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Chính sách tiền tệ là một trong những chính sách kinh tế vĩ mô trong đó Ngân hàng Trung 
ương thông qua các công cụ của mình kiểm soát và điều tiết lượng tiền cung ứng hoặc lãi suất 
nhằm đạt được các mục tiêu cuối cùng về ổn định giá cả, tăng trưởng kinh tế hay công ăn việc 
làm. Năm 2011, bối cảnh bất ổn của kinh tế thế giới và các vấn đề nội tại của nền kinh tế đã đặt ra 
nhiều thách thức cho điều hành chính sách vĩ mô nói chung và điều hành chính sách tiền tệ của 
NHNN nói riêng. Với vai trò là cơ quan quản lý nhà nước về tiền tệ và hoạt động ngân hàng, điều 
hành chính sách tiền tệ chặt chẽ, thận trọng của NHNN đã đạt được những thành công nhất 
định, góp phần thực hiện mục tiêu vĩ mô chung về ưu tiên kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ 
mô, đảm bảo an sinh xã hội. Năm 2012 và những năm tiếp theo, nền kinh tế hướng tới mục tiêu 
ổn định kinh tế vĩ mô, nâng cao chất lượng tăng trưởng, bối cảnh kinh tế thế giới biến động khó 
lường, tiếp tục đặt ra các thách thức cho điều hành chính sách tiền tệ của NHNN. 

Từ khóa: Điều hành chính sách tiền tệ, lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, NHNN 

  

Giới thiệu 
Năm 2011 kinh tế thế giới tiếp tục giai đoạn 

phục hồi không đồng đều với hai xu thế khác biệt. 
Các nước phát triển – những đầu tàu tăng trưởng 
truyền thống từ Mỹ, khu vực Euro, Nhật phục hồi 
chậm chạp và khó khăn; các nền kinh tế mới nổi 
và đang phát triển ngày càng chứng tỏ vai trò “dẫn 
dắt”, đóng góp tới 3/4 vào tăng trưởng kinh tế thế 

giới. Hoạt động kinh tế toàn cầu dẫu phục hồi 
nhưng bộc lộ nhiều hơn những rủi ro có khả năng 
gây bất ổn trên diện rộng. Khủng hoảng nợ công 
không chỉ diễn biến phức tạp ở khu vực đồng 
Euro, mà còn là vấn đề chung của một số nước lớn 
khác như Mỹ, Nhật, Trung Quốc. Hiện tượng 
“đình lạm” có nguy cơ tái hiện khi nhiều các quốc 
gia phải đau đầu đối phó với diễn biến lạm phát 
quay trở lại mức cao của năm 2008 và cảnh báo về 

“khủng hoảng tăng trưởng” khi chứng kiến tăng 
trưởng kinh tế sụt giảm nhanh chóng trên hầu 

khắp các khu vực. Cùng với đó, những bất ổn của 
hệ thống tài chính ngân hàng, việc nhiều ngân 

hàng của Mỹ và châu Âu bị phá sản và hạ bậc tín 
nhiệm, gây lo ngại về một cuộc khủng hoảng kép 
tương tự như cuộc khủng hoảng 2008-2009.   

Kinh tế VN cũng bắt đầu năm 2011 với những 
thách thức lớn từ nội tại nền kinh tế và chịu tác 
động từ diễn biến khó lường của kinh tế thế giới. 
Lạm phát tăng cao hai con số từ cuối năm 2010, 
thâm hụt kép từ khu vực thương mại và ngân sách 

ở ngưỡng cao, VND chịu áp lực phá giá, hệ thống 
ngân hàng và thị trường tài chính biến động phức 
tạp. Đây là những vấn đề mang tính chất nội tại 
của nền kinh tế, dai dẳng trong nhiều năm và chưa 
được giải quyết triệt để; mặt khác những rủi ro 
tiềm ẩn càng có điều kiện bộc phát, khi độ mở cửa 

nền kinh tế lớn, lên đến 150% GDP, nền kinh tế 
VN dễ bị ảnh hưởng, chi phối từ môi trường thế 
giới. Tất cả những vấn đề này đòi hỏi phải có 
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những giải pháp quyết liệt để hướng tới ổn định 
kinh tế vĩ mô, tăng trưởng kinh tế bền vững, là 

nền tảng chống đỡ với những biến động phức tạp 
của kinh tế thế giới. Đây là bối cảnh để Chính phủ 
ban hành Nghị quyết 11/NQ-CP ngày 24/2/2011 
với các giải pháp toàn diện nhằm đạt được mục 
tiêu: tập trung ưu tiên kiểm soát lạm phát, ổn định 
kinh tế vĩ mô, đảm bảo an sinh xã hội, là kim chỉ 
nam cho điều hành chính sách tiền tệ năm 2011.  

