L TAI CHINH-TIEN TE_J

Cdng cu ldi suéit co ban trong diéu hédnh
chinh sdach tién té, nhiing vén dé ly luén
va kinh nghiém cac nuéc

KIEU HOU THIEN

Z @i sudt cd ban cia ngdn hang trung wong (NHTW) la mét cbng cu quan trong cia
chinh sdch tién té quéc gia, nhdm dén nhitng muc tiéu kinh t& vi mé nhu thic déy
tdng trudng kinh té, 6n dinh gid cd... va la cong cu dé dinh hudng tin dung cho hé théng ngén
hang. Bai viét nay dé cdp nhitng vén dé ly ludn vé lua chon va diéu hanh ldi sudt co bdn
théng qua nghién citu kinh nghiém tit mét s6’ NHTW cdc nwde, dong thdi dua ra mét s6'vén dé

trong s dung lai sudt co bdn tai Viét Nam.

1. Ldi suit co ban - mdt céng cu quan
trong trong diéu hanh chinh sach
lai suat cia NHTW

Trong kinh té& thj trudng, 1ai suét 1a mot

loai c6ng cy kinh té& c6 vai trd va vi trf rét
quan trong, ¢c6 quan hé mat thiét dén lgi ich
kinh t€ ciia moi t6 chic va ca nhéan trong xa
héi va vi th€ mbi mot sy thay d6i cha lai
sudt s& tac dong d&n méi t6 chdc va ca nhan
trong cdc quyét dinh tiét kiém, tiéu dung
hay ddu tu, théng qua d6, sé anh hudng
quyét dinh d&n xu hudng va mic d6 phat
trién kinh t&€ cha titng nganh, ving va toan
b nén kinh t&. Chfnh vi tdm quan trong cla
bién s6 nay, nén cac NHTW déu rat chu
trong quén 1§ va diéu hanh nhdm myc tiéu
huéng sy vin dong cua ldi suft theo cac
dinh huéng ma NHTW mong muén, qua 46
tac dong tich cyc dén sy phat trién én dinh
va lanh manh cla nén kinh t&€ xa hoi. C6
nhiéu loai 1ai suéit khac nhau, trong 46, loai
1ai sudt ma cic NHTW thuong dic biét quan
tam 1a 1ai suéit co ban — 13 loai 1ai sudt duge
NHTW st dung 1am cd sé dé qui dinh cac
mic 1ai sudt kinh doanh hgp ly trong nén
kinh t€ Nhu vay, xac dinh lai sudt cd ban
phai dya trén co sd tinh hinh thyc t& va myc
tiéu cua chfnh sach tién té quéc gia. Cac
NHTW tay thudc vao tinh hinh thuc tién ma
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xac dinh muc 1di suét co ban cho phu hgp
nhim dat dudc cAc myc tidu mong muén
trong thuc thi chinh sach tién té.

Trén co 88 xac dinh lai su#lt cd ban clha
NHTW, céc t6 chic tfn dung (TCTD) sé& phai
#n dinh lai su#t kinh doanh tuén thu ding
gi6i han qui dinh so véi mdc 1ai suét co ban.

Su tiép cAn nhu vay khién ching ta hiéu
rdng c6 vé nhu cac mic 1di suét co ban hoan
toan dua trén § chf cha quan cta cic NHTW
qui dinh?. Thyc t€ thi cho da NHTW lya
chon 14i suft co ban nhidm huéng téi thyc
thi muc tiéu th& nao chéing nia, n6 vén ciin
ban phai duge hinh thanh dya trén nguyén
téc thi truong va phai hét sttc than trong,
bdi- néu xac dinh 1di su#t co ban khéng phu
hgp, chl quan duy ¥ chi, thi s& din téi cac
hau qua rit khéng mong muén, d6 la:

(i) Lam 1ai sudt kinh doanh do cac TCTD
dua ra vin dong léch lac, b6p méo thi trudng
tién té va thj trudng vén. Hau qua t&t yéu la
cac ngudn lyc ciia nén kinh t& sé khéng duge
khoi théng, can trd sy phat trién cha nén
kinh t€ - xa héi;

(ii) Lam m&t tac dung cta l4i suft co ban
néu nhu NHTW thi&u sy kiém tra, gidm sat
tuan thi cta cac TCTD. Didu nay ciing dng
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Cong cu 13l suat co ban ...

nghia véi viée ty lam suy y&u di vi trf va vai
tro cia NHTW d6i véi cac TCTD néi riéng va
toan b nén kinh t&€ néi chung; gay khé
khén, tham chi mét tac dung cda cong cu
chinh sach tién t¢ mét loai céng cu kinh t&
vi mé quan trong trong nén kinh t&

Trong thuc t& c6 rat nhidu cach khac
nhau @& xac dinh 1ai suat cd ban:

1.1. Xac dinh lai sudt co bdn trén co
80 lai sudt tdi cdp vén hay ldi sudt tdi
chiét khGu. Cac NHTW lua chon lai sudt
tai cdp vén hoic tai chiét kh&u lam 1ai sust
cd ban khi ho cdn can thiép truc tiép vao thi
trudng tién té, qua d6 tac déng vao cac quyét
dinh l&i sudt kinh doanh ctia cac TCTD dua
trén tuong quan cung — cdu vé vdn trong
nén kinh t&. Tuy nhién, Iya chon loai lai
sudt nay 1am 14i sudt co ban chi ¢6 hiéu qua
khi thj trudng tién té phat trién.

