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1. Cô cheá ñieàu haønh laõi suaát ôû moät soá
nöôùc phaùt trieån

Heä thoáng döï tröõ lieân bang Hoa kyø (FED)
Veà cô baûn, FED hieän ñang ñieàu haønh laõi suaát

thoâng qua hai coâng cuï quan troïng laø laõi suaát chieát
khaáu (discount rate) vaø laõi suaát quyõ döï tröõ lieân bang
(Federal funds rate – FFR). Ra ñôøi muoän hôn so vôùi
coâng cuï laõi suaát chieát khaáu (ñöôïc söû duïng töø giai
ñoaïn ñaàu ngay sau khi FED ñöôïc thaønh laäp), maõi
ñeán nhöõng naêm 1920, FFR môùi ñöôïc FED saùng taïo
ra. Sôû dó coù teân goïi “quyõ döï tröõ lieân bang” laø vì
nguoàn tieàn ñeå cho caùc trung gian taøi chính nhaän
tieàn göûi (depository institutions) vay qua ñeâm
(nhaèm ñaûm baûo ñuû döï tröõ baét buoäc theo quy ñònh)
ñöôïc Fed laáy töø quyõ döï tröõ lieân bang hình thaønh bôûi
soá tieàn döï tröõ baét buoäc cuûa taát caû caùc trung gian taøi
chính nhaän tieàn göûi. FFR ñöôïc UÛy ban thò tröôøng
môû (FOMC) coâng boá sau caùc phieân hoïp ñònh kyø vaø
noù khoâng mang tính chaát aán ñònh cuï theå maø thöïc
chaát chæ laø laõi suaát muïc tieâu (target rate, xem ñoà thò
1) ñeå FED thöïc hieän giao dòch treân thò tröôøng môû
nhaèm ñaït ñeán laõi suaát muïc tieâu ñaõ coâng boá. Leõ dó
nhieân, caùc trung gian taøi chính nhaän tieàn göûi coù theå
vay möôïn laãn nhau ñeå buø ñaép thieáu huït döï tröõ baét
buoäc chöù khoâng nhaát thieát phaûi vay töø FED. Tuy
nhieân, laõi suaát töø caùc khoaûn vay laãn nhau (laõi suaát
lieân ngaân haøng) thöôøng cao hôn FFR vì vaán ñeà ruûi
ro. Khi FED cho caùc trung gian taøi chính vay tieàn

ñeå buø daép thieáu huït döï tröõ baét buoäc, soá tieàn ñoù tuy
ñöôïc haïch toaùn baùo coù vaøo taøi khoaûn cuûa caùc trung
gian taøi chính taïi FED nhöng caùc trung gian taøi
chính khoâng ñöôïc pheùp ruùt ra ngay caû khi phaù saûn,
do vaäy FED khoâng coù nguy cô maát soá tieàn ñaõ cho
vay döôùi daïng naøy. Khaùc vôùi FED, khi moät trung
gian taøi chính cho ñoái taùc vay lieân ngaân haøng, hoï
phaûi caét töø taøi khoaûn tieàn göûi cuûa mình chuyeån vaøo
taøi khoaûn tieàn göûi cuûa ñoái taùc taïi FED, töø luùc ñoù beân
cho vay khoâng coøn thaåm quyeàn quaûn lyù soá tieàn naøy
nöõa. Vì vaäy nguy cô khoâng thu hoài ñöôïc tieàn cho vay
xuaát hieän neân laõi suaát cho vay ñöông nhieân phaûi
cao hôn. Vôùi phaân tích ôû treân, coù theå thaáy FFR laø
laõi suaát thaáp nhaát maø caùc trung gian taøi chính nhaän
tieàn göûi coù theå vay ñöôïc (vôùi moùn vay phi ruûi ro), vì
vaäy laõi suaát naøy coù khi ñöôïc goïi laø laõi suaát cô baûn,
laõi suaát chuaån (benchmark rate).
Ñoà thò 1: Bieán ñoäng FFR hieäu duïng vaø FFR
muïc tieâu töø 07/2007 ñeán 10/2008

