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Ph m vi nghiên c u:ạ ứ
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t  cu i năm2007 đ n nh ng tháng đ u năm ừ ố ế ữ ầ
2009.
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I/ CÁC CÔNG C  C A CHÍNH SÁCH TI N T :Ụ Ủ Ề Ệ

1/ D  tr  b t bu cự ữ ắ ộ
- D  tr  b t bu c là ph n ti n g i mà các ự ữ ắ ộ ầ ề ử
NHTM ph i đ a vào d  tr  theo lu t đ nh. ả ư ự ữ ậ ị
M c d  tr  ứ ự ữ b t bu c cao hay th p ph  ắ ộ ấ ụ
thu c vào t  l  d  tr  b t bu c – do ộ ỷ ệ ự ữ ắ ộ
NHNN quy đ nh trong t ng th i kỳ. ị ừ ờ

-T  l  d  tr  b t bu c là t  l  ph n trăm ỷ ệ ự ữ ắ ộ ỷ ệ ầ
trên l ng ti n g i mà các ngân hàng ượ ề ử
trung gian huy đ ng đ c, ph i đ  d i ộ ượ ả ể ướ
d ng d  tr ”ạ ự ữ .
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Döï tröõ baét buoäc
D  tr  b t bu c là công c  mang tính ch t ự ữ ắ ộ ụ ấ

hành chính c a NHNN, nh m đi u ti t m c ủ ằ ề ế ứ
cung ti n t  c a các NHTM thông qua h  s  ề ệ ủ ệ ố
t o ti n. Đi u đó có nghĩa: khi mu n rút b t ạ ề ề ố ớ
ti n kh i l u thông, NHNN s  tăng t  l  d  ề ỏ ư ẽ ỷ ệ ự
tr  b t bu c và ng c l i. ữ ắ ộ ượ ạ “Ch ng l m phát ố ạ
vào th i đi m đ u năm 2008 này đang là ờ ể ầ
nhi m v  c p bách và nóng c a NHNN nói ệ ụ ấ ủ
riêng, Chính ph  nói chung. Trong nhi u ủ ề
công c  đ  th c hi n ch c năng nói trên, có ụ ể ự ệ ứ
công c  d  tr  b t bu c là m t trong nh ng ụ ự ữ ắ ộ ộ ữ
công c  t o hi u ng nhanh và m nh”ụ ạ ệ ứ ạ . [TS – 
Nguy n Đ i Lai, Tác đ ng c a công c  d  ễ ạ ộ ủ ụ ự
tr  b t bu c trong chính sách ti n t  đ n ữ ắ ộ ề ệ ế
cung ng ti n và m t b ng lãi su t tín d ng]ứ ề ặ ằ ấ ụ
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2/ Công c  nghi p v  th  tr ng m :ụ ệ ụ ị ườ ở

- Nghi p v  th  tr ng mệ ụ ị ườ ở: là ho t đ ng ạ ộ
Ngân hàng Trung ng mua bán gi y t  ươ ấ ờ
có giá ng n h n trên th  tr ng ti n t , ắ ạ ị ườ ề ệ
đi u hòa cung c u v  gi y t  có giá, gây ề ầ ề ấ ờ

nh h ng đ n kh i l ng d  tr  c a các ả ưở ế ố ượ ự ữ ủ
Ngân hàng th ng m i, t  đó tác đ ng ươ ạ ừ ộ
đ n kh  năng cung ng tín d ng c a các ế ả ứ ụ ủ
Ngân hàng th ng m i d n đ n làm tăng ươ ạ ẫ ế
hay gi m kh i l ng ti n t .ả ố ượ ề ệ  
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2/ Công c  nghi p v  th  tr ng m :ụ ệ ụ ị ườ ở

- Quy ch  ho t đ ng TTM t i Vi t Nam đ c ban hành ế ạ ộ ạ ệ ượ
kèm theo Quy t đ nh s  85/2000/QĐ - NHNN14 ngày ế ị ố
09/3/2000 và đ c s a đ i, b  sung t i các Quy t ượ ử ổ ổ ạ ế
đ nh: Quy t đ nh s  1439/2001/QĐ - NHNN ngày ị ế ị ố
20/11/2001 v  vi c s a đ i m t s  đi u trong Quy ề ệ ử ổ ộ ố ề
ch  nghi p v  TTM, Quy t đ nh s  877/2002/QĐ-ế ệ ụ ế ị ố
NHNN ngày 19/8/2002 v  vi c s a đ i đi u 1 Quy t ề ệ ử ổ ề ế
đ nh 1439/2001/QĐ - NHNN ngày 20/11/2001; Quy t ị ế
đ nh s  1085/2003/QĐ-NHNN ngày 16/9/2003 v  vi c ị ố ề ệ
s a đ i, b  sung m t s  đi u trong Quy ch  nghi p ử ổ ổ ộ ố ề ế ệ
v  TTM ban hành kèm theo Quy t đ nh s  ụ ế ị ố
85/2000/QĐ-NHNN và Kho n 4 Đi u 1 Quy t đ nh s  ả ề ế ị ố
1439/2001/QĐ-NHNN cùng m t s  quy t đ nh khác.ộ ố ế ị
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3/ Công c  lãi su t:ụ ấ