1.2. NHTW sé lua chon va dén dinh
muc lai sudt tién gui téi da lam mize lai
sudt co bdn néu nhu trong nén kinh t& dang
xufit hién cudc chay dua vé lai sudt giita
TCTD. Lai suit tién gt t61 da sé dude xac
dinh dya vao ty 1é lam phat du tinh cong véi
ldi thuc ma ngudi gl tién nhan. NHTW chi
cong b6 va kiém soat 1ai sudt tién giti téi da,
trong khi 46 tu do héa lai sudt cho vay. C6
nghia 13, tit 1ai suéit co ban c6 thé hinh thanh
nhiéu khu vuc 1ai suédt theo quan hé cung
cAu vén va chi phi, chdng han: khu vyc néng
thon 1di sudt c6 thé cao hon khu vuc thanh
thi, 14i suét cho vay cia cac TCTD nhé c6 thé
cao hon t8 chiic ¢6 qui md 16n... Véi cach lya
chon nay sé& bdo dam lai suét thi truong cé sy
linh hoat nhdt dinh, tao ra méi trudng canh
tranh giita cac TCTD.

Tuy nhién, do NHTW #&n dinh mic lai
sufit tién gl t61 da va cho tu do héa lai suft
cho vay, nén dé diéu hanh lai sudt cho vay
mot cach hidu qua théng qua viéc khdng ché
1ai sufit tién gui toi da, thi NHTW phai két
hgp hiéu qué giita diéu hanh tryc tiép va
diéu hanh gian tiép. Cu thé:

NHTW c6 thé diéu chinh 1ai sudt cho
vay théng qua tryc ti€p nang ho#ic ha lai
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sudt tién gui téi da tudng tng. Chéng han:
NHTW muén ha thdp mic lai sudt cho vay
trén thi trudng thi sé ha thdp mic 1ai suit
tién gui t6i da (diéu hanh bing ménh lénh
hanh chinh).

NHTW ciing c¢6 thé diéu hanh gian tiép
badng viéc st dung cac cong cy chinh sach
tién té nhdm tac dong vao khéi tién trén thi
truong. Chidng han: NHTW mua/ban céc
gidy t3 c6 gia ngén han ctia cac TCTD; thong
qua “clta s8 chiét kh&u” bing viéc thuyc hién
tai chiét khdu céac gifly to c6 gia véi cac
TCTD. Tuy nhién, muén diéu hanh bing
cdbng cu gian tiép mot cach hiéu qua thi doi
héi cac cA nhan phai md va sit dung tai
khodn mét cach phd bién, qua d6 giip
NHTW c6 thé kiém soat dude tdng phudng
tién thanh toan trong nén kinh t&.

Néu thiéu sy phéi hgp hiéu qua cla cac
cdng cu gian tiép, thi viéc nang hay ha lai
sudt huy d6ng tién glti t6i da c6 thé gy ra
nhiing tac ddng nghich khéng mong muén.
Chéng han: viéc ha lai suat huy déng téi da
¢6 thé khién cac TCTD khé khan trong cong
tac huy déng vén, khi 4y thi vén tin dung sé
trd nén ‘khan hiém”, lai sufit cho vay sé tré
nén d#t d4 hon...

C6 thé thdy ring, viéc Iya chon lai suft
huy dong vén t6i da 1am lai sudt co ban phai
trén co sé c6 sy phéi két hgp hidu qua giita
cong cu diéu hanh tryc tiép va gian tiép.
Né&u chua hdi ¢ cac diéu kién nay thi c6 thé
dén téi nhitng bét cap:

i) Cac TCTD sé& nang lai suéit cho vay
nhdm t5i da héa l¢i nhuén, trong khi NHTW
sé rdt kh6 khéng ché& xu thé nay do NHTW
chi ¢6 thé sit dung bién phap giam lai suét
tién gii t8i da, nhung hiéu lyc sé rit kém.

il) Trong diéu kién thi trudng vén chua
phat trién, hoat déng chua hoan hao, cung
clu vé von ludn b4t cap, thi viéc cac TCTD
tang lai suét cho vay nhung khéach hang vin
phai chép nhén do thiéu vén. Nguy cd tiém
&n rdi ro tfn dung sé rét cao.

iii) Hinh thanh nhiéu mdc lai suft cao,
th&p khac nhau trong nén kinh té& theo cung
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cdu vén, chi phf huy déng vén va cho vay
cha mdi TCTD. Piéu nay c6 thé 1a can tré
16n cho viée thuc thi cac chinh sach hd trg vé
tin dung cho nhiing viing néng thén, ving
sdu, viing xa ¢6 nhiéu khé khan. Lai cang
khé khin hon véi cac quéc gia luén muén
tao ra mot sy “ddng thuan” trong lai suét.

1.3. NHTW sé én dinh ldi suét cho
vay t6i da lam mée lai sudt co bdn, néu
nhu ho muén bao vé lgi ich ciia cac khach
hang di vay (cac doanh nghiép, t8 chic, ca
nhan). Lai suét co ban loai nay c6 thé nhiéu
hinh thiec:

- Li suéit co ban la 1ai suat tran cho vay.

Lai sudt co ban 1a 141 suét cho vay trung
binh ctia cac TCTD trong diéu kién binh
thudng, &t ba ddp chi phi, ¢6 1¢i nhuan duge
cong/trit véi mot bién d6 nh4t dinh dé cac
TCTD hoat déng trong diéu kién khé
kh&n/thuén 1gi hon so véi mic binh thuong.

