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HOAN THIEN CO CHE PIEU HANH LAI SUAT TiN DUNG
NGAN HANG G NUGC TA TRONG GIAI DPOAN HIEN NAY

ThS. LE PHAN THANH HOA* & ThS. LE PHAN THANH HIEP*

Lai suét la mot trong nhiing coéng cu quan trong trong diéu hanh chinh sach tién
té¢ (CSTT) cia Ngan hang Trung uong (NHTW), ti lau da duoc nhiéu quéc gia trén
thé gioi st dung nhu mot cong cu hitu hiéu diéu tiét nén kinh té. Ddc biét trong co
ché thi truong, lai sudt tré thanh cong cu dic luc dé NHTW thuc thi chinh sach tién
té gop phan kiém ché lam phat, thiic ddy ting truong kinh te... Trong giai doan hién
nay, lai sudt ¢ nudc ta dang thu hut duoc su quan tam rat lon ciua du luan, ciia cac
nha nghién citu. Béi vi, trong diéu kién lam phat cao, lam sao ldi suat vica thu hit
duoc tién gii, vita dam bao kha nang chap nhan duoc cia nguovi vay vén, cing nhu
nhiing chi phi hop ly va loi nhuan chdap nhan duoc ctia cac ngan hang thuong mai
(NHTM).

Dé lam ro muc tiéu dit ra néi trén, bai viét tap trung phan tich va danh gia thuc
trang co ché diéu hanh lai suat ciua NHNN VN trong giai doan tir thang 4/2010 dén
nay, trén co sé do dé xudt mot s6 giai phap hoan thién co ché diéu hanh lai sudt nhw
da dat ra.

1. Lai suét huy dong va lii suat cho vay cao va trén cd s¢ cac quy dinh cia Luat cac
TCTD, quy ché& cho vay cia TCTD déi v6i khach
hang va thuc t& diéu hanh lai suit. Nhu vay, lai
suat cho vay ctia TCTD dugc tu do héa nham lam
minh bach héa hoat dong cho vay caa cac
NHTM, han ché tinh trang canh tranh chua lanh
manh va dam bao 1ai suat tré vé gia tri thuc va
c6 diéu kién canh tranh d& gidm mat bang lai
suét cho vay, gitp cho khach hang dé tiép can vdéi
ngudn von ngan hang.

Tu thang 4/2010 dén gitia nam 2011, vé co
ban l&i suat huy dong von va 1ai suat cho vay cha
cac TCTD bién dong cung chiéu, nén nhin bé
ngoai chénh léch gitia 14i sudt huy dong va lai
suat cho vay van dugc dam bdo va tuong ddi én
dinh, duy tri quanh mic 2,8% - 4,0%/mam. Tuy
nhién trong thuc t&€ hach toan kinh doanh day da
thi khoang cach chénh léch thuc t& bi rat ngan

Can ct Nghi quyét s6 23/2008/NQ-QH12 ngay
6/11/2008 cia Qudc hoi vé k& hoach phat trién
kinh t& - x4 hoi ndm 2009; cac Nghi quyé&t so
12/NQ-CP ngay 7/3/2010 vé phién hop Chinh pht
thudng ky thang 02/2010 va Nghi quyét so
18/NQ-CP ngay 06/4/2010 cia Chinh phd; y kién
chi dao clia Thii tuéng Chinh pht tai vén ban so
627/VPCP-KTTH ngay 23/01/2009 cha Van
phong Chinh pha vé viéc 4p dung lai sudt cho
vay thod thuan cla céc td chic tin dung, NHNN
ban hanh Théng tu s6 12/2010/TT-NHNN ngay
14/4/2010 cho phép cac TCTD cho vay bang VND
d6i v6i khach hang theo 13di suit thoa thuan.
Theo d6, cac TCTD diéu hanh lai suat cho vay
trén co s6 1ai suat co ban cia NHNN theo quy
dinh ctia phép luat va duge phép cho vay theo 1ai
suat thod thuan d6i v6i mot s6 du an c6 hiéu qua

*Phoéng giao dich Agribank Trudng Son
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Hinh 1. Dién bién lai suat huy ddng va cho vay bing VND tii thang 4/2010 dén nay

lai. B&i vi hau hét cac TCTD phai chi phi khuyén
mai, tiép thi, chi thudng lai suit cao hon thuc t&,
tic 14 chi cao hon tran huy ddong t6i da, nhung
cho vay thi 1ai suat khong tang tuong ting. Hon
nita s6 tién 1ai cho vay thuc thu dugc cia khach
hang ciing khong cao do sén xuit kinh doanh khé
kh#n, doanh nghiép, khach hang ng khoan tién
14i phéi tra cho TCTD. Bén canh d6, 13i suat ting
nhung huy dong von ctia cac TCTD van ting rat
cham do nhiéu dién bién kinh t& vi md tac dong:
lam phat, gia vang bién dong cao, thi truong bat
dong san dong bang, ngudi dan s dung von cho
nhau vay va st dung cho dau tu v.v..