-Lãi su t là giá c  c a quy n s  d ng v n, ấ ả ủ ề ử ụ ố
vi c thay đ i lãi su t s  kéo theo s  bi n đ i ệ ổ ấ ẽ ự ế ổ
c a chi phí tín d ng, t  đó tác đ ng đ n vi c ủ ụ ừ ộ ế ệ
thu h p hay m  r ng kh i l ng tín d ng ẹ ở ộ ố ượ ụ
trong n n kinh t . ề ế C  ch  đi u hành lãi su t ơ ế ề ấ
đ c hi u là t ng th  nh ng ch  tr ng ượ ể ổ ể ữ ủ ươ
chính sách và gi i pháp c  th  c a Ngân ả ụ ể ủ
hàng Trung ng nh m đi u ti t lãi su t trên ươ ằ ề ế ấ
th  tr ng ti n t , tín d ngị ườ ề ệ ụ  trong t ng th i kỳ ừ ờ
nh t đ nh.ấ ị  
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3/ Công c  lãi su t:ụ ấ
- Tùy vào đi u ki n th c t  c a n n kinh t , NHNN ề ệ ự ế ủ ề ế

áp d ng công c  lãi su t theo chính sách sau:ụ ụ ấ
 - Đ u nh ng năm 90 c a th  k  20, NHNN áp ầ ữ ủ ế ỷ

d ng khung lãi su t.ụ ấ
 - Đ n năm 1996 áp d ng biên đ  lãi su tế ụ ộ ấ
 - Năm 1998 áp d ng lãi su t tr nụ ấ ầ
 -T  năm 2000 đ n nay áp d ng lãi su t th a thu n ừ ế ụ ấ ỏ ậ

và không v t quá 150% lãi su t c  b n đ c ượ ấ ơ ả ượ
NHNN công b  trong t ng th i kỳ (theo quy đ nh ố ừ ờ ị
c a B  Lu t Dân s ). T  đó đ n tr c năm 2008, ủ ộ ậ ự ừ ế ướ
n n kinh t  Vi t Nam n đ nh và phát tri n là m c ề ế ệ ổ ị ể ụ
tiêu hàng đ u. Do đó, t  tháng 3/2004 đ n tháng ầ ừ ế
12/2005, m i năm lãi su t c  b n ch  tăng t  0,3% ỗ ấ ơ ả ỉ ừ
đ n 0,45% và gi  luôn   m c 8,25%/năm trong ế ữ ở ứ
hai năm 2006 và 2007. 
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4/ H n m c tín d ng:ạ ứ ụ

Công c  h n m c tín d ng:ụ ạ ứ ụ  là m t công ộ
c  can thi p tr c ti p mang tính hành chính ụ ệ ự ế
c a NHNN đ  kh ng ch  m c tăng kh i ủ ể ố ế ứ ố
l ng tín d ng c a các NHTM. H n m c tín ượ ụ ủ ạ ứ
d ng là m c d  n  t i đa mà NHNN bu c ụ ứ ư ợ ố ộ
các NHTM ph i ch p hành khi c p tín d ng ả ấ ấ ụ
cho n n kinh t . Tuy nhiên trong n n kinh t  ề ế ề ế
th  tr ng, cung c u tín d ng luôn bi n ị ườ ầ ụ ế
đ ng không ng ng, do đó, công c  này ít ộ ừ ụ
đ c áp d ng. ượ ụ
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4/ H n m c tín d ng:ạ ứ ụ
4.1/ Ch  th  s  03/2007/CT - NHNN (Ch  th  03) ỉ ị ố ỉ ị

ngày 28/5/2007 c a NHNN, v  ki m soát quy ủ ề ể
mô, ch t l ng tín d ng và cho vay đ u t , ấ ượ ụ ầ ư
kinh doanh ch ng khoán. ứ

Vào nh ng tháng gi a năm 2007, xác đ nh đ c ữ ữ ị ượ
vi c cho vay kinh doanh ch ng khoán là "có nguy ệ ứ
c  r i ro" trong b i c nh th  tr ng ch ng khoán ơ ủ ố ả ị ườ ứ
di n bi n khó l ng, m t th  tr ng còn quá m i ễ ế ườ ộ ị ườ ớ
m  cũng nh  t  l  cho vay trong lĩnh v c này t i ẻ ư ỷ ệ ự ạ
các NHTM t  2,5% đ n 7% trên t ng d  n  c a ừ ế ổ ư ợ ủ
các NHTM, đ c bi t nh ng NHTM nh  con s  ặ ệ ữ ỏ ố
này đã lên 40 đ n 50% ế
[Ngu n:http://www.sanotc.com.vn/News/ViewItemồ
.aspx?item=290182], 
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S  ra đ i c a Ch  th  03 g p không ít nh ng ự ờ ủ ỉ ị ặ ữ
ph n ng c a các NHTM, c a các nhà đ u ả ứ ủ ủ ầ
t  ch ng khoán. H  cho r ng t  l  3% mang ư ứ ọ ằ ỷ ệ
tính áp đ t trong n n kinh t  th  tr ng. Tuy ặ ề ế ị ườ
nhiên, Ch  th  03 chính là ph ng thu c "an ỉ ị ươ ố
toàn cho c  ba" (ngân hàng, nhà đ u t , th  ả ầ ư ị
tr ng ch ng khoán);. Đ n tháng 2 năm ườ ứ ế
2008, NHNN ban hành quy t đ nh ế ị
03/2008/QĐ-NHNN ngày 01/02/2008 đ  thay ể
m c 3% nói trên b ng t  l  20% v n đi u l .ứ ằ ỷ ệ ố ề ệ
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4/ H n m c tín d ng:ạ ứ ụ
4.2. T c đ  tăng tr ng tín d ng năm ố ộ ưở ụ

