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I - GIÁ VÀNG : 
1. Những chức năng của vàng trong thế giới ngày nay 

Về bản chất, vàng là một loại kim loại quý, dùng làm vật trang sức. Tuy nhiên, 
trong nền kinh tế hiện đại, vàng không chỉ dừng lại ở chức năng của một kim loại 
quý mà còn mang chức năng của tiền tệ.  

Với đặc tính ổn định, không bị biến đổi theo thời gian, dễ phân biệt, tinh khiết, 
từ xa xưa vàng đã được chọn làm thước đo giá trị, là một dạng tiền và vật cất trữ 
của cải của các nhà buôn. Cuối thế kỷ 18 đầu thế kỷ 19, do công nghiệp khai thác 
vàng phát triển, các nước chuyển sang chế độ bản vị vàng. Đây là chế độ mà trong 
đó tiền giấy được bảo đảm bằng một khối lượng vàng nhất định. Bản vị vàng luôn 
là biện pháp hữu hiệu chống lạm phát. Tuy nhiên, điểm yếu của nó là không cho 
phép duy trì chính sách linh hoạt tiền tệ, vốn được nhiều nhà kinh tế học cho rằng 
là động thái vô cùng cần thiết để đối phó những cú sốc kinh tế.1 

Chế độ bản vị vàng chấm dứt năm 1971, dưới thời tổng thống Mỹ Nixon, khi 
ông quyết định xóa bỏ việc bảo đảm giá trị đồng đô la Mỹ (USD) bằng vàng trong 
nỗ lực nhằm vượt qua những áp lực về ngân sách cho cuộc chiến tranh của Mỹ ở 
Việt Nam và thâm hụt thương mại gia tăng của nước này. Ngày nay, không một 
quốc gia nào trên thế giới còn áp dụng bản vị vàng. Tuy nhiên, không vì thế mà 
vàng mất đi chức năng tiền tệ của nó. Ngược lại, vai trò của vàng trong nền kinh tế 
hiện nay đang ngày càng được khẳng định trên phương diện một đồng tiền thực sự, 
vừa là phương tiện để dự trữ, vừa là phương tiện để trao đổi. Vàng được xem là 
ADN của tiền bạc.  

Theo thống kê, phần lớn vàng được tàng cất trong kho, quỹ, két ở dạng “chức 
năng” của nó là vật lưu trữ giá trị. Dự trữ vàng với lượng đáng kể tại nhiều nước là 
một công cụ bảo vệ đồng tiền của họ và tránh ràng buộc vào đồng đôla Mỹ, thực tế 
này hình thành lượng dự trữ khổng lồ tiền thanh khoản cao. Đồng đôla yếu có xu 
hướng được bù lại bởi giá vàng mạnh lên. Bên cạnh ngoại tệ và trái phiếu chính 
phủ, vàng vẫn là tài sản tài chính cơ bản của gần như tất cả các ngân hàng trung 
ương (NHTW). Ước tính, 25% toàn bộ lượng vàng có trên mặt đất được cất giữ tại 
quỹ của các NHTW. 

Tiền xu vàng và vàng thỏi được mua bán rộng rãi tại các thị trường có tính 
thanh khoản cao và do đó vẫn là hình thức cất giữ tài sản cá nhân. Cho dù một số 
tổ chức, cá nhân phát hành tiền ví dụ tiền kỹ thuật số quy ra vàng, thì chúng vẫn 
phải được bảo đảm bằng dự trữ vàng của họ. 

Dự trữ vàng từ lâu vẫn là một thước đo về sự giàu có và sự dịch chuyển vị trí 
các kho dự trữ vàng lớn nhất thế giới là một bằng chứng về “cuộc chiến” căng 
thẳng giữa một bên là Mỹ và châu Âu, một bên là Trung Quốc và Ấn Độ. Theo số 
liệu thống kê của Hội đồng Vàng Thế giới (WGC), Mỹ vẫn là quốc gia sở hữu 

                                           
1 Thụy Miên, Khả năng trở lại của bản vị vàng, http://www.thanhnien.com.vn, 09/11/2010 
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nhiều vàng nhất, với 8.133,5 tấn vàng, chiếm khoảng 70% dự trữ ngoại hối của 
nước này. Tiếp đó là Đức với 3.047 tấn vàng, IMF với 3.000 tấn vàng, Italy với 
2.452,8 tấn vàng, và Pháp với 2.435,4 tấn vàng. Sau khi đẩy mạnh mua vàng vào 
năm ngoái, Nga hiện có 668 tấn vàng, trong khi nước Anh chỉ có 310 tấn, NHTW 
châu Âu (ECB) có 501 tấn. 

Hình 1: Dự trữ vàng của các nước 
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Trung Quốc là nước sản xuất nhiều vàng hơn bất kỳ quốc gia nào trên thế giới, 
nhưng chỉ xếp thứ 8 trong danh sách các nước dự trữ nhiều vàng nhất. Tuy vậy, từ 
năm 2003 tới nay, nước này đã nâng dự trữ vàng từ mức 400 tấn lên ít nhất 1.054 
tấn bằng cách âm thầm gom mua từ các mỏ vàng trong nước và đã có những động 
thái để mở cửa rộng hơn thị trường vàng nội địa. Mới đây, Trung Quốc đã tăng số 
ngân hàng được phép giao dịch vàng quốc tế và công bố các biện pháp khuyến 
khích phát triển các sản phẩm đầu tư liên quan đến vàng. Những thay đổi này diễn 
ra trong bối cảnh các nhà đầu tư của Trung Quốc tiếp tục bỏ những khoản tiền kỷ 
lục để mua vàng. Năm ngoái, các nhà đầu tư Trung Quốc đã mua 73 tấn vàng, tăng 
mạnh so với mức 18 tấn vào năm 2007. 

Nhu cầu vàng trên thế giới đã gia tăng từ tháng 9/2008, khi cuộc khủng hoảng 
tài chính toàn cầu bắt đầu leo thang và tấn công mạnh vào các thị trường sau sự sụp 
đổ của ngân hàng đầu tư Lehman Brothers. Giới đầu tư có lẽ đã mất niềm tin vào 
tiền giấy. Mặc dù vàng đã bị liệt vào loại tiền tệ “cổ”, các thị trường vẫn sử dụng 
vàng làm đơn vị tiền tệ thay thế trong trường hợp biến động. Vàng đem đến cho họ 
một rào cản để chống lại cả lạm phát lẫn giảm phát, đồng thời là một kênh lưu giữ 
giá trị khi thị trường cổ phiếu và trái phiếu xuống dốc.2 Chính vì vậy, các nhà đầu 
tư và cả người dân muốn bảo vệ giá trị tài sản của mình đều tìm đến vàng như một 
công cụ tất yếu. Theo Hội đồng Vàng thế giới, lượng vàng tích trữ của năm 2009 
đã tăng 44% do nhiều nhà đầu tư muốn nhận vàng thật thay cho vàng ảo trong tài 
khoản như trước đây.  

                                           
2 Phan Đức, Những chuyển động của thị trường vàng thế giới liệu có bị thao túng?, kienthuckinhte.com, 17/9/2010 
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Thế giới đang chứng kiến các dòng vốn tìm đến với vàng. Tính đến tháng 
6/2010, đã có một lượng vốn trị giá 81,6 tỷ USD được đưa vào các quỹ tín thác 
(ETF) đầu tư vàng, cao gấp 8 lần so với giá trị của các quỹ này vào tháng 3/2006. 
Tổng giá trị đầu tư vào vàng trong quý 3/ 2010 đã tăng lên mức kỷ lục là 9,6 tỉ 
USD, tăng 60% so với năm 2009.3  

Những báo cáo kinh tế đáng ngại vẫn đang phát đi từ nhiều nền kinh tế trên thế 
giới. Thâm hụt ngân sách, nợ công cao phổ biến khắp châu Âu. Tại Mỹ, tỷ lệ thất 
nghiệp đang cao ngất ngưởng. Nhiều nhà phân tích đang lo ngại rằng, kinh tế thế 
giới có thể rơi vào suy thoái kép. Với tình hình như thế, không có gì là ngạc nhiên 
khi thế giới quay trở lại với vàng. 

2. Những chức năng của vàng ở nước ta - Biến động của giá vàng ở nước 
ta trong mấy năm qua, đặc biệt là trong năm 2010: 

2.1. Những chức năng của vàng ở nước ta 

Phương tiện thanh toán của nền kinh tế là đồng tiền quốc gia, tuy nhiên, ở 
nước ta còn thêm 2 công cụ khác là vàng và USD. Ở Việt Nam, từ lâu, vàng đã 
được xem là vật mang giá trị để dự trữ và trao đổi. Khác với người phương Tây, 
người Việt Nam có thói quen dự trữ vàng miếng để phòng khi khó khăn. Thói quen 
này của các gia đình Việt Nam xuất phát từ việc nền kinh tế còn nghèo, hệ thống 
an sinh xã hội chưa phát triển, người dân không được đảm bảo các chế độ phúc lợi 
xã hội những lúc ốm đau, tai nạn, v.v... Chính vì vậy, người dân phải tích trữ vàng 
để dùng khi có việc. Bên cạnh đó, một lý do nữa khiến vàng trở thành phương tiện 
cất trữ đó là sự bấp bênh của nền kinh tế, sự mất giá của tiền giấy khiến người dân 
mất tin tưởng vào tiền đồng. Với họ, vàng là vật duy nhất giữ vững được giá trị, 
không bị trượt giá trong mọi hoàn cảnh kinh tế, tăng trưởng cũng như suy thoái. 
Điều này cũng lý giải vì sao người dân Việt Nam thường dùng vàng để trao đổi. 
Giá trị các tài sản quý như đất đai, nhà cửa, xe cộ đều được người dân quy đổi ra 
vàng. Có thời gian, giá đất được rao bán theo vàng chẳng hạn như một mét vuông 
đất bao nhiêu chỉ vàng, bao nhiêu cây vàng. Do vậy, không nhiều nơi trên thế giới 
mà người dân quan tâm nhiều đến giá vàng như ở Việt Nam. Mọi động thái lên 
xuống của giá vàng đều được người dân theo dõi bởi các tài sản quý của họ đều 
neo theo giá vàng. Sự lên xuống của giá vàng ảnh hưởng đến toàn bộ nền kinh tế, 
mà trực tiếp nhất là ảnh hưởng đến mặt bằng giá cả, đến cuộc sống của người dân.  

Tâm lý mua vàng tích trữ trong dân đã tồn tại bao đời nay và hiện nay rất nhiều 
người dân vẫn có thói quen mua vàng tích trữ. Tâm lý này không thể nói là xấu và 
ít nhất nó đã đúng khi những người mua vàng từ đầu năm đến nay đều lãi ít nhất 
25%. Tuy nhiên, cũng phải thừa nhận là việc vàng tồn tại chủ yếu trong dân cư, 
không được chuyển hóa thành tiền gửi trong các ngân hàng vừa gây lãng phí một 

                                           
3 Lê Hùng Dũng, Dự báo giá vàng 2011, www.thanhnien.com.vn, 02/01/2011  
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lượng vốn lớn, vừa khiến Ngân hàng Nhà nước (NHNN) khó ổn định thị trường 
ngoại hối. 

Số liệu thống kê về lượng vàng hiện có ở Việt Nam rất khác nhau. Theo số liệu 
của NHNN, lượng vàng hiện có tại Việt Nam (lấy số nhập khẩu trừ đi số xuất 
khẩu) tính từ năm 1988 đến nay là hơn 70 tấn. Trong khi đó, theo số liệu thống kê 
của Hội đồng Vàng thế giới, từ năm 1993 đến quý 3/2010, dự trữ vàng của Việt 
Nam lên tới 1.072,1 tấn, tương đương 47 tỉ USD - số liệu trên dựa trên hoá đơn, 
chứng từ về hoạt động mua bán vàng của người Việt Nam trên thị trường nước 
ngoài. Còn dựa vào con số ước tính và thống kê của GFMS (Công ty tư vấn về 
vàng lớn nhất thế giới), dự trữ vàng của Việt Nam tính từ năm 1990 – 2009 vào 
khoảng 460 tấn (tương đương 20 tỷ USD). Cả hai nguồn số liệu này cho thấy Việt 
Nam hiện đang cất trữ một khối lượng vàng khá lớn và là một trong những nước có 
thị trường vàng lớn nhất thế giới (top 5-10). Điều đặc biệt là, khối lượng vàng dự 
trữ này chủ yếu nằm trong dân, của tư nhân còn dự trữ chính thức gần như không 
đáng kể.4 Do đó khả năng can thiệp vào thị trường vàng của NHTW rất yếu, chỉ 
dừng ở việc như cấp quota, cấp phép huy động vàng và chuyển đổi thành đồng 
Việt Nam, v.v...  

Có thể nói, chuyện có bao nhiêu vàng trong dân vẫn là một ẩn số. Vấn đề là 
làm sao luân chuyển sử dụng nguồn vàng đó một cách hiệu quả cho cung cầu vàng 
trong nước, thay vì để nó nằm chết trong kho, trong khi chúng ta phải bỏ một 
lượng USD lớn để tiếp tục nhập vàng khi nhu cầu mua vàng trong nước tăng cao.5   

2.2. Biến động của giá vàng ở nước ta trong mấy năm qua, đặc biệt là trong 

năm 2010 

Giá vàng trong nước bắt đầu tăng vào tháng 9/2009 ở mức 2,04% và tiếp tục đà 
tăng mạnh trong những tháng cuối năm 2009. Cụ thể, giá vàng tháng 10/2009 tăng 
5,01%, tháng 11 tăng 10,08% và tháng 12 tăng 10,49%, cao hơn nhiều so với giá 
thế giới.  

 

 

 

 

 

 

 

Hình 2: Giá vàng năm 2009 ở Việt Nam 

                                           
4 Hà Minh, Tìm biện pháp quản lý vàng, Báo Sài Gòn Tiếp Thị, 27/12/2010 
5 Thanh Thiên, Vốn vàng trong dân bao nhiêu?, http://www. sggp.org.vn, 11/11/2010 
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Nguồn: Tổng hợp từ website của Tổng cục Thống kê 

Bước sang năm 2010, giá vàng trong nước những tháng đầu năm đã giảm 
(tháng 1/2010 giảm 2,94%, tháng 2 giảm 2,03%, tháng 3 tăng 1,21%, tháng 4 giảm 
0,8%). Tuy nhiên, kịch bản giá vàng năm 2009 gần như lại lặp lại trong năm 2010 
chỉ khác là với mức giá tuyệt đối đỉnh điểm cao hơn.6 Sau 2 cơn sốt giá lớn, mỗi 
lượng vàng tăng gần 10 triệu đồng tính đến ngày cuối năm. Cơn bão giá vàng kéo 
đến làm rung chuyển nền kinh tế.  

Mở cửa năm 2010 ở mức 26,7 triệu đồng/lượng, giá vàng trong nước đều đặn 
đi lên. Trong quá trình này, thị trường trải qua hai cú sốc lớn vào tháng 2 và tháng 
11. Ngày 5/2/2010, người dân nhốn nháo vì chỉ sau một đêm, mỗi lượng vàng mất 
1,5 triệu đồng, xuống quanh 25 triệu đồng. Bên cạnh yếu tố giá thế giới, nguyên 
nhân của đợt giảm giá này còn do NHNN yêu cầu các doanh nghiệp lớn tung hàng 
ra để tăng nguồn cung. Mặc dù vậy, đà giảm giá kéo dài không lâu. Nhân thời điểm 
giá thấp, người dân cùng nhà đầu tư tranh thủ đổ xô đi mua vàng, đẩy giá quay lại 
mức trước đó là 26,4 triệu đồng vào ngày 11/2/2010.  

Tuy nhiên, cơn sốt tháng 2 không thấm vào đâu so với cú sốc giá vàng cuối 
năm 2010. Ngay từ đầu tháng 11, thị trường vàng không ngừng thiết lập các mốc 
kỷ lục mới 33,34 triệu đồng/lượng rồi 35 triệu đồng/lượng chỉ trong vòng một tuần 
lễ. Đỉnh điểm là vào ngày 8/11, giá vàng thế giới chinh phục thành công ngưỡng 
cản tâm lý 1.400USD/oz để đạt đỉnh 1.424USD/oz đã khiến giá vàng trong nước 
ngày 9/11 đạt kỷ lục cao nhất mọi thời đại là 38,4 triệu đồng/lượng.7 Điều đáng nói 
ở đây là, giá quốc tế tăng một thì trong nước tăng mười. Kịch bản của năm 2009 
lặp lại ở chỗ trong thời điểm giá lên mức cao nhất, người ta chứng kiến cảnh dân 
chúng, nhà đầu tư ồ ạt đi mua vàng. Đô la tự do cũng được đà leo thang lập đỉnh 
chưa từng thấy trước đó ở 21.500 đồng mỗi USD. Tình hình giá vàng chỉ lắng 
xuống vào hai tháng đầu năm năm 2011 (Xem Hình 3).  

Hình 3: Giá vàng năm 2010 và 2 tháng đầu năm 2011 ở Việt Nam 
                                           
6 Minh Nhung, Xu hướng giá vàng, Báo Đầu tư, 26/11/2010 
7 C.Huệ, Bão giá vàng: Những 'bộ óc' kinh tế và quản lý khuyên gì?, diễn đàn doanh nghiệp, 26/11/2010 



CIEM, Trung tâm Thông tin – Tư liệu 9

 

Nguồn: Tổng hợp từ website của Tổng cục Thống kê 

Vàng, đô la phi mã khiến người dân khốn đốn. Tất cả hàng hóa và dịch vụ từ 
nhu yếu phẩm đến các mặt hàng xa xỉ cũng đều tăng giá theo vàng. Các doanh 
nghiệp kinh doanh và người dân vay mua bằng vàng, đôla cũng lâm vào hoàn cảnh 
cực kỳ khó khăn.  

2.3.  Nguyên nhân biến động - những hệ quả của sự biến động 

2.3.1. Do giá vàng thế giới tăng mạnh  

Việt Nam đã hội nhập sâu với thế giới, nên giá vàng trong nước hầu như liên 
thông với giá vàng thế giới tính theo USD. Chính vì vậy, sự tăng giảm của giá vàng 
thế giới có ảnh hưởng trực tiếp đến sự biến động của giá vàng trong nước.  

Thời gian qua, giá vàng thế giới đã tăng liên tục. Chỉ tính riêng năm 2010, giá 
vàng thế giới đã tăng 29%. Theo các chuyên gia kinh tế, có nhiều lý do khiến giá 
vàng thế giới biến động bất thường trong thời gian qua, trong đó có ba nguyên nhân 
chính:  

(i) Việc Mỹ tung ra gói kích thích kinh tế mới trị giá 600 tỷ USD. Nhằm đối 
phó với khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế, Hoa Kỳ đã duy trì chính sách 
tiền tệ nới lỏng, bơm ra hàng ngàn tỷ USD để cứu thị trường. Tuy nhiên, gói kích 
thích kinh tế của Obama từ 2008, cộng với các gói kích thích của châu Âu và Trung 
Quốc đã không đạt được mục tiêu tăng trưởng GDP cũng như giảm thất nghiệp như 
chính phủ Mỹ mong đợi. Trước thực trạng đó, Chính phủ Hoa Kỳ tiếp tục bơm một 
gói tiền cứu trợ nữa với trị giá 600 tỷ USD khiến giá USD trên thị trường thế giới 
suy giảm và giá vàng tăng vọt.  

Giá vàng sẽ tiếp tục tăng cao khi mà hầu hết các NHTW vẫn thực hiện chính 
sách tiền tệ mở rộng. Ngoài ra, việc NHTW nhiều nước tăng tích trữ vàng thay vì 
USD cũng gây sức ép lên giá vàng.8 

                                           
8 Hồ Bá Tình – Nguyễn Quang Minh, Giá vàng sẽ đi về đâu?, http://vietstock.vn, 11/11/2010  
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(ii) Tình trạng nợ xấu tại một số quốc gia Châu Âu có biểu hiện trầm trọng hơn,  
sau Ireland tới lượt Bồ Đào Nha và Tây Ban Nha có nguy cơ cần tới chiếc phao cứu 
sinh từ Liên minh châu Âu (EU) và Quỹ Tiền tệ Quốc tế (IMF). Việc khủng hoảng 
nợ châu Âu trở nên căng thẳng hơn trong năm 2010 đã khiến các nhà đầu tư cố 
gắng tìm đến vàng để ngăn ngừa rủi ro tiền tệ. Hoạt động mua vàng của các quỹ 
ETFs và nhiều nhóm nhà đầu tư khác lên mạnh. 

Theo WGC, nhà đầu tư mua 361 tấn vàng trong các quỹ ETFs trong năm 2010 
nâng tổng lượng vàng nắm giữ lên 2.167 tấn trị giá 98 tỷ USD. Như vậy, dòng tiền 
vào các quỹ vàng ETFs cao thứ 2 trong lịch sử sau con số 617 tấn vàng năm 2009. 
Năm 2010, các NHTW trên thế giới mua ròng vàng sau 2 thập kỷ đóng vai trò 
nguồn cung ổn định cho thị trường.9 

(iii) Những nền kinh tế mới nổi là Trung Quốc và Brazil đang nỗ lực chống lại 
sự lên giá của đồng nội tệ so với USD bằng cách mua vào USD để tăng dự trữ 
ngoại tệ. Điều này kèm với nỗ lực kích cầu tại một số quốc gia lớn đã dấy lên nỗi 
lo lạm phát. Trong bối cảnh kinh tế thế giới chưa phục hồi, thất nghiệp còn ở mức 
cao, lạm phát gia tăng như vậy,10 nhiều nhà đầu tư cũng như các quỹ đã tìm đến 
vàng như một nơi trú ẩn an toàn, khiến giá vàng tăng vọt.  

Trong tháng 11, vàng đã chạm ngưỡng kỷ lục khi các nhà đầu tư tìm đến vàng 
như một tài sản thay thế cho các đồng tiền đang mất giá nhanh chóng cũng như bên 
cạnh những lo ngại về sự ổn định của các khu vực kinh tế vướng vào khủng hoảng 
nợ. Những lo ngại gần đây về nợ công và tác động của nó tới cặp tỷ giá USD – 
EUR báo hiệu một sự nới rộng tiếp của giá vàng. Đồng USD đã sụt giảm khoảng 
4% so với EUR trong năm nay.11 Bên cạnh đó, giới đầu cơ vàng thế giới làm cho 
giá vàng biến động không theo một quy luật nhất định.  

2.3.2. Do tỷ giá VND/USD tăng 

Do liên thông với giá vàng thế giới tính theo USD nên giá vàng trong nước quy 
đổi ra VND còn chịu tác động “kép”, vừa là sự tăng giá vàng theo USD, vừa là sự 
tăng giá USD theo VND. Tác động kép này không phải là nhỏ khi mà những vấn đề 
về thiếu hụt ngoại hối từ năm 2009 trở nên căng thẳng ngay đầu năm 2010, cung 
USD ở Việt Nam thường trong tình trạng khan hiếm khiến tỷ giá VND/USD tăng 
khá mạnh. Điều này lý giải vì sao mặc dù giá vàng thế giới có lúc tăng, lúc giảm 
nhưng giá vàng trong nước thường tăng chứ không giảm vì nó kèm theo giá USD. 
Chỉ trong hai ngày 08 và 09/11/2010, giá vàng đã tăng vọt thêm 3 triệu đồng/lượng, 
lên trên mức 38,2 triệu đồng/lượng. Với mức giá này thì giá vàng trong nước cao 
hơn giá vàng thế giới 1,8 triệu đồng/lượng, quy đổi theo giá vàng thế giới là 1,411 
USD/oz và tỷ giá thị trường tự do là 21,500 VND/USD. Nếu quy đổi theo tỷ giá 
chính thức là 19,500 VND/USD thì mức chênh lệch này lên tới 5 triệu đồng/lượng. 

                                           
9 Ngọc Diệp, 6 điểm nổi bật của thị trường vàng năm 2010, http://dantri.com.vn 
10 Minh Nhung, Xu hướng giá vàng, Báo Đầu tư, 26/11/2010 
11 C.Huệ, Bão giá vàng: Những 'bộ óc' kinh tế và quản lý khuyên gì?, diễn đàn doanh nghiệp, 26/11/2010 
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Việc giá vàng trong nước cao hơn gần 2 triệu đồng/lượng so với giá vàng thế giới, 
ngay cả khi được tính theo tỷ giá cao nhất trên thị trường, là một điều không bình 
thường. Với mức giá này, những nhà kinh doanh vàng hoàn toàn có thể nhập vàng 
vào kho ngoại quan để kiếm lợi một cách dễ dàng. Điều này cho thấy giá vàng tăng 
mạnh không chỉ do giá vàng thế giới và tỷ giá tăng; mà có thể do giới đầu tư lo ngại 
trước vấn đề tỷ giá hoặc giới đầu cơ đang “làm xiếc” với giá vàng trên thị trường.12 
Điều đó càng dễ kích hoạt tâm lý lo ngại của người dân, khiến họ càng muốn ẩn 
náu vào vàng. 

2.3.3. Do yếu tố tâm lý và hoạt động đầu cơ 

Giá vàng ảnh hưởng nhiều đến vấn đề tâm lý của người dân. Như đã đề cập ở 
trên, người dân Việt Nam có thói quen giữ vàng và thói quen này gần đây càng 
được củng cố xuất phát từ tính bất ổn của nền kinh tế cũng như tình hình lạm phát 
tăng cao trong thời gian qua. Do đó, trước tình hình giá vàng thế giới biến động 
từng phút và dự đoán của báo chí về sự tăng giá của vàng, người dân đã đổ xô đi 
mua vàng, làm cầu vàng lên cao trong khu cung vàng khan hiếm, góp phần làm 
tăng giá vàng.  

Tuy nhiên, nhu cầu thực đó của người dân không nhiều, giá vàng tăng cao 
phần lớn là nhu cầu ảo. Theo thống kê, lượng giao dịch của người dân tại các cửa 
hàng vàng chỉ chiếm một tỷ lệ nhỏ. Chiếm tỷ lệ lớn là giao dịch mua bán vàng với 
khối lượng lớn của giới đầu cơ vàng. Đây chính là một nhân tố khiến cho thị 
trường vàng thêm nóng bỏng, đặc biệt là khi các ngân hàng thương mại (NHTM) 
đã bị thu hẹp hoạt động về vàng. Tình trạng đầu cơ vàng diễn ra mạnh hơn trong 
hai năm gần đây.13 

2.3.4. Do tác động từ việc đóng cửa sàn vàng và siết chặt hoạt động kinh 
doanh vàng 

Thông tư 01/2010 của NHNN ban hành ngày 06/01/2010 về việc đóng cửa sàn 
vàng và chấm dứt mọi hoạt động kinh doanh vàng trên tài khoản nước ngoài và 
Thông tư 22/2010 của NHNN ban hành ngày 29/10/2010 không cho ngân hàng 
chuyển vàng thành tiền đồng và cho vay kinh doanh vàng, đã hạn chế nguồn cung 
vàng ra thị trường trong khi nhu cầu của người dân đối với vàng vẫn lớn và khi giá 
tăng mạnh. Điều này làm cho giá vàng càng thêm “điên loạn” khi giá thế giới tăng 
mạnh. Nếu giá vàng tiếp diễn theo đà này mà NHNN không có động thái can thiệp 
ngay thì khả năng vàng nhập lậu sẽ xuất hiện. Khi đó, thị trường lại xảy ra hiện 
tượng gom USD nhập vàng và gây căng thẳng lên ngoại tệ. 

