PAU TU TAI CHINH

HOAN THIEN CO CHE DIEU HANH
LAI SUAT NGAN HANG O VIET NAM

Trong thsei gian qua, lai
sud't tré thanh van dé thoi
su dugc dé cdp trén rat
nhiéu dién dan va thuc su
thu hut su quan tdm Ién
cia déng ddo du luan, déac
biét la su quan tAm cuia cdc
hoach dinh chinh sdch,
nghién cdu, nha qudn

nha
nha
tri diéu hanh ngdn hang va
cdc doanh nghiép.. vi mdt
trong nhing trong tdm cda
su quan tdm dé 1la co ché&
diéu hanh 14i sudt lam sao
dé lai sudt vua déng vai
trdo quan trong trong kiém
ché& lam phdt, vita ddm bdo
quyén lgi ngudi gui tién va
thu hit duge tién gii; viua
khéng gdy kho khédn cho cdc
doanh nghiép va ngudi vay
von néi chung, ddm bdo su
canh tranh binh didng giia
cdc ngdn hang thuong mai
(NHTM) véi quy mé va loai
hinh khdc nhau. Cé6 thé néi,
gidi quyét hai hoa cdc logi
ich, cdc muc tiéu d6 trong
b6i cdnh dién bi€n vi mé
hién nay cia Viét Nam la
bai todan khé.

Chi thi 02/CT-NHNN ngay
07/9/2011 cdia Théng déc
Ngdn hang Nha nudec
(NHNN) dang thé hién
quyét tdm thuc hién cé6
hiéu qud tran 14i sudt
tién gdi VND va USD va
tié€n tdi gidm 1ai sud't cho
vay vé muc 17-19% théng
qua su déng thudn cia
12 ngdn hang trong cudc
hop ngay 26/8/2011 (Song

Linh, 2011). Viéc trién
khai Chi thi d6 dang dugc
cuéc séng chdp nhédn,

tuy nhién con rdt nhiéu
viéc phdi lam xoay quanh
“cdu chuyén 14i sudt” nhu
doanh nghiép vdn rdt khé
chdp nhdn 14i sud’t cho vay
hién thoi, nhing bat loi
déi véi cdc NHTM quy mé
nhd, 1dai sudt thuc duong...
Bai viét tdp trung phédn
ddanh gid thuc
trang co ché diéu hanh l4ai
sudt cia NHNN Viét Nam
ti thdang 4/2010 dén nay,
trén co sé dé dé xudt mét

tich va

s6 gidi phdp hoan thién
cd ché diéu hanh 14i sud't.

ThS. Lé Phan Thanh Hoa

Céng ty Tai chinh Diu khi

ThS. Lé Phan Thanh Hiép
Agribank Truong Son

ai viét moé ta co ché diéu hanh lai sudt, dién bién lai sudat diéu hanh va
ldi sudt thi truong, phan tich va danh gia thuc trang co ché diéu hanh lai
sudt cua NHNN Viét Nam trong giai doan tw thang 4/2010 dén nay, trén
co sé dé dé xudt mot sé giai phap hoan thién co ché diéu hanh ldi sudt.

Dién bién ld4i suidt tu
4/2010 dén 6/2011

Vé co ché ldi sudt

Tu thang 6/2002 dén thdng
5/2008, co ché
théa thudn dugc dp dung
cho hoat déng tin dung
VND theo Quyét dinh sé
546/2002/QD-NHNN. Tuy
nhién, t0 ngay 19/5/2008
d&n théang 2/2010, dé kiém
ché lam phdt, Théng ddc
NHNN d4a ban hanh Quyét
dinh s6 16/2008/QD-NHNN
ngay 16/5/2008 vé co ché&
diéu hanh 14i sudt co ban
bidng VND, cdc td chic tin
dung (TCTD) 4n dinh 14i
sudt kinh doanh (14i sudt
huy déng vén, ldi sudt cho
vay) bing VND déi
khdch hang theo nguyén tidc
1ai sudt kinh doanh khéng
vuot qud 150% cla 14di sudt
cd bdn do NHNN céng bd
dp dung trong ting thoi ky.
Pinh ky hang thang, NHNN
cong bé lai sudt co bdn.
Trong trudng hop cdn thiét,
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NHNN céng bd diéu chinh
kip thoi 14i sudt co bdn.

