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Ngay 16/5/2008, Ngan hang Nha nudc da
ban hanh Quyét dinh 16/2008/QD-NHNN
quy dinh vé co ché diéu hanh lai suat co

N A h ~
Ba n Ve C(), C e ban bang déng Viét Nam. Theo vin ban

nay, muc tran lai suat huy dong 12/%/
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nam theo Coéng dién s6 02/CD-NHNN
d I e u ha n h Ia I Suat ngay 26/2/2008 cia NHNN sé hét hiéu luc
p . A thi hanh, co cljé' lai suat théa thuan theo
cua NHNN V|et Nam Quyét dinh s& 546/2002/QD-NHNN ciing
° dugc thay thé. Theo dd, cac To chtc tin
dung an dinh lai suat kinh doanh (1ai suat
huy ddng, lai suat cho vay) bidng déng
Viét Nam khéng vugt qua 150% lai suat
NGUYEN ANH VO co bé‘n do N’HNN Viét Ne?mkcﬁnqj)c"f. Pinh
ky hang thang hoac khi can thiét NHNN
sé cong bé diéu chinh lai suat co ban.
Pay khong phai la viéc thay déi lai suat

(Tiep theo 56 27) don thuan ma né da danh déau su thay
doi can ban trong co ché diéu hanh lai
Co ché diéu hanh lai suat mdi cla Béng 3: Lii suit ciia mot s6 ngan hang
NHNN Viét Nam: 1 thing 3 thing Gthang | 12 thang
Sau khi quyé&t dinh nay dugc cong b6, cic ngan ACE 1374% 1404% 14 14% 14 05%
R - S PEGRRS , A SACOMEANK, 14.70% 15% 15% 14.70%
hang da ph{m Uing ngay 1:ql.p tic bang cach dongloat [rg 4% 145 4% 14 40%
tang 1ai suat huy dong dong Viét Nam tir 12%/ ndm  |gioy 1452% 1452% 15% 14 52%
1én 13.5%/mam, 14%/nam, tham chi nhitng ngay gdn [VETA 14.80% 15% 15% 15%
day c6 ngan hang 1a 15% -16% /nam. Pay méi chi [5B 15% 15% 15% 14.45%

1a nhﬁ'ng tac déng nhat thoi. Trong dai han’ viée (Nguén: website cdc ngan hang cdp nhdt ngay 5/6/2008)

diéu hanh chinh sédch tién té néi chung cing nhu Bang 4: Dién bién cdc loai l4i suad't cia
co ché diéu hanh 1ai sudt méi néi riéng sé con tiép NHNNVN

tuc c6 nhiing tdc dong 16n hon.

Theo diéu 9 va diéu 18 Luat Ngan hang Nha _ _ 1202005 - 1202007 | 212008 - 512008 | Tur 2008
nuée 1997: Lai sudt co ban l1a 1ai sudt do Ngan | syi chietkhau 459 I 'ndm fi 11%
hang Nha nudc cong b Jam co 6 cho cée T6 chlie 55 o fn | pfmem | Tah | 13%
tin dung 4n dinh 14i suit kinh doanh, Ngian hang ! — -

Nha nude xdc dinh va cong bd 14i sudt co ban va d Szl L0 ban B.25% ndm 8.15% 12%
14i suat tai cdp von. (Nguén : Téng hop ti s6 liéu ciua NHNN Viét Nam)

thuyét nay dugc xem 1a b6 khuyét cho nhitng thi€u sét clia gid thuyét thi truong hiéu qui, gid thuyét
coi phan ing ctia cdc chd thé 1a phdn ting hop ly. Vi chuyén t4p trung nghién cifu nhitng han ché& cda
giao dich chénh léch gid va nhitng hanh vi tdm 1y clia cdc nha kinh doanh, 1y thuyét nay 1a mot trong
nhitng 1y thuyé&t hitu dung trong viéc gidi thich hanh vi clia thi truong tai chinh khong hoan hdo. Do
d6, nghién ciiu va tUng dung ly thuyé&t nay vao trudng hgp thi trudng ching khodn Viét Nam sé& dem
lai nhitng hitu ich khi thuc hién c4c hoat dong kinh doanh chitng khodn ciing nhu diéu hanh thi truong
nay hoat déng hiéu qua =
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BRI ohu tuTAI cHinu

Nhu vay, theo Luat NHNN va Quyét dinh
16/2008/QD-NHNN, 1ai sudt cd ban da tré thanh
mot nhan t6 cuc ky quan trong trong viéc diéu hanh
chinh sach tién té néi chung va diéu hanh lii suat
néi riéng va cong cu “day quyén luc” nay da dugc
trao vao tay NHNN Viét Nam.

