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thuyeát naøy ñöôïc xem laø boå khuyeát cho nhöõng thieáu soùt cuûa giaû thuyeát thò tröôøng hieäu quaû, giaû thuyeát 
coi phaûn öùng cuûa caùc chuû theå laø phaûn öùng hôïp lyù. Vì chuyeân taäp trung nghieân cöùu nhöõng haïn cheá cuûa 
giao dòch cheânh leäch giaù vaø nhöõng haønh vi taâm lyù cuûa caùc nhaø kinh doanh, lyù thuyeát naøy laø moät trong 
nhöõng lyù thuyeát höõu duïng trong vieäc giaûi thích haønh vi cuûa thò tröôøng taøi chính khoâng hoaøn haûo. Do 
ñoù, nghieân cöùu vaø öùng duïng lyù thuyeát naøy vaøo tröôøng hôïp thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam seõ ñem 
laïi nhöõng höõu ích khi thöïc hieän caùc hoaït ñoäng kinh doanh chöùng khoaùn cuõng nhö ñieàu haønh thò tröôøng 
naøy hoaït ñoäng hieäu quaû ª
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Baøn veà cô cheá  
ñieàu haønh laõi suaát  
cuûa NHNN Vieät Nam

(Tieáp theo soá 27)

 Nguyeãn Anh Vuõ

Ngaøy 16/5/2008, Ngaân haøng Nhaø nöôùc ñaõ 
ban haønh Quyeát ñònh 16/2008/QÑ-NHNN 
quy ñònh veà cô cheá ñieàu haønh laõi suaát cô 
baûn baèng ñoàng Vieät Nam. Theo vaên baûn 
naøy, möùc traàn laõi suaát huy ñoäng 12/%/
naêm theo Coâng ñieän soá 02/CÑ-NHNN 

ngaøy 26/2/2008 cuûa NHNN seõ heát hieäu löïc 
thi haønh, cô cheá laõi suaát thoûa thuaän theo 
Quyeát ñònh soá 546/2002/QÑ-NHNN cuõng 
ñöôïc thay theá. Theo ñoù, caùc Toå chöùc tín 

duïng aán ñònh laõi suaát kinh doanh (laõi suaát 
huy ñoäng, laõi suaát cho vay) baèng ñoàng 
Vieät Nam khoâng vöôït quaù 150% laõi suaát 

cô baûn do NHNN Vieät Nam coâng boá. Ñònh 
kyø haøng thaùng hoaëc khi caàn thieát NHNN 
seõ coâng boá ñieàu chænh laõi suaát cô baûn.  

Ñaây khoâng phaûi laø vieäc thay ñoåi laõi suaát 
ñôn thuaàn maø noù ñaõ ñaùnh daáu söï thay 
ñoåi caên baûn trong cô cheá ñieàu haønh laõi 

Cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi cuûa 
NHNN Vieät Nam: 

 Sau khi quyeát ñònh naøy ñöôïc coâng boá, caùc ngaân 
haøng ñaõ phaûn öùng ngay laäp töùc baèng caùch ñoàng loaït 
taêng laõi suaát huy ñoäng ñoàng Vieät Nam töø 12%/ naêm 
leân 13.5%/naêm, 14%/naêm, thaäm chí nhöõng ngaøy gaàn 
ñaây coù ngaân haøng laø 15% -16% /naêm. Ñaây môùi chæ 
laø nhöõng taùc ñoäng nhaát thôøi. Trong daøi haïn, vieäc 
ñieàu haønh chính saùch tieàn teä noùi chung cuõng nhö 
cô cheá ñieàu haønh laõi suaát môùi noùi rieâng seõ coøn tieáp 
tuïc coù nhöõng taùc ñoäng  lôùn hôn.

Theo ñieàu 9 vaø ñieàu 18 Luaät Ngaân haøng Nhaø 
nöôùc 1997: Laõi suaát cô baûn laø laõi suaát do Ngaân 
haøng Nhaø nöôùc coâng boá laøm cô sôû cho caùc Toå chöùc 
tín duïng aán ñònh laõi suaát kinh doanh, Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc xaùc ñònh vaø coâng boá laõi suaát cô baûn vaø 
laõi suaát taùi caáp voán. 