3. Nhận xét về những biện pháp đã được quyết định và thực hiện trước 
biến động của giá vàng - Một số kiến nghị 

                                           
12 Hồ Bá Tình – Nguyễn Quang Minh, Giá vàng sẽ đi về đâu?, http://vietstock.vn, 11/11/2010  
13 C.Huệ, Bão giá vàng: Những 'bộ óc' kinh tế và quản lý khuyên gì?, diễn đàn doanh nghiệp, 26/11/2010 
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3.1. Những biện pháp đã được thực hiện và nhận xét 

3.1.1. Ban hành chính sách quản lý vàng 

Năm 2010 là năm chứng kiến hàng loạt biện pháp mạnh tay của cơ quan quản 
lý trong việc kiểm soát những biến động bất thường của thị trường vàng. Trước 
tình hình giá vàng biến động bất thường, tăng mạnh, gây xáo trộn toàn bộ nền kinh 
tế, ảnh hưởng đến mức giá cả cũng như sinh hoạt của người dân, hoạt động sản 
xuất của các doanh nghiệp. 

- Thông tư số 01/2010/TT-NHNN  

Ngày 06/01/2010, thị trường vàng đón nhận thông tin mọi hoạt động sàn vàng, 
kinh doanh vàng trên tài khoản sẽ bị cấm. Đây là một nội dung quan trọng của 
Thông tư số 01/2010/TT-NHNN được NHNN ban hành về việc bãi bỏ Quyết định 
số 03/2006/QĐ-NHNN ngày 18/01/2006 về việc kinh doanh vàng trên tài khoản ở 
nước ngoài và Quyết định số 11/2007/QĐ-NHNN ngày 15/03/2007 về việc sửa 
đổi, bổ sung Quyết định số 03/2006/QĐ-NHNN. Theo đó, tất cả tất cả các doanh 
nghiệp (DN) và tổ chức kinh doanh vàng trên tài khoản ở nước ngoài được yêu cầu 
chấm dứt mọi hoạt động kinh doanh vàng trên tài khoản ở nước ngoài, trừ các giao 
dịch để tất toán, đóng tài khoản.  

Bên cạnh đó, NHNN cũng thông báo, tất cả các giấy phép kinh doanh vàng 
trên tài khoản đã cấp cho các doanh nghiệp kinh doanh vàng trên tài khoản sẽ hết 
hiệu lực từ 30/3/2010. Các DN và tổ chức kinh doanh vàng trên tài khoản phải thực 
hiện đóng mọi tài khoản ở nước ngoài và chấm dứt mọi hoạt động kinh doanh vàng 
trên tài khoản. Đây là các quyết định được ban hành nhằm thực hiện yêu cầu của 
Thủ tướng về đóng cửa các sàn giao dịch vàng.14 

Dù sau đó, hạn chót chấm dứt kinh doanh vàng trên tài khoản nhiều lần bị di 
dời, từ 30/3/2010 đến 31/7/2010, các hoạt động kinh doanh chính thức đã “chết 
yểu” từ đầu năm 2010 ở Việt Nam.  

- Thông tư số 22/2010/TT-NHNN  

Ngày 29/10/2010, NHNN ban hành Thông tư số 22/2010/TT-NHNN quy định 
về huy động và cho vay bằng vàng của tổ chức tín dụng, trong đó thu hẹp hơn đối 
tượng để cho vay nhằm quản lý tốt hơn, đặc biệt là hạn chế tình trạng đầu cơ trong 
hoạt động cho vay kinh doanh vàng. Thông tư 22 về lâu dài sẽ giúp bình ổn thị 
trường vàng. Còn trước mắt nó làm giảm thanh khoản của thị trường vì nó hạn chế 
rủi ro cho hệ thống NHTM. NHNN phải là người tạo ra thanh khoản cho thị trường 
vàng bằng cách vay vàng từ các NHTM cũng như lấy vàng trong kho bán ra bình 
ổn. Cứu thị trường vàng cũng là cứu giá USD.  

Liên quan đến việc đóng cửa các sàn vàng cũng như hạn chế hoạt động kinh 
doanh vàng trên tài khoản và huy động vốn bằng vàng của giới nhà băng, các 

                                           
14 Phước Hà, Cấm kinh doanh vàng trên tài khoản từ 1/6/2010, http://vietnamnet.vn/kinhte, 07/01/2010 
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chuyên gia kinh tế cho rằng điều này trước hết sẽ tạo áp lực lên nguồn cung vàng, 
đẩy giá vàng lên cao hơn.  

Bên cạnh đó, việc đóng cửa sàn giao dịch vàng sẽ đặt các chủ sàn trước bài 
toán thu hồi chi phí đầu tư ban đầu và thu xếp công ăn việc làm cho các nhân 
viên. Theo thống kê, hiện tại có khoảng 20 sàn giao dịch vàng đang hoạt động,  
nhân lên thì số lượng nhân sự cũng hàng ngàn người. Nếu không có hướng đi mới, 
các sàn vàng buộc phải sa thải một lượng lớn nhân viên. 

Ngoài ra, việc đóng cửa sàn vàng cũng tác động đến hoạt động của các ngân 
hàng thương mại bởi trong khoản lợi nhuận của các ngân hàng thì lợi nhuận từ hoạt 
động kinh doanh sàn vàng chiếm con số không nhỏ.15 

Kinh doanh vàng trên tài khoản là hoạt động đầu tư tài chính ở cấp cao và 
chuyên nghiệp. Các nhà kinh doanh Việt Nam cũng có nhu cầu đầu tư. Việc kinh 
doanh vàng này cũng không nhằm hướng tới việc giao và nhận vàng thực, hữu hình 
mà chỉ là đầu cơ về giá vàng trong tương lai để kiếm lợi nhuận. Hoạt động này 
hoàn toàn tương đồng với việc mua bán một số hàng hóa nhất định qua các sở giao 
dịch. Trên thực tế, sau khi các sàn giao dịch vàng bị cấm hoạt động, các nhà kinh 
doanh đã chuyển sang giao dịch bạc trên tài khoản (một hoạt động kinh doanh 
không bị cấm) hay chuyển sang một hình thức giao dịch tương tự vì họ vẫn có nhu 
cầu kinh doanh và chấp nhận rủi ro. Do vậy thay vì cấm nên cho phép các hoạt 
động này được tiến hành và quy định rõ các điều kiện.16 

- Thông tư 184 của Bộ Tài chính 

Chung tay với NHNN, Bộ Tài chính cũng ban hành hai quyết định về thuế 
vàng. Cụ thể, ngày 12/11/2010, Bộ Tài chính ban hành Thông tư số 182/2010/TT-
BTC sửa đổi mức thuế suất thuế nhập khẩu ưu đãi mặt hàng vàng trong Biểu thuế 
nhập khẩu ưu đãi. Theo đó, mức thuế suất thuế nhập khẩu các mặt hàng vàng (kể 
cả vàng mạ bạch kim) chưa gia công hoặc ở dạng bán thành phẩm, hoặc ở dạng bột 
được áp 0%.17 Với quyết định lần này, mức thuế mới sẽ góp phần đưa giá vàng 
trong nước sát hơn với giá thế giới. 

Bên cạnh đó, ngày 15/11/2010, Bộ Tài Chính tiếp tục ban hành thông tư 
184/2010/TT-BTC quy định mức thuế suất của Biểu thuế xuất khẩu, Biểu thuế 
nhập khẩu ưu đãi theo danh mục mặt hàng chịu thuế. Theo đó, kể từ ngày 1/1/2011 
thuế xuất khẩu vàng sẽ tăng lên 10% thay vì 0% như hiện nay. Cụ thể, các loại 
vàng nguyên liệu thuộc nhóm 8718 sẽ áp dụng thuế suất 10%. Các loại vàng trang 
sức khác có hàm lượng cao; vàng miếng vàng thỏi, vàng bột có hàm lượng dưới 
99,99% cũng chịu thuế suất 10% so với mức 0% hiện hành. Những quyết định này 
có mục đích tăng nguồn cung trong nước, góp phần hạ nhiệt thị trường.  

                                           
15 Anh Đào, Sàn vàng chuyển hướng kinh doanh, http://vnmedia.vn, 06/01/2010 
16 Y Nhung, Có nên cấm kinh doanh vàng trên tài khoản? , VnEconomy - 11/08/2010 
17 Trước đó, ngày 20/5/2008, Bộ Tài chính quyết định tăng thuế nhập khẩu vàng từ 0,5% lên 1% với mục đích chính 
là nhằm góp phần kiềm chế nhập siêu. 
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Bộ Tài chính cho rằng việc đánh thuế đối với vàng trang sức sẽ hạn chế được 
hiện tượng cá nhân, doanh nghiệp lợi dụng chính sách thuế để "lách" quy định xin 
giấy phép xuất khẩu vàng trang sức. Bởi theo quy định của NHNN VN, vàng có 
hàm lượng từ 99,99% khi xuất khẩu phải xin giấy phép, còn vàng trang sức có hàm 
lượng dưới mức này thì không phải xin phép.18 Chính vì vậy, lâu nay, không hiếm 
trường hợp doanh nghiệp không xin được giấy phép đã "hô biến" vàng miếng 99,99 
thành trang sức dạng to, thô để đường hoàng xuất đi dưới dạng trang sức. 

Tuy nhiên, theo Hiệp hội Kinh doanh vàng, nên giảm thuế xuất khẩu vàng 
xuống mức 0% như cũ, bởi lẽ: (i) Thứ nhất, do Việt Nam là nước nhập khẩu vàng 
100% nên nếu chỉ nhập vào mà không xuất đi, đây sẽ là gánh nặng lớn lên cán cân 
xuất nhập khẩu; (ii) Thứ hai, trên thế giới không một nước nào áp thuế xuất khẩu 
vàng cao đến 10%, áp dụng mức thuế này, sản phẩm xuất đi của Việt Nam sẽ bị 
giảm tính cạnh tranh trên thị trường quốc tế; (iii) Thứ ba, việc siết chặt xuất khẩu ở 
đường chính ngạch có thể làm gia tăng tình trạng xuất lậu, gây áp lực lên điều hành 
chính sách tiền tệ. 

Ngoài ra, việc siết chặt xuất khẩu ở đường chính ngạch có thể làm gia tăng tình 
trạng xuất lậu, gây áp lực lên điều hành chính sách tiền tệ.  

3.1.2. Cấp quota nhập vàng 

Bên cạnh đó, để giải quyết cơn sốt giá "ảo" do yếu tố đầu cơ, vào tháng 10 và 
11/2010, NHNN đã 3 lần cấp quota nhập vàng, chưa kể một lần cấp phép cho Công 
ty vàng bạc đá quý Sài Gòn (SJC) hồi tháng 2/2010 nhập khẩu vàng. Tất cả các lần 
cấp phép nhập khẩu này đều phát huy tác dụng, hạ nhiệt giá trong nước, kéo gần 
khoảng cách với quốc tế. Giá vàng lập tức “bốc hơi” cả triệu đồng, giá đôla cũng 
tụt dốc. Sau cơn sốt tháng 11/2010, thị trường dần ổn định trở lại. Dù có lúc thế 
giới lập đỉnh tới 1.432 USD/oz hôm 7/12/2010 nhưng giá trong nước vẫn không 
tăng quá mức, chỉ quanh quẩn ở 36,5 triệu đồng/lượng. Đôla cũng dần hạ nhiệt trở 
lại, xuống sát 21.000 VND/USD trong những ngày cuối năm 2010.19  

Theo giới phân tích, việc Nhà nước cho nhập khẩu vàng giúp giảm độ chênh 
lệch của giá vàng trong nước so với giá thế giới theo tỷ giá quy đổi. Tuy nhiên, đây 
không phải là biện pháp làm thay đổi giá vàng. Sự đi xuống của giá vàng sau khi 
có quyết định cấp quota nhập khẩu vàng là sự giảm xuống trong khoảng chênh lệch 
với giá thế giới, chứ không phải xuống trong tổng thể xu hướng giá vàng thế giới. 
Nếu giá vàng quốc tế tăng thì giá vàng trong nước sẽ phải tăng theo bởi, giá vàng 
của ta vẫn do giá vàng thế giới quyết định. Thêm vào đó, cần lưu ý là, việc cấp 
quota nhập khẩu vàng mỗi lúc giá cả trong nước leo thang như vậy sẽ gây sức ép 
lên cầu ngoại tệ, làm trầm trọng thêm tình trạng nhập siêu.  

                                           
18 Hồng Anh, Tăng thuế xuất khẩu vàng lên 10%, www.vnexpress.net, 02/12/2010 
19
 Thanh Bình, Một năm thị trường vàng nổi sóng, http://vnexpress.net, 30/12/2010 
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Ngoài ra, NHNN cũng đang xây dựng đề án theo hai kịch bản với quan điểm là 
hướng vào khai thác vàng, đưa vào sản xuất kinh doanh tăng giá trị cho xã hội. 

3.2. Một số kiến nghị 

Việc quản lý thị trường vàng ở Việt Nam cần đạt được một số mục tiêu sau:  

Một là, tăng nhanh lượng vàng dự trữ chính thức tại NHTW, đây là biện pháp 
quan trọng, vừa cấu trúc lại dự trữ ngoại tệ vừa vốn hóa một phần lượng vàng dự 
trữ trong dân.  

Hai là, quản lý thị trường vàng theo nguyên tắc công khai, minh bạch, an toàn 
và ổn định, góp phần ổn định thị trường ngoại hối và tâm lý của người dân, giới 
doanh nghiệp và đầu cơ, đặc biệt là giảm thiểu sai sót làm thâm hụt cán cân thanh 
toán quốc tế.  

Ba là, tăng thu cho ngân sách và điều tiết thị trường vàng.  

Để đạt được các mục tiêu trên, việc quản lý thị trường vàng cần chú ý đến 
những giải pháp sau:  

3.2.1. Giải pháp trong ngắn hạn 

Trước mắt NHNN cần thực hiện bán vàng trong kho của mình ra để bình ổn thị 
trường vàng. Bên cạnh đó, NHNN cần vay vàng trong kho của các ngân hàng (hiện 
khoảng 91 tấn theo công bố của NHNN), bằng cách phát hành trái phiếu dài hạn 
bằng vàng để bán cho các công ty kinh doanh vàng có nhu cầu. Các công ty vàng 
phải trả NHNN bằng USD, NHNN lấy USD đó can thiệp trở lại thị trường để giữ 
ổn định giá USD. Việc này sẽ giúp chúng ta tiết kiệm được một lượng ngoại tệ nếu 
NHNN cho phép các công ty kinh doanh vàng nhập vàng để bình ổn thị trường.  

Tiếp theo, NHNN có thể nghiên cứu phát hành kỳ phiếu vàng hay có thể gọi là 
vàng giấy cho các NHTM, tờ giấy này có xác nhận của Chính phủ là tương đương 
với vàng. Bên cạnh đó, NHNN nên cho phép các ngân hàng thực hiện sản phẩm 
tiền gửi bằng đồng đảm bảo theo vàng, giúp tránh hiện tượng dân rút tiền đồng mua 
vàng, gây mất thanh khoản ở các NHTM.  

Bên cạnh đó, NHNN cần cho phép các công ty có chức năng kinh doanh vàng 
được xuất nhập vàng miếng tự do để thị trường trong nước liên thông với thế giới, 
kéo giá trong và ngoài nước bằng nhau. Đặc biệt cần xem vàng là ngoại hối và 
không đưa vào cán cân thương mại.20  

3.2.2. Giải pháp trung và dài hạn 

- Tăng dự trữ vàng chính thức và “vốn hóa” vàng:  

Để lành mạnh hoá thị trường vàng thì giải pháp đầu tiên là phải “vốn hóa” 
vàng, biến vàng trở thành nguồn vốn đầu tư cho nền kinh tế. Muốn vậy, NHNN 

                                           
20 Thanh Thiên, Vốn vàng trong dân bao nhiêu?, http://www. sggp.org.vn, 11/11/2010 
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nên cho phép các NHTM huy động tiền gửi bằng vàng, các NHTM có thể tiền tệ 
hóa vàng bằng cách bán cho NHNN, NHNN quy đổi số vàng đó ra VND để đưa 
vốn ra nền kinh tế. Trong trường hợp cần thiết, các NHTM có thể mua lại vàng từ 
NHNN hoặc từ thị trường. Như vậy, NHNN vừa chuyển được vàng thành tiền để 
lưu thông, cho vay đầu tư, vừa tăng dự trữ vàng trong kho dự trữ ngoại tệ của 
mình. Đây là biện pháp nhằm tăng dự trữ vàng chính thức và vốn hóa vàng cho nền 
kinh tế. NHTW có thể áp dụng các biện pháp trung hòa tiền tệ nhằm kiểm soát 
lượng cung tiền khi cần thiết.  

- Lập lại sàn vàng: 

Cho phép thành lập một Sở Giao dịch vàng quốc gia thuộc sở hữu nhà nước 
dưới hình thức công ty TNHH một thành viên có hai sàn giao dịch tại Hà Nội và 
TP.HCM, được quản lý tập trung, thống nhất theo luật và chịu sự giám sát trực tiếp 
từ NHNN.21 Hai sàn vàng này sẽ được thực hiện các cơ chế, nghiệp vụ giao dịch 
như một sàn vàng quốc tế, có thể buôn bán vàng qua tài khoản, vàng chứng chỉ, 
vàng vật chất... 

Việc cho phép giao dịch vàng qua sàn sẽ làm giảm nhu cầu gom giữ vàng vật 
chất của người dân và nhà đầu tư, tránh tình trạng doanh nghiệp, cá nhân trong 
nước muốn mua vàng bán phải bỏ 100% vốn như hiện tại. Đồng thời, một khi sàn 
giao dịch vàng được thành lập, giá vàng trong nước và giá vàng thế giới sẽ liên 
thông tốt hơn, từ đó giảm tình trạng nhập lậu vàng, hạn chế đầu cơ lũng đoạn thị 
trường, giúp Chính phủ quản lý thị trường vàng một cách ổn định, nhằm tạo môi 
trường kinh doanh sòng phẳng, bình đẳng và minh bạch. Trên thực tế hiện nay, có 
những “tập đoàn” vàng sở hữu hàng chục tấn vàng, sẵn sàng đầu cơ vàng vật chất 
và lũng đoạn vàng vật chất một cách nghiêm trọng. 

Nhu cầu kinh doanh vàng ở Việt Nam rất lớn. Chính vì vậy, thay vì ngăn cấm, 
Nhà nước cần tạo ra một kênh giao dịch để kiểm soát, lại thu được thuế, đồng thời 
đảm bảo cho người dân có thể thoải mái kinh doanh, đầu tư vàng. 

- Huy động nguồn vàng dự trữ trong dân 

Đồng thời Chính phủ và NHNN hoặc một cơ quan chỉ định của Thủ tướng cần 
có hành động cụ thể huy động một cách hiệu quả lượng vàng trong dân, nhất là khi 
giá vàng trong nước đang tăng mạnh hơn rất nhiều so với giá vàng thế giới.  

II - Tỷ giá hối đoái USD/VND 
1. Vai trò của đồng đô la Mỹ trong nền kinh tế thế giới 

Cuộc chiến tranh thế giới thứ hai đánh dấu bước nhảy vọt của nền kinh tế Mỹ. 
Trong khi các nước Đồng minh châu Âu bị tàn phá vì chiến tranh thì Mĩ kiếm được 
114 tỉ đôla lợi nhuận nhờ buôn bán vũ khí. Hơn thế, do không tham chiến và chỉ 
đứng ngoài cung cấp vũ khí, Mĩ có điều kiện hoà bình và an toàn để phát triển kinh 

                                           
21 Lê Xuân Nghĩa, Vàng và quản lý thị trường vàng, Tạp chí Phát triển kinh tế - Số 244, tháng 2/2011 
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tế. Nhờ đó, sau chiến tranh thế giới thứ hai, Mĩ trở thành nước giàu mạnh nhất, nắm 
ưu thế hơn hẳn về kinh tế, tài chính trên toàn thế giới. Đồng thời, Mỹ đứng đầu thế 
giới về tỷ lệ dự trữ vàng (3/4 trữ lượng vàng của thế giới được dự trữ tại các nhà 
băng Mỹ). Trong giai đoạn 1945-1971, hầu hết các nước đều bán vàng mua đồng 
đôla Mỹ để tăng dự trữ ngoại tệ, cũng là điều chỉnh cân bằng thương mại giữa các 
nước.  

Dưới thỏa thuận Bretton Wood22, thương mại phát triển, đồng USD được sử 
dụng rộng rãi trong thương mại quốc tế và trở thành đồng tiền quốc tế hóa cao nhất. 
Không nước nào có ý định đổi USD ra vàng để tích trữ cả. Với niềm tin sâu sắc vào 
đồng USD các nước thoải mái định giá, mua bán hàng hóa, tích trữ USD để thay 
vàng. Thậm chí, một số quốc gia khác còn sử dụng đồng USD làm đơn vị tiền tệ 
chính thức. 

Có thể nói, nhiều thập kỷ qua kể từ sau thế chiến thứ hai, cùng với vị thế cường 
quốc kinh tế đứng đầu thế giới của nước Mỹ, đồng USD đã trở thành loại tiền tệ dự 
trữ hàng đầu và là đồng tiền được sử dụng rộng rãi nhất trong thương mại quốc tế. 
Hầu hết các NHTW trên thế giới giữ phần lớn lượng dự trữ ngoại tệ bằng đồng 
đôla, mặt khác, hầu hết các hàng hoá được giao dịch trên toàn cầu (như dầu lửa) 
cũng được định giá bằng đồng USD.  

Điều này đem lại nhiều lợi thế cho Mỹ, đáng kể nhất là chi phí vay mượn thấp 
hơn (bởi vì luôn có nhu cầu về đồng tiền dự trữ này lớn hơn những đồng tiền khác). 
Bên cạnh đó là những ảnh hưởng về chính trị và văn hoá tăng lên.23 

Tuy nhiên, bước sang thế kỷ 21, đặc biệt là sau cuộc khủng hoảng tài chính và 
suy thoái kinh tế toàn cầu nổ ra tại Mỹ năm 2008, vai trò và vị thế của đồng USD 
đã phần nào thay đổi.  

Sự ảm đạm kéo dài của đồng USD trong suốt 2009 đã khiến các nhà phân tích 
tiền tệ, các quan chức tài chính và các chính trị gia tiên đoán về tương lai không 
mấy khả quan của nó. Giá trị của đồng USD phản ánh sự suy giảm kéo dài của nền 
kinh tế Mỹ. Sẽ không ngạc nhiên, nếu như đồng USD mất đi phần nào vị thế là loại 
tiền tệ dự trữ ưu việt hàng đầu - vị trí mà nó chiếm giữ từ sau chiến tranh thế giới 
thứ II.  

Nền kinh tế Mỹ hiện không còn lớn mạnh như trước, tổng GDP đã giảm sút sau 
cơn bão tài chính, tỷ lệ thất nghiệp lên tới gần 2 con số, thâm hụt thương mại 
nghiêm trọng... Không chỉ vậy, thâm hụt ngân sách liên bang trong năm 2010 của 
nước này ở mức cao nhất từ sau chiến tranh và chiếm 1% GDP. Mức thâm hụt có 
thể đạt mức một nghìn tỷ một năm trong thập kỷ tới và một vài nhà phân tích khách 
quan tiên đoán tỷ suất nợ trên GDP sẽ tăng gấp bốn lần lên tới 200% vào năm 2030 
và 300% vào năm 2050. Lợi nhuận ròng trên nợ sẽ vượt mức chi phí cho quân sự 

                                           
22 hệ thống Bretton Woods quy định chỉ có duy nhất USD đổi trực tiếp ra vàng, thậm chí các đồng tiền mạnh khác 
như Bảng Anh, Mác Đức , France Pháp.. phải đổi ra USD, ko trực tiếp đổi ra vàng (định giá 35USD = 1 ounce) 
23 Đồng đôla và ưu thế kinh tế Mỹ đang bị đe doạ?, Vietnamnet, 20/10/2010 



CIEM, Trung tâm Thông tin – Tư liệu 18

vào giữa thập kỷ tiếp theo. Những khoản chi tiêu bắt buộc chỉ chiếm 25% ngân 
sách vào đầu những năm 1970, đến nay đã trên 55% và ngày một gia tăng. Các 
khoản chi tiêu chính phủ hiện chiếm khoảng 9% GDP và đang tiến tới con số 20% 
vào năm 2025. Sự hoài nghi về khả năng vượt qua cửa ải khó khăn này của nước 
Mỹ ngày một tăng khiến lòng tin vào giá trị đồng USD và các giao dịch bằng đồng 
USD giảm sút. Vì vậy, nhu cầu đối với đồng USD đã đi xuống. Ngoài ra, chi phí 
quân sự cho các cuộc chiến ngoài nước Mỹ, kinh phí tái xây dựng ở các nơi sau 
chiến tranh đã làm tăng mạnh các khoản chi của Mỹ, ảnh hưởng tiêu cực cho kinh 
tế Mỹ. Lòng tin giảm sút khiến người ta bắt đầu cân nhắc đến việc thay thế đồng 
USD bằng một đồng tiền mạnh khác, ổn định hơn hoặc tìm một nước khác để đầu 
tư. 

Ứng cử viên rõ ràng nhất có vẻ là đồng euro. Bắt đầu được sử dụng một thập 
kỷ trước, đồng euro hiện  đang chiếm 28% lượng tiền tệ dự trữ chính thức toàn cầu. 
Sức nặng kinh tế của đồng euro cũng ngang với đồng đôla Mỹ; cả hai chiếm 
khoảng ¼ GDP toàn cầu. Đồng thời, thị trường tài chính châu Âu tương đối sâu và 
có tính thanh khoản tốt (mặc dù vẫn chưa bằng về quy mô so với Mỹ). Tuy nhiên, 
tăng trưởng kinh tế châu Âu trong thập kỷ tới có thể vẫn còn yếu do tỷ lệ thất 
nghiệp tăng cao nhất kể từ khi thành lập EU đến nay. Đồng thời, đồng euro còn bị 
hạn chế bởi các thị trường vốn chia nhỏ, do đó không thể đảm bảo cho quy mô và 
tính thanh khoản của một thị trường trái phiếu 600-tỷ-đôla-một-ngày. Không có cơ 
quan tài chính trung ương, hệ thống ngân hàng bị phân chia, sự huy động về các 
nguồn lực lao động bị hạn chế và việc phân bổ vốn diễn ra rất chậm. Châu Âu cũng 
phải chịu một viễn cảnh tài chính nghiêm trọng như Mỹ, nhưng với tốc độ tiến triển 
chậm hơn vì các lợi ích trong nước được bảo hộ sâu sắc hơn. Những nguyên nhân 
tiêu cực trên sẽ ảnh hưởng tới lòng tin của mọi người và nhà đầu tư vào giá trị đồng 
euro, ảnh hưởng đến quyết định tích trữ và sử dụng đồng euro của họ. Đến nay, 
đồng euro chỉ được sử dụng rộng rãi nhất tại các nước thành viên của đồng tiền 
chung châu Âu (eurozone) và một số nước lân cận.24 Mặc dù hầu hết các quốc gia 
thêm đồng euro vào “kho” dự trữ của mình kể từ khi đồng tiền này được đưa vào sử 
dụng năm 1999, nhưng dự trữ bằng đồng đôla vẫn nhiều gấp 2 ½ lần và “ vẫn đang 
có xu hướng tăng". Thực tế, tỷ lệ đồng đôla hiện tại trong dự trữ tiền tệ toàn cầu 
thực tế còn cao hơn giai đoạn đầu những năm 1990. Năm 1990, đồng đôla chiếm 
45% lượng dự trữ thì ngày nay đã chiếm 65%. Còn thời kỳ đỉnh cao của đồng đô la 
là vào năm 1999, khi đó dự trữ đồng đô la lên tới 71,5%.25  

Trong khi đó, ở châu Á, cỗ máy phát triển nhanh nhất hiện nay của nền kinh tế 
thế giới, cả đồng yên Nhật và Nhân dân tệ (NDT) của Trung Quốc đều được coi là 
thách thức cạnh tranh với đồng USD. Suốt một thời kỳ dài, Nhật Bản là nền kinh tế 
đứng thứ hai trên thế giới (vị trí này mới chỉ vừa bị Trung Quốc vượt qua). Đất 

                                           
24 Đâu là đồng tiền của thế giới?, http://taichinhthegioi.com, 14/02/2011  
25 Đồng đôla và ưu thế kinh tế Mỹ đang bị đe doạ?, Vietnamnet, 20/10/2010 
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nước này có nguồn tài sản vô cùng lớn, dân chúng được giáo dục tốt bên cạnh việc 
sở hữu những tập đoàn kinh tế mạnh nhất trên thế giới, đặc biệt trong lĩnh vực xuất 
khẩu. Tuy nhiên, giống như Mỹ và châu Âu, điều kiện tài chính của Nhật Bản cũng 
bấp bênh, với tỷ suất nợ trên GDP là khoảng 200% và thâm hụt ngân sách ở mức 
rất cao. Đồng thời, Nhật Bản cũng phải chịu áp lực về giảm phát làm cản trở tiêu 
thụ và mở rộng nguồn vốn, ngành dịch vụ có năng suất thấp và kém hiệu quả cộng 
với xu hướng dân số già ngày càng tăng tạo ra gánh nặng cho tăng trưởng. Chính vì 
vậy, mặc dù đồng yên Nhật vẫn được giữ làm đồng tiền dự trữ rộng rãi ở một số 
khu vực trên thế giới, nhưng sự hấp dẫn của nó đã bị ảnh hưởng đáng kể bởi thực tế 
kinh tế không mấy sáng sủa của kinh tế Nhật Bản kể từ những năm 1990.  