Ngoai ra, NHNN tiép tuc diéu hanh linh hoat
cic miuc 14i sudt tai cap von, lai suat chiét khau
va lai suat nghiép vu thi trudng mé dé diéu tiét
l4i suét thi truong tién té: Lai sudt nghiép vu thi
truong mé déng vai tro cha dao trong viéc bom
tién ra hoac hat tién vé, tir d6 tac dong dén cung
- cau von, lai suit thi trudong lién ngan hang va
14i suat huy dong, cho vay cia NHTM; 14i suét tai
cip von va lai suit cho vay qua dém trong thanh
toan dién ti lién ngan hang déng vai tro 1ai suat
tran trén thi truong lién ngan hang va duge diéu
hanh linh hoat nham hd trg thanh khoan cho cac
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NHTM mé rong tin dung c6 hidu qué, nhat 1a déi
v6i cac linh vuc nong nghiép, nong thon, xuit
khAu, doanh nghiép nhé va vira. Co ché cho vay
theo 1ai suat thod thuan thic diy nang cao chat
lugng tin dung thong qua viéc sang loc, lua chon
phuong an, du 4n san xuat, kinh doanh hiéu qua,
tao diéu kién cho TCTD huy dong va cho vay von.

Viéc ap dung 1ai suat thod thuan sé gép phan
lam cho thi truong tai chinh hoat dong phu hop
hon vé6i co ché thi truong, cac thi trudng bd phan
trong thi trudng tai chinh c6 diéu kién thong
mach v6i nhau mdt cach minh bach hon, quy luat
binh thong nhau trong thi truong tai chinh cé
diéu kién van dong tot hon, lam cho tat ca cac bo
phan cla thi trudng tai chinh déu cé co hdi phat
trién tot hon, canh tranh lanh manh hon va
ngudi mua von néi chung clia nén kinh t& dugc
suy ton hon, dugc huéng loi nhiéu hon trong
trung va dai han.

2. Lai sudt tai cap von va l3i suat tai chiét
khau

D& b6 sung ngudn von cho cac NHTM va thuic
hién vai trd ngudi cho vay cudi cung, NHNN thuc
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hién cho vay tai cap von du6i hinh thic cho vay
lai cac kh& uéc cho vay co chat lugng tot clia cac
NHTM. Ngoai ra, NHNN con b6 sung hinh thic
cho vay chi&t khau, t4i chiét khau vao he thong tai
cap von clia NHNN. Céac chiing tir ¢ gia dugc chap
nhan trong cic hoat dong tai cip von cia NHNN
14 gidy to ¢ gid ngan han chi yéu 1 tin phiéu kho
bac, cac khé udc cho vay ngan han... Lai suat tai
cap von, tai chiét khiu duoc quy dinh theo mic cu
thé tuy vio muc tiéu diéu hanh cha CSTT. Néu
lam phéat qua cao thi 1ai suit tai cAp von, tai chiét
kh&u dugc a4n dinh theo xu huéng tang 1én nham
han ché& cung ting tién t& va kiém soat lam phat.
Néu thoi ky ma nén kinh t& suy thoai thi 1ai suét
nay dugc 4n dinh theo xu hu6ng giam dé kich
thich ting truéng kinh t&.

Trong thoi gian qua, NHNN da diéu hanh lai
suét tuong doi linh hoat theo tiing thoi ky. Cu thé:

Tir nam 2000-2005, tinh hinh kinh t& vi mo 6n
dinh, 1ai suit tai cip von va tai chigt khau duoc
duy tri & mc 1an lugt 13 6,5%/Mmam, 4,5%/mam. Tuy
nhién, bu6c sang nam 2008, trudc bdi canh lam
phat va nhap siéu tang manh, 1i suét tai cap von
tang ti 6,5%/Mmam lén 7,5%Mmam - 13%Mmam -
15%/mam, 1ai suat tai chiét khau ting tir 4,5%/mnam
Ién 6%/mam - 11%/mam - 13%/mam.

