
Soá 27 °  Thaùng 6/2008 55

DIEÃN ÑAØN TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG

Baát keå moät quoác gia naøo  
cuõng coù muïc tieâu laø taêng  
tröôûng kinh teá, nhöng 

muoán taêng tröôûng kinh teá phaûi 
chaáp nhaän söï laïm phaùt, nhöng 
laïm phaùt ôû möùc ñoä naøo laø phuø 
hôïp coù theå kích thích taêng truôûng 
kinh teá; laïm phaùt ôû möùc ñoä naøo ñoù 
thì kìm haõm söï phaùt trieån kinh 
teá. Noùi chung laïm phaùt vaø taêng 
tröôûng kinh teá coù moái quan heä 
haøi hoøa, taùc ñoäng laãn nhau. Laïm 
phaùt vaø taêng tröôûng kinh teá dieãn 
bieán theo chu kyø kinh teá oån ñònh 
– phaùt trieån – khuûng hoaûng – suy 
thoaùi. Vaán ñeà quan troïng laø Nhaø 
nöôùc phaûi bieát phaùt huy nhöõng 
tính tích cöïc vaø khaéc phuïc, kìm 
haõm, ngaên chaën nhöõng maët tieâu 
cöïc cuûa quan heä kinh teá ñoù.

Giaûi quyeát vaán ñeà naøy phaûi coù 
nhieàu ngaønh, nhieàu caáp tham gia, 
trong ñoù coù ngaønh Ngaân haøng. Ñaây 
cuõng laø moät vaán ñeà heát söùc böùc 
xuùc, baøi toaùn khoù cho Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam. Bôûi 
vì, laïm phaùt taêng nhanh, seõ gaây 
aùp löïc raát lôùn ñoái vôùi hoaït ñoäng 
ngaân haøng. Do ñoù, ñoøi hoûi NH phaûi 
coù moät cô cheá ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä moät caùch linh hoaït, 
naêng ñoäng ñeå kieàm cheá laïm phaùt, 
oån ñònh giaù trò söùc mua ñoái ngoaïi 
vaø ñoái noäi cuûa ñoàng VN ñeå taêng 
tröôûng kinh teá.

Vôùi caùch nhìn vaán ñeà nhö 
treân vaø trong phaïm vi noäi dung 
hoäi thaûo ngöôøi vieát tham gia vôùi 
chuû ñeà “Moät soá vaán ñeà trao ñoåi veà 
thöïc thi chính saùch tieàn teä  vôùi 
vieäc kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi 
kyø haäu WTO”. Theo ñoù, nhöõng noäi 
dung ñöôïc trình baøy : (i) Thöïc tieãn 
laïm phaùt ôû Vieät Nam trong nhöõng 
naêm qua; (ii) nhöõng taùc ñoäng cuûa 
chính saùch tieàn teä ñeán neàn kinh 

teá trong thôøi gian; (iii) nhöõng vaán 
ñeà ñaët ra trong ñieàu haønh chính 
saùch tieàn teä ñeå kieàm cheá laïm phaùt 
trong thôøi gian tôùi.

Thöïc tieãn laïm phaùt ôû Vieät 
Nam trong nhöõng naêm qua:

Theo chu kyø phaùt trieån, khi 
neàn kinh teá theá giôùi sau thôøi 
kyø taêng tröôûng nhanh vaø maïnh 

Thöïc thi chính saùch tieàn teä
vôùi vieäc kieàm cheá laïm phaùt 
trong thôøi kyø haäu WTO

ThS. Nguyeãn Vaên Duõng
Ngaân haøng Nhaø nöôùc Chi nhaùnh TPHCM

thì seõ rôi vaøo giai ñoaïn khuûng 
khoaûng. Thöïc teá ôû Vieät Nam cho 
thaáy sau giai ñoaïn 2001 – 2006 
kinh teá taêng tröôûng maïnh thì 
naêm 2007 ñeán nay neàn kinh teá 
rôi vaøo tình traïng laïm phaùt cao. 
Ngoaøi ra thöïc tieãn cuõng ñaõ cho 
thaáy khi Vieät Nam coù söï thay 
ñoåi lôùn trong neàn kinh teá hoaëc 
ñöùng tröôùc nhöõng söï kieän kinh 
teá quan troïng thì neàn kinh teá laïi 
rôi vaøo tình traïng laïm phaùt cao. 
Dieãn bieán kinh teá Vieät Nam ñaõ 
hai laàn chöùng minh ñieàu naøy: thöù 
nhaát, khi baét ñaàu ñoåi môùi chuyeån 
töø neàn kinh teá keá hoaïch hoùa taäp 
trung, bao caáp sang neàn kinh teá 
thò tröôøng thì töø naêm 88 kinh teá 
bò laïm phaùt sieâu maõ; thöù hai khi 
Vieät Nam chính thöùc gia nhaäp 
WTO töø thaùng 11/06 thì naêm 2007 
ñeán nay laïm phaùt ñaõ gia taêng raát 
nhanh.

Nhö vaäy töø naêm 2007 ñeán nay 
laïm phaùt taêng nhanh sau laø heä 
quaû taát yeáu cuûa hai söï kieän, ñoù laø 
sau giai ñoaïn kinh teá taêng tröôûng 

Chæ soá laïm phaùt giai ñoaïn 1990 – 2000
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Thöïc thi chính saùch tieàn teä vôùi vieäc kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi kyø haäu WTO 
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Baát keå moät quoác gia naøo cuõng coù muïc tieâu laø taêng tröôûng kinh teá, nhöng muoán taêng tröôûng kinh teá phaûi chaáp nhaän söï laïm 

phaùt, nhöng laïm phaùt ôû möùc ñoä naøo laø phuø hôïp coù theå kích thích taêng truôûng kinh teá; laïm phaùt ôû möùc ñoä naøo ñoù thì kìm haõm söï phaùt 
trieån kinh teá. Noùi chung laïm phaùt vaø taêng tröôûng kinh teá coù moái quan heä haøi hoøa, taùc ñoäng laãn nhau. Laïm phaùt vaø taêng tröôûng kinh teá 
dieãn bieán theo chu kyø kinh teá oån ñònh – phaùt trieån – khuûng hoaûng – suy thoaùi. Vaán ñeà quan troïng laø Nhaø nöôùc phaûi bieát phaùt huy 
nhöõng tính tích cöïc vaø khaéc phuïc, kìm haõm, ngaên chaën nhöõng maët tieâu cöïc cuûa quan heä kinh teá ñoù. 