Lai sudt co ban 12 mic 1ai suét cho vay
t6i thidu dt bu dp chi phi va ¢6 1¢i nhuan
cong thém bién d¢ giao déng d¢é TCTD &n
dinh lai suét tién giti va cho vay cu thé.

Trong cac loai 1di suat trén day, thi lai
suét cd ban la 1ai sudt trdn cho vay c6 tinh
uu viét hon, do: (i) tdy theo dic diém vé qui
md, chi phi khac nhau, cung cdu vén ting
ving mién khac nhau ma NHTW c¢6 thé qui
dinh nhiéu muc 1ai suit trdn cho phu hgp.
Cac TCTD khi 4y sé cin cit theo lai suét
trdn cia NHTW dé 4n dinh cac miic 14i sudt
tién giti va cho vay cho phu hdgp; (ii) gidp
NHTW kiém soat dudge 1i suét cho vay cha
TCTD, bao vé dugc lgi ich cua ngudi di vay;
(111) tao méi truong canh tranh lanh manh
gita cac TCTD trong khudn khd trdn lai
sudt, trong khi vin bao dadm duge sy an toan
hoat déng clia toan hé théng. Tuy nhién,
phai ¢6 ‘trn” &0 rong dé dap tng duge cac
yéu cdu: ldi sudt linh hoat; ting cudng su
canh tranh giita cic TCTD; phan anh duge
quan hé cung — cdu vé tin dung giita céc
ving, mién, nhu cdu khach hang khac nhau.

1.4. NHTW c6 thé lua chon ldi sudt
lién ngén hang muc tiéu lam ldi sudt co
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bdn. Dé dat dugc mong mudn chia minh,
NHTW sé& st dung cac cong cu chinh sach
tién té dé tac dong t6i nhu clu vén cha cac
TCTD, qua d6 sé& gian tiép diéu chinh lai
sudt cho vay 1&n nhau gitta cac TCTD. T
d6, n6 sé tao hidu tng téc d6ng lam thay déi
cac loai 1di sudt trén thi trudng.

1.5. NHTW ciing c6 thé lua chon lai
sudt LIBOR hodc SIBOR lam lai sudt co
ban. Khi @6, cac TCTD dudgc céng theo bién
d6 giao dong do NHTW qui dinh dé &n dinh
13i suét cho vay bang ngoai té; hojc NHTW
ciing ¢6 thé &n dinh lai suét co ban bing
ngoai t& 1a trn lai sufit va khéng ché cac
muc 1di sudt tién giti t3i da bdng ngoai té.
D6i véi cac nén kinh t& ¢6 mic d6 dsla héa
cao, thi viéc lua chon nay la hgp 1y nhidm
kiém soat chit ché hoat ddng tin dung bing
ngoai té.

2. Kinh nghiém diéu hanh lii suit co

ban tit NHTW mét s6 nudc

2.1. Kinh nghiém tu My

Cuc Dy tri Lién bang My (FED) diéu
hanh chinh sach 1ai suét théng qua céng cu
131 sudt von lién bang muyc tiéu (FED Fund
Target Rate FFTR), 1a loai lai suéit dugc
FED @it ra v6i muc tiéu dinh huéng cho lai
suét vén lién bang hay 1ai suéit cho vay ba
dép du trit bit budc (FED Fund Rate - FFR)

thudng duge quan niém 1a loai ldi suét co
ban. Sau khi céng b8 FFTR, nhu 1a mdt sy
thong bao d&i véi thi trudng, FED sé su
dung céc cong cu cha chinh sach tién té (thi
trudng mg (OMO), tai chiét khgu...) dé diéu
chinh thi trudng di theo ding dinh hudng.
Theo dinh ky 6 tudn/dn, H6i déng Thi
trudng md Lién bang s& nhém hop dé dua ra
cac quyét sach vé tién té va muc tiéu cho
FFR trong tudng lai ngén han trén co s xac
dinh FFTR theo Qui téc Taylor. P& ap dung
Qui téc nay, FED sé& phdi xac dinh mjt mc
1ai su&'t thuc ngén han dya trén 3 yéu t&: lam
phat thuc t& so véi lam phat muyc tiéu; chénh
léch gitta san lugng thyc t& so véi san lugng
tiém ning; mic 1ai suéit ngén han tai d6 nén
kinh t& dat mic toan dung nhéan céng.
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Qui tdc Taylor c6 thé duge mé ta theo
phuong trinh sau day:

ii=0,+r*+ad (6,-0,) + ay (yt 1)

Trong dé:

i, : lai sufit danh nghia ngin han muc
tiéu

d,: ty 1& lam phat thuc t&

d,: ty 1& lam phat muc tiéu cia NHTW

r®*: 1ai suéit thuc tai diém can bing cia
thi trudng

yt: logarit cia GDP thuc

-}TI: logarit cua GDP tiém n#ng

FFTR c6 cac dic ¢iém: (i) chi c6 cac TCTD
mdéi bi tac ddng bdi loai 1di sudt nay; (ii) loai
1ai suét nay chi mang tinh muc tiéu va FED
phai can thiép dé dat cho dude muc tiéu da
cong bd théng qua st dung cac cong cu OMO
(FED mua béan céac gidy td c6 gia trén OMO
véi cac dinh ché& tai chinh), tai chiét khéu
(FED xay dung lai sudt tai chiét khau, 2
tuin céng bd 1 1an. Thudng loai lai suat nay
dién bién cung chiéu véi FFTR va mang §
nghia théng bao tinh hinh bién dfng cha
FFR).

