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Déi véi thi trudng tin dung:
Ngén hang Nha nudc (NHNN) da cho phép céc
to chie tin dung (TCTD) dung co ché cho vay théa

thuin lai suidt d6i vdi tin dung trung va dai theo

théng tu 07
ngay 26/2/2010,
théng tu nay
dang dugc cac
TCTD va thi
trudng don
nhén trong béi
canh trai chiéu
cia hoat dong
tin dung: Mgt
mdt, nhiéu
nhén té gay tai
lam phat dang
tiém 4n do do
tré tif cd ché ndi
l6ng tién té va
tai khda dé
chong suy giam
kinh té cia
Chinh phu tu
nam trudc, néen

khong thé ngay lap tdc giam duge 1ai suit tir ca hai
dau (dau vao va dau ra); Mat khac, cing do sic ¥
cia nén kinh té& bat can xing vé co cidu hang héa,
dich vu ciing nhu co cdu xuit - nhap khau va ca ly
do lai suat nji té rat cao, nén ning luc hdp thu tin

’ TS, Nguyén Bai Lai
Ngén hang Nha audc Vil Nam

dung tong quit cia nén kinh t& con rit yéu. Sau
quy 1/2010, tdc d§ tang tin dung chi dat 3,34% so
cudi nam 2009 (méi bang 13,3% so vdi gidi han kiém
sodt toc do tang tin dung cho ca nam 2010 la 25%),
trong dé toe do
tin dung ngoai
té lai tdng rat
cao: 14,07%. Ca
thi truting va ca
TCTD dang can
mit sie hdp thu
von kha di nhat
sao cho ha lai
sudt ma TCTD
van cé 1gi?
Trong béi
canh “luéng nan”
vita phai chong
nguy ¢d lam
phdt da nhin
thdy khd ré
rang, vifa phai
dim bdo hiéu
qud tin dung vao
sdn xudt kinh
doanh, chinh sach tién té (CSTT) khéng thé tré lai
co ché “phan phdi” va/hodc can thiép bing nhing
cong cu hanh chinh, truc ti€p ma nhat thiét phai
mé nit thit réng hon vé 14i sudt cho ca thi truong
cho vay ngan han dé tao ra méi trudng canh tranh
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lanh manh trong thi truéng tin dung. Moi cudc canh
tranh vé gia ban bao givs cing dan dén giam gia va
phéan lgi thutrng thudc vé ca ba bén: trong dé ngudi
mua von duge mua vdi gid ré, ngudi bdn von ban