2008 không v t quá 30%:ượ

 Đ  ti p t c th c hi n m c tiêu chính ể ế ụ ự ệ ụ
sách ti n t  th t ch t, t i h i ngh  s  k t ề ệ ắ ặ ạ ộ ị ơ ế
ho t đ ng 6 tháng đ u năm 2008 c a ạ ộ ầ ủ
ngành, NHNN đã đ  ra gi i pháp h n ch  ề ả ạ ế
t c đ  tăng tr ng tín d ng toàn ngành ố ộ ưở ụ
không v t quá 30%. ượ
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5/ T  giá h i đoáiỷ ố : 
         T  giá h i đoái là t ng quan s c ỷ ố ươ ứ
mua gi a đ ng n i t  và đ ng ngo i t . ữ ồ ộ ệ ồ ạ ệ
Nó v a ph n ánh s c mua c a đ ng n i ừ ả ứ ủ ồ ộ
t , v a là bi u hi n quan h  cung c u ệ ừ ể ệ ệ ầ
ngo i h i. T  giá h i đoái là công c , là ạ ố ỷ ố ụ
đòn b y đi u ti t cung c u ngo i t , tác ẩ ề ế ầ ạ ệ
đ ng m nh đ n xu t nh p kh u và ho t ộ ạ ế ấ ậ ẩ ạ
đ ng s n xu t kinh doanh trong n c. ộ ả ấ ướ
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5/ T  giá h i đoáiỷ ố : 

   Chính sách t  giá tác đ ng m t cách nh y ỷ ộ ộ ạ
bén đ n tình hình s n xu t, xu t nh p kh u ế ả ấ ấ ậ ẩ
hàng hóa, tình tr ng tài chính, ti n t , cán ạ ệ ệ
cân thanh toán qu c t , thu hút v n d u t , ố ế ố ầ ư
d  tr  c a đ t n c. V  th c ch t t  giá ự ữ ủ ấ ướ ề ự ấ ỷ
không ph i là công c  c a chính sách ti n ả ụ ủ ề
t  vì t  giá không làm thay đ i l ng ti n t  ệ ỷ ổ ượ ề ệ
trong l u thông. Tuy nhiên  nhi u n c, ư ở ề ướ
đ c bi t là các n c có n n kinh t  đang ặ ệ ướ ề ế
chuy n đ i coi t  giá là công c  h  tr  quan ể ổ ỷ ụ ỗ ợ
tr ng cho chính sách ti n t .ọ ề ệ
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5/ T  giá h i đoáiỷ ố :
Theo đ nh kỳ, ị NHNN công b  t  giá giao ố ỷ
d ch bình quân trên th  tr ng ngo i t  ị ị ườ ạ ệ
liên ngân hàng c a ủ VND v i ớ USD. Và 
tùy theo tình hình kinh t  trong n c và ế ướ
th  gi i, ế ớ NHNN n i r ng hay thu h p ớ ộ ẹ
biên đ  t  giá VNDộ ỷ /USD. Theo đó, 
NHTM đ c phép ho t đ ng ngo i h i ượ ạ ộ ạ ố

n đ nh t  giá mua bán giao ngay gi a ấ ị ỷ ữ
VND và USD trong biên độ
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5/ T  giá h i đoáiỷ ố :
M t s  ngành b  nh h ng m nh b i s  ộ ố ị ả ưở ạ ở ự

bi n đ ng t  giáế ộ ỷ
- Đ i v i ngành xăng d u, t i th i đi m ố ớ ầ ạ ờ ể

cu i tháng 3/2008, t  giá th  tr ng th p ố ỷ ị ườ ấ
h n t  giá liên ngân hàng nên Petrolimex ơ ỷ
ph i mua USD v i giá cao h n giá th  ả ớ ơ ị
tr ng khi n m i lít xăng d u tăng 300-400 ườ ế ỗ ầ
đ ng do t  giá. T  tháng 4/2008, t  giá đ o ồ ỷ ừ ỷ ả
chi u m nh, t  giá giao d ch  tr n biên ề ạ ỷ ị ở ầ
đ , chênh l ch t  giá t  th i đi m ký h p ộ ệ ỷ ừ ờ ể ợ
đ ng đ n th i đi m thanh toán t  40 ồ ế ờ ể ừ
đ ng/lít lên m c 500 đ ng/lít  th i đi m ồ ứ ồ ở ờ ể
tháng 7-8/2008.
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5/ T  giá h i đoáiỷ ố :
M t s  ngành b  nh h ng m nh b i s  ộ ố ị ả ưở ạ ở ự
bi n đ ng t  giáế ộ ỷ
Công ty Nh a Bình Minh trong giai đo n ự ạ

