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Dieãn bieán cuûa tình hình kinh teá - xaõ hoäi ñaát nöôùc naêm 2011 trong boái 
caûnh kinh teá theá giôùi gaëp raát nhieàu khoù khaên, thò tröôøng taøi chính 
theá giôùi coù nhieàu bieán ñoäng phöùc taïp ñaõ ñaët ra nhöõng yeâu caàu môùi vôùi 
hoaït ñoäng quaûn lyù vaø ñieàu haønh neàn kinh teá ñaát nöôùc noùi chung, ñoái 

vôùi hoaït ñoäng ngaân haøng vaø ñieàu haønh chính saùch tieàn teä (CSTT) noùi rieâng. Trong 
naêm 2011, Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) Vieät Nam ñaõ chuû ñoäng trieån khai caùc bieän 
phaùp ñieàu haønh CSTT moät caùch chaët cheõ vaø thaän troïng goùp phaàn kieàm cheá laïm 
phaùt, oån ñònh kinh teá vó moâ vaø ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi. Trong boái caûnh ñoù, baøi vieát 
ñieåm laïi nhöõng keát quaû trong ñieàu haønh CSTT naêm 2011 vaø ñònh höôùng naêm 2012.

Minh Khueâ

CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ NAÊM 2011
 VAØ TRIEÅN VOÏNG NAÊM 2012

Nhöõng giaûi phaùp noåi baät trong ñieàu 
haønh chính saùch tieàn teä naêm 2011 

Moät laø, ñieàu haønh chaët cheõ vaø linh hoaït 
caùc möùc laõi suaát ñieàu haønh 

Treân cô sôû ñaûm baûo quyeàn lôïi cuûa ngöôøi göûi 
tieàn, khoâng laøm aûnh höôûng tôùi muïc tieâu 
kieàm cheá laïm phaùt. NHNN ñieàu chænh taêng 
naêm laàn ñoái vôùi laõi suaát taùi caáp voán töø 
9-15%/naêm, taêng ba laàn ñoái vôùi laõi suaát taùi 
chieát khaáu töø 7-13%/naêm; laõi suaát nghieäp 
vuï thò tröôøng môû taêng saùu laàn töø 10-15%/
naêm vaø giaûm xuoáng 14%/naêm (Baûng 1). Laõi 
suaát huy ñoäng vaø cho vay ñöôïc töøng böôùc 
kieåm soaùt ôû möùc hôïp lyù theo höôùng chuû 
ñoäng, tích cöïc kieàm cheá laïm phaùt, naâng 
cao giaù trò vaø möùc haáp daãn cuûa VND so 
vôùi ngoaïi teä. Cuøng vôùi ñoù, 
NHNN cuõng ban haønh nhieàu 
vaên baûn quy phaïm phaùp luaät 
oån ñònh thò tröôøng vôùi caùc 
thoâng tö veà: chi phí cho vay, 
aùp duïng laõi suaát khoâng kyø 
haïn trong tröôøng hôïp ngöôøi 
göûi tieàn ruùt tröôùc haïn, quy 
ñònh laõi suaát huy ñoäng cuûa 
caùc ngaân haøng thöông maïi 

(NHTM) ñöôïc giôùi haïn khoâng quaù 14%/
naêm; laõi suaát huy ñoäng döôùi 1 thaùng vaø 
khoâng kyø haïn ñöôïc giôùi haïn döôùi 6%/naêm; 
laõi suaát huy ñoäng ngoaïi teä ñöôïc khoáng cheá 
khoâng quaù 2%/naêm. Ñi keøm vôùi coâng cuï 
laõi suaát, NHNN cuõng ñieàu haønh linh hoaït 
nghieäp vuï thò tröôøng môû, hoã trôï voán thanh 
toaùn nhöng vaãn ñaûm baûo kieåm soaùt tieàn teä; 
ñoàng thôøi ñieàu chænh taêng 4% tyû leä döï tröõ 
baét buoäc baèng ngoaïi teä vaø môû roäng dieän döï 
tröõ baét buoäc baèng ngoaïi teä ñoái vôùi caùc toå 
chöùc tín duïng (TCTD). 

