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Trén thi trudng tai chinh,
lai suat dm;h: xem nhu la
gia ca cha tin dung. Lai

suat rat nhay cam voi
quan hé cung cau vé von.
Mét khi cé sy mat can doéi
quan hé cung cau von thi
dién ra qua trinh phan
phéi lai thu nhap gida
ngudi di vay va cho vay
théng qua su thay doi
tang hay glam lai suat.

Chinh dac tinh nay ma lai
suat co tac dong dé’n su

phan phai nguén tai
chinh x& héi trong mai
tuong quan gitia tiét kiem
va dau tu. Trong ngan
han, lai suat cang cao thi
khich 1&é cdng ching han
ché tiéu dung trong hién
tai dé tang ty Ié tiét kiém
trong thu nhap. Sau do,
tu khoan tiét kiém nay,
ho sé& chon huéng dau tu .
vao hoat déng tai chinh
khi thay co Igi hon.

Ngudgc lai, 8 mtic lai suat

cao sé lam han ché cac
doanh nghiép di vay vén
dé dau tu, bdi 1€ khi d6
thu nhap c6 dudgc tU cac
du an dau tu kh6 ma bu
dugc s6 lai phai tra cho
s6 tién cho vay. Tinh
trang nay kéo dai sé dan
dén dau tu cua xa hdi
giam.

H;’_n wquit 1 GDP ng trudng Uidp.

thu nhdp binh quan dau ngudi khong
duge cdi thién va Lictki¢m rong Wdng
laisé gidmsit. Nhuovdy. déaora hu.u
ting tich cue dm vdi huy déng vén
lan d’u hdn Iu,n kmh & Lh:mo lhc,
{Im[’- nhlmﬂ vin ddm h.m nguyén tic
lai sudl thyre duing vi 1 ¢ inh dén quan
hé cung cau. lam phit. hicu qua kinh
(& s¢ o nén tac dong da chicu i 1iél
kiem va diu wr V@i lai suit thue
duong gidp cho nén kinh ¢ loai wir dp
lire tiang lam phit va dong cd it kiém
duge tang cuting, vi nhiing nhin 14 bt
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CUA NGAN HANG
NHA NUGC

én ddy Iui sy tiét et kiém duge loai
bo. Vi 1ai suat thip sé khuyén khich
c¢ic doanh nahlep ting cudng vay vin
dé md rong diu w, thic ddy tang
trudng va thu nhip din cu. qua do cii
thién i€t kiém trong wong lai.

Miit khdc, trong nén kinh (& md,
141 sudt ¢6 dnh hudng nhal dinh dén su
thay ddiquan hé cung cau ngo.u & nén
né ¢6 tdc dong thay doi ty gid va cdn
¢in thanh todn. Mot khi 1di sudl thay
ddi rong sy gidn kELvai viée kié¢m sodl
va khéng c¢h€ mife thim hyt cén cin
thanh todn lai ¢6 tic dong tich cue doi
vdi tong LEL kiém va diu wr. Bai lg,
kiém sodt dude cin cin thanh todn tite
12 ki€m sodt duge cdc yéu (d lam ting
nhu ciu tiéu ding qud mic clia th
nude va khu vae kinh (€ w nhin vé
hang nhiip khiu; k€1 qud 1 cic dong
¢d cho vice G kiém va didu ur rong
nude sé duge ting cuting hon,

Nhu vy, vdi nhimg phin tich
trén cho thiy, 1ai sudl ¢6 anh hmmg
dén qua trinh huy dong von ctia ncén
kinh (&, bin thin né chifa dung 10ng
hoa cdc quan hé kinh & gitra ngui Em
lién GELkiém, ngudi vay von va cdc (0
chife tin dung (TCT!) trén gée db
kinh 1& vi mo, 13i sudl 1a cong cu d&
thye hién cdc myc tiéu cia chinh sich
tiénté. VE nguyén tic gitra lgiich kinh
(€ vimd va vimo phdico su théng nhal
v(i nhau trong chinh sdch 1di suil clia
Ngan hiang Nha nudce (NHNN) d€ o
ra dong thdi phdt trién. Tuy nhién, 1y
thuyCl rén s& chi dude thue hién khi
|3 suit dude thi truong hoa vi NHNN
¢ dude tinh doe lip cao rong dicu
hanh lai sual dé gilt mie tang lrtrﬁm
cung tng lién t& ¢ mifc sao cho &ndinh
gid ¢d vdi 1y 1€ lam phdt vira phal mé
khong 6 su i gid béi s suy gidm vé

TS. SU DINH THANH
ting trudng va viée lam.