Tuy nhién tir thang 9/2008 dén thang 9/2009
dé han ché tac dong clia khing hoang tai chinh va
suy thodi kinh t& toan cau, ddm bao &n dinh kinh
t&€ vi md, an sinh xa hoi, NHNN da diéu chinh
giam cac loai 13i suat diéu hanh ctia NHNN, cu thé
1&i suét tai cAp von tir 15%/mam xudng 14%/mam -
13%mam - 12%mam - 11%Mmam - 9,5%/Mmam-
lai sudt tai chidt khau tu

13%/mam xudbng 12%/Mmam - 11%/mam - 10%/mam -

8%/mam-T7%/nam;

9%/Mmam - 7,5%/Mmam - 6%/Mmam - 5%/Mmam vao cudi
nam 2009.

Buéc sang nam 2010, nham kiém soat cac chi
tiéu tién té gia tang ¢ mic hop ly d& kiém soat
lam phat va hd trg ting truéng kinh t&, dam bao
kha nang thanh khoan clia cic TCTD, tao diéu
kién cho cac TCTD giam 1ai suat huy dong va cho
vay dong thoi hd trg vén cho phat trién ndng
nghiép, nong théon, NHNN diéu chinh tang cac
miic 1ai suat diéu hanh nham kiém soat lam phat:
cu thé 1ai suit co ban tang tit miic 8% lén 9%/nam,
1&i suét tai cAp von tang tir 8-9-11-12-13-14%/n&m,
1&i suat tai chiét khau tang tir 7-12-13%/nam.

Bang 1. Dién bién cac miic lai suat diéu hanh clia

NHNN 2010-2011
Don vi: %/nam
e o Lai suat Lai suat
Thoi diém Lai suat L e
} . tai cap tai chiét
ap dung co ban - »
von khau
01/02/2010 8,00 8,00 6,00
05/11/2010 9,00 9,00 7,00
17/2/2011 9,00 11,00 7,00
8/3/2011 9,00 12,00 12,00
1/4/2011 9,00 13,00 12,00
1/5/2011 9,00 14,00 13,00

Nguén: Ngan hang Nha nudc

Lai suat tai cAp von va lai suat tai chiét khau la
hai ndi dung co ban nam trong chinh sich tai cip
von ciia NHNN trong thoi gian qua. Hiéu qua cha
cdng cu nay thi da ro rang vita dam bao cung Ung
von cho nén kinh t&, vita ddm bao kha nang thanh
toan cho cac TCTD. Tuy nhién, NHNN chi cha
dong duoc viec cung ting von ra, nhung lai bi dong
trong viéc thu hat von vé NHNN.

So litu & Bang 1 cho thay 1ai suit co ban cla
NHNN giit én dinh, nhung 1ai suat tai cap von va
1ai sut tai chiét khau tang cao, song von huy dong
cia cac TCTD vén khé khan va tang cham, méc du
cac TCTD lien tuc tang cao 1ai suat huy dong, ké ca
thudng, tit mic 14%/Mmam lén t6i 18-19%/mam; cu
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thé dén hét nam 2010, von huy dong chi tang cb
24,5% so v6i cudl nam trude; dén hét thang 5/2011
von huy dong chi tang c6 trén 4% va hét thang
8/2011 chi tang 8,44% so véi cudi nam 2010.

Trong hai nam 2010 va 2011, nham kiém soat
céc chi tiéu tién té gia tang & mic hop ly dé kiém
soat lam phat va hd trg tang truéng kinh t&, dam
bao kha ning thanh khoan ctia cac TCTD, tao diéu
kign cho cac TCTD gidm lai suat huy dong va cho
vay dong thoi hd trg von cho phat trién noéng
nghiép, nong thén, NHNN diéu chinh tang cac
miic lai suat diéu hanh nham kiém soat lam phat:
cu thé 1ai suit co ban tang ti mic 8% lén 9%/mam,
1&i suat tai cAp von tang tir 8-9-11-12-13-14%/mam,
141 suat tai chiét khau tang tir 7-12-13%/nam.

Lai suat tai cAp von va lai suat tai chiét khau la
hai ndi dung co ban ndm trong chinh sach tai cap
von clia NHNN trong thoi gian qua. Hiéu qua cha
cong cu nay viia didm bdo cung ting von cho nén
kinh t&, vita ddm bao kha nang thanh toan cho cac
TCTD. Tuy nhién, NHNN chi chi dong dugc viéc
cung (ing von ra, nhung lai bi dong trong viéc thu
hit von vé NHNN.