duge nhiéu hang va nén kinh t& ¢6 thém nhiéu viéc
lam, nhiéu hang héa... cho tdi nhiing vdng tai san
xuit ¢ diém bdo hoa nao dé cia nganh nao dé thi
tu ngudii mua va ngudi ban von sé ré hon ai hét vé
dich chuyén huéng dau tu, sdn xuit theo hudng doi
mdi vé chat luong, loai hinh va thi trutrng tiéu thu
san pham... Baing thong tu sé 12/2010/TT-NHNN
ngay 14/4/2010, NHNN da cho phép TCTD duge ap
dung co ché& cho vay theo lai suit théa thudn déi vai
moi thdi han. Théng tu nay da ra doi1 dang lac va
can thiét dé gép phan giai bai toan ludng nan néi
trén. Péng thai dé tra gia ca vé cho thi trudng quyét
dinh bang co ché lan toa 1ai suat bdi nghiép vu Ngén
hang Trung vong (NHTW) thi viée d@ bo qui dinh
khong ché tran lai sudt tin dung khong duge vugt
qua 150% so vdi lai suit co ban (LSCB) da dugc thuc
hién trong thue t&, nén ciing cin x6a co ché nay
trén ca danh nghia bang cdch Chinh phia sém dé
xudt véi Quodc hoi cho xéa LSCB va/hoic dinh nghia
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lai loai 1di suat khéng cé giao dich thyc nay trong
Luat sira d6i Luat NHNN Viét Nam dang trong giai
doan stra. Pugc vay, sé han ché téi da nhiing néo
duting tim céch l4ch chinh séch dé chuyén déi nhiing
hop déng cho vay ngdn han thanh cho vay dai han,
lam méo mé, khé kiém soat thi truéng. Khi dd md
hoan toan co ché tu do héa lai suit trong cho vay
ngin han sé giap hai hoa lgi ich ca nguoi vay lan
ngian hang, do cd ché thoang hon. Cac ngén hang
ciing sé khéng dam lién két day lai suidt cho vay
lén qué cao vi sé din dén mat khach hang va nhu
da phéan tich, moi cufc canh tranh cia ngudi ban
déu sé din dén giam gi4, sé c¢b lgi cho ngudi vay
von. Viéc thue hién 1di suit cho vay theo thoa thuén
sé gop phan tao ra mot dudng cong lai sudt thich
hop vdi béi canh thuc té cha thi truong, gép phan
tao thuén lgi cho doanh nghiép vay von, dong thoi
ngan hang cing c6 1ii theo nguyén téc trung gian
va cliing chia sé lgi ich. Tuong tu nhu trén thi truong
1, 1ai suat trén thi truong 2 ciing duge tu do héa va
tao co hoi cho cdc TCTD mua va ban buén vén lan
cho nhau véi thoi han ngin han dudi 12 thang. Ciing
khong nén khong ché ty 1¢ huy dong trén thi truong
ban budn nay, vi dé ciing 12 mét loai chg ean thiét,
khéach quan trén thi trudng vén dé giam tai canh
tranh trén thi truéng huy déng tiét kiém va tién
gifi & dau vao. D6 ciing chinh 1a co ché dé thi trutng
2 tu phén phoi lai lgi thé cia nhitng NHTM c¢6 nang
luc huy déng vén tot & thi trutrng ban 1é dé ban lai
trén thi trudng ban budn la diéu ma déng cép, trinh
dd, qui md luén rit khdc nhau cia hé théng cédc
NHTM & Viét Nam néi riéng va & moi qudc gia néi
chung déu ddi héi cin phai nhu vay...

Péi véi thi trudng huy déng von:

Trong ngin han, NHNN c¢é thé va nén ching
sdm thay doéi cach diéu hanh theo huéng can thiép
theo tin hiéu thi truéng linh hoat bang co ché su
dung lai sudt ér@n mém thém mét thoi gian nia
trude khi tu do hdéa hoan toan nhu thi trubng tin
dung dau ra. Theo dé trong thoi gian nhay cam nay,
NHNN van riat nén phai khéng ché 1ai suat huy
dong (LSHD) khéng duge phép vugt qua mot gidi



han hay mét ty 1& nao dé so véi 1ai sudt tdi cdp von
cua NHTW, hodac so véi 1ii suat binh quan trén thi
trung ban budn lién ngan hang, linh hoat theo thoi
gian, theo nguyén tic lam cho dua lan téa, dam bao
cho LSHB ngoai thi trutimg cua cac NHTM luén luén
da dé dam bao thue duong (chi khing nén déng
cting tran huy dong bang con s6 10,5%/mam nhu hién

nay). Khi ¢c6 TCTD nao chap hanh nghiém qui ché

LSHP ma van thiéu thanh khoan tai midc LSHP tdi
han & thi trubng 1 va ca da khai thde ¢ thi truong 2,
thi NHNN san sang bom thanh khoan ngin han
ngay v4i mot ty trong da dé vugt qua kho khin va
vdi lii suat tuong duong vdi tran LSHD tai thisi diém
dé ma NHNN da cang boé dang ¢6 higu lve. Timng
budc s& gan viéc cong bd cia NHNN vdi viéc ludn
ludn duge bao dam bang mot lugng tai luc c6 that
chit khong phai chi eong bo cho thi truong “tham
khao” nhu co ché LSCB lau nay van lam. Béi tinh
hinh thi truting tién té cia Viét Nam trong giai doan
hién nay chua thuc su on dinh, lai suit dau vao lai
con phai ddm nhiém ca mét phan chic nang chong
lam phat va nhat la trong béi canh gitia cdc NHTM
d Viét Nam hién nay con c6 dang cip qua khac
nhau vé ning lue huy déng vin & diu vao, edc ngin
hang nho cing dang gip khé khin trong thai ky