Nguoàn: R.H Wrightson and Company

ÑÒNH HÖÔÙNG CÔ CHEÁ LAÕI SUAÁT
CHO VIEÄT NAM

TS. HOAØNG COÂNG GIA KHAÙNH

Döï luaät Ngaân haøng Nhaø nöôùc (NHNN) (söûa ñoåi) tieáp tuïc nhaän ñöôïc nhieàu yù kieán ñoùng goùp cuûa caùc ñaïi bieåu
Quoác hoäi trong phieân thaûo luaän ngaøy 16/11/2009. Vieäc döï kieán boû laõi suaát cô baûn töôûng chöøng ñaõ ngaõ nguõ laïi
vaãn laø vaán ñeà coøn raát noùng boûng ôû dieãn ñaøn. Ñaùng chuù yù laø yù kieán cuûa baø Leâ Thò Nga – Phoù chuû tòch UÛy ban
Phaùp luaät Quoác hoäi – cho raèng: “caùc neàn kinh teá lôùn nhö Myõ, Nga, Trung Quoác, Nhaät ñeàu duøng coâng cuï laõi suaát
cô baûn” roài baên khoaên “neáu boû quy ñònh veà laõi suaát cô baûn Nhaø nöôùc seõ maát vai troø ñònh höôùng, thò tröôøng laõi
suaát coù theå daãn ñeán cuoäc chaïy ñua laõi suaát huy ñoäng vaø laõi suaát cho vay, gaây roái loaïn thò tröôøng, ñaåy ngöôøi daân
vaø doanh nghieäp phaûi vay vôùi laõi suaát cao vaø goùp phaàn laøm maát giaù ñoàng Vieät Nam”. Theo Vietnamnet, caùc ñaïi
bieåu Quoác hoäi phaùt bieåu sau ñoù ñaõ baøy toû thaùi ñoä ñoàng thuaän vôùi baø Nga1. Phaûi chaêng, caùc nöôùc phaùt trieån ñeàu
söû duïng cô cheá laõi suaát cô baûn nhö Vieät Nam? Lieäu boû laõi suaát cô baûn coù laøm roái loaïn thò tröôøng nhö caùc ñaïi bieåu
Quoác hoäi lo ngaïi?. Baøi vieát naøy seõ ñieåm qua cô cheá laõi suaát ôû moät soá nöôùc phaùt trieån, laøm roõ thuaät ngöõ laõi suaát
cô baûn ñeå töø ñoù coù nhöõng goùp yù cho vieäc löïa choïn cô cheá ñieàu haønh laõi suaát trong thôøi gian tôùi ôû Vieät Nam.

1 Nguoàn: Baùo Vietnamnet, http://www.vietnamnet.vn/chinhtri/200911/Bo-quy-dinh-lai-suat-vi-loi-ich-cua-ai-879068/
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Beân caïnh nhu caàu ñaûm baûo döï tröõ baét buoäc,
caùc trung gian taøi chính coøn coù nhu caàu ñaûm baûo
thanh khoaûn, an toaøn chi traû. Laõi suaát chieát
khaáu cuûa FED chính laø laõi suaát cho caùc trung
gian taøi chính vay ñeå ñaùp öùng caùc nhu caàu naøy.
Veà nguyeân taéc, laõi suaát lieân ngaân haøng thoâng
thöôøng seõ thaáp hôn laõi suaát chieát khaáu vì neáu
laõi suaát lieân ngaân haøng cao hôn laõi suaát chieát
khaáu, caùc trung gian taøi chính seõ khoâng vay lieân
ngaân haøng maø seõ vay töø FED ñeå ñöôïc höôûng laõi
suaát chieát khaáu thaáp hôn. Laõi suaát chieát khaáu
thöôøng cao hôn laõi suaát FFR vaø coù ba möùc laõi
suaát chieát khaáu aùp duïng cho ba loaïi cho vay
khaùc nhau laø tín duïng chính (Primary credit),
tín duïng môû roäng (Secondary credit) vaø tín duïng
thôøi vuï (Seasonal credit) vôùi laõi suaát chieát khaáu
hieän haønh laàn löôït laø 0,5%, 1,0% vaø 0,15%/naêm.

Nhö vaäy, FED
“baûo veä” laõi suaát
chieát khaáu ñaõ aán
ñònh thoâng qua
chöông trình cho
vay chieát khaáu vaø
“baûo veä” laõi suaát
FFR ñaõ coâng boá
thoâng qua nghieäp
vuï thò tröôøng môû.
Caùch ñieàu haønh
naøy cuûa FED seõ
khieán cho laõi suaát
lieân ngaân haøng
luoân coù xu höôùng
bieán ñoäng giöõa laõi
suaát FFR (coù vai
troø nhö laõi suaát saøn) vaø laõi suaát chieát khaáu (coù vai
troø nhö laõi suaát traàn) maø khoâng phaûi ñaët ra giôùi
haïn baèng bieän phaùp haønh chính. 