Viéc diéu chinh céc loai ldi sudt noéi trén, két
hop vé6i kiém soat chat che viéec cac TCTD thuc
hién tran 1ai suit huy dong t6i da von noi te
14%/mam, nén tir thang 9/2011 1ai suit tién gii nodi
té on dinh khong qua 14%/mam va 1ai suat cho vay

dan dan gidm xudng, chi con tir 17% - 20%/Mmam.
3. Lai suét cho vay qua dém

Nam 2002, NHNN nghién ctu va dua thém
cong cu méi vao hoat dong: lai suat cho vay qua
dém, ban dau dugec quy dinh la 10,8%/mam. Lai
suit nay duge diéu chinh gidm trong nam 2008-
2009, tiép dén trong cac nam 2010-2011 lai suét
cho vay qua dém dugc diéu chinh tang tir 8-9-11-
12-13-14%/mam nham kiém soat chat ché tién te.
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Hinh 2. Dién bién lai suat cho vay qua dém giai doan
2005-2011

Lai sudt cho vay qua dém dugc dé cap néi trén
va thé hién & Hinh 3 la 1ai suat do NHNN quy
dinh, nhung 1ai suat thuc t& vay qua dém giiia cac
NHTM vé6i nhau tang cao, do cac TCTD tu thod
thuan v6i nhau, khong bao cao NHNN, do dé6
NHNN khong kiém soat duge va ciing khong nim
chinh x4c duge. Tuy nhién mic 1ai suit d6 thé
hién rd hai giai doan néi 1ong va that chat tién te.

4. Khong ché tran Iai suat huy dong béng VND
va USD

Nham 6n dinh thi trudng tién té, kiém ché lam
phét, han ché& cac NHTM tang 14i suat huy dong
dé canh tranh thu hat von, NHNN an dinh lai
suat huy dong bang VND clia cic t6 chic va ca
nhan bao gdm ca khoan chi khuy&én mai du6i moi
hinh thic khong vugt qua 14%/mam (Thong tu s6
02/2011/TT-NHNN ngay 3/3/2011).

Ngoai ra, do 1&i suat huy dong USD trong nuéc
l6n gip nhiéu lan so véi lai sudt USD (Sibor,
Libor) trén thi truong quoc t&, 1ai suat huy dong
USD cac nudc trong khu vue (Thai Lan, Indonesia,
Campuchia, Lao, Trung Quéc) va lai suat tién gii
cta TCTD trong nuéc gii 6 nude ngoai. Do d6, 1ai
suat huy dong bang USD hién nay ctia cac TCTD
12 chua hop 1y, gay ap luc tang d6i véi 1ai suat tién
gtii VND va lai suit cho vay bang USD. Dé lai
suat huy dong bang USD & trong nudc va ngoai
nu6e c6 madi tuong quan hop 1y so véi 1ai suét thi
trudng quéc t& va khu vuc, gop phan n dinh thi
trudng tién té vA ngoai hoi, ddm bio yéu cau
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khuyén khich thu hit cac ngudn ngoai té tir nuéc
ngoai vé nuéc, NHNN 4n dinh 1ai suat huy dong
von toi da bang USD 4p dung déi véi to chic 1a
ngudi cu tra, t8 chic 14 nguvi khong cu tra (trir
TCTD): 0,5%/Mmam; 1ai sudt huy dong von toi da
bang USD 4ap dung d6i v6i ca nhan 14 nguvi cu tra,
ca nhan 1a nguoi khong cu tra: 2,0%/mam (Thong
tut 56 09/201/TT-NHNN ngay 9/4/2011.

5. Danh gia thyc trang co ché d&éu hanh 13i suit
ciia NHNNVN

5.1 Két qua dat duoc

- Ngan chan duge tinh trang x4o tron thi
trudng tién té va nguy co mat kha nang thanh
toan clia cac NHTM, nhat 14 cac NHTM ¢ phan
quy md nhd chuyén ddi tir ndong thon 1én, an toan
hé thong duoc ddm bao, cing cd long tin cla céac
nha dau tu, doanh nghiép va ngudi dan déi véi he
thong ngan hang. Tu thang 6/2008 dén nay, thi
truong tién té, tin dung dan di vio on dinh, mat
bang 1ai suat huy dong va cho vay & mic hop ly,
phit hop véi cung - cau von thi trudng va cac yéu to
kinh t& vi md, tao co hdi cho cac doanh nghiép, hd
san xuit tiép can von vay ngan hang, gop phan
ngan chan suy gidm kinh t&€ do tac dong cla
khing hoang tai chinh thé giéi.