Thách thức từ biến động khó lường và rủi 
ro từ kinh tế thế giới 

Kinh tế toàn cầu sau khủng khoảng tài chính 
vẫn nằm ở ranh giới suy giảm, có nhiều bất ổn và 
gây tranh cãi về xu thế phục hồi hình chữ U, V 

hay W. Vượt qua giai đoạn đáy vào quý I/2009, 
kinh tế thế giới dần thiết lập được sự phục hồi 
nhanh chóng ở mức 5,1% năm 2010, quá trình 
phục hồi tích cực này tiếp tục diễn ra đến những 

tháng đầu năm 2011. Các gói kích thích kinh tế 
vẫn được duy trì và mở rộng tại một số nước phát 
triển đầu tàu như Anh, Mỹ, Nhật nhằm hỗ trợ đà 
tăng trưởng chưa vững chắc, tuy nhiên đã rút dần 
khỏi các nước đang phát triển từ đầu năm 2010 
khi kinh tế phục hồi nhanh chóng. Đà phục hồi 

quá nhanh từ khối các nước đang phát triển dẫn 
đến hậu quả lạm phát leo thang tại khu vực này 

với cảnh báo tăng trưởng nóng khi nền kinh tế 
Trung Quốc vẫn tăng xấp xỉ 10% [1]. “Xuất khẩu 

lạm phát” từ khu vực đang phát triển đã lan truyền 
ra các nước phát triển, lạm phát đã bị đẩy lên gần 
tới các mức “đỉnh” của năm 2008 và vượt mục 
tiêu tại nhiều nước do giá nguyên vật liệu tăng 
cao. Xu thế thắt chặt tiền tệ phổ biến trên diện 
rộng, từ khu vực các nước phát triển như Thụy 
Điển, Canada, Úc, NHTW châu Âu (ECB) lần đầu 
tiên tăng lãi suất kể từ khủng hoảng tài chính 
2008, Mỹ kết thúc gói định lượng lần 2 (QE2) vào 

tháng 3/2011; đến các nước đang phát triển như 
Trung Quốc, Ấn Độ, ASEAN càng tỏ ra thận 
trọng khi phải đối mặt với áp lực lạm phát cao và 
rủi ro từ thị trường tài chính thế giới.   

Từ giữa quý II/2009, bất ổn kinh tế vĩ mô gia 
tăng theo chiều hướng xấu đi: tăng trưởng kinh tế 
suy giảm, dấy lên lo ngại suy thoái kép lần hai và 
khủng hoảng nợ công lên đến mức “cao trào”. 

Tăng trưởng kinh tế dựa vào các biện pháp kích 
thích kinh tế đã nhanh chóng mất đi khi không còn 
được Chính phủ hỗ trợ, nhường chỗ cho suy giảm 
tăng trưởng trên diện rộng. Tăng trưởng kinh tế tại 
các nước lớn như Mỹ, Anh, Nhật và khu vực đồng 
Euro nhanh chóng giảm mạnh; tác động tiêu cực 

đến những nền kinh tế phụ thuộc vào xuất khẩu - 
chủ yếu là các nền kinh tế đang phát triển với tốc 

Đơn vị tính: % 

 
                    Hình 1. Tăng trưởng kinh tế của một số khối nước giai đoạn 2005-2011 

Nguồn: imf.org 
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độ suy giảm chậm hơn, trong đó Trung Quốc tăng 
9,1% trong quý III/2009 - thấp nhất trong vòng 2 

năm qua. Tăng trưởng thương mại và sản lượng 
công nghiệp đạt mức trước khủng hoảng; chỉ số 
sức mua toàn cầu PMI sụt giảm ở ranh giới 
khoảng trên 50 [2]. Nhờ tăng trưởng suy giảm 
đồng loạt trên toàn thế giới, xu thế lạm phát và giá 
hàng hóa cơ bản đã chững lại từ tháng 8. Nỗi lo 
lạm phát tạm thời lắng xuống, vấn đề khủng 
hoảng nợ công bị đẩy lên mức “đỉnh điểm”, gây 
xáo trộn mạnh trên thị trường tài chính. Khủng 

hoảng nợ công không những diễn ra phức tạp ở 
khu vực đồng Euro với nguy cơ tan vỡ khối đồng 
tiền chung, cảnh báo nợ công còn lan sang những 
nước lớn khác, đặc biệt tại Mỹ khi nợ công xấp xỉ 
90% GDP. Nghiêm trọng hơn, khủng hoảng nợ 
công đã có tác động lên hệ thống tài chính ngân 

hàng ở nhiều nước. Hàng loạt NHTM ở châu Âu 
bị hạ bậc tín nhiệm, một số ngân hàng bị phá sản 
tại Mỹ và châu Âu do đầu tư quá nhiều vào trái 
phiếu chính phủ Hy Lạp. Giá vàng leo thang và 
liên tiếp đạt các mức kỷ lục mới, đạt ngưỡng 
1.923 USD/ounce ngày 6/9/2011, đồng USD biến 

động mạnh, thị trường chứng khoán toàn cầu liên 
tục suy giảm. 

Kinh tế trong nước tiềm ẩn rủi ro: tích hợp 
của các vấn đề nội tại và tác động từ môi 
trường thế giới 

Kinh tế VN năm 2011 tiếp tục và tích hợp khó 

khăn trước bất ổn kinh tế thế giới và các vấn đề 
nội tại của nền kinh tế. Nền kinh tế duy trì chuỗi 
tăng trưởng cao nhưng thiếu bền vững, lệ thuộc 
lớn vào vốn, song hiệu quả đầu tư thấp với tổng 
đầu tư so với GDP lên đến 40% - gấp đôi so với 
nhiều nước. Lạm phát dai dẳng, tăng cao lên mức 

hai con số từ cuối năm 2010, tác động đến khu 
vực sản xuất và dân sinh. 

