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Hodn thién co ché diéu hanh Iai sudt tin dung
ngén hdng & nudc ta trong giai doan hién nay

NGUYEN DAC HUNG
PHAM THI VAN ANH

@i sudt la mot trong nhimg cong cu quan trong trong diéu hanh chinh sdch tién té

(CSTT) ciia Ngén hang trung wong, tir lau duge nhidu quétc gia trén thé gidi sit dung
nhu mgt cong cu hizu hiéu diéu tiél nén kinh té. Dac bigt la trong cd ché'thi truong, lai sudl trd
thanh céng cu ddc luc dé Ngn hang trung wong thitc thi chinh sdch tién té gép phan kiém ché’
lam phdt, thic ddy tang trudng kinh té.. Trong giai doan hién nay, ldi sudt & nitde ta dang thu
hit duoe sy quan tém rét lon cia du luén va cdc nha nghién ciu. Lai sudt co bin do Ngan
hang Nha nude cbng bé'co con ¥ nghia khéng, co sd clia lai sudt co ban la gi? dén khi nado Ngan
hang Nha nudc bé trdn lai sudt tién gi,.... trong diéu kién lam phdt cao nhu thei gian qua cing
nhu hién nay, lam sao lGi sudt vita thu hit dugc tién g, vita ddm bdo khd néng chdp nhin
dugc cua ngudi vay vén, cing nhu nhitng chi phi hop ly va loi nhudn chép nhan duoc cia cdc

ngén hang thuong mai. Py la nét dung bai viét.

L uat Ngan hang Nha nuéc Viét Nam
nam 2010 da tach bach duge 1ai suat
la céng cu dé diéu hanh chinh sach tién té va
lai suit dé chéng cho vay nang lai. Khai
niém lai suat co ban lic nay (tuy van phai
goi né la 1ai suat co ban) la lai suat do Ngan
hang Nha nudc cong bé nhung né duge hinh
thanh trén cd sé thi trusng. Mat khac, trong
Luat Ngan hang Nha nuéc nam 2010 da giao
cho Ngan hang Nha nuée quyén quy dinh co
ché diéu hanh lai suat ap dung trong quan
hé gidta cac té chitc tin dung véi nhau va véi
khach hang trong trudng hgp thi trudng tién
té ¢6 dién bién bat thudng.

Dé lam rd muyc tiéu dit ra néi trén, bai
viét tap trung phan tich va danh gia thuc
trang cd ché diéu hanh lai suidt cha Ngan
hang Nha nudc Viét Nam trong giai doan tu
thang 4-2010 dén nay (mét phan c6 lién he.
tham khao giai doan trudc do), trén co sd dé
dé suat mot so giai phap hoan thién co ché
diéu hanh 1ai suat nhu da dat ra.

1. Lai suat huy dong va lai suat cho vay

Can cu Nghi quyét s 23/2008/NQ-QH 12
ngay 6-11-2008 cun Qudc hoéi vé k& hoach
phat trién kinh t& - xa hoi nam 2009: cac Nghi

quyét s6 12/NQ-CP ngay 7-3-2010 vé Phién
hop Chinh phii thudng ky thing 2-2010 va
Nghi quyét s& 18/NQ-CP ngay 6-4/2010 cia
Chinh phtd; y kién chi dao cua Thu tuéng
Chinh phu tai van bin s§ 627/VPCP-KTTH
ngay 23-01-2009 cha Van phéng Chinh phti vé
viéc ap dung lii suat cho vay thoad thuan cia
cac t8 chile tin dung, Ngin hang Nha nuée ban
hanh Théng tu s6 12/2010/TT-NHNN ngay 14-
4-2010 cho phép cac t3 chic tin dung cho vay
bang VND déi véi khach hang theo lai suit
théa thuan. Theo d6, cac t& chie tin dung diéu
hanh lai sut cho vay trén co sd 1ai suat co ban
cia Ngan hang Nha nudc theo quy dinh cua
phap luat va duge phép cho vay theo 1ai suat
théa thuan déi véi mét s6 du an cho vay cé
hiéu qua cao va trén co sG cac quy dinh cla
Luat cac t6 chite tin dung, quy ché cho vay clia
t& chiic tin dung d6i véi khach hang va thue t&
diéu hanh lai sust. Nhu vay, lai suit cho vay
cua td chite tin dung duge ty do héa nhim lam
minh bach héa hoat déng cho vay cla cac Ngén
hang thudng mai, han ché tinh trang canh
tranh chua lanh manh va dam bao li suit trd
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vé gia tri thyc va c6 diéu kién canh tranh dé
gidm mat bing 13i suat cho vay, giup cho khach
hang dé ti€p can véi ngudn vén ngan hang.