tháng 5- 6/2008 thi t h i m i tháng 5-6 t  ệ ạ ỗ ỷ
đ ng do bi n đ ng t  giá; T p đoàn D t ồ ế ộ ỷ ậ ệ
may thi t h i kho ng 50 t  đ ng cũng ệ ạ ả ỷ ồ
trong giai đo n này do chênh l ch gi a ạ ệ ữ
giá USD thu bán cho ngân hàng th ng ươ
m i và giá mua USD ph c v  mua ạ ụ ụ
nguyên li u.ệ
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-Ngành đi n, PPC là m t trong nh ng ệ ộ ữ
tr ng h p đi n hình nh t trong s  các ườ ợ ể ấ ố
công ty b  thi t h i do bi n đ ng t  giá. ị ệ ạ ế ộ ỷ
V i kho n vay kho ng 37 t  Yên Nh t, ớ ả ả ỷ ậ
PPC ph i ch u thi t kép v  t  giá khi VND ả ị ệ ề ỷ
tr t giá so v i USD, trong khi đ ng USD ượ ớ ồ
cũng gi m giá so v i Yên Nh t. N u ch  ả ớ ậ ế ỉ
tính t  tháng 9-11/2008, Yên Nh t đã tăng ừ ậ
giá 20%-25% so v i USD và 30%-40% so ớ
v i Euro).ớ
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Theo NHNN, vi c tăng t  giá trên nh m th c ệ ỷ ằ ự
hi n Ngh  quy t s  30/2008/NQ-CP ngày ệ ị ế ố
11/12/2008 c a Chính ph  v  nh ng gi i pháp ủ ủ ề ữ ả
c p bách nh m ngăn ch n suy gi m kinh t , duy ấ ằ ặ ả ế
trì tăng tr ng kinh t , b o đ m an sinh xã h i đ  ưở ế ả ả ộ ể
ch  đ ng ngăn ch n suy gi m kinh t , thúc đ y ủ ộ ặ ả ế ẩ
s n xu t, kinh doanh, đ y m nh xu t kh u, kích ả ấ ẩ ạ ấ ẩ
c u đ u t  và tiêu dùng, b o đ m an sinh xã h i, ầ ầ ư ả ả ộ
ph n đ u tăng tr ng kinh t  năm 2009  m c ấ ấ ưở ế ở ứ
kho ng 6,5% và d a trên c  s  d  báo tình hình ả ự ơ ở ự
kinh t  th  gi i cũng nh   trong n c năm 2009.ế ế ớ ư ướ

Các chuyên gia cho r ng, đ ng thái trên c a ằ ộ ủ
NHNN s  t o đi u ki n cho các ẽ ạ ề ệ NHTM linh ho t ạ
h n n a trong ho t đ ng kinh doanh và kh  năng ơ ữ ạ ộ ả
đáp ng nhu c u v  ngo i t  c a các doanh ứ ầ ề ạ ệ ủ
nghi p.ệ
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II. TÁC Đ NG C A CS TI N TỘ Ủ Ề Ệ

1. Tình hình th  gi i và trong n c:ế ớ ướ

B I C NH QU C TỐ Ả Ố Ế

Năm 2008 kinh t  th  gi i di n bi n h t s c ph c t p ế ế ớ ễ ế ế ứ ứ ạ
và bi n đ ng nhanh chóng:ế ộ  - 7 tháng đ u năm 2008 th  ầ ị
tr ng hàng hoá (d u thô, g o, vàng…)có xu h ng tăng ườ ầ ạ ướ
cao: giá d u thô liên t c tăng cao, đ n gi a T7/2008 lên ầ ụ ế ữ
đ n 147USD/thùng tác đ ng đ n toàn b  th  tr ng ế ộ ế ộ ị ườ
hàng hóa th  gi i, giá l ng th c, th c ph m leo thang, ế ớ ươ ự ự ẩ
g o có th i đi m lên t i 1.200USD/t n, giá vàng lên t i ạ ờ ể ớ ấ ớ
trên 950USD/ounce ,đ ngồ  USD gi m giá m nh..Nh ng ả ạ ữ
tháng cu i năm giá c  hàng hóa có xu h ng gi m m nh, ố ả ướ ả ạ
d u thô ch  còn USD40/thùng, g o và m t s  m t hàng ầ ỉ ạ ộ ố ặ
l ng th c khác gi m 2/3, giá vàng gi m, đ ng USD lên ươ ự ả ả ồ
giá..
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B I C NH QU C TỐ Ả Ố Ế
Cu c kh ng ho ng tài chính toàn c u ộ ủ ả ầ

di n ra t i t  nh t trong vòng 80 năm ễ ồ ệ ấ
qua (kh ng ho ng tín d ng th  c p ủ ả ụ ứ ấ
nhà  M , 22 NH quy mô l n nh   M  ở ỹ ớ ỏ ở ỹ
phá s n, sáp nh p, b  thôn tính…) ả ậ ị

N a đ u năm 2008, LP th  gi i tăng ử ầ ế ớ
m nh nh ng t  tháng 9-2008 đ  ngăn ạ ư ừ ể
ch n suy thoái kinh t  b i kh ng ặ ế ở ủ
ho ng tài chính thì hàng lo t các gi i ả ạ ả
pháp tài chính m nh m  đ c áp d ng ạ ẽ ượ ụ
đ  thúc đ y phát tri n n n kinh t .ể ẩ ể ề ế
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B I C NH TRONG N CỐ Ả ƯỚ

N n kinh t  Vi t Nam cũng ch u nh h ng  ề ế ệ ị ả ưở ở
m c đ  khác nhau c a kinh t  th  gi i.ứ ộ ủ ế ế ớ

Thiên tai di n ra trên di n r ng (rét đ m và ễ ệ ộ ậ
kéo dài  mi n B c, lũ l t, d ch b nh x y ra  ở ề ắ ụ ị ệ ả ở
nhi u n i…)ề ơ

Nh ng tháng đ u năm 2008 l m phát tăng r t ữ ầ ạ ấ
cao. Ch  s  CPI năm 2008 tăng 22,97% so v i ỉ ố ớ
năm 2007(Ngu n t ng c c th ng kê). ồ ổ ụ ố

Cu i năm 2008 Vi t Nam đ i m t suy gi m ố ệ ố ặ ả
kinh t .ế
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Tr c nh ng di n bi n nói trên thì chính sách ti n t   ướ ữ ễ ế ề ệ
t  cu i 2007 đ n đ u năm 2009 đ c phân thành 2 ừ ố ế ầ ượ
giai đo n rõ r t:ạ ệ