Vén dé 1a FFTR tac dong thé& nao dén lai
sufit thi trudng? Cau tra 18i cho vdn dé
chinh la su khing dinh tdm quan trong cla
né d6i véi nén kinh t&. Cé thé khidng dinh
ring FFTR déng mét vai trd rdt to 16n d6i
véi nén kinh t&€ My, n6 chinh la kim chi nam
cho FFR va vdi m&i mét sy thay d8i, cho du
la nho nhét caa FFR, ciing tao sy tac déng
manh mé téi cac loai lai sudt khéc trén thi
trudng va tit d6 tac dong téi cac bién s8 kinh
t& vi mé.

Cé6 thé khai quat co ché tac ddng nhu sau:
cac TCTD My phai md tai khoan thanh toan
voi FED va phéi duy tri mot lugng tién nhat
dinh (trén téng tién giti khéng ky han) trén
tai khoan nay (FED Fund FF). S¢ tién duy
tr trén FF it nh&t phai bing ty 18 du trit bit
budc (Rd). Vi tién gdi trén FF khéng dugc
tra 1ai, nén cac TCTD thudng duy tri chiing
& st méc du tri bit budc. Khi mét TCTD cé
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nguy cd khéng dam bao dude Rd, thi phai
vay trén thi trudng lién ngan hang lugng FF
du thiua cua cac TCTD khac véi 1ai sudt
FFR. Néu vi Iy do nao d6 ma cung khéng ¢t
cdu va FFR c6 nguy cd vugt FFTR, thi FED
(tai Newyork) sé can thiép ngay lap tic qua
OMO, bing viéc mua lai cac trai phiéu
chinh phi d€ bom thém FF vao hé théng
ngin hang. Viéc mua lai cac trai phiéu véi
mic tai chiét khfu ding bidng FFTR da
dude cong b8, nén sé khéng c6 TCTD nao lai
di vay trén thi truong lién ngén hang véi
mic 1di suéit cao han FFTR d€ duy tri Rd ca!
Nhu vay, FFR la lai sudt trdn trén thi
trudng lién ngan hang néu cac TCTD tham
gia vao thi trudng nay chi dé dam bao ty lé
Rd. Bén canh nhu cdu dam bao duy tri FF,
cac TCTD ciing c6 nhu clu quan ly thanh
khoan. Khi cac TCTD c6 nhu clu thanh
khoan, ho ¢6 thé dude dap tng tit cac ngudn:
clta s6 chiét khdu cha FED ho#c tit thj
trudng lién ngan hang. Vé cd ban, FED &n
dinh 1ai suat cho vay tai chiét khdu thudng
cao hon FFTR khoang 0,56% — 1%. Véi mic
1ai sudt nhu vay sé bao dam FED thuc hién
tét chdc trach “ngudi cho vay cuéi cung”
Codn néu cac TCTD vay trén thi truong lién
ngan hang thi l1ai sudt l1a sy théa thuan 2
bén va lai suft trung binh trén thi truong
nay hang ngay sé dugc 16 NHTM lén nh4t
nudéc My bao cdo cho BBA (British Banker
Association) d€ t8 chitc nay tinh lai suat lién
ngén hang cho ngay hém d6 rdi céng bs trén
thi trudng tai chinh véi tén goi LIBOR (tén
ddy @a 1a USD LIBOR Fixing). V€ nguyén ly
thi LIBOR cho thi truong lién ngin hang
ctia My phai th&p hon 1ai suét tai chiét khéu
cia FED (vi néu cao hon thi cac TCTD sé
quay vé cila s6 cia FED). Nhung trén thuc
t& thi cac TCTD thudng né tranh vay ti cita
s6 caa FED, vi khéng mudén bi mang tiéng
x&u vé thanh khoan va rai ro tin dung. Bai
vay, trong cac giai doan khung hoang thi
LIBOR cao hon lai sudt tai chiét khduy,
nhung nhin chung thi loai lai su#t nay
thudng 1a thdp hon lai sufit tai chiét khau
va vi thé€ c6 thé coi DR 1a lai suét trdn cia
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LIBOR trén thi trudong lién ngin hang.
Nguge lai, LIBOR thudng cao hon FFR, vi
cac NHTM khi cho vay 1in nhau trén thi
trudng lién ngin hang luén tinh dén rai ro
tin dung khi d6i tac cha minh khéng tra
duge ng. Chfnh khoan chénh léch giita
LIBOR va FFR 13 phén bu rdi ro tin dung
ma cic NHTM cong thém vao khi cho cac
NHTM khac vay dé xit 1y kh6 khan tam thdi
vé thanh khoan. Nhung khi cho vay FF (sé
duge giit trén tai khoan tai FED cac NHTM
sé khong phai lo 14ng vé nguy cd ridi ro tin
dung, bdi vi cac d6i tac khéng duge rit FF
vé cho cac muc dich thanh khoan, nén ké ca
khi phfa d8i tac bi pha san thi s& tién cho
vay duéi dang FF ciing khéng bi m4t. Diéu
nay c6 nghia 12 FFR la lai sudt san cho
LIBOR trén thi trudgng lién ngin hang.

FFTR tac dong thé nao dén nén kinh t&?
Khi FED dua ra quyét dinh d6i véi FFTR thi
quyét dinh nay sé tac dong lén DR va bing
cac cong cu thi trudng md dé€ tac dong téi
FFR ciing nhu nén kinh t&. Chdng han: néu
FED giam FFTR sé khién nén kinh t& phat
trién nhanh hon, nhung néu tang FFTR sé
1am nén kinh t& phat trién cham lai.