Ngaân haøng trung öông (NHTW) Anh
(BOE)

Teân goïi cuûa laõi suaát do UÛy ban chính saùch
tieàn teä cuûa BOE coâng boá ñaõ ñöôïc thay ñoåi nhieàu
laàn tröôùc ñaây nhöng keå töø 18/5/2006 coù teân laø
laõi suaát chính thöùc (Official bank rate), ñaây
chính laø laõi suaát maø BOE traû cho khoaûn tieàn döï
tröõ cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi (NHTM) ñeå
taïi BOE. Möùc döï tröõ laø töï nguyeän vaø caùc thaønh
vieân xaùc ñònh möùc caân baèng theo muïc tieâu rieâng
cuûa mình nhöng khoâng thaáp hôn möùc trung bình

baét buoäc (tính theo thaùng) trong kyø duy trì. Caùc
NHTM ñöôïc pheùp vay coù ñaûm baûo hoaëc göûi tieàn
ôû BOE vôùi laõi suaát naèm trong bieân ñoä 1% so vôùi
laõi suaát chính thöùc cho taát caû caùc ngaøy trong
thaùng (tröø ngaøy cuoái cuøng cuûa kyø duy trì thì
bieân ñoä thu heïp coøn 0,25%). BOE seõ söû duïng
nghieäp vuï thò tröôøng môû ñeå taùc ñoäng nhaèm duy
trì laõi suaát qua ñeâm, laõi suaát caùc kyø haïn khaùc
döôùi ba thaùng luoân naèm trong bieân ñoä. Laõi suaát
cuûa caùc khoaûn vay coù kyø haïn töø 3-12 thaùng ñöôïc
xaùc ñònh bôûi caùc thaønh vieân vaø khoâng phuï thuoäc
vaøo bieân ñoä so vôùi laõi suaát chính thöùc. Nhö vaäy,
veà baûn chaát, laõi suaát chính thöùc maø BOE coâng
boá laø laõi suaát mang tính muïc tieâu chöù khoâng
mang tính aán ñònh cuï theå vaø BOE seõ “baûo veä”
laõi suaát ñaõ coâng boá baèng nghieäp vuï thò
tröôøng môû.

NHTW Chaâu AÂu (ECB)
Hoäi ñoàng thoáng ñoác cuûa ECB aán ñònh ba möùc

laõi suaát chuû choát khu vöïc ñoàng tieàn Euro goàm:
(i) Laõi suaát cho hoaït ñoäng taùi caáp voán chính
(Main refinancing operations-MRO) laø möùc laõi
suaát aùp duïng cho caùc khoaûn vay nhaèm ñaûm baûo
thanh khoaûn cho heä thoáng ngaân haøng; (ii) Laõi
suaát cho caùc phöông tieän tieàn göûi thöôøng xuyeân,
aùp duïng cho caùc khoaûn tieàn göûi qua ñeâm cuûa caùc
ngaân haøng vôùi Eurosystem2 vaø (iii) Laõi suaát cho
caùc phöông tieän vay giôùi haïn, aùp duïng cho caùc
khoaûn vay qua ñeâm töø Eurosystem. 

ECB seõ “baûo veä” MRO baèng nghieäp vuï thò
tröôøng môû thoâng qua phöông thöùc ñaáu thaàu khoái

