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HIEU UNG CUA CAC CHUYEN DONG LAI SUAT
VA SU VAN DUNG O VIET NAM

rong nén kinh t€ thi

trudng, 13i suat 1a gid

c4 tién vay. Lii suitcé
quan hé mat thi€t véi ty gid va
lam phét. N6 c6 tdc dong 16n dén
cung-cdu von, c6 4nh hudng
quan trong t6i qud trinh phan b
cdcngudn lyrc tai chinh trong nén
kinh t€. L4i sudt cling 12 nhan t6
chi phdi su cin nhic giita quyét
dinh dau twhay ti€tkiém clia cdc
chii thé, tir d6 4nh hudng t6i toc
dd ting trudng kinh t€. Thuc t&
da chitng minh, ¢6 3 hiéu ting gén
lién v6i cdc chuyén dong clia 1ai
sudt sau day:

® Hiéu itng vé thay thé:
Trong mdt chirng muc nhat dinh,
mot su thay ddi vé 13i suit sé dua
dé&n viéc diéu chinh chénh 1éch
gitta chi tiéu va ti€t kiém. N&u
13i sud't ting s& lam ting su hap
din clia ti€tkiém va han ché chi
tiéu. V& nguyén tic, hiéu tng
ndy 1a quan trong nh4’t, tuy
nhién, trong thyc t&, cudng dd
cta hiéu dng nay lai tuy thudc
vao nhitng du bdo cla cdc chu
th€ kinh t& vé tinh chat dai han
hay ngin han cda cdc thay d6i
13i sudtnay va tuy thudc vao mic
dd daihan hay ngén han ctia cdc
hgp ddng tai chinh.

® Hi¢u iing vé tai sdn: Sy
thay ddi 14i sudt s& 1am bién dong
I3 2 2 ~, N e -
gid cé ctia nhitng tai sdn c6, dic
biét 1a cdc tai sdn cé tai chinh.
Mot khi l1di suat ting s€ 1am gidm
gid clia nhitng tai sdn co nay.

® Hi¢u iing vé thu nhdp: Biéu
hién ctia viéc chuyén cic khodn
thu nhp tir viéc thay ddi 1ai suat.
Hiéu ¢ng vé thu nhap sé dugc
phdn 4nh bdi mot s6 dnh hudng
kinh t& vi m6 do nhitng su khic
nhau trong thi€én huéng chi ti€éu
ctia mot s loai chi thé kinh té&.

Nhan thic dugc hiéu Gng clia
cdc chuyén dong 1di suat, ngan
hang trung uong cic nuc da van
dung 13i suit lam cong cu cla
chinh sich tién té, diéu ti€t khoi
tién cung tng, thyc hién cic muc
tiéu 6n dinh tién té, ting trudng
kinh t€ va ting mic nhan dung.

G Viét Nam, theo didu 16 cia
ludt Ngdn hang Nha nudc
(NHNN) Viét Nam, 13i sudt dugc
khéng dinh 13 cong cu thuc hién
chinh sdch tién té quc gia. Thuc
tién viéc hoach dinh va diéu
hanh chinh s4ch tién té trong thdi
gian qua cho thdy, chinh sich i
sudt 1a mot bd phan quan trong
ctia chinh sach tién t&. Sy chuyén
dong ctia chinh sdch 14i suat da
tao ra cdc hi€u tng ro rét va
manh mé dé&n thi trudng tién té -
tin dung, d&€n hoat dong clia hé
théng cdc t6 chifc tai chinh tin
dung va ddi v6i nén kinh té-xa
hdi néi chung.

Trong thdi ky k& hoach héa
tap trung, 1ai sud't chua dugc st
dung mot cach linh hoat nhu mot
don biy kinh t&, nhiim kich thich
ting trudng. Lai sudt bi 4p dit
bdi cdc quyét dinh cé tinh chat
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ménh I&nh hanh chinh, ciing
nhic cia NHNN. Do vay, né
chua tao ra dudc cdac hiéu tng
can thi€t trén binh dién kinh té&-
tai chinh vi mo.

T sau khi chuyén sang co
ch€ thi trudng, 1di sudt da va
dang phdt huy manh mé vai tro
ctia né vdi tu cdch 1a gid cé cla
von tin dung, chiu sy tic dong
clia quy luit cung ciu trén thi
trudng von. Pic biét trong nhitng
nim gan ddy, NHNN Viét Nam
da titng budc cai cich co ché dicu
hanh 13i suat theo nguyén tic thi
trudng va huéng t6i muc ti€u ty
do héa, nhim tdi da hda viéc van
dung cdc hiéu ng clia 1di suat
trong qud trinh di€u hanh thyc
thi chinh sdch tién té qudc gia.

