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Hodn thién co ché diéu hdnh IGi sudt ngén hdng
S Viét Nam
LE TRANG

1 ai sudt - vdi tw cdach la mét trong nhitng cong cu quan trong cia chinh sdch tién té dugc
nhiéu nha kinh té, nha qudn tri diéu hanh ngdn hang quan tém. Pdc biét hién nay, ldi
sudt da trd thanh cong cu ddc luc dé ngén hang trung wong thue thi chinh sdch tién té gop
phan dat duge cde muc tiéu da chon. Vi vdy, viéc thi hanh mét co ché diéu hanh lai sudt thich
hop la nhiém vu quan trong va phite tap cua ngdn hang trung wong, lam sao dé ldai sudt vica
dong vai tro quan trong trong kiém ché lam phdt, dim bdo quyén loi cia nguoi gui tién; vita
khong gdy khé khdn cho cdc doanh nghiép va ddm bdo sw canh tranh binh ddng giita cde
ngan hang thuong mai. Bai viét mo td co ché diéu hanh lai sudt, dién bién diéu hanh ldi sudt
cua Ngin hang Nha nude va lai sudt trén thi truong tién té; phdn tich va ddnh gid thuc trang
co ché'lai sudt cua Ngan hang Nha nude trong giai doan ti thang 4-2010 dén nay; trén co sd
d6 dé xudt mét s6 gidi phdp nham hoan thién co ché diéu hanh ldi suét trong giai doan hién

nay.

1. Dién bién 1ai suat tir thang 4-2010
dén nay

1.1. Vé co ché diéu hanh lai sudt

Nhin lai cd ché diéu hanh lai sut caa
Ngin hang Nha nude (NHNN) trong 10 nam
qua c6 thé phan thanh ting giai doan: (1) tit
ndm 2001 dén thang 5-2002, NHNN xac
dinh va cong bd 141 suat co ban hang thang
dé 1am co sd cho cic to chidc tin dung
(TCTD) ap dung ldi suat cho vay déi vdéi
khéch hang theo nguyén téc 1ai suit cho vay
khong vugt qua mtc 141 suét co ban va bién
dd do Théng d6c NHNN quy dinh trong ting
théi ky (bién d6 0,3-0,5%/théng). (2) T
thang 6-2002 dén thang 5-2008, co ché diéu
hanh 1ai sudt théa thuan duge 4p dung cho
hoat déng tin dung VND theo Quyét dinh s6
546/2002/QD-NHNN ngay 30-5-2002. (3) Tuy
nhién ti ngay 19-5-2008 dén ngay 24-2-2010,
dé kiém ché& lam phat, hd trg tang trudng
kinh t&€ va dam bao an toan hé théng ngan
hang trong diéu kién kinh t& vi md c¢6 nguy
¢d khéng 6n dinh, Thong déc NHNN da ap
dung co ché diéu hanh 11 suit cd ban bang
VND lam cd sd cho cac TCTD &n dinh lai

suét cho vay bang VND d6i véi khach hang
khong vugt qua 150% caa 1ai sudt cd ban do
NHNN céng b8 4p dung trong tiing thai ky.
(4) Tu thang 4-2010 dén nay, NHNN ban
hanh Thong tu s 12/2010/TT-NHNN ngay
14-4-2010 cho phép cac TCTD cho vay bang
VND d6i véi khach hang theo 1ai suit thoa
thuan. Theo d6, cac TCTD diéu hanh lai
suit cho vay trén co so 1ai suat co ban cua
NHNN theo quy dinh cta phap luat va dude
phép cho vay theo 1di suit thoa thuan déi
v0i mot s6 du an cho vay cé hiéu qua cao va
trén co s6 cac quy dinh ctia Luat cac TCTD,
quy ché& cho vay cia TCTD déi véi khach
hang va thuc té diéu hanh lai suidt. Nhu
vay, 1ai suét cho vay cua TCTD dudc tu do
héa nham lam minh bach héa hoat déng cho
vay cua cic ngan hang thuong mai, han ché
tinh trang canh tranh khéng lanh manh va
dam bao lai sut trd vé gia tri thuc va cb
diéu kién canh tranh dé giam mat bang lai
sufit cho vay, gitp cho khach hang d& tiép
can véi ngudn vén ngin hang.