Baûng 3: Laõi suaát cuûa moät soá ngaân haøng

Baûng 4: Dieãn bieán caùc loaïi laõi suaát cuûa  
NHNNVN

 (Nguoàn: website caùc ngaân haøng caäp  nhaät ngaøy 5/6/2008)

(Nguoàn : Toång hôïp töø soá lieäu cuûa NHNN Vieät Nam)
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haønh chính saùch tieàn teä thaét chaët. Laõi suaát taêng 
leân seõ daãn ñeán caùc hieäu öùng laøm giaûm toång caàu cuûa 
neàn kinh teá töø ñoù ñaït ñeán muïc tieâu kieàm cheá laïm 
phaùt nhö ñaõ phaân tích ôû treân. 

Nhöõng khoù khaên: 
•	 Tuy nhieân, laõi suaát cho vay taêng leân vaø caùc 

ñieàu kieän tín duïng thaét chaët laïi laøm cho caùc doanh 
nghieäp thöïc söï gaëp nhieàu khoù khaên khi huy ñoäng 
voán. Hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh bò giaùn ñoaïn 
hoaëc thu heïp, caùc döï aùn ñaàu tö bò ngöng treä seõ laøm 
giaûm toác ñoä taêng tröôûng kinh teá. Ñoàng thôøi chi phí 
söû duïng voán taêng leân seõ laøm taêng giaù thaønh saûn 
phaåm, thu heïp toång cung vaø laø nguyeân nhaân daãn 
ñeán laïm phaùt chi phí ñaåy (Cost – push inflation).   

•	 Theo quy ñònh hieän taïi möùc laõi suaát toái 
ña maø caùc Toå chöùc tín duïng ñöôïc pheùp cho vay 
laø 18%/naêm (12%*150%). Trong khi laõi suaát huy 
ñoäng  ñaõ coù theå leân tôùi 14%-15% /naêm vaø thaäm 
chí coøn coù theå bò ñaåy leân cao hôn nöõa, tyû leä döï tröõ 
baét buoäc cuõng ñang ôû möùc khaù cao, coäng theâm phí 
baûo hieåm tieàn göûi. Nhö vaäy caùc ngaân haøng seõ gaëp 
nhieàu khoù khaên trong vieäc quaûn lyù chi phí vaø aûnh 
höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa ngaân haøng. Nhieàu ngaân 
haøng ñaõ giaûi quyeát vaán ñeà baèng caùch thu caùc loaïi 
phí töø khaùch haøng vay tieàn nhö : phí ñònh giaù taøi 
saûn ñaûm baûo, phí giaûi ngaân, phí thu xeáp taøi chính, 
phí quaûn lyù tín duïng, phí thaåm ñònh … khieán cho 
laõi suaát thöïc söï cuûa khoaûn lôùn hôn nhieàu so vôùi 
laõi suaát traàn 18% /naêm. 

•	 Möùc laõi suaát hieän taïi vaø cô cheá quaûn lyù laõi 
suaát môùi coù theå gaây khoù khaên cho caùc ngaân haøng khi 
löïa choïn cho vay caùc döï aùn coù ruûi ro cao hay nhaém 
ñeán caùc ñoái töôïng khaùch haøng coù möùc ñoä xeáp haïng 
tín nhieäm töông ñoái thaáp. Ñieàu naøy seõ caûn trôû vieäc 
phaùt trieån thò tröôøng cho vay thöù caáp (Sub – Prime 
Lending).    

Moät soá kieán nghò:   
•	 Quyeát ñònh 16/2008/QÑ-NHNN ñang 

mang laïi nhöõng taùc ñoäng tích cöïc nhaát ñònh bôûi 
vì laõi suaát cô baûn ñang ñöôïc coâng boá (2%/naêm) laø 
töông ñoái phuø hôïp vôùi laõi suaát thò tröôøng. Nhöng 
neáu laõi suaát cô baûn ñöôïc xaùc ñònh khoâng saùt vôùi 

Nhö vaäy, theo Luaät NHNN vaø Quyeát ñònh 
16/2008/QÑ-NHNN, laõi suaát cô baûn ñaõ trôû thaønh 
moät nhaân toá cöïc kyø quan troïng trong vieäc ñieàu haønh 
chính saùch tieàn teä noùi chung vaø ñieàu haønh laõi suaát 
noùi rieâng vaø coâng cuï “ñaày quyeàn löïc”  naøy ñaê ñöôïc 
trao vaøo tay NHNN Vieät Nam. 