1. Giai đo n 1ạ :

       Cu i 12/2007 đ n tháng 8/2008, th c hi n CSTT ố ế ự ệ
t  có d u hi u đ n th t ch t m t cách đ ng b .ừ ấ ệ ế ắ ặ ộ ồ ộ

2. Giai đo n 2ạ :

       T  tháng 9/2008 đ n nh ng tháng đ u năm 2009 ừ ế ữ ầ
th c hi n CSTT linh ho t đ n linh ho t có xu ự ệ ạ ế ạ
h ng n i l ng.ướ ớ ỏ
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* GIAI ĐO N 1:Ạ

Th c hi n CSTT th t ch t, 3 công c : lãi su t, ự ệ ắ ặ ụ ấ
DTBB và TT m  đ c s  d ng đ ng th i v i ở ượ ử ụ ồ ờ ớ
nh ng quy đ nh si t ch t th  tr ng ch ng ữ ị ế ặ ị ườ ứ
khoán, th  tr ng b t đ ng s n. Th  tr ng ị ườ ấ ộ ả ị ườ
cũng có nh ng ph n ng m nh m : các ho t ữ ả ứ ạ ẽ ạ
đ ng cho vay g n nh  b  co c m la , lãi su t ộ ầ ư ị ụ ị ấ
tăng v t, lu ng ti n g i tr  nên b t n,  giá c  ọ ồ ề ử ở ấ ổ ả
hàng hoá tăng nhanh. CSTT b c l  rõ s c m nh ộ ộ ứ ạ
c a nó v i nh ng d u m c đáng ghi nh :ủ ớ ữ ấ ố ớ
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Công c  ụ
CSTT

Quy t đ nhế ị Giá trị Ngày th c ự
hi nệ

Tỳ l  DTBBệ 187/QĐ-NHNN +1% 16/01/2008

LS c  b nơ ả 305/QĐ-NHNN 8.75% 01/02/2008

1099/QĐ-NHNN 12.00% 19/05/2008

1317/QĐ-NHNN 14.00% 11/06/2008

TT m  (Tín ở
phi u ế
NHNN)

346/QĐ-NHNN 20.300 t  ỷ
đ ngồ

17/03/2008

H n m c tín ạ ứ
d ngụ

03/2008/QĐ-NHNN 20%VĐL 02/2008

Ngu n NHNNồ
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Đánh giá:

-Ch  đ ng thu hút ti n v  t  l u thông.ủ ộ ề ề ừ ư

- Ki m soát ch t ch  các lĩnh v c cho vay có r i ể ặ ẽ ự ủ
ro cao nh  cho vay đ u t  kinh doanh ch ng ư ầ ư ứ
khoán, b t đ ng s n nh m ki m soát t c đ  tăng ấ ộ ả ằ ể ố ộ
tr ng c a d  n  tín d ng.ưở ủ ư ợ ụ

- Th c hi n m c tiêu ki m ch  l m phát theo ch  ự ệ ụ ề ế ạ ỉ
đ o c a Chính ph , theo đó thì các NHTM ph i ạ ủ ủ ả
th ng xuyên linh ho t đi u ch nh lãi su t huy ườ ạ ề ỉ ấ
đ ng v n trên th  tr ng, đ ng th i th t ch t ộ ố ị ườ ồ ờ ắ ặ
vi c cho vay đ i v i khách hàngệ ố ớ
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* GIAI ĐO N 2Ạ :
- Nh ng ngày đ u quý III, th  tr ng v n còn có nh ng ữ ầ ị ườ ẫ ữ

di n bi n ph c t p. Tuy nhiên ch  s  l m phát có xu ễ ế ứ ạ ỉ ố ạ
h ng gi m d n, t  1,56% (tháng 8) ch  còn 0,18% ướ ả ầ ừ ỉ
(tháng 9) và ti p t c gi m âm  nh ng tháng sau đó…ế ụ ả ở ữ

-   Cu c ch y đua lãi su t cũng b t đ u có d u hi u ộ ạ ấ ắ ầ ấ ệ
ch ng l i thông qua m t lo t các quy t đ nh c a ữ ạ ộ ạ ế ị ủ
NHNN trong vi c s  d ng các công c  c a CSTT: lãi ệ ử ụ ụ ủ
su t c  b n gi m, lãi su t ph i tr  cho DTBB tăng ấ ơ ả ả ấ ả ả
lên sau đó v i t c đ  gi m nh ng gi m ch m, tín ớ ố ộ ả ư ả ậ
phi u b t bu c đ c thanh toán tr c h n, biên đ  t  ế ắ ộ ượ ướ ạ ộ ỷ
giá đ c n i l ng, gi m t  l  d  tr  b t bu c….ượ ớ ỏ ả ỷ ệ ự ữ ắ ộ
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Công c  CSTTụ Quy t đ nhế ị Giá trị Ngày th c ự
hi nệ

LS c  b nơ ả 1317/QĐ-NHNN 14% 11/06/2008

2316/QĐ-NHNN 13% 21/10/2008

2559/QĐ-NHNN 12% 05/11/2008

2808/QĐ-NHNN 11% 21/11/2008

2948/QĐ-NHNN 10% 05/12/2008

3161/QĐ-NHNN 8,5% 22/12/2008

Biên đ  t  giáộ ỷ 1436/QĐ-NHNN 
 

+-2% 26/06/2008

2635/QĐ-NHNN +-3% 06/11/2008

T  l  DTBBỷ ệ 2811/QĐ-NHNN 8% 20/11/2008

2951/QĐ-NHNN 6% 03/12/2008

3158/QĐ-NHNN 5% 19/12/2008
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Công c  CSTTụ Quy t đ nhế ị Giá trị Ngày th c ự
hi nệ