Lé Trang, Ngan hang Nha nudc.
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1.2. Vé dién bién diéu hanh cdc loai

lai suat cua NHNN

Ngan hang Nha nude tiép tuc diéu hanh
linh hoat va than trong cac mdc lai suat diéu
hanh dé diéu tiét thi truong tién té. Cu thé:
nam 2010, nham kiém soat céc chi tiéu tién
té gia ting 6 mic hop ly dé kiém soat lam
phat va hd trg ting trudng kinh t&, dam bao
kha ning thanh khoan cta cac TCTD, tao
diéu kién cho cac TCTD giam lai suat huy
dong va cho vay, dong thoi hd trg von cho
phat trién ndéng nghiép, néng thon, NHNN
diéu chinh ting cdc muc l1ai sudt diéu hanh
nhim kiém soat lam phat: 1di suit co ban
tang td muc 8% lén 9%/nam, 1ai sudt tai cip
von tang tu 8-9-11-12-13-14-15%/nam, lai
sudt tai chiét khau tang tu 6-7-12-13%/mam.

Cung vé1 d6, NHNN ciing ban hanh nhiéu
van ban quy pham phap luat 6n dinh thi
trudng: théng tu vé chi phi cho vay, thong tu
vé ap dung lai suit khong ky han trong
truong hdp nguoi gl tién rdat trude han,
théng tu quy dinh lai suat huy déng cta cac
ngin hang thuong mai duge giéi han khéng
qua 14%/nam; 1ai suat huy déng dudi 1 thang
va khong ky han duge giéi han dudi 6%/mam,;
lai suat huy dong ngoai té duge khong ché
khéng qua 2%/mam. Di kém vdi cong cu 1ai
sudt, NHNN ciing diéu hanh linh hoat
nghiép vu thi truong md, ho trg vén thanh
toan nhung vin dam bao kiém soat tién té;
déng thoi diéu chinh tang 4% ty 1é du trd bat
budc bang ngoai té va md rong dién du tri
bét bude bang ngoai té ddi vdi cac TCTD.

BANG 1: Dién bién cac miie 1ai suit theo diéu hanh ctia NHNN (2010-2011)

Don vi: %/ nam

Thoi diém Lai sult Lai suat Lai suat
ap dung cd ban tai cAp von tai chiét khau
1-2-2010 8,00 8,00 6,00
5-11010 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

10-10-2011 9,00 15,00 13,00

Nguon: Ngan hang Nha nudc.

1.3. Vé lai sudt thuc té trén thi truong

tién té

Theo s6 liéu thong ké, cac bién phap diéu
hanh 1ai suidt cia NHNN da c¢6 budce di thich
hgp va chi dao thuc hién kién quyét va
quyét liét, lam giam 1di sudt VND trén thi
truong, goép phan tich cuc trong viéc kiém
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ché& lam phat. Cac ngin hang thuong mai
thuc hién nghiém tdc tran 1di sudt huy
dong; nhiéu TCTD ha 1ai suit cho vay VND,
tao diéu kién thuan lgi hon cho cac doanh
nghiép tiép can von vay ngin hang, giip
doanh nghiép titng bude vuc day san xudt
kinh doanh.
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HINH 1: Dién bién lai sudt huy dong va cho vay VND nam 2011

20,00 1
el Lai suét cho vay
R0 1835
17.00 4
16,00 16.23
15.91 16,23 R .
15.00 e
14,00 1 .
O i e #1341
13007 & °° 13,34 13.41
13,04
12,00 -
11,00 4
10,00 +— — —— - g
S = S > >
d o o o Q
— 1 I F -
- [ = = g

19.19
i i " 19.19
18,65 18.64 18,73

18,33
1555 1537 1546 " -e-.
15,00--.
.9 14,13
14,20
Lii sufit huy dong
T T T :
= & 3 =5 &8 8
& ~ ] (] ol £
ey foie s =y = -
¢ . E B E £ 2
= B

Nguén: Ngan hang Nha nudc.