Thu‘c trang

Vio nhitng ndm diu cda thdi ky
ddi mdi. Nha nudce da tp trung thict
1ip nhitng nén ting cin thi€t cho viée
thwe hién chinh sdch ldi sudt thi
trudng. That vdy. khi Phdp 1énh
NHNN, Phdp 1&énh ngdn hing thudng
mai, cong ty tai chinh va hop tac xa tin
dung duge ban hainh vio thang 5. 199(0),
thi hé thong ngin hing Viét Nam da
thire s duge t6 chife thanh hai ¢ip: va
véi chife ning quan 1y. NHNN da timg
bude Lhuycn chinh sich 1ai sudt am
sang 1ai sudt dudng vi dp dung thong
nhit gitta cdc thanh phan kinh (€.
Theo d6. tit nim 1996 dén nay chinh
sdch 1di sudt ciia NHNN da ¢6 nhirng
bude chuyén minh ding ké theo
hudng e do hoa. cu thé:

- ButGe vao niim 1996 vdi nhitng
thanh qua dat dudgc cua nén kinh (&
giai doan 1991-1995 cho phép NHNN
thay ddi i suilt theo hudng t do héa
(dwa viio Quy€ldinh 38QD/NHI ngay
28.12.1995 va cdc quy€t dinh sau do
191/QP-NH1, 225/QP -NH1, 226/QD
-NH2):

+ Chinh sdch ldi sudl ddm bdo
dude cdc yéu ciu ldi sudt cho vay
trung dii han cao hon ldi sudt cho vay
ngin han. Pdy 1 bude L|'1I.ly(..l'| bi€n
tich cyc phi hdp véi nguyén tdc xay
dung 1di sut va khuy&n khich cic
TCTD mdnh dan hdn trong huy dong
v cho \':m trung dai han dé diu nr
phdt uién theo hudng cong nghiép
hoa.

+ Bii b quy dinh vé mifc khong
¢h& 1di sudt san vé tién gii, NHNN
cong b 1di sudt trin cho vay ngdn han
va trung dai han. Cic TECTD dya vao
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mife 1ai sudt trdn cho vay vi chénh
1&ch gifta 1ai sudt cho vay va lai suil
huy dong binh quin 0.35%/ thing d¢
an dinh mic lai suat huy dong vi 1ai
sudt cho vay van trén thi trucing.

Tir nhitng nim 1997. 1998 cude
khing hodng 1ai chinh trong khu vue
vi the gidi da gdy dnh hudng dén Ly
gid va luu thong tién 1¢ rong nudc,
tinh hinh ndy bude cde TCTD phii
néng |di sudt huy déng. Trong khi 1di
sudl cho vay dude dicu chinh theo
hu‘dng gidm din dé ddy manh gidi16a
s6 vén mi cic TCTD da huy dong
duge dom, thdi phit hdp véi kha ning
hi’p thy von vi hiéu qud kinh doanh.
Do xu huéng dién bién nhu viy nén
mife chénh 1&ch giita 1ai sudt cho vay
vil 1di sudt huy dong gidm manh. Mic
du. Qudc hdi cho phé p mite chénhléch
nay la 0. ?’S'?r thing (4.2% niam). song
khong may NHTM nio dit duge. Biéu
d6 cho thay. su khdng ché chénh [éch
ve 1di sudt & mie 0.35% thing khong
con ¥ nghia thye i&n. Bén quy 1.1998

~d€ cho chinh sdch 13i sudt dudgce linh

hoat hon, Quac hdi da xda hd chénh
I¢ch binh quén gitta 131 sudl cho vay va
huy déng.