Lãi su t DTBBấ 1907/QĐ-NHNN 3,5% 01/09/2008

2133/QĐ-NHNN 5,0% 01/10/2008

2321/QĐ-NHNN 10,0% 21/10/2008

2950/QĐ-NHNN 9,0% 05/12/2008

3162/QĐ-NHNN 8,5% 22/12/2008

T  tháng 2/2009 th c hi n vi c h  tr  lãi su t cho các cá nhân và t  ch c vay ừ ự ệ ệ ỗ ợ ấ ổ ứ
v n s n xu t – kinh doanh theo QĐ131/TTg ngày 23/01/2009 nh m kích c u ố ả ấ ằ ầ
đ u t , ngăn ch n suy gi m kinh t , h  tr  cho các doanh nghi p…..ầ ư ặ ả ế ỗ ợ ệ

Ngu n: NHNNồ
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Đánh giá:

-  V n th t ch t  ch  duy trì t  l  DTBB cao đ  h n ẫ ắ ặ ở ỗ ỷ ệ ể ạ
ch  vi c m  r ng tín d ng song linh ho t  ch :ế ệ ở ộ ụ ạ ở ỗ
+ tăng LS ti n g i DTBB đ  góp ph n gi m chi phí ề ử ể ầ ả
ho t đ ng tín d ng,ạ ộ ụ
+ gi m LS c  b n h ng đ n vi c tăng thêm kh  ả ơ ả ướ ế ệ ả
năng cho các NHTM trong vi c m  r ng cho vay ệ ở ộ
đ i v i n n kinh t  thông qua đáp ng nhu c u vay ố ớ ề ế ứ ầ
v i lãi su t th p h n.ớ ấ ấ ơ
+ tăng thêm tính thanh kho n cho TCTD thông qua ả
thanh toán tín phi u b t bu c tr c h n, s  d ng ế ắ ộ ướ ạ ử ụ
tín  phi u đ  ti p c n trên th  tr ng m …..ế ể ế ậ ị ườ ở
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Đánh giá:

- M t b ng lãi su t m i đ c thi t l p, là m t gi i ặ ằ ấ ớ ượ ế ậ ộ ả
pháp tích c c cho doanh nghi p, nh t là các doanh ự ệ ấ
nghi p v a và nh , giúp các doanh nghi p có th  ệ ừ ỏ ệ ể
ti p c n ngu n v n đ  duy trì và m  r ng s n xu t.ế ậ ồ ồ ể ở ộ ả ấ

- Vi c c p bù lãi su t đem l i 2 m t đ i v i đ t ệ ấ ấ ạ ặ ố ớ ấ
n c:ướ
+ Chi phí tài chính c a DN s  h  xu ng, h  giá ủ ẽ ạ ố ạ
thành SP, DN ti p c n ngu n v n NH, tránh r i ro ế ậ ồ ố ủ
ng ng tr  s n xu t…ư ệ ả ấ
+ Góp ph n đ m b o an sinh XH cho m t b  ph n ầ ả ả ộ ộ ậ
không nh  ng i lao đ ngỏ ườ ộ
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 H n ch , t n t i t  tác đ ng c a CSTT:ạ ế ồ ạ ừ ộ ủ
M c dù tình hình kinh t  cu i 12/2008 đang có d u hi u ặ ế ố ấ ệ

kh i s c tr  l i nh ng ho t đ ng c a các th  tr ng v n trong ở ắ ở ạ ư ạ ộ ủ ị ườ ẫ
tình tr ng ch a đ c c i thi n, ti n đ  cho vay và kh  năng ạ ư ượ ả ệ ế ộ ả
ti p c n ngu n v n ngân hàng v n là v n đ  nan gi i, c  th :ế ậ ồ ố ẫ ấ ề ả ụ ể

1. Đi u ch nh gi m LS cho vay là m t khó khăn c a các NHTMề ỉ ả ộ ủ
vì tín hi u phát ra t  NHNN nh ng tháng đ u năm 2008 đã bu c ệ ừ ữ ầ ộ
các NHTM ph i nâng LS huy đ ng, th t ch t tín d ng, n u ả ộ ắ ặ ụ ế
gi m LS cho vay nh ng ngu n huy đ ng lãi su t cao còn đó, ả ư ồ ộ ấ
không d  gì ngay l p t c có th  gi m th t nhi u.ễ ậ ứ ể ả ậ ề

2. Tăng c ng cho vay là đi u không đ n gi nườ ề ơ ả .
+ dù NH gi m LS cho vay thì doanh nghi p cũng th t khó có ả ệ ậ
th  vay v n b i lãi su t v n cao h n t  su t l i nhu n mà DN ể ố ở ấ ẫ ơ ỷ ấ ợ ậ
có th  đ t đ c.ể ạ ượ
+ do đ  minh b ch c a c a các doanh nghi p vay v n, ch a ộ ạ ủ ủ ệ ố ư
ch ng minh đ c hi u qu  c a vi c s  d ng v n vay và kh  ứ ượ ệ ả ủ ệ ử ụ ố ả
năng tr  n  th p.ả ơ ấ
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H n ch , t n t i t  tác đ ng c a CSTT:ạ ế ồ ạ ừ ộ ủ
3. S  t ng tác gi a các NH có ph n suy gi mự ươ ữ ầ ả : Các NH thi 

nhau cha  đua lãi su t đ  đáp ng nhu c u thanh kho n thì ỵ ấ ể ứ ầ ả
khó tránh kh i tình tr ng chiêu d  khách hàng c a nhau, c nh ỏ ạ ụ ủ ạ
tranh không lành m nh, nhi u lúc h  đ i x  v i nhau nh  ạ ề ọ ố ử ớ ư
không ph i h  đang trong cùng m t tr n tuy n ch ng l m ả ọ ộ ậ ế ố ạ
phát.