Trong giai doan khiing hoang tai chinh
nam 2007, FED dua ra 2 céng cu didu hanh
tién té méi la TAF (Term Auction Facility)
va TSLF (Term Securities Lending Facility),
véi ky vong cho phép cac TCTD 16n duge
phép dung cac loai trai phiéu thuong mai dé
vay tién hojc trao d8i trai phi&u thuong mai
ldy trai phi€u chinh phu tt FED. Nhung
muc dich chinh 13 d€ én dinh tfnh thanh
khoan trong hé théng tai chinh va bao vé
FFR va DR trén thj trudng lién ngén hang
khi hé théng tai chinh bi khing hodng.

2.2. Kinh nghiém cia Trung Quéc

Ngén hang Nhéan din Trung Quéc (PBC)
st dung 2 loai lai sudt chinh la 14i suét cho
vay 1 nam d6i vdi cac TCTD va lai sudt tién
gui 1 nadm cua cac TCTD tai PBC lam céng
cu chinh trong diéu hanh chinh sach tién té
cua minh va ching duge coi 12 loai 1di suit
cd ban. Tuy nhién, d6i véi nuéc nay thi dé
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diéu chinh 14i sudt co ban phai duge sy chép
thuan cia Nha nuéc. Chinh sy phu thude
nay nén lai suft cd ban do PBC cong b8 kém
tinh linh hoat, khéng sat véi dién bi€n cung
— clu thyc cta thi trudng. D& giam thiéu
nhitng bat cadp nay, PBC ap dung lai suft co
ban c6 cong/trit thém mét bién d6 nhdt dinh
tiy theo dién bién thyc chia nén kinh t&
Trong thyc tién diéu hanh chinh sach tién t&
tai nuéc nay cho thay rang lai sudt co ban c6
vai trd va vi tri rdt quan trong: mét sy thay
ddi nhé trong 1ai suét co ban do PBC cong b§
88 c6 tdc dong manh tdi cac loai ldi suft
khéc trén thi trudng va cudi cung tac dong
sdu sic tdi cac bién s6 kinh t& vi méd. Theo
qui dinh cia PBC ti nidm 2004, thi cac
NHTM va Quy tin dung hgp tac d6 thi sé ap
dung trén lai sudt cho vay la 170% va Quy
tin dung néng thon 1a 200% lai suét cd bén;
trong khi d6, san 1ai sudt cho vay sé& duge ap
dung chung cho tét ca cic TCTD & mic béng
90% so lai sudt co ban. T thang 10-2004
dén nay, trin 1ai sudt cho vay ap dung vdi
cic NHTM va Quy tin dung d6 thi duge bai
bé va cac Quy tin dung ndéng thén téng lén
khong qua 230%, nhung d6i véi san 1ai suit
cho vay vén dugc giit nguyén d mitc 90% cho
t4t ca cac TCTD.

Cac k&t qua nghién citu thuc tién cho
thdy rdng: giita 1ai sudt cho vay 1 nim cua
PBC (lai suat co ban) va lai sudt lién ngén
hang dién bién luén theo nhau, cy thé: khi
lai sudt co ban tang 100 diém thi lai sudt
lién ngin hang binh quén ting 75 diém;
trong khi d6, giita 1ai sudt tién gdi 1 nam
cia TCTD tai PBC luén dién bién nguge
chiéu véi lai suét lién ngan hang, cu thé: lai
sust tién gifi 1 nam ting 100 diém sé lam
1ai suét lién ngén hang binh quén gidm 43
diém.

St dung coéng cu lai sudt co ban giip
Trung Quéc thuc thi hidu qua chinh sach
tién té nhdm kiém soat lam phat, thic ddy
tdng trudng kinh t€ cao trong nhiing nim
qua. Trong sudt giai doan 2003 2008, vai
tro cua ldi sudt cd ban luén phat huy hiéu
qua tich cuc trong viée kiém soat lam phat,
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thic ddy ting trudng kinh t& cao clia nudc
ndy. Cu thé: ké ti sau nam 2004, ap lyc lam
phét luén gia ting va d€ tng phé, bén canh
viéc st dung céc cong cu ting ty 16 dy tri
bét buge, PBC thyc hién ting lai sudt cd
bén, tao tfn higu th&t chit chinh sach tién té
d6i v6i nén kinh t& Trong nim 2007, d5i
phé véi cufc khing hoang tai chinh toan
cdu, PBC 6 ln ting ty 1& dy trit b4t budc va
6 lan ting l4i sufit co ban (thang 3 ting
0,27%, thang 5 ting 0,18%, thang 7 ting
0,27%, thang 8 tang 0,18%, thang 9 ting
0,27%, thang 12 tang 0,18%). Nhd vay ma
mic dd cung tién cla nudc nay ting manh
(18,5% M2, ting 2,6% so muc tiéu d4t ra cho
ca nam), nhung lam phat vin duy tri & mdc
4,8%, trong khi tang truéng GDP dat ky luc
13%. Day rd rang 1a két qua diéu hanh
chinh sach tién té r&t hidu qua cta PBC.
Tuy nhién, ti cuéi nim 2008, trudc nhiing
tac dong b4t 1gi cua khung hoang tai chinh
toan cdu, tc do ting trudng kinh t& Trung
Quéc c6 chiéu hudng suy giam.

