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ngaén haïn, moâi tröôøng kinh doanh cuûa caùc doanh 
nghieäp vaãn seõ coøn nhieàu khoù khaên do ñoä treã cuûa 
chính saùch thaét chaët tieàn teä leân ñôøi soáng kinh teá 
vaø söùc mua thò tröôøng trong nöôùc, nhaát laø haøng 
tieâu duøng nhieàu khaû naêng tieáp tuïc bò caét giaûm. Lôïi 
nhuaän cuûa nhieàu ngaân haøng vaø doanh nghieäp seõ 
giaûm maïnh do thò tröôøng taøi chính toaøn caàu tieáp 
tuïc chao ñaûo, tyû leä nôï xaáu coù nguoàn goác baát ñoäng 
saûn tieáp tuïc gia taêng vaø chi phí huy ñoäng voán vaãn ôû 
möùc raát cao. Thaäm chí khoâng loaïi tröø moät soá ngaân 
haøng coù nguoàn voán nöôùc ngoaøi seõ thu heïp quy moâ 
ñaàu tö ôû Vieät Nam do caùc khoù khaên veà nguoàn voán 
töø ngaân haøng meï. Laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay seõ 
tieáp tuïc duy trì ôû möùc hai con soá, veà trung vaø daøi 
haïn seõ ngaøy caøng tieáp caän vaø vöôït möùc laïm phaùt 
trong cuøng thôøi ñieåm so saùnh. Caàn nhaán maïnh 
raèng, maëc duø seõ khoâng coù nguy cô khuûng hoaûng 
kinh teá trong  naêm 2009, nhöng  nhöõng yeáu keùm veà 
cô caáu, theå cheá vaø thaäm chí laø moâ hình phaùt trieån 
cuûa neàn kinh teá Vieät Nam seõ boäc loä roõ hôn do  ñaàu 
tö sai vaø keùm hieäu quaû cuûa khu vöïc kinh teá nhaø 
nöôùc vaø caû ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi (moät khoái 
löôïng FDI khoång loà ñang taäp trung vaøo caùc khu vöïc 
phi saûn xuaát vaø phi thöông maïi quoác teá seõ laø gaùnh 
naëng gaây ra thaâm huït thöông maïi ngaøy caøng lôùn 
trong töông lai, ñoàng thôøi ít coù ñoùng goùp trong vieäc 
naâng cao naêng suaát vaø hieäu quaû cuûa neàn kinh teá); 
Söï thieáu huït vaø yeáu keùm veà cô sôû haï taàng, naêng 
löôïng, kieán thöùc khoa hoïc coâng ngheä vaø nhaân löïc 
trình ñoä cao tieáp tuïc laø nhöõng nuùt coå chai caûn trôû 
taêng tröôûng trung haïn vaø daøi haïn cuûa Vieät Nam. 
Ñoàng thôøi caûi caùch cô cheá vaø taùi caáu truùc khu vöïc 
doanh nghieäp (nhaát laø caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc) 
vaø khu vöïc taøi chính-ngaân haøng, ñaëc bieät laø ngaên 
chaën tình traïng tham nhuõng khaù naëng neà seõ ñaày 
khoù khaên, nhöng khoâng theå neù traùnh, trì hoaõn 
hoaëc thöïc hieän moät caùch hình thöùc, phong traøo...

Veà toång quaùt, coù theå noùi, maëc daàu ñaõ, ñang 
vaø seõ coøn tieáp tuïc ñoái dieän vôùi nhieàu thaùch thöùc 
khoâng nhoû, song Vieät Nam ñaõ, ñang vaø seõ tieáp tuïc 
ñoåi môùi, hoäi nhaäp vaø phaùt trieån, höôùng ñeán moät 
töông lai ngaøy caøng toát ñeïp hôn. Bô-nô-ñích Bin-
ham, Ñaïi dieän IMF taïi Vieät Nam: “Chuùng toâi cho 
raèng caâu chuyeän caûi caùch kinh teá thaønh coâng trong 
moät giai ñoaïn daøi cuûa Vieät Nam vaãn taïo ra söùc 
huùt ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi”; 
coøn Bernama - Haõng Thoâng taán quoác gia Ma-lai-
xi-a nhaän ñònh: Vieät Nam chaéc chaén seõ vöôït qua 
nhöõng khoù khaên. Taát caû caùc lónh vöïc ôû Vieät Nam 
ñeàu coù khaû naêng ñeå phaùt trieån hôn nöõa vaø nhöõng 
lónh vöïc naøy coù theå thu huùt theâm ñaàu tö nöôùc ngoaøi 
vaø duy trì tyû leä taêng tröôûng cao. Coù theå noùi, trieån 
voïng kinh teá Vieät Nam laø raát khaû quan, noùi nhö 
nhö oâng A-lanh Grin-xpen - nguyeân Chuû tòch Cuïc 
Döï tröõ Lieân bang Myõ, ngöôøi ñöôïc meänh danh laø 
“thaày phuø thuûy cuûa kinh teá Myõ” – thì, Chính phuû 
Vieät Nam ñaõ ñi ñuùng höôùng trong vieäc aùp duïng 
8 nhoùm giaûi phaùp nhaèm kieàm cheá laïm phaùt, oån 
ñònh kinh teá vó moâ. Tuy nhieân, ñieàu coát loõi laø moãi 

Boán ñoäng thaùi noåi baät treân thò tröôøng tieàn teä 
Vieät Nam naêm 2008

Thöù nhaát, laõi suaát bieán ñoäng maïnh vaø lieân tuïc 
taêng cao trong nhöõng thaùng ñaàu naêm vaø giaûm daàn 
trong nhöõng thaùng cuoái naêm:

Trong nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008, ñaëc bieät laø 
trong khoaûng thôøi gian thaùng 2/2008 ñeán thaùng 
5/2008, laõi suaát huy ñoäng lieân tuïc taêng cao. Tuy 
nhieân, nhöõng thaùng cuoái naêm, laõi suaát thò tröôøng 
coù xu höôùng giaûm: Laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay 
baèng VND giaûm 3,0%-4,5%/naêm vaø hieän nay, laõi 
suaát huy ñoäng phoå bieán töø 8,5%-9,5%/naêm, cho 
vay baèng VND phoå bieán ôû möùc: ngaén haïn laø 10,8-
11,58%/naêm, trung vaø daøi haïn laø 12-12,75%/naêm; 
laõi suaát cho vay USD phoå bieán ôû möùc: ngaén haïn 
laø 6,1-7,5%/naêm, trung daøi haïn laø 7,2-8,5%/naêm. 
Coù theå ñaùnh giaù chung veà dieãn bieán tình hình laõi 
suaát trong naêm 2008 chuû yeáu gaén lieàn vôùi 3 yeáu 
toá chính sau:

(i)	 Yeáu toá thò tröôøng: Trong ñieàu kieän laïm phaùt, 
vieäc taêng laõi suaát laø phuø hôïp, nhaèm ñaûm baûo lôïi 
ích cuûa caùc thaønh vieân cuûa thò tröôøng tieàn teä (ngaân 
haøng, ngöôøi göûi tieàn, ngöôøi vay tieàn). 

(ii)	Taùc ñoäng cuûa vieäc thöïc thi chính saùch tieàn 
teä (CSTT) thaét chaët: Vieäc thöïc thi chính saùch thaét 
chaët tieàn teä cuûa ngaân haøng trung öông (NHTW) 
thoâng qua coâng cuï döï tröõ baét buoäc, phaùt haønh tín 
phieáu baét buoäc vaø coâng cuï laõi suaát ñaõ taùc ñoäng tröïc 
tieáp ñeán thò tröôøng tieàn teä vaø hoaït ñoäng kinh doanh 
cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM), theo höôùng 
laøm giaûm quy moâ nguoàn voán; giaûm khaû naêng cho 

Nhöõng ñoäng thaùi  
chính saùch  tieàn teä naêm 

2008
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vay. Quaù trình naøy taùc ñoäng laøm taêng chi phí kinh 
doanh, taêng laõi suaát cho vay cuûa caùc NHTM vaø tröïc 
tieáp ñeán thanh khoaûn cuûa caùc NHTM trong thôøi 
gian naøy.

(iii)	 Yeáu toá chuû quan: Laõi suaát taêng nhanh vaø 
taêng cao ngoaøi 2 yeáu toá mang tính khaùch quan coøn 
do yeáu toá chuû quan, ñoù laø quaù trình khai thaùc vaø söû 
duïng nguoàn voán cuûa caùc NHTM chöa hôïp lyù. Trong 
ñoù vieäc taêng tröôûng tín duïng quaù noùng, vöôït khaû 
naêng nguoàn voán cuûa moät soá NHTM coå phaàn ñaõ taïo 
ra aùp löïc veà thanh khoaûn raát lôùn. Trong khi ñoù 
nguoàn voán bò thu heïp (do phaûi taêng DTBB, mua tín 
phieáu NHNN baét buoäc) caøng laøm cho moät soá NHTM 
coå phaàn khoù khaên veà voán trong thanh khoaûn. Dieãn 
bieán naøy ñaõ ñaåy laõi suaát huy ñoäng taêng cao vaø taêng 
nhanh nhaèm thu huùt nguoàn tieàn göûi töø daân cö ñeå 
ñaùp öùng nhu caàu thanh khoaûn. Cuøng vôùi quaù trình 
“huùt” tieàn veà cuûa NHTW, quaù trình naøy ñaõ taùc ñoäng 
hieäu öùng ñeán toaøn heä thoáng vaø laøm xuaát hieän cuoäc 
ñua laõi suaát trong khoaûng thôøi gian cuoái thaùng 2 
vaø nöûa ñaàu thaùng 3/2008.

Thöù hai,  tyû giaù treân thò tröôøng dieãn bieán phöùc taïp
Ñeán ngaøy 22/12/2008, tyû giaù USD/VND cuûa caùc 

NHTM taêng khoaûng 6,17% so vôùi ñaàu naêm (ñoàng 
Vieät Nam giaûm giaù). Maëc duø dieãn bieán cuûa tyû giaù veà 
cô baûn trong söï ñieàu haønh cuûa NHTW. Tuy nhieân, tyû 
giaù treân thò tröôøng coù luùc dieãn bieán baát thöôøng do 
xu höôùng nhaäp sieâu gia taêng, dieãn bieán thò tröôøng 
vaøng, ngoaïi teä treân theá giôùi phöùc taïp… ñaõ taùc ñoäng 
ñeán taâm lyù ngöôøi daân, nhaø ñaàu tö. Trong ñoù, moät 
boä phaän nhaø ñaàu tö mua ngoaïi teä ñaàu cô, tích tröõ 
ñaõ taùc ñoäng hieäu öùng chung ñeán thò tröôøng, laøm cho 
tyû giaù trong thôøi gian naøy taêng nhanh, taêng cao vaø 
taêng lieân tuïc trong nhöõng thaùng 6/2008. Chæ khi 
coù daáu hieäu khaû quan veà nhaäp sieâu, taêng tröôûng 
kinh teá, laïm phaùt, nguoàn voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc 
ngoaøi, kim ngaïch xuaát khaåu vaø ñaëc bieät thoâng tin 
veà döï tröõ ngoaïi teä quoác gia… thì thò tröôøng môùi coù 
phaûn öùng tích cöïc. Theo ñoù, tyû giaù ñaõ oån ñònh trôû 
laïi, quan heä cung-caàu ngoaïi teä oån ñònh, caùc toå chöùc 
tín duïng (TCTD) ñaûm baûo ñaùp öùng ngoaïi teä cho 
hoaït ñoäng kinh doanh xuaát nhaäp khaåu.

Thöù ba, phaùt sinh nhieàu loaïi phí lieân quan ñeán 
hoaït ñoäng tín duïng ngaân haøng, daãn ñeán söï caïnh 
tranh thieáu laønh maïnh.