Vieäc ñoàng thôøi ban haønh quy cheá ñieàu haønh laõi 
suaát môùi, boû möùc laõi suaát traàn huy ñoäng 12%, naâng 
laõi suaát cô baûn leân 12% (saùt vôùi laõi suaát thò tröôøng) 
ñaõ mang laïi nhöõng taùc ñoäng nhö sau: 

Nhöõng taùc ñoäng tích cöïc: 
•	 Vieäc ban haønh Quyeát ñònh 16/2008/QÑ-

NHNN cuûa NHNN ñaõ laøm cho caùc vaên baûn quy 
phaïm cuûa ngaønh ngaân haøng vaø hoaït ñoäng cuûa caùc 
ngaân haøng tuaân thuû vaø töông thích vôùi luaät daân 
söï. Theo ñieàu 476 Luaät Daân söï 2005 “Laõi suaát vay 
do caùc beân thoûa thuaän nhöng khoâng ñöôïc vöôït quaù 
150% cuûa laõi suaát cô baûn do Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
coâng boá ñoái vôùi loaïi cho vay töông öùng”. Trong khi 
ñoù NHNN laïi tieáp tuïc cho caùc Toå chöùc tín duïng 
aùp duïng cô theá laõi suaát thoûa thuaän theo Quyeát 
ñònh soá 546/2002/QÑ-NHNN. Vieäc ban haønh quy 
cheá môùi laø vieäc laøm caàn thieát ñeå ñaûm baûo tính 
nhaát quaùn vaø töông thích trong caùc vaên baûn quy 
phaïm phaùp luaät. Hôn nöõa, thôøi gian qua, NHNN 
vaãn duy trì laõi suaát cô baûn ôû möùc 8.75%, trong 
khi laõi suaát huy ñoäng ñaõ laø 12%, ñieàu naøy ñaõ ñaåy 
caùc ngaân haøng vaøo tình theá buoäc phaûi phaïm luaät 
daân söï vì phaûi aùp duïng laõi suaát cho vay cao hôn 
möùc toái ña cho pheùp.  

•	 Vieäc boû laõi suaát traàn huy ñoäng ñaõ traû laõi 
suaát veà ñuùng quy luaät cung caàu cuûa thò tröôøng, khôi 
thoâng caùc luoàng voán trong xaõ hoäi, ñaûm baûo quyeàn 
lôïi cuûa ngöôøi göûi tieàn. Caùc ngaân haøng töï do hôn 
trong vieäc caïnh tranh veà laõi suaát ñeå thu huùt voán huy 
ñoäng, giaûi toûa khoù khaên cho caùc ngaân haøng, nhaát 
laø caùc ngaân haøng nhoû. Goùp phaàn ngaên chaën tình 
traïng thieáu huït thanh khoaûn cuûa caùc ngaân haøng.

•	 Laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay seõ phaûn aùnh 
ñuùng hôn töông quan cung caàu thò tröôøng, vaø seõ tieáp 
tuïc taêng leân ñaûm baûo söï nhaát quaùn trong vieäc ñieàu 
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thò tröôøng thì cô cheá naøy seõ tieáp tuïc gaây khoù 
khaên cho lónh vöïc kinh doanh tieàn teä tín duïng 
noùi chung vaø hoaït ñoäng cuûa caùc Ngaân haøng noùi 
rieâng. Söï thaønh coâng cuûa cô cheá naøy naøy phuï 
thuoäc raát nhieàu vaøo vieäc xaùc ñònh laõi suaát cô baûn 
cuûa NHNN. Ñeå chuaån bò cho vieäc ñieàu haønh theo 
laõi suaát cô baûn, Thoáng ñoác Ngaân haøng Nhaø nöôùc 
ban haønh Quyeát ñònh soá 17/2008/QÑ-NHNN ngaøy 
16/5/2008 quy ñònh vieäc cung caáp thoâng tin veà laõi 
suaát phuïc vuï cho vieäc xaùc ñònh laõi suaát cô baûn. 
Cuï theå, coù 25 toå chöùc tín duïng (goàm Ngaân haøng 
thöông maïi Nhaø nöôùc, Ngaân haøng thöông maïi coå 
phaàn, Ngaân haøng lieân doanh vaø chi nhaùnh Ngaân 
haøng nöôùc ngoaøi hoaït ñoäng taïi Vieät Nam) phaûi 
thöïc hieän vieäc cung caáp thoâng tin veà laõi suaát 
huy ñoäng vaø cho vay voán cuûa Toå chöùc tín duïng; 
15 Ngaân haøng Nhaø nöôùc chi nhaùnh tænh, thaønh 
phoá tröïc thuoäc Trung öông cung caáp soá lieäu veà laõi 
suaát huy ñoäng vaø cho vay cuûa Toå chöùc tín duïng 
treân ñòa baøn. Vieäc ñieàu haønh laõi suaát cô baûn caàn 
ñaùp öùng caùc yeâu caàu sau: 1. Tính thò tröôøng: Laõi 
suaát cô baûn caàn theo saùt vôùi dieãn bieán thò tröôøng 
nhaèm khoâng gaây aùch taéc, baát caäp cho hoaït ñoäng 
cuûa caùc TCTD  2. Tính ñònh höôùng: Laõi suaát cô 
baûn khoâng chæ phaûi theo saùt dieãn bieán thò tröôøng 
maø coøn phaûi mang tính ñònh höôùng laõi suaát thò 
tröôøng theo muïc tieâu ñieàu haønh chính saùch tieàn 
teä cuûa NHNN  3. Coù loä trình vaø coù theå döï ñoaùn 
ñöôïc: Moãi söï thay ñoåi trong laõi suaát cô baûn ñaëc 
bieät laø thay ñoåi vôùi möùc ñoä lôùn caàn thöïc hieän theo 
loä trình vaø deã tieân lieäu nhaèm khoâng gaây baát ngôø 
vaø xaùo troän trong hoaït ñoäng cuûa caùc TCTD. 