Trong nam 1999. do tinh trang
thicu phdt dién ra trong nén kinh (&,
NHNN di lién we diéu chinh ha thip
trin 1ai suil cho _vay clia cie TCTD.
V@i thue trang nén kinh & gidm phdl.
viéc ha Idi sudt 1 d€ phdt huy vai tro
clia 1ai sudl duong nhiin kich ¢iu ddu
I vi tiéu dung: thiic déy kinh (€'t Jng
trudng, dong lhm dua nuie [dQ sudl
trong nuide (i€n gin vai ldi sudt rén thi
trutng 1ai chinh khu vire va quae 1&, it
ngin khodng cich giita 13i sudl ndi 18
vil ngoai 1.

- Bén ndam 2000, nhim ddi mai
chinh sdch vit cd ché L1 sudt theo tinh
than cla Ludt NHNN. d¢n thing
8.2000 NHNN dd ban hinh Qb
24172000 ngay 2.8.2000 thay th& co
ch€ di¢u hanh ldi sudl win cho vay
biing cd ché dicu hianh 137 sudt cd bin.

Vdiced ch nay. NHNN khong cong b

[di sudt huy dong ma chi cong b vé 1ai
sudtchovay. cy thé doi vai i sudt cho
vay ddng Viét Nam. NHNN ¢ong bo
1di sudl cd bin dua én ¢d s¢ tham
khdo mite [di sudt cho vay ngin han
doi vdi khiach hang 161 nhat ciia nhém
cae TCTD dutge lua chon trong titng
thadi ky. Theo dd. cde TCTD dugce
phép an dinh 1di sudl kinh doanh trén
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cd sd khong vugtqud 1di sudt cd bin va
bi¢n d6 cho phép. Con ddi véi i suat
cho vay déng ngoai (€. cic TCTD &n
dinh 1ai sudl cho vay theo nguyén tdc
khong vugt qud 13i cho vay déng USD
trén thi trudng tién (¢ lién ngan hing
Singapore ky han 3 thing (SIBOR)
cong vdi hién d§ giao dich do NHNN
cong b,

Thé nhung trong xu the cdce nude
khu vire di tw do héa hodn oan 14i sudt
cho vay ngoai (€, cho nén dé tao diéu
kién cho nén kinh (& huy dong (i bén
ngodi cting nhu thue hién cd chd quin
Iy ngoai hdi ¢6 hidu qud. d&n thing
6.2001 theo Quy€l dinh 718 ngiy
29.5.2001 clia NHNN cidc TCTD duge
quyun t do an dinh 1di suit cho vay
ddng USD trén cd sc 1ai qual ctia thi
trudng quéce 1€ va cung ciu tin dung
biing dong ngoai 1¢ rong nude. bii bd
cd ¢h€ cho vay ngoai 1& duge khing
ché biing 1di sudt SIBOR va bién dé
dao dong. Nhitng chinh sdch ddi mdi
nhu vy, cho thi'y NHNN di quy&ttam
d3i mdi chinh sdch 1di sudt theo hudng
thi ruding héa va (ing bude gin lai
sud't trong nude vio thi truding khu vire
vl (h€ gidi. Pdy ciing chinh 1A bude di
¢ hin han ddu dé dua nén (ai chinh
Vict Nam ngiay cang phit hgp vdi
thong 1& qudc 1€, tao nén ting cho sy
hoa nhdp vio nén tai chinh (h& gidi
mdt cdch sdu réng hon.