Ngoai ra, Ngan hang Nha nude tiép tuc diéu
hanh linh hoat cac mifc 1ai suat tai cap von, lai
sudt chiét khau va lai suat nghiép vu thi
trudng md dé diéu tiét lai suat thi trung tién
té: 1ai suélt nghiép vu thi trudng md déng vai
trd cha dao trong viée “bom” tién ra hodc hut
tién vé, tir do tac dong dén cung — ciu von, lai
sudt thj trudng lién ngan hang va ldi suit huy
dong, cho vay cia ngan hang thuong mai: lai
suat tai cAp von va lai suat cho vay qua dém
trong thanh toan dién tu ién ngin hang dong
vai tro 13i suat “tran” trén thi truong lién ngan
hang va duge diéu hanh linh hoat nham hé trg
thanh khoan cho cac ngan hang thudng mai
mad réng tin dung ¢é hiéu qua, nhit 1a déi véi
cac linh wvic nbéng nghiép, néng thén, xuat
khéu, doanh nghiép nhé va vita. Cd ché cho
vay theo lai suat thda thuan thic day ning cao
chat lugng tin dung théng qua viéc sang loc,
lya chon phuong an, du an san xuat, kinh
doanh hiéu qua, tao diéu kién cho t3 chtc tin
dung huy déng va cho vay von.

Viéc ap dung lai suat thda thuan cang gép
phan lam cho thi trudng tai chinh hoat dong
ngay cang sat véi co ché thi trudng hon, cac
thi truong bd phan trong thi trudng tai chinh
¢6 diéu kién théng mach véi nhau mét cach
minh bach hdn. quy luat binh théng nhau
trong thi trudng tai chinh c6 diéu kién van
dong tét han, 1am cho tat ca cac thi trudng bo
phan cia thi trugng tai chinh déu c6 co hoi
phat trién t3t hon. canh tranh lanh manh hon
v ngudi mua von néi chung cta nén kinh t&
duoc suv ton hon, duge huéng lgi nhiéu hon
trong trung va dai han.

Phu hgp véi yéu cau thyc t& va thyc hién
cac Nghi quvét cta Chinh pha, tir ngay 10-4-
2012, Ngin hang Nha nudc cong bd tran lai
suat cho vay 4 déi tugng uu tién: nong nghiép—
néng thén, doanh nghiép nho va via, céng
nghiép hé trg va san xuat hang xuilt khau; tir
quy 11/2013. b sung thém déi tugng hoat déng
san xuat kinh doanh cua doanh nghiép tng

dung céng nghé cao. Tran lai suit nay ciing
duge duge chinb linh hoat phi hgp véi dién bién
kinh t& vi mé va hoat déng tin dung ngan hang,
tit ngay 28-6-2013 gidm xudng cén 9%/nam.

2. Lai suat tai cAp von va lai suat tai

chié&t khau

Dé bé sung ngudn vén cho cac ngan hang
thuong mai va thyc hién vai tré nguoi cho vay
cubi cung, Ngan hang Nha nuéc thue hién cho
vay tai cap vén dudi hinh thie cho vay lai cac
khé ude cho vay co chat lugng tot ciia cac ngan
hang thuong mai. Ngoai ra, Ngan hang Nha
nude con bé sung hinh thiic cho vay chiét khau,
tai chiét khau vao hé thdng tai cdp von cla
Ngan hang Nha nudc. Cac chiing tir c6 gia duge
chap nhan trong cac hoat dong tai cap vén cla
Ngan hang Nha nuée la gidy t3 c6 gia ngn
han chl yéu la tin phiéu kho bac, cac khé ude
cho vay ngdn han... Lai suat tai cdp vén, tai
chiét khau duge quy dinh theo mifc cu thé tay
vao mye tiéu diéu hanh cia chinh sach tién té.
Né&u lam phat qué cao thi 131 suat tai cap vén,
tai chiét khdu dugc an dinh theo xu huéng
tang 1én nhim han ché cung ung tién té va
kiém soat lam phat. N&u thai ky ma nén kinh
t& suy thoai thi 1ai suat nay duge &n dinh theo
xu huéng giam dé kich thich tang truéng kinh té.