Tiếp diễn tình trạng thâm hụt kép ở khu vực 
ngân sách và cán cân thương mại, gây xáo trộn tỷ 
giá và thị trường ngoại hối, đặc biệt đối với nước 
có tình trạng đô la hóa như VN. Thâm hụt cán cân 

vãng lai diễn ra nhiều năm và ở mức cao, mức 
bình quân khoảng 3,3% GDP giai đoạn 2007-2010 

trong khi nhiều nước trong khu vực thặng dư giai 
đoạn này. Cùng với đó, thâm hụt ngân sách, ổn 
định ở mức 5% GDP qua nhiều năm, đã có xu 
hướng mở rộng từ năm 2009 trước các giải pháp 
nới lỏng tài khóa kích thích kinh tế. Hệ quả, thâm 
hụt ngân sách tăng cao lên mức -6,9% GDP năm 
2009 và -5,6% GDP năm 2010. Một số nhà kinh tế 
cho rằng, nếu theo chuẩn quốc tế, bội chi ngân 
sách của VN giai đoạn vừa qua lên đến 8-10% 

GDP, cao hơn nhiều so với các nước trong khu 
vực (khoảng 2-4%). 

Thị trường tài chính biến động, xáo trộn do tác 
động phụ của chính sách vĩ mô thắt chặt, những 
vấn đề yếu kém tồn tại nhiều năm dần bộc lộ. Kết 
thúc các giải pháp kích thích kinh tế năm 2010, 

chính sách tài khóa và tiền tệ thắt chặt năm 2011    

 Hình 2. Thâm hụt cán cân vãng lai của VN 

 
Hình 3. Thâm hụt ngân sách (%GDP) VN và 

 so sánh các nước năm 2010 
Nguồn: NHNN, Bộ Tài chính, IMF 
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với mục tiêu ưu tiên kiểm soát lạm phát bước đầu 
khôi phục lại được ổn định kinh tế vĩ mô nhưng 
không thể tránh khỏi gây ra những tác dụng phụ 
đối với nền kinh tế. Mặt bằng lãi suất tăng cao ảnh 
hưởng đến sản xuất kinh doanh của khu vực kinh 
tế thực, cùng với chính sách cắt giảm đầu tư công 

của Chính phủ, khiến đầu tư thu hẹp, dẫn đến thị 
trường chứng khoán liên tục sụt giảm. Nợ xấu của 
hệ thống ngân hàng có chiều hướng gia tăng dù 

vẫn trong tầm kiểm soát của NHNN. Trong một số 
thời điểm, thị trường liên ngân hàng biến động do 
khó khăn thanh khoản cục bộ tại một số NHTM đã 
buộc NHNN với chức năng cứu cánh cuối cùng 
thực hiện hỗ trợ thanh khoản. Những biến động 
trên thị trường tài chính ngân hàng có nguyên 
nhân từ biến động kinh tế vĩ mô, căn nguyên sâu 
xa từ sự hình thành của thị trường tài chính VN, 

đang trong giai đoạn đầu phát triển, gánh nặng 
huy động vốn cho nền kinh tế đè nặng lên vai hệ 
thống ngân hàng, việc thu hút nguồn lực tài chính 
từ các kênh khác chưa được đa dạng và chú trọng 
như các nước có thị trường tài chính phát triển. 
Song thực tế cho thấy không thể phủ nhận rằng hệ 

thống NHTM còn hạn chế về năng lực tài chính, 
quản trị rủi ro, do đó dễ bị tổn thương từ các cú 
sốc chính sách và nền kinh tế. 

Điều hành chính sách tiền tệ của NHNN, 
một trong những giải pháp toàn diện của 
Chính phủ: ổn định kinh tế vĩ mô dần được 

thiết lập  

Chính sách ứng phó trước diễn biến bất ổn 
kinh tế: điều chỉnh mục tiêu, chỉ tiêu tổng thể 

theo hướng linh hoạt của Chính phủ    

Về mục tiêu trung hạn, Chính phủ đã có sự 

chuyển hướng từ mục tiêu tăng trưởng cao những 
năm trước đây sang chú trọng vào chất lượng tăng 
trưởng, ổn định kinh tế vĩ mô một cách nhất quán. 
Có thể nói, sau nhiều năm đặt ra mục tiêu tăng 
trưởng cao, thường trên 7-8%, mục tiêu ổn định 
kinh tế vĩ mô đặt ra trong năm 2011 được Chính 

phủ xác định không chỉ là mục tiêu ngắn hạn mà 

còn là mục tiêu xuyên suốt cho những năm tới. 
Việc điều chỉnh các chỉ tiêu tổng quát hướng tới 
ổn định kinh tế vĩ mô, kiềm chế lạm phát, đảm 
bảo an sinh xã hội được thể hiện qua sự phối hợp 
chính sách một cách toàn diện trên các lĩnh vực 
như tài khóa, tiền tệ ngân hàng, thương mại. Chỉ 

tiêu tăng trưởng GDP năm 2011 là 6%, thâm hụt 
ngân sách và chỉ tiêu tiền tệ ở mức thấp và hợp lý 
hơn những giai đoạn trước rất nhiều.  