4. N  x u và r i ro ti m n tăng lên:ợ ấ ủ ề ẩ
+  LS cao, th t ch t tín d ng, giá c  nguyên v t li u tăng… là ắ ặ ụ ả ậ ệ
gánh n ng đè lên vai các doanh nghi p. N  m i đã không vay ặ ệ ợ ớ
đ c thì không có kh  năng tr  đ c n  cũ, n  ch t ch ng, ượ ả ả ượ ợ ợ ấ ồ
khó khăn c a doanh nghi p s  có nh h ng không t t đ n ủ ệ ẽ ả ưở ố ế
ho t đ ng c a NH.ạ ộ ủ
+ Quy t đ nh v  gi m d  n  cho vay ch ng khoán c ng v i ế ị ề ả ư ợ ứ ộ ớ
th i đi m này thì giá CK gi m m nh, các nhà đ u t  vay v n ờ ể ả ạ ầ ư ố
c m c  CK ph i b  sung TSĐB ho c gi m d  n , nh ng ầ ố ả ổ ặ ả ư ợ ư
nhi u nhà đ u t  không đáp ng đ c yêu c u này nên NH ề ầ ư ứ ượ ầ
ph i bán Ck đ  thu h i n , cung tăng ta  áp l c làm gi m giá ả ể ồ ợ ọ ự ả
Ck.
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H n ch , t n t i t  tác đ ng c a CSTT:ạ ế ồ ạ ừ ộ ủ

5. Thanh kho n  c a m t s  NHTM có d u hi u ả ủ ộ ố ấ ệ
căng th ngẳ , không nh ng do tăng tr ng tín d ng ữ ưở ụ
cao, mà còn do th i đi m đ u năm nhu c u chi ti n ờ ể ầ ầ ề
m t c a KBNN, các doanh nghi p, m t s  t  ch c ặ ủ ệ ộ ố ổ ứ
khác tăng cao, m t khác do cu c cha  đua lãi su t ặ ộ ỵ ấ
c a các NH đã d n đ n cu c tháo ch y c a KH ủ ẫ ế ộ ạ ủ
kh i NH có lãi su t th p và dòng ng i x p hàng ỏ ấ ấ ườ ế
b t ch p th i gian tr c nh ng ngân hàng có lãi ấ ấ ờ ướ ữ
su t cao đ  g i.ấ ể ử

6.  Gói kích c u c a Chính ph  nh  m t cái phao c u ầ ủ ủ ư ộ ứ
nguy, tuy nhiên trong th i gian qua tăng tr ng tín ờ ưở
d ng không đ t t  l  t ng x ng v i s  v n h  tr  ụ ạ ỷ ệ ươ ứ ớ ố ố ỗ ợ
lãi su t đã đ c gi i ngânấ ượ ả
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KI N NGH   GI I PHÁPẾ Ị Ả

- Th n tr ng khi đ ng th i s  d ng nhi u công c  đi u hành chính ậ ọ ồ ờ ử ụ ề ụ ề
sách ti n t .ề ệ

- Lãi su t là công c  linh ho t đáng đ c cân nh c đ  s  d ng ấ ụ ạ ượ ắ ể ử ụ
nh t.ấ

-Ngo i t  mua vào c n ph i đ c s  d ng có hi u qu  ( DV ạ ệ ầ ả ượ ử ụ ệ ả
NHNN).

-Thay đ i quan đi m v  chi phí ph i tr  cho vi c đi u hành chính ổ ể ề ả ả ệ ề
sách ti n t .ề ệ

-NHNN c n có c  ch  cho các NHTM vay v i LS th p đ  đ m b o ầ ơ ế ớ ấ ể ả ả
v n, b o đ m tính thanh kho n, thay vì c p bù giá cho các doanh ố ả ả ả ấ
nghi p thì nên dùng vào vi c b m v n cho các NHTM.ệ ệ ơ ố

- C n có s  ph i h p nh p nhàng gi a các B  ngành có liên quan ầ ự ố ợ ị ữ ộ
trên ph ng di n t ng th  đ  chính sách ti n t  th c thi đ t đ c ươ ệ ổ ể ể ề ệ ự ạ ượ
hi u qu , không gây tác đ ng trái chi u nh : h n ch  nh p siêu, ệ ả ộ ề ư ạ ế ậ
đi u hành xu t kh u g o 1 m c h p lý đ  đ m b o an ninh l ng ề ấ ẩ ạ ứ ợ ể ả ả ươ
th c, h n ch  tình tr ng khát v n gi  và phát tri n tín d ng x u.ự ạ ế ạ ố ả ể ụ ấ
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Ch  đ ng mua ngo i t  d  tr  đi li n v i các bi n pháp hút ủ ộ ạ ệ ự ữ ề ớ ệ
ti n v  nh m vô hi u l ng ti n vào và l ng ti n đ a ra mua ề ề ằ ệ ượ ề ượ ề ư
ngo i t  cho vay kinh doanh b t đ ng s n và Ch ng khoán.ạ ệ ấ ộ ả ứ