Trong thoi gian qua, Ngan hang Nha nudc
da diéu hanh céng cu lai sudt nay rat linh
hoat theo ting thai ky. Cu thé:

T nam 2000-2003, tinh hinh kinh t& vi mé
6n dinh, 1ai suat tai cap vén va tai chigt khiu
duge duy ti 6 mic lan lugt 1a 6,5%/nam,
4,5%/nam. Tuy nhién, buéc sang nam 2008,
trude bdi canh lam phat va nhap siéu ting
manh, 1di suit tai cdp von tang tu 6,5%/nam
lén 7.5%/Mmam. 13%/nam, 15%/Mmam; 1ai suat tai
chiét khau tang tir 4,5%/mim 1én 6%/nam,
11%/nam . 13%/nam.

Tuy nhién trong nhiing thang cudi nam
2008. dé han ché tac déng caa khing hoang
tai chinh va suy thoai kinh té& toan cau, dam
bdo 6n dinh kinh té vi mé, an sinh xa héi,
Ngan hang Nha nudc da diéu chinh giam cac
loai lai suat diéu hanh cha Ngan hang Nha
nuée, cu thé 1ai sudt tai c&p vén tir 15%/nam
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xuéng 14%/nam, 13%/mnam, 12%/nam, 11%/nam,
9.5%/nam, 8%/nam, 7%/Mmam; 1ai suat tai chist
khau tit 13%/nam xudng 12%/mam, 11%/nam,
10%/ném, 9%/nam, 7,5%/nam, 6%/nim, 5%/nam.

Budc sang nam 2010, nhdm kiém soat cac
chi tiéu tién té gia tang ¢ mic hgp ly dé kiém
sodt lam phat va hé trg tang trudng kinh té,
dim bao kha nang thanh khoin cia cac t8
chue tin dung, tao diéu kién cho cac t8 chitc tin
dung gidm lai suat huy dong va cho vay, déng
thai hé trg vén cho phét trién nong nghiép,
ndng thon, Ngan hang Nha nuéc diéu chinh tang
cac mifc 1ai suat diéu hanh nhdm kiém soat lam
phat: cu thé lai suat co ban tang tir mic 8% lén
9%/nam, lai sudt tAi cdp von tang tir 8%/nam
1én 9%, 11%, 12%, 13%, 14%/nam, lai suat
tai chiét khau tang tif 7%/mam, 1én 12%/nam,
13%/nam.

Nam 2011 lai suat tai cAp von duge linh
hoat diéu chinh 1én 15%/mam va lai suat tai
chiét khau & mic 13%/nam. Nam 2012, hai
muc 1ai sudt nay qua céc ldn diéu chinh giam
xuéng lan lugt con 9%/mnam va 7%/mam. Tu
ngay 26-3-2013, hai muc ldi suat nay giam
xudng con 8%/Mmam va 6%/nam va ti ngay 13-
5-2013 giam xudng cdn 7%/mam va 5%/nam,

Lai suat tai cap von va lii suat tai chiét
khau 12 hai néi dung cd ban ndm trong chinh
sach tai cAp vén cia Ngan hang Nha nudc
trong thoi gian qua. Hiéu qua clia cong cy nay
da r6 rang, vita ddm bao cung (ng vén cho nén
kinh t&, vita dam bao kha niing thanh toan cho
cac t3 chue tfn dung. Tuy nhién, Ngan hang
Nha nude chi cht déng duge viée cung Ung vén
ra, nhung lai bi dong trong viéc thu hit vén vé
Ngén hang Nha nudc.