- Co ché& truyén dan cla cac bién phap diéu
hanh 1ai suat cia NHNN da c6 hiéu luc va higu
qué ddi véi hoat ddng kinh doanh ctia NHTM, thé
hién 12 14i suat thi trudng lién ngan hang da bién
dong trong hanh lang giiia 14i suat tai cap von va
14 suédt tai chiét khau; 1ai suat huy dong va cho
vay ctia cac NHTM bién dong theo cung - cau va
tang gidm clng bién do véi cac mic ldi suat diéu
hanh ctia NHNN; budec cac NHTM, nhat 1a cac
NHTM c6 phan chay theo tang truéng nhanh vé
quy md phai diéu chinh muc tiéu va phuong thic
kinh doanh theo huéng kiém soat chat ché vé quy
md va chat lugng tin dung, nhat 1 cho vay dau tu,
kinh doanh chiing khoan, bat dong san va tiéu
ding.

- Lai suat co ban via 14 cong cu diéu tiét thi
truong vira 12 dong thai phat tin hiéu vé cha
truong ctia Chinh phi va gidi phap diéu hanh
CSTT cia NHNN la that chit hay néi 1éng tién t@,
da va dang tré thanh mot chi s§ quan trong trén
thi trudong tai chinh tién t& dugc ngudi dan, cong
dong doanh nghiép va cac nha dau tu trong va
ngoai nudc, cac TCTD quan tam, theo doi, du béo
va c6 phan Ung kh4 nhanh nhay, tich cuc vé hoat
dong dau tu, tiét kiém va tiéu ding khi NHNN
diéu chinh 1ai su4t co ban.

- Lai suat ngoai té vé co ban da duge tu do héa.
Co ché diéu hanh 1ai suat ndi té cling tang theo xu
hu6ng tién dan theo huéng d6. Thi trudong tién té
nuéc ta ngay cang hdi nhap hon véi khu vuc va
quoc t&. Khi lai suat tién giii ngoai t& & nuéc ngoai
tang cao, viéc cho vay trong nudc kho khan, cac
TCTD huy dong von ngoai t& gii & nudc ngoai,
dem lai loi ich cho ca ngudi gii tién, cho dit nuée
va cho ban than TCTD. Nguge lai, khi 1ai suét
xubng thap, tién gilii ngoai t& & nuéc ngoai dugc rit
vé dé dau tu trong nuéc.

- Tao quyén tu chd, nang dong va linh hoat hon
cho cac TCTD trong viéc quyét dinh cac mdc lai
suat huy dong von va lai sudt cho vay cla minh
véi khach hang trén co s§ dién bién thi trudng va
cac cong cu, nghiép vu tac dong cia NHNN.

- Thic d4y chu chuyén vén trong nén kinh t&
va luan chuyén von giita cac ving, cac linh vuc
khéc nhau. Trén co s khuyén khich thu hat von
vao hé thong ngan hang, dau tu c6 hiéu qua hon
cho cac nhu ciu khach hang. Lai suit dang thuc su
tac dong dén cac quyét dinh va cac quan hé: tich
luy-titu dung, tiét kiém - dau tu... ca cac cht thé
trong xa hoi.

- Tao su binh ding hon trong quan hé giao dich
gitia khach hang, nguti dan véi cac TCTD, mang
tinh thoa thuan vé lai suat gii tién va lai suat vay
von.
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5.2 Mot so6 han ché trong co ché diéu hanh
lai suat hien nay

- NHNN cong b6 nhiéu loai l&i suit chinh thiic
dé phat tin hiéu va kiém soat 1ai suat thi trudng
tién té (TTTT) nhu: l4i suat co ban, lai suat tai cap
von, 1ai suat tai chiét khau, 1ai suat cho vay qua
dem, lai suat tién gli cla cac TCTD tai NHNN;
chiic nang clia cac loai 1ai suat nay tuy khéc nhau
nhung con chdng chéo, phic tap, khong di stic
diéu tiét va huéng din lai suat thi truong. Ddi khi
bién dong 1ai suat thi truong co6 tac dong nguoc doi
véi 1ai sudt chinh thic, néi cach khac 1ai suét
chinh thtc bi diéu chinh theo 1ai suét thi truong.

- MBoi lign he giita cac loai 1ai suat TTTT va lai
suat chinh thitc cia NHNN con 1éng 1éo, nhiéu khi
tach roi nhau. Vai tro diéu tiét TTTT cha lai suit
tai cap von, tai chidt khau va thi truong mé con
han ch&. NHNN thutng phai sit dung dong bd cac
cong cu CSTT, ké ca khuyén nghi ddi v6i NHTM
khong ché tang trudng tin dung, thod thuan miic
tran lai suét tién gii dé giit cho 14i suat thi truong
dugc 6n dinh.

- Viéc diéu hanh va kiém soat lai suat thi
truong cia NHNN gap kho khan do 1ai suat thi
trudng chiu tdc dong béi nhiéu nhan t6 nam ngoai
kha nang khéc phuc va diéu tiét cia NHNN nhu:
cung-cau von dau tu phat trién nang luc tai chinh
yéu kém cta cac TCTD, bién dong lai suat thi
truong quoc te.