Tém lai, hon 10 nim ddi mai, 13i
sufil ngdy cang duge vin hanh theo
hudng r do hda, phi hdp vdi sy
chuy&n ddi ctia nén kinh & va da rd

Lh‘lnh cong cu quan trong ctia NHNN
dé dn dinh héa médi trudng kinh (& vi
md, kich thich (i€1kiém va diu we plml
trién kinh (&, biéu hién la quy mo 1iél
ki¢m huy dong qua ngin hing ngay
motting. ¢d ciu tin dung thay déi theo
hudng phuc vu sy phdttrién kinh & da’
lh.lnh phin (nim 1991 1y trong cho
vay cic DNNN chi€m 90% 18ng s dur
ng ctia cdic ngdn hang thuong mai
(NHTM) thi d&n nim 1999 chi con
48%. trong khi 1y trong cho vay khu
vic ngodi quéc doanh ting wr 10%
ndm 1991 1&n 52% nam 1999) va ning
caodin ty trong cho vay trung dai han
(ndm 1990 1y trong von cho vay dii
han clia hé thdng ngan hang chidm
10-15%, thi d€n nim 1999 con 56 nay
dudce niing 16n 45%).

Tuy vay. chinh sdch 1di sudt clia
NHNN vin bgc 1§ nhitng y&u kém ed
ban nhu:

-Mic dit NHNN di thye hién wr
do héa 1 sudt ngoai 1¢. chuyén sang
¢¢ ch¢ diéu hanh ldi sudt «d bin doi
vGi dong néi (€, nhung vin ¢on quy
dinh bi¢n d6 d¢ khong ch€ 131 sudt cho
vay ndi 1. Diéu nay di lam han ch&
tinh chdt thi rudng héa Idi suit cla
dong ndi 1€ va din dén nhitng bat cip
nhu:

+ Trude nhirng bien dong vé lai
sudl rén thi trudng (ai chinh the gidi
thi s¢ lim gia ting rdi ro trong hoat
ddng kinh doanh ddng ndi (8. Vi cic
ngin hiing khong cé suchi dong trong
vide didu chinh 13i sudt déng nGi 1¢.

+ Lai sudt khong bao qudt di
nhitng riii ro tién (¢ va giy han ch&
tinh chit dong trong kinh doanh ma 1¢
cde NHTM phii ¢6 d€ an dinh 1di sudt
cho vay cho phlt hgp vdi thue trang
tinh hinh tii chinh 1dn uy tin ciia time
khich hiang.

+ Chua o ra moi trudng kinh
doanh canh tranh thi1 su theo ¢d ché
thi tru@ng ctia hé thdng cde TCTD trén
thi truding 1ai chinh .

-Hién tai vi sy didu phdi von khd
dung ctia ¢cic NHTM wrén thi truting
tién 1& chia dude thie hién ¢6 hicu
quid nén 1ai sut thi trudng lién ngin
hang chua phin dnh ding ddn cung
cdu von khi dung khién cho lai sudl
thi rung lién ngan hing chua thuc su
trd thinh ngudn cip thong tin hiéu qud
phuc vu choviée diéu hinh chinh sdch
tién té clia NHNN., Tmng bGi cinh do,
cong cu 1di suft di cip von 1 ra ril
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md nhat trong viée tic dong dén sy
hinh thanh ldi sudt kinh doanh cia cic
NHTM. Mic di. NHNN da timg budc
chuyén din cd ché i cip von dudi
hinh thie cho vay chi dinh, thé Lh.lp
chitng 1 hd sd tin dunu sang cd ché&
cho vay chiét khiu, cim ¢6 tin phu,u
kho bac. tin phicu NHNN vi cdc
chitng L ¢6 gid khdc.