3. Lai suit cho vay qua dém

Niam 2002, Ngan hang Nha nudc nghién
cltu va dua thém cong cu méi vao hoat dong.
Ngan hiang Nha nudc trién khai thuc hién
thém cong cu 1ai suit cho vay qua dém, ban
déu dude quy dinh 1a 10.8%/nam. TU nim
2003 dén nam 2011 cing duge diéu hanh rat
linh hoat. vi du dugc diéu chinh giam trong 2
niam 2008-2009. tU nam 2010-2011 i suét
cho vay qua dém dudc diéu chinh tang ti
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8%/mam, 9, 11, 12, 13, 14%/ndm nhim kiém
soat chat ché tién té.

Nam 2012 va 6 thang dau nam 2013, lai
suat cho vay qua dém ciing duge diéu chinh
giam phu hop véi dién bién cac loai lai suat
diéu hanb khac cia Ngan hang Nha nuée. Day
12 131 sudt cao nhat trong s6 cac loai lai sust
diéu hanh cha Ngan hang Nha nuéc, tit ngay
26-3-2013 da giam ti 10%/mam xudng con
9%/nam va td ngay 13-5-2013 giam xuéng con
8%/nam.

4. Khong ché tran lai suat huy déng

bang VND va USD

Nhim 8n dinh thi trudng tién té, kiém ché
lam phat, han ché cac ngan hang thuong mai
tang 1ai suat huy déng dé canh tranh thu hut
v6n, Ngan hang Nha nudc dn dinh lai suét
huy déng bdng VND clia cac t§ chite va ca
nhan, bao gdm ca khoan chi khuyén mai dusi
moi hinh thiec, bit diu thuc hién tit thang 3-
2011 véi muc khong ché khéng vugt qua
14%/ndm (Théng tu sé 02/2011/TT-NHNN
ngay 3-3-2011). Mdc lai sudt nay duge diéu
chinh linh hoat t¥ thdi diém dé dén nay,
riéng nam 2012 duge diéu chinh giam téi 6
lan, td muc 14% xudng con 8%/ndm va ti
ngdy 26-3-2013 giam con 7,5%/mam. Trong
dot giam lai suét ngay 13-5-2013 mic nay
vén dudc giit nguyén 7,5%/nam; tiép dén tu
ngay 28-6-2013 giam xudng con 7%/nam.

Ngoai ra, do 13i sudt huy dong USD trong
nuéce cao gip nhiéu lan so véi lai suat USD
(Sibor, Libor) trén thi trudng quéc té, 1ai suit
huy déng USD cac nudc trong khu vuc (Thai
Lan, Indénéxia, Campuchia, Lao, Trung Quéc)
va lit sudt tién gl cda t§ chte tin dung trong
nudc gui 8 nude ngoai, do d6, 1ai suat huy dong
bing USD hién nay cua cac t8 chic tin dung la
chua hgp 1y, gay 4p lyc tang doi véi lai suat
tién gii VND va 1ai suit cho vay bang USD.
Dé lai suit huy déng bang USD & trong nudc
va ngoai nudc ¢6 méi tuong quan hop ly so véi
lai sudt thi trudng quéc t& va khu vue, gép
phén 8n dinh thi truong tién & va ngoai héi,
dédm bao yéu ciu khuyén khich thu hat cac
ngudn ngoai té tif nude ngoai vé nude, han ché
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tinh trang déla héa, Ngan hang Nha nuéde dn
dinh lai suét huy déng vén tsi da bing dola My
ap dung déi véi t5 chdc 1a ngudi cu try, td chite
la ngusi khéng cu trd (trix t§ chitc tin dung):
0,5%/nam,; lai suat huy déng vén toi da bing
déla My ap dung déi véi ca nhan la ngudi cu
tri, ca nhén la ngudi khéng cu tri: 2,0%/Mmam
(Théng tu s§ 09/2011/TT-NHNN ngay 9-4-
2011). Mic 2%/nam duge git 6n dinh tir thai
diém d6 cho dén ngay 28-6-2013 giam xudng
con 1,25%/ndm.