Dieãn bieán phöùc taïp cuûa tình hình laõi suaát, tình 
hình tyû giaù ñaõ laøm phaùt sinh nhieàu loaïi phí lieân 
quan ñeán hoaït ñoäng naøy. Trong ñoù noåi baät 2 loaïi 
phí  dòch vuï tín duïng (phí thu xeáp voán, phí thaåm 
ñònh, phí giaûi ngaân… Ñaây khoâng phaûi laø loaïi phí 
môùi phaùt sinh. Ngoaøi ra trong thôøi gian naøy, moät 
soá TCTD ñaõ thöïc hieän vieäc kyù quyõ ñoái vôùi khaùch 
haøng vay tieàn, ñaõ laøm phaùt sinh chi phí, laøm taêng 
chi phí khoaûn vay. Hình thöùc naøy ñaõ laøm aûnh höôûng 
raát nhieàu ñeán quan heä khaùch haøng – ngaân haøng, 
gaây khoù khaên cho khaùch haøng vay voán. Cuõng trong 
khoaûng thôøi gian thaùng 6/2008, do tyû giaù, cung-caàu 
ngoaïi teä dieãn bieán raát nhanh (thöøa ngoaïi teä nhieàu 
sau ñoù laïi coù bieåu hieän khan hieám ngoaïi teä, vieäc 
mua-baùn ngoaïi teä theo giaù nieâm yeát thöôøng khoâng 
coù lôïi), ñaõ laøm phaùt sinh vieäc thu phí trong hoaït 
ñoäng naøy; moät soá TCTD “laùch” bieân ñoä baèng vieäc 
giao dòch qua ñoàng tieàn thöù 3. Quaù trình naøy ñaõ taùc 
ñoäng raát lôùn ñeán thò tröôøng ngoaïi hoái, gaây nhöõng 
bieán ñoäng veà taâm lyù cho ngöôøi daân vaø laøm lôïi cho 
giôùi ñaàu cô, aûnh höôûng raát nhieàu ñeán doanh nghieäp.

Thöù tö, thanh khoaûn cuûa heä thoáng ngaân haøng, 
ñaëc bieät laø caùc NHTM coå phaàn nhoû gaëp khoù khaên.

Trong nhöõng thaùng ñaàu naêm 2008, thanh khoaûn 
cuûa heä thoáng ngaân haøng, ñaëc bieät laø caùc NHTM coå 
phaàn nhoû gaëp nhieàu khoù khaên, do dieãn bieán cuûa 
tình hình laõi suaát treân thò tröôøng, ñaëc bieät laø laõi 
suaát treân thò tröôøng lieân ngaân haøng taêng lieân tuïc 
vaø taêng cao theå hieän:

+ Nhu caàu voán trong thanh toaùn cuûa moät soá 
NHTM coå phaàn nhoû raát cao. Ñeå ñaùp öùng nhu caàu 
voán cho thanh toaùn caùc NHTM noùi chung vaø NHTM 
coå phaàn noùi rieâng treân ñòa baøn ñaõ söû duïng bieän 
phaùp laõi suaát ñeå thu huùt nhanh nguoàn voán tieàn göûi 
töø daân cö. Theo ñoù laõi suaát huy ñoäng lieân tuïc taêng 
trong thôøi gian naøy.

+ Voán khaû duïng thaáp: Veà maët nguyeân taéc taát 
caû caùc TCTD phaûi ñaûm baûo duy trì DTBB bình 
quaân. Tuy nhieân, trong moät soá thôøi ñieåm taïi moät 
soá NHTM coå phaàn, möùc naøy khoâng ñöôïc duy trì 
vaø phaûi buø ñaép vaøo nhöõng ngaøy cuoái thaùng-dieãn 
bieán naøy caøng laøm taêng theâm nhu caàu voán treân thò 
tröôøng lieân ngaân haøng.

+ Laõi suaát treân thò tröôøng lieân ngaân haøng lieân 
tuïc taêng nhanh vaø taêng cao. Coù thôøi ñieåm laõi suaát 
loaïi kyø haïn cho vay qua ñeâm leân tôùi 21%/naêm, trong 
khi ñoù, möùc laõi suaát naøy khi thò tröôøng oån ñònh ôû 
möùc khoaûng 10%-11%/naêm.

Ñieàu haønh CSTT vaø nhöõng keát quaû ñaït ñöôïc
Trong boái caûnh treân, nhaèm muïc tieâu öu tieân 

kieàm cheá laïm phaùt, NHNN ñaõ tích cöïc thöïc hieän 
huùt tieàn töø löu thoâng veà thoâng qua caùc coâng cuï, 
nhö: Taêng theâm 1% tyû leä DTBB (Quyeát ñònh soá 187/
QÑ-NHNN ngaøy 16/1/2008); Phaùt haønh tín phieáu 

Nhöõng ñoäng thaùi  
chính saùch  tieàn teä naêm 
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NHNN baét buoäc 20.300 tyû ñoàng kyø haïn 1 naêm, laõi 
suaát 7,80%/naêm (Quyeát ñònh soá 346/QÑ-NHNN 
ngaøy 13/2/2008). Ñaëc bieät, NHNN ñaõ ñieàu haønh 
linh hoaït caùc möùc laõi suaát chæ ñaïo vaø ñoåi môùi cô 
cheá ñieàu haønh laõi suaát, coù keát hôïp caû bieän phaùp 
tröïc tieáp (quy ñònh traàn laõi suaát theo Coâng ñieän 
soá 02 ñeå oån ñònh nhanh khi thò tröôøng tieàn teä bò 
xaùo troän bôûi cuoäc ñua laõi suaát). Töø thaùng 10/2008, 
nhaèm taïo ñieàu kieän cho caùc TCTD giaûm laõi suaát 
cho vay, duy trì taêng tröôûng kinh teá, NHNN ñaõ 
ñieàu chænh giaûm 1% tyû leä DTBB ñoái vôùi tieàn göûi 
baèng VND vaø giaûm 2% tyû leä DTBB ñoái vôùi tieàn göûi 
baèng ngoaïi teä (Quyeát ñònh soá 2560/QÑ-NHNN ngaøy 
3/11/2008); ñoàng thôøi, cho pheùp caùc TCTD ñöôïc 
söû duïng tín phieáu baét buoäc ñeå tham gia giao dòch 
trong caùc nghieäp vuï taùi caáp voán, thò tröôøng môû vaø 
ñöôïc ruùt tröôùc haïn theo yeâu caàu, ñieàu chænh taêng 
laõi suaát tín phieáu NHNN baét buoäc leân 13%/naêm. 