Bên cạnh Nhật Bản, Trung Quốc, được coi như một siêu cường kinh tế mới, 
tiếp tục tạo nên lịch sử với những kỷ lục được duy trì nhiều thập kỷ về tốc độ tăng 
trưởng kinh tế cao và các công ty ngày càng toàn cầu hóa. Tăng trưởng kinh tế của 
Trung Quốc đã trở thành một động lực cho kinh tế thế giới. Bên cạnh đó, NHTW 
Trung Quốc đã tích trữ gần 2,6 nghìn tỷ đôla ngoại hối, mức dự trữ cao nhất thế 
giới. Do đó, chính sách tài chính tiền tệ của Trung Quốc có ảnh hưởng mạnh mẽ tới 
kinh tế toàn cầu. Trung Quốc vốn đã là một trong những nhà đầu tư và cho vay lớn 
nhất thế giới; ngân hàng và doanh nghiệp nước này là nhà đầu tư chính ở cả Châu 
Á, Châu Phi và Châu Mỹ Latin. Trung Quốc là nguồn tín dụng ưu đãi lớn của các 
nước đang phát triển. Đầu tư và vốn vay từ Trung Quốc đang làm hồi sinh lục địa 
đen vốn từ lâu vẫn chìm trong quên lãng. Chính vì vây, bất kỳ sự biến động nào của 
đồng NDT cũng như lãi suất tại Trung Quốc cũng khiến thị trường tài chính nổi 
sóng.26 Lẽ đó, một số nhà quan sát đã gọi đồng tiền của Trung Quốc là “đồng bạc 
đỏ”, ám chỉ nó có thể trở thành đồng tiền quốc tế sánh với “đồng bạc xanh” của 
Mỹ. 

Tuy nhiên, Trung Quốc cũng đang đối mặt với rất nhiều thách thức. Nước này 
có một tài khoản vốn khép kín, một hệ thống ngân hàng có vấn đề, một hệ thống 
pháp lý vẫn còn ở giai đoạn phôi thai, các thị trường vốn thô sơ, và NHTW kém 
độc lập. Không chỉ vậy, phân bổ vốn ở Trung Quốc hiện nay còn kém hiệu quả và 
không hề có dấu hiệu được cải thiện trong thời gian tới. Cùng với tốc độ tăng 
trưởng nóng, Trung Quốc phải đối mặt với vấn đề khoảng cách giàu nghèo đang 
ngày càng rộng. Một phần lớn dân số Trung Quốc vẫn sống trong những điều kiện 
sống của một nước đang phát triển. Những trở ngại này chắc chắn sẽ ảnh hưởng 
đến độ tin cậy của đồng NDT. Thậm chí ngay cả khi ở trong những điều kiện tốt 
nhất với giả định rằng phần còn lại của thế giới ổn định, đồng NDT cũng không thể 
vượt quá 10% đến 15% tổng số dự trữ tiền tệ toàn cầu.27 Ngay cả những người ủng 
hộ Trung Quốc nhất cũng thừa nhận rằng phải nhiều năm nữa nền kinh tế Trung 
Quốc mới có được những thuộc tính cần thiết của một đồng tiền dự trữ quốc tế, đặc 

                                           
26 Minh Tuấn, Đến thời của “đồng bạc đỏ”, http://www.baomoi.com, 15/02/2011 
27 Whatmatters.mckinseydigital 
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biệt là khi thị thường tài chính sâu, minh bạch và có tính thanh khoản vẫn thu hút 
các nhà đầu tư nước ngoài tới Mỹ. Trong khi đó, cũng nên nhớ rằng, dự trữ ngoại tệ 
bằng đồng đôla của Trung Quốc vẫn tăng trong quý 3 năm nay.  

Ngoài ra, một đồng tiền khác cũng nổi lên như một sự đe dọa tới vị thế đồng 
USD, đó là đồng SDR (quyền rút vốn đặc biệt, một dạng tiền tượng trưng do IMF 
phát hành). Ý tưởng này được bắt đầu chú ý kể từ khi Chu Tiểu Xuyên, Thống đốc 
NHTW Trung Quốc, đề nghị với NHTW chuyển dự trữ ngoại tệ từ đồng đôla sang 
SDR hôm 23/3/2009. Và trong cuộc họp cấp cao của G20 tại London trong tháng 4, 
các quốc gia tham dự đã đồng ý gói bảo hiểm lớn 250 tỷ USD trị giá SDR.  

Mặc dù vậy, vẫn còn một vấn đề cần bàn tới. Nhiều ý kiến cho rằng, SDR khó 
có thể thay thế đồng đôla với vai trò là đồng tiền dự trữ hàng đầu, vì lý do đơn giản 
rằng SDR không phải là một đồng tiền. Nó chỉ là một đơn vị tính toán tổng hợp, 
thông qua đó, IMF phát hành tín dụng với các thành viên. Dựa vào rổ 4 đồng tiền 
(đôla Mỹ, euro, bảng Anh và yên Nhật), SDR chỉ có thể được sử dụng ngay lập tức 
bởi các NHTW và một số thể chế quốc tế như Ngân hàng Thế giới và Ngân hàng 
Thanh toán Quốc tế, chứ không được sử dụng bởi các công ty và người tiêu dùng. 
Mở rộng vai trò của SDR vượt qua chức năng thực tế của nó và trở thành tiền tệ 
quốc tế đích thực sẽ đòi hỏi phải cơ cấu lại chính trị và kinh tế, điều mà ít cường 
quốc nào có vẻ hào hứng vì những gì họ đang có.  

Cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu và đợt suy thoái sau đó đe dọa hủy hoại 
trật tự tiền tệ quốc tế toàn cầu, vốn trước đó do USD thống trị. Với sự ra đời của 
đồng euro và sự nổi lên của những nền kinh tế như Trung Quốc thực tế đang mở ra 
triển vọng cho hệ thống tiền tệ toàn cầu ít phụ thuộc hơn vào đồng đôla như hiện 
tại. Thật khó có thể cược rằng đồng USD sẽ duy trì vai trò đồng tiền dự trữ có tính 
chi phối tới năm 2025. Mặc dù vậy, để chuyện đó diễn ra đòi hỏi những thay đổi 
lớn trong khoảng thời gian hàng thập kỷ nữa. Và trong khi đó, rõ ràng đồng đôla 
vẫn tiếp tục duy trì vai trò chính trong các giao dịch ngoại hối, thương mại và thị 
trường ngân hàng quốc tế. Cả thế giới vẫn đang tìm đến với đồng tiền này như một 
bến đỗ an toàn trong cơn bão hỗn loạn về kinh tế và tài chính. 

2. Biến động trong chính sách đô la của chính quyền Mỹ và biến động của 
giá đô la Mỹ trong mấy năm qua, nhất là trong năm 2010  

2.1. Biến động trong chính sách đô la của chính quyền Mỹ 

Tại Washington, Mỹ, nơi bao lâu nay người ta vẫn nói đến đồng USD mạnh, 
các nhà hoạch định chính sách đang tiến hành các biện pháp làm yếu đồng USD 
vốn đã đang ở mức thấp. Việc rút lui khỏi chính sách đồng USD mạnh vẫn đang 
được áp dụng gần 15 năm nay. Chính sách đồng USD mạnh về bản chất là một cam 
kết rằng Mỹ sẽ không sử dụng loại tiền tệ này làm phương tiện để đạt được lợi thế 
cạnh tranh theo cách “bần cùng hóa người láng giềng”. Chính sách cũng là một 
cam kết để bảo vệ giá trị của các khoản cho vay của Kho bạc Mỹ và là tiêu chuẩn 
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vàng cho tất cả các công cụ nợ khác. Tuy nhiên, có vẻ như, Mỹ đã và đang tìm cách 
để đạt được lợi thế cạnh tranh thông qua đồng USD bị suy yếu một cách có chủ ý, 
đặc biệt là từ khi cuộc khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu nổ ra tại 
nước này năm 2008.  

Nhiều người cho rằng sự liên tục mất giá của đồng USD trong thời gian gần 
đây như một bằng chứng về sự suy yếu của nền kinh tế lớn nhất thế giới. Nhưng 
hiện tại, thực chất vấn đề này đơn thuần chỉ là sự điều chỉnh chính sách tiền tệ của 
Mỹ. 

Phải thừa nhận là ở thời điểm này, nền kinh tế Mỹ đang ngập trong khó khăn: 
sản xuất đình đốn, thất nghiệp gia tăng, nợ công và thâm hụt ngân sách đang ở mức 
kỷ lục. Trong bối cảnh đó, giá đồng USD liên tục giảm so với các đồng tiền chủ 
chốt khác trên thế giới. Phải chăng sức mạnh của đồng tiền suy yếu do nền kinh tế 
Mỹ đang đi xuống? Điều này càng được củng cố bởi thông tin các quốc gia Ả rập 
đã bàn thảo với Trung Quốc, Nga và Pháp về việc tìm một đồng tiền khác thay cho 
đồng USD trong giao dịch dầu lửa và một số quốc gia cũng đang tiến hành dự trữ 
ngoại tệ khác, không phải đồng bạc xanh.  

Thêm vào đó, các chuyên gia kinh tế cũng khẳng định, trong một vài thập kỷ 
tới, khả năng đồng USD bị mất vị trí độc tôn là rất cao. Nhưng đấy là tương lai của 
mấy chục năm nữa, còn hiện tại và tương lai gần vẫn chưa thể có nền kinh tế nào 
vượt qua Mỹ. Vậy thực chất vấn đề đồng USD mất giá tới 11,5%28 so với các đồng 
tiền chủ chốt khác trên thế giới trong 6 tháng qua là gì?  

Để thúc đẩy kinh tế phát triển sau sau cuộc khủng hoảng tài chính, Chính phủ 
Mỹ đã phải để đồng USD yếu làm bàn đạp cho các nhà xuất khẩu và hạn chế nhập 
khẩu vào thị trường nội địa, từ đó thúc đẩy sản xuất và giảm thất nghiệp. Các tập 
đoàn hàng đầu nước này đã tăng doanh thu mạnh mẽ. Hãng Boeing đã trở nên có 
lợi thế cạnh tranh về giá so với Airbus. Với IBM, doanh thu từ các thị trường Trung 
Đông, châu Âu và châu Phi đều tăng khoảng 13% trong khi tại thị trường Mỹ, con 
số này chỉ là 1%.  

Bên cạnh đó, thêm một nguyên nhân nữa khiến Mỹ cần thúc đẩy điều chỉnh tỷ 
giá với chính sách đồng USD yếu so với NDT để cải thiện tình trạng mất cân bằng 
thương mại Mỹ - Trung. Mỹ là con nợ lớn nhất thế giới, còn Trung Quốc lại là chủ 
nợ lớn nhất thế giới, hơn nữa Trung Quốc xuất khẩu nhiều nhất là vào Mỹ. Vì vậy, 
việc đồng USD tiếp tục mất giá và Mỹ gia tăng áp lực lên đồng NDT là cách phù 
hợp nhất để Mỹ giảm gánh nặng nợ nần, cân bằng lợi ích thương mại Mỹ - Trung. 
Ngày 03/10/2010, tại Hội nghị Bộ trưởng Tài chính và Thống đốc NHTW nhóm 
G7, lại một lần Âu - Mỹ vẫn thúc giục Trung Quốc tăng giá cho đồng NDT nhằm 
hỗ trợ ngăn chặn sự mất cân bằng kinh tế toàn cầu.29 

                                           
28
 Theo Thời báo Tài chính của Anh ngày 7/10/2010 

29 Vì sao đồng USD mất giá ? (VnEcon.vn)  
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2.2. Biến động của giá đô la Mỹ trong mấy năm qua 

Năm 2008, dưới thời Tổng thống Mỹ George W.Bush, chính quyền Mỹ đã tin 
tưởng ủng hộ chính sách đồng đôla mạnh. Chính vì vậy, đồng USD mạnh lên trong 
suốt năm 2008. Tuy nhiên, trước sức ép về phục hồi kinh tế sau khủng hoảng, chính 
quyền Mỹ đã quay trở lại tiếp tục chính sách đồng đô la yếu. Nhìn chung từ năm 
2002, đồng USD không ngừng mất giá. Với hàng loạt gói kích thích kinh tế và các 
chương trình nới lỏng định lượng được chính phủ Mỹ tung ra, đồng USD của nước 
này đã mất giá đáng kể.  

Chỉ số USD-Index30 sụt giảm từ mức đỉnh 88 điểm vào đầu tháng 11/2010 về 
mức 76 điểm vào ngày 06/11/2010, mức thấp nhất kể từ đầu năm 2010 đến nay. 
Như vậy, USD-Index đã giảm gần 14% từ mức đỉnh hồi tháng 6/2010. Kể từ giữa 
tháng 8/2010 đến nay, USD-Index không ngừng sụt giảm và khiến giá vàng tăng 
vọt, từ 1,188 USD/oz đầu tháng 8/2010 lên mức 1,411 USD/oz vào ngày 
09/11/2010, tức tăng gần 20% chỉ trong vòng 3 tháng.31  

Hình 4: Biến động giá vàng và USD-Index trong năm 2010 

 

Nguồn: USGold và tổng hợp của Vietstock 

Năm 2010, đồng USD mất giá so với hầu hết các đồng tiền chủ chốt trên thế 
giới. USD mất giá 9.8% so với JPY (Nhật Bản), 8% so với AUD (Australia) và mất 
7-10% so với 3 đồng tiền của các nước Thái Lan, Singapore và Malaysia. 32 

 

 

2.3. Nguyên nhân biến động giá đô la Mỹ 

Sự đi xuống của đồng USD trong thời gian gần đây bắt nguồn từ kỳ vọng của 
thị trường về đợt nới lỏng định lượng lần hai của Chính phủ Mỹ trong nỗ lực kích 

                                           
30
 USD-Index là một điểm chuẩn hàng đầu trên thế giới và được công nhận rộng rãi để đo lường giá trị quốc tế của 

đồng đô-la Mỹ. USD-Index được tính toán bởi tỷ giá giữa đồng USD và rổ 6 loại tiền tệ: EUR, JPY, GBP, CHF, 
CAD và SEK. 
31 Hồ Bá Tình – Nguyễn Quang Minh, Giá vàng sẽ đi về đâu?, http://vietstock.vn, 11/11/2010  
32 Hồ Bá Tình, Vấn đề tỷ giá 2011 - Quả bóng trong chân NHNN, http://vietstock.vn, 10/01/2011 
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thích tăng trưởng. Kể từ khi FED để ngỏ khả năng Chương trình nới lỏng định 
lượng lần hai (QE2) vào cuối tháng 8/2011, đồng USD đã mất giá hơn 10% so với 
đồng Euro. Tháng 11/2010, nối tiếp Chương trình nới lỏng định lượng lần một 
(QE1) trị giá 1.750 tỷ USD, Chính phủ Mỹ đã tung ra QE2 trị giá 600 tỷ USD, 
dùng để mua trái phiếu dài hạn chính phủ Mỹ, hạ lãi suất dài hạn và đẩy đồng USD 
mất giá sâu hơn.  

Bên cạnh đó, sự trượt giá của đồng USD cũng bắt nguồn từ “lòng tham” của 
các nhà đầu tư (đặc biệt là các quỹ đầu tư) khi từ bỏ đồng tiền này để tìm kiếm lợi 
nhuận trên các thị trường hàng hóa và trông chờ triển vọng lãi suất tăng ở những 
nước khác. Do các nền kinh tế trên đều đang có tốc độ tăng trưởng mạnh mẽ hơn 
kinh tế Mỹ, lãi suất các đồng tiền của họ cao hơn lãi suất USD, tạo ra một cơ hội 
ngắn hạn cho các nhà giao dịch tiền tệ. Chẳng hạn, lãi suất USD liên ngân hàng tại 
London hiện ở mức chưa đầy 1%, thấp hơn nhiều so với mức lãi suất ngắn hạn 6,5-
7% của đồng Rupiah trên thị trường tiền tệ Indonesia. Giới phân tích cho biết, 
chính sự chênh lệch lớn này giữa lãi suất của hai đồng tiền trên là lý do khiến nhiều 
quỹ đầu tư ồ ạt bán USD để mua đồng Rupiah nhằm hưởng lãi suất cao.33 

2.4. Hệ quả của sự biến động 

Trước những nhận định trên, nhiều chuyên gia thậm chí còn cho rằng, chính 
sách tờ bạc xanh yếu có thể còn được Mỹ áp dụng trong vài năm tới. Đồng USD sẽ 
tiếp tục hạ giá so với đồng euro tới 20% trong khoảng 2-5 năm tới vì đó là công cụ 
cứu kinh tế Mỹ trong bối cảnh suy thoái tồi tệ hiện nay và lẽ tất nhiên đây là tin 
“không vui” đối với phần lớn các nền kinh tế trên thế giới, nhất là châu Á - khu vực 
đang nắm giữ một lượng lớn tờ bạc xanh.  

Đối với Mỹ 

Khi đồng đôla mất giá, về ngắn hạn, việc xuất khẩu hàng hóa trở nên có lợi thế 
đối với ngành công nghiệp Mỹ trong thời điểm khi vừa thoát khỏi tình trạng trì trệ. 
Điều này có thể góp phần làm giảm thâm hụt thương mại của Mỹ. Đồng thời, đồng 
USD yếu cũng là một nhân tố thúc đẩy ngành công nghiệp sản xuất của Mỹ. Các 
công ty đa quốc gia của Mỹ cũng được hưởng lợi khi chuyển đổi doanh thu ở nước 
ngoài sang đồng USD. 

Tuy nhiên nhiều chuyên gia kinh tế lo ngại rằng khi để đồng USD suy yếu, 
chính quyền Washington đang đẩy cao áp lực lạm phát vốn đã tạo ra quá nhiều ảnh 
hưởng trên khắp thế giới. Đồng thời, các nhà đầu tư nước ngoài hiện giữ gần hai 
nghìn tỷ USD trái phiếu Chính phủ Mỹ, nên khi đồng USD mất sức hấp dẫn, họ sẽ 
yêu cầu lãi suất cao hơn, khiến kinh tế Mỹ suy thoái. Hơn nữa, đồng USD mất giá ở 
mức độ nghiêm trọng sẽ làm cho Mỹ nghèo hơn về kinh tế và yếu hơn về chính 
trị.34 Bên cạnh đó, niềm tin vào sự ổn định và vai trò đồng tiền quốc tế số một thế 

                                           
33 Vì sao đồng USD mất giá ? (VnEcon.vn)  
34 Thanh Phương, Mỹ tin vào chính sách đồng đôla mạnh, 07/07/2008 
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giới của đồng đô la bị đe dọa nghiêm trọng. Điều này ảnh hưởng không nhỏ đến 
tương lai của nước Mỹ. Ngoài ra, một đồng USD yếu, nếu là một nhà sản xuất, điều 
này là có lợi vì nó giúp hàng xuất khẩu rẻ hơn. Nhưng nó cũng sẽ khiến chi phí đầu 
vào tăng vì giá dầu và các nguyên liệu đầu vào cho sản xuất nhập khẩu cao hơn, 
đồng thời giá hàng nhập khẩu cũng tăng mạnh hơn. Khi mà nước Mỹ là một nước 
tiêu dùng lớn (nhập khẩu nhiều) đây có thể không phải là điều tốt với nước Mỹ. 

Đối với các nước khác 

Dù chính sách đồng đô la yếu có thể mang lại nhiều lợi ích cho kinh tế Mỹ, tuy 
nhiên nó lại đe dọa nghiêm trọng triển vọng xuất khẩu của những nền kinh tế lớn 
khác như Trung Quốc, Nhật Bản và châu Âu. Do hầu hết được định giá bằng đồng 
USD, giá các loại hàng hóa cơ bản đều tăng mạnh trước sự trượt giá của USD. Trên 
thực tế, Mỹ đang phải đối mặt với rất nhiều chỉ trích về việc chủ ý làm yếu đồng 
USD bất chấp hậu quả đối với các nền kinh tế khác.  

Trước hết, đồng USD giảm giá làm cho việc xuất khẩu của nhiều nước bị ảnh 
hưởng, các nước này sẽ thu được ít ngoại tệ hơn khi xuất khẩu hàng hoá. Không chỉ 
ảnh hưởng đến hoạt động xuất khẩu của các nền kinh tế lớn như Trung Quốc, Nhật 
Bản và châu Âu, đồng USD mất giá cũng là mối lo ngại đặc biệt ở Trung Đông. 
Nhiều nước xuất khẩu dầu mỏ, kể cả Arab Saudi, những nước ấn định tỷ giá đồng 
tiền của họ theo đồng USD, đang có kế hoạch xem xét lại chiến lược của họ. Các 
nền kinh tế xuất khẩu dầu mỏ ở khu vực này đang phải vật lộn với tình trạng lạm 
phát leo thang. 

Bên cạnh đó, kinh tế Mỹ mạnh hơn, bên nào cũng được lợi tuy nhiên họ lo sợ 
nhà đầu tư sẽ rời bỏ môi trường đầu tư Mỹ với lãi suất siêu thấp và đồng USD 
xuống giá. Thay vào đó, các nhà đầu tư sẽ rót tiền sang thị trường của họ, đẩy nền 
kinh tế tăng trưởng quá nóng và làm phình to bong bóng tài sản. Nếu bong bóng 
vỡ, hậu quả hết sức khủng khiếp.  

Bằng chứng là Quỹ đầu tư của Mỹ vào thị trường chứng khoán nước ngoài, từ 
mức 4 tỷ USD trong khoảng thời gian mùa hè, đã tăng vọt từ khi chủ tịch FED nói 
đến khả năng đưa ra biện pháp nới lỏng định lượng mới. Trong khi đó, nhiều đồng 
tiền khác, đặc biệt tại châu Á và nhóm thị trường mới nổi như Braxin đang tăng giá 
mạnh khi đồng USD đi xuống. Kinh tế nhóm nước này thu hút dòng vốn đầu cơ 
mạnh tìm kiếm lãi suất cao và hiện đang đương đầu rủi ro tăng trưởng quá nóng. 

Đứng trước bối cảnh ấy, NHTW các nước châu Á đã can thiệp mạnh mẽ vào thị 
trường ngoại hối nhằm ngăn chặn sự tăng giá của đồng tiền trong nước so với đồng 
USD. Một phần vì lo sợ bị mất thị trường xuất khẩu vào tay Trung Quốc. Mặt khác, 
sản xuất đình đốn, họ sợ sẽ không thu hút được vốn đầu tư từ nước ngoài. 35  

                                           
35 Vì sao đồng USD mất giá ? (VnEcon.vn)  
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Tại Braxin, các quan chức chỉ trích mạnh mẽ chính sách của Mỹ, cho rằng 
chính sách kích thích tiền tệ của chính phủ Mỹ đã tạo ra sự bóp méo thương mại 
quốc tế. Từ đầu tháng 7/2010, đồng real của Braxin đã tăng giá 12% so với đồng 
USD. Còn tại Trung Quốc, Chính phủ nước này tiếp tục neo tỷ giá đồng NDT vào 
đồng USD. Với mối liên kết chặt chẽ với đồng USD, đồng NDT cũng giảm giá theo 
đồng USD. Chính vì vậy, bất chấp đồng USD mất giá, thâm hụt thương mại của 
Mỹ vẫn tăng lên. Sự suy yếu của đồng NDT gây ra áp lực lên nhóm nước phát triển 
tương đương với sự mất giá của đồng USD. Đồng NDT yếu làm giảm xuất khẩu 
cũng như tăng trưởng kinh tế của nhóm nước này.36 

3. Thực trạng đô la hoá trong nền kinh tế nước ta- Biến động của tỷ giá 
hối đoái USD/VND ở nước ta trong mấy năm qua, đặc biệt là trong năm 2010 
- Nguyên nhân và hệ quả 

3.1. Thực trạng đô la hoá trong nền kinh tế nước ta 

3.1.1. Thực trạng đô la hóa ở Việt Nam 

Việt Nam được IMF xếp vào nhóm nước "đô la hóa" không chính thức. Đó là 
trường hợp đồng ngoại tệ được sử dụng rộng rãi trong nền kinh tế, trong giao dịch 
hàng hóa và dịch vụ và được người dân giữ làm tài sản, mặc dù đồng ngoại tệ đó 
không được quốc gia đó chính thức thừa nhận. Ở những nước có nền kinh tế bị đô 
la hóa không chính thức, phần lớn người dân đã quen với việc sử dụng đồng đô la 
nhưng Chính phủ vẫn cấm niêm yết giá hàng hóa bằng đô la, cấm dùng đô la đối 
với hầu hết giao dịch trong nước.  

Ở Việt Nam, theo thống kê, tỷ lệ đô la hóa luôn ở mức trên 20% trong khi tỷ lệ 
này ở các nước trong khu vực thấp hơn rất nhiều, như: Indonesia, Thái Lan, 
Malaysia... chỉ khoảng 7-10%.  

Những năm qua, lượng tiền gửi tuyệt đối bằng USD tại các ngân hàng đã không 
ngừng tăng lên, đặc biệt là ở hệ thống ngân hàng tại 2 thành phố lớn là Hà Nội và 
thành phố Hồ Chí Minh. Với nguồn vốn ngoại tệ đồ sộ đó, các ngân hàng thường 
có 2 cách lựa chọn: một là đem gửi ở ngân hàng nước ngoài những nước có lãi suất 
tiết kiệm bằng đồng USD cao hơn trong nước để kiếm lời bằng chênh lệch lãi suất 
hoặc thực hiện nghiệp vụ kinh doanh tiền tệ trên thị trường ngoại tệ quốc tế; hai là 
đầu tư và cho các doanh nghiệp trong nước vay. Cách thứ nhất buộc các ngân hàng 
phải có một lượng USD tương đối lớn, song, hiệu quả kinh tế không cao, lại luôn 
tiềm tàng nhiều rủi ro do giá USD trên thị trường thế giới luôn biến đổi thất 
thường.37 Chính vì vậy mà các ngân hàng thường thực hiện theo cách thứ 2: đầu tư 
cho vay trong nước và chính điều này đã làm gia tăng các giao dịch, thanh toán 
bằng USD trên nhiều loại thị trường. Thực tế này không những đẩy nhanh quá trình 
đô la hóa mà còn mang lại nhiều rủi ro cho doanh nghiệp vay vốn bằng USD: họ 

                                           
36 Trịnh Ngọc Lan, Đồng USD đi xuống, xung đột tiền tệ đi lên, 25/10/2010,  
37
 Điển hình là việc Ngân hàng Nông nghiệp và Phát triển nông thôn đã từng có giai đoạn bị thua lỗ hàng chục triệu 

USD do kinh doanh ngoại tệ 
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kinh doanh bằng VND nhưng phải trả nợ ngân hàng bằng USD và nghiễm nhiên sẽ 
phải gánh chịu rủi ro về tỷ giá. 