Trong giai doan tU cudi ndm
2007 va nam 2008, dién
bién lam phdt, dién bién
thi trusng tién té (TTTT) va
diéu hanh chinh sdch tién
té cia NHNN, co ché& diéu
hanh 14i sudt co bdn va co
ché& 14i suat théa thudn néi
trén tré nén b4t cdp vdi
thuc tién, diac biét la vdéi
nhitng vuéng mic trong mot
s6 quy dinh phdp luat khdc
vé viéc khéng dugc cho vay
vugt qud 150% muc 14i sud't
co bdn. Trudc thuc t& 46,
sau khi dugc phép cia cdc
cd quan c6 thd&m quyén,
NHNN ban hanh Théng
tu sé6 12/2010/TT-NHNN
ngay 14/4/2010 cho phép
cic TCTD cho vay bang
VND d6i véi khdch hang
theo 14i sud't théa thudn.

Vé ldai sudt diéu hanh

NHNN tiép tuc diéu hanh
linh hoat cdc muc 14i sudt
tdi cdp von, lai sudt chiét
kh4u va l4i sudt nghiép vu
thi truong mé dé diéu tiét
1ai sudt TTTT. Trong thdi
gian qua, NHNN di diéu
hanh c6ng cu 14i sudt nay
rdt linh hoat theo tung thoi
ky. Cu thé: (i) Buéc sang
ndm 2010, nham kié€m sodt
cdc chi tiéu tién té gia ting
¢ muc hop ly d€ ki€m sodt
lam phdt va hé trg tidng
truéng kinh té&, ddm bdo
khd ndang thanh khodn cida
cac TCTD, tao diéu kién cho
cdc TCTD gidm 14i sud't huy
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Bang 1: Dién bién cac mic lai sudt diéu hanh ctia NHNN (2010-2011)

Don vi: %/nam

Thoi diém 4p dung Lai suadt co ban | Lai sudt tdi cAp von |Lai sudt tai chiét khau
01/02/2010 8,00 .00 6,00
05/11/2010 9,00 9,00 7,00
17/2/2011 9.00 11,00 7,00
8/3/2011 9,00 12,00 12,00
1/4/2011 9.00 13,00 12,00
1/5/2011 9,00 14,00 13,00

Ngubn: Ngan hang Nha nude

Do thi 1: Dién bién lii suit huy dong va cho vay bing VND ti thang
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Nguén: Ngdn hang Nha nudc

dong va cho vay dong thoi
hé trg vén cho phdt trién
néng nghiép, néng thoén.
NHNN diéu chinh tdng cdc
mitc 14i sudt diéu hanh
nhdm kiém sodt lam phdt:
cu thé€ 14i sudt co ban ting
td mic 8% lén 9%/nam, lai
sudt tdi cdp voén tidng tu
8-9-11-12-13-14%/néam,
sudt tdi chiét khdu tidng
tu 7-12-13%/ndam (Bdng 1);
(ii) Td nam 2010-2011 l&ai
sudt cho vay qua dém dugc
diéu chinh tidng tu 8% 1én
9%/ndm, réi 11-12-13-14%/
ndm nhim kiém sodt chit

14i

ché tién té.