Ñeán ngaøy 20/11/2008, NHNN tieáp tuïc ñieàu 
chænh giaûm 2% tyû leä DTBB ñoái vôùi tieàn göûi baèng 
VND cuûa caùc TCTD (Quyeát ñònh soá 2811/QÑ-NHNN 
ngaøy 20/11/2008). Böôùc sang thaùng 12/2008, nhaèm 
taïo ñieàu kieän cho caùc doanh nghieäp, hoä saûn xuaát 
tieáp caän voán tín duïng ngaân haøng; caùc TCTD môû 
roäng tín duïng ñoái vôùi saûn xuaát, xuaát khaåu, nhaäp 
khaåu maët haøng thieát yeáu, doanh nghieäp nhoû vaø vöøa, 
caùc döï aùn ñaàu tö saûn xuaát, kinh doanh vaø keå caû 
caùc döï aùn ñaàu tö baát ñoäng saûn khaû thi, coù hieäu vaø 
coù khaû naêng traû nôï ñuùng haïn, NHNN ñaõ lieân tieáp 
2 laàn giaûm tyû leä DTBB baèng VND töø 8%-6%-5%, 
1 laàn giaûm tyû leä DTBB baèng ngoaïi teä töø 9%-7%.

Bieåu 1: Dieãn bieán DTBB naêm 2007 - 2008
Ñôn vò %

Khi thò tröôøng tieàn teä coù daáu hieäu tích cöïc, NHNN 
dôõ boû traàn laõi suaát huy ñoäng VND vaø thay cô cheá 
ñieàu haønh laõi suaát cô baûn. Theo ñoù, caùc TCTD aán 
ñònh laõi suaát kinh doanh baèng VND ñoái vôùi khaùch 
haøng khoâng ñöôïc vöôït quaù 150% cuûa laõi suaát cô baûn 
do NHNN coâng boá. Taïi thôøi ñieåm thöïc hieän cô cheá 
laõi suaát môùi, laõi suaát cô baûn ñöôïc aán ñònh ôû möùc 12% 
vaø sau ñoù ñöôïc ñieàu chænh leân 14% (ngaøy 11/6), theo 
ñoù caùc möùc laõi suaát ñieàu haønh cuûa NHNN nhö laõi 
suaát chieát khaáu, laõi suaát taùi caáp voán cuõng taêng leân 
(laõi suaát taùi caáp voán taêng töø 13%-15%/naêm, laõi suaát 
chieát khaáu taêng töø 11%-13%). Ñoàng thôøi ñeå ñaûm baûo 
thi haønh nghieâm tuùc cô cheá ñieàu haønh laõi suaát cô baûn, 
ngaøy 10/6/2008, Thoáng ñoác NHNN ban haønh vaên baûn 
soá 5158/NHNN-CSTT yeâu caàu caùc TCTD khoâng ñöôïc 
thu phí lieân quan ñeán hoaït ñoäng cho vay.

Tröôùc xu höôùng taêng chaäm laïi cuûa chæ soá giaù 

tieâu duøng, ñaëc bieät trong thaùng 10 vaø -0,76% trong 
thaùng 11, nhaèm haïn cheá taùc ñoäng cuûa cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính vaø suy thoaùi kinh teá toaøn caàu, baûo 
ñaûm oån ñònh kinh teá vó moâ, taïo ñieàu kieän cho caùc 
TCTD giaûm laõi suaát cho vay, duy trì taêng tröôûng 
beàn vöõng, NHNN ñaõ naêm laàn giaûm caùc loaïi laõi suaát 
chæ ñaïo nhö laõi suaát cô baûn giaûm töø 14%-13%-12%-
11%-10%-8,5%/naêm, laõi suaát taùi caáp voán töø 15%-
14%-13%-12%-11-9,5%/naêm, laõi suaát chieát khaáu töø 
13%-12%-11%-10%-9-7,5%/naêm. 

Rieâng Quyõ tín duïng nhaân daân cô sôû töø ngaøy 
5/12/2008 ñöôïc aán ñònh laõi suaát cho vay ñoái vôùi 
khaùch haøng khoâng quaù 165% laõi suaát cô baûn.

Trong thaùng 12/2008, NHNN 2 laàn ñieàu chænh 
giaûm laõi suaát tieàn göûi DTBB baèng VND töø 10%-9%-
8,5%/naêm. Tính chung caû naêm 2008, laõi suaát tieàn 
göûi DTBB ñöôïc ñieàu chænh taêng 3 laàn töø 1,2%-3,6%-
5%-10% vaø 2 laàn giaûm töø 10%-9%-8,5%/naêm. Ñoàng 
thôøi ñieàu chænh giaûm laõi suaát tín phieáu NHNN baét 
buoäc töø 13%/naêm xuoáng coøn 4,5%/naêm-töông öùng 
vôùi laõi suaát tín phieáu NHNN kyø haïn 1 tuaàn hieän 
nay (Quyeát ñònh 3160/QÑ-NHNN ngaøy 19/12/2008).

Beân caïnh ñoù, NHNN ban haønh Coâng vaên soá 
10259/NHNN-CSTT ngaøy 20/11/2008 veà vieäc thöïc 
hieän caùc bieän phaùp veà tín duïng vaø laõi suaát; trong 
ñoù, NHNN yeâu caàu caùc TCTD: (i) Ñieàu chænh laõi 
suaát kinh doanh baèng ñoàng Vieät Nam phuø hôïp 
vôùi quy ñònh cuûa NHNN, ñaûm baûo khaû naêng huy 
ñoäng voán, hoaït ñoäng kinh doanh an toaøn, hieäu 
quaû. (ii) Taäp trung voán tín duïng cho caùc lónh vöïc 
cho caùc lónh vöïc saûn xuaát, noâng nghieäp vaø noâng 
thoân, nhaát laø caùc hoä noâng daân saûn xuaát luùa vuï 
muøa Ñoâng xuaân, xuaát khaåu, nhaäp khaåu caùc maët 
haøng thieát yeáu, doanh nghieäp nhoû vaø vöøa, caùc döï 
aùn ñaàu tö saûn xuaát, kinh doanh vaø keå caû caùc döï 
aùn ñaàu tö baát ñoäng saûn khaû thi, coù hieäu quaû vaø coù 
khaû naêng traû nôï ñuùng haïn. (iii) Chuû ñoäng thöïc 
hieän caùc bieän phaùp ñaûm baûo an toaøn, hieäu quaû 
hoaït ñoäng kinh doanh.