Ñoà thò 2: Bieán ñoäng laõi suaát coâng boá cuûa NHTW Anh töø 1973-2009

Nguoàn: http://www.bankofengland.co.uk

2 Goàm ECB vaø NHTW caùc quoác gia thaønh vieân cuûa khu vöïc ñoàng Euro.
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löôïng hoaëc ñaáu thaàu laõi suaát. Song song ñoù,
NHTW cuûa caùc quoác gia thaønh vieân ECB coù
traùch nhieäm “baûo veä” hai laõi suaát chuû choát coøn
laïi thoâng qua hoaït ñoäng cho vay vaø nhaän tieàn
göûi ñeå laõi suaát cho caùc phöông tieän tieàn göûi
thöôøng xuyeân ñoùng vai troø laõi suaát saøn coøn laõi
suaát cho caùc phöông tieän vay giôùi haïn ñoùng vai
troø laõi suaát traàn, laõi suaát cho vay qua ñeâm seõ
dao ñoäng trong bieân ñoä naøy. Roõ raøng, cuõng nhö
laõi suaát chính thöùc cuûa BOE hay FFR cuûa FED,
caùc laõi suaát chuû choát maø ECB coâng boá ñeàu mang
tính chaát muïc tieâu, vaø ECB seõ “baûo veä” laõi suaát
muïc tieâu thoâng qua caùc coâng cuï chính saùch tieàn
teä cuûa mình ñeå laõi suaát thò tröôøng höôùng veà laõi
suaát muïc tieâu. Tröôùc khuûng hoaûng, cheânh leäch
laõi suaát traàn vaø laõi suaát saøn duy trì oån ñònh phoå
bieán ôû möùc 2% nhöng töø 9/10/2008 ñeán
20/01/2009 ñöôïc ruùt xuoáng 1%, sau ñoù taêng laïi
leân 2% vaø töø 13/05/2009 ñeán nay thì möùc cheânh
leäch chæ coøn 1,5%.

NHTW UÙc (RBA)
Hoäi ñoàng RBA seõ aán ñònh laõi suaát tieàn maët

(Cash rate) laø laõi suaát mang tính muïc tieâu nhaèm
taùc ñoäng ñeán laõi suaát cho vay qua ñeâm giöõa caùc
trung gian taøi chính. Thoâng qua nghieäp vuï thò
tröôøng môû, RBA seõ taùc ñoäng ñeå laõi suaát cho vay
qua ñeâm caøng tieäm caàn vôùi laõi suaát muïc tieâu caøng
toát. Quan saùt ñoà thò 3, coù theå thaáy RBA ñaõ taùc
ñoäng thaønh coâng thoâng qua nghieäp vuï thò tröôøng
môû khi laõi suaát cho vay qua ñeâm vaø caùc kyø haïn
khaùc treân thöïc teá luoân baùm saùt vôùi laõi suaát muïc
tieâu maø RBA coâng boá.

NHTW Nhaät baûn (BOJ)
Khoâng khaùc nhieàu so vôùi caùch thöùc ñieàu haønh

laõi suaát cuûa NHTW ôû caùc nöôùc phaùt trieån noùi
treân, tröôùc ñaây BOJ söû duïng coâng cuï laõi suaát coù

teân goïi laø laõi suaát chieát khaáu chính thöùc (Official
discount rate) bao goàm laõi suaát chieát khaáu thöông
phieáu vaø laõi suaát cho vay coù baûo ñaûm baèng traùi
phieáu chính phuû thöôøng thaáp hôn 0,25% so vôùi
laõi suaát cho vay coù baûo ñaûm baèng caùc taøi saûn ñaûm
baûo khaùc.

Keå töø 11/8/2006 caùc möùc laõi suaát khaùc nhau
noùi treân ñöôïc goäp laïi baèng nhau, goïi laø laõi suaát
cho vay cô baûn vaø laõi suaát chieát khaáu cô baûn
(Basic discount rate and basic loan rate). Vieäc
thay ñoåi teân thöïc chaát khoâng laøm thay ñoåi baûn
chaát cuûa loaïi laõi suaát naøy bôûi vì noù vaãn laø laõi
suaát maø BOJ chieát khaáu caùc giaáy tôø coù giaù cho
caùc NHTM. Caùc NHTM seõ vay chieát khaáu töø
BOJ khi khoâng tìm ñöôïc nguoàn vay naøo treân thò
tröôøng lieân ngaân haøng coù chi phí thaáp hôn chi
phí vay töø BOJ, do ñoù laõi maø BOJ coâng boá
nghieãm nhieân trôû thaønh giôùi haïn traàn cuûa laõi
suaát cho vay qua ñeâm duø BOJ khoâng ñöa ra raøo
caûn haønh chính naøo cho laõi suaát cho vay

qua ñeâm.
Toùm laïi, moãi nöôùc keå

treân ñeàu coù moät teân goïi
rieâng cho laõi suaát coâng boá
cuûa mình nhöng veà baûn
chaát ñieàu haønh thì khoâng
coù söï khaùc bieät lôùn giöõa
caùc nöôùc vaø haàu heát ñeàu
coù nhöõng ñaëc tröng sau
ñaây:

– Laõi suaát coâng boá laø
laõi suaát muïc tieâu, laø thoâng

ñieäp mang tính ñònh höôùng ñeå thò tröôøng tham
khaûo ñoàng thôøi noù cuõng theå hieän yù chí cuûa NHTW.