1. DIEN BIIAE:N CUA CHI'N,H
SACH LAl SUAT-NHUNG KET
QUA VA TON TAI

Qud trinh cdi cdch va d8i méi
chinh sdch 1di suit dugc tri€n
khai v&i cdc buGce di than trong
nhu sau:

® T thang 6/1992 dén cudi
ndam 1995:

Lai sudt da bit dau dugc st
dung nhu 1a mét cong cu cia
chinh sich tién té, thong qua viéc
qui dinh san 14i suat tién g, tran
13i suat tién vay theo huéng gidm
13i sua't tién gt ti€t kiém nhim
thuc hién triét d€ co ché 1di suit
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thuc duong. Bing viéc x6a bd sy
phan biét 13i suat gifta cic thanh
phan kinh t&, nhiim thuc hién sy
binh ding giita cdc thanh phan
kinh t€. NHNN d4 van dung hiéu
ting cia cdc chuyén dong l4i suat
dé€ tic dong kiém ché lam phit,
tdng trudng kinh t&, bdo vé 1gi
ich cho ngudi gt tién, ngudi vay
tién va ngin hang thuong mai
(NHTM). Nhu vay, v6i viéc van
dung hiéu tng clia ciac chuyén
dong 14i suat, 13i suat trd thanh
cong cu clia chinh sdch tién té
g6p phan thiic ddy, cdi thién nén
kinh t& theo huéng phuc hodi va
phat trién.Tuy nhién, cong cu 1ai
suat dugc sit dung trong giai doan
nay la cong cu truc ti€p. Do vay,
tinh linh hoat va thi trudng cta
cong cu ldi sudtcon rait han ché.

® Tt nam 1996 dén thang 7/
2000:

Ti€p tuc duy tri co ché 1ai
sudt thuc duong va chinh sich
13i sudt dugc ndi 16ng va linh
hoat hon, thong qua quy€t dinh
bé quy dinh vé san 13i sud't tién
glii, ma chi quy dinh vé tran 14i
sudt cho vay. Bdn than trin 1di
sudt cho vay lai 4p dung nhiéu
muic khdc nhau gitta cdc khu vuc
thanh thi va ndng thon; gitra cho
vay ngdn han va cho vay trung,
dai han, gitta cdc loai t& chifc
tin dung khdc nhau. Pdng thdi
lién tuc diéu chinh ha tran 14i
sudt cho vay, nhiim tao hiéu tng
kich thich ting trudng kinh t€.
Nhu viy, sang thdi ky nay,
chinh sdch 1di sud't da theo
huéng tv do hod, nham phét huy
hiéu d@ng cda 1ai suit theo tin
hiéu thi tru6ng. Tuy nhién, cdng
cu ldi sudt thdi ky nay van Ia
cong cu diéu hanh tryc tiép.

® Tuw thang 08/2000 dén
thdang 05/2002:

Chinh s4ch 13i suit ciia ngan
hang ti€p tuc dugc néi 16ng theo
huéng ty do héa. NHNN Viét
Nam di quyé&t dinh chuyén co
ch& diéu hanh theo 1di suit tran,
sang co ché& di¢u hanh theo 14i
sudtcd ban, doi v6i cho vay bing
ddng Viét Nam. Lai sui't cd ban
duoc x4c dinh dua trén 131 suit
cho vay thuong mai d6i véi
khdch hanh t6t nhat cia mdt
nhém cdc t6 chic tin dung
(TCTD) va dugc NHNN cong bd
hang thdng. Viéc 4p dung cd ché
13i sudt co ban cing chinh 12 biéu
hién ctia nét d6i mdi quan trong
trong co ché€ 13i suat. R6 rang 1a
NHNN da c¢6 quan tdm thich
ddng d€n tin hiéu thi trudng,
trong viéc diéu hanh 14i suat. Tuy
nhién, cic TCTD chi dudc an
dinh 13i sudt cho vay, trong pham
vi bién do dao dong quy dinh so
v§i ldi sudt cd ban. Vi vay, viéc
diéu hanh 14i sudt cia NHNN,
tuy da quan tdm tdi tin hiéu thi
trudng, song van chua hoan toan
thoat khéi tinh chdt ménh 1énh
hanh chinh.