Một lĩnh vực đô la hóa tương đối mạnh đó là bán hàng qua mạng, kinh doanh 
các sản phẩm nhập khẩu, nhất là đồ điện tử. Ta có thể thấy bằng trực giác việc niêm 
yết giá bằng cả VND lẫn USD ở hầu như 100% các trang web bán đồ điện tử như: 
máy vi tính, các thiết bị gia dụng nhập ngoại v.v... Mặc dù hai loại giá được đặt 
song song nhưng việc thanh toán thực tế thì luôn được thực hiện bằng USD, nếu 
khách hàng thanh toán bằng VND thì giá của hàng hóa sẽ dựa trên tỷ giá hối đoái 
giữa VND và USD ngày hôm thực hiện giao dịch. Những hàng hóa này thường là 
những hàng hóa mà doanh nghiệp Việt Nam phải nhập khẩu toàn bộ hoặc nhập 
khẩu từng linh kiện, nên giá của chúng phụ thuộc hoàn toàn vào USD, do vậy, các 
doanh nghiệp, để tránh rủi ro tỷ giá cho mình, buộc phải niêm yết giá bằng USD. 
Ngoài ra, doanh nghiệp niêm yết giá bằng USD còn để tăng tính "hiện đại", 
"thương mại điện tử". Điều này rất đáng lo ngại vì kinh doanh qua mạng sẽ trở 
thành loại hình kinh doanh chủ yếu trong tương lai. 

3.1.2. Nguyên nhân tình trạng đôla hóa ở Việt Nam 

Trên thực tế ta thấy rằng lãi suất tiền gửi VND cao hơn USD. Với mức chênh 
lệch lãi suất đáng kể đó thì gửi tiết kiệm bằng VND sẽ cho ta mức lãi tiết kiệm cao 
hơn bất chấp sự chênh lệch tỷ giá. Nhưng người dân vẫn có thói quen tích trữ USD 
hơn là VND do một số nguyên nhân sau:  

Thứ nhất đó là do sự mất lòng tin vào đồng nội tệ của người dân sau những 
cuộc khủng hoảng tiền tệ từ năm 1985 trở lại đây, đặc biệt là cuộc khủng hoảng tài 
chính tiền tệ châu Á năm 1997-1998 và gần đây nhất là cuộc khủng hoảng tài chính 
và suy thoái kinh tế toàn cầu nổ ra tại Mỹ năm 2008. Thêm vào đó là hiện tượng 
lạm phát phi mã trong những năm cuối thập niên 80, đầu thập niên 90 càng làm làm 
cho đồng nội tệ mất giá nhanh và tạo cho những người giữ tiền cảm thấy quá rủi ro 
khi giữ một khối lượng đồng nội tệ lớn. Hơn thế nữa, sau một thời gian ổn định, chỉ 
số giá đang ngày càng gia tăng khiến mọi người thêm ngần ngại hơn trong việc 
chuyển từ ngoại tệ sang VND. Người ta thích dùng USD không chỉ vì tính ổn định 
mà còn vì sự gọn nhẹ và tiện dụng của nó. 

Thứ hai đó là nguồn ngoại tệ tiền mặt ở nước ta không ngừng tăng nhanh, đặc 
biệt là USD bởi vì nước ta có rất nhiều kênh để huy động ngoại tệ: (i) Nguồn kiều 
hối ngày càng có xu hường tăng mạnh với mức tăng bình quân 10%/năm; (ii) 
Lượng ngoại tệ chi tiêu ở Việt Nam của khách du lịch nước ngoài cũng tăng nhanh; 
(iii) Tiền lương và thu nhập của người Việt Nam làm việc trong các dự án liên 
doanh, dự án 100% vốn đầu tư nước ngoài, dự án quốc tế, cơ quan nước ngoài tại 
Việt Nam... được trả bằng ngoại tệ; (iv) Số lượng người nước ngoài đến Việt Nam 
làm việc, sinh sống, làm ăn, học tập v.v... ngày càng gia tăng, chi tiêu ngoại tệ tiền 
mặt rất lớn; (v) Tiền viện trợ không hoàn lại, vốn tài trợ của các tổ chức tài chính vi 
mô, tổ chức từ thiện quốc tế, tổ chức phi chính phủ nước ngoài, tổ chức tài chính 
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tiền tệ quốc tế, Chính phủ các nước; (vi) Hoạt động đầu tư nước ngoài tại Việt Nam 
bao gồm cả đầu tư trực tiếp và đầu tư gián tiếp; (vii) Kim ngạch xuất khẩu của Việt 
Nam ngày một gia tăng cùng với sự phát triển của nền kinh tế; (viii) Ngoại tệ từ các 
hoạt động buôn lậu và một số nguồn ngoại tệ qua các hoạt động kinh tế ngầm khác 
mà chính phủ Việt Nam chưa thể quản lý.  

Với lượng tiền mặt ngoại tệ lớn như vậy đang ồ ạt đổ về, Việt Nam đứng trước 
tình trạng đô la hóa nền kinh tế ngày càng trầm trọng.38 Thực tế này ảnh hưởng như 
thế nào đến nền kinh tế? 

Gần đây, tỷ giá hối đoái giữa VND với USD biến động mạnh, giá trị VND sụt 
giảm. Trong khi đồng USD mất giá so với các đồng tiền khác như đồng euro, 
yên…, còn VND lại giảm giá so với USD, nên tỷ giá VND với các ngoại tệ khác 
càng bất lợi hơn đối với nước ta. 

Điều đó có tác động đến thương mại quốc tế trong điều kiện tỷ lệ nhập siêu của 
nước ta khá cao, các khoản nợ nước ngoài đến hạn phải trả, bởi vì phải làm ra một 
lượng hàng hóa nhiều hơn bằng VND mới có thể trả được 1 đơn vị ngoại tệ; những 
doanh nghiệp vay thương mại với lãi suất cao, thời hạn ngắn để đầu tư dài hạn càng 
gặp nhiều khó khăn. Thực trạng đó có liên quan đến vấn đề cơ bản: "đô la hóa". 

Việc biến động tỷ giá hối đoái trong những tháng gần đây có nhiều nguyên 
nhân gắn với tình trạng "đô la hóa" không chính thức ở nước ta. Mặc dù Chính phủ 
theo đuổi chính sách quản lý ngoại hối theo định hướng nhất quán "trên thị trường 
Việt Nam chỉ giao dịch bằng đồng Việt Nam", nhưng thực tế, ngoại tệ và vàng 
được sử dụng khá phổ biến như các phương tiện thanh toán trong giao dịch mua 
bán bất động sản, hàng hóa đắt tiền, vay, trả nợ, cất trữ. Mỗi khi có biến động về tỷ 
giá thì các ngoại tệ, nhất là USD lại gia tăng vai trò trên thị trường. 

Nhiều cuộc thanh tra đã được tiến hành và cũng đã xử lý một số vụ việc vi 
phạm pháp luật, nhưng trên thực tế, do lòng tin đối với VND giảm sút, nên người 
mua và người bán những hàng hóa có giá trị cao như ô tô, xe máy vẫn giao dịch 
bằng ngoại tệ, chủ yếu là USD, trong khi bất động sản lấy vàng làm phương tiện 
tính toán trong giao dịch.39  

Tình trạng đôla hóa trong nền kinh tế Việt Nam đã tăng mạnh. Có thể nói trong 
nền kinh tế Việt Nam hiện nay có ba đồng tiền đang lưu hành một là Việt Nam 
đồng để cho mua bán, trang trải những cái bình thường. Hai là đồng đôla để mua 
bán  những thứ có giá trị cao hơn như ô tô hay nhà đất. Ba là vàng, vừa để dự trữ và 
vừa là để trao đổi. Do vậy, chính sách tiền tệ và tác động qua lãi suất và tín dụng 
của NHNN Việt Nam chịu những giới hạn rất là đáng kể. 

                                           
38 Lê Phương Trang, Vài nét về "Đôla hóa" nền kinh tế, www.saga.vn, 02/01/2008 
39 Nguyễn Mại, Đô la hóa và tỷ giá hối đoái của Việt Nam, Vietstock, 08/01/2010 
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Trước thực trạng trên, chúng ta cần phải nhận định rõ rằng: Đô la hóa là tình 
trạng khó tránh khỏi đối với những nước có xuất phát điểm thấp, đang trong quá 
trình chuyển đổi nền kinh tế và từng bước hội nhập như Việt Nam. Xóa bỏ đô la 
hóa không phải là xóa bỏ hoàn toàn và phủ định tất cả vì cũng giống như lạm phát, 
cần duy trì lạm phát ở một mức độ phù hợp và ổn định để thúc đẩy phát triển kinh 
tế. Chúng ta phải chấp nhận sự hiện diện của đô la hóa trên cơ sở kiềm chế, khai 
thác mặt lợi, hạn chế mặt tiêu cực. 

3.2. Biến động của tỷ giá hối đoái USD/VND trong mấy năm qua, đặc biệt là 

trong năm 2010 

Kể từ năm 2008 đến nay, tỷ giá luôn là một vấn đề nóng của nền kinh tế. Vấn 
đề này càng trở nên căng thẳng hơn trong năm 2010. Năm 2010 vừa qua là năm 
chứng kiến những sức ép giảm giá mạnh lên tiền đồng. Tỷ giá USD/VND từ mức 
khoảng 16.500 VND/USD vào cuối năm 2006 đã tăng vọt lên mức 21.500 
VND/USD vào những tháng cuối năm 2010, thậm chí đã có thời điểm tiến sát mốc 
22.000 VND/USD. Kể từ tháng 11/2009 đến tháng 12/2010, tiền đồng đã bị mất giá 
tổng cộng 11,17%. Cũng trong khoảng thời gian này, luôn có sự chênh lệch khá lớn 
giữa tỷ giá niêm yết và tỷ giá giao dịch thực tế. 

Hình 5: Tỷ giá USD/VND của Việt Nam năm 2009-2010 
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Nguồn: Tổng hợp từ website của Tổng Cục Thống kê, 2011 

Thị trường ngoại tệ lên cơn sốt kể từ cuối tháng 9/2010 với mức tăng 1,61% so 
với tháng 8/2010, đồng USD bứt khỏi giá chính thức 19.500 VND/USD của ngân 
hàng, chinh phục mốc 20.000 VND/USD rồi áp sát mốc 21.000 VND/USD. Đỉnh 
điểm của việc tăng giá đồng USD diễn ra trong tháng 11/2010 với mức tăng 3% so 
với tháng trước. Trên thị trường liên ngân hàng, giá đồng USD đã bị đẩy lên 20.700 
VND/USD vào chiều 04/11/2010. Mức tăng giá USD tháng 12/2010 tuy có giảm 
hơn tháng 11 song vẫn ở mức rất cao 2,86%, gây sức ép mạnh mẽ lên tiền đồng. Kể 
từ sau đợt nâng tỷ giá liên ngân hàng từ 18,544 lên 19,532 VND/USD vào ngày 
17/08/2010 đến nay, tỷ giá giao dịch trên thị trường tự do luôn vượt tỷ giá niêm yết 
chính thức. Vào đầu tháng 12/2010, tỷ giá trên thị trường tự do có lúc đã tiến sát 
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mốc 22,000 VND/USD và sau đó giảm xuống, giao dịch khá bình ổn quanh mốc 
21,000 VND/USD, cao hơn gần 8% so với tỷ giá niêm yết. Cũng trong hai tháng 
này, mức chênh lệch giữa tỷ giá chính thức và tỷ giá trên thị trường tự do lên đến 
mức cao nhất trong năm (Xem Hình 6) 

Hình 6: Biến động tỷ giá USD/VND trần và tỷ giá thị trường tự do từ năm 2008 
đến nay 

 

Chỉ tính riêng trong năm 2010, theo tỷ giá chính thức thì tiền đồng đã giảm 
5,5% giá trị so với đồng USD, từ mức 18.482 VND/USD lên 19.500 VND/USD, 
còn xét theo tỷ giá thị trường tự do thì VND đã giảm giá 8,37%, từ mức 19.340 lên 
21.000 VND/USD.40 

Vấn đề tỷ giá dịu lại trong tháng 01/2011, giảm (-)0,32% so với tháng 12/2010. 
Trên thị trường chính thức, tỷ giá bình quân liên ngân hàng ổn định ở mức 18.932 
VND/USD, tỷ giá giao dịch của các NHTM dao động trong khoảng 19.495-19.500 
VND/USD. Tỷ giá USD/VND trên thị trường tự do dao động nhẹ, xoay quanh mức 
20.980 – 21.050 VND/USD.41 Tuy  nhiên, bước sang tháng 02/2011 vừa qua, vấn 
đề tỷ giá lại trở nên nóng bỏng, giá đồng USD đã tăng 0,94% so với tháng trước. 
Chênh lệch giữa tỷ giá trên thị trường tự do và tỷ giá bình quân liên ngân hàng 
được niêm yết chính thức đã lên tới hơn 8%. Dưới áp lực này, NHNN đã phải tiến 
hành điều chỉnh tỷ giá lần thứ tư kể từ năm 2009.  

 

 

 

 

                                           
40 Hồ Bá Tình, Vấn đề tỷ giá 2011 - Quả bóng trong chân NHNN, http://vietstock.vn, 10/01/2011 
41
 Phương Mai, Tháng 1/2011: Tình hình huy động USD và VND biến động trái chiều do ảnh hưởng bởi Tết, 

http://cafef.vn, 15/02/2011 
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Hình 7: Biến động tỷ giá USD/VND năm 2010 và 2 tháng đầu năm 2011 
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Nguồn: Tổng hợp từ website của Tổng Cục Thống kê, 2011 

3.3. Nguyên nhân biến động và hệ quả của sự biến động 

3.3.1. Nguyên nhân của sự biến động 

Trên thị trường ngoại hối, giá USD tăng khá nhiều do nhiều yếu tố.  

Một là, tài khoản vãng lai bị thâm hụt lớn: Thâm hụt cán cân thương mại lớn, 
cùng với lợi nhuận từ các khoản đầu tư được chuyển ra ngày càng lớn khiến cho 
thâm hụt cán cân tài khoản vãng lai của Việt Nam luôn ở mức rất cao, lên tới hàng 
chục tỷ USD mỗi năm. Thâm hụt tài khoản vãng lai từ mức chỉ có 0,3% GDP vào 
năm 2006 đã tăng vọt mức 9,8% GDP năm 2007 và 11,9% GDP năm 2008. Năm 
2009 giảm xuống còn 8% GDP và dự báo thâm hụt tài khoản vãng lai vào khoảng 
7,5% GDP trong năm 2010.  

Mức thâm hụt này được bù đắp bởi cán cân tài khoản vốn gồm vốn đầu tư trực 
tiếp (FDI), vốn đầu tư gián tiếp (FPI), vốn vay (ODA, vay thương mại của Chính 
phủ và doanh nghiệp) và kiều hối, hàng năm từ 12 - 14% GDP. Tuy nhiên, khủng 
hoảng kinh tế thế giới làm cho các dòng vốn này vào Việt Nam thiếu ổn định. Do 
vậy, việc thâm hụt tài khoản vãng lai lớn vẫn là một trong những nguyên nhân quan 
trọng khiến cho tỷ giá biến động mạnh. 

Hai là, lòng tin vào đồng nội tệ suy giảm: Thống kê chính thức cho thấy tổng 
cán cân tài khoản vãng lai và tài khoản vốn vẫn đang thặng dư. Tuy nhiên, sự thiếu 
ổn định của tỷ giá và lạm phát cao khiến lòng tin của người dân vào đồng nội tệ bị 
suy giảm. Một khi lòng tin suy giảm thì người dân có khuynh hướng tích trữ ngoại 
tệ và các tài sản khác. Bằng chứng dễ thấy nhất là tình trạng đô la hóa trong nền 
kinh tế tăng khá mạnh và tăng trưởng dư nợ tín dụng bằng USD trong năm 2010 
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vượt trội so với tín dụng đồng nội tệ. Điều này lại tiếp tục làm gia tăng sự bất ổn 
của tỷ giá. 

Ba là, tình trạng đô la hóa nền kinh tế gia tăng: Cán cân thanh toán của Việt 
Nam vẫn bị thâm hụt là do khoản mục sai số tăng mạnh. Điều này cho thấy tình 
trạng đô la hóa của nền kinh tế vẫn đang gia tăng. Ngoại tệ được tích trữ trong dân, 
trên tài khoản ở nước ngoài và sử dụng để thanh toán các giao dịch tăng lên. Thêm 
vào đó, dư nợ tín dụng bằng ngoại tệ tăng mạnh do chênh lệch lớn giữa lãi suất 
ngoại tệ và nội tệ cũng gây sức ép lên cầu ngoại tệ khi những khoản vay này đáo 
hạn.42  

Năm 2010, Việt Nam tiếp tục bị thâm hụt cán cân thanh toán. Mức thâm hụt 
này ước tính vào khoảng 2.5 tỷ USD. Những khoản mục chính trong cán cân thanh 
toán năm 2010 là nhập siêu hàng hóa 12.4 tỷ USD; nhập siêu dịch vụ 0.86 tỷ USD; 
vốn FDI giải ngân ròng khoảng 8 tỷ USD; vốn FPI (không tính 1 tỷ USD trái phiếu 
Chính phủ phát hành quốc tế) đổ vào khoảng 1 tỷ USD; lượng kiều hối khoảng 8 tỷ 
USD và khoảng 3 tỷ USD vốn ODA giải ngân. 

Các tính toán sơ bộ cho thấy dòng tiền ròng nước ngoài đổ vào Việt Nam năm 
2010 vẫn là số dương. Điều này cũng cho thấy USD trong nền kinh tế không phải 
là quá khan hiếm. Những phân tích trên một lần nữa chứng minh tỷ giá biến động 
mạnh trong thời gian qua chủ yếu là do tình trạng đô la hóa tăng mạnh trong nền 
kinh tế. 

Bốn là, giá vàng tăng cao dẫn đến giá USD tăng. Ngoài ra, nhập lậu vàng cũng 
là nguyên nhân dẫn tới sự căng thẳng của thị trường ngoại hối. Năm 2010, số dư 
ngoại tệ cả nước là 4 tỉ USD nhưng NHNN không thu về được số ngoại tệ này. 
Ngược lại, NHNN còn phải chi ra 8,8 tỉ USD để giữ tỷ giá hối đoái. Có nghĩa, sai 
số của cán cân thanh toán quốc tế lên tới 12,8 tỉ USD. Theo phân tích của các 
chuyên gia, phần lớn con số này được sử dụng để nhập lậu vàng vì giá vàng Việt 
Nam và thế giới luôn chênh lệch nhau khá lớn.  

3.3.2. Hệ quả của sự biến động  

Biến động tỷ giá trong thời gian qua không chỉ tác động đến thị trường ngoại tệ 
mà còn tới nhiều yếu tố khác, cả trực tiếp và gián tiếp: 

Thứ nhất, biến động tỷ giá làm tăng gánh nặng nợ nước ngoài của Việt Nam. 
Hiện tại, Việt Nam đang áp dụng chính sách tỷ giá thả nổi có điều tiết và VND 
được neo theo USD. Tỷ giá giữa VND so với các đồng tiền khác được quy đổi chéo 
giữa USD với đồng tiền đó và giữa USD với VND. Do vậy, việc VND mất giá so 
với USD và USD lại mất giá so với các đồng tiền khác làm cho VND càng mất giá 
mạnh so với các tiền tệ đó. 

                                           
42 Hồ Bá Tình, Kinh tế Việt Nam 2010: Một năm nhìn lại, http://vietstock, 21/12/2010  
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Tính từ đầu năm 2010 đến nay theo tỷ giá chính thức, VND mất giá 17% so với 
đồng JPY (Nhật Bản), 16% so với MYR (Malaysia), 15.8% so với THB (Thái Lan), 
8.76% so với CNY (Trung Quốc). Tuy nhiên, VND lại tăng giá 3.57% so với EUR 
do đồng tiền này mất giá 9.4% so với USD.43 

Việc tiền đồng mất giá khá mạnh so với các đồng tiền khác có tác động tích cực 
giúp gia tăng tính cạnh tranh của hàng hóa xuất khẩu của Việt Nam. Tuy nhiên, 
điều này lại làm tăng gánh nặng nợ của Việt Nam, đặc biệt là lượng nợ công tính 
bằng đồng Yên Nhật. Có thể nói, mặt trái lớn nhất của việc giảm giá đồng Việt 
Nam chi phí đối với các khoản nợ nước ngoài của Việt Nam, ước tính xấp xỉ 30 tỷ 
USD (cuối năm 2009 là 28 tỷ USD). Nếu phá giá 5% thì khoản nợ ngay lập tức 
tăng thêm 1,5 tỷ USD - không phải là con số nhỏ, trong khi có thể chỉ cần số lượng 
ngoại tệ thấp hơn nhiều đã có thể bình ổn thị trường hiện nay. Điểm mấu chốt của 
vấn đề này là NHNN sẽ sử dụng nguồn ngoại tệ ở đâu để can thiệp và với quy mô 
như thế nào. Đây chính là rủi ro cơ bản đang thách thức NHNN và tạo sức ép lên 
thị trường chứng khoán. 

Ngoài ra, việc tiền đồng mất giá mạnh so với USD trong khi đồng tiền của các 
quốc gia khác lại lên giá cho thấy kinh tế Việt Nam tồn tại khá nhiều yếu tố chưa 
ổn định. Đó là chưa kể đến tình trạng hai tỷ giá chênh lệch lớn và kéo dài để lại rất 
nhiều hệ lụy cho nền kinh tế. Các ngân hàng, người dân buộc phải lách luật trong 
trao đổi ngoại tệ dù họ không hề muốn. Những thiệt hại về chi phí giao dịch và rủi 
ro pháp lý là có thể nhận thấy được. 

Thứ hai, biến động tỷ giá cản trở dòng tiền mới từ các nhà đầu tư nước ngoài. 
Trong năm 2010, các quỹ đầu tư nước ngoài gắn bó với thị trường Việt Nam như 
Dragon Capital, VinaCapital, Prudential, Mekong Capital... hầu như không có thêm 
nguồn vốn mới. Hoạt động chủ yếu của các quỹ là tái cơ cấu hoạt động hoặc tái cơ 
cấu danh mục đầu tư. Nguồn vốn mới hiện nay đều tạm nằm ở mức dự kiến. Trong 
nhiều lý do dòng vốn ngoại còn e dè với thị trường Việt Nam năm 2010, tỷ giá có 
lẽ là nguyên nhân chính. 

Tính trung bình trong vài năm trở lại đây, mỗi năm VND mất giá khoảng 5%. 
Như vậy, nếu nhà đầu tư nước ngoài phân bổ nguồn vốn vào Việt Nam, bỏ qua các 
rủi ro vĩ mô khác, lợi nhuận phải cao hơn các thị trường mới nổi khác tối thiểu 5% 
để đạt được mức tăng trưởng tương tự. Đó là chưa kể đến USD trong năm qua mất 
giá tương đối so với các đồng tiền khác nên mức độ chênh lệch còn cao hơn. Nhà 
đầu tư nước ngoài mong muốn tỷ giá được ổn định và thể hiện đúng giá trị của 
VND, tránh rủi ro về tỷ giá khi giải ngân và chuyển tiền ra khỏi Việt Nam. Tỷ giá 
điều chỉnh càng sát với tỷ giá được kỳ vọng và tỷ giá trên thị trường tự do sẽ càng 
có lợi cho dòng vốn ngoại vào thị trường.44 

                                           
43 Hồ Bá Tình, Vấn đề tỷ giá 2011 - Quả bóng trong chân NHNN, http://vietstock.vn, 10/01/2011 
44 Vân Anh, Tỷ giá - ẩn số tháng 11, http://www.phuocthanhthinh.com.vn, 02/11/2010 
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Thứ ba, biến động tỷ giá làm tăng lạm phát.  Từ Hình 8 ta thấy, các lần điều 
chỉnh tỷ giá luôn đi kèm với chỉ số lạm phát tăng cao. Do đó, việc biến động của tỷ 
giá USD/VND trong thời gian vừa qua đi kèm với 4 lần điều chỉnh tỷ giá kể từ năm 
2009 đến nay đã gây sức ép rất lớn lên CPI năm 2010 và những tháng đầu năm 
2011. Lạm phát trong năm 2010 đã tăng đến hai con số, đe dọa mục tiêu kiểm soát 
lạm phát dưới 7% Quốc hội đề ra cho năm 2011.    

Hình 8: Mối quan hệ giữa điều chỉnh tỷ giá và lạm phát 

 

Nguồn: SME 

4. Nhận xét về những biện pháp đã được quyết định và thực hiện trước 
biến động của tỷ giá USD/VND - Một số kiến nghị 

4.1. Biện pháp điều chỉnh tỷ giá 

Trước sức ép lên tiền đồng, từ năm 2009 đến nay, NHNN đã phải 4 lần điều 
chỉnh tỷ giá liên ngân hàng, tăng tổng cộng 20,47% lên mức 20.900 VND/USD.  

- Lần điều chỉnh thứ nhất 

Ngày 25/11/2009, NHNN đã ban hành quyết định theo đó, từ 01/12/2009 tỷ giá 
liên ngân hàng được nới rộng thêm 5,5%. Cụ thể, mức tỷ giá bình quân liên ngân 
hàng tăng gần 1.000 đồng từ mức 17.027 VND/USD lên 17.961 VND/USD.  Đồng 
thời, NHNN cũng thu hẹp biên độ tỷ giá mới cho giao dịch mua bán giao ngay giữa 
USD và VND từ +/-5%  xuống còn +/- 3% từ ngày 26/11/2009. Với các điều chỉnh 
này, mức tỷ giá sàn và trần tương ứng sẽ là 17.422 – 18.500 VND/USD.45 

Động thái nâng tỷ giá này nhằm giúp giảm căng thẳng trên thị trường ngoại tệ. 
Chênh lệch giữa tỷ giá USD/VND chính thức và phi chính thức đã có lúc lên tới 
trên 2.000 đồng. Trên thị trường tự do, tiền đồng đã mất giá 12% kể từ tháng 
01/2009, từ 17.500 VND/USD lên tới 19.700 VND/USD. Nguyên nhân là do tình 
trạng khan hiếm đôla trên thị trường. Xuất khẩu của Việt Nam giảm, đầu tư nước 
ngoài yếu, kiều hối ít hơn so với mọi năm, trong khi nhập siêu ở mức cao đã gây 
sức ép lớn đối với tiền đồng. Tuy nhiên, nhìn nhận một cách khách quan, việc căng 
                                           
45 Hồ Bá Tình, Điều chỉnh lãi suất và tỷ giá: Ảnh hưởng ra sao đến thị trường?, Vietstock, 25/11/2009 
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thẳng tỷ giá này không chỉ do thiếu hụt USD trong nền kinh tế mà một phần do việc 
tích trữ và đầu cơ ngoại tệ.  