– Sau khi coâng boá, NHTW seõ söû duïng caùc coâng
cuï chính saùch tieàn teä – thoâng thöôøng laø nghieäp
vuï thò tröôøng môû – ñeå tieàu tieát laõi suaát lieân ngaân
haøng höôùng ñeán laõi suaát muïc tieâu maø khoâng heà
duøng baát cöù bieän phaùp haønh chính cuï theå naøo.

– Vieäc ñieàu chænh laõi suaát cuûa NHTW chæ taùc
ñoäng tröïc tieáp ñeán caùc trung gian taøi chính, khoâng
taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán khu vöïc daân chuùng vaø
doanh nghieäp.

– Ñònh kyø coâng boá laõi suaát (ngay caû khi khoâng
coù ñieàu chænh) ñöôïc xaùc ñònh moät caùch roõ raøng vaø
coâng khai.

– ÔÛ haàu heát caùc nöôùc keå treân, laõi suaát ñöôïc
aán ñònh bôûi hoäi ñoàng/uûy ban theo nguyeân taéc boû

Ñoà thò 3: Bieán ñoäng laõi suaát ôû UÙc

Nguoàn: http://www.rba.gov.au
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phieáu bình ñaúng giöõa caùc thaønh vieân hoäi
ñoàng/uûy ban vaø keát quaû boû phieáu (yù kieán cuûa
töøng thaønh vieân hoäi ñoàng) ñeàu ñöôïc coâng boá
coâng khai ngay sau ñoù (xem Baûng 1). Ñieàu naøy
seõ khieán cho caùc thaønh vieân hoäi ñoàng phaûi coù
traùch nhieäm hôn khi quyeát ñònh laù phieáu
cuûa mình.

2. Nhöõng baát hôïp lyù trong cô cheá ñieàu
haønh laõi suaát hieän haønh ôû Vieät Nam

Döïa treân dieãn bieán ñieàu haønh laõi suaát cuûa
NHNN Vieät Nam trong thôøi gian vöøa qua coù theå
ruùt ra moät soá nhaän xeùt sau:

– Laõi suaát cô baûn do NHNN coâng boá coù tính
chaát haønh chính vì noù ñöôïc laøm cô sôû ñeå xaùc
ñònh traàn laõi suaát cho vay nhöng NHNN khoâng
coù cô cheá “baûo veä” höõu hieäu cho möùc laõi suaát ñaõ
coâng boá neân trong thöïc teá khi thò tröôøng khan
hieám voán, caùc NHTM tìm caùch laùch traàn laõi
suaát trong khi NHNN raát khoù kieåm soaùt hoaøn
toaøn vieäc vi phaïm naøy. Ngöôïc laïi, khi thò tröôøng
rôi vaøo caûnh thöøa voán, möùc traàn ñöôïc tính töø
laõi suaát naøy khoâng coøn coù taùc duïng (nhö moät soá
thôøi ñieåm tröôùc 2002). Hôn nöõa, laõi suaát cô baûn
döôøng nhö taùch rôøi khoâng coù lieân heä ñaùng keå
vôùi hai coâng cuï laõi suaát coøn laïi cuûa NHNN laø
laõi suaát taùi caáp voán vaø laõi suaát chieát khaáu.

– Möùc traàn 150%
hieän ñang coù hieäu löïc
khoâng ñöôïc giaûi thích
moät caùch khoa hoïc vaø
thuyeát phuïc.

– Trong suoát hai
naêm qua, vieäc ñieàu
chænh laõi suaát cô baûn
cuûa NHNN ngay laäp
töùc taùc ñoäng tröïc tieáp
ñeán daân chuùng vaø
doanh nghieäp bôûi noù
taùc ñoäng tröïc tieáp ñeán
laõi suaát cho vay chöù
khoâng taùc ñoäng giaùn
tieáp nhö caùch ñieàu
haønh laõi suaát ôû caùc
nöôùc phaùt trieån daãn
chöùng ôû treân.

– Chæ quy ñònh
chung chung raèng laõi
suaát cô baûn do NHNN
coâng boá neân thieáu yeáu

toá traùch nhieäm caù nhaân neáu nhö vieäc aán ñònh laø
khoâng phuø hôïp vôùi dieãn bieán cuûa thò tröôøng.