Nhdm d6i phé véi cusc khiing hoang tai
chinh toan clu va dua d4at nudc thoat khéi
suy thoai kinh t€&, cuéi nam 2008, PBC da
diéu chinh chfnh sach tién té tit "siét chat"
sang "ndi 1éng vita phai" va trién khai géi
kich thich kinh t& tri gia 4 nghin ty Nhén
dén té (CNY) (tuong duong khoang 585 ty
USD). PBC da giam lai suéit cho vay 1 nim
td mdc 7,47%/miam xudéng con 7,2%/nim,
dugc ap dung tit ngay 15-9-2008. Tuy nhién,
sy cit gidm lai suét cho vay nhé hon d8i véi

cac khoan vay c6 thdi han dai, dién hinh 1a
141 suat cho vay 6 thang cia PBC giam 0,36
diém phén trdm so véi 0,18 diém phdn trim
cho khoan vay ti 3 dén 5 nim va 0,09 diém
phén trdm cho nhitng khodn vay trén 5
nim. Day duge xem 132 dong thai kip thsi
cia PBC d€ tranh b4t ky sy b4t 6n nao cta
thi trudng va hé trg céc t6 chitc tai chinh,
cdc doanh nghiép nhdé va vita tranh khdi
nguy cd sup d3 do tac dong cta khiing hoang
tai chinh toan cfu. Déng thoi, ngay 29-10-
2008, PBC ciing quyét dinh cét giam lai suét
tién guti va cho vay 1 nam, theo 6, lai suét
tién glti 1 nam gidm tit 3,87%/Mmam xuéng con
3,6%/nam va lai suflt cho vay 1 nam giam tit
6,93%/nam xudng con 6,66%/nim. Tuy nhién,
khac véi viéc ct gidm cta lai sust cho vay,
sy cit gidm cta lai sudt tién giti d6i véi cac
loai tién g ky han gidm 16n hon, cu thé: lai
sudt d61 véi nhitng khoan tién giti ¢6 ky han
duéi 5 nim gidm 0,36 diém phén trim, trong
khi d6, d61 v4i nhitng khodn tién giti ¢6 ky han
trén 5 nim giam 0,45 diém phdn tram. Chinh
syt thay d6i nay giip kiém soat t6t lam phat,
duy tri ty & lam phat c4 nim 2008 caa Trung
Quéc & muc 5,9%, trong khi vAn duy tri t6c do
tang trudng kinh t& clia nam & mic 9%.

Trong nam 2009, PBC ti€p tuc thyc thi
chinh séch tién té ndi 16ng, "bom" téng chng
9,6 nghin ty CNY cho nén kinh t& dusi dang
cac khoan vay mdi, tdng gdn gip d6i so véi
nam trudc &6, nho &6 cac chi s§ kinh t&€ vi
mb tiép tuc duge duy tri 6 mic 46 lanh
manh tfch cuc trong suét ca nim nay.

HINH 1: Xu huéng chi s& gia tiéu ding

Téng trudng theo nam (%)

° T

2009 2009

Thi1-  Th12- Th1-2010 Th2-2010 Th3-2010 Th4-2010 Th5-2010

Th9-2010 Th10-  Thi1-
2010 2010

The-2010 Th7-2010 Th8-2010

Nguén: Téng cuc Théng ké nuéc Cong hda nhan dan Trung Hoa.
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Tuy nhién, budc sang ndm 2010, Trung
Quéc phai 461 m#t véi nhitng khé khin
thach thic méi: lam phat tdng cao va bong
béng bt dong san. D& Ung phéd hidu qua
trudc nhiing thach thic nay, bén canh thyc
thi chinh sich néng gia CNY, PBC da ting
1i suéit cd ban nhdm lam ngudi bét sy phat
trién qua néng cia thi trudng bat dong san,
kiém soat lam phat.

8. Thyc tién va nhitng vin dé dit ra

trong st dung lai suét co ban tai
Viét Nam

Bit ddu ti thang 8-2000, NHNN da
chuyén huéng ti diéu hanh lai su&t théng
qua qui-dinh trin va san sang diéu hanh
thong qua lai suét co béan ddi v4i VND, theo
d6: (i) NHNN céng bé 1ai suét co ban trén co
86 tham khdo mic 1ai sudit cho vay thuong
mai d61 véi khach hang t6t nhét cia nhém
cac TCTD duge Ia chon theo quyét dinh caa
Théng déc trong ting thoi ky; (ii) cac NHTM
chuyén tit ap dung trdn lai su#t cho vay
sang cho vay theo lai suét cd ban cong bién
dd (cho vay ngén han 1a 0,3%/thang, cho vay
trung dai han 1a 0,5%/thang); (iii) danh sach
cac TCTD dugc lga chon dé cung cép théng
tin tham khao cho NHNN trong viéc xac
dinh muc lai suét co ban ban dfu gém 15 38
chitc, trong d6 ¢c6 4 NHTM nha nudc, 5
NHTM c8 phén d5 thi, 2 NHTM c¢3 phdn
néng thoén, 2 ngin hang lién doanh va 2 chi
nhanh ngén hang nudc ngoai tai Viét Nam.
Thyc t& dién bién cho thdy rdng, ké tit khi
ap dung lai sufit co ban trong diéu hanh lai
suat cia NHNN cho dén giita nam 2002, lai
sufit cho vay cia cac TCTD luén thap hon
gi6i han bién d3 cho phép.