Bieåu 2: Dieãn bieán caùc möùc laõi suaát ñieàu haønh 
cuûa NHNN  2007-2008

Ñôn vò: %/naêm

Beân caïnh ñoù, NHNN ñaõ taêng cöôøng kieåm soaùt 
toác ñoä taêng tröôûng tín duïng vaø toång phöông tieän 
thanh toaùn, theo ñoù chæ ñaïo caùc TCTD ñieàu chænh 
keá hoaïch kinh doanh cho phuø hôïp vôùi chuû tröông 
öu tieân kieàm cheá laïm phaùt cuûa Chính phuû, kieåm 
soaùt chaët cheõ töøng lónh vöïc cho vay coù ruûi ro cao 
nhö cho vay ñaàu tö, kinh doanh chöùng khoaùn, cho 
vay ñaàu tö, kinh doanh baát ñoäng saûn vaø cho vay 
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tieâu duøng; ban haønh môùi cô cheá cho vay ngoaïi teä 
cuûa TCTD theo höôùng chaët cheõ hôn nhaèm haïn cheá 
cho vay ñoái vôùi nhu caàu khoâng nhaát thieát phaûi söû 
duïng voán vay baèng ngoaïi teä. Taäp trung hoã trôï voán 
cho caùc lónh vöïc quan troïng ñeå duy trì söï oån ñònh 
vaø taêng tröôûng kinh teá, ñaëc bieät laø xuaát khaåu, noâng 
nghieäp, noâng thoân.

Caùc giaûi phaùp ñieàu haønh chính saùch laõi suaát 
neâu treân ñaõ taùc ñoäng ñieàu chænh maët baèng laõi suaát 
huy ñoäng voán vaø cho vay ôû möùc hôïp lyù, ñaûm baûo 
laõi suaát bieán ñoäng theo xu höôùng oån ñònh vaø haøi 
hoaø quyeàn lôïi giöõa ngöôøi göûi tieàn TCTD ngöôøi vay 
tieàn, goùp phaàn kieàm cheá toác ñoä taêng tröôûng tín 
duïng nhaèm kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh kinh teá vó 
moâ, ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi.

Ñaëc bieät, trong thôøi ñieåm cuoái thaùng 5/2008, 
nhu caàu “aûo” USD taêng cao do yeáu toá taâm lyù vaø 
haønh vi ñaàu cô khieán tyû giaù USD/VND treân thò 
tröôøng töï do taêng ñoät bieán coù luùc leân treân 19.000 
VND/USD, NHNN ñaõ chuû ñoäng ñieàu haønh linh hoaït 
tyû giaù: bieân ñoä tyû giaù VND/USD ñöôïc nôùi loûng töø 
+0,5%->+ 0,75%->+1%->+2%->+3%, ñoàng thôøi cuõng 
thöïc hieän can thieäp mua/baùn treân thò tröôøng ngoaïi 
hoái ñeå oån ñònh tyû giaù vaø ñaùp öùng nhu caàu ngoaïi 
teä cho caùc nhu caàu nhaäp khaåu maët haøng thieát yeáu 
(xaêng daàu, thuoác chöõa beänh, phaân boùn, thieát bò y 
teá,...); coâng boá möùc döï tröõ ngoaïi hoái 20,7 tyû USD, 
can thieäp treân thò tröôøng ngoaïi hoái, ban haønh Quy 
cheá Baøn thu ñoåi ngoaïi teä, giaùm saùt chaët cheõ hoaït 
ñoäng kinh doanh ngoaïi teä, caám thu phí giao dòch, 
caám caùc TCTD khoâng ñöôïc giao dòch USD thoâng 
qua ñoàng tieàn thöù 3; phoái hôïp vôùi caùc cô quan chöùc 
naêng tieán haønh kieåm tra vaø xöû lyù caùc hoaït ñoäng 
ñaàu cô, kinh doanh ngoaïi teä traùi phaùp luaät treân thò 
tröôøng nhaèm oån ñònh thò tröôøng ngoaïi hoái.

Ñoàng thôøi, NHNN cuõng chuû ñoäng thöïc hieän hoã 
trôï thanh khoaûn cho heä thoáng ngaân haøng trong boái 
caûnh huy ñoäng voán gaëp khoù khaên. Treân thò tröôøng 
môû, NHNN lieân tuïc thöïc hieän caùc phieân chaøo mua 
giaáy tôø coù giaù vôùi caùc kyø haïn thích hôïp vaø vôùi laõi 
suaát linh hoaït phuø hôïp vôùi cung caàu voán vaø laõi suaát 
cô baûn cuûa NHNN. NHNN cuõng thöïc hieän taùi caáp 
voán ngaén haïn cho caùc NHTM (nhaát laø caùc NHTM coù 
quy moâ nhoû nhaèm ñaûm baûo khaû naêng thanh khoaûn 
vaø caân ñoái voán kinh doanh) vaø taêng laõi suaát tieàn 
göûi DTBB (baèng VND töø 1,2%-3,6%-5%-10%/naêm) 
nhaèm taïo ñieàu kieän cho caùc NHTM haï laõi suaát huy 
ñoäng vaø cho vay.

Tröôùc dieãn bieán cuûa khuûng hoaûng taøi chính toaøn 
caàu, töø 15/9/2008, NHNN ñaõ chuû ñoäng ñaùnh giaù 
taùc ñoäng tôùi hoaït ñoäng cuûa heä thoáng ngaân haøng vaø 
neàn kinh teá; chuû ñoäng caùc bieän phaùp nhaèm quaûn 
lyù an toaøn vaø döï tröõ ngoaïi hoái Nhaø nöôùc; NHNN 
ban haønh Chæ thò soá 05/2008/CT-NHNN ngaøy 09 
thaùng 10 naêm 2008 cuûa Thoáng ñoác veà moät soá bieän 
phaùp ñaûm baûo an toaøn, hieäu quaû hoaït ñoäng kinh 
doanh cuûa caùc TCTD; trong ñoù, chuù troïng caùc bieän 
phaùp ngaên ngöøa ruûi ro coù theå xaûy ra do taùc ñoäng 

cuûa khuûng hoaûng taøi chính vaø daáu hieäu suy thoaùi 
kinh teá toaøn caàu, chaáp haønh ñuùng quy ñònh veà caùc 
tyû leä baûo ñaûm an toaøn trong hoaït ñoäng kinh doanh. 