Nhin téng quan cd ché diéu hanh 1ai sudt
cua NHNN hién nay da dat dudc mét s6 két
qua dang cha y sau: (i) NHNN da thuc hién
thanh cong chinh sach lai sudt theo hudng
tu do hda vdi bude di va giai phap thich hdp,
da thic ddy thi trudng tai chinh tién té phat
trién theo hudng chidu sau va tao diéu kién
cho viée difu tiét tién té bang cac coéng cu
gian tiép, gép phan ning cao vi thé cua
ngan hang trung uwong. (ii) Gép phan ngan
chan dugc tinh trang xdo trén thi truong
tién t& va nguy cd mat kha nang thanh toan
cua cc ngdn hang thudng mai, nhét 14 cac
ngan hang thudng mai ¢6 phin quy mé nhd
chuyén d6i tit nong thon 1én, an todn hé
théng duge dam bdo, cing c& long tin cua
cac nha dau tu, doanh nghiép va nguoi dan
doi voi hé thong ngan hang. (i) Lai suat
ngoai té vé cd ban da dude tu do héa. Co ché
diéu hanh 141 suit ndi té cing tiang theo xu
hudng tién din theo huéng d6. (iv) Tao su
binh ding hon trong quan hé giao dich gitia
khach hang, ngudi dan véi cac TCTD, mang
tinh thoa thuan vé 1ai sudt gui tién va lai
suit vay von. (v) Tao quyén tu chi, ning
dong va linh hoat hon cho cac TCTD trong
viée quyét dinh cAdc mic ldi sudt huy dong
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von va lai sudt cho vay cua minh véi khach
hang trén cd s6 dién bién thi truong va cac
cong cu, nghiép vu tac ddéng cia NHNN. (vi)
Thic diy chu chuyén vén trong nén kinh t&
va ludn chuyén von giiia cac ving, cac linh
vuc khac nhau. Trén cd sé khuyén khich thu
hit vén vao hé théng ngin hang, dau tu cé
hiéu qua hon cho cac nhu cau khach hang.
2. Mét s6 ton tai han ch€ ctia co ché
diéu hanh lai suit va nguyén nhan
1.1. Tén tai han ché

Thit nhdt, NHNN cong b6 nhiéu loai lai
sufit chinh thic dé phat tin hiéu va kiém
soat 1ai sudt thi trudng tién té nhu lai suat
co ban, 14ai sudt tai cap von, 1a1 sudt tai chiét
khau, 1di suat cho vay qua dém, 1ai suit tién
gui cua cac TCTD tai NHNN; chic ning cua
cac loai 1ai sudt nay tuy khac nhau nhung
con chéng chéo, phtic tap, khéng du stc diéu
tiét va hudng dan lai suit thi truong. Doéi
khi bién dong 14di sudt thi truong cé tac dong
ngude dél véi 1d1,sudt chinh thtc, néi cach
khée 1ai suat chinh thiic bi diéu chinh theo
1ai suét thi trudng.

Thit hai, m6i lién hé gitia cac loai 1ai suat
thi trudng tién té va lai suét chinh thie cua
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NHNN con long léc, nhiéu khi tach roi
nhau, vai tro diéu tiét thi trudng tién té cua
lai sudt tai cdp von, tai chiét khau va thi
truong md con han ché. NHNN thuong phai
st dung ddng bd cac cong cu chinh sach tién
té, ké ca khuyén nghi ddi véi ngan hang
thuong mai khéng ché ting trudng tin dung,
théa thuan mic trin 1ai suft tién gui dé gid
cho 131 suéit thi trudng duge 6n dinh.

Thit ba, viée diéu hanh va kiém soat lai
suat thi truong cuia NHNN giap khé khan,
do lai sudt thi truong chiu tac dong bdi
nhiéu nhan t8 ndm ngoai kha nang khac
phuc va diéu tiét cia NHNN nhu: cung - ciu
von ddu tu phat trién, nang luc tai chinh
yéu kém cua cac TCTD va su bién dong lai
sudt thi trudng quoc té.

Thit tu, cd ché truyén din tac dong ctha
lai sudt chinh thic do NHNN céng bd con
yéu vé cuong do va do tré vé thoi gian 16n,
han hep vé khong gian truyén din nén téc
dong han ché& dén tiét kiém, tiéu dung, diu
tu roi dén tdng cAu va muc tiéu cudi cing la
lam phat va tidng trudng kinh té.