Quyết định điều chỉnh tỷ giá này sẽ kéo tỷ giá trên thị trường xuống, giảm bớt 
tính trạng đô la hóa trong nền kinh tế, đồng thời giúp giảm áp lực tăng giá hàng 
nhập khẩu khi tỷ giá ở mức hợp lý hơn, góp phần kiềm chế lạm phát. Bên cạnh đó, 
việc điều chỉnh tỷ giá sẽ giúp nhiều ngân hàng “dễ thở” hơn trong vấn đề thanh 
khoản, khi kênh tín dụng trong hệ thống ngân hàng giảm bớt tình trạng ách tắc. Tỷ 
giá điều chỉnh về mức hợp lý hơn cũng sẽ giúp cho các doanh nghiệp nhập khẩu 
bớt khó khăn trong việc tiếp cận nguồn tiền thanh toán. Một điều quan trọng nữa là, 
quy mô thị trường ngoại tệ phi chính thức thu hẹp lại, giảm chi phí cho doanh 
nghiệp và nền kinh tế.   

- Lần điều chỉnh thứ hai 

Ngày 10/02/2010, NHNN lại quyết định tăng mạnh tỷ giá liên ngân hàng giữa 
đồng Việt Nam và USD từ 17.941 VND/USD lên 18.544 VND/USD, tương đương 
với mức tăng 3,3% và chính thức áp dụng mức tỷ giá này từ ngày 11/02/2010. Như 
vậy với biên độ biến động tỷ giá là +/-3%, ngân hàng có thể mua/bán USD với giá 
trần 19.100 VND/USD, tức cao hơn 3% so với tỷ giá liên ngân hàng. Mức giá này 
cũng gần với giá USD trên thị trường tự do, xoay quanh mức 19.150 - 19.250 
VND/USD giá mua vào, bán ra. 

Theo NHNN, mục đích của việc điều chỉnh tỷ giá bình quân liên ngân hàng là 
nhằm cân đối hài hòa cung - cầu ngoại tệ, tăng cường sự lưu thông trên thị trường 
ngoại tệ, góp phần kiểm soát nhập siêu và ổn định kinh tế vĩ mô.46 NHNN cho rằng 
việc tăng tỷ giá giao dịch bình quân liên ngân hàng đồng thời giảm lãi suất tiền gửi 
sẽ kích thích doanh nghiệp bán USD cho ngân hàng. Thời gian qua do chênh lệch 
giá USD niêm yết và giá USD giao dịch ngoài thị trường tự do quá cao, thường trên 
1.000 VND/USD nên các doanh nghiệp xuất khẩu không muốn bán USD cho ngân 
hàng, dẫn đến tình trạng khan hiếm USD.  

-  Lần điều chỉnh thứ ba 

Tháng 8/2010, NHNN lại có quyết định nâng tỷ giá giữa đồng Việt Nam và đô 
la Mỹ thêm 2,1%, từ 18.544 VND/USD lên 18.932 VND/USD, với biên độ được 
giữ nguyên ở mức +/-3%, áp dụng từ ngày 18/08/2010. Theo đó, tỷ giá trần có thể 
giao dịch sẽ tăng lên ở mức 19.500 VND/USD.47 

 Bước đi này nhằm giảm sức ép lên tiền đồng do áp lực từ thâm hụt thương mại 
cao, áp lực từ tín dụng bằng ngoại tệ, từ lạm phát và tâm lý kỳ vọng của người 
dân.48 Đây có thể coi đó là quyết định hợp lý cả về thời điểm và mục tiêu. Về thời 
điểm, tuyên bố phá giá này được đưa ra tại thời điểm khi mà sức ép lạm phát đã 

                                           
46 Vân Lưu, NHNN tăng giá USD lên 18.544 đồng, http://dddn.com.vn,12/02/2010 
47 Hồ Bá Tình, Bình luận động thái nâng tỷ giá USD/VND, Vietstock, 18/08/2010 
48 Nguyễn Quang A, Đo lường các tác động của việc điều chỉnh tỷ giá, Báo Lao động,  20/08/2010 
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giảm, nhất là khi mức tăng CPI trong 3 tháng trước đó liên tiếp ở mức thấp so với 
trung bình mọi năm và cả so với cảnh báo từ đầu năm. Vì vậy, nhiều chuyên gia 
kinh tế đánh giá đây là một bước đi khôn ngoan nhằm tránh sức ép cuối năm khi 
mà lạm phát thường có xu hướng tăng và các khoản phải trả nước ngoài đến hạn.49 
Về mục tiêu, việc điều chỉnh tỷ giá lần này về cơ bản đã đạt được những mục tiêu 
đề ra: 

(i) Cải thiện cán cân thương mại: Việc điều chỉnh tỷ giá, không chỉ giúp tăng 
sức cạnh tranh của hàng xuất khẩu Việt Nam, mà còn hạn chế nhập siêu, nhất là 
những sản phẩm trong nước có khả năng sản xuất thay thế. Cụ thể, động thái này có 
tác dụng tích cực đối với những doanh nghiệp xuất khẩu có hàm lượng nguyên vật 
liệu nhập khẩu chiếm tỷ lệ thấp trong sản phẩm của mình. Đối với các nhà xuất 
khẩu hàng hoá có hàm lượng nguyên vật liệu nhập khẩu cao trong sản phẩm của 
mình, tuy được lợi không nhiều nhưng các doanh nghiệp này vẫn có lợi khi hạch 
toán bằng đồng Việt Nam. Trong khi đó, các doanh nghiệp nhập khẩu máy móc 
thiết bị, xăng dầu, thép, phân bón, thức ăn gia súc, dược phẩm... sẽ gặp khó khăn và 
vì thế có thể giảm bớt nhập khẩu đúng theo ý đồ của các nhà hoạch định chính 
sách. Do vậy, có thể nói việc điều chỉnh tỷ giá lần này sẽ có tác dụng tích cực trong 
việc cải thiện thâm hụt thương mại. Tuy vậy, cần lưu ý rằng tỷ giá chỉ là một trong 
những nhân tố gây thâm hụt thương mại cao tại Việt Nam. Yếu tố chính vẫn là các 
dòng tiền từ bên ngoài đổ vào Việt Nam như FDI, FPI, ODA, kiều hối và các chính 
sách thương mại khác. 

(ii) Minh bạch thị trường và dòng vốn gián tiếp tự tin giải ngân: Việc điều 
chỉnh tỷ giá sẽ giúp cho thị trường ngoại tệ phản ứng một cách linh hoạt hơn theo 
cơ chế thị trường, giúp thu hẹp chênh lệch giữa tỷ giá chính thức với tỷ giá trên thị 
trường tự do. Nhờ đó dự trữ ngoại hối của Việt Nam được cải thiện do NHNN 
không phải gia tăng bán USD theo tỷ giá thấp đồng thời nguồn vốn ngoại tệ của các 
ngân hàng cũng được cải thiện, tính thanh khoản ngoại tệ của các ngân hàng được 
nâng cao. Bên cạnh đó, việc điều chỉnh tỷ giá lần này còn làm giảm bớt kỳ vọng 
đầu cơ và cả hoạt động buôn bán vốn và ngoại tệ dựa trên chênh lệch giữa 2 tỷ giá 
từ đó giúp tăng cường tập trung và quản lý kinh doanh ngoại tệ trên thị trường. Đối 
với các doanh nghiệp, nó cũng giúp cho các doanh nghiệp được tính đúng, tính đủ 
chi phí vốn ngoại tệ trong bảng hạch toán kinh doanh của mình, mà trước đó 
thường phải hợp lý hóa các khoản mua USD trên thị trường tự do với giá cao hơn 
giá chính thức. 

Một tác dụng quan trọng khác là đợt điều chỉnh tỷ giá này sẽ thúc đẩy thu hút 
thêm các dòng vốn đầu từ gián tiếp và giúp khối nhà đầu tư nước ngoài tự tin hơn 
trong việc giải ngân, nhờ sự ổn định tỷ giá có thể tiên đoán được trong thời gian tới.  

                                           
49 TS. Quách Mạnh Hào, Việt Nam phá giá tiền đồng 2.09% và tác động đến TTCK, http://stox.vn, 18/08/2010 
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(iii) Ổn định tâm lý người dân: Việc điều chỉnh tỷ giá là một điều cần thiết để 
ổn định tâm lý và kỳ vọng của người dân. Hiện nay, tỷ giá trần và tỷ giá giao dịch 
trên thị trường phi chính thức đã rất sát nhau. Như vậy, tỷ giá sẽ được giao dịch 
hoàn toàn dựa trên cung cầu của thị trường, và người dân sẽ không còn tâm lý đầu 
cơ, tích trữ USD. Cầu ảo về ngoại tệ, vì vậy, sẽ giảm xuống. Trên thực tế, hai đợt 
điều chỉnh tỷ giá gần đây đã có tác dụng tích cực, giúp kéo giảm tỷ giá trên thị 
trường phi chính thức.  

(iv) Áp lực đối với lạm phát không nhiều: Áp lực lên lạm phát là một trong 
những lo ngại, vì tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của Việt Nam lên đến trên 150% 
so với GDP, với nhiều mặt hàng nguyên liệu thiết yếu phải nhập khẩu từ bên ngoài. 
Tuy vậy, thực tế trong thời gian qua các nhà nhập khẩu của Việt Nam đều phải mua 
USD với tỷ giá cao hơn tỷ giá chính thức. Vì vậy, việc điều chỉnh lần này trên sẽ 
ảnh hưởng không đáng kể đối với những nhà nhập khẩu cũng như giá hàng nhập 
khẩu. Có thể nói, áp lực lạm phát trong thời gian tới là có thật nhưng nguyên nhân 
chính không phải đến từ việc điều chỉnh tỷ giá. 

(v) Góp phần giảm bớt sức nóng của tăng trưởng tín dụng thời gian qua: Việc 
điều chỉnh này cũng sẽ làm tăng rủi ro tỷ giá và sẽ góp phần hạn chế tăng trưởng tín 
dụng bằng USD. Đây có lẽ cũng nằm trong ý đồ của việc điều chỉnh tỷ giá của 
NHNN, nhằm ngăn sự tăng trưởng tín dụng USD khá cao trong thời gian vừa qua. 
Trong khi tăng trưởng tín dụng bằng đồng Việt Nam tăng không nhiều, thì tốc độ 
tăng trưởng tín dụng bằng USD đã tăng nhanh do chênh lệch lãi suất của đồng Việt 
Nam và đồng USD.50 

Tuy nhiên, bên cạnh những mặt tích cực kể trên, việc điều chỉnh tỷ giá lần thứ 
3 này cũng không tránh khỏi những hệ lụy: 

Thứ nhất, song song với việc giảm nhập siêu do giá cả hàng hóa nhập khẩu 
tăng thì việc tăng tỷ giá cũng dẫn đến hệ lụy đó là gây áp lực lạm phát trong các 
tháng còn lại của năm. Bởi lẽ, không chỉ giá hàng hóa nhập khẩu tăng mà ngay cả 
giá một số mặt hàng sản xuất trong nước cũng tăng theo do nguyên liệu nhập khẩu 
cho sản xuất đầu vào tăng giá, đặc biệt là những ngành hàng phụ thuộc vào nguyên 
nhiên liệu nhập khẩu như sữa, sắt thép, đường kính, phân bón,... 

Thứ hai, các khoản trả nợ tính bằng USD sẽ cần lượng tiền đồng Việt Nam 
nhiều hơn để trả lãi và một phần gốc. Việc này gây áp lực lên ngân sách nhà nước, 
cũng như gây khó khăn cho các doanh nghiệp đã vay USD và đến hạn trả nợ.  

Thứ ba, do giá trị gia tăng của các mặt hàng xuất khẩu của Việt Nam thường 
thấp nên việc điều chỉnh tỷ giá chưa chắc đã giảm được mức nhập siêu như mong 
muốn. Thực tế là, phần lớn hàng xuất khẩu là sản phẩm chưa qua chế biến như dầu 
thô, cà phê, gạo… Ngay cả các sản phẩm hoàn thiện, giá trị cao thì cũng có phần 
lớn các chi tiết hoặc nguyên liệu được nhập từ nước ngoài, với giá trị gia tăng chỉ 

                                           
50 Nguyễn Quang A, Đo lường các tác động của việc điều chỉnh tỷ giá, Báo Lao động,  20/08/2010 
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khoảng 30%, lợi ích mà doanh nghiệp có được từ sản phẩm xuất khẩu chưa hẳn đã 
bù đắp được chi phí trong điều kiện đồng Việt Nam mất giá.51 Vì thế, biện pháp 
phá giá tiền tệ gần như không có khả năng giải quyết bài toán nhập siêu tại Việt 
Nam. Tầm ảnh hưởng hay tác động của tỷ giá với tư cách một công cụ điều chỉnh 
chính sách tiền tệ ở Việt Nam, đáng tiếc, không được lớn như mong muốn. Để giải 
quyết vấn đề nhập siêu, thì các giải pháp dài hạn làm tăng giá trị gia tăng của hàng 
Việt Nam mới là giải pháp cơ bản. Muốn vậy, phải tái cơ cấu toàn bộ nền kinh tế 
sao cho năng lực cạnh tranh của các doanh nghiệp Việt Nam tăng lên, giá trị của 
người Việt Nam trong hàng hóa và dịch vụ sản xuất tại Việt Nam cũng tăng lên. Có 
như vậy, vấn đề nhập siêu và dự trữ ngoại hối mới có thể giải quyết được. 

- Lần điều chỉnh thứ tư 

Lần gần đây nhất, ngày 11/02/2011 vừa qua, NHNN đã công bố cơ chế điều 
hành tỷ giá mới. Theo đó, NHNN đã điều chỉnh tỷ giá bình quân liên ngân hàng lên 
mức 20.693 VND/USD (tăng 9,3% so với mức 18.932 VND trước đó) và thu hẹp 
biên độ giao dịch từ +/-3% xuống +/-1% áp dụng từ ngày 11/2/2011.  

Đây có thể nói là mức tăng mạnh nhất trong lịch sử qua một lần điều chỉnh, gần 
bằng mức tăng của cả một năm trong những năm gần đây. Với điều chỉnh trên, mức 
giá trần bán ra theo biểu niêm yết của các NHTM ngày 11/2 sẽ ở mức 20.900 VND, 
mức sàn là 20.486 VND, thu hẹp hẳn khoảng cách quanh 10% so với giá trên thị 
trường tự do vốn tồn tại từ tháng 10/2010 đến nay. 

Mục đích của việc làm này là kích cầu xuất khẩu, gia tăng sức cạnh tranh cho 
hàng hóa của Việt Nam, góp phần cải thiện cán cân thương mại vốn đã bị thâm hụt 
nghiêm trọng trong thời gian qua. Quyết định điều chỉnh tỷ giá lần này sẽ có tác 
động tích cực tới nền kinh tế và cả thị trường chứng khoán. Bên cạnh đó, việc 
NHNN điều chỉnh tỷ giá chỉ còn là một động thái “hợp thức hóa” các giao dịch trên 
thị trường. Dưới góc độ kinh tế học thì việc đưa tỷ giá chính thức về gần tỷ giá thị 
trường chợ đen sẽ làm giảm chi phí giao dịch có nghĩa làm giảm tổn thất vô ích cho 
toàn bộ nền kinh tế. Cụ thể, đợt điều chỉnh tỷ giá lần thứ tư này giúp: 

(i) Ổn định tâm lý người dân. Điều chỉnh tỷ giá là một việc làm cần thiết để ổn 
định tâm lý và kỳ vọng của người dân. Hiện nay, tỷ giá trần đã cao hơn khá nhiều 
so tỷ giá đang giao dịch trên thị trường phi chính thức. Như vậy, tỷ giá sẽ được giao 
dịch dựa trên cung cầu của thị trường và người dân sẽ không còn tâm lý đầu cơ, 
tích trữ USD. Do đó, cầu ảo về ngoại tệ sẽ giảm xuống. 

Ngoài ra, việc điều chỉnh này còn “giải thoát” tâm lý người dân và ngân hàng 
lúc nào cũng phải nơm nớp lo sợ vì phải lách luật. Quy mô thị trường chợ đen cũng 
được thu hẹp, các giao dịch USD trở nên minh bạch hơn. Thực tế, ba đợt điều chỉnh 
tỷ giá gần đây đều đã có tác dụng tích cực, giúp kéo giảm tỷ giá trên thị trường phi 
chính thức.  

                                           
51 Nhật Minh, ‘Phá giá tiền đồng chưa chắc đã giảm nhập siêu’, http://cafef.vn, 31/08/2010 
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(ii) Cải thiện cán cân thương mại. Thâm hụt thương mại hàng hóa 2010 lên tới 
12.4 tỷ USD, bằng 17.3% kim ngạch xuất khẩu. Các nghiên cứu cho thấy cán cân 
thương mại của Việt Nam có mối quan hệ chặt chẽ với tỷ giá và việc điều chỉnh tỷ 
giá lần này sẽ có tác dụng tích cực trong việc cải thiện thâm hụt thương mại. Đồng 
nội tệ giảm giá sẽ làm cho các doanh nghiệp xuất khẩu gặp nhiều thuận lợi hơn khi 
hàng hóa sản xuất có sức cạnh tranh hơn, trong khi đó nhập khẩu sẽ giảm đi và cán 
cân thương mại được cải thiện.  

(iii) Minh bạch thị trường ngoại hối. Việc điều chỉnh tỷ giá sẽ giúp cho thị 
trường ngoại tệ phản ứng một cách linh hoạt hơn theo cơ chế thị trường, giúp thu 
hẹp chênh lệch giữa tỷ giá niêm yết và giao dịch thực tế. Quy mô thị trường chợ 
đen giảm xuống, hoạch toán các giao dịch tỷ giá tại ngân hàng và doanh nghiệp trở 
nên minh bạch hơn. Thực tế, trong những đợt điều chỉnh tỷ giá gần đây đã có tác 
dụng tích cực, giúp kéo giảm tỷ giá trên thị trường phi chính thức.  

(iv) Dòng vốn gián tiếp tự tin giải ngân. Một tác dụng quan trọng khác là đợt 
điều chỉnh tỷ giá này sẽ thúc đẩy thu hút thêm các dòng vốn đầu tư gián tiếp, và 
giúp khối nhà đầu tư nước ngoài tự tin hơn trong việc giải ngân, nhờ sự ổn định tỷ 
giá có thể tiên đoán được trong thời gian tới.  

(v) Áp lực đối với lạm phát không lớn. Áp lực lên lạm phát là một trong những 
lo ngại, vì tổng kim ngạch xuất nhập khẩu của Việt Nam lên đến trên 150% so với 
GDP với nhiều mặt hàng nguyên liệu thiết yếu phải nhập khẩu từ bên ngoài. Tuy 
vậy, thực tế trong thời gian qua các nhà nhập khẩu của Việt Nam đều phải mua 
USD với tỷ thị trường chợ đen. Vì vậy, việc điều chỉnh lần này trên sẽ không ảnh 
hưởng đáng kể tới chi phí thực sự của những nhà nhập khẩu. Giá hàng hóa có thể 
tăng lên nhưng áp lực sẽ không quá lớn. 

(vi) Đối với thị trường chứng khoán. Dường như việc VND bị phá giá đã được 
các nhà đầu tư dự báo và chiết khấu vào giá cổ phiếu. Tin đồn về VND bị phá giá 
đã được tung ra trước Tết âm lịch nhưng nhà đầu tư phản ứng một cách khá dè dặt. 
Trong phiên giao dịch sáng ngày 10/02/2011 khác với lần trước phản ứng của thị 
trường vẫn được xem là tích cực. Việc nâng tỷ giá VND ảnh hưởng tích cực đến thị 
trường chứng khoán về trung hạn. Một số doanh nghiệp xuất khẩu sẽ được hưởng 
lợi; dòng vốn đầu tư gián tiếp sẽ mạnh dạn giải ngân hơn. Ngoài ra, thị trường 
chứng khoán cũng được hưởng lợi từ do nền kinh tế tích cực lên từ việc nâng tỷ giá 
này.52 

Tuy nhiên theo một số chuyên gia kinh tế, việc tăng tỷ giá VND/USD thêm 
9,3% của NHNN thực sự là một cơn sốc đối với thị trường. Trước đó thị trường đã 
ít nhiều dự đoán về việc không tránh khỏi điều chỉnh tỷ giá, nhưng ít người hình 
dung NHNN lại tiến hành điều chỉnh sâu một cách đột ngột như vậy. Tác động tiêu 

                                           
52 Hồ Bá Tình, 6 tác động tích cực khi NHNN điều chỉnh tỷ giá, http://vietstock.vn, 11/02/2011 
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cực từ đợt điều chỉnh tỷ giá đột ngột ngày 11/02/2011 vừa qua có thể kể đến như 
sau: 

Thứ nhất, việc điều chỉnh tỷ giá đột ngột với liều lượng “gây sốc” phần nào 
làm giảm niềm tin của người dân vào chính sách điều hành của Nhà nước. Bởi lẽ, 
trước đó, trong tháng 11/2010 Chủ tịch Uỷ ban giám sát quốc gia đã đưa ra thông 
điệp không điều chỉnh tỷ giá trước tết nhằm bình ổn các mặt hàng nhập khẩu, thế 
nhưng ngay sau tết, tỷ giá đã được điều chỉnh với mức chênh lệch lớn hơn các lần 
trước rất nhiều. Đây không phải là lần đầu tiên xảy ra tình trạng này, ở những lần 
điều chỉnh trước trong năm 2010, ngay trước mỗi đợt điều chỉnh tỷ giá đều có đại 
diện của các cơ quan hữu quan đứng ra tuyên bố sẽ tiếp tục bình ổn tỷ giá, không 
phá giá tiền tệ. Sự thiếu nhất quán này trong hoạt động điều hành và thực thi chính 
sách của Nhà nước sẽ làm giảm lòng tin của người dân vào tính ổn định và chắc 
chắn của các chính sách.  

Thứ hai, việc điều chỉnh tỷ giá “sốc” như vậy sẽ dẫn đến nguy cơ lạm phát 
tăng cao vì nó khiến hàng hóa nhập khẩu tăng giá mạnh trong đó có xăng dầu (70% 
lượng xăng dầu của VN phải nhập khẩu, 30% do nhà máy lọc dầu Dung Quất cung 
cấp), gây sức ép lên lạm phát và gián tiếp gây sức ép lên cả lãi suất, một vấn đề 
nóng trong những tháng cuối năm 2010. Lãi suất hiện nay được cho là quá cao, mà 
việc nâng tỷ giá sẽ khiến cho việc giảm lãi suất trong ngắn hạn có ít cơ hội xẩy ra. 
Điều này khiến cho các doanh nghiệp khó có thể vận hành kinh doanh tốt. Như vậy, 
hệ lụy này gây khó cho cả người tiêu dùng lẫn nhà sản xuất. 

Thứ ba, khi tỷ giá được điều chỉnh với mức chênh lệch lớn như vậy thì nợ nước 
ngoài của Chính phủ sẽ tăng lên. Bên cạnh đó, những doanh nghiệp vay nợ bằng 
ngoại tệ sẽ chịu tác động rất mạnh bởi việc điều chỉnh tỷ giá này. Trích lập dự 
phòng rủi ro tỷ giá sẽ tăng lên khiến các doanh nghiệp mất đi một khoản chi phí 
lớn. 

Thứ tư, một bộ phận cũng chịu tác động mạnh mẽ của việc nâng tỷ giá đó là thị 
trường chứng khoán. Tuy nhiên, thị trường chứng khoán tiếp nhận thông tin này 
theo hai cách khác nhau. Các công ty chứng khoán, các quỹ trong và ngoài nước thì 
tiếp nhận một cách bình thản vì từ những thông tin từ thị trường họ đã đưa ra cho 
mình những dự đoán về tình hình tỷ giá để có những chiến lược thích hợp. Trái lại, 
đối với các nhà đầu tư không chuyên thì việc thay đổi tỷ giá sẽ ít nhiều gây hoang 
mang cho họ, từ đó dẫn đến một số xáo động trên thị trường chứng khoán. Cần chú 
ý một điều đó là tâm lý đầu tư của các nhà đầu cơ chứng khoán Việt Nam đa số 
theo tâm lý đám đông, nếu có một sự kích thích ở một bộ phận nhỏ thì rất có thể 
kéo theo cả một bộ phận lớn hơn làm theo, gây nên sự xáo trộn lớn trên thị trường. 

Như vậy, việc điều chỉnh tỷ giá được cho là gây tác động tiêu cực tới cả tiêu 
dùng, sản xuất và vay trả nợ của chính phủ cũng như doanh nghiệp, tựu chung lại 
sẽ khiến Chính phủ phải hy sinh tốc độ tăng trưởng của nền kinh tế. Nhiều ý kiến 
cho rằng, việc điều chỉnh sâu tỷ giá VND/USD của NHNN mới đây không giúp 
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giải quyết bài toán lớn hơn là thay đổi một cơ cấu sử dụng, chi tiêu ngoại hối bất 
cân đối của quốc gia. Đây mới thực sự là vấn đề nhức đầu của Chính phủ trong bối 
cảnh bản thân Nhà nước cũng đang gặp vấn đề về cân đối thu chi ngân sách, và 
chưa thể hiện được một giải pháp rõ ràng để cải thiện hiệu quả sử dụng đồng tiền.  

Mặc dù vậy, phải thừa nhận là trong ngắn hạn chúng ta không có sự lựa chọn 
nào khác. Bức tranh tỷ giá trực tiếp phản ánh tình trạng cán cân thanh toán của 
quốc gia. Từ nhiều năm nay, dòng tiền vào từ nguồn thu xuất khẩu chênh lệch trầm 
trọng so với nguồn chi cho nhập khẩu. Mức nhập siêu trong năm 2010 là 12,4 tỷ 
USD53, tức là trung bình mỗi tháng hơn 1 tỷ USD. Để bù đắp lượng thâm hụt 
thương mại khổng lồ này, Việt Nam thường dựa nhiều vào nguồn ngoại hối từ đầu 
tư trực tiếp và gián tiếp nước ngoài, kiều hối, các khoản vay nước ngoài, và trích bù 
đắp từ dự trữ ngoại hối của NHNN. Tuy nhiên, việc bù đắp nói trên chỉ có thể coi là 
giải pháp mang tính thời vụ. Dự trữ ngoại hối của Việt Nam đang ngày càng mỏng. 
FDI năm 2010 giảm, chỉ bằng 82,2% so với 2009. Vay nợ không thể coi là giải 
pháp nghiêm túc để bù đắp cán cân thanh toán, đặc biệt là khi tất cả các ngưỡng an 
toàn nợ công mà Chính phủ đang cân nhắc gần đây (60% hay 65% GDP?) đều đang 
lần lượt có nguy cơ bị đe dọa vượt ngưỡng54. Các khoản đầu tư nước ngoài gián 
tiếp kiểu đầu tư vào chứng khoán lại càng mang tính chất thời vụ, không phải là 
nguồn ngoại hối lâu dài để có thể bù đắp cho thậm hụt thương mại. Qua đó thấy 
rằng về cơ bản, để cân bằng cán cân thanh toán trong lâu dài thì cán cân thương 
mại phải tự nó sẽ phải cân bằng, hoặc tiến triển theo xu hướng dần dần tự cân bằng.  