– Veà nguyeân taéc, coù theå thaáy hieän nay
NHNN ñang söû duïng laõi suaát taùi caáp voán laøm
laõi suaát traàn coøn laõi suaát chieát khaáu laøm laõi
suaát saøn ñeå ñieàu tieát laõi suaát lieân ngaân haøng
naèm trong bieân ñoä traàn saøn, töø ñoù giaùn tieáp taùc
ñoäng ñeán laõi suaát cho vay cuûa ngaân haøng thöông
maïi. Tuy nhieân, treân thöïc teá do vieäc xaùc ñònh
quy moâ toång haïn möùc chieát khaáu, toång haïn möùc
taùi caáp voán chöa thaät söï linh hoaït ñeå moät maët
baùm saùt vôùi nhu caàu thò tröôøng nhöng maët khaùc
vaãn ñaûm baûo ñöôïc muïc tieâu cuûa möùc cung tieàn,
ñoàng thôøi coâng cuï nghieäp vuï thò tröôøng môû chöa
phaùt huy ñuùng vai troø cuûa noù – maø moät trong
nhöõng nguyeân nhaân troïng yeáu laø do thieáu giaáy
tôø coù giaù, ñaëc bieät laø caùc ngaân haøng thöông maïi
nhoû thöôøng ít naém giöõ caùc giaáy tôø coù giaù ñeå
tham gia giao dòch treân thò tröôøng môû duø ñaây
chính laø ñoái töôïng thöôøng khoù khaên veà khaû
naêng thanh khoaûn – neân hai coâng cuï laõi suaát
naøy khoâng hieám laàn trôû neân laïc loûng, maát vai
troø traàn/saøn cuûa mình khi nhieàu laàn laõi suaát
lieân ngaân haøng lieân tuïc vöôït traàn – thaäm chí
gaáp 2-3 laàn laõi suaát traàn (xem baûng 2). Noùi caùch
khaùc, NHNN ñaõ khoâng hoaøn thaønh ñaày ñuû vai

Baûng 1: Keát quaû boû phieáu moät soá phieân hoïp trong naêm 2009 cuûa caùc
thaønh vieân UÛy ban chính saùch tieàn teä BOE

Nguoàn: http://www.bankofengland.co.uk
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troø ngöôøi cho vay cuoái cuøng thoâng qua coâng cuï
laõi suaát. 

3. Ñònh höôùng ñieàu chænh cô cheá ñieàu
haønh laõi suaát ôû Vieät Nam trong thôøi
gian tôùi

Töø nhöõng phaân tích neâu treân, vaán ñeà khoâng
phaûi laø caùch goïi teân laõi suaát maø quan troïng laø
caùch thöùc vaø cô cheá ñieàu haønh laõi suaát. Vieäc söû
duïng cô cheá laõi suaát cô baûn nhö vöøa qua ôû Vieät
Nam tuy ñaõ goùp phaàn nhaát ñònh cho vieäc bình oån
laõi suaát trong giai ñoaïn khuûng hoaûng nhöng ñoù
chæ laø vieäc laøm chaúng ñaëng ñöøng khi hai coâng cuï
laõi suaát taùi caáp voán vaø laõi suaát chieát khaáu khoâng
phaùt huy ñöôïc hieäu quaû caàn phaûi coù. Vaû laïi, neáu
tieáp tuïc söû duïng laõi suaát cô baûn nhö vöøa qua thì
vieäc ñieàu haønh laõi suaát seõ vaãn coøn “haønh chính
hoùa”, caûn trôû tieán trình töï do hoùa laõi suaát ñeå töøng
böôùc töï do hoùa taøi
chính theo loä trình ñaõ
döï kieán. Beân caïnh ñoù,
khi vaãn coøn trong tay
coâng cuï laõi suaát cô baûn
ñeå söû duïng ñieàu haønh
nhö vöøa qua, NHNN seõ
khoù taäp trung söùc
maïnh vaø nguoàn löïc ñeå
caûi toå nhaèm ñaûm baûo
hieäu löïc thöïc söï cuûa
caëp coâng cuï laõi suaát taùi
caáp voán vaø laõi suaát
chieát khaáu. 