Giaûi quyeát vaán ñeà naøy phaûi coù nhieàu ngaønh, nhieàu caáp tham gia, trong ñoù coù ngaønh Ngaân haøng. Ñaây cuõng laø moät vaán ñeà heát 
söùc böùc xuùc, baøi toaùn khoù cho Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam. Bôûi vì, laïm phaùt taêng nhanh, seõ gaây aùp löïc raát lôùn ñoái vôùi 
hoaït ñoäng ngaân haøng. Do ñoù, ñoøi hoûi NH phaûi coù moät cô cheá ñieàu haønh chính saùch tieàn teä moät caùch linh hoaït, naêng ñoäng ñeå kieàm cheá 
laïm phaùt, oån ñònh giaù trò söùc mua ñoái ngoaïi vaø ñoái noäi cuûa ñoàng VN ñeå taêng tröôûng kinh teá. 

Vôùi caùch nhìn vaán ñeà nhö treân vaø trong phaïm vi noäi dung hoäi thaûo ngöôøi vieát tham gia vôùi chuû ñeà “ Moät soá vaán ñeà trao ñoåi 
veà thöïc thi chính saùch tieàn teä  vôùi vieäc kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi kyø haäu WTO ”. Theo ñoù, nhöõng noäi dung ñöôïc trình baøy : (i) Thöïc 
tieãn laïm phaùt ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm qua; (ii) nhöõng taùc ñoäng cuûa chính saùch tieàn teä ñeán neàn kinh teá trong thôøi gian; (iii) 
nhöõng vaán ñeà ñaët ra trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä ñeå kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi gian tôùi. 

 
I. Thöïc tieãn laïm phaùt ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm qua: 
 
Chæ soá laïm phaùt giai ñoaïn 1990 – 2000 
 

Naêm 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
CPI(% so vôùi 
naêm tröôùc) 

67.1 67.
5 

17.5 5.2 14.4 12.
7 

4.5 3.6 9.2 0.1 -0.6 

 
Chæ soá laïm phaùt giai ñoaïn 2001 – 2008 
 

Naêm 01 02 03 04 05 06 07 Quyù I/08 
CPI(% so vôùi 
naêm tröôùc) 

0.8 4.0 3.0 9.5 8.4 6.6 12.63 11.6 

 
Theo chu kyø phaùt trieån, khi neàn kinh teá theá giôùi sau thôøi kyø taêng tröôûng nhanh vaø maïnh thì seõ rôi vaøo giai ñoaïn khuûng 

khoaûng. Thöïc teá ôû Vieät Nam cho thaáy sau giai ñoaïn 2001 – 2006 kinh teá taêng tröôûng maïnh thì naêm 2007 ñeán nay neàn kinh teá rôi vaøo 
tình traïng laïm phaùt cao. Ngoaøi ra thöïc tieãn cuõng ñaõ cho thaáy khi Vieät Nam coù söï thay ñoåi lôùn trong neàn kinh teá hoaëc ñöùng tröôùc nhöõng 
söï kieän kinh teá quan troïng thì neàn kinh teá laïi rôi vaøo tình traïng laïm phaùt cao. Dieãn bieán kinh teá Vieät Nam ñaõ hai laàn chöùng minh ñieàu 
naøy: thöù nhaát, khi baét ñaàu ñoåi môùi chuyeån töø neàn kinh teá keá hoaïch hoùa taäp trung, bao caáp sang neàn kinh teá thò tröôøng thì töø naêm 88 
kinh teá bò laïm phaùt sieâu maõ; thöù hai khi Vieät Nam chính thöùc gia nhaäp WTO töø thaùng 11/06 thì naêm 2007 ñeán nay laïm phaùt ñaõ gia 
taêng raát nhanh. 
 Nhö vaäy töø naêm 2007 ñeán nay laïm phaùt taêng nhanh sau laø heä quaû taát yeáu cuûa hai söï kieän, ñoù laø sau giai ñoaïn kinh teá taêng 
tröôûng nhanh ( 2001 – 2006 ) vaø sau khi gia nhaäp WTO naêm 2007. Chính vì vaäy maø giaûi phaùp kieàm cheá laïm phaùt trong giai ñoaïn naøy 
cöïc kyø laø vaán ñeà nan giaûi . 
  
 II. Nhöõng taùc ñoäng cuûa chính saùch tieàn teä ñeán neàn kinh teá trong thôøi gian qua: 
 Veà maët nguyeân taéc khi neàn kinh teá laïm phaùt thì NHNN phaûi thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét chaët ñeå ruùt bôùt tieàn töø löu 
thoâng veà thoâng qua caùc coâng cuï: veà laõi suaát, thöïc hieän naâng laõi suaát chieát khaáu, taùi chieát khaáu, naâng laõi suaát taùi caáp voán; veà döï tröõ 
baét buoäc, naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc; haïn cheá vieäc ñöa voán qua thò tröôøng môû; thaét chaët haïn möùc tín duïng. Theo ñoù, giaûi phaùp ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHNN vöøa qua nhö thaét chaët cho vay chöùng khoaùn (ban ñaàu laø Chæ thò 03/2007/CT-NHNN ngaøy 28/5/07 
quy ñònh khoâng quaù 3% treân toång dö nôï cho vay, sau ñoù ñieàu chænh laïi bôûi Quyeát ñònh 03/2008/QÑ-NHNN ngaøy 1/2/2008); thaét chaët 
taêng tröôûng tín duïng ( naêm 2008 khoâng quaù 30% so vôùi naêm 2007); naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc (theo Quyeát ñònh 187/QÑ-NHNN ngaøy 
16/1/08 ); phaùt haønh tín phieáu NHNN baét buoäc ( theo Quyeát ñònh 346/QÑ-NHNN ngaøy 13/2/08).  

Chæ soá laïm phaùt giai ñoaïn 2001 – 2008

nhanh (2001 – 2006) vaø sau khi 
gia nhaäp WTO naêm 2007. Chính 
vì vaäy maø giaûi phaùp kieàm cheá laïm 
phaùt trong giai ñoaïn naøy cöïc kyø 
laø vaán ñeà nan giaûi .

