc mắc nhé!

+ Đọc các bản tin phân tích giao 
dịch hàng ngày, hàng tuần của các công 
ty chứng khoán. Ví dụ: www.hsc.com.
vn, http://www.vcsc.com.vn. Tốn tí thời 
gian thôi, nhưng bạn sẽ học được nhiều 
từ họ đấy!

Đừng bối rối khi bạn không hiểu các 
thông tin đấy, hãy vừa đọc vừa check 
google về một định nghĩa mà bạn 
không biết, chắc chắn bạn sẽ cảm thấy 
hào hứng ngay! 

THUẬT NGỮ CHỨNG KHOÁN

EASY STOCK – HÀNH TRANG CHO NHÀ ĐẦU TƯ TRẺ
Thanh Duy – Ngọc Hạnh 
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