-Cho vay đúng đ i t ng, NH c n xem xét th m đ nh th t k  ố ượ ầ ẩ ị ậ ỹ
ph ng án vay v n tránh hi n t ng đ o n  b ng cách gi i ươ ố ệ ượ ả ợ ằ ả
ngân chuy n tr  vào tài kho n ng i th  h ng. NHNN c n ể ả ả ườ ụ ưở ầ
th ng xuyên ki m tra, thanh tra, giám sát ch t ch  ho t đ ng ườ ể ặ ẽ ạ ộ
c a các NHTM đ  tránh hi n t ng các NH ch y theo l i ích ủ ể ệ ượ ạ ợ
tr c m t làm ph ng h i đ n n n kinh t .ướ ắ ươ ạ ế ề ế

- Nhà n c c n có ph ng án chu n b  thu mua thóc d  tr  ướ ầ ươ ẩ ị ự ữ
qu c gia ngay khi mùa thu ho ch đ n đ  tránh các t  ch c đ u ố ạ ế ể ổ ứ ầ
c  ép giá c a nông dân, nhóm m t hàng đ c quy n nên tăng giá ơ ủ ặ ộ ề

 m c h p lý, giá c  ph i phù h p v i cung c u th  tr ng, ở ứ ợ ả ả ợ ớ ầ ị ườ
ch ng đ u c  v  giá c .ố ầ ơ ề ả
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NHÓM CHÂN THÀNH CÁM N CÔ Ơ

VÀ CÁC ANH CH  ĐÃ CHÚ Ý L NG NGHE!Ị Ắ
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Lo i TCTDạ Ti n g i VNDề ử Ti n g i ngo i tề ử ạ ệ

     Không kỳ 
h n và ạ
d i 12 ướ
tháng

T  12 tháng ừ
đ n ế

24 tháng

    Không kỳ 
h n và ạ
d i 12 ướ
tháng

T  12 tháng ừ
tr  lênở

      Các NHTM Nhà n c (không ướ
bao  g m NHNo & PTNT), ồ
NHTMCP đô th , chi nhánh ị
ngân hàng n c ngoài, ngân ướ
hàng liên doanh, công ty tài 
chính, công ty cho thuê tài chính

6% 2% 7% 3%

      Ngân hàng Nông nghi p và Phát ệ
tri n nông thônể

3% 1% 6% 2%

       NHTMCP nông thôn, ngân hàng 
h p tác, Qu  tín d ng nhân dân ợ ỹ ụ
Trung ngươ

1% 1% 6% 2%

T  l  d  tr  b t bu c đ i v i các TCTDỷ ệ ự ữ ắ ộ ố ớ  

(Theo quy t đ nh s  2951/QĐ-NHNN ngày 3/12/2008)ế ị ố
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Lãi su t tái c p v nấ ấ ố Quy t đ nhế ị Ngày th c hi nự ệ

6,0%/năm 316/QĐ-NHNN ngày 25/3/2005 01/04/2005

6,5%/năm 1746/QĐ-NHNN ngày 1/12/2005 01/12/2005

7.5%/năm 306/QĐ-NHNN ngày 30/1/2008 01/02/2008

13,0%/năm 1098/QĐ-NHNN ngày 16/ 5/ 2008 19/05/2008

15,0%/năm 1326/QĐ-NHNN ngày 10/ 6/ 2008 11/06/2008

14.0%/năm 2318/QĐ-NHNN ngày 20/10/2008 21/10/2008

13%/năm 2561/QĐ-NHNN Ngày 3/11/2008 05/11/2008

12% 2810/QĐ-NHNN 21/11/2008

11% 2949/QĐ-NHNN 05/12/2008

9,5% 3159/QĐ-NHNN 22/12/2008

8,0% 173/QĐ-NHNN ngày 23/1/2009 01/02/2009

Lãi su t tái c p v nấ ấ ố

Ngu n NHNNồ
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Lãi su t chi t kh uấ ế ấ Văn b n quy t đ nhả ế ị Ngày áp d ngụ

6,0%/năm 173/QĐ-NHNN ngày 23/1/2009 01/02/2009

7.5%/năm 3159/QĐ-NHNN ngày 19/12/2008 22/12/2008

7,5%/năm 3159/QĐ-NHNN 22/12/2008

9%/năm 2949/QĐ-NHNN 05/12/2008

9,0%/năm 2949/QĐ-NHNN ngày 3/12/2008 05/12/2008

10%/năm 2810/QĐ-NHNN 21/11/2008

11%/năm 2561/QĐ-NHNN ngày 3/11/2008 05/11/2008

12.0%/năm 2318/QĐ-NHNN ngày 20/10/2008 21/10/2008

13,0%/năm 1316/QĐ-NHNN ngày 10/ 6/ 2008 11/06/2008

11%/năm 1098/QĐ-NHNN ngày 16/ 5/ 2008 19/05/2008

6.0%/năm 306/QĐ-NHNN ngày 30/1/2008 01/02/2008

4,5%/năm 1746/QĐ-NHNN ngày 1/12/2005 01/12/2005

Lãi su t tái chi t kh uấ ế ấ

Ngu n NHNNồ
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Năm 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

% 38,1 21,4 22,2 28,4 41,5 19,2 21,4 51,39 14,32

Tăng tr ng tín ưở
d ngụ

Ngu n NHNNồ
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