Viéc déng thoi ban hanh quy ché& diéu hanh 14i
sudt méi, bé mic 1di sudt tran huy dong 12%, nang
14i sudt co ban 1én 12% (sat vdi 14i suat thi truong)
da mang lai nhiing tac dong nhu sau:

Nhitng tac dong tich cue:

e Viéc ban hanh Quyét dinh 16/2008/QD-
NHNN ctia NHNN d4 lam cho cdc van ban quy
pham cia nganh ngdn hang va hoat dong cua cdc
ngin hang tudn thd va tuong thich véi ludt dan
su. Theo diéu 476 Luat Dan su 2005 “Lai suat vay
do cédc bén théa thudn nhung khong duge vuot qua
150% ctia 14i sudt co ban do Ngan hang Nha nuéc
cong bd d6i vdi loai cho vay tuong ting”. Trong khi
dé NHNN lai ti€p tuc cho cdc Té chic tin dung
4p dung co thé& 14i sudt thda thuian theo Quyét
dinh s6 546/2002/QD-NHNN. Viéc ban hanh quy
ché& méi 1a viéc lam can thiét d€ dam bdo tinh
nh4it quan va tuong thich trong cdc vin ban quy
pham phéap luat. Hon nia, thoi gian qua, NHNN
van duy tri 14i sudt co bdn ¢ mic 8.75%, trong
khi 14i sudt huy dong da 1a 12%, diéu nay da ddy
cdc ngdn hang vao tinh thé& budc phdi pham luat
dan su vi phdi 4p dung 14i suat cho vay cao hon
mic t6i da cho phép.

e Viéc bd lai sudt trAn huy dong da tra lai
sudt vé ding quy luat cung cdu cta thi trudng, khoi
thong cac ludng von trong xa hoi, ddm bao quyén
lgi clia nguoi gii tién. Cac ngan hang tu do hon
trong viéc canh tranh vé 14i suat d& thu hit vén huy
dong, gidi téa khé khan cho cdc ngan hang, nhat
la cdc ngan hang nhé. G6p phan ngin chin tinh
trang thiéu hut thanh khodn ctia cdc ngan hang.

e Lai suat huy dong va cho vay sé phdn anh
ding hon tuong quan cung cAu thi trudng, va sé tiép
tuc ting lén ddm bdo su nhat quan trong viéc diéu

hanh chinh sach tién té thit chat. Lai suat tang
lén s& dan dén c4c hiéu Gng 1am gidm tdng cau cia
nén kinh t& tir d6 dat dén muc tiéu kiém ché& lam
phéat nhu da phén tich & trén.

Nhitng kho khan:

*  Tuy nhién, l4i suat cho vay ting 1én va céc
diéu kién tin dung thit chit lai 1am cho cic doanh
nghiép thuc su gép nhiéu khé khin khi huy dong
von. Hoat dong san xuat kinh doanh bi gidn doan
hosc thu hep, cdc du 4n d4u tu bi ngung tré sé lam
gidm toc do ting trudng kinh té&. Péng thoi chi phi
stt dung von ting lén s& lam ting gid thanh sin
phdm, thu hep t6ng cung va la nguyén nhan dan
dén lam phat chi phi ddy (Cost — push inflation).

* Theo quy dinh hién tai mic 1di suit toi
da ma céc T6 chic tin dung dugc phép cho vay
1a 18%/mam (12%%150%). Trong khi 1di suit huy
dong da cé thé lén t6i 14%-15% /mam va tham
chi con c6 thé bi d4y lén cao hon nita, ty 1é du trit
bat budc ciing dang ¢ mic khé cao, cong thém phi
bdo hiém tién gi. Nhu vay cdc ngan hang sé gip
nhiéu khé khén trong viéc quan 1y chi phi va dnh
huéng d&n 1gi nhuin cia ngan hang. Nhiéu ngan
hang da gidi quyét vdn dé bang cach thu cac loai
phi tif khdach hang vay tién nhu : phi dinh gid tai
san ddm bao, phi gidi ngan, phi thu xé&p tai chinh,
phi quan 1y tin dung, phi thAm dinh .. khién cho
lai suat thuc su cia khodn 16n hon nhiéu so véi
l14i sudt tran 18% /nam.