Các phản ứng chính sách với các biến động và 
cú sốc gần đây thể hiện rất rõ tính linh hoạt của 
Chính phủ trong việc điều chuyển mục tiêu ngắn 
hạn cũng như thực thi nhất quán các giải pháp 
nhằm đạt mục tiêu ưu tiên. Sau những nỗ lực đối 
phó với lạm phát tăng cao đột biến vào nửa đầu 
năm 2008, trước diễn biến suy thoái kinh tế 2008-
2009, VN cũng như các nước đã thực hiện chính 

sách kích thích kinh tế nhằm chống lại sự suy 
giảm kinh tế từ bên ngoài. Tuy nhiên, từ cuối năm 
2010 đến nay, kinh tế VN đối mặt với  nguy cơ 
lạm phát, Chính phủ chủ trương thắt chặt tài khóa, 
tiền tệ thông qua Nghị quyết số 11/NQ-CP ngày 
24/2/2011 về những giải pháp chủ yếu tập trung 

kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô, bảo 
đảm an sinh xã hội, bao hàm đầy đủ các giải pháp 
chính sách cơ bản trong điều kiện kinh tế vĩ mô có 
nhiều biến động. 

Động thái thắt chặt của chính sách tiền tệ, 
phối hợp các chính sách vĩ mô khác 

Theo tinh thần Nghị quyết 11, động thái thắt 
chặt chính sách tiền tệ của khu vực ngân hàng 
được phản ánh qua một loạt các giải pháp về tiền 
tệ - ngân hàng được NHNN triển khai chủ động, 
nhất quán. Ngay từ đầu năm 2011, NHNN đã ban 

hành chỉ thị yêu cầu các đơn vị thuộc NHNN và 
TCTD thực hiện các giải pháp về tiền tệ và hoạt 
động ngân hàng nhằm mục tiêu chung kiểm soát 
lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô và bảo đảm an 
sinh xã hội. Mục tiêu tăng trưởng tiền tệ được đặt 
ra thấp hơn nhiều so với các năm trước đây (tốc 

độ tăng tín dụng dưới 20%, tổng phương tiện 
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thanh toán tăng khoảng 15-16%), nhưng vẫn đáp 
ứng  nhu cầu vốn để sản xuất kinh doanh hiệu quả, 
tập trung ưu tiên vốn tín dụng phục vụ phát triển 
sản xuất kinh doanh, nông nghiệp, nông thôn, xuất 
khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và 
vừa, đồng thời giảm tỷ trọng vay vốn tín dụng đối 

với khu vực phi sản xuất; lãi suất và tỷ giá ổn định 
ở mức hợp lý, phù hợp với các điều kiện vĩ mô. 
Các công cụ chính sách tiền tệ được NHNN điều 

hành linh hoạt và tập trung ở các công cụ chính là 
lãi suất, nghiệp vụ thị trường mở, tái cấp vốn và 
dự trữ bắt buộc để điều tiết lượng tiền cung ứng.  

Trong bình diện chung kiểm soát tăng trưởng 
tín dụng năm 2011 dưới 20%, NHNN đã yêu cầu 
các tổ chức tín dụng điều chỉnh kế hoạch kinh 
doanh về tăng trưởng tín dụng và tài sản có, cơ 
cấu tín dụng tập trung vốn cho sản xuất - kinh 

doanh, khu vực nông nghiệp, nông thôn, xuất 
khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và 
vừa; đồng thời giảm tỷ trọng tín dụng cho lĩnh vực 
phi sản xuất, nhất là lĩnh vực bất động sản, chứng 
khoán, cụ thể quy định hạn mức tín dụng phi sản 
xuất đến hết ngày 30/06/2011 là 22% và hết năm 

2011 là 16% tại Chỉ thị số 01/CT-NHNN. Kèm 
theo đó, NHNN điều chỉnh mức trích lập dự 
phòng rủi ro đối với cho vay được đảm bảm bằng 
vàng vào tài sản có hệ số rủi ro cao lên 250%, 
hướng các luồng vốn tín dụng phục vụ cho các 
hoạt động sản xuất kinh doanh quan trọng, có hiệu 

quả của nền kinh tế.  

Lãi suất được điều hành linh hoạt, từng bước 
trên cơ sở đảm bảo quyền lợi của người gửi tiền, 
không làm ảnh hưởng đến mục tiêu chống lạm 
phát. Theo đó, NHNN điều chỉnh tăng 5 lần đối 

với lãi suất tái cấp vốn từ 9-15%; tăng 6 lần đối 
với lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán điện 
tử liên ngân hàng từ 9-16%/năm; lãi suất tái chiết 
khấu điều chỉnh tăng 3 lần từ 7-13%/năm; lãi suất 
nghiệp vụ thị trường mở tăng 6 lần từ 10-
15%/năm và giảm xuống 14%/năm. Lãi suất huy 

động và cho vay được từng bước kiểm soát ở mức 

hợp lý theo hướng chủ động, tích cực kiềm chế 
lạm phát, nâng cao giá trị và mức hấp dẫn của 
VND so với ngoại tệ, đồng thời kiểm soát được 
việc chuyển dịch tín dụng VND sang ngoại tệ. 
Cùng với đó, NHNN ban hành nhiều văn bản quy 
phạm pháp luật ổn định thị trường: thông tư về thu 

phí cho vay, thông tư về áp dụng lãi suất không kỳ 
hạn trong trường hợp người gửi tiền rút trước hạn, 
thông tư quy định lãi suất huy động của các 

NHTM được giới hạn không quá 14% năm; lãi 
suất huy động dưới 1 tháng  và không kỳ hạn được 
giới hạn dưới 6%/năm; lãi suất huy động ngoại tệ 
được khống chế không quá 2%/năm. Đi kèm với 
công cụ lãi suất, NHNN điều hành linh hoạt 
nghiệp vụ thị trường mở, hỗ trợ vốn thanh toán 
nhưng đảm bảo kiểm soát tiền tệ; đồng thời điều 
chỉnh tăng 4% tỷ lệ dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ 

và mở rộng diện dự trữ bắt buộc bằng ngoại tệ đối 
với các TCTD v.v.. 