Vôùi söï ñieàu haønh cuûa NHNN - caùc möùc laõi 
suaát thò tröôøng ñaõ hôïp lyù hôn, phuø hôïp 
vôùi dieãn bieán kinh teá vó moâ vaø chæ ñaïo cuûa 
Chính phuû: trong boán thaùng ñaàu naêm, maët 
baèng laõi suaát taêng cao döôùi aùp löïc laïm phaùt 

Baûng 1: Dieãn bieán caùc möùc laõi suaát ñieàu haønh cuûa NHNN 2010-2011

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø www.sbv.gov.vn

  Ñôn vò: %/naêm

Thôøi ñieåm 
aùp duïng

Laõi suaát 
cô baûn

Laõi suaát 
taùi caáp voán

Laõi suaát
 taùi chieát khaáu

05/11/2010 9,00 9,00 7,00
17/02/2011 9,00 11,00 7,00
08/3/2011 9,00 12,00 12,00
01/4/2011 9,00 13,00 12,00
01/5/2011 9,00 14,00 13,00
10/10/2011 9,00 15,00 13,00
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vaø ñoäng thaùi thaét chaët tieàn teä; tuy nhieân, 
töø thaùng 5 söùc eùp taêng laõi suaát ñaõ giaûm 
daàn. Töø thaùng 9/2011 ñeán nay, haàu heát caùc 
NHTM thöïc hieän nghieâm tuùc traàn laõi suaát 
huy ñoäng; nhieàu TCTD haï laõi suaát ñoái vôùi 
moät soá khoaûn cho vay saûn xuaát kinh doanh 
thoâng thöôøng trong bieân ñoä 17-19%; ñoàng 
thôøi caùc ngaân haøng cuõng daønh nhieàu voán 
hôn cho khu vöïc saûn xuaát kinh doanh, qua 
ñoù giuùp doanh nghieäp töøng böôùc vöïc daäy 
saûn xuaát kinh doanh (Ñoà thò 1).

Hai laø, kieåm soaùt taêng tröôûng tín duïng, 
ñieàu chænh cô caáu vaø naâng cao chaát 
löôïng tín duïng
	
NHNN ñaõ ban haønh Chæ thò 01/CT-NHNN 
ngaøy 01/3/2011 yeâu caàu caùc ñôn vò thuoäc 
NHNN vaø TCTD thöïc hieän caùc giaûi phaùp 
veà tieàn teä vaø hoaït ñoäng ngaân haøng nhaèm 
muïc tieâu chung kieåm soaùt laïm phaùt, oån ñònh 
kinh teá vó moâ vaø ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi. 
Muïc tieâu taêng tröôûng tieàn teä ñöôïc ñaët ra 
thaáp hôn nhieàu so vôùi caùc naêm tröôùc ñaây 
(Ñoà thò 2). Toác ñoä taêng tín duïng döôùi 20%, 

toång phöông tieän thanh toaùn taêng 15-16%, 
nhöng vaãn höôùng doøng tín duïng ñeán khu 
vöïc saûn xuaát vaø haïn cheá tín duïng vaøo khu 
vöïc ñaàu cô baát ñoäng saûn vaø chöùng khoaùn 
vaø ñi keøm vôùi vieäc naâng möùc trích laäp döï 
phoøng ruûi ro ñoái vôùi baát ñoäng saûn vaø cho 
vay theá chaáp vaøng leân 250%, ñoàng thôøi kieân 
quyeát chæ taùi caáp voán cho caùc nhu caàu saûn 
xuaát vaät chaát theo ñònh höôùng öu tieân cuûa 
Chính phuû.

Vôùi söï kieåm soaùt chaët cheõ naøy taêng tröôûng 
kinh teá maëc duø chaäm laïi 
nhöng phuø hôïp vôùi muïc 
tieâu kieàm cheá laïm phaùt, 
oån ñònh kinh teá vó moâ: 
taêng tröôûng GDP döï kieán 
caû naêm ñaït 6%, tuy chaäm 
laïi so vôùi möùc 6,78% cuûa 
naêm 2010 phuø hôïp vôùi 
chuû tröông cuûa Chính phuû 
veà kieàm cheá laïm phaùt, oån 
ñònh kinh teá vó moâ. Tuy 
vaäy, so saùnh vôùi caùc nöôùc 

trong khu vöïc, Vieät Nam vaãn laø moät trong 
nhöõng quoác gia coù toác ñoä taêng tröôûng toát 
nhaát  (ADB, 2011).

Ba laø, veà quaûn lyù thò tröôøng vaøng vaø 
ngoaïi hoái 

Chính saùch tyû giaù vaø ñieàu haønh thò tröôøng 
ngoaïi hoái cuûa NHNN ñöôïc ñieàu haønh phuø hôïp 
vôùi tình hình cung - caàu ngoaïi teä, taêng tính 
thanh khoaûn cuûa thò tröôøng, caûi thieän caùn 
caân thanh toaùn quoác teá, taêng döï tröõ ngoaïi 
hoái nhaø nöôùc vaø oån ñònh thò tröôøng vaøng. 