*  Mic 14i sudt hién tai va co ché& quan ly 14i
sudt mdi c6 thé gay khoé khan cho cac ngan hang khi
lua chon cho vay cac du 4n c6 rii ro cao hay nhim
dén cdc d6i tugng khach hang c6 mic do xép hang
tin nhiém tuong ddi thap. Diéu nay sé can tré viéc
phét trién thi trudng cho vay thi cdp (Sub — Prime
Lending).

Mot s6 kién nghi:

* Quyét dinh 16/2008/QD-NHNN dang
mang lai nhitng tdc dong tich cuc nhdt dinh béi
vi 14i sudt co bdn dang dugc cong bo (2%/ndm) 1a
tuong d6i phu hgp vdi 14i sudt thi truong. Nhung
néu ldi sudt co ban duge xdc dinh khong sdt véi




thi truong thi co ché& nay sé ti€p tuc gdy khé
khan cho linh vuc kinh doanh tién té tin dung
néi chung va hoat dong cia cdc Ngan hang néi
riéng. Su thanh céng cda co ché nay nay phu
thuoc rat nhiéu vao viéc xdc dinh 14i suat co ban
ciia NHNN. Dé chuén bi cho viéc diéu hanh theo
14i sudt co ban, Thong doc Ngan hang Nha nudc
ban hanh Quyé&t dinh s6 17/2008/QD-NHNN ngay
16/5/2008 quy dinh viéc cung c4p thong tin vé 14i
sudt phuc vu cho viéc xdc dinh 14i sudt co ban.
Cu thé, c6 25 t6 chic tin dung (gom Ngan hang
thuong mai Nha nuée, Ngan hang thuong mai c6
phin, Ngan hang lién doanh va chi nhdanh Ngan
hang nuéc ngoai hoat dong tai Viét Nam) phai
thuc hién viéc cung cdp thong tin vé ldi suit
huy ddng va cho vay vén cia T6 chie tin dung;
15 Ngan hang Nha nudc chi nhdanh tinh, thanh
phé truc thuoc Trung uong cung cap s6 liéu vé 1ai
sudt huy dong va cho vay ctia T8 chic tin dung
trén dia ban. Viéc diéu hanh 14i suadt co ban can
ddp Ung cdc yéu cAu sau: 1. Tinh thi trusng: Lai
sudt cd ban can theo sat véi dién bién thi trusng
nhim khong gay ach tdc, b4t cAp cho hoat dong
cia cic TCTD 2. Tinh dinh huéng: Lii suit co
ban khong chi phai theo sdt dién bién thi truong
ma con phdi mang tinh dinh hudng 1ai suat thi
truong theo muc tiéu diéu hanh chinh sdch tién
té cia NHNN 3. C6 10 trinh va c6 thé du dodn
dugc: M6i su thay déi trong 14i sudt co ban dic
biét 1a thay d6i véi mic do 16n can thuc hién theo
16 trinh va dé tién liéu nhim khong gy bat ngo
va x40 tron trong hoat dong ctia cdc TCTD.

*  Khi thuc thi chinh sach tién té thit chit
nhim kiém so4t lam phat, ching ta phai ch4p nhan
su déanh d6i, d6 1a: toc do tang trudng kinh t& cham
lai, that nghiép gia ting, hoat dong clia cdc ngan
hang va doanh nghiép gép kh6 khan. Tuy nhién
viéc thuc thi chinh sich tién té that chit mot cach
qua dot ngdt giong nhu chiéc xe bi thing qua gap
khi chay & téc do cao c6 thé gay soc va ton thuong
cho nén kinh té&. Do vay dé tranh nhitng cd séc,
chiing ta can c6 mot chinh sach tién té linh hoat
va c6 16 trinh, dong thoi cAn c6 su lua chon chinh
sach phu hgp trong ngén han va dai han.