Như vậy, việc giảm giá VND so với USD là tất yếu. Tuy đây không phải là một 
giải pháp lâu dài nhưng nó cần thiết để từng bước định hình một chính sách tỷ giá 
giúp nền tài chính tiền tệ phát triển bền vững hơn. Việc NHNN điều chỉnh tỷ giá 
sâu như đã làm vừa qua khiến các NHTM mất một nguồn thu mua USD với giá rẻ 
từ NHNN, làm tăng nhu cầu mua từ thị trường tự do và qua đó gián tiếp đội giá 
USD trên thị trường tự do. Tuy nhiên, có như vậy thì mới kéo gần tỷ giá niêm yết 
về tỷ giá thực tế của đồng USD so với VND khi nền kinh tế không còn phải bám 
vào quỹ dự trữ ngoại hối.55  

4.2. Bơm mạnh ngoại tệ để cứu tỷ giá 

Bên cạnh biện pháp điều chỉnh tỷ giá trực tiếp, Chính phủ đã đồng ý để NHNN 
mạnh tay hơn trong việc bơm ngoại tệ phục vụ các nhu cầu nhập khẩu thiết yếu, 
thay vì chỉ bơm nhỏ giọt như thời gian trước. Lượng tiền này sẽ chủ yếu phục vụ 
các nhu cầu vốn phục vụ hoạt động kinh tế cần thiết (xăng dầu, phân bón, thiết bị 
kỹ thuật…). Trong tháng 9/2010 NHNN mua để dự trữ thêm 300 triệu USD, đến 
tháng 10/2010 bán ra 200 triệu USD để bình ổn thị trường. Tuy nhiên, theo các 
chuyên gia kinh tế, biện pháp này chưa đủ mạnh. 
                                           
53 Tổng cục Thống kê 
54
 Trong bài An toàn nợ công – Những câu hỏi cốt lõi đăng trên Tia Sáng tháng 6/2010, tác giả đã nhận định rằng 

60% GDP là ngưỡng an toàn không nên bị phá. 
55 Phạm Trần Lê, Điều chỉnh tỷ giá – giải pháp tạm thời nhưng buộc phải làm, http://tiasang.com.vn, 23/02/2011 
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Cùng với việc bơm ngoại tệ, Chính phủ chủ trương để lãi suất tiền đồng vận 
hành theo cơ chế thị trường, thay vì yêu cầu các ngân hàng hạ lãi suất để hỗ trợ 
doanh nghiệp như trước đây. Điều này đồng nghĩa với việc “chấp nhận lãi suất trên 
thị trường tăng lên”. 

Tác dụng lớn nhất của giải pháp này là giải quyết được vấn đề niềm tin của thị 
trường đối với đồng Việt Nam. Đây được xem là một trong những mâu thuẫn chủ 
yếu dẫn đến nghịch lý “ngược dòng” của tiền đồng, trong khi hầu hết các đồng tiền 
khác đều tăng giá so với USD.56 

Tuy nhiên, việc Chính phủ tung tiền ra là nhằm bình ổn phần nào tỷ giá VND 
trên thị trường chính thức, qua đó giảm bớt áp lực mất giá đồng tiền Việt Nam 
nhưng sẽ gây ra vòng xoáy sắp tới là lạm phát tăng. Đồng thời, với việc dự trữ 
ngoại tệ của ta mỏng, thì việc bơm tiền chỉ có tác dụng trong một thời hạn nhất 
định, vì Nhà nước không thể bơm tiền ra cho nền kinh tế mãi được. 

Bên cạnh đó, Thường trực Chính phủ chỉ đạo NHNN ngăn chặn việc lãi suất 
đôla Mỹ tăng lên. Theo nhận định của các chuyên gia, đây là một giải pháp đúng 
hướng vì nếu để lãi suất ở mức cao, giá trị đôla Mỹ tất yếu sẽ tăng, tỷ giá càng khó 
kiểm soát. 

4.3. Can thiệp bằng biện pháp hành chính nhằm ổn định thị trường ngoại tệ 

Từ ngày 08/03/2011, nhiều điểm thu đổi ngoại tệ trên thị trường tự do đã đồng 
loạt ngừng giao dịch. Đây là một trong những tác động từ việc hạn chế giao dịch 
ngoại tệ, quản lý thị trường ngoại hối theo Nghị quyết 11/NQ-CP “Về những giải 
pháp chủ yếu tập trung kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, bảo đảm an sinh 
xã hội" được Chính phủ ban hành ngày 24/02/2011. Theo đó, NHNN sẽ phối hợp 
chặt chẽ với Bộ Công an, Bộ Công Thương, Ủy ban nhân dân các tỉnh, thành phố 
trực thuộc Trung ương và các cơ quan chức năng kiểm tra, giám sát việc tuân thủ 
các quy định về thu đổi ngoại tệ. Ban hành quy định và chế tài xử lý vi phạm, kể cả 
việc đình chỉ, rút giấy phép hoạt động, thu tài sản; quy định khen, thưởng đối với 
việc phát hiện các hành vi vi phạm hoạt động thu đổi, mua bán ngoại tệ, vàng. Xử 
lý nghiêm theo pháp luật đối với hành vi cố tình vi phạm57. Có thể coi đây là sự 
kiểm tra, vào cuộc gắt gao nhất từ trước đến nay - điều này cho thấy quyết tâm của 
cơ quan nhà nước trong việc quản lý thị trường ngoại tệ. 

Thị trường ngoại tệ tự do ở Việt Nam được cấu thành bởi rất nhiều các thành 
phần tham gia như: người dân, doanh nghiệp và ngay cả các NHTM; trong đó, các 
đại lý thu đổi ngoại tệ được các NHTM ủy quyền và được xem như “cánh tay nối 
dài” của các NHTM. Các đại lý thu đổi được thành lập ban đầu với mục đích phục 
vụ nhu cầu thu đổi ngoại tệ của các khách du lịch, người dân,… nhưng hiện nay nó 

                                           
56 Chính phủ đồng ý bơm mạnh ngoại tệ để cứu tỷ giá, Vnexpress.net, 05/11/2010 
57 Nghị quyết 11/NQ-CP của Chính phủ 
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được xem như những "định chế tài chính" có tính quyết định đến thị trường ngoại 
tệ Việt Nam.  

Không thể phủ nhận sự ra đời của các đại lý đổi ngoại tệ đã góp phần phục vụ 
tốt hơn nhu cầu trao đổi ngoại tệ, thu hút ngoại tệ vào hệ thống ngân hàng và đáp 
ứng được một phần nhu cầu về vốn ngoại tệ cho nền kinh tế. Mặc dù số lượng giao 
dịch qua các đại lý chỉ là một phần tương đối nhỏ của tổng số các giao dịch được 
thực hiện qua hệ thống chính quy, nhưng vòng quay của đồng tiền tại đây quá lớn 
nên đã gây ra nhiều biến động trực tiếp đến thị trường ngoại tệ nói chung. Tại một 
vài thời điểm và dưới những điều kiện thị trường cụ thể những đại lý thu đổi ngoại 
tệ đã trở thành "market makers" trên thị trường ngoại tệ, điều mà các cơ quan quản 
lý không mong muốn. Đó còn chưa kể đến việc xác định nguồn tiền cung cấp cho 
thị trường này trong thời gian qua đang có khá nhiều dấu chấm hỏi? Trong khi hầu 
hết các NHTM đều kêu không có tiền USD thì chính các cửa hàng là đại lý ủy 
quyền của họ lại chưa bao giờ thiếu. 

Đặc biệt hơn, các bàn thu đổi về nguyên tắc là đại lý thu đổi hộ cho các ngân 
hàng, nhưng ở đây đã áp dụng một loại giá USD khác và công khai qua trao đổi thông 
thường. Giá USD “chợ đen”, giá tự do dần được công khai và sử dụng của người dân 
đều bắt nguồn từ các đại lý lớn mà thực chất là những nhà buôn bán lớn trên thị 
trường. Giá này được chính các đại lý xác lập và áp dụng, chỉ chậm hơn giá của các 
ngân hàng khoảng 30 phút và có thể biến động hàng ngày. Rõ ràng hoạt động của hệ 
thống đại lý thu đổi ngoại tệ đang có vấn đề, giấy phép cũng như việc trương biển đại 
lý là lý do để các tay buôn lớn lợi dụng nhằm công khai hóa và tạo thuận lợi hơn cho 
hoạt động của mình.  

Những biến động thời gian qua đủ để các cơ quan chức năng xem xét lại việc 
có nên cho phép các đại lý thu đổi ngoại tệ tiếp tục hoạt động hay không, chưa kể 
đến việc cấp giấy phép mới? Cũng như các NHTM cần xét xem có còn thật sự cần 
các đại lý thu đổi ngoại tệ đó nữa không? Đặc biệt, trong giai đoạn này, nếu các 
giải pháp được đưa ra để bình ổn thị trường ngoại tệ mà bỏ qua việc thanh kiểm tra 
nghiêm túc các đại lý thu đổi ngoại tệ thì việc làm đó chưa thật sự trọn vẹn. Có thể 
thị trường sẽ hạ nhiệt trong thời hạn trước mắt nhưng về lâu về dài nó sẽ lại bùng 
phát trở lại. 

Theo các chuyên gia, việc xóa bỏ các đại lý thu đổi ngoại tệ cần được xem xét 
một cách kỹ lưỡng. Trước kia khi hệ thống phòng giao dịch của các ngân hàng còn 
thiếu, yếu thì các quầy đại lý thu đổi ngoại tệ tồn tại là hợp lý. Nay khi hệ thống 
phòng giao dịch các ngân hàng đã rất phổ biến, cần thực hiện việc quy đổi ngoại tệ 
trong hệ thống phòng giao dịch để đảm bảo quản lý thị trường ngoại tệ minh bạch, 
giảm những biến động bất thường. Ngoài ra, với sự kết nối thanh toán quốc tế hiện 
đại cũng khiến cho khách du lịch không còn lệ thuộc nhiều vào các đại lý thu đổi. 
Hơn nữa, việc tồn tại các đại lý này đã làm cho việc trao đổi, lưu thông, thậm chí 
vận chuyển USD số lượng lớn được thực hiện một cách dễ dàng dưới danh nghĩa 
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các đại lý hợp pháp, mà các cơ quan chức năng - với hạn chế về lực lượng và 
nghiệp vụ điều tra - khó lòng phát hiện và xử lý. 

Tuy nhiên, theo nhận định việc ngừng giao dịch của các đại lý thu đổi ngoại tệ 
trong thời gian qua chỉ là phản ứng nhất thời của một số điểm thu đổi ngoại tệ trước 
thông tin thanh kiểm tra của cơ quan chức năng. Một số những điểm được phép thu 
đổi ngoại tệ đã lo ngại có thể bị phát hiện giao dịch với tỷ giá không đúng theo quy 
định của NHNN. Một số chuyên gia kinh tế cho rằng: "Không có nền kinh tế nào 
có thể giải quyết được bài toán thị trường ngoại tệ ngoài hệ thống ngân hàng. Việt 
Nam cũng không nên kỳ vọng giải quyết rốt ráo việc chấm dứt hoàn toàn thị trường 
tự do".58  Việc lành mạnh hóa thị trường ngoại tệ phải được thực hiện bằng chính 
sách kinh tế nhất quán, luật pháp chặt chẽ và nghiêm khắc, trao đổi ngoại tệ minh 
bạch và công khai. Việc dẹp bỏ thị trường USD chợ đen là khó khả thi. Cấm trao 
đổi ngoại tệ tự do chỉ làm căng thẳng thêm tình hình ngoại tệ. Đặt ra chính sách 
ngoại hối thế nào để giữ được tỷ giá không đổi mới là mục tiêu hàng đầu. Không 
làm được việc đó thì dù Nhà nước có cấm bằng biện pháp hành chính cũng chỉ 
được một thời gian ngắn. Ngoài ra, nếu cấm kinh doanh thu đổi USD thị trường tự 
do thì có thể xảy ra mua chui, bán chui bất kể địa điểm, thời gian nào mà người ta 
cần, dẫn đến khó kiểm soát và càng rối hơn, phần thua thiệt thuộc về khách hàng và 
Nhà nước.  

Như vậy, cần có các điểm thu đổi ngoại tệ với điều kiện kinh doanh minh 
bạch, có kiểm soát, đặt tại những nơi tham quan du lịch hoặc các tỉnh thành khác vì 
hiện nay hệ thống ngân hàng chỉ làm việc trong những ngày, giờ hành chính và trụ 
sở tập trung tại các thành phố lớn còn ở tỉnh lẻ chưa đa dạng lắm. Chính thị trường 
“tự do” này làm sôi động, thuận tiện và là một trong các mắt xích của quá trình 
mua bán, thanh toán chuyển đổi - rất tiện ích đối với khách nước ngoài, người dân, 
đặc biệt là những món tiền USD vừa và nhỏ. 

Mặc dù vậy, vấn đề nhức nhối từ nhiều năm nay là tình trạng tồn tại hai tỷ giá. 
Một là của thị trường tự do, một là của ngân hàng. Để đảm bảo sư phù hợp NHNN 
nên có biện pháp, chính sách hợp lý để xóa bỏ tình trạng này. Có thể nói, tỷ giá ổn 
định và chính sách thuế chặt chẽ sẽ triệt tiêu mọi hình thức giao dịch thanh toán 
bằng ngoại tệ bên trong lãnh thổ quốc gia. Tỷ giá ổn định thì việc thanh toán chui 
bằng ngoại tệ vừa nguy hiểm (vi phạm pháp luật) vừa không có lãi (từ chênh lệch 
tỷ giá) vừa phức tạp (phải tính tỷ giá theo thời điểm nằm trong giới hạn biên độ do 
Nhà nước quy định). Chính sách thuế chặt chẽ thì người có USD mà không đổi 
sang đồng, khi mua bán hàng hóa phải giải trình thế nào với cơ quan thuế? Lượng 
USD ấy chạy đi đâu? Lấy tiền đồng từ nguồn nào?  Còn việc trao đổi tự do giữa hai 

                                           

58 Huỳnh Bửu Sơn, Khó giải quyết rốt ráo USD chợ đen, http://vietnamnet.vn  
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loại tiền thì không cần hạn chế, nhưng phải có chứng từ xác nhận. Chính vì không 
có chứng từ nên USD ra, vào như "đi chợ" và không thể kiểm soát được.  

4.4. Một số kiến nghị 

Tỷ giá hối đoái đang đặt ra hai vấn đề: làm thế nào để bình ổn và làm thế nào 
để chống tình trạng đô la hóa. Trong thời gian tới, cần gắn đồng bộ giữa việc điều 
chỉnh và can thiệp để kéo chênh lệch tỷ giá USD giữa thị trường tự do và chính 
thức xuống. Sau khi chúng ta đưa tỷ giá đó về ở mức tương đối ổn định, thì tính 
đến chuyện thứ hai: bắt đầu hạn chế, tiến dần tới chấm dứt cho vay ngoại tệ. Để hạn 
chế cho vay ngoại tệ, NHNN phải làm nghiệp vụ hoán đổi ngoại tệ để lấy VND. Cụ 
thể: 

Thứ nhất, bước đầu tiên là phải sử dụng tích cực công cụ dự trữ bắt buộc. Yêu 
cầu dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ phải cao hơn dự trữ bắt buộc bằng VND. Đồng 
thời, phải tạo ra sự chênh lệch hợp lý giữa lãi suất VND và ngoại tệ. Từ đó, buộc 
các NHTM phải hạ lãi suất tiền gửi ngoại tệ và tăng lãi suất cho vay ngoại tệ, để 
hạn chế cho vay ngoại tệ. Điều này sẽ làm cho doanh nghiệp ít quan tâm hơn đến 
vay ngoại tệ và làm người dân ít quan tâm đến gửi ngoại tệ, chuyển sang dùng 
VND. Đây là giải pháp căn bản nhất. 

Thứ hai, thực hiện biện pháp vừa điều chỉnh, vừa can thiệp, giảm tâm lý đầu cơ 
của người dân. Cần tính toán cẩn thận mức độ điều chỉnh, vì hiện chênh lệch giữa 
hai đồng tiền không quá lớn. Một khi đã tiến hành điều chỉnh rồi thì phải can thiệp 
một cách mạnh mẽ để cho người dân thấy Chính phủ nói là làm. Nhờ đó niềm tin 
của người dân vào Chính phủ tăng lên góp phần giảm bớt kỳ vọng lạm phát của 
người dân, giảm tâm lý đầu cơ tích USD. Tránh tình trạng can thiệp nửa vời sẽ làm 
tỷ giá bên trong và bên ngoài ngày càng tăng lên, gây tâm lý hoang mang cho 
người dân.59 

III - Giá tiêu dùng 
1. Biến động của giá tiêu dùng ở nước ta trong năm 2010- Nguyên nhân 

biến động- Những hệ quả của sự biến động- Dự báo về lạm phát 2011 

1.1. Biến động của giá tiêu dùng ở nước ta trong năm 2010 

Sau năm 2009 tương đối trầm lắng, lạm phát đã bùng lên ngay từ những tháng 
đầu năm 2010. Lạm phát có phần dịu lại trong những tháng giữa năm nhưng rồi lại 
tăng tốc vào những tháng cuối năm. Điều này thể hiện trên cả cách tính lạm phát 
hàng tháng là (i) phần trăm tăng lên của chỉ số giá tiêu dùng (CPI) so với tháng 
trước, và (ii) phần trăm tăng lên của CPI so với cùng kỳ năm trước.  

Hình 9: Lạm phát năm 2010 của Việt Nam 

                                           
59 Thùy Liên, Tiến tới chấm dứt cho vay bằng ngoại tệ, http://vietstock.vn, 24/12/2010  
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Diễn biến của CPI năm 2010 về cơ bản tương đồng với những năm trước, lên 
xuống theo đồ thị hình sin, cụ thể, CPI tăng vào những tháng sau tết Nguyên đán, 
rồi giảm dần từ đầu quý II và lại tiếp tục tăng trở lại vào cuối quý III, đầu quý 
IV/2010. Tuy nhiên, điểm khác biệt đó là chỉ số CPI năm 2010 có những động thái 
đầy kịch tính, nóng và lạnh khá đột ngột, vừa nằm trong dự liệu đã được cảnh báo, 
vừa gây sửng sốt cho ngay cả những nhà hoạch định chính sách. Trong đó, điểm 
bất thường nổi bật của động thái CPI năm 2010 là mức tăng giảm giữa các tháng có 
độ chênh lớn, tháng cao nhất so với tháng thấp nhất lệch nhau tới hơn 1,5%.  

Trong khi CPI đột ngột giảm đầu quý II/2010 khiến người tiêu dùng ngạc nhiên 
thì việc CPI đột ngột tăng trong tháng cuối quý III/2010 cũng lại khiến nhiều người 
khó lý giải.  

Mức độ tăng giá của 2 tháng đầu năm 2010 cao hơn 2 lần so với cùng kỳ năm 
2009. Cụ thể bình quân mỗi tháng trong 2 tháng đầu năm 2010, CPI tăng xấp xỉ 
1,67%, trong khi năm 2009 chỉ có 0,67%. Như vây, CPI chỉ trong khoảng thời gian 
1/6 của năm thôi đã chiếm tới khoảng 2/5 mức tăng khống chế CPI cho cả năm 
2010 là dưới 7% mà Việt Nam đã kỳ vọng. 

Tuy nhiên, bước sang quý II và quý III/2010, chỉ số CPI lại đột ngột sụt mạnh 
kiểu "lạnh ngắt" so với tháng trước và kéo dài tới 5 tháng liên tục. Cụ thể, so với 
tháng trước, CPI tháng 4/2010  bỗng nhiên chỉ tăng 0,14%  (tức đột ngột giảm gần 
5 lần so với mức tăng 0,75% của tháng 3/2010, và càng giảm mạnh hơn so với mức 
1,96%  của tháng 02/2010 và mức 1,36% của tháng 01/2010), tháng 5/2010 chỉ 
tăng 0,27%, tháng 6/2010 tăng 0,22%, và tháng 7/2010 tăng nhẹ ở mức 0,06%. 
(Xem Hình 10) 

Đến thời điểm kết thúc quý III/2010, sau 5 tháng liên tiếp chỉ dao động với biên 
độ tăng dưới 0,3%, CPI tháng 9 tăng tới 1,31% so với tháng 8. So với tháng 
12/2009, CPI tháng 9 đã tăng 6,46%, chỉ để lại một khoảng hẹp cho 3 tháng còn lại 
để phấn đấu đưa chỉ số giá về mục tiêu  dưới  8% mà Quốc hội điều chỉnh cho năm 
2010. 
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Trong khi CPI tháng 8/2010 chỉ tăng 0,23% thì mức tăng đột biến tới 1,31% 
của chỉ số CPI tháng 9/2010 là ví dụ điển hình về "sốc" tăng CPI. Cũng theo logic 
đó, những tháng cuối năm là chuỗi tháng gia tăng liên tục với tốc độ cao của CPI.60 

Tính trung bình, lạm phát trong các tháng 9, 10, 11 và 12 vừa qua tăng mạnh 
nhất so với cùng kỳ 20 năm gần đây. CPI so với cùng kỳ 2009 tăng vọt từ mức 
8.18% vào tháng 8/2010 lên tới 11.09% vào tháng 11/2010. Lũy kế trong 11 tháng 
đầu năm 2010, CPI đã lên tới 9,58%. Đây là mức lạm phát cao nhất kể từ năm 1992 
đến nay, ngoại trừ năm 2007 và 2008.61 

Tổng cục Thống kê vừa công bố mức tăng chỉ số giá tiêu dùng trong tháng 
12/2010  là 1,98%, mức cao nhất kể từ đầu năm đến nay, góp phần đưa tốc độ tăng 
cả năm lên 11,75%, vượt xa so với mục tiêu kiểm soát lạm phát dưới 7% Quốc hội 
đề ra đầu năm 2010. Lạm phát bình quân năm 2010 là 9,19%.62 

Hình 10: Diễn biến của CPI năm 2010 
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Nguồn: Tổng hợp từ website của Tổng cục Thống kê 

Đóng góp chủ yếu vào mức tăng CPI trong tháng 12 là mức tăng giá ở khu vực 
hàng ăn và dịch vụ ăn uống, tăng 3,31% (riêng lương thực tăng tới 4,67%). Cũng 
trong tháng này, thị trường xây dựng vào mùa chạy đua hoàn thiện, nhu cầu trang 
hoàng cuối năm cũng đẩy chỉ số giá nhóm nhà ở và vật liệu xây dựng tháng này 
tăng 2,53%. Mua sắm hàng thời trang chuẩn bị cho mùa Noel và Tết Dương lịch 
đẩy nhóm may mặc, mũ nón, giày dép tăng 1,81%.63 

Tuy nhiên, khác với thông lệ, năm 2010, giá nhóm hàng ăn và dịch vụ ăn uống 
không còn tăng cao nhất và đóng vai trò dẫn dắt thị trường. Tính chung trong cả 
năm 2010, giáo dục mới là nhóm tăng giá mạnh nhất trong rổ hàng hóa tính CPI 
                                           
60 Nóng lạnh chỉ số giá 2010 và thông điệp điều hành (29/12/2010)  
61 Hồ Bá Tình, Kinh tế Việt Nam 2010: Một năm nhìn lại, http://vietstock, 21/12/2010  
62 Nhật Minh, Lạm phát năm 2010 là 11,75%, 24/12/2010 
63 Anh Quân, CPI cả năm 2010 chính thức tăng hai chữ số, www.vneconomy.vn, 24/12/2010  
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(gần 20%). Tiếp đó là hàng ăn (16,18%) và nhà ở - vật liệu xây dựng (15,74%). 
Bưu chính viễn thông là nhóm duy nhất giảm giá với mức giảm gần 6% trong năm 
2010. 

1.2. Nguyên nhân biến động 

Về mặt lý thuyết, các nguyên nhân chính gây ra lạm phát ở các nền kinh tế nhỏ, 
mở cửa như Việt Nam bao gồm: 

- Tổng cầu tăng do tăng cung tiền quá mức và/hoặc ngân sách chính phủ bị 
thâm hụt quá cao;  

- Tổng cung giảm do mất mùa, tăng lương, lãi suất và giá cả các yếu tố đầu vào 
tăng cao hơn;  

- Lạm phát ở nước ngoài truyền tải vào nền kinh tế trong nước;  

- Yếu tố tâm lý như R. Solow từng nói, đồng tiền mất giá do người dân kỳ vọng 
tiếp tục lạm phát.  

Có thể nói, hiện tượng lạm phát cao ở Việt Nam năm 2010 đã hội tụ đầy đủ tất 
cả các nhân tố trên.  

(i) Tác động từ các yếu tố bên ngoài 

Trước hết, cần phải khẳng định rằng diễn biến lạm phát toàn cầu đã có ảnh 
hưởng nhất định đến động thái lạm phát ở Việt Nam trong năm 2010. Cùng với quá 
trình hội nhập ngày càng sâu và rộng hơn vào nền kinh tế khu vực và thế giới, khi 
mà tổng kim ngạch xuất khẩu chiếm hơn 150% GDP của Việt Nam, những biến 
động của giá cả trên thị trường thế giới có tác động rất mạnh đến thị trường trong 
nước. Trong năm 2010, đặc biệt vào các tháng cuối năm, hầu hết các quốc gia trên 
thế giới đều phải đối mặt với lạm phát cao hơn năm 2009 khi nền kinh tế thế giới 
bắt đầu phục hồi sau cuộc khủng hoảng tài chính và suy thoái kinh tế toàn cầu nổ ra 
năm 2008. Lạm phát cao hơn ở nước ngoài đã truyền vào nền kinh tế Việt Nam qua 
cả hai kênh: xuất khẩu và nhập khẩu.64   

Nhìn chung, xuất khẩu năm nay có nhiều thuận lợi do giá nhiều mặt hàng trên 
thị trường thế giới tăng cao. Sự gia tăng giá xuất khẩu làm tăng giá thu mua trong 
nước và góp phần làm tăng mức giá chung trên thị trường nội địa.  

Kinh tế Việt Nam có độ mở cao do đó giá cả hàng hóa trong nước nhạy cảm 
hơn với giá hàng hóa thế giới. Việc đồng nội tệ mất giá liên tục đã làm giá cả nhiều 
mặt hàng hóa nhập khẩu của Việt Nam chịu sức ép tăng tương ứng. Bên cạnh đó, 
trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu bắt đầu phục hồi, giá các đầu vào phục vụ sản 

                                           
64 Nguyễn Văn Công, Kiểm soát lạm phát năm 2011: nhìn từ thất bại của năm 2010, Tạp chí Kinh tế và Phát triển, Số 
164 – Tháng 02/2011 
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xuất (nguyên liệu, dầu thô ) của thế giới liên tục tăng.65 Các doanh nghiệp sử dụng 
đầu vào nhập khẩu đã đưa chi phí đầu vào cao hơn này vào giá cả và do vậy góp 
phần đẩy mặt bằng giá trong nước tăng lên.  

(ii) Tác động từ các yếu tố bên trong 

Mặc dù chịu các tác động khách quan bên ngoài tương tự như Việt Nam nhưng 
lạm phát ở các nước trong khu vực lại thấp hơn đáng kể so với Việt Nam. Điều này 
cho thấy, lạm phát cao năm 2010 ở Việt Nam chủ yếu do tác động cộng hưởng  từ 
các yếu tố bên trong, đó là:  

Thứ nhất, cả lý thuyết và thực tiễn đều cho thấy lạm phát không thể kéo dài nếu 
không có sự gia tăng của cung tiền. Hai giai đoạn có mức tăng CPI trên hai con số 
là từ tháng 9/1994 đến tháng 12/1995 và từ tháng 11/2007 đến tháng 3/2009. Có thể 
thấy đặc điểm chung của các giai đoạn này là tăng trưởng tín dụng và cung tiền 
trước đó thường tăng mạnh. Từ tháng 6/2009, tăng trưởng tín dụng và cung tiền 
bùng nổ trở lại. Đây là một trong những nguyên nhân khiến Việt Nam đang phải 
đối mặt với lạm phát tăng cao trong giai đoạn hiện nay. 