Chuùng toâi cho raèng
ngay caû khi boû laõi suaát
cô baûn nhö döï thaûo vöøa
qua trình Quoác hoäi,
NHNN vaãn khoâng heà
maát ñi vai troø ñònh
höôùng, ñieàu tieát laõi

suaát treân thò tröôøng
neáu söû duïng höõu hieäu
caëp coâng cuï laõi suaát
taùi caáp voán (ñeå coù vai
troø töông töï nhö laõi
suaát chieát khaáu FED
maø aán ñònh) vaø laõi
suaát chieát khaáu (ñeå coù
vai troø töông töï laõi
suaát cuûa FFR maø FED
coâng boá). Taát nhieân,

khi ñoù NHNN caàn phaûi xaùc ñònh roõ laõi suaát muïc
tieâu laø laõi suaát taùi caáp voán hay laõi suaát chieát
khaáu. 

Theo chuùng toâi, neáu NHNN laøm toát hôn coâng
taùc thu thaäp, xöû lyù soá lieäu thoáng keâ, döï baùo dieãn
bieán thò tröôøng ñeå töø ñoù coù cô sôû khoa hoïc cho
vieäc thöïc hieän giaùm saùt toát hôn hoaït ñoäng tín
duïng cuûa caùc ngaân haøng thöông maïi thoâng qua
boä tieâu chí veà chuaån an toaøn, giôùi haïn tyû troïng
caùc loaïi taøi saûn cuûa ngaân haøng thöông maïi
(khoâng taäp trung quaù lôùn vaøo cho vay caù
nhaân/doanh nghieäp hoaëc ñaàu tö taøi chính maø boû
qua vieäc naém giöõ caùc giaáy tôø coù giaù), thaäm chí
khi caàn thieát trong moät giai ñoaïn naøo ñoù coù theå
baét buoäc caùc ngaân haøng thöông maïi phaûi naém
giöõ moät tyû leä nhaát ñònh giaáy tôø coù giaù ñuû tieâu
chuaån giao dòch treân thò tröôøng môû. Thöïc hieän

ñöôïc ñieàu naøy, NHNN
seõ gia taêng ñöôïc vai
troø vaø phaùt huy ñaày
ñuû taùc ñoäng cuûa
nghieäp vuï thò tröôøng
môû. Trong ñieàu kieän
ñoù, NHNN seõ hoaøn
toaøn ñuû khaû naêng
duøng nghieäp vuï thò
tröôøng môû ñeå ñieàu tieát
laõi suaát lieân ngaân
haøng tieäm caän laõi
suaát muïc tieâu (neân löïa
choïn laõi suaát chieát
khaáu / laõi suaát saøn
laøm laõi suaát muïc tieâu)
töø ñoù taùc ñoäng höõu
hieäu ñeán laõi suaát huy
ñoäng voán, laõi suaát cho
vay cuûa caùc ngaân
haøng thöông maïi maø

Baûng 2: Möùc phoå bieán cuûa laõi suaát lieân ngaân haøng treân ñòa baøn
TP.HCM (töø 28/01/2008 ñeán 16/02/2008)

Ghi chuù: Daáu “-“ laø khoâng coù giao dòch. Nghæ Teát Nguyeân ñaùn töø 05/02/08 ñeán 11/02/08
Nguoàn: Khaûo saùt cuûa taùc giaû
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khoâng caàn thieát phaûi söû duïng traàn laõi suaát cho
vay thoâng qua laõi suaát cô baûn vaø bieän phaùp haønh
chính thanh tra toaøn dieän caùc ngaân haøng thöông
maïi neáu laõi suaát huy ñoäng vöôït quaù “traàn”
10,5%/naêm nhö caùch laøm cuûa NHNN ôû thôøi ñieåm
hieän nay (thaùng 12/2009). 

NHNN cuõng caàn phaûi ñoåi môùi quy trình vaø
caùch thöùc coâng boá laõi suaát muïc tieâu. Theo ñoù,
neân coâng boá roõ lòch trình laøm vieäc cuûa Hoäi ñoàng
chính saùch tieàn teä quoác gia hoaëc Hoäi ñoàng thoáng
ñoác (neáu luaät söûa ñoåi theo höôùng naøy). Vieäc xaùc
ñònh laõi suaát coâng boá phaûi döïa vaøo keát quaû boû
phieáu kín cuûa caùc thaønh vieân Hoäi ñoàng ôû moãi
phieân hoïp. Caùc thaønh vieân boû phieáu kín veà möùc
laõi suaát môùi theo nguyeân taéc bình ñaúng, moãi
thaønh vieân moät laù phieáu coù giaù trò ngang nhau.
Keát quaû veà laõi suaát môùi vaø quyeát ñònh cuûa moãi
thaønh vieân cuõng seõ ñöôïc coâng khai treân website
ngay sau moãi phieân hoïp. Vôùi hoaït ñoäng coâng
khai naøy, thay vì chòu traùch nhieäm taäp theå nhö
hieän nay, caùc thaønh vieân cuûa Hoäi ñoàng seõ buoäc
phaûi coù traùch nhieäm hôn vôùi quyeát ñònh cuûa
mình ñeå giöõ uy tín caù nhaân vaø nhö vaäy uy tín,
traùch nhieäm cuûa Hoäi ñoàng seõ ñöôïc naâng cao.