 Nhöõng taùc ñoäng cuûa chính 
saùch tieàn teä ñeán neàn kinh teá 
trong thôøi gian qua:

Veà maët nguyeân taéc khi neàn 

kinh teá laïm phaùt thì NHNN phaûi 
thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét 
chaët ñeå ruùt bôùt tieàn töø löu thoâng 
veà thoâng qua caùc coâng cuï: veà laõi 
suaát, thöïc hieän naâng laõi suaát chieát 
khaáu, taùi chieát khaáu, naâng laõi suaát 
taùi caáp voán; veà döï tröõ baét buoäc, 
naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc; haïn 
cheá vieäc ñöa voán qua thò tröôøng 
môû; thaét chaët haïn möùc tín duïng. 
Theo ñoù, giaûi phaùp ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä cuûa NHNN 
vöøa qua nhö thaét chaët cho vay 
chöùng khoaùn (ban ñaàu laø Chæ thò 
03/2007/CT-NHNN ngaøy 28/5/07 
quy ñònh khoâng quaù 3% treân toång 
dö nôï cho vay, sau ñoù ñieàu chænh 
laïi bôûi Quyeát ñònh 03/2008/QÑ-
NHNN ngaøy 1/2/2008); thaét chaët 
taêng tröôûng tín duïng (naêm 2008 
khoâng quaù 30% so vôùi naêm 2007); 
naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc (theo 
Quyeát ñònh 187/QÑ-NHNN ngaøy 
16/1/08); phaùt haønh tín phieáu 
NHNN baét buoäc (theo Quyeát ñònh 
346/QÑ-NHNN ngaøy 13/2/08). 

Vieäc ñieàu haønh chính saùch 
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Thöïc thi chính saùch tieàn teä vôùi vieäc kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi kyø haäu WTO 
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Baát keå moät quoác gia naøo cuõng coù muïc tieâu laø taêng tröôûng kinh teá, nhöng muoán taêng tröôûng kinh teá phaûi chaáp nhaän söï laïm 

phaùt, nhöng laïm phaùt ôû möùc ñoä naøo laø phuø hôïp coù theå kích thích taêng truôûng kinh teá; laïm phaùt ôû möùc ñoä naøo ñoù thì kìm haõm söï phaùt 
trieån kinh teá. Noùi chung laïm phaùt vaø taêng tröôûng kinh teá coù moái quan heä haøi hoøa, taùc ñoäng laãn nhau. Laïm phaùt vaø taêng tröôûng kinh teá 
dieãn bieán theo chu kyø kinh teá oån ñònh – phaùt trieån – khuûng hoaûng – suy thoaùi. Vaán ñeà quan troïng laø Nhaø nöôùc phaûi bieát phaùt huy 
nhöõng tính tích cöïc vaø khaéc phuïc, kìm haõm, ngaên chaën nhöõng maët tieâu cöïc cuûa quan heä kinh teá ñoù. 

Giaûi quyeát vaán ñeà naøy phaûi coù nhieàu ngaønh, nhieàu caáp tham gia, trong ñoù coù ngaønh Ngaân haøng. Ñaây cuõng laø moät vaán ñeà heát 
söùc böùc xuùc, baøi toaùn khoù cho Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam. Bôûi vì, laïm phaùt taêng nhanh, seõ gaây aùp löïc raát lôùn ñoái vôùi 
hoaït ñoäng ngaân haøng. Do ñoù, ñoøi hoûi NH phaûi coù moät cô cheá ñieàu haønh chính saùch tieàn teä moät caùch linh hoaït, naêng ñoäng ñeå kieàm cheá 
laïm phaùt, oån ñònh giaù trò söùc mua ñoái ngoaïi vaø ñoái noäi cuûa ñoàng VN ñeå taêng tröôûng kinh teá. 

Vôùi caùch nhìn vaán ñeà nhö treân vaø trong phaïm vi noäi dung hoäi thaûo ngöôøi vieát tham gia vôùi chuû ñeà “ Moät soá vaán ñeà trao ñoåi 
veà thöïc thi chính saùch tieàn teä  vôùi vieäc kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi kyø haäu WTO ”. Theo ñoù, nhöõng noäi dung ñöôïc trình baøy : (i) Thöïc 
tieãn laïm phaùt ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm qua; (ii) nhöõng taùc ñoäng cuûa chính saùch tieàn teä ñeán neàn kinh teá trong thôøi gian; (iii) 
nhöõng vaán ñeà ñaët ra trong ñieàu haønh chính saùch tieàn teä ñeå kieàm cheá laïm phaùt trong thôøi gian tôùi. 

 
I. Thöïc tieãn laïm phaùt ôû Vieät Nam trong nhöõng naêm qua: 
 
Chæ soá laïm phaùt giai ñoaïn 1990 – 2000 
 

Naêm 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 
CPI(% so vôùi 
naêm tröôùc) 

67.1 67.5 17.5 5.2 14.4 12.7 4.5 3.6 9.2 0.1 -0.6 

 
Chæ soá laïm phaùt giai ñoaïn 2001 - 2008 

Naêm 01 02 03 04 05 06 07 Quyù I/08 
CPI(% so vôùi 
naêm tröôùc) 

0.8 4.0 3.0 9.5 8.4 6.6 12.63 11.6 

 
Theo chu kyø phaùt trieån, khi neàn kinh teá theá giôùi sau thôøi kyø taêng tröôûng nhanh vaø maïnh thì seõ rôi vaøo giai ñoaïn khuûng 

khoaûng. Thöïc teá ôû Vieät Nam cho thaáy sau giai ñoaïn 2001 – 2006 kinh teá taêng tröôûng maïnh thì naêm 2007 ñeán nay neàn kinh teá rôi vaøo 
tình traïng laïm phaùt cao. Ngoaøi ra thöïc tieãn cuõng ñaõ cho thaáy khi Vieät Nam coù söï thay ñoåi lôùn trong neàn kinh teá hoaëc ñöùng tröôùc nhöõng 
söï kieän kinh teá quan troïng thì neàn kinh teá laïi rôi vaøo tình traïng laïm phaùt cao. Dieãn bieán kinh teá Vieät Nam ñaõ hai laàn chöùng minh ñieàu 
naøy: thöù nhaát, khi baét ñaàu ñoåi môùi chuyeån töø neàn kinh teá keá hoaïch hoùa taäp trung, bao caáp sang neàn kinh teá thò tröôøng thì töø naêm 88 
kinh teá bò laïm phaùt sieâu maõ; thöù hai khi Vieät Nam chính thöùc gia nhaäp WTO töø thaùng 11/06 thì naêm 2007 ñeán nay laïm phaùt ñaõ gia 
taêng raát nhanh. 
 Nhö vaäy töø naêm 2007 ñeán nay laïm phaùt taêng nhanh sau laø heä quaû taát yeáu cuûa hai söï kieän, ñoù laø sau giai ñoaïn kinh teá taêng 
tröôûng nhanh ( 2001 – 2006 ) vaø sau khi gia nhaäp WTO naêm 2007. Chính vì vaäy maø giaûi phaùp kieàm cheá laïm phaùt trong giai ñoaïn naøy 
cöïc kyø laø vaán ñeà nan giaûi . 
  