Theo số liệu của NHNN, cung tiền cuối năm 2010 tăng 25,3% so với cùng kỳ 
2009 và tăng 61,35% so với cùng kỳ 2008. Trong khi đó, sản lượng hàng hóa và 
dịch vụ tạo ra trên lãnh thổ Việt Nam năm 2010 chỉ tăng có 12,46% so với năm 
2008, dẫn đến tình trạng thừa tiền và thiếu hàng. Hệ quả tất yếu của điều này đó là 
lạm phát. Nhiều chuyên gia cho rằng tác động của tiền tệ đến CPI thông qua tăng 
tổng phương tiện thanh toán (M2), tín dụng và tỷ giá được xem là một trong những 
nguyên nhân chính và theo Tổng Cục Thống kê, yếu tố tiền tệ này giải thích được 
40% sự gia tăng CPI trong năm 2010.  

Tuy nhiên, theo NHNN, năm 2010, các yếu tố này tác động tới CPI không lớn 
bằng các yếu tố khác và so với các năm trước, do việc điều hành chính sách tiền tệ 
chuyển từ nới lỏng năm 2009 sang thận trọng, linh hoạt nhằm mục tiêu kiểm soát 
lạm phát. Các chỉ tiêu tiền tệ, tín dụng năm 2010 tăng thấp hơn nhiều so với năm 
2009 (tổng phương tiện thanh toán năm 2010 ước tăng 25% và tín dụng năm 2010 
ước tăng 26-28%, thấp hơn nhiều so với mức tăng tương ứng 27,54% và 37,53% 
của năm 2009). Chính vì vậy, NHNN cho rằng, CPI năm 2010 tăng cao còn do yếu 
tố tác động trễ của chính sách tài khoá và tiền tệ nới lỏng và các gói kích thích kinh 
tế trong năm 2009 (thâm hụt ngân sách, tổng phương tiện thanh toán và tín dụng 
năm 2009 tăng cao, lần lượt là: 6,9%GDP, 27,54%, và 37,53%).66  

Thứ hai, Chính phủ vẫn tiếp tục nỗ lực kích cầu qua kênh tài khóa. Nhìn chung, 
tốc độ tăng chi tiêu của Chính phủ và thâm hụt ngân sách năm 2010 vẫn được duy 
trì ở mức cao. Tổng chi ngân sách nhà nước dự kiến năm 2010 tăng 9% so với năm 

                                           
65 Theo Tổng Cục Thống kế, Tình hình kinh tế - xã hội năm 2010, các sản phẩm mà Việt Nam nhập khẩu có giá tăng 
cao như cao su tổng hợp (64,2%), bông (45,2%), khí đốt hóa lỏng (32,3%), kim loại thường (32,2%), xăng dầu 
(28,5%), sắt thép (27,6%) 
66 Mạnh Quân, Giải thích về con ngựa chứng CPI và cam kết của Chính phủ, Báo Sài Gòn tiếp thị, 27/12/2010  
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2009. Thâm hụt ngân sách vào khoảng 5,4% GDP, cao hơn đáng kể so với ngưỡng 
an toàn 5% GDP. Đó là chưa kể đến những khoản chi ngoài ngân sách và tình trạng 
kém hiệu quả của các khoản chi ngân sách, đặc biệt là chi đầu tư xây dựng cơ bản. 
Theo tính toán của Ủy ban Tài chính và Ngân sách Quốc hội, hệ số ICOR của 
doanh nghiệp tư nhân chỉ khoảng 3-4 trong khi khu vực kinh tế nhà nước ICOR lên 
tới 9-10. Chi ngân sách tăng mạnh trong khi sản phẩm tạo ra không tương xứng 
cũng là một áp lực làm cho lạm phát gia tăng.  

Thứ ba, năm 2010 chứng kiến tình trạng mưa lũ, bão lụt nghiêm trọng ở các 
tỉnh miền Trung và hạn hán ở nhiều địa phương trong cả nước, ảnh hưởng nhất 
định tới sản lượng nông nghiệp và giá của các sản phẩm nông nghiệp. Giá lương 
thực và thực phẩm đã tăng chóng mặt trong cả nước vào các tháng cuối năm.  

Ngoài ra, một nguyên nhân then chốt nữa góp phần làm cho lạm phát tăng cao 
trong năm 2010 đó là do lòng tin vào tiền đồng của người dân bị sụt giảm nghiêm 
trọng.  

Năm 2010 chứng kiến sự tăng giá kỷ lục của các phương tiện thay thế cho tiền 
đồng như vàng và USD. Tính chung cho năm 2010, giá vàng đã tăng 30% trong khi 
mức tăng của USD trên thị trường tự do xấp xỉ 20%. Bên cạnh đó, giá bất động sản 
cũng tăng chóng mặt ở các thành phố lớn, đặc biệt là Hà Nội. Như vạy, năm 2010 
đã chứng kiến tiền đồng giảm giá đáng kể so với vàng (30%), USD (20%) và bất 
động sản. Đồng thời, lạm phát nhất là những tháng cuối năm thì không ngừng leo 
thang. Trong bối cảnh đó, niềm tin vào tiền đồng của người dân bị sụt giảm. Đặc 
biệt, niềm tin này càng bị tổn thương nghiêm trọng trước sự thiếu nhất quán và 
đồng bộ của Chính phủ trong điều hành chính sách tiền tệ. Những cam kết của  
Chính phủ về ổn định tỷ giá, kiên quyết không phá giá đã được chứng minh bằng 
những quyết định điều chỉnh tỷ giá của NHNN ngay sau đó. Kết quả là tỷ giá tăng 
mạnh và sự không đồng bộ, thiếu kiên quyết và nhất quán trong thực thi chính sách 
đã gây tâm lý hoang mang, hoài nghi, mất lòng tin của người dân vào các quyết 
sách của Chính phủ. Chính vì vậy, dù chính phủ có thực sự nỗ lực, người dân cũng 
không tin rằng lạm phát sẽ sớm được kiềm chế. Kỳ vọng lạm phát tiếp tục dâng lên, 
kéo theo đó là hoạt động đầu cơ bùng phát. Người mua có xu hướng mua trước đón 
đầu, còn người bán thì lại có xu hướng găm hàng chờ giá cao mới bán. Điều này 
làm cho tình trạng mất cân đối cung – cầu trên thị trường thêm căng thẳng. Kết quả 
là một vòng xoáy lạm phát được hình thành: giá cả các sản phẩm liên tục tăng đồng 
loạt ở hầu hết các nhóm hàng và tình hình ngày càng trở nên nghiêm trọng.67  

Trên đây là những nguyên nhân có tính chất ngắn hạn và nó không thể giải 
thích được cho việc lạm phát ở Việt Nam liên tục cao trong nhiều năm qua và vượt 
trội so với hầu hết các nước trên thế giới. Chẳng hạn lạm phát của Việt Nam trung 
bình tăng 8,8% trong 10 năm qua, trong khi đó Thái Lan chỉ tăng 2,7%, Trung 

                                           
67 Nguyễn Văn Công, Kiểm soát lạm phát năm 2011: nhìn từ thất bại của năm 2010, Tạp chí Kinh tế và Phát triển, Số 
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Quốc tăng 2,1%. Nguyên nhân khiến lạm phát cao, kéo dài ở Việt Nam là do cơ cấu 
và nền kinh tế vận hành kém hiệu quả. 

Với mục tiêu đạt tốc độ tăng GDP cao, bất chấp thực tế và các hệ lụy của nó, tỷ 
lệ đầu tư tăng nhanh từ 33% GDP năm 2006 lên 42% GDP năm 2010 và giữ ở mức 
đó năm 2011. Tỷ lệ đầu tư ở Việt Nam hiện nay là cao nhất thế giới.68 Tỷ lệ đầu tư 
trong nền kinh tế trong 10 năm trở lại đây trung bình khoảng 41% GDP, trong khi 
đó các quốc gia khác chỉ từ 25 - 30% GDP. Điều đáng lưu ý là với tỷ lệ đầu tư cao 
như vậy nhưng tăng trưởng GDP hàng năm chỉ đạt trung bình khoảng 7%, đưa hệ 
số ICOR trong 10 năm qua lên tới 5,71 lần. Trong 9 tháng đầu năm 2010, tỷ lệ đầu 
tư trong nền kinh tế lên tới 44,19% GDP, hệ số ICOR lên tới 6,78 lần.    

Với tỷ lệ đầu tư cao như vậy, nền kinh tế luôn đòi hỏi một tốc độ tăng trưởng 
tín dụng và cung tiền rất cao. Tăng trưởng tín dụng trong 10 năm qua luôn duy trì 
quanh mức 30%, tăng trưởng cung tiền cũng ở mức tương ứng. Tỷ lệ này cao hơn 
mức trung bình khoảng 10 - 15% ở các nước trong khu vực. Dự kiến năm 2010, tín 
dụng tăng 25 - 27%, cung tiền M2 tăng khoảng 25%. Tăng trưởng tiền lưu thông 
trong nền kinh tế vượt trội so với tăng trưởng hàng hóa sản xuất ra là nguyên nhân 
chính khiến lạm phát cao và kéo dài ở Việt Nam. Đây là nguyên nhân có tính cơ 
cấu và khó có thể có sự thay đổi đáng kể trong ngắn hạn.69  

Hình 11: Mức tăng CPI so với tháng trước và so với cùng kỳ 

 

CPI (MoM): Mức tăng CPI so với tháng trước 
CPI (YoY): Mức tăng CPI so với cùng kỳ năm trước 

1.3. Những hệ quả của sự biến động 

Thứ nhất, lạm phát tác động đến toàn bộ nền kinh tế nhưng trên hết, trước nhất 
và khốc liệt nhất là tác động đến người dân đặc biệt là tầng lớp lao động nghèo, 
những người không có tích lũy, chạy ăn từng bữa và sống phụ thuộc hoàn toàn vào 

                                           
68 Vũ Quang Việt, Vàng, đô la và lạm phát, tbktsg, 23/11/2010  
69 Hồ Bá Tình, Kinh tế Việt Nam 2010: Một năm nhìn lại, http://vietstock, 21/12/2010  
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đồng lương “còm cõi”. Khó có thể chấp nhận mức lạm phát hai con số trong năm 
2010 vừa qua vì trong 5 năm qua, kể từ năm 2006, lạm phát đã làm giảm sức mua 
gần 57% và như thế khiến đời sống người lao động ngày càng khó khăn thêm. Chỉ 
tính riêng trong tháng 12/2010, giá lương thực đã tăng tới 4,67%, cơn “bão giá” này 
tác động trực tiếp đến bữa cơm vốn đã rất “đạm bạc” của những người dân nghèo. 
Với tình trạng này, nếu kéo dài, sẽ ảnh hưởng rất lớn đến sức khoẻ bình thường của 
công nhân và dĩ nhiên, ảnh hưởng trực tiếp đến năng suất và chất lượng lao động. 

Bên cạnh đó, trong “rổ hàng hoá tính CPI” thì “món hàng giáo dục” lại có số 
tăng cao nhất trong năm 2010 (tăng gần 20%). Trong năm 2010 vừa qua, công luận 
đã không ít lần lên tiếng về các loại “phí” trong giáo dục tăng bất chấp khả năng chi 
trả của người dân. Với “món hàng” này, không chỉ người trung lưu hay thượng lưu, 
mà người nghèo cũng phải chịu đựng sự tăng giá của nó, một sự tăng giá không có 
lý do cụ thể nhưng số tiền mà người nghèo phải đóng cho giáo dục lại rất cụ thể, 
phải trả bằng tiền mặt và phải trả ngay.70 

Thứ hai, lạm phát cao làm giảm niềm tin của người dân và doanh nghiệp vào 
tiền đồng, tăng tích trữ vàng và ngoại tệ. Lạm phát hai con số năm 2010 vượt xa so 
với mục tiêu ban đầu cũng như mục tiêu điều chỉnh mà Quốc hội đặt ra cùng với sự 
thiếu nhất quán trong điều hành chính sách tiền tệ của Chính phủ như đa đề cập đến 
ở trên làm suy giảm nghiêm trọng niềm tin của nười dân và doanh nghiệp vào giá 
trị đồng Việt Nam và khả năng kiểm soát giá cả của Chính phủ trong thời gian tới. 
Điều này càng làm trầm trọng thêm tình trạng đô la hóa ở nước ta cũng như gây 
căng thẳng cho thị trường vàng và ngoại tệ. Kết quả của vòng xoáy này là lạm phát 
lại tiếp tục tăng lên.  

Ngoài ra, tâm lý bi quan về khả năng doanh thu, lợi nhuận và sự khởi sắc của 
nền kinh tế trong thời gian tới cũng bao trùm lên phần lớn doanh nghiệp, từ đó ảnh 
hưởng trực tiếp đến kế hoạch về tuyển dụng lao động, cũng như đầu tư mở rộng đối 
với tài sản cố định của các doanh nghiệp. Theo một cuộc điều tra gần đây, gần 60% 
doanh nghiệp cho rằng tỷ lệ lạm phát năm 2010 của Việt Nam ở ngưỡng hai con số 
ảnh hưởng rất lớn đến các quyết định chiến lược kinh doanh của họ trong năm 
2011. Bên cạnh đó, các yếu tố như đơn đặt hàng, tài chính, chi phí đầu vào cũng 
như nguồn nhân lực vẫn là các vấn đề mà doanh nghiệp lo lắng. 

 

 

 

 

1.4. Dự báo về lạm phát 2011 

1.4.1. Tình hình lạm phát 2 tháng đầu năm 2011 
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Bước sang năm 2011, tình hình lạm phát không hề bớt căng thẳng, trái lại, nền 
kinh tế lại tiếp tục hứng chịu cơn “bão giá” từ việc tăng tỷ giá và giá một số mặt 
hàng thiết yếu như điện, xăng dầu và than.  

CPI tháng 1 cả nước vừa được công bố tăng 1,74% và tăng 12,17% so với cùng 
kỳ 2009. Đây là mức tăng khá cao so với kỳ vọng. Mức tăng này cũng cao hơn 
nhiều so với cùng kỳ những năm trước đó. Cụ thể, kể từ năm 1996 trở lại đây thì 
chỉ có duy nhất tháng 1/2008 là tăng 2,4%, tháng 1 các năm còn lại đều tăng thấp 
hơn 1,7%.71 Điều này cho thấy sức ép về lạm phát trong năm 2011 sẽ tiếp tục rất 
lớn. Lạm phát sẽ tiếp tục ở mức cao nếu không có những biện pháp hữu hiệu để 
kiềm chế. 

Trong tình trạng căng thẳng như vậy, ngày 11/02/2011, NHNN đã điều chỉnh tỷ 
giá VND/USD lên 9,3%. Đây là mức điều chỉnh cao nhất từ trước tới nay và là lần 
điều chỉnh thứ tư kể từ năm 2009. Động thái này ngay lập tức kéo theo sự tăng giá 
đồng loạt của nhiều loại hàng hóa, nhất là các mặt hàng phụ thuộc nhập khẩu và 
mặt hàng sử dụng nhiều nguyên liệu nhập khẩu.  

Chúng ta biết rằng, tỷ giá là một yếu tố cấu thành nên giá vốn của hàng nhập 
khẩu; giá nhập khẩu không tăng, tỷ giá tăng sẽ làm tăng giá thành, giá vốn của hàng 
nhập khẩu và mặt hàng sử dụng nhiều nguyên liệu nhập khẩu. Nếu năm nay kim 
ngạch nhập khẩu đạt 93 tỷ USD, tỷ giá tăng lên 1.400 đồng/USD thì nền kinh tế bị 
một khoản chi phí tăng lên không nhỏ. 

Bên cạnh đó, tỷ giá tăng không chỉ khiến giá hàng nhập khẩu bị tác động mà 
giá mua hàng xuất khẩu ở thị trường nội địa cũng tăng, do tỷ giá tăng khuyến khích 
xuất khẩu đã đẩy nhu cầu xuất khẩu tăng kéo giá tăng. 72 

Chưa dừng lại ở đó, ngày 23/02 vừa qua, Thủ tướng đã có Quyết định 268/QĐ-
TTg thông qua phương án tăng giá điện 15,28% và áp dụng từ ngày 1/3/2011. Như 
vậy, so với giá bán bình quân năm 2010 là 1.058 đồng/kWh, với mức tăng lần này, 
giá điện đã tăng thêm gần 160 đồng/kWh, lên mức 1.220 đồng/kWh. Đại diện một 
số doanh nghiệp cho rằng, đây là mức tăng kỷ lục nhất từ trước tới nay trong lộ 
trình tiến tới thị trường điện cạnh tranh theo chủ trương của Chính phủ. Năm 2010, 
giá điện chỉ tăng 6,8% so với năm 2009, còn năm trước đó giá điện cũng chỉ tăng 
8,92%.  

Theo các chuyên gia kinh tế, do điện là yếu tố đầu vào của rất nhiều ngành sản 
xuất trong nền kinh tế nên những tác động của việc tăng giá điện là không hề nhỏ. 
Năm 2010, Chính phủ đã phải điều chỉnh mục tiêu kiềm chế lạm phát cũng có một 
phần nguyên nhân do tăng giá điện, kéo theo nhiều mặt hàng khác tăng giá. Do đó, 
với việc tăng giá điện lần này, lo ngại lớn nhất vẫn là tình trạng “té nước theo mưa” 

                                           
71 Hồ Bá Tình, Lạm phát 2011: Tín hiệu từ CPI tháng 1 và các yếu tố ảnh hưởng, http://vietstock.vn,  26/01/2011  
72 Bộ Tài chính nói gì về tăng giá điện, xăng, tỷ giá, Sài gòn tiếp thị, 22/02/2011  
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của nhiều hàng hóa trong nền kinh tế, đặc biệt là đối với những mặt hàng khi sản 
xuất tiêu thụ điện lớn như sắt, thép, xi măng, vận tải...73 

Có ý kiến cho rằng, giá điện tăng sẽ tác động làm CPI tăng trực tiếp của vòng 1 
về lý thuyết khoảng 0,38%. Nếu tính tác động đến các vòng tiếp theo và cả các yếu 
tố tâm lý kỳ vọng thì tỷ lệ tăng chung vào khoảng 0,76%.74 

Cú sốc thứ ba đối với CPI đó là ngày 24/2/2011, sau một loạt các thông báo từ 
phía các cơ quan quản lý về việc chưa tăng giá xăng để bình ổn thị trường, Bộ Tài 
chính sáng nay quyết định cho phép doanh nghiệp được tăng giá bán mỗi lít xăng 
A92 từ 16.400 đồng lên 19.300 đồng, tức tăng 2.900 đồng một lít, vượt cả kỷ lục 
năm 200875. Ngoài ra, dầu diezel cũng tăng 3.550 đồng một lít lên 18.300 đồng. 
Dầu hỏa tăng từ 15.100 lên 18.200 đồng, còn dầu mazuts tăng từ 12.690 đồng lên 
14.800 đồng mỗi kg. 

Việc tăng giá bán lẻ xăng dầu lần này được Bộ Tài chính nhìn nhận là không 
thể đừng vì thuế nhập khẩu đã giảm xuống mức thấp nhất 0%, quỹ bình ổn giá cũng 
dốc đến đồng cuối cùng. Trong khi đó, nạn đầu cơ, găm hàng chờ tăng giá đã xuất 
hiện khắp nơi, gây tâm lý bất an cho người tiêu dùng. Bên cạnh đó, do mức chênh 
lệch giá bán xăng dầu của VN với thế giới khiến cho nạn xuất lậu cũng diễn biến 
phức tạp tại các khu vực vùng biên. 

Tuy nhiên, đối mặt với ba cú sốc liên tiếp đó, CPI tháng 02/2011 đã tăng tới 
2,09% so với tháng 01/2011, mức cao nhất trong vòng 2 năm rưỡi trở lại đây. Mức 
tăng nói trên chỉ thấp hơn đôi chút so với mức kỷ lục 2,14% của tháng 6/2008. So 
với tháng 12/2010, CPI tháng 2/2011 tăng 3,87%, còn so với cùng kỳ năm trước, 
CPI tháng 2/2011 đã tăng 12,31%. Đây là mức cao nhất trong vòng 24 tháng và 
cũng là mức rất cao kể từ năm 1996 trở lại đây (chỉ thấp hơn giai đoạn lạm phát 
bùng nổ năm 2008). 

So sánh với những năm gần đây, mức tăng của CPI tháng 2/2011 không phải là 
quá cao. Trong 19 năm trở lại đây có đến 11 năm CPI của tháng 2 tăng trên 2%, 
còn tính trong 10 năm trở lại đây có đến 8 năm CPI tăng trên 2%.  

CPI tháng 2 thường cao vì cầu tăng mạnh trong dịp Tết âm lịch. CPI tháng 2 
tăng mạnh ngay cả những năm lạm phát thấp như giai đoạn 1999 - 2003. Điều này 
cho thấy mức tăng 2,09% của tháng 2 năm nay chưa phải là một dấu hiệu đáng 
ngại.  

Tuy nhiên, chỉ trong vòng 2 tháng đầu năm, CPI cả nước đã tăng tổng cộng 
3,78% so với thời điểm cuối năm 2010. Trong khi đó, mục tiêu lạm phát được 
Quốc hội phê duyệt cho cả năm 2011 là dưới 7%. Mức tăng này lại khá cao so với 
các năm trước đó. Tính từ năm 1996 đến nay thì đây là năm có mức tăng CPI 2 

                                           
73 Từ Nguyên, Giá điện tăng 15,28% từ 1/3, http://vneconomy.vn, 19/02/2011 
74 Bộ Tài chính nói gì về tăng giá điện, xăng, tỷ giá, Sài gòn tiếp thị, 22/02/2011  
75 Ngày 21/7/2008, giá xăng tăng 30% từ 14.500 đồng/lít lên 19.000 đồng/lít. 
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tháng đầu năm đứng thứ ba. Năm 2004, mức tăng CPI 2 tháng đầu năm lên tới 
4,13% và cả năm là 9,5%, còn năm 2008 mức tăng CPI 2 tháng đầu năm là 6,02%, 
mức tăng cả năm là 19,89%.76 

Hình 12: CPI tháng 2 so với tháng 1 và so với tháng 12 năm trước 

 

1.4.2. Dự báo tình hình lạm phát năm 2011 
Theo các chuyên gia kinh tế, tình hình lạm phát năm 2011 sẽ tiếp tục căng 

thẳng do giá cả hàng hóa trong nước phải chịu rất nhiều sức ép:  

Thứ nhất, giá cả hàng hóa thế giới đồng loạt leo thang: Với một nền kinh tế có 
độ mở rất lớn như Việt Nam, giá cả hàng hóa thế giới ảnh hưởng mạnh đến giá 
hàng hóa trong nước. Năm 2011, giá lương thực tiếp tục leo thang do thay đổi thời 
tiết gây ra mất mùa trên toàn thế giới. Ngoài ra, chính sách hạn chế xuất khẩu của 
một số quốc gia cũng làm cho sự khan hiếm lương thực càng trở nên trầm trọng. 
Do vậy, giá thực phẩm trong nước tiếp tục chịu sức ép do giá lương thực, thực 
phẩm như ngô, đường, gạo, đậu tương... trên thế giới có chiều hướng tăng mạnh.  

Ngoài ra, giá các mặt hàng trong nước còn chịu sức ép rất lớn bởi các nguyên 
nhiên vật liệu đầu vào cho sản xuất trên thế giới tăng cao do kinh tế thế giới phục 
hồi và các đồng tiền mất giá. Giá dầu trên thế giới hiện đã vượt mức 100 
USD/thùng theo sau tình trạng bất ổn tại Trung Đông và Bắc Phi.  

Thứ hai, tăng trưởng cung tiền vượt xa tăng trưởng GDP thực: Tín dụng năm 
2010 tăng gần 30%, vượt khá xa mục tiêu 25% hồi đầu năm. Đặc biệt tín dụng tăng 
mạnh trong những tháng cuối năm bất chấp lãi suất lên mức rất cao. Tăng tín dụng 
gấp 4,4 lần, tăng trưởng cung tiền M2 gấp 3,7 lần tăng trưởng GDP thực. Đây là 
một trong những yếu tố làm mất cân đối tiền - hàng trong nền kinh tế. Do vậy, sức 
ép về lạm phát do cung tiền vẫn đang còn rất lớn. 

                                           
76 Hồ Bá Tình, Trị lạm phát, cần tăng “liều” chính sách tài khóa, http://vietstock.vn, 24/02/2011  
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Thứ ba, áp lực từ điều chỉnh tỷ giá, giá điện, xăng dầu, than: Một sức ép rất 
lớn lên mặt bằng giá trong nước đó là tác động từ việc điều chỉnh tỷ giá (hay giảm 
giá tiền đồng), tăng giá xăng dầu và điện trong thời gian qua và tăng giá than trong 
thời gian tới.  

Thứ tư, lãi suất cao tạo ra vòng luẩn quẩn lạm phát: Chính sách thắt chặt tiền 
tệ làm tăng lãi suất để ngăn ngừa lạm phát nhưng nó cũng gây nên chi phí đẩy 
khiến giá thành sản xuất tăng. Mặc dù tác động này có thể không phải là cơ bản đối 
với tình trạng lạm phát Việt Nam nhưng điều này cộng hưởng cùng các nguyên 
nhân khác gây sức ép mạnh. Trên thực tế, với lãi suất cho vay gần 20% như hiện 
nay thì hoạt động sản xuất kinh doanh của nhiều doanh nghiệp sẽ tiếp tục gặp khó 
khăn. 

Thứ năm, những yếu kém vốn có về cơ cấu kinh tế, chất lượng tăng trưởng, 
năng lực cạnh tranh, kết cấu hạ tầng… chưa được khắc phục hiệu quả vẫn là 
những yếu tố tiềm ẩn gây lạm phát cao và bất ổn định nền kinh tế vĩ mô. Tổng cầu 
của nền kinh tế đang cao hơn so với tổng cung. Mặt khác, chúng ta lại phải tiếp tục 
lộ trình điều chỉnh một số giá theo cơ chế thị trường nhằm xóa một bước bao cấp 
qua giá mà Nhà nước đang định giá như điện hoặc kiểm soát giá bằng những hình 
thức thích hợp (đối với xăng, dầu)…  

Ngoài ra, CPI năm 2011 còn phải chịu một số sức ép từ điều kiện thời tiết, dịch 
bệnh diễn biến phức tạp cũng như kỳ vọng lạm phát từ việc tăng tiền lương tối 
thiểu vào tháng 5/2011. Năm nay, mùa đông khắc nghiệt ở Miền Bắc đã khiến cho 
giá thực phẩm tăng lên rất mạnh. Đồng thời, một yếu tố đáng lưu ý khác là việc 
tăng tiền lương tối thiểu cũng tạo ra một tâm lý kỳ vọng về sức mua sắm khiến giá 
cả leo thang.77 

Chính vì vậy, có nhiều lý do để tin rằng CPI tháng 3/2011 có thể tăng ở mức 
1% tương tự như năm 2010. Điều này đồng nghĩa CPI quý 1/2011 có thể sẽ tăng 
gần 5%, không xa mục tiêu 7% của cả năm. Do đó, có thể thấy áp lực lạm phát 
trong những tháng tiếp theo của năm 2011 sẽ tiếp tục ở mức cao và mục tiêu giữ 
CPI trong năm 2011 dưới 7% được cho là ít có tính khả thi. Nhiều quan điểm cho 
rằng lạm phát năm 2011 có thể vượt mức 2 con số. Những quan ngại này là hoàn 
toàn có cơ sở khi giá cả hàng hóa đang chịu sức ép mạnh cùng với những yếu kém 
cơ cấu của nền kinh tế ngày càng bộc lộ rõ. 