“chay nudc rat” dé tim ¢o dong va/hodie “vén dieu
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1& h6a” mot bo phan ngudn huy déng dai han nhim
ddp ung ding han trong nam 2010 nay phai c¢6 du
tong nguon von dieu 1& khong nho hon 3.000 ty dong.
Dé sinh ton, néu khéng ¢6 co ché khiing ché LSHD
& dau vao, khong 6 su trg lue cia NHTW thi hau
hét edc NHTM nhd, yéu thé vé nhan tién gii thanh
toan hay huy dong va vo vong & thi trutrng 2 hay thi
truong tdi cAp von cia NHTW ho van sé budc phai
huy dong rat cao va dau tu vao cdc duf 4n mao hiém
hodc tham chi du 4n trd hinh cia cdc hoat dong
dau co véi 1ai sudt cao va rui ro 16n, sé tao hi¢u iing
cham ngoi cho lan séng “chay dua” LSHD giong nhu
ciu chuyén hoi dau qui 2 nam 2008,

Lién quan dén co ché nay, NHNN etng can
sdm ban hanh chinh sach budc moi NHTM khong
phan biét qui md, thanh phan sé@ hdu déu phai
trich mét ty 1é trén von huy déong du an toan dé
dau tu vao chitng khodn ng dai han caa Chinh Phu,
hodc chitng khodan n¢ dai han do Chinh phu bdo
lanh va luu ky tai NHNN TW lam cong cu tham
gia thi trudng md do NHNN té chife va tham gia
“mua bdn cudi cung” bing tai lue thue cia NHTW
khi can khic phue cung - ciu thanh khoan cho hé
thong; Ca ché nay sé budc cdc TCTD khing thé y
lai mdi vao chiée “bom™ wu dii cia NHNN moi khi

bi thiéu thanh khodan khan cip.

Qudn 1, TP. HE Chi Minh
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Ngoai ra, trong hoan canh hién nay, dang cé 2
van dé vé tién té, tin dung can phai nhén dién va
¢6 giai phap dng ph6. Thit nhat la nang lue hap thu
von cia nén kinh t& van con rat yéu, mot phan do
ldi suat cao ma lgi nhudn ngubi vay khong do trang
trai, nhat 1a doi véi khai DNNVV. Thi 2, lam phat
tuy chua bung phat nhung da c6 tin hiéu theo hudng
ddy lam phat lén mic cao do cdc nhan t6 da duoc
“G bénh” tif trude, vi thé LSHP cia NHTM vin khé
giam ngay do k¥ vong lam phat va lii suit thuc
duong cia ngudi giri, dan tdi viée cdc ngin hang
manh ¢6 thé khong thiéu von gid cao trong khi nén
kinh té lai dang rat d6i von gia phai ching. Vi vay,
quan diém chinh sdch va k¥ vong hanh dong thi
truiimg cta cic NHTM c6 thé va can phai dong thoi
chia sé vdi ca “2 dau”, theo hudng gidm 1ai sudt dau
ra vdi toc dd6 manh hon toc do giam 1ai sudt dau
vao, nhung trude hét van phai giam dan lai suit
dau vao dé chia sé nhiéu hon véi khiach hang vay
nham kich hoat cho sdan xuét phat trién kinh té va
ciing 12 ctfu ednh dé “nuéi” tuong lai cho chinh céc
NHTM. Mait khdc, véi tu cach la ngdn hang me,
bang lai sudt va tai luc ¢6 thuc ciia minh, NHNN sé
chi déng bom thanh khoan thai han ngén, hop ly
cho cdc NHTM thuc su khé khan ¢ mic gia hoa von
so vdi cong cu tai chinh lam vt cAm ¢4, thé& chap

(trai phiéu, tin phiéu, cong trai... Nha nudce) vashoic
véi gia bing LSHP theo co ché “trdn mém” do NHNN
cong bo. Nhu vay, du la co ché thi trudng, nhung
NHNN van la mét “ban tay” chi dong tham gia dan
dat thi trudng, con cdc TCTD phai tuan thi nguyén
tée thi truting: canh tranh lanh manh va minh bach.