•	 Khi thöïc thi chính saùch tieàn teä thaét chaët 
nhaèm kieåm soaùt laïm phaùt, chuùng ta phaûi chaáp nhaän 
söï ñaùnh ñoåi, ñoù laø: toác ñoä taêng tröôûng kinh teá chaäm 
laïi, thaát nghieäp gia taêng, hoaït ñoäng cuûa caùc ngaân 
haøng vaø doanh nghieäp gaëp khoù khaên. Tuy nhieân 
vieäc thöïc thi chính saùch tieàn teä thaét chaët moät caùch 
quaù ñoät ngoät gioáng nhö chieác xe bò thaéng quaù gaáp 
khi chaïy ôû toác ñoä cao coù theå gaây soác vaø toån thöông 
cho neàn kinh teá. Do vaäy ñeå traùnh nhöõng cuù soác, 
chuùng ta caàn coù moät chính saùch tieàn teä linh hoaït 
vaø coù loä trình, ñoàng thôøi caàn coù söï löïa choïn chính 
saùch phuø hôïp trong ngaén haïn vaø daøi haïn.

•	 Trong caùc nguyeân nhaân daãn ñeán tình hình 
laïm phaùt hieän nay, khoâng chæ coù nguyeân nhaân gia 
taêng toång caàu vaø cung tieàn maø coøn coù nguyeân nhaân 
chi phí ñaåy chuû yeáu ñoù laø yeáu toá giaù daàu theá giôùi 
taêng cao, yeáu toá thôøi tieát vaø nhöõng daáu hieäu baát 
oån cuûa kinh teá toaøn caàu. Hieän taïi Vieät Nam vaãn 
tính toaùn laïm phaùt döïa vaøo chæ soá giaù tieâu duøng 
(Consumer Price Index). Trong roå haøng hoùa duøng 
ñeå tính CPI löông thöïc thöïc phaåm vaãn chieám tyû 
troïng lôùn nhaát. Ñaây laø chæ tieâu quan troïng ñöôïc 
haàu heát caùc quoác gia söû duïng ñeå ño löôøng laïm 
phaùt. Tuy nhieân noù coù nhöõng haïn cheá nhaát ñònh 
khi ñoàng nhaát giöõa taêng giaù vôùi laïm phaùt vaø coù 
theå gaây ra tín hieäu “nhieãu loaïn”. Khi CPI taêng 
(coù theå khoâng phaûi do nguyeân nhaân tieàn teä maø do 