Chính sách tỷ giá và điều hành thị trường ngoại 
hối của NHNN phù hợp với tình hình cung cầu 
ngoại tệ, tăng tính thanh khoản của thị trường, cải 
thiện cán cân thanh toán quốc tế, tăng dự trữ ngoại 

hối nhà nước và ổn định thị trường vàng. Tỷ giá 
bình quân liên ngân hàng được điều chỉnh tăng 
9,3% trong tháng 2 và thu hẹp biên độ giao dịch 
mua bán của các NHTM từ +3% xuống còn +1%; 
quy định mức trần và điều chỉnh giảm trần lãi suất 
huy động vốn tối đa bằng USD của khách hàng; 

thực hiện can thiệp linh hoạt trên thị trường ngoại 
hối với khối lượng phù hợp đi kèm với các biện 
pháp bình ổn thị trường vàng, yêu cầu các tổ chức 
tín dụng kiểm soát chặt chẽ hoạt động cho vay 
cầm cố, thế chấp bằng vàng để ngăn chặn tình 

trạng đầu cơ vàng. Để nhanh chóng ổn định thị 
trường ngoại hối, NHNN đã có những giải pháp 
về ngoại hối kiên trì và mạnh mẽ trong mối liên 
kết với các chính sách khác và cơ quan chức năng 
trong việc: thực thi các giải pháp nhằm giảm nhập 
siêu, đẩy mạnh xuất khẩu, kiểm soát chặt chẽ cho 

vay và bán ngoại tệ để thanh toán cho nhập khẩu 
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các mặt hàng thuộc danh mục các mặt hàng nhập 
khẩu không thiết yếu; thanh tra và xử lý nghiêm 
các trường hợp mua-bán, kinh doanh ngoại tệ, 
vàng trái pháp luật. 

NHNN đã sử dụng cả các biện pháp hỗ trợ, 
hành chính một cách lựa chọn để đảm bảo ổn định 

tiền tệ, kinh tế vĩ mô; đảm bảo kỷ cương thị 
trường và tính thực thi của hệ thống giám sát. 
Việc sử dụng công cụ hành chính tuy mang lại 

những tác động phụ, nhưng là cần thiết trong một 
số thời điểm nhất định khi có biến động kinh tế vĩ 
mô. Nhằm hỗ trợ cho chính sách tiền tệ, NHNN 
sử dụng những giải pháp hành chính linh hoạt một 
cách có chọn lọc: thực hiện các biện pháp khá 
mạnh về quản lý, bình ổn thị trường vàng và thị 
trường ngoại hối, ổn định mặt bằng lãi suất và thị 
trường tiền tệ. NHNN cũng tăng cường, chú trọng 

nhiều hơn đến công tác thanh tra, giám sát các 
ngân hàng trong việc thực hiện các quy định về 
đảm bảo các tỷ lệ an toàn trong hoạt động tín dụng 
ngân hàng, tập trung thanh tra việc cho vay và cơ 
cấu lại thời hạn trả nợ, phân loại tín dụng, trích dự 
phòng rủi ro, tăng cường thanh tra tại chỗ về cho 

vay lĩnh vực phi sản xuất, chất lượng tín dụng. 
Các chế tài xử lý vi phạm đối với việc phát hiện 
các hành vi vi phạm hoạt động ngân hàng và tiền 
tệ bước đầu được tăng cường rõ ràng hơn.  

Công tác truyền thông cũng là một trong những 
biện pháp hỗ trợ chính sách tiền tệ của NHNN rất 

phát huy hiệu quả trong thời gian qua. Các chủ 
trương, định hướng về điều hành chính sách tiền 
tệ thường được công bố rõ ràng qua các thông 
điệp của đại diện NHNN, là một kênh tiếp cận 
chính thống của các chủ thể tham gia thị trường, 

qua đó thị trường tự điều chỉnh hành vi, giảm 
thiểu tình trạng nhiễu thông tin và tâm lý đầu cơ, 
tạo sự đồng thuận trong nền kinh tế đối với chính 
sách vĩ mô. Đứng trên quan điểm ngày càng minh 
bạch hóa thông tin chính sách, NHNN xây dựng 
cơ chế đối thoại chính sách giữa NHNN với các 

NHTM, đặc biệt là với 12 NHTM có thị phần lớn 

nhằm hình thành sự liên kết chặt chẽ giữa các nhà 
làm chính sách và cấu phần của thị trường. Việc 
cho phép các NHTM tham gia rộng rãi vào quá 
trình xây dựng chính sách, góp phần nâng cao 
trách nhiệm của các NHTM trong quá trình thực 
thi chính sách, ngược lại nâng cao hơn nữa tính 

tương tác giữa thị trường và cơ quan quản lý, 
chính sách ban hành sẽ sát hơn với thực tế.  