Vé quy dinh khéng ché
tran lai sudt huy déng
bdang VND va USD

Nhim 6én dinh TTTT, kiém
ché lam phat, han ché céc
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NHTM tang 1ai sudt huy dong
dé canh tranh thu hdt vén,
NHNN 4n dinh 1ai suat huy
dong bang VND cla cac t§ chiic
va ca nhan bao gom cd khoan
chi khuyén mai du6i moi hinh
thic khong vuot qua 14%/mam
(Thong tu s6 02/2011/TT-NHNN
ngay 3/3/2011). Lai suat huy
dong von toi da bang USD éap
dung d6i v6i ca nhan la nguoi
cu trd, cd nhan 1a nguoi khong
cu tra khong vuot qua 2,0%/mam
(Thong tu s6 14/2011/TT-NHNN,
ngay 02/6/2011).

Vé ldi sudt thuc té trén
thi truong

Theo s6 liéu thong ké, 14i sudt
huy dong van trong miic tran
quy dinh, 1ai sudt cho vay
chénh léch véi 14i suat huy
dong ¢ mic chdp nhan dugec.

Tuy nhién, trén thuc té 14i



sudt huy dong thudng xuyén
vuot trdn, 14i sudt cho vay
¢ muc cao (Hép 1), NHNN
da chdan chinh bing Céng
vin s6 4605/NHNN ngay
16/6/2011 va yéu cdu céc td
chic tin dung va chi nhdnh
ngdn hang nudc ngoai bdo
cdo lai sudt huy dong va vay
s6 5232/NHNN-CSTT ngay
07/7/2011.

hodng tai chinh thé& gidi;
(ii) Lai sudt ngoai té vé
co bdn da dugc tu do hda.
Co ché diéu hanh 14i sud't
ndi té cing tang theo xu
huéng ti€n ddn theo hudng
dé; (iii) Tao quyén tu chd,
nang déng va linh hoat
hon cho cdc TCTD trong
viéc quyét dinh cdc muc
lai sudt huy déng vén va

Hop 1: Lii suit huy dong va cho vay trén thi truong

cudi nam 2010.

kinh doanh khac khoang 19,2% mdi nim.

Trong cudc hop “Piéu hanh chinh sach tién té cia NHNN 6 thang ddu nam 2011
va dinh huéng trong thoi gian t6i”, Phé Thong déc NHNN Nguyén Vin Binh cho
bi&t, hién tai 14i sudt huy dong VND binh quan 15,15% mot nim, ting 3% so vdi

\Vé 1ai suat cho vay VND thuc t&, bdo cdo clia Chinh pht da dua ra con sé khodng]
18,7% mdi nam, ting 3,4% so v6i cudi ndm 2010. Trong d6, 1di sudt cho vay doi véi
linh vuc phi san xuat khodng 22-25% mot nam. Lai sudt cho vay linh vuc sdn xuit,

Nguén: Lé Chi (2011)

Nhin té6ng quan lai co ché
diéu hanh 14i sudt hién
nay da dat duoc moét sé
két qud ddng chd y sau
ddy: (i) Ngan chan dugec
tinh trang xdo0 trgn TTTT
va nguy c¢d mat khd nang
thanh todn cda cdc NHTM,
nh4dt 1a cdc NHTM c6é phan
quy mé nhé chuyén d6i tu
néng thén 1én, an toan hé
théng dugc ddm bdo, cing
c6 long tin cda cdc nha
ddu tu, doanh nghiép va
ngudi ddn déi véi hé théng
ngdn hang. TTTT d4n di
vao 6n dinh, mit bing l4ai
sudt huy déng va cho vay
¢ muc hgp ly, pha hop vdi
cung-cidu vén thi trusng va
cdc yéu t6 kinh té vi mé,
tao co hdi
nghiép, hd sdan xudt tié€p

cho cdc doanh

cdn vén vay ngan hang
mot cdch tu chd, gép phdn
ngdn chdn suy gidm kinh
té do tdc déng cia khing

lai sud't cho vay cia minh
vdi khdch hang trén co
s6 dién bién thi truong
va cdc cong cu, nghiép vu
tdc ddng cia NHNN; (iv)
Thic d4y chu chuyén vén
trong nén kinh té va ludn
chuyén vén gita cdc vung,
cdc linh vuc khdc nhau,
khuyén khich thu hit vén
vao hé théng ngdn hang d¢€
ddu tu c6 hiéu qud hon cho
cdc nhu cdu khdch hang.