Ñoàng thôøi ñeå kieåm soaùt toát chaát löôïng tín duïng, 
trích laäp döï phoøng ruûi ro ñaày ñuû, ñaûm baûo khaû naêng 
buø ñaép caùc toån thaát thöïc teá, NHNN chæ ñaïo caùc 
TCTD taêng cöôøng thöïc hieän phaân loaïi nôï, ñaùnh giaù 
chaát löôïng tín duïng, tích cöïc thoâng tin, chuû ñoäng 
ñaùnh giaù vaø thöïc hieän nghieâm tuùc caùc nguyeân taéc 
phaân loaïi nôï; raø soaùt ñaùnh giaù laïi khaû naêng phaùt 
maïi vaø tyû leä khaáu tröø cuûa taát caû taøi saûn baûo ñaûm 
ñeå trích laäp döï phoøng ruûi ro theo quy ñònh.

Beân caïnh ñoù, NHNN coøn taêng cöôøng coâng taùc 
thanh tra, giaùm saùt hoaït ñoäng cuûa caùc TCTD theo 
quy ñònh cuûa phaùp luaät vaø phuø hôïp vôùi caùc chuaån 
möïc quoác teá. Ñoàng thôøi, nghieân cöùu, boå sung caùc 
tieâu chí, ñieàu kieän chaët cheõ ñeå kieåm soaùt vieäc thaønh 
laäp môùi caùc ngaân haøng; chæ ñaïo trieån khai loä trình 
taêng voán cuûa caùc NHTM, trong ñoù cho pheùp baùn 
coå phaàn cho nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi trong phaïm vi 
cho pheùp; naâng cao chaát löôïng hoaït ñoäng vaø quaûn 
trò cuûa caùc ngaân haøng; cuõng nhö ñaåy maïnh thoâng 
tin, tuyeân truyeàn veà CSTT vaø hoaït ñoäng ngaân haøng 
ñeå  taïo söï ñoàng thuaän cuûa coâng chuùng vaø doanh 
nghieäp; thöôøng xuyeân trao ñoåi, thoâng tin kinh teá 
vó moâ, CSTT cho caùc toå chöùc taøi chính quoác teá lôùn 
(IMF, ADB, WB, UNDP...) vaø coäng ñoàng quoác teá 
ñeå tranh thuû söï ñoàng tình, uûng hoä, traùnh hieåu sai 
vaø ñöa thoâng tin khoâng chính xaùc veà kinh teá Vieät 
Nam. Vieäc thieát laäp ñöôøng daây noùng trong thôøi gian 
qua ñaõ coù taùc ñoäng naâng cao kyû luaät thò tröôøng, goùp 
phaàn tích cöïc bình oån thò tröôøng.

Trong boái caûnh neàn kinh teá laïm phaùt cao vaø 
gaëp nhieàu khoù khaên, caùc bieän phaùp ñieàu haønh 
CSTT cuûa NHNN trong naêm 2008 ñaõ coù taùc ñoäng 
tích cöïc ñoái vôùi kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh kinh 
teá vó moâ vaø duy trì ñaø taêng tröôûng kinh teá, cuûng 
coá nieàm tin ñoái vôùi caùc toå chöùc, caù nhaân, caùc nhaø 
ñaàu tö trong vaø ngoaøi nöôùc. Thöïc teá cho thaáy, 
vieäc ñieàu haønh linh hoaït caùc coâng cuï quaûn lyù ñaõ 
phaùt huy taùc duïng nhieàu maët, vöøa kieåm soaùt khoái 
löôïng tieàn trong löu thoâng, vöøa ñieàu tieát laõi suaát 
vaø tyû giaù treân thò tröôøng, ñoàng thôøi phaùt ra tín 
hieäu roõ raøng veà thöïc hieän CSTT thaét chaët ñeå phoái 
hôïp ñieàu tieát caùc hoaït ñoäng kinh teá cuûa toå chöùc, 
caù nhaân phuø hôïp vôùi muïc tieâu chính saùch. Cuøng 
vôùi vieäc thöïc hieän quyeát lieät caùc nhoùm giaûi phaùp 
cuûa Chính phuû, kinh teá vó moâ ñaõ coù nhöõng daáu 
hieäu tích cöïc, theå hieän qua:

(i) Laïm phaùt ñaõ coù xu höôùng giaûm daàn ngoaïi 
tröø thaùng 5 taêng 3,91% chuû yeáu do soác giaù gaïo vaøo 
thaùng 4/2008. Cuï theå CPI caùc thaùng laø: Thaùng 1: 
+2,38%; thaùng 2: +3,56%; thaùng 3: +2,99%; thaùng 4: 
+2,2%; thaùng 5: +3,91%; thaùng 6: +2,14%; thaùng 7: 
+1,13%; thaùng 8: +1,56%, thaùng 9: + 0,18%, thaùng 
10: -0,19%, thaùng 11: -0,76% laø möùc thaáp nhaát so 
vôùi caùc thaùng tröôùc ñoù.

Ñoà thò 1: Dieãn bieán CPI qua 11 thaùng 2008



Toång phöông tieän thanh toaùn vaø tín duïng ñöôïc 
kieåm soaùt phuø hôïp vôùi muïc tieâu kieåm soaùt laïm phaùt; 
öôùc caû naêm 2008, Toång phöông tieän thanh toaùn 
taêng 16,31% chæ baèng 1/3 cuûa cuøng kyø naêm ngoaùi, 
toác ñoä taêng tín duïng chaäm daàn (öôùc caû naêm taêng 
19,7% so vôùi cuoái naêm 2007), töø ñoù taùc ñoäng kieàm 
cheá taêng toång caàu vaø giaù tieâu duøng.