® Ti¢ thang 05/2002 dén nay:

Ngay 30/05/2002, Thong doc
NHNN Viét Nam ban hanh
quy€t dinh s6 546/2002/Qb-
NHNN vé thuc hién cd ché 1ai
suat thda thudn va chinh thic cé
hiéu Iyc thi hanh t ngay 01/06/
2002. bay 1a mdt buGc ngoit 16n,
d4anh diu cla sy md ddu trong
viéc thuc hién co ché tu do héa
14i suat tai cdc TCTD, khdng chi
doi v6i hoat dong huy dong von
ma cd doi v6i hoat dong cho vay.
Céc TCTD dugc chii dong 4n

dinh 1di sui't huy dong von va 1ai
sudt cho vay trén co sd cung cau
von thi trudng va mifc do tin
nhiém cta khdch hang vay von.
Lii sudt co ban chi dugc dung
lam cd s§ tham khdo cho cdc
TCTD. Cic TCTD dugc quyén
tu quyét dinh tat cd cdc loai 1ai
sud't tién glti va cho vay cda
minh. P&n diy, c6 thé nhan dinh
rang, NHNN Viét Nam da chinh
thic diéu hanh 1di suat véi to
cdch mdt cong cu gidn ti€p,
thong qua 13i sudt tdi cAp von,
14i suat chi€t khau va tdi chiét
khau.

C6 thé néi cd ché& diéu hanh
1ai sudt da duoc cdi cdch theo
huéng tich curc, tao diéu kién cho
cdc t8 chic tin dung chi dong
trong kinh doanh, phin b6 ngudn
von hop ly, nang cao ning luc
canh tranh va kha ning hoi nhap
qudc t&. P&i v6i chinh sdch tién
té, viéc chuyén tir diéu hanh
bing cong cu 1di sudt tryc tiép
(1ai suat tién gl va 13i sudt cho
vay cia cdc TCTD) sang cong
cu 1ai suat gidn ti€p (1di suat tai
cAp von, 1di sudt chi€t khau, tai
chi€t khau cia NHNN) 12 mdt
buGc dot pha trong viéc van dung
hiéu ng cia cdc chuyén dong
1ai sudt d€ diéu hanh chinh sdch
tién t& nhim thyc hién cdc muc
tiéu ctia chinh sach tién mot cach
¢6 hiéu qua va phu hgp véi yéu
cau clia thi trudng.

Trong nim 2005, d€ thuc hién
muc tiéu diéu hanh chinh sdch
tién té theo huéng thit chit tién
té, g6p phan kiém ché& lam phit,
NHNN Viét Nam da van dung
hiéu ng cia cdc chuyén dong
13i sud't thong qua cédc cong cu
131 sudt gidn ti€p: Lai sudt tdi cap
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von, 1di sudt chi€t khau . Riéng
nim 2005, NHNN 3 1an quyét
dinh diéu chinh ting 14i suat tai
cAp von, 14i sudt chi€t khau, din
t6i hiéu (ing 1am ting 1di suat trén
thi trudng tién té, 1di suat thi
trudng md, 14i sudt cia cic td
chifc tin dung va 14i sui't cd ban
cling ting l€n.

sodt lam phdt. BS 1a do: 1ai
sudt cia NHNN chua giit vi
tri chd dao. Bén canh 14i sua't
thda thudn vdn con tén tai
nhiéu loai 14i sud't wu dai;
viéc diéu hanh chinh sdch 14i
su't chua cé su k€t hgp dong
bd vdicdc cdng cu khdc cia
chinh sdch tién té...

Bang: Di&n bié¢n cdc dgt diéu chinh lii suit chii dao ciia Ngan

hang Nha nude nim 2005 va hi¢u @ng dé&n 1ai sudt thi trudng

Don vi: % ndm

o Tit thing| . L% Tu
Loai lai suat 1/2005 thang thang
4/2005 | 12/2005
1-Lai sudt tdi cAp von 5,50 6,00 6,50
2-Lai suat chiét khiu 3,50 4,00 4,50
3-Lai sudt co bdn 7,50 7,80 8,25
4-Lai suit ddu thau
Tin phiéu KBNN 30 Sl e
S—Lal éuat n%hlep vu 5.00 5.25 6.1
thi trudng md

(Nguoén: Thoi bdo kinh té' Viét Nam)