* Trong cdc nguyén nhan din dé&n tinh hinh
lam phat hién nay, khong chi ¢6 nguyén nhan gia
tang tong cAu va cung tién ma con c6 nguyén nhan
chi phi ddy chd yé&u d6 1a y&u t6 gid diu thé gisi
tdng cao, yéu to thoi ti€t va nhitng ddu hiéu bat
on cia kinh té& toan cAu. Hién tai Viét Nam van
tinh todn lam phat dua vao chi s6 gia tiéu dung
(Consumer Price Index). Trong ré6 hang héa dung
dé tinh CPI luong thuc thuc phdm van chiém ty
trong 16n nhat. Pay 1a chi tiéu quan trong dugc
hiu hét cdc qudc gia st dung dé do ludng lam
phdt. Tuy nhién né c6 nhitng han ché& nhat dinh
khi dong nh4t gitia ting gid v6i lam phat va cé
thé gay ra tin hiéu “nhiéu loan”. Khi CPI ting
(c6 thé khong phai do nguyén nhan tién t& ma do
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cac nguyén nhan khac nhu: thién tai, dich bénh,
gia d4u thé& gi6i ting, gid hang nhap kh4u ting..)
ngudi dan khong nhén thic duge ddy dG nhiing
nguyén nhan nay din dén mAat long tin vao sy
diéu hanh cia Chinh phti va phdn tng mot cich
tiéu cuc 1am cho lam phét tré nén trAm trong hon.
NHTW ciing c6 thé bi “nhiéu tin hiéu”, nhu mot
bac si chdn bénh va diéu tri sai khi st dung céc
chinh sdch tién té d& chéong lai su ting gia khong
phéi do nguyén nhéan tién té d4y nén kinh t& lin
sdu vao tinh trang lam — suy. P& khéc phuc nhitng
han ché& cia CPI, NHTW cia nhiéu qudc gia da
st dung lam phét co ban trong diéu hanh CSTT.
Viéc tinh todn lam phdt co ban dua trén triét ly
co ban 1a: V& mit dai han, lam phdt 14 moét hién
tugng tién té, do vay lam phat co ban phai do ludng
dugc nhitng bién dong gid do dnh hudng cta cac
hién tugng tién té, lam ph4t co ban phai loai b
dugc nhitng yéu t6 khdc lién quan dén viéc bién
dong gia ma khong phdi 1a nguyén nhan tién te.
NHTW sé diéu hanh chinh sach tién té dua vao
lam phét co badn chit khong phdi la CPI. Cé nhiéu
phuong phdp tinh lam phdt co ban khdc nhau,
nhung cach tinh lam phat co ban dugc st dung phé
bi&n nhat trén thé gigi hién nay 1la CPI loai tri gis
thuec phdm va ning lugng (CPI Excluding food &
energy). Cach tinh nay dugc ing ho bdi 1ap ludn:
gid noéng sdn c6 thé bién dong rat bat thuong phu
thudc vao thoi tiét, thién tai; gid ddu mé phu thudc
hoan toan vao cdc yéu t6 nhu: nhu cAu niang lugng
thé gidi, quyét dinh ctia OPEC, cédc cudc xung dot,
khing hoang, dau co thé gi6i.. Pay la nhung yéu
td ngoai vi ma chinh ph céc nuéc khong thé kiém
soat dugc. NHNN Viét Nam c6 thé sém nghién ctu
tinh toan, cong bd va diéu hanh chinh sich tién té
theo lam phat co ban dé khic phuc nhitng han ché&
néu trén.

Co ché& diéu hanh chinh sdch 14i sudt méi cta
NHNN buéc dau da c6 dugec nhitng tdc dung kha
quan nhu: ddm béo tinh tuong thich va nhat quan
cia hé luat phap, khoi thong ach tic trén thi trudng
tién té, thdo g& khé khén trong hoat dong clia cac
ngan hang, ddm bao quyén lgi cla ngudi gii tién,
ddm bao tinh nh4t quén trong viéc thuc hién chinh
sach tién té.. Tuy nhién né ciing s& gay nhiing khé
khin khong nhé cho cdc ngan hang va cdc doanh
nghiép. Nén kinh t& Viét Nam dang gip phai nhitng
khé khin sau gdn 15 nim lién tuc ting truéng véi
tdc d6 cao. C6 chuyén gia da vi né giong nhu chiéc
xe dang chay trong thoi tiét x4u. Nhiing lo ngai vé
“hoi ching Pong Nam A” bit ddu xuédt hién. Pay
14 thi thach bit budc ma Viéet Nam phai vugt qua
trén con duong phéat trién. Ching ta c6 thé phai
ch&p nhan hy sinh ting trudng trong ngian han dé
ddi 14y su tang truéng bén viing hon trong dai han.
D& vuot qua thir thach nay, doi héi phai c6 nhiing
chinh sach phu hgp va su diéu hanh manh mé clia
Chinh phd, nhung ciing rat can ca su nd luc va dic
biét 1a long tin ctia ngudi dan va cdc doanh nghiép. m
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