Trén lai suat tién gii VND va USD dugc
ap dung tu thang 3-2011 dén nay dang c6
mot s6 y kién dé nghi Ngan hang Nha nudc
dd b6 quy dinh nay.

5. Danh gia thuc trang co ché diéu hanh

lai suat cia Ngin hang Nha nuéc Viét
Nam trong théi gian gan day

5.1. Két qud dat duge

- Ngan chan duge tinh trang xio trén thi
trudng tién té va nguy cd mét kha nang thanh
toan cha cac ngan hang thuong mai, nhat 1a cac
ngan hang thuong mai 6 phdn quy mé nhé
chuyén déi tit néng thén 1én. ngan hang thudng
mai ¢§ phén 6 ty 1& qua han cao, hay ngin
hang thuong mai ¢6 phan nidm trong dién phai
cd ciu lai. an toan hé théng duge dam bao, cing
¢6 long tin cla cac nha dau tu, doanh nghiép va
ngudi dan déi véi hé théng ngan hang. TU thang
6-2008 dén nay. thi trudng tién t&, tin dung dan
di vao &n dinh. mat bing lai suat huy dong va
cho vay ¢ muic hgp ly, phit hgp véi cung-cau vén
thi trudng va cac yéu t4 kinh t€ vi mé, tao cd héi
cho cic doanh nghiép, hé san xuit ti€p can von
vay ngan hang, gép phin ngan chan suy giam
kinh té& do tac déng clia khiing hodng tai chinh
thé gidi, kiém ché lam phat, 6n dinh ndi t&, on
dinh hé théng ngin hang...

Co ché truyén dan cua cac bién phéap
diéu hanh lai suat cia Ngan hang Nha nude
da ¢6 hiéu Iuc va hiéu qua déi véi hoat dong
kinh doanh cla ngan hang thuong mai, thé
hién 1a lai suat thi truong lién ngan hang da
bién déng ndm trong hanh lang gitta lai suat
tai cAp von va lai suat tai chiét khdu; lai suat
huy dong va cho vav cua cdc ngan hang thudng
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mai bién déng theo cung - cAu va tang giam
cing bién dd véi cac muc lai suat diéu hanh
ciia Ngan hang Nha nuéc; budc cac ngan hang
thuong mai, nhat la cac ngan hang thuong mai
¢6 phan chay theo tang trudng nhanh vé quy
m6 phai diéu chinh muc tiéu va phudng thiec
kinh doanh theo huéng kiém soat chit ché vé
quy mb va chat lugng tin dung, nhat 1a cho vay
ddu tu, kinh doanh ching khoan, bat dong san
va tiéu dung.

- Lai suat cd ban vira 1a cong ey diéu tiét thi
truong, vira Ja déng thai phat tin hi¢u vé chi
truong cta Chinh phi va gidi phap diéu hanh
chinh sach tién té cba Ngan hang Nha nudc 1a
“that chat” hay “ndi 1éng” tién té, da va dang
trd thanh mét chi s& quan trong trén thi
truong tai chinh, tién té, duge ngusi dan, cong
ddng doanh nghiép va cac nha dau tu trong va
ngoai nude, cac 3 chite tin dung quan tam,
theo déi, du bao va c6 phan fing kha nhanh
nhay, tich cyc v& hoat déng diu tu, tiét kidm
va tiéu dung, khi Ngan hang Nha nudc diéu
chinh 1ai suat cd ban.

- Lai suit ngoai té vé cd ban di duge tu do
héa. Cd ché& diéu hanh lai suat ndi té ciing tng
theo xu huéng tién din theo hudng d6. Thi
Lruong tién té nudc ta ngly cang hdi nhap hon
véi khu vire va quéc t&. Khi lai suit tién g
ngoai t& 6 nudc ngoai tang cao, viée cho vay
trong nudc khé khan, cac té chic tin dung huy
dong von ngoai té glti & nude ngoai, dem lai lgi
ich cho ca ngudi gii tién, cho dat nuéc va cho
ban than t§ chdc tin dung. Nguge lai, khi lai
sudt xudng thap, tién glii ngoai t& § nudc ngodi
duge rit vé dé diu tu trong nuéc.