Phối hợp chính sách vĩ mô khác, trọng tâm là 

chính sách tài khóa, góp phần nâng cao hiệu quả 
thực thi chính sách tiền tệ: Chính sách tài khóa, 
tiền tệ là hai chính sách vĩ mô quan trọng nhất 
trong tổ hợp chính sách của Chính phủ, do đó đòi 
hỏi có sự phối hợp rất chặt chẽ, nhất quán cao 
nhằm thực hiện mục tiêu chung một cách hiệu quả 
nhất. Tình trạng ngân sách, nợ công, thực trạng về 
phát triển thị trường trái phiếu... sẽ tác động qua 

lại lên chính sách tiền tệ và cũng thể hiện sự phối 
hợp giữa các chính sách kinh tế vĩ mô. Nhìn lại 
các giải pháp điều hành tiền tệ, ngân hàng của 
NHNN năm 2011, có thể thấy là khá nhất quán và 
có chuyển biến mới so với trước đây về tính minh 
bạch, chủ động, gắn với chính sách tài khóa, 

thương mại và các chính sách khác, hướng tới sự 
ổn định vĩ mô chung. Về phía chính sách tài khóa, 
các biện pháp thắt chặt tài khóa khá mạnh tay, tiết 
kiệm thêm 10% chi thường xuyên, cắt giảm đầu tư 
công, nhờ đó bội chi ngân sách năm 2011 ước tính 
giảm xuống còn 4,9% GDP thay vì mức 5,3% 

GDP như kế hoạch, có hiệu ứng tích cực trong 
việc cùng chính sách tiền tệ kiểm soát lạm phát. 

Kết quả điều hành chính sách tiền tệ trong mối 
liên kết với các chính sách vĩ mô khác, được phản 
ánh vào diễn biến kinh tế năm 2011 như sau:  

Tăng trưởng kinh tế kinh tế chậm lại phù hợp 
với mục tiêu kiềm chế lạm phát, ổn định kinh tế 
vĩ mô: Tăng trưởng kinh tế 9 tháng đầu năm đạt 
5,8%, ước cả năm 2011 đạt 6%, là mức thấp nhất 
kể từ sau khủng hoảng châu Á 1997-1998. Tăng 
trưởng suy giảm đối với hầu hết các ngành sản 

xuất do điều kiện chính sách vĩ mô thắt chặt, lạm 
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phát tăng cao. Tiêu dùng và đầu tư tăng thấp hơn 
cùng kỳ, phản ánh sức cầu trong nước sụt giảm. 
Mặc dù vậy, cầu nước ngoài ròng vẫn duy trì ở 
mức cao với động lực từ xuất khẩu bất chấp kinh 
tế thế giới tăng trưởng chậm lại, phần nào chứng 
tỏ sức cạnh tranh của hàng hóa dịch vụ VN trên 

thị trường thế giới. So với các nước, VN vẫn là 
một trong những quốc gia có tốc độ tăng trưởng 
tốt nhất trong khu vực.  

Lạm phát tăng cao từ cuối năm 2010 và dần hạ 
nhiệt từ tháng 5/2011: Lạm phát 4 tháng đầu năm 
liên tục tăng mạnh, bình quân 2,3%/tháng. Đây 
không phải lần đầu tiên lạm phát tăng cao mà nó 
kéo dài từ khi VN hội nhập sâu rộng vào kinh tế 
thế giới, đặc biệt từ năm 2007 khi bắt đầu gia 
nhập WTO. Trong vòng xoáy tăng giá trên toàn 
thế giới, không chỉ riêng VN mà lạm phát cũng 

tăng cao tại nhiều quốc gia khác. Với độ mở cửa 
kinh tế lớn, tỷ trọng nhập khẩu các mặt hàng thiết 
yếu của VN khoảng 70-80% nên lạm phát nhập 
khẩu là một trong những yếu tố chính tạo áp lực 
lên mặt bằng giá cả trong nước. Tuy nhiên, mức 
tăng lạm phát của VN cao hơn nhiều so với các 

nước trong khu vực, cho thấy bên cạnh nguyên 
nhân từ thế giới, còn xuất phát từ những nguyên 
nhân nội tại của nền kinh tế. Nhận diện nguyên 
nhân của lạm phát trong thời gian qua, Chính phủ 
đưa ra các nguyên nhân cốt lõi: “chính sách tiền 
tệ, tài khóa nới lỏng kéo dài, tăng dư nợ, tín dụng, 

thâm hụt ngân sách liên tục ở mức cao; cơ cấu 
kinh tế, cơ cấu đầu tư chưa hợp lý, năng suất lao 
động và hiệu quả đầu tư thấp; quản lý giá và hệ 
thống lưu thông, phân phối hàng hóa còn bất cập; 
chi phí đầu vào của sản xuất, kinh doanh tăng 

mạnh...”. Trước các giải pháp thắt chặt vĩ mô 
mạnh mẽ nhằm giảm tổng cầu, từ tháng 5/2011, 
áp lực tăng giá giảm dần, lạm phát giảm xuống chỉ 
còn mức bình quân 1,1%/tháng. Tuy nhiên, lạm 
phát năm 2011 vẫn ở mức cao, tiến tới hai con số 
khoảng 18%. 

Cán cân vãng lai cải thiện, có phần đóng góp 
từ việc giảm bội chi ngân sách: Các giải pháp thắt 
chặt chính sách vĩ mô đi đôi với thúc đẩy xuất 
khẩu, giảm nhập siêu đã phát huy tác động tích 
cực. Nhập khẩu được kiềm chế và tăng thấp hơn 
tốc độ tăng xuất khẩu do tác động của cầu đầu tư 

và tiêu dùng chậm lại, Chính phủ đẩy mạnh các 
giải pháp kiểm soát nhập khẩu, tập trung kiềm chế 
các mặt hàng không khuyến khích nhập khẩu và 

sản xuất được trong nước. Do vậy, dự kiến nhập 
siêu được kiểm soát ở mức khoảng 10 tỷ USD, 
thấp hơn năm 2010 và thấp hơn nhiều so với mức 
hơn 14 tỷ USD mà Quốc hội dự kiến từ đầu năm, 
nhờ đó góp phần cải thiện cán cân thanh toán quốc 
tế tổng thể. 