caùc nguyeân nhaân khaùc nhö: thieân tai, dòch beänh, 
giaù daàu theá giôùi taêng, giaù haøng nhaäp khaåu taêng…) 
ngöôøi daân khoâng nhaän thöùc ñöôïc ñaày ñuû  nhöõng 
nguyeân nhaân naøy daãn ñeán maát loøng tin vaøo söï 
ñieàu haønh cuûa Chính phuû vaø phaûn öùng moät caùch 
tieâu cöïc laøm cho laïm phaùt trôû neân traàm troïng hôn. 
NHTW cuõng coù theå bò “nhieãu tín hieäu”, nhö moät 
baùc só chaån beänh vaø ñieàu trò sai khi söû duïng caùc 
chính saùch tieàn teä ñeå choáng laïi söï taêng giaù khoâng 
phaûi do nguyeân nhaân tieàn teä ñaåy neàn kinh teá luùn 
saâu vaøo tình traïng laïm – suy. Ñeå khaéc phuïc nhöõng 
haïn cheá cuûa CPI, NHTW cuûa nhieàu quoác gia ñaõ 
söû duïng laïm phaùt cô baûn trong ñieàu haønh CSTT. 
Vieäc tính toaùn laïm phaùt cô baûn döïa treân trieát lyù 
cô baûn laø: Veà maët daøi haïn, laïm phaùt laø moät hieän 
töôïng tieàn teä, do vaäy laïm phaùt cô baûn phaûi ño löôøng 
ñöôïc nhöõng bieán ñoäng giaù do aûnh höôûng cuûa caùc 
hieän töôïng tieàn teä, laïm phaùt cô baûn phaûi loaïi boû 
ñöôïc nhöõng yeáu toá khaùc lieân quan ñeán vieäc bieán 
ñoäng giaù maø khoâng phaûi laø nguyeân nhaân tieàn teä. 
NHTW seõ ñieàu haønh chính saùch tieàn teä döïa vaøo 
laïm phaùt cô baûn chöù khoâng phaûi laø CPI. Coù nhieàu 
phöông phaùp tính laïm phaùt cô baûn khaùc nhau, 
nhöng caùch tính laïm phaùt cô baûn ñöôïc söû duïng phoå 
bieán nhaát treân theá giôùi hieän nay laø CPI loaïi tröø giaù 
thöïc phaåm vaø naêng löôïng (CPI Excluding food & 
energy). Caùch tính naøy ñöôïc uûng hoä bôûi laäp luaän: 
giaù noâng saûn coù theå bieán ñoäng raát baát thöôøng phuï 
thuoäc vaøo thôøi tieát, thieân tai; giaù daàu moû phuï thuoäc 
hoaøn toaøn vaøo caùc yeáu toá nhö: nhu caàu naêng löôïng 
theá giôùi, quyeát ñònh cuûa OPEC, caùc cuoäc xung ñoät, 
khuûng hoaûng, ñaàu cô theá giôùi… Ñaây laø nhöng yeáu 
toá ngoaïi vi maø chính phuû caùc nöôùc khoâng theå kieåm 
soaùt ñöôïc. NHNN Vieät Nam coù theå sôùm nghieân cöùu 
tính toaùn, coâng boá vaø ñieàu haønh chính saùch tieàn teä 
theo laïm phaùt cô baûn ñeå khaéc phuïc nhöõng haïn cheá 
neâu treân.   

Cô cheá ñieàu haønh chính saùch laõi suaát môùi cuûa 
NHNN böôùc ñaàu ñaõ coù ñöôïc nhöõng taùc duïng khaû 
quan nhö: ñaûm baûo tính töông thích vaø nhaát quaùn 
cuûa heä luaät phaùp, khôi thoâng aùch taéc treân thò tröôøng 
tieàn teä, thaùo gôõ khoù khaên trong hoaït ñoäng cuûa caùc 
ngaân haøng, ñaûm baûo quyeàn lôïi cuûa ngöôøi göûi tieàn, 
ñaûm baûo tính nhaát quaùn trong vieäc thöïc hieän chính 
saùch tieàn teä… Tuy nhieân noù cuõng seõ gaây nhöõng khoù 
khaên khoâng nhoû cho caùc ngaân haøng vaø caùc doanh 
nghieäp. Neàn kinh teá Vieät Nam ñang gaëp phaûi nhöõng 
khoù khaên sau gaàn 15 naêm lieân tuïc taêng tröôûng vôùi 
toác ñoä cao. Coù chuyeân gia ñaõ ví noù gioáng nhö chieác 
xe ñang chaïy trong thôøi tieát xaáu. Nhöõng lo ngaïi veà 
“hoäi chöùng Ñoâng Nam AÙ” baét ñaàu xuaát hieän. Ñaây 
laø thöû thaùch baét buoäc maø Vieät Nam phaûi vöôït qua 
treân con ñöôøng phaùt trieån. Chuùng ta coù theå  phaûi 
chaáp nhaän hy sinh taêng tröôûng trong ngaén haïn ñeå 
ñoåi laáy söï taêng tröôûng beàn vöõng hôn trong daøi haïn. 
Ñeå vöôït qua thöû thaùch naøy, ñoøi hoûi phaûi coù nhöõng 
chính saùch phuø hôïp vaø söï ñieàu haønh maïnh meõ cuûa 
Chính phuû, nhöng cuõng raát caàn caû söï noã löïc vaø ñaëc 
bieät laø loøng tin cuûa ngöôøi daân vaø caùc doanh nghieäp. ª