- Tao quyén td chi, nang dong va linh hoat
hdn cho céc t§ chite tin dung trong viéc quyét
dinh cac mdc 1ai sudt buy déng vén va lai suit
cho vay cha minh vdi khach hang trén co sd
dién bién thi trudng va cac cong cu, nghiép vu
tac dong ctia Ngan hang Nha nudéc.

- Thuc day chu chuyén vén trong nén kinh
1€ va luan chuyén von gita cac ving, cac linh
vic khac nhau. Trén co s6 khuyén khich thu
hit vén vao hé thong ngan hang, dau tu cb
hiéu qua hon cho cac nhu cdu khach hang. Lai
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suat dang thyc sy tic déng dén cac quyét dinh
va céc quan hé: tich lay-tiéu dung, tiét kiém-
ddu tu,...cla cac chi thé trong xa hoi.

- Tao su binh déng hon trong quan hé gao
dich gita khach hang, ngusi dan véi cac to
chitc tin dung, mang tinh théa thuan vé lai
sudt glti tién va lai suat vay vén.

- Thiic day canh tranh giita cac ngan hang
thudng mai trong ca linh vyc huy déng von va
cho vay.

5.2. Mot 86 han ché trong co ché diéu

hanh lai sudt hién nay

- Ngan hang Nha nudc céng b6 nhiéu loai
lai suat chinh thic dé phat tin hiéu va kiém

soat lai sudt thi trudng tién té nhu lai suét co
ban, lai sust tai cAp von, lai sudt tai chiét
khau, lai sut cho vay qua dém, lai sudt tién
gli clha cac t§ chitc tin dung tai Ngan hang
Nha nudc, tran lai suit tién gl néi té va ngoai
té, tran i suit cho vay 4 déi tugng uu tién.
Chuc ning clia chc loai lai suat nay tuy khac
nhau nhung con chéng chéo, phitc tap, khéng
di sic didu tiét va hudng dan lai suat thi
trusng. Dai khi bién dong i suat thi trudng cé
tac dong nguge déi véi 1ai suat chinh thiic, néi
cach khac 1ai suat chinh thic bi diéu chinh
theo lai suat thi truang. Vai tro 1ai sudt cd ban
hién nay khéng ré rang.

HINH 1: Dién bi&n lai suat diéu hanh, tran lai suit huy ddng va lai suit cho vay

déi véi cac linh vuc uvu tién giai doan 2012-2013
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Nguén- Ngan bang Nha nuée.

thudng phai s dung déng bé cac céng cu
chinh sach tién té, ké ca dua ra céng cu hanh
chinh déi véi ngan hang thudng mai khéng
ché ting trudng tin dung, khéng ché muc tran

- Maéi lién hé gilta cac loai lai sudt cua thj
trudng tién t¢ va 1ai sut chinh thic cia Ngan
hang Nha nudc con 1éng léo, nhidu khi tach
roi nhau. Vai trd diéu tiét thi trudng tién té
cta lai sufit tai cap von, tai chidt khau va thi lai sudlt tién giti dé gid cho lai suét thi trudng
trudng mé con han ché. Ngan hang Nha nuéc  duge 6n dinh.

BANG 2: Dién bién cac muc }ii suat diéu hanh cta Ngan hang Nha nude cac nam 2010-2013

Don vi: %/ném

Thdi diém ép dung Lai sudt co ban Lai sualt ti cap vén Lai suat tii chiét khiu
1-2-2010 800 _ 3,00 600 _ |
5-11-2010 9.00 R 2, R 7.00
17 1100~ o100 |
8-3-2011 12,00 1200
1-4:2011 1300 1
1-5-2011 14,00 i
10-11-2011 _ , 1500 _ _ i

| 1232012 - 14.00
11-4-2012 13.00
28-5-2012 ) B 1200 |
1-6-2012 _ 1100 R ]
11:7:2012 - 10,00 |
2122012 9,00
25-3-2013 ) 8.00 _