Bén canh nhing vu diém
thi con c6 mét sé han ché
trong co ché diéu hanh
lai sudt hién nay

Thi nhdt, NHNN cong bo
nhiéu loai 14i sudt chinh
thitc d€ phdt tin hiéu va
kié€m sodt 1ai sudt TTTT nhu
lai sudt co ban, lai sudt tdi
cdp von, lai sudt tdi chiét
kh4u, 1ai sudt cho vay qua
dém, 14i sud't tién gii clia cdc
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TCTD tai NHNN; chic niang
clia cdc loai 14i sudt nay tuy
khdc nhau nhung con chong
chéo, phuc tap, khéng du suc
diéu tiét va huéng dan lai
sudt thi truong. Dién bién
thi truong nhu mé td ¢ trén
cho thdy d6i khi bién dong
14i sud't thi truong khong di
theo bién dong cia lai sudt
diéu hanh.

Thi hai, viéc diéu hanh va
kiém sodt 14i sud't thi truong
ctia NHNN gip khé khan do
lai sudt thi truong chiu tdc
dong béi nhiéu nhan t6 ndm
ngoai khd ning khdc phuc
va diéu ti€t cdia NHNN nhu
cung - cau vén dau tu phdt
trién, ndng luc tai chinh
yéu kém cua cdc TCTD, bién
dong 1lai sudt thi truong
qudc té....

Thi ba, 1ai sudt thi trudng
lién ngdn hang chua phén
anh ding quan hé cung — cau
vén do quan hé vay mugn
trén thi truong dién ra mot
chiéu gitta mot s6 NHTM nha
nudc c6 c6 phan chi phéi cé
chién luge ddu tu vao gidy
to c6 gid dé€ ti€p can nghiép
vu thi truong md cia NHNN,
c6 diéu kién vé nguén vén
thuéng la ngudi cho vay va
bén di vay thuong la cdc
chi nhdnh ngdn hang nudc
ngoai, NHTM c6 phidn quy
mé nhé va trung binh.

Thi tu, co ché& truyén din
tdc dong cua lai suadt chinh
thitc do NHNN céng bd con
yéu vé cudng do va do tré
vé thoi gian 16n, han hep vé
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khong gian truyén didn nén
tdc dong han ché dén tiét
kiém, tiéu dung, ddu tu rdi
dén téng cdu va muc tiéu
cuéi cung la lam phdt va
tidng truéng kinh té.

Nhd@ng ba't cAp ndi trén
xuidt phdt tod mdt sé
nguyén nhin

Vé khdch quan

Nén kinh té& Viét Nam quy
mé nhd, méi md cva, ndng
luc canh tranh yé&u, thi
trudng tai chinh — tién té
rat dé bi tén thuong va bién
dong manh do bién dong
trén thi truong tai chinh -
tién té qudoc té, chdng han
nhu khing hodng tai chinh
toan cdu, bién dong 14ai sud't
trén thi truong quéc té.

Bén canh dé6, theo quy dinh
cia Luat NHNN, chinh sdch
tién té va chinh sdch lai sud't
theo dudi nhiéu muc tiéu ma
cdc muc tiéu d6 khéng hoan
toan théng nhat vdi nhau,
ching han dé kiém ché lam
phdt thi can phdi tidng lai
sudt, han ché cung tng tién
nhung lai khéng phu hogp
véi viéc tiép tuc md réng tin
dung phuc vu muc tiéu tang
truéng kinh té. Nhu thé,
viéc lua chon co ché& diéu
hanh va ki€m sodt 14i sudt
tréd nén khé khéan, phic tap
va kém linh hoat.