Hệ thống ngân hàng xáo trộn ở một vài thời 
điểm nhưng nhanh chóng ổn định: Trong 4 tháng 

đầu năm, mặt bằng lãi suất tăng cao dưới áp lực 
lạm phát và động thái thắt chặt tiền tệ. Tuy nhiên, 
từ tháng 5 sức ép tăng lãi suất đã giảm trước điều 
kiện kinh tế vĩ mô dần ổn định, tốc độ tăng của 
lạm phát chậm lại và thanh khoản của các TCTD 
cải thiện. Đồng thời, NHNN thực sự đã đưa ra các 

giải pháp quyết liệt, có thể nói là mạnh tay, chấn 
chỉnh tình trạng “vượt rào” lãi suất của nhiều 
NHTM, thể hiện qua biện pháp thanh tra, giám sát 
chặt chẽ việc thực hiện trần lãi suất, chế tài xử lý 
vi phạm được quy định rõ ràng hơn, thực tế có 
một số NHTM đã bị xử lý nghiêm khắc. Đến cuối 

tháng 8/2011, mặt bằng lãi suất đã quay đầu giảm 
về mức 17-19% đối với cho vay sản xuất kinh 
doanh thông thường, đúng như lời cam kết của 
Thống đốc NHNN khi tuyên bố sẽ điều chỉnh 
giảm dần lãi suất cho vay. Trên thị trường ngoại 

hối, tỷ giá có biến động mạnh trong hơn 3 tháng 
đầu năm, sau khi NHNN thực hiện đồng bộ các 
giải pháp can thiệp, thị trường phản ứng tích cực, 
tỷ giá được kiểm soát trong biên độ cho phép. Từ 
tháng 8/2011, tỷ giá biến động tăng nhưng chủ 
yếu do giá vàng thế giới biến động bất thường với 

biên độ tăng/giảm rất lớn đã thúc đẩy hoạt động 



 

PHAÙT TRIEÅN KINH TEÁ
Soá 255, Thaùng Moät naêm 2012

 

20 
KINH TẾ VN - NHÌN LẠI NĂM 2011  
VÀ ĐỊNH HƯỚNG PHÁT TRIỂN TRONG NHỮNG NĂM TỚI 

 

đầu cơ, gây áp lực lên thị trường ngoại hối và tỷ 
giá. Mức chênh giữa giá vàng trong nước và thế 
giới gia tăng dần, có thời điểm biên độ lên tới gần 
4 triệu đồng/lượng. Để ổn định thị trường vàng, 
NHNN đã đồng loạt thực hiện nhiều giải pháp thu 
hẹp biên độ chênh lệch, bổ sung nguồn cung vàng, 

kiểm soát chặt chẽ hoạt động cho vay cầm cố, thế 
chấp bằng vàng, ngăn chặn đầu cơ. Nhờ đó, thị 
trường ngoại hối và thị trường vàng dần bình ổn 

trở lại.  

Định hướng chính sách tiền tệ 2012: tiếp 
tục theo đuổi mục tiêu kiềm chế lạm phát, 
ổn định kinh tế vĩ mô 

Kinh tế thế giới tiếp tục tiềm ẩn nhiều rủi ro  

Mặc dù kinh tế thế giới khó có thể xảy ra 
“khủng hoảng kép” như những lời cảnh báo hồi 
giữa năm 2011 khi đã xuất hiện những tín hiệu 
chắc chắn hơn về sự phục hồi của kinh tế Mỹ từ 

quý 4 năm 2011, nhưng chưa thể hy vọng một 
mức tăng trưởng khả quan hoặc phục hồi một cách 
chắc chắn. Triển vọng kinh tế thế giới được IMF 
dự báo cho năm 2012 khá mong manh, tăng 
trưởng kinh tế toàn cầu là 4%, Mỹ là 1,8%, khu 
vực đồng Euro là 1,6%, song diễn biến phức tạp 
của cuộc khủng hoảng nợ công lan rộng sang các 
nước lớn của khối đồng tiền chung khiến tăng 

trưởng khó đạt được như kỳ vọng. Các nước châu 
Á trong đó có Nhật được đánh giá sẽ trở thành 
động lực chính của tăng trưởng kinh tế thế giới 

nhờ sự năng động của kinh tế nội địa, cùng với 
việc tăng cường hợp tác khu vực. Tăng trưởng của 
Nhật sẽ đạt 2,3% trong năm 2012 sau khi tăng 
trưởng -0,5% năm 2011, các nước đang phát triển 
châu Á tăng 8,0% chỉ chậm hơn chút ít so với mức 
8,2% năm 2011. Trong bối cảnh đó, các nước phát 

triển sẽ tiếp tục theo đuổi chính sách vĩ mô hướng 
tới hỗ trợ hệ thống tài chính và nền kinh tế; còn 
các nước đang phát triển, xu hướng thắt chặt tiền 
tệ vẫn tiếp diễn nhưng không nhất thiết diễn ra 
mạnh mẽ như năm 2011.       