- Lai su4t thi truong lién ngan hang chua phan
anh ding quan hé cung - cau von do quan hé vay
muon trén thi truong dién ra mdt chidu gilia céc
NHTM nha nuéc c6 von du thita 14 bén cho vay véi
chi nhanh ngan hang nuéc ngoai, NHTM cg phan.

- Tac dung cla lai suat tai cAp von trong diéu
hanh chinh sach tién t& bi han ch& do lugng tién
cung Ung cho muc tiéu tin dung cia Chinh pht
khong ché& hang nam va nham muc tiéu chinh la
kiém ché& lam phat.

- Co ché truyén dan tac dong cta lai suat chinh
thiic do NHNN cong bd con yéu vé cudng do va do
tré vé thoi gian 16n, han hep vé khong gian truyén
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didn nén tac dong han ché dén tiét kiém, tiéu
dimg, dau tu rdi dén tong ciu va muc tiéu cubi
cung 1a lam phat va ting truéng kinh t&, biéu hién
la: Lai suat TTTT it nhay cdm véi 1ai sudt chinh
thiic, gia ca tai san tai chinh it nhay cam véi 1ai
suat; ty gia hoi doai c6 xu huéng tang, bi khong
ch& bang bién do va chiu tac dong clia nhan to
cung - cau ngoai té 1a chii yéu, it chiu tac dong clia
lai suat; k¥ vong ciia TCTD va dan cu tuy co chiu
tac dong clia tin hidéu phat ra tir diéu chinh 1ai su4t
chinh thic nhung van con yéu.

- Tac dong clia co ché diéu hanh 1ai suat hién
nay con yéu, chi yéu la phat tin hiéu “néi long”
hay “that chat” tién té, chua chi phdi dugc 1ai suit
thi truong lién ngan hang va 1ai suat TTTT.

6. Nguyén nhan ciia nhiing han ché, ton tai

6.1 Cac nguyen nhan khach quan

- Nén kinh t& VN quy md nhd, mé clia, nang
luc canh tranh yéu, thi truong tai chinh — tién té
rat d& bi tén thuong va bién dong manh do bién
dong trén thi truong tai chinh — tién té quéc t&,
chang han nhu khing hoang tai chinh toan cau,
bién dong 1ai suit trén thi truong qudc te.

- Theo quy dinh cta Luat NHNN, chinh sach
tién té va chinh sach lai suat theo dudi nhiéu muc
titu ma cac muc tiéu dé6 khong hoan toan thong
nhat v6i nhau, ching han dé kiém ché& lam phat
thi cAn phai ting lai suit, han ché cung (ing tién
nhung lai khong phti hgp véi viéc ti€p tuc md rong
tin dung phuc vu muc tiéu tang truéng kinh t&.
Nhu thé, viée lua chon co ché diéu hanh va kiém
soat 1ai suat tré nén kho khan, phic tap va kém
linh hoat.

- Sur hiéu biét cha nguvi dan va TCKT vé chinh
sach tién t&, chinh sach 1ai suat con han ché cong
véi co ché diéu hanh va kiém soat 14i suét phic
tap, cho nén chua tao hiéu tng dong thuan cta
ngudi dan, TCKT vé hanh vi dau tu, tiét kiém, tiéu
ding phii hgp v6i muc tiéu chinh sach 1ai suét,
nhiéu khi ¢6 tac dung ngugc lai.
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- Nén kinh t& con tiém &n nhiéu rai ro, lam
phat c6 bidu hién tang, lam cho 1ai suat bién dong
theo chiéu huéng ting ma nguyén nhan chi yéu
khong phai do nhan t¢ tién té, NHNN gip kho
kh#n trong viéc kiém soat 1ai suét thi truong.

- Tinh trang d6 la héa & miic kha cao (tién gti
ngoai t&/M2=16,7%) lam cho 14 sudt thi trudng
khong don thuan chiu tac dong clia nhan t6 cung -
cau ma nhan to ty gia hoi doai, 1ai suat thi truong
quoc t& va bién dong trén thi truong ngoai hoi
cling tac dong kha manh doi véi 1ai suét thi trudng
tién te.

- Con c6 dd tré 16n trong didu hanh céc cong cu
ctia chinh sach tién té nhu du trit bat budc, bién do
giao dich ty gia.. nén khong theo kip vé6i dién bién
thuc t& vé lai suft v von kha dung trong céc
NHTM. Céc cong cu diéu hanh CSTT chua nhay
cam, chua c6 tac dong l6n d6i véi thi truong tién té
(nhu cong cu du trit bat bude, nghiép vu thi truong
mé v.v..). Nén viéc hoan thién co ché diéu hanh lai
suat thod thuan con bi han ché.