M6t nguyén nhan khdch
quan khdc khéong thé khéong
tinh dén dé 1a sy hiéu biét
cia ngudi dan va té chic
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kinh t& vé chinh sdch tién
té, chinh sdch lai suidt con
han ché cong véi co ché diéu
hanh va ki€m sodt 14i sudt
phtc tap, cho nén chua tao
ra hiéu ing dong thuin cia
ngudi dan, t6 chitc kinh té&
vé hanh vi dau tu, tiét kiém,
tiéu dung phu hgp véi muc
tiéu chinh
nhiéu khi c¢é tdc dung ngugc
lai. Pac biét la, tinh trang
d6 la héa ¢ mic khodng 20%
(Nguyén Thi Hong, 2011) lam
cho 14i sud't thi truong khong
don thuan chiu tdc dong cia

sach 1ai suat,

nhan té cung — cAu ma con
béi nhan t6 ty gid héi dodi,
14i suat thi trudng quéc té&
va bién dong trén thi trudng
ngoai héi ciing tdc dong khd
manh déi véi 1ai sudt TTTT.

TTTT quéc t& dién bién phic
tap, nhiéu rdi ro, 1ai sudt
bién déng véi bién d6 16n
tdc dong truc ti€p dén 1lai
sudt TTTT trong nuéc. Thém
vao dé, cdc giao dich vé vén
dang dan dugc tu do héa khé
c6 thé kiém sodt dugc mot
cdch chit ché luéng vén ra —
vao, lam gidm hiéu qud diéu
tié€t 1ai sud't thi truong.

Vé chu quan

NHNN chua thuc su chu dong
va déc l4p trong diéu hanh
chinh sdch tién té. Véi co cdu
t6 chic hién tai NHNN 1a co
quan cda Chinh phd, chiu su
qudn ly truc ti€p ctia Chinh
phu. Su chi phdi quéd sau cia
Chinh phi vao linh vuc tién
té va ngdn hang lam gidm
tinh déc ldp va cha dong

trong diéu hanh cia NHNN.
Do vay, viéc ra quyét dinh
quan ly cia NHNN thuong
khéng kip thoi, lam gidm
hiéu qua s dung cdc céng cu
chinh sdch tién té.

Chua c¢6 su phéi hgp chit
ché gidta NHNN va B¢ Tai
chinh trong viéc thuc hién
chinh sdch 14i sudt nhdm
6n dinh 1ai sudt thi truong
va phuc vu cho diéu hanh
CSTT, bi€u hién 1la viéc
an dinh 14i sudt tin phiéu,
trdi phiéu kho bac nha nuéc
canh tranh cao véi 14i suat
trdi phiéu cia NHTM, nén
14i sudt chua phdn dnh ding
quan hé cung — cdu von.

Su phéi hgp giita cdc chinh
sdch ty gida — quan ly ngoai
héi véi chinh sach 1ai suat
con ¢ muc do, chua tao ra dugce
su tdc dong tuong hod, thuan
chiéu. Muc tiéu diéu hanh cda
chinh sdch nay nhiéu khi con
xa nhau thdm chi trai ngugc
nhau mét sé trudong hop.

Giai phdp hoan thién co
ché diéu hanh lidi suat
cua NHNN

Mot la, hinh thanh co ché
kiém sodt 14i sudt thi truong
bing cdc loai ldi sudt cda
NHNN dé 14i sudt dugc hinh
thanh hoan toan dua trén
quan hé cung — cdu vé vén
tin dung trén thi truosng. Khi
d6 TTTT hoat d6ng thuong
xuyén hon va théng suét hon.

Hai la, NHNN can thuc

hién cdc gidi phdp hoan



thién co ché& diéu hanh 14i
sudt théa thuian, gin lién
véi né la phdt trién thi
truong lién ngan hang trong
dé NHNN phdi lam tét vai
tro la ngudi cho vay cudi
cung. NHNN ciing can c¢6
bién phdp cu thé phdt trién
thi truong ngoai hé1i, chuyén
tu cho vay ngoai té sang co
ché& mua bdn ngoai té. Tidng
cudng quy du tri ngoai héi
cia NHNN.