Tyû giaù bình quaân lieân ngaân 
haøng ñöôïc ñieàu chænh taêng 
9,3% trong thaùng 2/2011 vaø 
thu heïp bieân ñoä giao dòch 
mua baùn cuûa caùc NHTM töø 
+3% xuoáng coøn +1%; quy ñònh 
möùc traàn vaø ñieàu chænh giaûm 
traàn laõi suaát huy ñoäng voán 
toái ña baèng USD cuûa khaùch 
haøng (Baûng 2). 

Ñoà thò 1: Dieãn bieán laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay VND naêm 2011

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø Thoâng tin hoaït ñoäng ngaân haøng haøng thaùng, www.sbv.gov.vn

Ñoà thò 2: Taêng tröôûng tín duïng giai ñoaïn 2000-2011

Nguoàn: Toång Cuïc Thoáng keâ (2000-2011)
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Beân caïnh ñoù, NHNN thöïc hieän caùc bieän 
phaùp nhaèm haïn cheá tình traïng ñoâ la hoùa 
trong neàn kinh teá, haïn cheá tình traïng ñaàu 
cô ñeå goùp phaàn oån ñònh thò tröôøng vaøng 
nhö ban haønh Thoâng tö 11/2011/TT-NHNN 
ngaøy 29/4/2011 quy ñònh veà vieäc chaám döùt 
huy ñoäng vaø cho vay voán baèng vaøng cuûa 
TCTD. Theo quy ñònh, TCTD khoâng ñöôïc 
thöïc hieän cho vay voán baèng vaøng ñoái vôùi 
khaùch haøng vaø caùc TCTD khaùc, khoâng 
ñöôïc göûi vaøng taïi TCTD khaùc; khoâng ñöôïc 
thöïc hieän caùc nghieäp vuï uûy thaùc, ñaàu tö 
vaø caùc hình thöùc caáp tín duïng khaùc baèng 
vaøng. TCTD khoâng ñöôïc huy ñoäng voán 
baèng vaøng, tröø tröôøng hôïp phaùt haønh 
chöùng chæ ngaén haïn baèng vaøng ñeå chi traû 
vaøng theo yeâu caàu cuûa khaùch haøng khi soá 
vaøng thu nôï vaø toàn quyõ khoâng ñuû ñeå chi 
traû. Vieäc phaùt haønh chöùng chæ ngaén haïn 
baèng vaøng cuûa TCTD chaám döùt vaøo ngaøy 
01/5/2012. TCTD khoâng ñöôïc chuyeån ñoåi 
voán huy ñoäng baèng vaøng tröôùc ñaây thaønh 
VND vaø caùc hình thöùc baèng tieàn khaùc. 
Ñoái vôùi soá voán baèng vaøng ñaõ chuyeån ñoåi 
thaønh tieàn phaûi taát toaùn chaäm nhaát laø 
ngaøy 30/6/2011.

Sau khi NHNN ñieàu chænh tyû giaù, la õi suaát 
vaø a ùp duïng ñoàng boä caùc bie än phaùp bình 
oån thò tröôøng, thò tröôøng ngoaïi hoái ñaõ co ù 
moät soá chuyeån bieán ñaùng ghi nhaän. Cuï 
theå, thò tröôøng ngoaïi te ä co ù nhieàu chuyeån 
bieán tích cöïc vaø daàn ñi vaøo o ån ñònh. 
Vieäc ñie àu haønh tyû giaù vaø quaûn ly ù ngoaïi 
te ä, vaøng ñaõ ñöôïc ñaùnh giaù cao. Tyû giaù 
töông ñoái o ån ñònh, thanh khoaûn ngoaïi te ä 
cu ûa caùc TCTD ñöôïc caûi thieän, taâm lyù thò 
tröôøng oån ñònh.