Nhiing dé xuat

Thdi gian qua. phi Iuip véi xu thé
phat ri€n ctia nén kinh (¢, chinh sich
didu hanh @i sudt cda Vict Nam da ¢
nhiéu thay doi rit cin bin. Tir mot
chinh sdch 1di sudt mang ning tinh bao
cip. chuyén sang chinh sdch 1ai sudl
thi truding v Gen Wi w cln hoa ldi sudl
1a nhitng bude di chi y&u cla qua mnh
i do héa tai chinh rong hai cdnh nén
kinh (€ dang chuy&n ddi theo xu hudng
hoi nhip vao khu vire va thé gidi. Muc
li¢u cd bin 1A nhiim tién @i xay dung
mat he thdng 1ai sudt thi wuting hoat
dong dia rén nén ling Idy quan h¢
cung cau vé vin d¢ quycidinh 1ai sudl
kinh doanh va thict p moi quan hé
chiit ¢h& gitta ldi sudl wén thi trudng
Viét Nam vdi 1ai sudt wén thi truding
ciia nude trong khu vire va thé gidi dé
tir d6 md rong pham vi diéu tict von
¢lia thi trudng 1ai chinh Viét Nam. Va
mal trong nhing nél noi hil cha qud
inh e do hoa i sudt 1 vai uo cda
NHNN trong quin Iy 1 sududude xdc
lip nhu 14 ngudi 1 thuycén: theo dé
doi hodi NHNN phai i bo din ede bién
phdap quin |y hinh chinh. can thi¢p
trfe tiép thay the vao do [ bién phdp
can thi€p vi di¢u hanh bing cie cong
cu gidn idp .

Tuy vay. su thimh cong cia chinh
sdeh e do hoa 1di sudt con phu thude

vio cie dicu kién phal wicn saus

+ HL thong i chinh - tin dung
phdt rién. hi¢u L]Ud trong canh tranh

vii ddm nhdn (01 vai o trung gian (i
chinh. Tidch tin dung chinh sdch ra
khoi hé thong ngiin hing. ning cao
tinh chuyén nghicp ctia cic TCTD.

4+ Thi truting 1ai chinh (bao ghm
thi luf(in“ ticn 1¢ \‘n thi truding von )
phdl tricn hap Iy ve ciiu trie diim hdo
cho cd ¢h¢ dicu hoa von va canh anh
clia cie TCTD van hanh v phat huy
hicu qui cao.

+ Tao ra moi thong
thodng. ning cao tinh chid dong. linh
hoat ctia cde TCTD trong kinh doanh.
Co moi truting phdp Iy hoan chinh
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rucing

didm bid o cho hoat ddng canh tranh ciia
cic TCTD duge lanh manh.

Trén co sd do. trong ching duding
{0 nam 161, ¢6 thé chia ti€n trinh tw do
héa 1di sudt thinh cdce giai doan sau:

Giai doan 2001- 2005: Trong boi
cinh 141 sudt dong ngoai té da dude wr
do héa, thi ddi héi NHNN pha“li o
nhitng bude di thich hdp dé tién 16i wr
do hoa 141 sudl doﬁg n6i ¢, Do la cin

1ap trung phal trién thi tr lf(l'l'lé lién (&;
hinh thanh va xdy dll’l‘lg ciu trie cdc
loai lai sudl chu )eu trén thi lru‘dng
tién (& nhi: 1di sudt 1di cip von cla
NHNN: 1di sudt ddu thiu tin phi¢u kho
bac Nha nude va tin phi€u NHNN: lai
suft cho vay lién ngan hang. Mot khi
cdc loai ldi sudt nay phat huy vai (ro
tich cwre trong viée dicu tict 1ai sudt thi
trwdng, thi NHNN ¢6 thé loai bo cd ché
cong bé 1di suit co ban dé thuc hién
chinh sdch tr do héa 1ai sudt.

Tuy vdy. do thi trudng ticn 1€
dang trong qud trinh hoan thién. cho
nén bude di thich hgp cho Gén trinh wr
do hou 1 sudt dong ndi & d giai doan
ndy la trude hét nén thyc hi¢n ddi vai
|41 sudt cho vay ngin han, va NHNN
viin phdi duy tri cd ch€ qudn 1y 1di sudl
cd ban va bién do giao dich doi vai lai
suit cho vay dai han. Kién nghi nay
dua vao cdc ludn diém sau:

- Gitip cho cdc TCTD chi dong
hon trude nhitmg dicn bicn phic tap vé
[di sud't trén thi ruting thé gidiva gidm
thi¢u rii ro trong kinh doanh.