Nhu vdy, vdi co ché 1ai
sudt théa thudn, NHNN Viét
Nam d4 chuyén sang diéu
hanh chinh sdch tién té bing
céng cu gidn ti€p, phu hop
véi cd ch€ 1ai sud't cla cdc
nudc trong khu vuc va ti€n
din d&n phu hop vdi thong 1é
quéc t€ ma Viét Nam dang
dinh huéng h6éinhdp. Mdc du
vdy, trong thdi gian qua, cong
cu gidn ti€p bing 1ai sudt van
chua thyc su tao ra cdc hi€u
trng c6 tinh hi€éu qua cao cho
muc tiéu cda chinh sdch tién
té, ma di€n hinh dé 1a muc
tiéu thit chdttién té va ki€m

2. MQT SO VAN BE CAN TRAO
po!

Trudc thyc trang diéu hanh 14i
suat thdi gian qua, mot van dé
mang tinh biic xidc, ditra ca trén
phuong di€n nhén thic va hanh
dong 1a: can van dung 1di suit
nhu th€ nao dé c6 thé phat huy
t6t hon vai trd clia né ddi véi nén
kinh t&. Duéi day, xin dugc néu
mot sd van dé c6 lién quan:

® Thii nhat: D& van dung c6
hiéu qud hiéu dng cia cdc
chuyén dong 13i suit vao viéc
diéu hanh chinh sich tién t&, mot
vin dé tudng chirng nhu don

gidn, song thuc t€ lai khong hoan
toan nhu vdy, d6 1a sy nhan thitc
ding din vé 13i sudt. CAin khing
dinh riing, nhitng thi€u sét, ling
ting trong qua trinh van dung 1ai
suat, trudc hét va chd y&u xuat
phét tit nhin thic. Viy nén nhan
thitc nhu thé nao vé 14i suit? Lai
suatla muc tiéu hay cong cu clia
chinh sdch tién té? N&u 1a cong
cu thi 1a cong cu truc ti€p hay
gidn ti€p?

Theo cédch ti€p can clia kinh
t& hoc hién dai va kinh nghiém
diéu hanh chinh sdch tién té cla
cdc nudc, dac biét l1a Fed
(Federal Reserve System),
bing viéc st dung cdc cdng cu
cda chinh sdch tién té, ngin
hang Trung uong khong thé tdc
dong truc ti€p va ngay lap tic
dé&n cdc muc tiéu cudi cling clia
chinh sdch tién té nhu: gid c3,
sdn lugng va cong dn viéc lam.
Anh hudng cta chinh séch tién
té chi xudt hién sau mot khodng
thdi gian nhd't dinh, vi vy, céc
nudc thudng xdc dinh cdc chi
tiéu can dat dugc trude khi di
lién muc tiéu cudi cling. C4c chi
ti€éu nay tré thanh muc tiéu
trung gian va muc ti€u hoat
dong. Lai suat thi trudng chinh
1a mdt chi tiéu cia muc tiéu
trung gian. Su chuyén dong clia
14i sud't thi trudng sé tao hiéu
ng tdc dong dén thyc hién muc
tiéu cudi cung. Lai sudt lién
ngdn hang 1a mot chi tiéu cla
muc ti€u hoat ddng, s€ tao hiéu
ttng d€n cdc muc tiéu trung
gian. Con 13i sudt tdi cAp von (ké
cé 1ai suat chi€t khau va tdi chiét
kh&u) clia ngan hang Trung uong
12 cong cu cia chinh sdch tién
té, tic dong gidn ti€p dén muc
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ti€u trung gian thong qua hi€u
tng d&€n cdc muc tiéu hoat dong.
Lai sudt tién giri, 13i sudt cho vay
cta cic TCTD ciing 1a cong cu
clia chinh sdch tién t&, nhung 1a
cong cu truc ti€p, tao ra cac hiéu
ting truc ti€p dén cdc muc tiéu
trung gian. Vi vdy, diéu hanh
chinh s4ch tién té bing cic cong
cu i sudt gidn ti€p phai hi€u d6
chinh 12 14i suat tdi cAp von.

® Thit hai: Lii suit cd ban
khong phéi 1a c6ng cu hay muc
tiéu ctia chinh sach tién té. Viéc
quy dinh va cong bd 14i suit co
bdn cia NHNN, nhim lam c6 s&
tham chi€u cho cic TCTD quyét
dinh 14i sud’t tin dung theo
nguyén tic thda thuan. Tr d6, tao
diéu kién 14i suat 4p dung giita
cdc t8 chiic tin dung gan sat nhau
hon, thu hep khodng chénh léch
bi€n dong 1di suat thi trudng.