Boán laø, taêng cöôøng coâng taùc thanh tra, 
giaùm saùt heä thoáng ngaân haøng

NHNN cuõng taêng cöôøng coâng taùc thanh tra, 
giaùm saùt caùc ngaân haøng trong vieäc thöïc 
hieän caùc quy ñònh veà ñaûm baûo tyû leä an toaøn 
trong hoaït ñoäng tín duïng ngaân haøng, taäp 
trung thanh tra vieäc cho vay vaø cô caáu laïi 
thôøi haïn traû nôï, phaân loaïi tín duïng vaø trích 
döï phoøng ruûi ro, taêng cöôøng thanh tra taïi 
choå veà cho vay lónh vöïc phi saûn xuaát, chaát 
löôïng tín duïng. Ñaëc bieät töø ñaàu thaùng 9 
ñeán nay, laïm phaùt coù xu höôùng taêng chaäm 
laïi, nguoàn voán huy ñoäng vaø khaû naêng thanh 
khoaûn cuûa heä thoáng ngaân haøng ñöôïc caûi 
thieän, NHNN ñaõ taêng cöôøng trieån khai caùc 
bieän phaùp giaùm saùt vieäc chaáp haønh traàn laõi 
suaát huy ñoäng, phoái hôïp vôùi caùc cô quan chöùc 
naêng kieåm tra, phaùt hieän vaø xöû lyù nghieâm 
vaø kieân quyeát caùc haønh vi vi phaïm. Nhôø ñoù, 
tình traïng vi phaïm quy ñònh traàn laõi suaát 
huy ñoäng ñaõ chaám döùt, goùp phaàn tích cöïc 
giaûm daàn maët baèng laõi suaát cho vay.

Naêm laø, taêng cöôøng coâng taùc truyeàn thoâng

Moät trong nhöõng bieän phaùp hoã trôï CSTT 
cuûa NHNN phaùt huy hieäu quaû trong thôøi 
gian qua laø coâng taùc thoâng tin, truyeàn 
thoâng. Caùc chuû tröông, ñònh höôùng veà ñieàu 
haønh CSTT thöôøng ñöôïc coâng boá roõ raøng 
qua caùc thoâng ñieäp cuûa ñaïi dieän NHNN, laø 
moät keânh tieáp caän chính thoáng cuûa caùc chuû 
theå tham gia thò tröôøng, qua ñoù thò tröôøng 
töï ñieàu chænh haønh vi, giaûm thieåu tình 
traïng nhieãu thoâng tin vaø taâm lyù ñaàu cô, taïo 
söï ñoàng thuaän trong neàn kinh teá ñoái vôùi 
chính saùch kinh teá vó moâ. Treân quan ñieåm 
ngaøy caøng minh baïch hoùa thoâng tin chính 
saùch vaø caáu phaàn cuûa thò tröôøng. Vieäc cho 
pheùp caùc NHTM tham gia roäng raõi vaøo quaù 
trình xaây döïng chính saùch, goùp phaàn naâng 
cao traùch nhieäm cuûa caùc NHTM trong quaù 
trình thöïc thi chính saùch, ngöôïc laïi naâng 
cao hôn nöõa tính töông taùc giöõa thò tröôøng 
vaø cô quan quaûn lyù,  chính saùch ban haønh seõ 
saùt vôùi thöïc teá hôn. 

Baûng 2: Nhöõng daáu moác thay ñoåi bieân ñoä tyû giaù 
giai ñoaïn 2008-2011

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø www.sbv.gov.vn (11/02/2011)

Ngaøy aùp 
duïng

Bieân ñoä 
tyû giaù (%)

Quyeát ñònh

10/3/2008 +1,00 504/QÑ-NHNN ngaøy 7/3/2008
27/6/2008 +2,00 1436/QÑ-NHNN ngaøy 26/6/2008
07/11/2008 +3,00 2635/QÑ-NHNN ngaøy 06/11/2008
24/3/2009 +5,00 622/QÑ-NHNN ngaøy 23/3/2009
26/11/2009 +3,00 2666/QÑ-NHNN ngaøy 25/11/2009
11/02/2011 +1,00 230/QÑ-NHNN ngaøy 11/2/2011
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Trong boái caûnh neàn kinh teá gaëp nhieàu khoù 
khaên, CSTT ñaõ ñöôïc ñieàu haønh raát linh 
hoaït, ñuùng höôùng trong naêm 2011, töø ñoù ñaõ 
coù taùc ñoäng tích cöïc ñoái vôùi kieàm cheá laïm 
phaùt, oån ñònh kinh teá vó moâ vaø ñaûm baûo an 
sinh xaõ hoäi, 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:

- Laïm phaùt taêng cao trong 4 thaùng ñaàu 
naêm, töø thaùng 5/2011 daàn haï nhieät; laïm 
phaùt 4 thaùng ñaàu naêm lieân tuïc taêng maïnh 
(bình quaân 2,3%/thaùng). Tröôùc nhöõng giaûi 
phaùp thaét chaët vó moâ maïnh meõ nhaèm giaûm 
toång caàu, töø thaùng 5/2011, aùp löïc taêng giaù 
giaûm daàn, laïm phaùt giaûm xuoáng chæ coøn möùc 
bình quaân 1,1%/thaùng. Tuy nhieân, laïm phaùt 
naêm 2011 vaãn ôû möùc cao, tieán tôùi hai con soá 
18,12% (Ñoà thò 3).