Ñoà thò 2: Dieãn bieán taêng tröôûng tín duïng vaø 
toång phöông tieän thanh toaùn naêm 2008

(iii) Tyû giaù VND so vôùi USD treân thò tröôøng 
lieân ngaân haøng taêng ôû möùc ñoä hôïp lyù. Tính ñeán 
ngaøy 22/12/2008: 16.498VND/USD, taêng 2,86% so 
vôùi ñaàu naêm, phuø hôïp vôùi cung-caàu ngoaïi teä, yeâu 
caàu kieàm cheá laïm phaùt vaø oån ñònh kinh teá vó moâ, 
cuøng vôùi cô cheá hoã trôï vay voán vaø mua baùn ngoaïi 
teä ñoái vôùi xuaát khaåu, cho pheùp thanh toaùn baèng 
ngoaïi teä cuûa doanh nghieäp cheá xuaát; kieåm soaùt cho 
vay baèng ngoaïi teä ñeå nhaäp khaåu vaø can thieäp baùn 
ngoaïi teä taäp trung cho nhaäp khaåu caùc maët haøng 
thieát yeáu, goùp phaàn bình oån thò tröôøng ngoaïi hoái 
vaø giaûm ñaùng keå nhaäp sieâu.

(iv) Laõi suaát coù xu höôùng giaûm: Sau nhöõng ñoäng 
thaùi haï caùc möùc laõi suaát chuû ñaïo cuûa NHNN, hieän 
nay laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay cuûa caùc TCTD ñaõ 
giaûm, taïo ñieàu kieän cho caùc doanh nghieäp tieáp caän 
voán vay cuûa ngaân haøng deã daøng hôn. Hieän nay, laõi 
suaát cho vay VNÑ phoå bieán ôû möùc: ngaén haïn laø 
10,8-11,5%/naêm, trung daøi haïn laø 12-12,75%/naêm; 
laõi suaát cho vay USD phoå bieán ôû möùc: ngaén haïn laø 
6,1-7,5%/naêm, trung daøi haïn laø 7,2-8,5%/naêm. Caùc 
TCTD hoaït ñoäng an toaøn, khaû naêng thanh toaùn 
ñöôïc ñaûm baûo, haàu heát caùc TCTD coù cheânh leäch thu 
nhaäp lôùn hôn chi phí vaø heä soá an toaøn voán lôùn hôn 
möùc toái thieåu 8%, thöïc hieän quy ñònh veà trích laäp 
döï phoøng ruûi ro, voán ñaûm baûo thanh toaùn thöôøng 
xuyeân lôùn hôn möùc phaûi DTBB. Tính cho ñeán nay 
caùc TCTD cuûa Vieät Nam chöa chòu taùc ñoäng lôùn töø 
cuoäc khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu, hieän ñang 
hoaït ñoäng bình thöôøng vaø oån ñònh, do thò tröôøng taøi 
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chính vaø möùc ñoä lieân keát cuûa caùc ngaân haøng trong 
nöôùc vôùi heä thoáng taøi chính quoác teá coøn haïn cheá.

Ñoà thò 3: Dieãn bieán laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay 
naêm 2008

(v) Nhaäp sieâu ñöôïc caûi thieän trong nhöõng thaùng 
gaàn ñaây: Möùc nhaäp sieâu giaûm maïnh töø möùc bình 
quaân 2,4 tyû USD/thaùng trong 6 thaùng ñaàu naêm 
xuoáng trung bình treân 500 trieäu USD/thaùng töø 
thaùng 7 ñeán nay (Q1/08: 8,35 tyû USD; 6T/08: 14,2 
tyû USD; 11T/08: 16,9 tyû USD). 

Ñoà thò 4: Dieãn bieán nhaäp sieâu 11 thaùng/2008 

(vi) Luoàng voán ñaàu tö tröïc tieáp nöôùc ngoaøi vaøo 
Vieät Nam tieáp tuïc taêng maïnh: Voán FDI tieáp tuïc gia 
taêng: 11T/2008, FDI ñaêng kyù ñaït 60,09 tyû USD, gaáp 
3 laàn so vôùi cuøng kyø naêm 2007 (cuøng kyø 2007: 19,2 
tyû USD); voán thöïc hieän ñaït 10,05 tyû USD (trong 
ñoù: phía nöôùc ngoaøi öôùc ñaït 8 tyû USD) cho thaáy 
caùc  nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi vaãn tin töôûng vaøo söï 
oån ñònh kinh teá vó moâ cuûa Vieät Nam veà trung haïn.

Trieån voïng kinh teá Vieät Nam vaø ñònh höôùng 
CSTT 2009:

 Theo döï baùo cuûa caùc chuyeân gia kinh teá theá giôùi, 
toác ñoä taêng tröôûng kinh teá theá giôùi naêm 2009 chæ 
ñaït 2,2% giaûm maïnh so vôùi möùc 3,7% cuûa naêm 2008 
(trong ñoù taêng tröôûng kinh teá ôû caùc nöôùc ñang phaùt 
trieån chaâu AÙ chæ ñaït khoaûng 7,1% trong naêm 2009; 
moät soá nöôùc coù möùc taêng tröôûng aâm nhö Myõ -0,7%, 
khu vöïc EU -0,15%, Ñöùc -0,18%...); giaù caû haøng hoaù 
treân thò tröôøng quoác teá gaàn ñaây coù xu höôùng giaûm 
vaø theo döï baùo cuûa IMF thì giaù caû haøng hoùa trong 
naêm 2009 coù xu höôùng giaûm (giaù daàu giaûm -31,8%, 
giaù haøng hoùa phi naêng löôïng giaûm -18,7%...). Hieän 
nay, khuûng hoaûng taøi chính theá giôùi vaãn tieáp dieãn, 
maëc duø cho ñeán nay chöa taùc ñoäng gaây baát oån ñònh 
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caùc caân ñoái vó moâ nhöng töø nay ñeán cuoái naêm 2008 
vaø naêm 2009, neàn kinh teá nöôùc ta seõ gaëp nhieàu khoù 
khaên do aûnh höôûng khoâng thuaän lôïi cuûa cuoäc khuûng 
hoaûng taøi chính vaø suy giaûm kinh teá theá giôùi, cuï 
theå laø: (i) Nguoàn thu ngoaïi teä töø xuaát khaåu haøng 
hoùa, dòch vuï vaø chuyeån tieàn kieàu hoái coù theå chaäm 
laïi do trieån voïng taêng tröôûng kinh teá cuûa Myõ, EU, 
Nhaät Baûn, laø thò tröôøng xuaát khaåu quan troïng ñeàu 
giaûm so vôùi nhöõng döï baùo tröôùc ñoù; giaù caû treân thò 
tröôøng theá giôùi coù xu höôùng giaûm. (ii) Ñoái vôùi thu 
huùt voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi, nguoàn tín duïng treân thò 
tröôøng taøi chính theá giôùi bò thu heïp, seõ laøm cho 
hoaït ñoäng ñaàu tö tröïc tieáp vaø giaùn tieáp suy giaûm 
treân phaïm vi toaøn caàu vaø Vieät Nam khoâng phaûi laø 
moät ngoaïi leä. (iii) Thò tröôøng nhaø ôû coù theå bò ñoùng 
baêng keùo daøi hôn, aûnh höôûng ñeán taêng tröôûng kinh 
teá vaø thu hoài nôï cuûa heä thoáng ngaân haøng. 