Ngay 30-5-2002, NHNN ban hanh Quyét
dinh s§ 546/QD-NHNN, theo d6, khéng ap
dyng lai sufit ¢ ban céng bién &9, ma cho
phép cac TCTD ap dung lai suét théa thudn
v6i khach hang bing VND trén cd sd cung
cdu thi truéng, NHNN vén céng b6 1ai suét
cd ban, nhung né chi déng vai trd tham khao
dinh huéng d6i v6i cac mic lai sudt thi
truong. Thyc chét thi cac TCTD da duge tu
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do héa lai suét, ké ca huy déng va cho vay.
Tuy nhién ké tit 6, 1ai suét thi trudng c6 xu
huéng gia ting dén, cic cufc chay dua ting
1ai suéit huy dong trong mét s8 thoi ky dién
bién phic tap, khé kiém soat, tin dyng ting
trudng kha néng, tiém &n nguy co rai ro tin
dung 1a rét cao. Bit ddu tit nam 2008, duéi
ap lye cua cudc khiing hoang tai chinh toan
cdu, buoc NHNN phai ap dung chinh sach
thét chit tién t@ (ting ty 1& dy tri bit bugc)
dé chéng lam phat, khién cac TCTD phai
lién tuc tdng lai sudt huy déng, hé qua tét
y&u 12 cudc chay dua téing lai suét huy déng
tiép tuc dién bién phdc tap. Lai suét huy
déng tang khién lai suét cho vay ciing ting
manh (cé6 thoi di€m lai sufit cho vay céng
thém cac khoan phf 1én téi 23% — 24%/nim).
Dé kiém ché& tdng trudng tin dyng néng,
giam bét cung tién trong luu théng, NHNN
da quay lai thyc hién co ch& diéu hanh lai
sudt co ban giéng thoi ky ddu nhiing ndm
2000 theo huéng thét chit tién té bing
quyét dinh s6 16/QD-NHNN (ngay 16-5-
2008), theo d6, lai suéit kinh doanh cua cac
TCTD khong duge vugt qua 160% so véi lai
suflt co ban do NHNN céng bs. D€ xéac dinh
mic lai suét co ban phu hgp hon véi thyc té&,
NHNN céng b8 danh sach 25 TCTD cung
cip théng tin cho NHNN, bao gém 20
NHTM c6 phén, 2 ngén hang lién doanh va
3 ngin hang 100% vén nudc ngoai tai Viét
Nam. Vé6i quyét dinh nay thi gin nhu ngay
lap tdc thj trudng tién té dugc thiét lap lai
trat ty: lai sudt huy déng va cho vay dugc 6n
dinh. D& ttng phé véi cac tac ddng b4t 1¢i cha
lam phat trén toan clu, trong nam 2008,
NHNN d4 lién tyc téng lai suét co ban va
mdc cao nhét lén t8i 14%/nam. Bén canh d6,
lai sufit tai cAp von va tai chiét khéu ciing
lién tuc tang cao (téi 15%/nam véi lai suft
tai chiét khiu va 13%/nam véi 1ai suft tai
chiét kh&u). Tuy nhién, vao nhiing thang
cudi nam 2008, kinh t& toan cfu bit ddu cb
dfu hiéu suy thoadi manh, dé dng phé,
NHNN da c6 dong théi didu chinh giam lai
sulit. Cac mdc lai sudt vdo ngay 1-2-2009
nhu sau: 1ai suét co ban 13 7%/ném; lai suft
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tai cAp vén 1a 8%/nim; lai suft tai chiét
kh&u 12 6%/nadm. Tuy nhién, dén nhiing
thang cudl nam 2009 va ddu nim 2010,
nguy cd tiém &n lam phat lai hién hitu va dé
ing ph6é thi NHNN tiép tuc téing din cac
loai 1di sudt, cu thé: lai suét co ban & miec
8%/n#m; 1ai suflt tai cdp von: 8%/nam; lai
sufit tai chiét khau: 6%/nam.

Ngay 26-2-2010, NHNN ban hanh Théng
tu 88 07/2010/TT-NHNN, theo &6, cho phép
cac TCTD duge ap dung cd ch& 1ai sudt thda
thuén vdi khach hang trong cho vay trung,
dai han nhdm d&ap dng nhu cdu vén cho san
xuéit kinh doanh va dfu tu phat trién. Co
ché& nay ciing duge ap dung trong cho vay ca
nhén va hj gia dinh. Thong tu trén cho phép
lai sudt duge diéu chinh theo thi trudng,
ndm trong 1§ trinh ting budc ty do héa lai
sufit mot cach than trong.

Tai ky hop thi 7 khéa XII ngay 16-6-
2010, Qudc hdi da théng qua Ludt Ngan
hang nha nuéc stta d6i, c6 hiéu lyc thi hanh
bét ddu tif ngay 1-1-2011, trong 46 tai Diéu
12 ¢6 qui dinh: 1) NHNN céng b& 14i suit tai
clp von, ldi sufit co ban va cac loai lai suét
khéc dé diéu hanh chinh séach tién té, chéng
cho vay néng lai; 2) trong trudng hgp thi
trudng tién té c6 dién bién bat thuong, NHNN
qui dinh cd ch& diéu hanh lai suft ap dung
trong quan hé gilta cdc TCTD véi nhau va véi
khéach hang, cac quan hé tin dung khac.

Nhu v4y, v6i qui dinh mang tinh chit
phap 1y cao nhét nay thi diéu hanh chinh
sach 1di sufit cia NHNN sé trén co sd lai
sufit cd ban, bén canh viéc sit dung dong bd
véi cac cong cu khac.