 II. Nhöõng taùc ñoäng cuûa chính saùch tieàn teä ñeán neàn kinh teá trong thôøi gian qua: 
 Veà maët nguyeân taéc khi neàn kinh teá laïm phaùt thì NHNN phaûi thöïc hieän chính saùch tieàn teä thaét chaët ñeå ruùt bôùt tieàn töø löu 
thoâng veà thoâng qua caùc coâng cuï: veà laõi suaát, thöïc hieän naâng laõi suaát chieát khaáu, taùi chieát khaáu, naâng laõi suaát taùi caáp voán; veà döï tröõ 
baét buoäc, naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc; haïn cheá vieäc ñöa voán qua thò tröôøng môû; thaét chaët haïn möùc tín duïng. Theo ñoù, giaûi phaùp ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä cuûa NHNN vöøa qua nhö thaét chaët cho vay chöùng khoaùn (ban ñaàu laø Chæ thò 03/2007/CT-NHNN ngaøy 28/5/07 
quy ñònh khoâng quaù 3% treân toång dö nôï cho vay, sau ñoù ñieàu chænh laïi bôûi Quyeát ñònh 03/2008/QÑ-NHNN ngaøy 1/2/2008); thaét chaët 
taêng tröôûng tín duïng ( naêm 2008 khoâng quaù 30% so vôùi naêm 2007); naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc (theo Quyeát ñònh 187/QÑ-NHNN ngaøy 
16/1/08 ); phaùt haønh tín phieáu NHNN baét buoäc ( theo Quyeát ñònh 346/QÑ-NHNN ngaøy 13/2/08).  

Vieäc ñieàu haønh chính saùch tieàn teä nhö vaäy laø ñuùng, tuy nhieân caùc bieän phaùp naøy laïi “ doàn daäp cuøng luùc ” vaø can thieäp baèng 
bieän phaùp haønh chính neân ñaõ coù nhöõng heä quaû raát lôùn ñeán lónh vöïc hoaït ñoäng ngaân haøng vaø neàn kinh teá. Heä quaû mang laïi coù theå do 
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tieàn teä nhö vaäy laø ñuùng, tuy nhieân 
caùc bieän phaùp naøy laïi “doàn daäp 
cuøng luùc” vaø can thieäp baèng bieän 
phaùp haønh chính neân ñaõ coù nhöõng 
heä quaû raát lôùn ñeán lónh vöïc hoaït 
ñoäng ngaân haøng vaø neàn kinh teá. 
Heä quaû mang laïi coù theå do chöa 
phaùn ñoaùn vaø löôøng heát nhöõng 
dieãn bieán vaø taùc ñoäng daây chuyeàn 
coù theå xaûy ra cho ngaân haøng vaø 
neàn kinh teá. Theå hieän qua moät 
soá taùc ñoäng trong thôøi gian qua 
nhö sau :

Taùc ñoäng vaø heä quaû cuûa 
vieäc haïn cheá cho vay chöùng 
khoaùn:	

Naêm 2006 vaø 3 thaùng ñaàu 
naêm 2007 khi maø caùc coå phieáu cuûa 
doanh nghieäp vaø ngaân haøng treân 
saøn giao dòch chöùng khoaùn vaø 
treân thò tröôøng OTC taêng nhanh, 
caùc nhaø ñaàu tö toå chöùc vaø caù nhaân 
ñeàu taäp trung moïi nguoàn voán ñeå 
ñaàu tö, ñaåy giaù coá phieáu taêng noùng 
vöôït qua giaù trò thöïc cuûa coå phieáu 
vaø mang laïi lôïi nhuaän raát cao, 
kích thích nhieàu nhaø ñaàu tö vay 
voán ngaân haøng, ñeå ngaên chaën ruûi 
ro xaûy ra cho ngaân haøng khi thò 
tröôøng chöùng khoaùn giaûm giaù neân 
NHNN ñaõ ban haønh Chæ thò 03, 
theo ñoù khoâng cheá möùc dö nôï cho 
vay chöùng khoaùn khoâng quaù 3% 
treân toång dö nôï, thôøi ñieåm thöïc 
hieän ñeán cuoái naêm 2007. 

Muïc ñích cuûa vieäc ñieàu haønh 
laø nhaèm haïn cheá vieäc cho vay 
chöùng khoaùn ñeå haïn cheá ruûi ro 
cho ngaân haøng. Tuy nhieân, giaûi 
phaùp naøy chöa taäp trung ñi vaøo 
quaûn trò ruûi ro cuûa ngaân haøng theo 
chuaån möïc, töùc laø chöa khoáng cheá 
cho vay baèng caùch naâng heä soá ruûi 
ro cuûa loaïi cho vay naøy hoaëc theo 
thöïc löïc voán töï coù cuûa ñôn vò ñeå 
haïn cheá cho vay; ñaây chæ laø bieän 
phaùp haønh chính, nhaát thôøi vaø 
thôøi gian xöû lyù quaù ngaén trong 
khi haàu heát caùc khoaûn cho vay 
chöùng khoaùn coù thôøi gian trung 
daøi haïn, caùc NHTM khoâng theå 
thu hoài nôï ñöôïc ñeå ñaûm baûo chæ 
tieâu khoáng cheá. Töø ñoù ñaõ daãn ñeán 
boán heä quaû taát yeáu, tieàm aån ruûi 
ro nhö sau:

- Caùc ngaân haøng ñaåy maïnh 
toång dö nôï cho vay taêng leân (maãu 
soá taêng leân, trong khi töû soá khoâng 
giaûm) thì tyû leä quy ñònh seõ veà 
möùc 3%. Muoán taêng dö nôï cho 

vay nhanh nhaát thì seõ taêng cho 
vay baát ñoäng saûn vaø cho vay tieâu 
duøng. Nhö vaäy NHTM chæ khoáng 
cheá veà maët tyû leä quy ñònh khoâng 
quaù 3% nhöng thöïc chaát dö nôï 
cho vay chöùng khoaùn khoâng theå 
giaûm xuoáng hoaëc thu hoài voán veà 
ñöôïc neân luoân tieàm aån rui ro cao.