2. Nhận xét về những biện pháp đang được thực hiện để kìm giá tiêu 
dùng - Một số kiến nghị 

2.1. Nhận xét 

Thực hiện các Nghị quyết của Quốc hội, Chính phủ đã ban hành Nghị quyết số 
02/NQ-CP ngày 09 tháng 01 năm 2011 về những giải pháp chủ yếu chỉ đạo, điều 

                                           
77 Hồ Bá Tình, Lạm phát 2011: Tín hiệu từ CPI tháng 1 và các yếu tố ảnh hưởng, http://vietstock.vn,  26/01/2011  
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hành thực hiện kế hoạch phát triển kinh tế - xã hội và dự toán ngân sách nhà nước 
năm 2011. Tuy nhiên, tình hình kinh tế thế giới hiện đang diễn biến phức tạp, lạm 
phát tăng, giá dầu thô, giá nguyên vật liệu cơ bản đầu vào của sản xuất, giá lương 
thực, thực phẩm trên thị trường thế giới tiếp tục xu hướng tăng cao. Trong nước, 
thiên tai, thời tiết tác động bất lợi đến sản xuất và đời sống; một số mặt hàng là đầu 
vào quan trọng của sản xuất như điện, xăng dầu vẫn chưa thực hiện đầy đủ theo cơ 
chế giá thị trường buộc phải điều chỉnh tăng; mặt khác, để ngăn chặn suy giảm, duy 
trì tăng trưởng kinh tế trong thời gian qua Chính phủ phải nới lỏng chính sách tiền 
tệ, tài khoá. Tình hình trên đây đã làm giá cả tăng cao, tăng nguy cơ mất ổn định 
kinh tế vĩ mô của nước ta. Rủi ro lạm phát là rất lớn và có thể hiểu được khi vừa 
qua Chính phủ phát đi thông điệp mạnh mẽ trong việc kiềm chế lạm phát. Các 
chính sách tiền tệ và tài khóa đồng thời được áp dụng.  

Ngày 24/02/2011, Thủ tướng Chính phủ đã ban hành Nghị quyết số 11/NQ-CP 
về những giải pháp chủ yếu tập trung kiềm chế lạm phát,  ổn định kinh tế vĩ mô, 
bảo đảm an sinh xã hội. Nghị quyết nêu rõ tập trung kiềm chế lạm phát, ổn định 
kinh tế vĩ mô, bảo đảm an sinh xã hội là mục tiêu, nhiệm vụ trọng tâm, cấp bách 
hiện nay. 

Theo đó, để thực hiện mục tiêu kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, bảo 
đảm an sinh xã hội, Nghị quyết đã đưa ra những giải pháp hết sức cụ thể và quyết 
liệt. Mục tiêu mới của tăng trưởng tín dụng là 20% thay vì 23% trước đó. Lãi suất 
tái cấp vốn, lãi suất cho vay qua đêm cũng được điều chỉnh tăng 2% lên 11%. Điều 
đáng lưu ý là chính sách tiền tệ thắt chặt vẫn được thực hiện ngay cả khi lãi suất thị 
trường đang ở mức rất cao (trên dưới 20%).  

Về chính sách tài khóa, Chính phủ cũng tuyên bố sẽ cắt giảm 10% đầu tư công. 
Chỉ có những công trình cấp thiết và hiệu quả cao mới được xem xét đầu tư. Chính 
sách này được kỳ vọng sẽ giúp giảm thâm hụt ngân sách, giảm tổng cầu trong nền 
kinh tế để kiềm chế lạm phát và giảm nhập siêu. 

Thông điệp kiềm chế lạm phát bằng chính sách tài khóa và tiền tệ là khá rõ 
ràng. Tuy nhiên, những biện pháp thắt chặt tiền tệ được NHNN cho áp dụng gần 
đây dường như chưa phản ảnh hiệu lực trong việc kìm giữ giá tiêu dùng. Liều 
lượng và hiệu lực phối hợp chính sách vĩ mô đang gây tranh cãi trong thời điểm 
hiện nay. Bên cạnh đó, đối với chính sách tiền tệ, việc lãi suất đang ở mức quá cao 
và vượt xa lạm phát như hiện nay đã được xem là chính sách tiền tệ thắt chặt. Do 
vậy, nếu thắt chặt chính sách tiền tệ hơn nữa bằng cách tăng lãi suất, hay tăng dự 
trữ bắt buộc thì hệ quả đối với nền kinh tế sẽ trở nên nặng nề hơn.  

 

2.2. Kiến nghị 

Quốc hội đã đề ra mục tiêu cho năm 2011 là tăng trưởng kinh tế 7-7,5% và 
kiểm soát lạm phát không quá 7%. Kinh nghiệm của năm 2008 cho thấy nếu không 
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kiểm soát được lạm phát ngay từ các tháng đầu năm và để cho lạm phát liên tục 
tăng tốc thì hệ lụy sẽ là mất ổn kinh tế vĩ mô đi kèm với suy giảm tăng trưởng kinh 
tế. Trong giai đoạn trước mắt, mục tiêu kiềm chế lạm phát nên được coi là ưu tiên 
số 1. Khi lạm phát đã được kiểm soát, lòng tin của người dân vào tiền đồng đã được 
khôi phục và kỳ vọng về lạm phát trong tương lai đã giảm đáng kể thì Chính phủ 
mới nên chuyển trọng tâm từ ưu tiên chống lạm phát sang ưu tiên thúc đẩy tăng 
trưởng kinh tế. Khi đó, Chính phủ sẽ có nhiều không gian để nới lỏng tài khóa và 
tiền tệ. Kiểm soát lạm phát ở mức hợp lý được coi là tiền đề để thúc đẩy nền kinh tế 
tăng trưởng một cách bền vững.78   

Để kiểm soát lạm phát ở mức hợp lý, chúng ta phải thực hiện đồng bộ các giải 
pháp mà Nghị quyết số 02/NQ-CP ngày 09/01/2011 và Nghị quyết số 11/NQ-CP 
ngày 24/02/2011 Chính phủ đã đề ra, nhưng với liều lượng mạnh hơn, quyết liệt 
hơn, trong đó phải thực hiện ngay các giải pháp chuyển dịch cơ cấu kinh tế và tái 
cấu trúc nền kinh tế, chuyển đổi mô hình tăng trưởng trên cơ sở hiệu quả và tăng 
khả năng cạnh tranh; thực hiện các biện pháp khống chế tổng cầu của nền kinh tế 
thông qua việc giảm tốc độ tăng trưởng tín dụng, giảm bội chi ngân sách, giảm 
nhập siêu xuống dưới mục tiêu Quốc hội đề ra. Cụ thể: 

Một là, thực hiện chính sách tiền tệ chặt chẽ, thận trọng: 

- Thực hiện chính sách tiền tệ chặt chẽ, thận trọng, phối hợp hài hòa giữa chính 
sách tiền tệ và chính sách tài khóa để kiềm chế lạm phát; điều hành và kiểm soát để 
bảo đảm tốc độ tăng trưởng tín dụng năm 2011 dưới 20%, tổng phương tiện thanh 
toán khoảng 15 - 16%; tập trung ưu tiên vốn tín dụng phục vụ phát triển sản xuất 
kinh doanh, nông nghiệp, nông thôn, xuất khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp 
nhỏ và vừa; giảm tốc độ và tỷ trọng vay vốn tín dụng của khu vực phi sản xuất, 
nhất là lĩnh vực bất động sản, chứng khoán. 

- Điều hành chủ động, linh hoạt, hiệu quả các công cụ chính sách tiền tệ, nhất 
là các loại lãi suất và lượng tiền cung ứng để bảo đảm kiềm chế lạm phát. 

- Điều hành tỷ giá và thị trường ngoại hối linh hoạt, phù hợp với diễn biến thị 
trường. Tăng cường quản lý ngoại hối, thực hiện các biện pháp cần thiết để các tổ 
chức, cá nhân trước hết là 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, bảo đảm thanh 
khoản ngoại tệ, bình ổn tỷ giá, đáp ứng yêu cầu ổn định, phát triển sản xuất kinh 
doanh và tăng dự trữ ngoại hối. 

- Kiểm soát chặt chẽ hoạt động kinh doanh vàng; trong quý II/2011 trình Chính 
phủ ban hành Nghị định về quản lý hoạt động kinh doanh vàng theo hướng tập 
trung đầu mối nhập khẩu vàng, tiến tới xóa bỏ việc kinh doanh vàng miếng trên thị 
trường tự do; ngăn chặn hiệu quả các hoạt động buôn lậu vàng qua biên giới. 

                                           
78 Nguyễn Văn Công, Kiểm soát lạm phát năm 2011: nhìn từ thất bại của năm 2010, Tạp chí Kinh tế và Phát triển, Số 
164 – Tháng 02/2011 
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Hai là thực hiện chính sách tài khóa thắt chặt, cắt giảm đầu tư công, giảm bội 
chi ngân sách nhà nước: 

- Chỉ đạo phấn đấu tăng thu ngân sách nhà nước 7-8% so với dự toán ngân sách 
năm 2011 đã được Quốc hội thông qua.  

- Chủ động sắp xếp lại các nhiệm vụ chi để tiết kiệm thêm 10% chi thường 
xuyên của 9 tháng còn lại trong dự toán năm 2011.  

- Giảm bội chi ngân sách nhà nước năm 2011 xuống dưới 5% GDP.  

Ba là thúc đẩy sản xuất, kinh doanh, khuyến khích xuất khẩu, kiềm chế nhập 
siêu, sử dụng tiết kiệm năng lượng: 

- Trong quý II/2011, ban hành và thực hiện quy định về điều tiết cân đối cung - 
cầu đối với từng mặt hàng thiết yếu, bảo đảm kết hợp hợp lý, gắn sản xuất trong 
nước với điều hành xuất nhập khẩu; chỉ đạo điều hành xuất khẩu gạo bảo đảm hiệu 
quả, ổn định giá lương thực trong nước, điều hành dự trữ quốc gia để bảo đảm an 
ninh lương thực; thường xuyên theo dõi sát diễn biến thị trường trong nước và quốc 
tế để kịp thời có biện pháp điều tiết, bình ổn thị trường, nhất là các mặt hàng thiết 
yếu. Chủ động có biện pháp chống đầu cơ, nâng giá. 

- Xây dựng kế hoạch điều hành xuất, nhập khẩu, phấn đấu bảo đảm nhập siêu 
không quá 16% tổng kim ngạch xuất khẩu.  

Bốn là điều chỉnh giá điện, xăng dầu gắn với hỗ trợ hộ nghèo: Trong đó, tiếp 
tục thực hiện lộ trình điều hành giá xăng dầu, điện theo cơ chế thị trường và có 
chính sách hỗ trợ hộ nghèo sau khi điều chỉnh giá điện. 

Năm là tăng cường bảo đảm an sinh xã hội và sáu là đẩy mạnh công tác thông 
tin, tuyên truyền.79 

Bên cạnh những giải pháp mang tính vĩ mô trên, để kiềm chế lạm phát 
năm 2011, cần chú trọng những giải pháp cụ thể sau: 

Thứ nhất, theo truyền thống, muốn giảm lạm phát, Chính phủ cần chủ động cắt 
giảm tổng cầu thông qua việc giảm tốc độ tăng cung tiền và tín dụng, tăng thuế, 
giảm chi tiêu của Chính phủ, đặc biệt là giảm đầu tư công. Tất nhiên, cắt giảm tổng 
cầu sẽ là giảm mức sản xuất, thu nhập và việc làm và do đó gây ảnh hưởng bất lợi 
tới tăng trưởng kinh tế. Điều này hàm ý một sự đánh đổi giữa lạm phát và tăng 
trưởng kinh tế. Tuy nhiên, đây là việc cần làm trong ngắn hạn. Nền kinh tế buộc 
phải hy sinh một phần tăng trưởng trước mắt để đổi lấy ổn định kinh tế vĩ mô nhằm 
tạo điều kiện tiền đề cho tăng trưởng cao hơn trong dài hạn.  

Kinh nghiệm của chương trình chống lạm phát giai đoạn 1992-1996 cho thấy, 
lạm phát cao có thể được kiềm chế trong khi nền kinh tế vẫn liên tục tăng tốc. Đó là 
nhờ vào việc Chính phủ đã thực hiện các giải pháp tài khóa, tiền tệ và tỷ giá hết sức 

                                           
79 Nghị quyết số 11/NQ-CP, ngày 24/02/2011 của Thủ tướng Chính phủ, http://chinhphu.vn 
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quyết liệt, đồng bộ và nhất quán nhằm tạo dựng lòng tin của người dân vào đồng 
Việt Nam và qua đó giảm được kỳ vọng về lạm phát. Chính vì vậy, trở lại với mục 
tiêu kiểm soát lạm phát trong năm 2011, trước hết Chính phủ cần phải phát đi một 
thông điệp hết sức rõ ràng và nhất quán về cam kết đạt được và duy trì lạm phát ở 
mức mục tiêu là không quá 7%. Đồng thời, Chính phủ cũng cần tỏ ra sẵn sàng chấp 
nhận hy sinh một số mục tiêu khác để tập trung cho mục tiêu chống lạm phát.  

Theo hướng đó, điều trước tiên mà Chính phủ cần làm đó là bằng mọi cách 
phải ổn định được thị trường ngoại hối và kiểm soát được giá USD. Với quy mô dự 
trữ ngoại hối rất mỏng hiện nay và tỷ giá chính thức vẫn đang thấp hơn đáng kể so 
với tỷ giá trên thị trường tự do, NHNN cần chính thức hóa thừa nhận mức tỷ giá mà 
trên thực tế các ngân hàng và doanh nghiệp đang giao dịch (bao gồm cả phí) có tính 
đến khả năng can thiệp thị trường khi mất cân bằng. Tiếp đó, cần ổn định tỷ giá, 
đây là điều tối quan trọng với Việt Nam hiện nay. Nhiều người Việt Nam còn tâm 
lý sùng bái đồng USD, neo đồng Việt Nam với USD. Do vậy, ổn định tỷ giá hối 
đoái sẽ giúp họ tin tưởng hơn vào đồng Việt Nam, yên tâm giữ và giao dịch bằng 
đồng tiền này. Hơn nữa, việc ổn định tỷ giá hối đoái cũng giúp ổn định giá nguyên 
nhiên vật liệu nhập khẩu tính bằng đồng Việt Nam, góp phần ổn định sản xuất và 
qua đó cho phép bình ổn giá cả và thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.  

Thứ hai, cần đảm bảo lãi suất thực dương nhưng không quá cao. Theo kinh 
nghiệm quốc tế và dựa trên thực tiễn Việt Nam, mức lãi suất thực cho các khoản 
tiền gửi chỉ cần duy trì ở mức khoảng 1,5%/năm. Mức lãi suất này vừa đủ để hấp 
dẫn thu hút tiền nhãn rỗi vào hệ thống ngân hàng nhằm làm giảm áp lực lạm phát, 
vừa có tác dụng khuyến khích đầu tư, giảm chi phí sản xuất cho doanh nghiệp, góp 
phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế.  

Thứ ba, để kiểm soát được lạm phát, Chính phủ cần có những nỗ lực lớn hơn 
trong việc điều chỉnh ngân sách đặc biệt là việc giảm đầu tư công để đưa thâm hụt 
ngân sách về mức an toàn 5% GDP.80  

Thứ tư, cần áp dụng các giải pháp kinh tế tăng tính ổn định của thị trường vàng, 
ngoại tệ, lãi suất; thực hiện cơ chế giá thị trường, đẩy mạnh cạnh tranh về giá; kiểm 
soát độc quyền và liên minh độc quyền đồng thời với kiểm soát có hiệu quả hoạt 
động của thị trường chống các hành vi gian lận thương mại, vi phạm hoặc chấp 
hành không nghiêm túc các pháp luật về kinh doanh, tài chính, tiền tệ, giá cả…. 

Thứ năm, cần thắt chặt đầu tư để nâng cao hiệu quả đầu tư công. Xét cho cùng 
nguyên nhân sâu xa của những bất ổn hiện tại, trong đó có lạm phát xuất phát từ sự 
yếu kém nội tại của nền kinh tế. Điều này được thể hiện qua hiệu quả đầu tư thấp 
(ICOR 5-8 lần), tỷ lệ đầu tư trong nền kinh tế cao, thâm hụt ngân sách, thâm hụt 

                                           
80 Nguyễn Văn Công, Kiểm soát lạm phát năm 2011: nhìn từ thất bại của năm 2010, Tạp chí Kinh tế và Phát triển, Số 
164 – Tháng 02/2011 
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thương mại kéo dài, dòng tiền đầu cơ chủ yếu chảy vào thị trường bất động sản 
thay vì hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp.  

Đầu tư từ khu vực nhà nước chiếm một tỷ lệ lớn nhưng hiệu quả lại không cao. 
Trong khi đó, nguồn tín dụng của nền kinh tế lại được ưu tiên cho khu vực này. 
Thực tế này khiến cho lãi suất trong nền kinh tế bị đẩy lên mức cao và đồng thời 
cũng đòi hỏi cung tiền tăng mạnh. 

Như vậy, việc thắt chặt đầu tư để nâng hiệu quả đầu tư công là một bước đi 
đúng hướng. Tuy nhiên, việc thực hiện là không hề đơn giản vì quán tính chi tiêu 
mạnh cần thời gian để có thể dừng lại. Việc cần làm trước tiên là kiểm soát việc 
đầu tư thiếu hiệu quả của doanh nghiệp nhà nước và nâng cao hiệu quả các dự án 
đầu tư từ ngân sách nhà nước. 

Tuy nhiên, diễn biến lạm phát năm 2011 như thế nào còn phụ thuộc nhiều vào 
các chính sách điều hành của Chính phủ. Chúng tôi cho rằng không nên đổ dồn hết 
”trách nhiệm” kiềm chế lạm phát cho chính sách tiền tệ, mà cần phải sử dụng chính 
sách tài khóa một cách tích cực và mạnh mẽ hơn nữa. 

IV - Tổng hợp 
1. Tổng hợp về giá vàng, giá đôla và chỉ số giá tiêu dùng 

Như đã đề cập đến ở trên, ở Việt Nam, ngoài tiền đồng còn có hai phương tiện 
thanh toán nữa được sử dụng đó là vàng và USD. Đặc biệt trong giai đoạn lạm phát 
vừa qua, khi niềm tin vào tiền đồng sụt giảm, vai trò của vàng và USD càng được 
khẳng định. Giá vàng, USD và chỉ số giá tiêu dùng có một mối quan hệ rất mật 
thiết. Chính vì vậy, không như các nước phát triển, nếu giá vàng tăng cao thì cũng 
không bị ảnh hưởng nhiều vì nó có sự phân lập rất rõ. Ở Việt Nam bất kỳ sự biến 
động nào của giá vàng cũng ngay lập tức tác động đến chỉ số giá tiêu dùng. Bên 
cạnh đó, bản thân việc tăng giá vàng cũng dẫn đến việc tăng tỷ giá do cầu đồng 
ngoại tệ lớn hơn để mua vàng. Tương tự, diễn biến tỷ giá hối đoái cũng có ảnh 
hưởng lớn nhất đến lạm phát, tỷ giá tăng kéo theo sự tăng giá có các mặt hàng nhập 
khẩu, đồng thời giá các mặt hàng trong nước cũng tăng do nguyên nhiên vật liệu 
nhập khẩu đầu vào cho sản xuất cũng tăng. Ngược lại, khi chỉ số giá tiêu dùng tăng 
cao nó lại tạo ra vòng luẩn quẩn đẩy giá vàng và tỷ giá lên tiếp do niềm tin vào 
đồng nội tệ sụt giảm, người ta đua nhau tích trữ vàng và USD để tránh sự trượt giá 
của đồng tiền. Như vậy, giá vàng, giá USD và chỉ số giá tiêu dùng ở Việt Nam có 
mối quan hệ hết sức khăng khít. Bất kỳ sự tăng giảm nào của một trong ba loại giá 
cũng tác động đến những chỉ số giá còn lại. Điều này cũng có thể thấy thông qua sự 
biến thiên thuận chiều của ba chỉ số giá trong Hình 13. 
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Hình 13: Chỉ số giá vàng, CPI và giá USD năm 2010 
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2. Một số kiến nghị có tính chất tổng quát      

Năm 2010 vừa qua, công tác điều hành chính sách tiền tệ đã phải rất vất vả để 
đối phó với biến động rất mạnh của giá vàng, USD và chỉ số giá tiêu dùng. Điểm 
được là cơ quan chức năng đã cố gắng chủ động trong nhiều tình huống. Ví dụ, từ 
đầu năm, sau khi thấy việc yêu cầu các tập đoàn lớn bán USD không mấy thành 
công, cơ quan điều hành đã chủ động hạ lãi suất USD để ngoại tệ này bớt hấp dẫn, 
nhằm cải thiện cung USD trên thị trường. Một nỗ lực nữa rất đáng hoan nghênh là 
việc tăng tỷ lệ an toàn cho hệ thống ngân hàng trước những bấp bênh của nền tài 
chính toàn cầu và cả trong nước. 

Tuy nhiên, có thể thấy, khi các chính sách được thi hành, những tác động xảy 
đến trong các bước tiếp theo hoặc trên các khía cạnh khác dường như không được 
chuẩn bị chu đáo để ứng phó với những công cụ thích hợp. Kết quả là xuất hiện 
những xáo trộn trên thị trường không định trước được và cơ quan chức năng lại bị 
rơi vào thế bị động trước hoàn cảnh mới. 

Bên cạnh đó, một vấn đề nữa là các thông điệp chính sách còn chưa rõ ràng và 
thiếu nhất quán, gây những đồn đoán, tạo “đất” cho những thông tin không chính 
thống.81 

Chính vì vậy, bước sang năm 2011, trước áp lực lạm phát cao, để kiềm chế lạm 
phát, ổn định kinh tế vĩ mô và đạt được tăng trưởng kinh tế trong dài hạn, cần thực 
hiện các giải pháp tổng thể sau: 

Thứ nhất, cần xác định là kiềm chế lạm phát đang là vấn đề cấp thiết đặt ra hiện 
nay trong điều tiết vĩ mô ở Việt Nam. Lạm phát cao trong thời gian qua chắc chắn 
đã gây tổn thương cho nhiều nhóm người, đặc biệt là tầng lớp dân nghèo, đồng 

                                           
81 Huy Hào, Tài chính - tiền tệ năm 2011: Kỳ vọng về một hệ thống chính sách nhất quán hơn, http://vietstock.vn, 
05/01/2011  
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thời, tác động tiêu cực đến hoạt động sản xuất, đầu tư và gây bất lợi cho tăng 
trưởng kinh tế trong dài hạn. Chính vì vậy, trước mắt, kiểm soát lạm phát cần được 
coi là ưu tiên số 1 trong chương trình chính sách của Chính phủ. Chính phủ cần 
cam kết và có những hành động quyết liệt, đồng bộ và nhất quán nhằm củng cố và 
tăng cường lòng tin của người dân vào đồng Việt Nam và giảm kỳ vọng của họ về 
lạm phát trong tương lai. Đó chính là điều kiện tiên quyết để kiểm soát lạm phát 
thành công trong khi vẫn duy trì được tăng trưởng kinh tế ở mức hợp lý trong năm 
2011.  

Thứ hai, NHNN nên xem xét bỏ chính sách cho doanh nghiệp xuất khẩu vay 
ngoại tệ dùng làm vốn lưu động thu mua nguyên liệu, hàng xuất khẩu. Các doanh 
nghiệp chế biến và kinh doanh hàng xuất khẩu đã tích cực vay ngoại tệ để được 
hưởng chi phí lãi vay thấp hơn VND trong hoàn cảnh tỷ giá VND/USD đang bình 
ổn và chưa có dấu hiệu biến động mạnh. Thống kê sơ bộ của năm nay cho thấy tín 
dụng ngoại tệ tăng lên rất nhiều so với các năm trước. Rõ ràng chính sách này đã 
làm cho cầu ngoại tệ tăng nhanh, dẫn tới việc các NHTM điều chỉnh tăng lãi suất 
huy động ngoại tệ lên tới mức khoảng 5%/năm. 

Lãi suất tiền gửi ngoại tệ của năm 2010 là cao hơn so với các năm trước, đặc 
biệt là so với năm 2008, 2009 khi nền kinh tế Việt Nam bị tác động nhiều bởi lạm 
phát cao, bởi khủng hoảng kinh tế tài chính thế giới, bởi thiếu hụt ngoại tệ thanh 
toán và nhập siêu. Vì vậy, khi lãi suất tiền gửi ngoại tệ tăng nhanh (khoảng 5%) 
cộng với những dấu hiệu lạm phát đã kích thích nhiều người gửi tiền lựa chọn 
phương thức gửi tiết kiệm ngoại tệ khiến cầu ngoại tệ tăng lên, dẫn tới tỷ giá thị 
trường tự do tăng theo. Các chuyên gia kinh tế cho rằng, NHNN nên từ bỏ chính 
sách này để tạo điều kiện hạ nhanh mặt bằng lãi suất huy động. 

Thứ ba, cần đẩy nhanh tiến trình cổ phần hóa DNNN như giai đoạn 2004 - 
2006. Trong năm 2011 nên tập trung thực hiện việc bán cổ phần nhà nước tại các 
doanh nghiệp lớn đang và đã cổ phần hóa. Các DNNN này đã xây dựng phương án 
thu hút đối tác chiến lược nước ngoài và những đối tác này sẵn sàng trả giá cao hơn 
nhiều so với mặt bằng giá thị trường hiện nay. Việc bán cổ phần nhà nước tại các 
doanh nghiệp này trong năm 2011 sẽ thu được hàng tỷ USD cho ngân sách, tăng 
nguồn cung ngoại tệ cho thị trường, góp phần ổn định chính sách tỷ giá.82 

Thứ tư, Nhà nước cần điều chỉnh chính sách phát triển chạy theo chỉ tiêu số 
lượng như hiện nay, tức là phải giảm mức đầu tư. Muốn vậy, phải tăng lãi suất 
nhằm thu hút tiền vào ngân hàng và đồng thời tăng giá tín dụng mà nhà đầu tư phải 
trả. Về mặt tiền tệ, dù là trong ngắn hạn, mọi biện pháp cần thiết là triệt tiêu việc 
biến vàng và USD thành phương tiện thanh toán trong nền kinh tế, chứ không phải 

                                           
82 Nhân Trí, 5 đề xuất bình ổn thị trường tiền tệ, http://vietstock.vn, 27/12/2010  
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cổ vũ việc dùng chúng như tiền. Để vàng và USD trở thành phương tiện thanh toán 
cũng là tự hy sinh quyền kiểm soát chính sách tiền tệ.83 

Bên cạnh những giải pháp trước mắt nêu trên, về lâu dài, nhiều chuyên gia 
kinh tế cho rằng, các cơ quan chức năng cần xem xét, tháo gỡ những quy định, 
ràng buộc chưa hợp lý, thiếu đồng bộ, gây ra những méo mó trên thị trường tiền tệ, 
thị trường vàng hiện nay. Chỉ khi nào các yếu tố vĩ mô minh bạch, ổn định, cải 
thiện được nguồn cung và dự trữ ngoại hối thì mới mong chấm dứt hoặc hạn chế 
được hiện tượng hai tỷ giá cũng như tâm lý găm giữ vàng và USD của người dân.  

Cuối cùng, cần phải nhấn mạnh rằng những vấn đề tỷ giá cũng như lãi suất, 
nhập siêu, suy giảm dự trữ, thâm hụt ngân sách... chỉ là biểu hiện bề mặt của những 
bất hợp lý và mất cân đối có tính cơ cấu trong nội tại nền kinh tế. Cải cách cơ cấu, 
một lần nữa được thực tế khẳng định là ưu tiên sống còn đối với nền kinh tế Việt 
Nam.84 

 

                                           
83 Vũ Quang Việt, Vàng, đô la và lạm phát, Thời báo Kinh tế Sài Gòn, 23/11/2010  
84 Vũ Thành Tự Anh, Bài học từ điều chỉnh tỷ giá, http://vietstock.vn, 24/02/2011 