Thit nam, mdé hinh diéu hanh phiec tap,
khé quan ly, vi phai 4n dinh, xem xét cung
mot lde nhiéu loai 1di suidt chinh thic nhu
1ai suat tai cap von, l1ai sudt co ban, lai suat
chiét khau, lai suat cho vay qua dém, lai
sudt thi truong md...

2.2. Nguyén nhan cua ton tai han ché
* Vé mdt khdch quan

Nén kinh té€ Viét Nam quy mdé nhd, md
cua, niang lue canh tranh yéu, thi truong tai
chinh — tién té rit dé bi tén thuong va bién
dong manh do bién déng trén thi truong tai
chinh — tién té quéc t& chdng han nhu
khing hoang tai chinh toan cdu, bién dong
1ai sudt trén thi trudng qudc té.

Ngoai ra, Ngan hang Nha nudc chua
thuc sy cha déng va doc lap trong diéu
hanh chinh sach tién té. V6i cd cdu to chiic
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hién tai NHNN la co quan caa Chinh phu,
chiu st quan 1y truc tiép cha Chinh phi; su
chi phél qua sau cuaa Chinh phu vao linh
vuc tién té va ngan hang lam giam tinh déc
lap va chu dong trong diéu hanh cua
NHNN. Do vay, viéc ra quyét dinh quan ly
cua NHNN thuong khéng kip thoi, lam
giam hiéu qua sU dung cac céng cu chinh
sach tién té.

Bén canh d6, theo quy dinh eta Luat
Ngan hang Nha nudc, chinh sach tién té va
chinh séch 1ai suédt theo dudi nhiéu muc
tiéu, ma cac muc tiéu d6 khéong hoan toan
théng nhdt véi nhau. Chang han dé kiém
ché lam phat thi ciAn phai tang 1ai suit, han
ché cung ng tién nhung lai khéng phu hgp
vdi viée tiép tuc md rong tin dung phuc vu
muc tiéu tang trudng kinh t& Nhu thé, viéc
lua chon ¢d ch& diéu hanh va kiém soat lai
suéit trd nén khé khan, phic tap va kém linh
hoat.

Mot nguyén nhén khach quan Kkhac
khong thé khong tinh dén, dé la su hiéu biét
cua ngudi dan va té chic kinh t& vé chinh
sach tién té, chinh sach lai sudt con han ché.
Co ché& diéu hanh va kiém soat 1ai suft phic
tap nén chua tao duge hiéu ting dong thuan
cua nguoi dan va to chidc kinh t&€ vé hanh vi
dau tu, tiét kiém, tiéu dung phu hgp vdi muc
tiéu chinh sach lai suat, nhiéu khi c¢6 tac
dung ngugc lai. Péac biét tinh trang déla héa
¢ muc kha cao lam cho lai sudt thi trudng
khéng don thuéin chiu tic dong ciia nhan té
cung — cAu, ma nhan to ty gia hai doai, 1ai
sufit thi truong quoc t& va bién dong trén thi
trudng ngoai héi ciing tac déng kha manh
dén 1ai sudt thi trudng tién té.

Mat khac, thi trudng tién té quéc té dién
bién phie tap, nhiéu rai ro, ldi sudt bién
dong véi bién dd 16n tac dong tryc tiép dén
lai suéit thi truong tién té trong nude. Cac
giao dich vé von dang dan duge tu do hoéa,
khé c6 thé kiém soat duge mot cach chat ché
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ludng vén ra — vao, lam gidm hiéu qua diéu
tiét 1ai suét thi truong.

» V€ mdt chu quan

Mét la, nang luc du bao, hoach dinh va
diéu hanh chinh sach tién té cia NHNN con
han ché, din dén NHNN khong thé du bao
chinh x4c duge tinh hinh cung - cAu vén thi
trudng, bién dong ctia chi s6 gia tiéu dung,
nén khé khan trong viéc hoach dinh chinh
sach tién té, chinh sach 1ai suAt.