- Vieäc cho vay baát ñoäng saûn 
taêng cao vaøo nhöõng thaùng cuoái 
naêm 2007, trong khi thò tröôøng 
baát ñoäng saûn ñang “ ñoùng baêng 
“ thì ruûi ro ôû lónh vöïc naøy caøng 
taêng cao hôn nöõa.

- Moät soá NH ñaõ söû duïng voán 
treân thò tröôøng 2 (vôùi baûn chaát laø 
giaûi quyeát thanh khoaûn ngaén haïn 
taïm thôøi) quaù nhieàu ñeå cho vay 
treân thò tröôøng 1 (vôùi thôøi haïn daøi 
hôn) neân daãn ñeán ruûi ro veà thanh 
khoaûn, ruûi ro veà laõi suaát. Ñeán khi 
caàn voán ñeå traû nôï treân thò tröôøng 
2 thì khoâng coù nguoàn (do chöa 
thu hoài hoaëc khoâng thu hoài ñöôïc 
voán treân thò tröôøng 1), töø ñoù taïo 
neân söï caêng thaúng veà tieàn ñoàng 
vaø laõi suaát treân thò tröôøng 1 vaø 2 
seõ ñöôïc ñaåy leân cao ñeå coù nguoàn 
voán, daãn ñeán nhieàu heä quaû khaùc.

- Moät khoái löôïng lôùn tieàn ñöa 
vaøo löu thoâng thoâng qua keânh 
tín duïng nhö cho vay mua chöùng 
khoaùn giaù cao, cho vay ñaàu tö baát 
ñoäng saûn khoâng tröïc tieáp taïo ra 
saûn phaåm haøng hoùa, khoâng caân 
ñoái cung caàu haøng hoùa neân khoái 
löôïng tieàn thöøa naøy ñaõ goùp phaàn 
laøm laïm phaùt gia taêng.

Ruùt tieàn veà thoâng qua vieäc 
naâng tyû leä döï tröõ baét buoäc 
vaø mua tín phieáu NHNN baét 
buoäc:

Hai giaûi phaùp naøy veà maët 
nguyeân taéc laø hoaøn toaøn ñuùng 
quy ñònh trong vieäc thöïc hieän 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä thaét 
chaët ñeå ruùt bôùt tieàn veà trong ñieàu 
kieän neàn kinh teá laïm phaùt. Tuy 
nhieân, caùc NHTM seõ bò khoù khaên 
trong vieäc thöïc hieän cuøng luùc caùc 
quy ñònh naøy.

Caùc NHTM ñaõ khoù khaên 
trong vieäc huy ñoäng voán, voán 
ñaàu vaøo bò giaûm maïnh trong khi 
NHTM phaûi taäp trung nguoàn tieàn 
ñeå thöïc hieän döï tröõ baét buoäc cao 
hôn, mua tín phieáu NHNN baét 
buoäc neân thanh khoaûn cuûa caùc 
NHTM caøng caêng thaúng hôn. 

NHNN ruùt tieàn veà töø caùc 

keânh naøy sau ñoù ñöa ra thoâng qua 
keânh thò tröôøng môû thoâng thöôøng 
khoaûng ba ñeán naêm ngaøn tyû/ngaøy, 
coù luùc leân ñeán möôøi ngaøn tyû/
ngaøy vôùi kyø haïn 1 tuaàn leã nhöng 
phaàn lôùn caùc NHTM Nhaø nöôùc, 
vaøi NHTMCP lôùn vaø chi nhaùnh 
NH nöôùc ngoaøi coù giaáy tôø coù giaù 
tham gia môùi coù ñöôïc nguoàn lôùn 
naøy. Sau ñoù caùc NH naøy laïi ñöa 
voán ra thò tröôøng lieân ngaân haøng 
cho nhöõng ngaân haøng nhoû, thieáu 
thanh khoaûn, coù nhu caàu vay.

Söï khoù khaên thanh khoaûn 
rôi vaøo caùc NH coù quy moâ nhoû 
trong khi khoâng ñöôïc hoã trôï voán 
töø thò tröôøng môû (do thieáu giaáy 
tôø coù giaù tham gia) neân nhöõng 
NH naøy chaáp nhaän vay voán treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng vôùi laõi 
suaát cao, coù luùc ñænh ñieåm leân ñeán 
40%/naêm - 50%/naêm.

Nhöõng dieãn bieán vaø taùc 
ñoäng khaùc ñeán hoaït ñoäng 
ngaân haøng:

- Thöù nhaát, nhöõng dieãn 
bieán kinh teá traùi chieàu:

	 Vaøo nhöõng thaùng cuoái 
naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008 do 
taùc ñoäng cuûa neàn kinh teá neân 
thò tröôøng tieàn teä vaø giaù trò ñoàng 
VN ñaõ coù nhöõng dieãn bieán traùi 
chieàu nhö do laïm phaùt gia taêng 
(naêm 2007 laø 12,63%, 4 thaùng 
naêm 2008 laø 11,6%) neân giaù trò 
vaø söùc mua ñoái noäi cuûa ñoàng VN 
giaûm nhöng söùc mua ñoái ngoaïi cuûa 
ñoàng VN so vôùi USD laïi taêng leân 
töông ñoái; vôùi tình hình laïm phaùt 
gia taêng seõ laøm cho neàn kinh teá 
thöøa tieàn maët nhöng tröôùc tình 
traïng khan hieám tieàn ñoàng treân 
thò tröôøng noäi teä lieân NH laïi daãn 
ñeán hieän töôïng thieáu tieàn maët. 