Tai Hoi nghij trién khai nhiém vu ngin
hang nam 2011, Théng d6c NHNN da c6 ¥
kién chi dao cac don vi trong toan nganh tép
trung vao céc nhiém vu:

@i). Tiép tuc hoan thién co ch& diéu hanh
chc muc lai sufit chinh sadch (chi dao) cla
NHNN, trong &6, lai suéit nghiép vu thi
trudng mé d6ng vai trd cha chét dé diéu tiét
lai su&t thj trudng tién té, 1ai suft tai cdp
vén duge diéu chinh sat vgi lai sudt thi
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trudng ¢é phuc vu cho tai c&p vén, dam bao
kha nang thanh khodn cta cac TCTD, ap
dung mc lai suft tai c4p von th&p hon dsi
v6i mdt s8 linh vic tin dung phd hgp véi chi
dao cia Chinh phu.

(ii). Lai suéit co ban duge qui dinh theo
hudng 1a cong cu quan 1y nha nudc, 1am cién
cit 48 cac cd quan chiic néng xi 1y viéc cho
vay n#ing lai theo cac bg luat c6 lién quan.

(iii). Trong truong hgp lai sudt kinh
doanh cia TCTD bién dong bit thudng,
nguy cd bi rii ro kinh doanh, lam thj trudng
tién t¢ m&t 6n dinh, NHNN sé qui dinh co
ché€ diéu hanh lai suéit ap dung trong hoat
dong kinh doanh cia TCTD, cac quan hé tfn
dung khéc.

(iv). Déi véi viée quan 1y, giam sat thyc
hién mic lai sudt huy déng von t5i da bdng
VND 14%/n&m.

C6 thé néi ring, viéc st dung cong cu lai
suét cd ban trong diéu hanh chinh sach lai
sudt cia NHNN nhitng nim qua da dat
dude nhitng két qua rét quan trong, thé hién
4 nhitng giac d6 chinh sau day:

Thi nhét, lai sudt cd ban ma NHNN
dang ap dung vé cén ban 1a pha hgp véi diéu
kign hién nay ctia Viét Nam dit trong 1§
trinh ty do héa lai suft. Dac biét la trong
nhitng diéu kién nén kinh t€ 461 mit véi
khing hoang nghiém trong do sy tac dong
tit bén ngoai, thi thong qua diéu chinh lai
sufit co ban két hgp ch#t ché véi viée van
dung linh hoat cac cong cu chinh sach khac
nhu dy trit bét bude, lai suét tai cAp von, tai
chiét khéu, thi trudng md, ké ca cong cu
mang tinh ch&t qui dinh hanh chinh, sy én
dinh cta thi trudng tai chinh Viégt Nam da
nhanh chéng dugc thiét 14p.

Thit hai, 13i suéit co ban phén nao da thé
hién duge 14 mot céng cu tao tin hiéu cho
nén kinh t€. Hoat dong diéu hanh cua
NHTW vé co ban phai trén co sd tao ra céc
“théng diép” cho nén kinh té&, trong d6 phai
t3 r6 quan diém vé chinh sach kinh t& cha
minh, qua d6, hudng céc dinh ché& tai chinh
hoat dong theo cac muyc tiéu ma NHTW
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mong mudn. Néu xét trén géc d6 nhu vay thi
nhitng ndm qua, NHNN da va dang tiép tuc
lam t8t vai trd nay théng qua céng cu lai
suéit co ban.

Bén canh nhitng két qua trén day, cong
cu lai sufft co ban vln con mét s§ han ché,
bét clp, cAn c6 sy diéu chinh:

Thi¢ nhdt, it nhiéu vln con c6 sy “16i
nhip” so véi thi trudng. C6 mot s8 giai doan,
lam phat cta nén kinh t& d4 “ha nhiét”,
song lai sufit co ban khéng duge diéu chinh
kip thdi, tham chf con tang lén. Ching han
nhitng thang ddu nam 2008, lai suft co ban
lic ddu duge &n dinh ¢ mic 8,25%/nam, sau
d6 ting lén 8,75%/mim va dén trung tuédn
thang 5, khi lam phat dat mic 15,69% thi
lai suéit co ban téng vot 1én 12%/nim. Sang
thang 6, khi lam phat da “ha nhiét” manh so
véi thang 5 (2,14% so véi 3,91%) nhung lai
suéit cd ban van tiép tuc duge ddy thém lén
mitc 14%/nam k& tit ngay 11-6-2008.

Thi hai, diéu hanh 14i sudt c6 xu huéng
bi “hanh chfnh héa”. Trong thyc té&, c6 mot
86 giai doan 1ai suét cd ban déng vai trd kha
mod nhat, thadm chf c6 vé con bi lac 1ong, bién
dong trai chiéu so véi lai sufit kinh doanh
cia cac TCTD. Diéu nay khién cho lai suft
¢d ban khong c6 vai trd d6i véi thi trudng.
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Diéu nay da thu hit kha nhiéu ¢ kién tranh
luan vé xem xét lai cach xac dinh lai suft co
ban cta cac chuyén gia kinh t& trong nuéec.
R6 rang 12 diéu hanh lai suét co ban rét cdn
c6 moét sy linh hoat, muén vdy phai luén
bam sat didn bién cha thj trudng, ma tst
nh4t phai ting cudng cdng téc dy bao nhim
ludng trude nhitng bat cAp c6 thé didn bién
trong tuong lai 48 NHNN c6 nhiing giai
phap tng phé cha déng va hiéu qua./.
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