Hai la, trinh dd can b quan 1y con thép,
thifu kinh nghiém thuc t& Trong béi canh
héi nhap véi nén kinh t& thé gi6i, cac van dé
cAn dude giai quyét doi héi phai ¢é tinh linh
hoat cao va nhay cdm, néu ddi ngii can bg
khong du trinh dd cAn thi€t thi sé khong
dap ting dude yéu cau thyc tién.

HINH 2: M6 hinh diéu hanh lai suadt chia NHNN

L&i suét co ban

N L

Hai lg, hoan thién cd ché diéu hanh lai
sudt théa thuan gén lién véi phat trién thi
truong lign ngan hang trong d6 NHNN phai
lam t6t vai trd 13 ngudi cho vay cudi cung.
NHNN ciing cAn c6 bién phap cu thé dé phat
trién thi trudng ngoai héi, déng thdi tang
cudng quy du trit ngoai héi cia NHNN.

Ba la, hoan thién cac cong cu diéu hanh
chinh sach tién té tac dong truc ti€p dén lai
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Ba la, su phdi hgp gitia cac chinh sach ty
gia - quan ly ngoai héi véi chinh sach lai
sudt chua tao ra duge su tac dong tudng hd,
thuéin chiéu. Muc tiéu diéu hanh cta chinh
sdch nay nhiéu khi con xa nhau, tham chi
trai ngudc nhau trong mot s6 trusng hgp.

3. Giai phap hoan thién co ché diéu

hanh 1ai suat cuia NHNN

MGt la: hinh thanh cd ché kiém soat 1ai suat
thi trudng bing cac loai 1ai suét cha NHNN dé
1ai suat duge hinh thanh hoan toan dua trén
quan hé cung — ciu vé von tin dung trén thi
truong. Khi dé thi trudng tién té hoat dong
thudng xuyén hon va théng subt hon véi su van
hanh diy da va c6 hiéu qua nghiép vu thi
trudng ma, thi truong lién ngin hang, cho vay
tai chiét khdu va tai cap von...

L& sudt TCV

L& susit LNH

Théi gian

sudt nhu: céng cu nghiép vu thi truong mg,
cho vay tai cAp von va tai chiét khéu, ty 1é du
trit b4t bude, swap... NHNN ciing cin trién
khai sdm cd ché tién gui qua dém cua TCTD
tai NHNN. Chu ., déng can thiép trén thi
trudng lién ngan hang dé cd ché diéu hanh
181 suét caa NHNN phat huy cé hiéu qua,
hay néi cach khac 1a ning cao kha ning
truyén dan chinh sach tién té caia NHNN.
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Bén la, nang cao chdt lugng cong tac du
b4o kinh t& vi md néi chung, dién bién thi
trudng tién té va vén kha dung cua cac
TCTD néi riéng. Day la viéc lam quan trong
hang d4u dé hoach dinh va diéu hanh chinh
sach tién té c6 hiéu ‘qua, 4p dung cic md
hinh kinh té€ lugng vao phén tich, du béo va
xdy dung chuong trinh tién té.

Nédm la, phat trién ngudén nhan lyc cia hé
théng ngan hang dap tng duge yéu ciu trong
diéu kién phat trién méi. Doi ngii can bd ngan
hang vita phai gidi vé chuyén mén nghiép vu,
vita phai ¢6 phdm chit dao dic nghé nghiép
tot. Bén canh d6, cAn hoan thién hé théng
chinh sédch quan ly can bd theo nguyén tac
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dan chu va minh bach, han ché su can thiép
hanh chinh cta cic co quan chiic nang vao
cong tac can bd cua cac TCTD. Tiép tuc doi
méi phuong thic va ndi dung dao tao, gan
nghién cttu dao tao véi st dung ngudén nhan
luec.

Sdu la, dam bao tinh doc 1ap caa NHNN
va hoat dong ngin hang trong diéu hanh
chinh sach tién té. Tinh doc lap bao gom:
doc lap trong xay dung va diéu hanh chinh
sach tién té, doc lap vé cac cam két tai chinh
va doc lap vé tai chinh. Pdong thoi phéi hgp
chiit ché véi Bo Tai chinh trong mét s¢ van dé
lién quan dén 1ai suat néi riéng va diéu hanh
chinh sach tién té néi chung./.
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