- Thöù hai, hai höôùng phaùt 
trieån traùi ngöôïc song haønh 
trong moät toång theå hoaït ñoäng 
ngaân haøng:

Moät laø höôùng taêng tröôûng 
hoaït ñoäng ngaân haøng vôùi toác ñoä 
cao, moät laø tính baát oån trong 
hoaït ñoäng cuõng raát cao bôûi söï 
ruûi ro trong cho vay chöùng khoaùn 
vaø cho vay baát ñoäng saûn khi hai 
thò tröôøng naøy sau giai ñoaïn 
phaùt trieån “noùng” nay ñaõ ñoùng 
baêng, ñaõ taùc ñoäng raát maïnh ñeán 
tính thanh khoaûn cuûa caùc NHTM 
trong thôøi gian vöøa qua. Ñaây laø 
moät traïng thaùi ñaëc tröng nhaát 



Soá 27 °  Thaùng 6/2008 57

DIEÃN ÑAØN TAØI CHÍNH - NGAÂN HAØNG

cuûa heä thoáng ngaân haøng trong 
thôøi gian ñaàu gia nhaäp WTO. 
Cho duø taùc ñoäng theo höôùng naøo 
cuõng laø ñoäng thaùi tích cöïc. Bôûi leõ 
söï baát oån trong hoaït ñoäng, trong 
thanh khoaûn cuûa ngaân haøng laø 
moät daáu hieäu chæ roõ ngaønh ngaân 
haøng ñang phaûi ñoái ñaàu vôùi nhöõng 
thaùch thöùc, nhöõng aùp löïc hoaït 
ñoäng vaø caïnh tranh khi gia nhaäp 
WTO; Söï phaùt trieån nhanh vaø baát 
oån vöøa qua cuûa ngaân haøng chöùng 
toû ñaõ coù söï  phaûn öùng thaät söï 
tröôùc söï taùc ñoäng cuûa hoäi nhaäp, 
nhö laø moät “ nhieät keá “ ñaõ boäc loä 
vaø chæ roõ ñieåm maïnh, ñieåm yeáu, 
khaû naêng öùng phoù cuûa ngaønh 
ngaân haøng. Ñaây laø moät caûnh baùo 
ñaëc bieät quan troïng, nghieâm tuùc 
trong vieäc theå hieän thöïc söï khaû 
naêng hoäi nhaäp, nhaän dieän roõ 
naêng löïc ñeå taän duïng cô hoäi , bieát 
vöôït qua thöû thaùch cuûa heä thoáng 
ngaân haøng.

- Thöù ba, söï dòch chuyeån 
trong quan heä vay göûi giöõa 
ñoàng Vieät Nam vaø ñoàng USD:

Töø söï thieáu huït thanh khoaûn 
tieàn ñoàng daãn ñeán laõi suaát treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng quaù 
cao, nhieàu ngaân haøng ñaõ chuyeån 
sang huy ñoäng voán treân thò tröôøng 
I (NH - khaùch haøng) vôùi laõi suaát 
tuy cao (14%/naêm) nhöng vaãn 
thaáp hôn raát nhieàu so vôùi laõi suaát 
treân thò tröôøng lieân ngaân haøng. 
Nhöng vôùi möùc laõi suaát VND naøy 
vaãn coù moät söï cheânh leäch khaù xa 
so vôùi laõi suaát USD neân daãn ñeán 
hieän töôïng moät soá doanh nghieäp 
thích vay ngoaïi teä vôùi laõi suaát 
thaáp (khoaûng 6% - 8%/naêm) thay 
vì vay VND (laõi suaát khoaûng 16% 
- 20%/naêm) sau ñoù chuyeån ngoaïi 
teä sang VND ñeå göûi (vôùi laõi suaát  
13% - 14%).	 Söï dòch chuyeån 
voán do quan heä cung caàu vaø laõi 
suaát laø ñieàu thöïc tieãn, tuy nhieân 
söï dòch chuyeån thöôøng xuyeân vaø 
laâu daøi naøy seõ gaây ra moät söï maát 
caân ñoái cung caàu voán, seõ daãn ñeán 
söï maáât caân ñoái thanh khoaûn. Ñieàu 
ñoù cuõng cho thaáy khaû naêng döï baùo 
vaø quaûn trò thanh khoaûn cuûa ngaân 
haøng ñang laø vaán ñeà yeáu keùm.

- Thöù tö, moái quan heä laõi 
suaát vaø laïm phaùt:	

Moät trong nhöõng bieän phaùp 
cuûa chính saùch tieàn teä ñeå choáng 
laïm phaùt laø chính saùch laõi suaát 

thöïc döông, theo ñoù, ngaân haøng 
phaûi naâng laõi suaát huy ñoäng tieàn 
göûi leân (cao hôn tyû leä laïm phaùt) 
ñeå thu huùt bôùt löôïng tieàn töø neàn 
kinh teá vaøo ngaân haøng. Trong giai 
ñoaïn laïm phaùt hieän nay, thì ñaây 
laø moät bieän phaùp tích cöïc nhìn 
töø goùc ñoä huy ñoäng voán nhöng 
noù trôû thaønh tieâu cöïc nhìn töø goùc 
ñoä DN vay voán ngaân haøng. Bôûi 
vì, theo nguyeân taéc baûo toaøn voán 
vaø kinh doanh coù hieäu quaû, töùc 
laø khoâng theå huy ñoäng cao cho 
vay thaáp. Neáu laõi suaát ñaàu vaøo 
cao thì laõi suaát ñaàu ra phaûi cao 
hôn nhöng neáu cao leân thì khaùch 
haøng vaø neàn kinh teá khoâng theå 
tieáp caän ñöôïc voán vay cuûa ngaân 
haøng, nhö vaäy seõ thieáu voán cho 
saûn xuaát, kinh doanh thì khoâng 
theå taïo ra cung haøng hoùa ñeå caân 
ñoái caàu haøng hoùa ñeå keùo laïm phaùt 
giaûm xuoáng.

Nhöõng khoù khaên trong hoaït 
ñoäng ngaân haøng cuõng nhö ñaùp 
öùng khaû naêng thanh khoaûn 
thöôøng laø baát lôïi cho caùc ngaân 
haøng coù quy moâ nhoû tieàm löïc veà 
voán thaáp neân thöôøng caùc ngaân 
haøng thöôøng ñöa laõi suaát huy 
ñoäng leân cao ñeå thu huùt nguoàn 
voán, khôûi ñaàu cho “cuoäc ñua taêng 
laõi suaát” giöõa caùc NH, taïo thaønh 
moät cuoäc canh tranh khoâng laønh 
maïnh nhöng yeáu theá cuoái cuøng 
vaãn thuoäc veà caùc ngaân haøng neáu 
khoâng taêng tieàm löïc veà voán thì coù 
khaû naêng deã bò caùc NH lôùn khaùc 
mua laïi hoaëc bò saùp nhaäp.