Vé 16 trinh, co ché diéu hanh LSHP theo co ché
“tran mém” nhu néi trén cing can phai chon thoi
diém thich hop dé dd bé ngay trong thiri gian ngan
nhét c6 thé khi cac NHTM da dudc ciing cd, ¢6 nang
lfe canh tranh c¢éng bing sau khi ddap dng di cac
yéu cau tdi thidu vé von diéu 1é cing nhu cde chi
titu an toan bit budc khac va/hoidc dén mot thai
diém duge bao trude bude cac NHTM phai canh tranh
song phang néu khing mudn bi co cdu lai s& hiiu
hay chuyén tu cdch ton tai. Va nhu vay, it nhit phai
trai qua mot s6 thdng nita di dé cac NHTM c6 thoi
gian cing co lai theo yéu cau cia NHNN.

Vé diéu hanh ty gid va quan 1y ngoai héi:

Chéng d6 la héa da 1a cong viéc tif nhiéu nam,
song hon lie nao hét chinh tai théi diém “héau suy
tho4i” nay la lie thich hop dé 1ap chuong trinh vdi
14 trinh tich cuc nhat, tilng bude triét dé chong dé
la héa va ca chong “vang héa” - Hién da va dang ¢
tinh trang khé kiém soat, gdy nhiéu CSTT va la
mdt trong nhiing tdc nhin quan trong gy nén tinh
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trang lam phat da va dang timg nhin thdy. Pé

nghi Chinh phu chi dao cdc By chic nang cé co
ché& gidm sat ké ca co ché cudng ché chit ché dé
kiém sodt viée sif dung ngoai té trong thanh todn,
luu théong hang héa, dich vu néi dia, trong tin dung
ngoai té va trong viéc xuit, nhap khiau va budn
ban vang thanh todn, vang trén tai khodn, vang
thoi trén thi truong vang; Chinh phi sém chi dao
va phé duyét viée quan 1y cac hoat dong kinh doanh
vang miéng, vang thanh toan trong lanh thé, siét
chit co ché tin dung vang cang vdi co ché quan ly
ngoai héi va diéu hanh thi truéng ngoai té trao
cho NHNN théng nhit dam nhiém. Nhiing thang
dau nam do 1ai suat ngi té cao, 1ii suat ngoai té
thdp, ty gid VND/USD lai kh4 cao, nén chénh léch
lgi tide tir viée di vay ngoai té chuyén dé6i thanh
ndi té dé dau tu hoac thdm chi don gian dé gii
vao ngan hang hudéng chénh léch dang nghiéng vé
phia ¢6 lgi cho ngutii vay ngoai té, da vo hinh chung
kich thich tinh trang d6 la héa, lam lac huéng theo
ddi dién bién thi truéng tin dung néi té va gay
nhiéu cho viéc diéu hanh CSTT. Chinh s4ch ngoai
hdi va ty gid do d6 trude hét phai la chinh sach
cia Nha nudc vé bdo vé nén tién té doc lap cha

qudc gia. Theo nguyén tdc “bé ba bat kha dong

hanh”, trong béi canh hién tai, chinh sdach quan ly
thi truong von néi chung va chinh sach ty gia néi
riéng cua nudc ta ldc nay nén chon hai trong ba
trang th4i chu dao cho chinh séch la: doc 1ap CSTT,
tha ndi c6 kiém sodt ty gi4, trong khi chua nén
cho phép tu do héa tai khoan vén.

Tém lai, chinh sdch tin dung phdi dva true tiép
vao méi quan hé thi tru¥ng giita cung - ciu tin dung
véi nén kinh té& nén phai dé cho thi truong tu quyét
dinh gia ban trén thi trudng vi gia ca la mit trong
nhitng cong cu quan trong nhat dé do ludng quan
hé cung cau. Chinh sach ngoai héi va ty gia phai
dic lap tuong doi va phai phu thuje vao CSTT
quéc gia. Céc quyét dinh va xu huéng van dong
cua thi truong tin dung dang vidn dong theo ding
k¥ vong va phan dnh cdc chinh sdch mdi ban hanh
la kha phu hop: Trén thi trudng, 1ai suit ndi té
dang giam, mdt bd phdn ngoai té dang dugc gidi
phéng khéi sdc ép clia cau ngoai té, lam cho ty
gid dang ding va gidm la nhitng tin hiéu rat tét tir
tac dong lan téa cia chinh sach. Tuy nhién cin
phdi déng bd hon, rdo riét hon theo nguyén téc thi
truong va luén luén huéng vé mot nén tién té djc
lap dude bdo vé, mot nén kinh té ngay cang khong

bi ngoai té héa ®
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