Tuy nhién, trong thuc t€, 1ai
suit co ban khong tao ra hiéu ting
d6i v6i cac TCTD, 14i suat thda
thuin cia cdc TCTD hiu nhu
thodt ly véi 13i sudt co ban. Vi
vay, viéc quy dinh l4i sudt co ban
cia NHNN khong con 1a cin
thi€t nita. Nén ching, bd viéc
quy dinh loai 13i sudt nay?

® Thit ba: Khi thuc hién co
ch& 13i suat thda thuin, 1ai suat
trén thi trudng sé& thay ddi do tdc
dong clia cung cAu trén thi trudng
tai chinh quyét dinh. Hon nifa,
trong diéu kién toan cau héa hién
nay, 1ai suat thi trudng ndi t& ludn
chiu sy tdc dong nhat dinh bdi
14i sudt trén thi trudng qudc t€.
Tir d6 c6 thé gay ra nhitng riii ro
cho hoat dong cia hé thong cic
t6 chic tin dung, 4nh hudng dén
hoat dong clia toan bo nén kinh
t€. Vi vay, doi hdi NHNN phai

nhay bén trong viéc di€u hanh
cdc cong cu clia chinh sdch tién
té, dic biét 1a cong cu 1di suat
d€ tao ra nhifng hiéu wng tich cuc
phu hdp v6i muc tiéu clia chinh
sach tién té trong giai doan tru6c
mit ciing nhu dinh huéng tuong
lai.

® Thii tu: DE dat tSi nhitng
muc tiéu k¥ vong cla chinh sach
tién té, n€u chi st dung tirng cong
cu don 1é s& kh6 c6 khd ndng
thanh cong. Vi vay, viéc phdi hop
st dung dong bo, linh hoat, véi
liéu lugng thich hdp, giita cdc
cdng cu chinh sdch tién té, s& lam
manh Ién gip bdi cdc hiéu ng
ctia ching. Tir d6 c6 thé khing
dinh, day 12 diéu vd cling cAn thiét
va ciing 13 tién d& cho sy thanh
cong trong qué trinh diéu hanh
chinh sach tién té quoc gia m

> HOAT DONG THANH TOAN KHONG DUNG TIEN MAT...

tap trung chi y€u vao cdc doanh
nghiép, don vi kinh &, xa hoi chit
chua dugc dan ching st dung
nhiéu; hinh thdc thanh todn chi
y&u dugc sit dung 12 Gy nhiém chi
con séc thi dugc st dung rat han
ché&, trong khi séc lai 1a mot
phuong tién thanh todn kha phd
thong & cdc nudc trén thé gidi.
Hoat dong thanh todn trong thoi
ky dai thé hién o tinh hanh chinh
bao cAp va c6 su can thiép kha
sdu vao hoat dong ctia cac don vi
kinh t&, toc do thanh todn cham,
viéc tuyén truyén quing ba san
phin ngin hang d&n dan ching
chua dudc quan tdm ding muc...

(tiép theo trang 17)

TAt c4 nhitng diéu d6 di 1am cho
dich vu thanh todn kho trG thanh
san phdm tiéu dung thi€t y&u
trong ddi song kinh t€ xa hoi.

Tuy nhién tirkhi hé thdng ngan
hang 2 cap dugc hinh thanh, cic
NHTM ngay mot phat trién ci vé
s0 lugng va chat lugng, cling véi
su gép mit cia cdc chi nhanh
ngan hang nuc ngoai, ngin hang
lién doanh trén thi trudng hoat
dong thanh todn khong ding tién
mit da c6 budc phat trién 16n, nhat
1a tr ndm 2000 trd lai day toc do
phat trién san pham dich vu thanh
todn ngay cang nhanh hon, thé
hién rd nét nhatla dich vu nay da

nhin dugc sy quan tAm cla tit
ca cac doanh nghiép ciling nhu
nhiéu ngudi dan, nhit1a dan cu &
thanh thi. Va ching ta c6 co s
d€ tin riing chi trong mot thai gian
ngin nita dich vu nay clia ngin
hang Viét Nam s€ tr§ nén quen
thudc vdi tat cd moi ngudi va phat
trién ngang bing véi cic nudc
trén thé giGi m

1. Ngan hang Viét Nam qud trinh
xdy dung va phdt trién, NXB chinh
tri quéc gia.

2. Bdo cdo thuong nién ciia
NHNN.

3. WWW.sbv.gov.vn

4. www. Luatvietnam.com.vn