Ñaây laø baøi toaùn khoù cho ngaân 

haøng trong vieäc ñöa ra caùc bieän 
phaùp ñeå choáng laïm phaùt nhöng 
cuõng laø moät daáu hieäu caûnh baùo 
cho ngaân haøng trong vieäc theå hieän 
khaû naêng öùng phoù tình huoáng 
vaø tìm lôøi giaûi cho vieäc quaûn trò 
thanh khoaûn, quaûn trò ruûi ro laõi 
suaát.

- Thöù naêm, quy moâ hoaït 
ñoäng vaø naêng löïc taøi chính 
ngaân haøng ngaøy caøng taêng leân 
nhöng giaù trò coå phieáu ngaân 
haøng ngaøy caøng ñi xuoáng.

Töø nhöõng thaùng cuoái naêm 
2006 vaø nhöõng thaùng ñaàu naêm 
2007 giaù coå phieáu cuûa moät soá 
NHTMCP treân thò tröôøng chính 
thöùc cuõng nhö giaù trò coå phieáu cuûa 
moät soá NHTMCP treân thò tröôøng 
OTC taêng leân raát cao, nhieàu nhaø 
ñaàu tö saên luøng caùc coå phieáu naøy 
ñeå tìm kieám lôïi nhuaän cao, töùc 
thì. Nhöng sau ñoù giaù coå phieáu 
naøy giaûm cuõng raát nhanh nhö coå 
phieáu ACB treân thò tröôøng chính 
thöùc, ñænh ñieåm gaáp 22 ñeán 24 
laàn meänh giaù nhöng coù luùc chæ 
coøn 9 laàn meänh giaù. Töông töï 
nhö vaäy coå phieáu STB (treân thò 
tröôøng chính thöùc), 17 - 3,8 laàn 
meänh giaù . Coå phieáu EIB 16 - 3,9 
laàn meänh giaù. Coå phieáu ABB 9 – 
1,6 laàn; Ñoâng AÙ 15 – 4 laàn so vôùi 
meänh giaù, ….  

Vieäc giaûm giaù maïnh coù theå do 
nhöõng nguyeân nhaân: caùc nhaø ñaàu 
tö coù xu höôùng ñaàu tö muoán kieám 
lôïi nhuaän nhanh, nhieàu; ñaàu tö 
theo kieåu “taâm lyù baày ñaøn”; ñaàu 
tö theo kieåu kyø voïng taêng voán cuûa 
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NH hoaëc döïa vaøo nhöõng thoâng 
tin coù lôïi,… maø chöa döïa vaøo caùc 
tieâu chí chuaån möïc nhö chæ soá 
EPS, PE, ROE, ROA, … Trong boái 
caûnh thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät 
Nam môùi hình thaønh thì nhöõng 
kieåu ñaàu tö nhö vaäy mang laïi keát 
quaû raát cao. Khi thò tröôøng chöùng 
khoaùn ñaõ ñi vaøo oån ñònh thì giaù 
trò coå phieáu trôû laïi giaù trò thöïc 
cuûa noù, maëc duø caùc NHTM Vieät 
Nam hieän nay ñang noã löïc naâng 
cao voán töï coù, naâng cao naêng löïc 
taøi chính, naêng löïc hoaït ñoäng vaø 
caïnh tranh, ngay caû khi coù caùc coå 
ñoâng chieán löôïc laø caùc toå chöùc taøi 
chính, ngaân haøng nöôùc ngoaøi ñaàu 
tö vaøo NH.

Ñaây cuõng laø moät caûnh baùo cho 
ngaân haøng trong vieäc khaúng ñònh 
naêng löïc hoaït ñoäng vaø thöông 
hieäu cuûa mình trong boái caûnh hoäi 
nhaäp quoác teá.

- Thöù saùu, nguoàn voán huy 
ñoäng cuûa ngaân haøng ñang coù 
xu höôùng giaûm:

Tieàn göûi TCKT taïi moät soá 
NHTMNN coù xu höôùng giaûm 
xuoáng (soá lieäu baùo caùo ñeán cuoái 
thaùng 3/2008 tieàn göûi TCKT 
ta ï i ca ùc NHTMNN tre ân ñòa 
baøn TPHCM giaûm 7% so vôùi 
31/12/2007. Ñaõ coù tình traïng 
moät soá doanh nghieäp ruùt tieàn 
göûi veà cho vay laãn nhau, hình 
thaønh thò tröôøng cho vay ngoaøi 
NH; caùc DN cho vay seõ ñöôïc laõi 
suaát cao hôn laø gôûi vaøo NH vaø 
DN ñi vay seõ coù laõi suaát vay 
thaáp hôn laõi suaát vay cuûa NH, 
caû hai cuøng coù lôïi. Chæ coù NHTM 
bò thieät haïi keùp: nguoàn voán huy 
ñoäng vôùi laõi suaát thaáp cuûa caùc 
NHTM ñaõ vaø ñang bò giaûm daàn 
vaø haïn cheá nguoàn voán ñeå cho vay 
neàn kinh teá. Ñaây laø heä quaû taát 
yeáu töø dieãn bieán laõi suaát trong 
thôøi gian vöøa qua.

Tieàn göûi cuûa khaùch haøng vaøo 
NH hieän nay theo xu höôùng doàn 
vaøo caùc kyø haïn 1 thaùng, 2 thaùng, 
caùc kyø haïn daøi haïn bò giaûm daàn. 
Nguoàn tieàn göûi cuûa khaùch haøng 
thöïc söï coù giôùi haïn (do taäp trung 
ñaàu tö SXKD) neân göûi vaøo NH seõ 
haïn cheá daàn. Nhö vaäy, seõ khoù 
khaên hôn cho NH trong vieäc oån 
ñònh vaø caân ñoái nguoàn voán .

Moät soá vaán ñeà ñaët ra trong 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 

ñeå goùp phaàn kieàm cheá laïm 
phaùt:

Vieäc choáng laïm phaùt laø traùch 
nhieäm cuûa nhieàu ngaønh, nhieàu 
caáp vaø phaûi thöïc hieän ñoàng boä 
caùc giaûi phaùp kinh teá vó moâ, ñaëc 
bieät chính saùch taøi chính vaø chính 
saùch tieàn teä phaûi ñoàng haønh vôùi 
nhau. Tuy nhieân, ñöùng veà goùc ñoä 
ngaân haøng phaûi coù caùc chính saùch 
tieàn teä phuø hôïp .