- Thi truong tién té quoc t& dién bién phic tap,
nhiéu rii ro, 1ai suit bién dong véi bién do 16n tac
dong truc ti€p dén lai suat thi trudng tién té trong
nudc. Thém vao d6, cac giao dich vé von dang dan
dugc tu do hda kho c6 thé kiém soat duge mot cach
chat ché luong von ra — vao, lam gidm hiéu qua
diéu tiét 1ai suat thi truong.

6.2 Cac nguyén nhan chu quan

- Ngan hang Nha nuéc VN chua thuc su chi
dong va doc 1ap trong diéu hanh CSTT. Véi co cau
t8 chiic hién tai NHNN 1la co quan cta Chinh phd,
chiu su quan 1y truc ti€p clia Chinh phii. Su chi
phdi qua sau ctia Chinh pht vao linh vuc tién té va
ngén hang lam gidm tinh doc lap va chu dong
trong diéu hanh cia NHNN. Do vay, viéc ra quyét
dinh quan ly cha NHNN thuong khong kip thai,
lam gidm hiéu qua st dung cac cong cu chinh sach
tién te.

- Chua c6 su phoi hop chat ché gitta NHNN va
B0 Tai chinh trong viéc thuc hién chinh sach lai
suit nham 6n dinh 1ai suét thi truong va phuc vu
cho diéu hanh CSTT, biéu hién 1a viéc 4n dinh lai
suat tin phiéu, trai phidéu KBNN canh tranh cao
véi 1ai suat trai phidu cia NHTM, nén lai suét
chua phéan anh ding quan hé cung - cau von.

- NHNN khong thé du bao chinh xac duge tinh
hinh cung - cau von thi truong, bién dong cla chi
s0 gia titu dimg nén kho khan trong viéc hoach
dinh chinh sach tién té, chinh sach ldi suat cta
minh.

- Su phoi hgp gifta cac chinh sich ty gia — quan
1y ngoai hoi véi chinh sach 1ai suit con ¢ mic do,
chua tao ra dugc su tac dong tuong hd, thuin
chiéu. Muc titu diéu hanh cla chinh sach nay
nhiéu khi con xa nhau tham chi trai ngugc nhau
mot s6 trudng hop.

- NHNN chua dugc co ciu lai phtt hgp véi yéu
cau va tién trinh co ciu lai NHTM. Viéc co ciu lai
NHNN bao gom sap xép lai t6 chiic bd may, ké ca
chi nhanh NHNN va cac vy, cue, don vi truc thudc
nham tranh chdng chéo chiic nang, nhiém vu va
nang cao hiéu luc diéu hanh. Nho dé, trong kha
nang theo doi sat tinh hinh von kha dung ciia cac
TCTD, linh hoat hon trong van hanh thi truong
mé va didu hanh céc cong cu khac clia chinh sich
tién té, nham tac dong truc tiép dén lai suat trén
thi truong.

7. Giai phap hoan thién co ché diéu hanh Iai suat
ciia NHNN

- Thi nhdt, hinh thanh co ché kiém soat lai
suat thi trudng bang céc loai 1ai suit cia NHNN.
P& lai suat dugc hinh thanh hoan toan dua trén
quan hé cung - ciu vé von tin dung trén thi
truong. Cung véi viéc hoan thién cac loai 14i suét
cia NHNN: 1ai suat tai chiét khau, 1ai suit tai cap
von, 1ai suat nghiép vu thi truong mé v.v.. Khi d6
thi truong tién té hoat dong thudong xuyén hon va
thong sudt hon v6i su van hanh day da va c6 hiéu
qua nghiép vu thi trudbng mé, thi truong lién ngan
hang, cho vay t4i chiét khiu va tai cap von.