Song song vôùi vieäc boû laõi suaát cô baûn, caàn
phaûi thieát laäp coâng cuï môùi ñeå haïn cheá hoaït
ñoäng cho vay naëng laõi vì trong ñieàu kieän
hieän nay ôû Vieät Nam, tín duïng “ñen” vaãn
chöa theå trieät tieâu ñöôïc. Thaät söï, raát khoù coù
theå coù caùch laäp luaän naøo ñeå giaûi thích
thuyeát phuïc lyù do taïi sao ñöa ra möùc aán
ñònh 150% nhö quy ñònh hieän nay cuûa Boä
luaät Daân söï lieân quan ñeán traàn laõi suaát so
vôùi laõi suaát cô baûn maø khoâng phaûi laø 200%,
300% hay moät tyû leä naøo khaùc. Theo chuùng
toâi, haøng ngaøy NHNN neân thu thaäp laõi suaát
cho vay daøi haïn cuûa caùc ngaân haøng thöông
maïi lôùn, tính bình quaân cuûa caùc möùc laõi suaát
naøy vaø coâng boá coâng khai töông töï nhö caùch
coâng boá LIBOR hay SIBOR ñeå laøm cô sôû xaùc
ñònh traàn laõi suaát cho vay ngoaøi khu vöïc tín
duïng cuûa caùc trung gian taøi chính. Caùch laøm
naøy seõ ñaûm baûo ñöôïc tính linh hoïat, hôïp lyù
cuûa laõi suaát coâng boá vì noù baùm saùt dieãn bieán
cuûa thò tröôøng, phaûn aùnh kòp thôøi quan heä
cung caàu voán trong neàn kinh teá. Taát nhieân,
ñeå thöïc hieän ñieàu naøy NHNN caàn phaûi trình
Chính phuû ñeä trình Quoác hoäi söûa Boä luaät
Daân söï. Thieát nghó, neáu ñaõ laøm roõ söï baát

hôïp lyù cuûa coâng cuï laõi suaát cô baûn, xaây döïng cô
cheá ñieàu tieát laõi suaát thò tröôøng thoâng qua caëp
coâng cuï laõi suaát taùi chieát khaáu vaø laõi suaát cô baûn
nhö ñaõ ñeà xuaát ôû treân thì vieäc thuyeát phuïc Quoác
hoäi söûa quy ñònh taïi ñieàu 474, 476 cuûa Boä luaät
Daân söï lieân quan ñeán laõi suaát cô baûn khoâng phaûi
laø vaán ñeà quaù khoù khaên. Luaät – suy cho cuøng
ñöôïc ban haønh laø nhaèm phuïc vuï daân sinh – do
vaäy, neáu coù quy ñònh naøo chöa hôïp lyù, gaây trôû
ngaïi cho hoaït ñoäng cuûa daân sinh thì vieäc ñieàu
chænh, boå sung, söûa chöõa luaät laø ñieàu taát yeáu.
Khoâng vì ngaïi söûa hoaëc vì baát cöù lyù do thieáu
thuyeát phuïc naøo khaùc ñeå trì hoaõn söûa ñoåi, tieáp
tuïc duy trì moät quy ñònh maø voán dó ñaõ thaáy roõ
laø khoâng coøn phuø hôïp vôùi yeâu caàu ñoøi hoûi khaùch
quan cuûa thöïc tieãnª

Taøi lieäu tham khaûo
1 Http://www.federalreserve.gov
2 Http://www.bankofengland.co.uk
3 Http://www.rba.gov.au
4 Http://www.boj.or.jp
5 Caùc taøi lieäu ñaõ trích daãn, ñeà caäp trong baøi vieát
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