Vöøa qua, NHNN ñaõ thöïc hieän 
caùc giaûi phaùp ñeå ruùt bôùt tieàn töø 
löu thoâng veà ñöôïc xem nhö laø 
“moät lieàu thuoác maïnh” ñeå thaét 
chaët tieàn teä, nhieàu ngaân haøng 
nhoû rôi vaøo tình traïng khoù khaên 
thanh khoaûn, thieáu huït nguoàn 
voán. Chính vì vaäy, nay phaûi thöïc 
hieän moät soá giaûi phaùp ñöôïc xem 
nhö laø “moät lieàu thuoác boå” ñeå oån 
ñònh laïi tình hình thò tröôøng tieàn 
teä. Maët khaùc, theo goùc nhìn khaùc 
thì neàn kinh teá hieän nay ñang 
“khaùt voán” vôùi laõi suaát phuø hôïp ñeå 
ñaåy maïnh saûn xuaát, kinh doanh, 
caân ñoái cung caàu haøng hoùa, kieàm 
cheá laïm phaùt; coøn ngaân haøng thì 
ñang “khaùt thanh khoaûn”. Do vaäy, 
tröôùc maét phaûi giaûi quyeát ngay 
“tình traïng khaùt” taïo söï oån ñònh, 
cuõng coá vaø phaùt trieån ñi leân cho 
caùc ngaân haøng, cho neàn kinh teá, 
neáu khoâng giaûi quyeát “côn khaùt”, 
thì tình traïng “khaùt” tieáp tuïc gia 
taêng vaø seõ bò nguy kòch hôn. Sau 
ñoù NHNN seõ thöïc hieän caùc bieän 
phaùp khaùc ñeå ruùt tieàn veà. Theo ñoù 
coù moät soá vaán ñeà ñaët ra:

- Thöù nhaát, thoâng qua coâng 
cuï döï tröõ baét buoäc, NHNN caân 
nhaéc laïi vieäc giaûm tyû leä ñöï tröõ 
baét buoäc cho caùc NHTM xuoáng 
möùc töø 8% – 10%.

Veà nguyeân taéc, khi thaét chaët 
chính saùch tieàn teä phaûi naâng tyû 
leä döï tröõ baét buoäc nhöng trong 
ñieàu kieän naøy, giaûm tyû leä döï tröõ 
baét buoäc laø thöïc hieän chính saùch 
linh hoaït, meàm deûo phuø hôïp 
vôùi tình hình thöïc tieãn nhaém 
höôùng ñeán vieäc giaûm aùp löïc cho 
caùc NH. Neáu thöïc hieän ñöôïc vaán 
ñeà naøy thì NH  seõ giaûm aùp löïc 
lo nguoàn tieàn döï tröõ baét buoäc; 
töø ñoù giaûm aùp löïc thanh khoaûn 
vaø giaûm aùp löïc vay voán treân thò 
tröôøng lieân NH, laõi suaát treân 
thò tröôøng lieân ngaân haøng seõ 
giaûm xuoáng. Maët khaùc, NHTM 

coù theå huy ñoäng ñöôïc voán treân 
thò tröôøng ñeå cho vay ñaùp öùng 
nhu caàu voán thieát thöïc cho neàn 
kinh teá, taïo ra cung haøng  hoùa 
nhieàu hôn, goùp phaàn kieàm cheá 
giaù caû gia taêng, kieàm cheá ñöôïc 
laïm phaùt.

- Thöù hai, keát hôïp vieäc giaûm 
laõi suaát treân thò tröôøng môû ñoàng 
thôøi môû roäng vieäc cung öùng voán 
thanh khoaûn qua keânh taùi caáp 
voán cho caùc NHTM nhoû. Nhö 
vaäy seõ coù moät löôïng cung tieàn vôùi 
laõi suaát thaáp ñöôïc ñöa ra seõ goùp 
phaàn giaûi quyeát ñöôïc hai vaán ñeà 
cô baûn: moät laø, giaûi quyeát ngay aùp 
löïc thanh khoaûn cho caùc NHTM, 
laõi suaát treân thò tröôøng lieân ngaân 
haøng seõ ñöôïc giaûm ngay; hai laø 
neàn kinh seõ coù moät löôïng voán ñaùp 
öùng cho caùc döï aùn saûn xuaát kinh 
doanh thieát thöïc vaø hieäu quaû seõ 
goùp phaàn taêng cung haøng hoùa, 
kieàm giaûm giaù caû gia taêng, kieàm 
cheá laïm phaùt.

- Thöù ba, veà thaét chaët haïn 
möùc tín duïng khoâng theo höôùng 
ñieàu haønh cuõ hieän nay laø khoáng 
cheá möùc taêng tröôûng dö nôï maø 
phaûi höôùng ñeán vieäc thaét chaët 
taêng tröôûng dö nôï tín duïng treân 
cô sôû keát hôïp quaûn trò ngaân haøng 
vôùi khaû naêng thöïc löïc taøi chính 
ngaân haøng. Ñaây laø bieän phaùp 
giaùm saùt raát hieäu quaû, theo ñoù, 
vieäc taêng tröôûng tín duïng treân cô 
sôû thöïc löïc voán töï coù cuûa NHTM, 
voán huy ñoäng treân thò tröôøng 1 vaø 
voán vay treân thò tröôøng 2 (nhöng 
caân nhaéc löïa choïn nguoàn voán coù 
kyø haïn treân 3 thaùng).

Neáu thöïc hieän vaán ñeà naøy seõ 
taïo ñieàu kieän cho caùc NHTM chuû 
ñoäng trong vieäc tính toaùn taêng 
tröôûng tín duïng phuø hôïp treân 
cô sôû khaû naêng vaø ñieàu kieän cuûa 
mình ñoàng thôøi seõ thöïc hieän ñöôïc 
vieäc quaûn trò ngaân haøng moät caùch 
hieäu quaû, khaéc phuïc tình traïng söû 
duïng voán treân thò tröôøng 2 ñeå cho 
vay thò tröôøng 1, deã bò maát thanh 
khoaûn vaø ruûi ro cao . 

- Thöù tö, sau moät thôøi gian 
tình hình thò tröôøng tieàn teä ñaõ 
oån ñònh, thanh khoaûn ngaân haøng 
ñöôïc khaéc phuïc thì luùc ñoù NHNN 
seõ thöïc hieän haøng loaït bieän phaùp 
ruùt tieàn veà thoâng qua vieäc baùn tín 
phieáu NHNN baét buoäc, baùn giaáy 
tôø coù giaù treân thò tröôøng môû ª