- Thit hai, phat trién thi truong tién té. P& co
ch& diéu hanh lai suat cha NHNN phat huy hiéu
quéd hay néi cach khac la nang cao kha nang
truyén dan chinh sich tién té cia NHNN thi phat
trién thi truong tién té 1a diéu kién tat yéu. Thi
trudng tién té cia VN vé co ban da dugc hinh
thanh nhung chua thuc su phat trién. D6 1a thi
truong ndi va ngoai té lien ngin hang noi thuc
hién vay muon, diéu tiét von 14n nhau giiia cac
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NHTM. Hoat dong cho vay cha NHNN du6i cac
hinh thic t4i cip von..; hoat dong clia nghiép vu
thi trudng mé, nghiép vu hoan ddi ngoai té Swap,
hoat dong mua bén lai cac gifly to c6 gid ngin han
nham muc dich diéu tiét, cung ting von kha dung
ngin han dong VN cho c4c ngan hang. Phat trién
thi trudng tién té chinh 1a linh hoat va hoan thién
hon cac hoat dong néi trén ctia NHNN, dong thoi
tao diéu kién cho tat ca cac TCTD déu cb co hoi
tham gia c4c kénh cho vay, hoat dong tin dung ciia
NHNN, d&m béo su hoat dong thong sudt cha thi
truong lién ngan hang.

- Thit ba, NHNN can thuc hién ngay cac giai
phap hodn thién co ché diéu hanh lai suit thoa
thuén, gan lién v6i phat trién thi trudng lién ngan
hang trong d6 NHNN phai lam tot vai tro 14 nguoi
cho vay cuti cing. NHNN ciing can c6 bién phap cu
thé phat trién thi trudng ngoai héi, chuyén tir cho
vay ngoai té sang cd ché mua ban ngoai té. Tang
cuong quy du trif ngoai hoi cia NHNN thong qua
nghiép vu mua ngoai t& trén thi truong, tic la
NHNN chii ddng mua ngoai té vao khi can thiét.

- Thir tu, NHNN can khén truong hoan thién
cac cong cu diéu hanh chinh sach tién té tac dong
truc ti€p dén 1&i suat, nhu: nghiép vu thi truong
mé, cho vay téi cip von va tai chist khau, ty 1é du
trit bat budc, nghiép vu Swap... Chti dong va linh
hoat can thiép trén thi truong lién ngin hang.
NHNN can trién khai s6m co ché tién gii qua
dém cha t6 chic tin dung tai NHNN.

- Thit ndm, nang cao cong tac du bao kinh t&
vi md noéi chung, dién bién thi truong tién té va
von kha dung ctia cdc TCTD néi rieng. NHNN can
khén truong ddi méi va nang cao kha nang du bao
kinh t& vi md va tién té vi day 1a viéc lam quan
trong hang dau dé hoach dinh va diéu hanh CSTT

ngan han, dai han c6 hiéu qud; 4p dung cac md
hinh kinh t& lugng vao phan tich, du bao, xay
dung chuong trinh tién t@.

- Thi sau, vé phia cac TCTD can kiém soat
chat ché chi phi hoat dong, tiét gidm t6i da mdt so
loai chi phi truc ti€p va chi phi gian tiép... trén co
s6 do6 co diéu kién gidm 1ai sudt cho vay doi véi
khach hang.

- Thiz bay, vé phia NHNN, cin xem xét cac
yéu t6 trong chi phi dau vao, lai suat dau vao cla
cac NHTM, nhu: ty 1& du trit bat budc, ty 1& von
tién g cha Kho bac Nha nuéc duge phép cho
vay... trén co s& d6 c6 su diéu chinh phu hop, gop
phan quan trong vao giam lai suat cho vay doi véi
khéch hang trong nén kinh t&.

- Thiz tam, co cau lai NHNN theo huéng tranh
su chdong chéo chic nang, nhiém vu cac Vu, cuc
trong tham muu diéu hanh 1ai suat, diéu hanh cac
cong cu cia chinh sach tién t&, nang cao nang luc
doi ngti can bd NHNN va hién dai hoa cong nghé
ngan hang trong h¢ thong NHNN. Can dam bao
tinh doc lap cia NHNN trong diéu hanh chinh
sach tién té, xay dung NHNN thanh NHTW hién
dai. PAm bao su phoi hgp chit che, dong bo gitia
NHNN va Bo Tai chinh trong mot s6 van dé co
litn quan dén lai suit va diéu hanh chinh sach
tién t& noi chung.

Piéu hanh 1ai suét trong diéu kién nén kinh t&
chuyén ddi va hdi nhap sau rong vao kinh t& thé
gi6i & nuéc ta hién nay dé dat dugc muc tiéu kinh
t& vi mod nhu da dinh 1& bai toan kho va hét sic
phtic tap, doi hdi modt nghé thuat linh hoat va phoi
hop dong bd, hitu qua véi cac cong cu khac cla
chinh sach tién tem

TAI LIEU THAM KHAO

1. www.sbv.gov.vn: Muc Hoat ddng ngan hang, thdng cao bao chi cia NHNN, nam 2010 va cac thang dau nam 2011.
2. Bé&o cao thudng nién nam 2010, tai liéu hop bao nam 2011 ctia NHNN VN.
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