Kinh tế trong nước hướng tới mục tiêu ổn 
định kinh tế vĩ mô, nâng cao chất lượng tăng 
trưởng 

Hội nghị Trung ương 3 khóa XI tháng 10/2011 
đã xác định năm 2012 và giai đoạn năm 2011-
2015, ưu tiên hàng đầu vẫn là kiềm chế lạm phát, 

ổn định kinh tế vĩ mô và bảo đảm an sinh xã hội đi 
đôi với đổi mới mô hình tăng trưởng, cơ cấu lại 
nền kinh tế. Các nội dung thông qua tại Nghị 

quyết về kế hoạch phát triển kinh tế xã hội năm 
2012 của Quốc hội khóa 13 cũng hoàn toàn thống 
nhất với đường lối chung của Đảng về ưu tiên ổn 
định kinh tế vĩ mô, trong đó đề ra một số chỉ tiêu 
chủ yếu: Tăng trưởng GDP  năm 2012 ở mức 6%-
6,5%; tổng kim ngạch xuất khẩu tăng 13%; nhập 
siêu khoảng 11%-12% trên tổng kim ngạch xuất 
khẩu; bội chi ngân sách phấn đấu dưới 4,8% GDP; 

tổng nguồn vốn đầu tư phát triển xã hội khoảng 
33,5% GDP; chỉ số giá tiêu dùng tăng dưới 10%.  

Chính sách tiền tệ kiên trì theo đuổi mục tiêu 
kiểm soát lạm phát, ổn định kinh tế vĩ mô  

Cụ thể hóa mục tiêu của Quốc hội, định hướng 
điều hành chính sách tiền tệ trong năm 2012 được 

nêu rõ trong Báo cáo của Chính phủ tại kỳ họp thứ 
hai Quốc hội khóa 13: điều hành chính sách tiền tệ 
chặt chẽ, thận trọng và linh hoạt theo tín hiệu thị 
trường, kết hợp hài hòa giữa chính sách tiền tệ và 
chính sách tài khóa để kiểm soát lạm phát, bảo 
đảm tăng tổng phương tiện thanh toán và tăng dư 
nợ tín dụng không vượt quá mức đề ra trong Nghị 
quyết 11 của năm 2011; giữ mặt bằng lãi suất hợp 
lý; điều hành tỷ giá chủ động, phù hợp, không để 
biến động lớn; giám sát chặt chẽ hoạt động tín 
dụng của các NHTM; bảo đảm vốn cho sản xuất; 

kiểm soát chặt cho vay bất động sản và kinh 
doanh chứng khoán; kiểm soát nợ xấu, bảo đảm 
thanh khoản và an toàn hệ thống. 

Trong bối cảnh kinh tế vĩ mô còn biến động 
khó lường, động thái điều hành cụ thể của NHNN, 
sử dụng và phối hợp các công cụ chính sách tiền 
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tệ sẽ diễn biến theo hướng linh hoạt theo điều kiện 
của nền kinh tế. Đồng thời, các giải pháp linh hoạt 
chính sách tiền tệ cũng cần có sự thận trọng để đạt 
được mục tiêu chung về kiềm chế lạm phát, ổn 
định kinh tế vĩ mô, tăng trưởng kinh tế về chất, 
hạn chế những phản ứng phụ từ nền kinh tế. Trong 

đó, ngoài các công cụ chính sách tiền tệ là chủ 
yếu, vấn đề quan trọng và mang tính thường 
xuyên là duy trì vai trò thanh tra, giám sát của 

NHNN đối với các tổ chức tín dụng, tạo lập kỷ 
cương thị trường, xây dựng nền tảng vững chắc 
cho thực thi và tối ưu hóa hiệu quả chính sách tiền 
tệ. Đối với kiến nghị phối hợp chính sách, cần có 
sự tương tác, hỗ trợ lẫn nhau giữa các chính sách 
vĩ mô, cốt lõi là sự phối hợp chính sách tài khóa 
và chính sách tiền tệ. Chính sách tài khóa cần thực 
hiện quyết liệt hơn, đặc biệt là trong vấn đề giảm 

chi tiêu công, tránh tình trạng chính sách tài khóa 
điều chỉnh hạn chế trong khi chính sách tiền tệ 
liên tục thay đổi theo những biến động của nền 
kinh tế, nhằm đạt được hiệu quả cao nhất trong 
việc thực hiện mục tiêu kinh tế vĩ mô. 

Như vậy, cùng với sự chuyển hướng mục tiêu 

của Đảng và Chính phủ, chính sách tiền tệ của 

NHNN đã, đang có những nỗ lực, phản ánh qua 
kết quả điều hành chính sách tiền tệ tác động tích 
cực đến nền kinh tế. Thách thức đặt ra cho ngành 
ngân hàng còn nhiều ở năm 2012 và nhiều năm tới 
trong yêu cầu tái cấu trúc ngành ngân hàng, là một 
trong ba trụ cột của giải pháp tái cấu trúc nền kinh 

tế của Chính phủ cùng với tái cấu trúc đầu tư và 
tái cấu trúc doanh nghiệp nhà nước. Với những 
cam kết thực hiện linh hoạt, nhất quán giải pháp 

điều hành, tạo lập được niềm tin đối với thị 
trường, chính sách tiền tệ tiếp tục là thành tố quan 
trọng, đóng góp vào thực hiện thành công mục 
tiêu vĩ mô chung 
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