- Tyû giaù töông ñoái oån ñònh, vieäc oån ñònh 
tyû giaù cuûa VND vaø choáng ñoâ la hoùa ñöôïc 
thöïc hieän thoâng qua caùc bieän phaùp nhö ñieàu 

chænh tyû giaù hoái ñoaùi vaøo thaùng 2/2011; quy 
ñònh traàn laõi suaát tieát kieäm baèng USD vaø 
taêng döï tröõ baét buoäc ñoái vôùi ngoaïi teä. Ngoaøi 
ra, NHNN cuõng söû duïng caùc bieän phaùp haønh 
chính khaùc nhaèm haïn cheá vieäc söû duïng vaøng 
vaø ngoaïi teä. Ñeán nay, tyû giaù hoái ñoaùi VND/
ngoaïi teä ñaõ ñöôïc giao dòch trong phaïm vi 
bieân ñoä giao dòch ngoaïi hoái chính thöùc, tyû 
giaù hoái ñoaùi khaù oån ñònh vaø bieán ñoäng phuø 
hôïp muïc tieâu ñieàu haønh cuûa NHHN.

Ñònh höôùng chính saùch tieàn teä naêm 2012
 
Hoäi nghò Trung öông 3 Khoùa XIII ñaõ xaùc 
ñònh naêm 2012 vaø giai ñoaïn 2011-2015, öu 
tieân haøng ñaàu laø kieàm cheá laïm phaùt, oån 
ñònh kinh teá vó moâ vaø ñaûm baûo an sinh xaõ 
hoäi ñi ñoâi vôùi ñoåi môùi moâ hình taêng tröôûng, 
cô caáu laïi neàn kinh teá. Moät soá chæ tieâu chuû 
yeáu ñöôïc thoâng qua taïi Nghò quyeát veà Keá 
hoaïch phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi naêm 2012 
cuûa Quoác hoäi: taêng tröôûng GDP naêm 2012 ôû 
möùc 6-6,5%; toång kim ngaïch xuaát khaåu taêng 
khoaûng 13%, nhaäp sieâu khoaûng 11-12% toång 
kim ngaïch xuaát khaåu, boäi chi ngaân saùch 
baèng 4,8%GDP; chæ soá giaù tieâu duøng taêng 
döôùi 10%. 

Ñònh höôùng ñieàu haønh CSTT trong naêm 
2012 ñöôïc neâu roõ trong Baùo caùo cuûa Chính 
phuû taïi Kyø hoïp thöù hai Quoác hoäi Khoùa XIII: 
ñieàu haønh CSTT chaët cheõ, thaän troïng vaø 

linh hoaït theo tín hieäu thò 
tröôøng, keát hôïp haøi hoøa 
giöõa CSTT vaø chính saùch taøi 
khoùa ñeå kieåm soaùt laïm phaùt, 
baûo ñaûm taêng toång phöông 
tieän thanh toaùn vaø taêng dö 
nôï tín duïng khoâng vöôït quaù 
möùc ñeà ra trong Nghò quyeát 
11 cuûa Chính phuû; giöõ maët 
baèng laõi suaát hôïp lyù; ñieàu 
haønh tyû giaù chuû ñoäng, phuø 
hôïp, khoâng ñeå bieán ñoäng 

lôùn; giaùm saùt chaët cheõ hoaït ñoäng tín duïng 
cuûa caùc NHTM; ñaûm baûo voán cho saûn xuaát; 
kieåm soaùt chaët cho vay baát ñoäng saûn vaø 

Ñoà thò 3: Dieãn bieán chæ soá CPI theo thaùng naêm 2011

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø www.sbv.gov.vn
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kinh doanh chöùng khoaùn; kieåm soaùt nôï xaáu, 
ñaûm baûo thanh khoaûn vaø an toaøn heä thoáng. 

Ñeå thöïc hieän coù hieäu quaû caùc muïc tieâu do 
Quoác hoäi ñeà ra, treân cô sôû keát quaû ñieàu haønh 
CSTT naêm 2011. Trong naêm 2012, NHNN 
caàn tieáp tuïc ñieàu haønh CSTT chaët cheõ vaø 
linh hoaït ñeå öu tieân kieåm soaùt laïm phaùt, oån 
ñònh kinh teá vó moâ, hoã trôï taêng tröôûng kinh 
teá ôû möùc phuø hôïp; thò tröôøng tieàn teä, ngoaïi 
hoái oån ñònh phuø hôïp vôùi dieãn bieán kinh teá 
vó moâ; hoaït ñoäng TCTD an toaøn, tuaân thuû 
theo quy ñònh cuûa phaùp luaät veà tieàn teä vaø 
hoaït ñoäng ngaân haøng
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