Töø boái caûnh kinh teá theá giôùi vaø trong nöôùc neâu 
treân, thöïc hieän yù kieán chæ ñaïo cuûa Thuû töôùng Chính 
phuû taïi Thoâng baùo soá 296/TB-VPCP ngaøy 21/10/2008, 
naêm 2009, NHNN tieáp tuïc ñieàu haønh CSTT theo 
höôùng taäp trung öu tieân kieàm cheá laïm phaùt, oån ñònh 
kinh teá vó moâ, ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi vaø duy trì ñaø 
taêng tröôûng hôïp lyù. Theo ñoù, NHNN linh hoaït trong 
ñieàu haønh laõi suaát vaø tyû giaù, chuû ñoäng kieåm soaùt möùc 
taêng toång phöông tieän thanh toaùn vaø dö nôï tín duïng, 
cô caáu tín duïng phuø hôïp ñeå taïo ñieàu kieän phaùt trieån 
saûn xuaát kinh doanh, taêng khaû naêng thanh khoaûn 
cuûa heä thoáng NHTM vaø ñaûm baûo an toaøn, ñieàu haønh 
laõi suaát cho vay treân cô sôû laõi suaát cô baûn, vaø ñöôïc 
pheùp cho vay theo laõi suaát thoûa thuaän ñoái vôùi moät 
soá döï aùn kinh doanh coù hieäu quaû cao; tieáp tuïc hoaøn 
thieän caùc cô cheá chính saùch vaø chæ ñaïo caùc TCTD 
(chuû yeáu caùc NHTM nhaø nöôùc) tieáp tuïc huy ñoäng 
voán ñieàu chænh cô caáu tín duïng môû roäng tín duïng 
ñaùp öùng voán cho nhu caàu vay coù hieäu quaû, ñaûm baûo 

khaû naêng thu hoài voán. Cuï theå: 
+ Thöïc hieän CSTT thaét chaët, kieåm soaùt chaët 

cheõ vieäc taêng toång phöông tieän thanh toaùn, toång 
dö nôï tín duïng, nhöng phaûi baûo ñaûm tính thanh 
khoaûn cuûa neàn kinh teá vaø hoaït ñoäng laønh maïnh 
cuûa caùc ngaân haøng. 

+ Chuû ñoäng, linh hoaït trong vieäc söû duïng hôïp 
lyù caùc coâng cuï CSTT theo nguyeân taéc thò tröôøng vaø 
aùp duïng caùc bieän phaùp thích hôïp ñeå ñònh höôùng 
vaø oån ñònh laõi suaát, höôùng tôùi thöïc hieän laõi suaát 
thöïc döông. 

+ Thöïc hieän cô cheá tyû giaù linh hoaït vôùi bieân 
ñoä thích hôïp, phaûn aùnh quan heä cung caàu ngoaïi teä 
treân thò tröôøng. Thöïc hieän caùc giaûi phaùp thieát thöïc 
khoâng ñeå ñoâ la hoaù neàn kinh teá.

+ Quaûn lyù chaët cheõ vieäc thaønh laäp môùi, môû chi 
nhaùnh ngaân haøng vaø taêng cöôøng kieåm soaùt, giaùm 
saùt hoaït ñoäng cuûa caùc NHTM, baûo ñaûm vieäc tuaân 
thuû caùc quy ñònh veà phaùt haønh coå phieáu, taêng voán 
ñieàu leä, veà huy ñoäng, cho vay vaø chaát löôïng tín duïng; 
kòp thôøi phaùt hieän, xöû lyù caùc vi phaïm ñeå baûo ñaûm 
an toaøn, oån ñònh cuûa toaøn heä thoáng. 

+ Theo doõi chaët cheõ vaø kòp thôøi ñeà xuaát vôùi 
Chính phuû caùc giaûi phaùp ñoàng boä ñeå giaûm daàn thaâm 
huït caùn caân vaõng lai, duy trì thaëng dö caùn caân voán, 
giöõ vöõng caân baèng caùn caân thanh toaùn toång theå cuûa 
neàn kinh teá caû trong ngaén haïn cuõng nhö daøi haïn...

Vôùi nhöõng keát quaû vaø kinh nghieäm ñaõ thu ñöôïc, 
baèng söï noã löïc vaø traùch nhieäm cao nhaát trong söï 
tuaân thuû caùc chæ ñaïo cuûa Chính phuû, hy voïng ngaønh 
ngaân haøng seõ coù ñoùng goùp ngaøy caøng tích cöïc vaøo 
quaù trình oån ñònh vaø phaùt trieån kinh teá ñaát nöôùc, 
goùp phaàn ñaït muïc tieâu taêng tröôûng kinh teá khoaûng 
6,5%, laïm phaùt khoaûng döôùi 15% trong naêm 2009 
maø Quoác hoäi vaø Chính phuû ñaõ ñaët ra.ª