Ba la, NHNN can khén
truong hoan thién cdc céng
cu diéu hanh chinh sdch tién
té tdc dong truc ti€p dén lai
sudt nhu nghiép vu thi truong
md, cho vay tdi cdp vén va
tdi chiét khdu, ty 1é du tri
bat budc, nghiép vu Swap...
NHNN can trién khai sém
co ché tién gli qua dém cia
TCTD tai NHNN. Cha dong
va linh hoat can thiép trén
thi truong lién ngan hang dé
co ché& diéu hanh 14i sudt cia
NHNN Viét Nam phat huy
hiéu qud hay néi cdch khdc
la nang cao kh3 nidng truyén
ddn chinh sdch tién té cla
NHNN.

Bén la, NHNN can nang
cao cong tdc du bdo kinh té&
vi mé néi chung, dién bién
TTTT va vén khd dung cia
cdc TCTD néi riéng. Pay la
viéc lam quan trong hang
dau d€ hoach dinh va diéu
hanh chinh sdch tién té
ngidn han, dai han c¢é hiéu
qud; dp dung cdc mé hinh
kinh té lugng vao phan tich,
du bdo, x4y dung chuong
trinh tién té.

Ndm la, vé phia cdc TCTD
can ki€m sodt chit ché chi
phi hoat dong, ti€t gidm toi
da mét s6 loai chi phi truc
ti€p va chi phi gidn tiép...
trén co sé dé cé diéu kién
gidm lai sud't cho vay d6i vdi
khéch hang.

Sdu la, vé phia NHNN, can
xem xét cdc yéu t6 cdu thanh
nén chi phi ddu vao nhu ty
16 du trid bat budc, ty 1é an
toan vén, ty 16 vén tu huy
dong tién gli cia mot so to
chic dugc phép cho vay, su
dung vén vay trén thi truong
II... trén co sé d6 cé su diéu
chinh phu hgp, gép phén
quan trong vao giam lai suat
cho vay d6i véi khdch hang
trong nén kinh té&.

Bady la, cAn sém co cdu lai
cdc NHTM, cé6 co ché thic
ddy viéc sdp nhdp tu nguyén
cdc NHTM véi nhau, déac biét
12 khéong nén dé ton tai qud
lau nhiéu NHTM c6 phan
quy mé nhé. BGi vi chinh
caic NHTM c6 phan quy mé
nhd 1a nhan t6 canh tranh
huy déng vén véi lai sudt
cao, ddy 1ai sudt thi truong
tdng 1én.

Tam la, co cdu lai NHNN
theo huéng trdnh su chéng
chéo chic ndng, nhiém wvuy
cdc vu cuc trong tham muu
diéu hanh 1lai

hanh cdc cong cu cida chinh

sudt, diéu
sdch tién té, ndng cao ning
luc d0i ngid cdn b6 NHNN va
hién dai héa cong nghé ngan
hang trong hé th6ng NHNN.
C4n ddm bdo tinh doc lap
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cia NHNN trong diéu hanh
chinh sdch tién té, xdy dung
NHNN thanh Ngan hang
Trung uong hién dai. Pdm
bdo su phdi hop chit ché,
dong bo gitta NHNN va Bo
Tai chinh trong mét s6 vdn
dé c6 lién quan dén 14i suat
va diéu hanh chinh

tién té néi chung.

sdach

biéu hanh 1lai sudt trong
diéu kién nén kinh té chuyén
doi va dang hoi nhdp siu
rong vao kinh t& thé gidi
¢ nudc ta hién nay dé dat
dugc muc tiéu kinh t& vi mé
nhu d4 dinh la bai todn khé
va hét sdc phic tap, doi héi
mot nghé thuat linh hoat
va phéi hop dong bé, hiéu
qud vdi cdc cé6ng cu khde cua
chinh séch tién te"
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