- Néng cao khd ning canh tranh
vit tao quyén chit dong cho cic TCTD
quy€t dinh 1ai sudt cho vay phu hdp
vdi tinh hinh thue (€ cta wing ngin
hing va cdc doi wigng di vay. qua do
Ihm. ddy su phat wién cia thi n uing
v lll'l

- Khai thong sy luu chuvffn cic
ngudn vun ngin han, tao dd cho su
phdttrién vi md rong nhu ciu von dai
han. qua dé thi€t lap nén ting cho sy
En 161 e do hoa Jai sudl dai han.

Nhiim xif 1y hai hoa méi quan hé
vin dong gitta 1ai sudt ndi 1€ va lai
sudl ngoai 1¢ d€ ning cao chinh sich
quin 1y ngoai hoi v didu hinh ty gid.
Hicn tai. 1di suit ngoai 1& da duge w
do hoa. nhung 1di sudt dong ndi 1€ (hi
viin chua duge wi do hoa, di¢unay lam
cho ldi sudt chua the trd thinh cong cu
1o ra lue ndi sinh & 1 dicu chinh ty
gid Kip thai khi co nhtmg bi¢n dong
(ién (¢, Nhung néu lai sudt ndi & dudce

wf do héa. thi lic d6 1ai sudt ndi & vi
lai sudtngoailé sé W ch& ngu lan nhau
va khodng cich chénh 1&ch gitta 2 loai
14i sudt nay s& do cd ché thi trudng
diéu chinh. K&t qui. ty gid hdi dodi s¢
duge diéu chinh pht hdp véi co ch¢ thi
{ruding vi quan hé cung ciu ngoai 1&
trén thi trudng.

- Trong diéu kién hién tai thi
trudng von chua di vio hoat dong co
né nép va chua ¢ sy lién thong chit
¢hé vdi thi trudng ucn t¢ trong vic
diéu hoa cung cau vé von, NHNN vin
[‘)hdl qudn Iy bién do dao dong ctia lai
Sudl chu vay dai han dé dinh hudng
cho nén kinh 1€ ¢6 dude mdt mire lii
suil cho vay dai han hdp 1§ nhim thic
ddy s diu tr phat trién, tao da va the
cho giai doan t€p theo.

Giai dogn 2006 - 2010: Thai gian
ndy. nén kinh & ¢6 su’ hoi nhdp hoan
toan vao khu vire vé kinh 1€ va ti€p
d€&n I 1ai chinh. Do do pham vi hoat
ddng ctia thi trudng lién t& sé dude md
rong. Trén thi trudng tién & cic
NHTM nude ngoii duge phep tham
gia vio kinh doanh déng ndi (&. tao
nén cd ch& canh tranh hoan hdo, va h¢
thong NHTM Viét Nam bit ddu co su
vuon ra thi mr(me quéc 1& dé tham gia
dic¢u ¢t von. Hon nita. sau mot thai
cling ¢6 va phat tricn. cdc thi truding
von ¢ sy rudng thanh, di vio hoat
dong né nép, klmn;_. nhifng Limp nhin
dudge cd ché tha um ldi sudl ngdn han
ma con tao ra nén tdng nhat dinh cho
st xdy dung cau trie 131 sudt dai han
phu hap vdi co a.hc thi truding.

Vdi nhitng nén ling phdt tr icn
d6. NHNN ¢4 thé thue hién chinh sdch
wf do héa ldi sudl hoan toan, xda bo
chinh sdch ldi sudt cd ban va quan ly
hicn d6 d6i vai lai sudl cho vay dai
han dong noi 1&. Dong thdi. NHNN s¢
ldng cudng sif dung cong cu lai sudttai
cAp von va ket hdp vdi lii sudt thi
trutsng md A€ can thiép va diéu chinh
[di sudl thi truting.

Tir nam 2011 rd di: TTCK ud
thanh mot trong nhitng true chinh cua
thi truting von trong viée chuyén i
von va ¢é sy bat nhip vdi thi truding
tién 1& d€ didu hoa von. tir diy vdi
viée thue hién chinhsdachlai sudtrdo
hGa. NHNN s& tip trung st dung cong
cu thi rudng md lam nong ¢Ol trong
viée diéu hanh chinhsdch i sufit theo
¢d ¢hd thi truding G trinh do cao m
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