©13-5-2m13 7.00

Nguon- Ngin hing Nhi nuée Viét Nam

-
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- Viéc diéu haph va kiém soat 1ai suat thi
trudng cua Ngan hang Nha nudc gap khé khan
do 1ai suat thi trudng chiu tac déng bdi nhiéu
nhan t5 nim ngoai kha nang khic phyc va diéu
tiét cua Ngan hang Nha nude nhu cung-cau vén
dAu tu phat trién, nang lyc tai chinh y&u kém
cha cac t6 chic Lin dung, bién dong Jai sudt thi
trudng quéc t&, tinh hinh ton kho hang héa cia
cic doanh nghiép, sy phat trién néng cla thi
truong bat déng san va phat trién néng cia
cong nghiép xi méng. sit thép, thuy dién,...

- Lai suat thi truong lién ngan hang chua
phan anh ding quan hé cung — cdu vén do
quan hé vay mugn trén thj trudng dién ra mét
chiéu gitta cac ngan hang thuong mai nha nude
va ngan hang thuong mai ¢ phan cé vén cla
nha nudc chi phdi, c6 vén du thira la bén cho
vay véi chi nhanh ngan hang nudc ngodi, ngén
hang thuong mai ¢d phan.

- Tac dung cla lai suat tai cap vén trong
diéu hanh chinh sach tién té bi han ché do
lugng tién cung ang cho muc tiéu tin dung caa
Chinh phii khéng ché hang nam va nhdm muc
tidu chinh 1a kiém ché lam phat.

- Co ché truyén dan tac dong cia lai sudt

chinh thic do Ngan hang Nha nuéc cong bd

con y&u vé cuong dp va do tré vé thai gian 16n,
han hep vé khong gian truyén dan nén tac
déng han ché dén tiét kiém, tiéu ding, dau tu,
161 dén tdng cau va muyc tiéu cudi cing la lam
phat va tiing trudng kinh té. biéu hién 1a: lai
suat thi trugng tién té it nhay cam vdi lai suat
chinh thite, gia ca tai san tai chinh it nhay cdm
véi 1ai sudt: Ly gia hoi dodi cé xu hudng tang, bi
khéng ché bing bién dé va chiu tac d(‘)ng cha
nhan 3 cung - cu ngoai té la chi yeu it chiu
tac dong cha lai suat: ky vong cua tb t8 chuc tin
dung va dan cu tuy ¢6 chiu tac dfng cha tin
hiéu phat ra tit diéu chinh 1ai suat chinh thic
nhung van con yéu.

- Tac dong cua cd ché diéu hanh lai suét
hién nay cén yéu. cha y&u la phat tin hiéu
“ngi 16ng" hay “that chat” tién té, chua chi
phéi duge 1ai sudt thi truong lién ngén hang
va 1ai sudt thi trudng tién te.

6. Nguven nhan ctia nhitng han ché,

ton tai

6.1. Cdac nguyén nhan khach quan

- Nén kinh t& Viét Nam quy md nhd, mg
clia, niang lye canh tranh y&u, thi truong tai
chinh — tién té rit dé bi tdn thuong va bién
dong manh do bién dong trén thi truong tai
chinh — tién té quéc t&. ching han nhu khiing
hoang tai chinh toan cdu, bién déng lai suat
trén thi trudng quéc té.

- Theo gquy dinh cta Luat Ngin hang Nha
nudc, chinh sach tién té va chinh sach lai suat
theo dudi nhidu muc tiéu ma cac muc tidu dé
khong hoan toan théng nhat véi nhau, ching
han dé kiém ché lam phat thi cAn phéi tang lai
sudt, han ché cung ing tién nhung lai khong
phit hgp véi viée tiép tuc md rong tin dung phuc
vu muc tiéu tang trudng kinh t& nhu thé, viéc
lua chon cd ché diéu hanh va kiém soat 1ai suat
trd nén khé khiin, phitc tap va kém linh hoat.

- Su hidu biét chia nguoi dan va té chiic kinh
t& vé chinh sach tién té, chinh sach 1ai suit con
han ché, cong véi co ché didu hanh va kiém
soat lai suat phdc tap, nén chua tao hiéu ung
déng thuan cia ngudi dan, t§ chic kinh t& vé
hanh vi dau tu, tiét kiém, tiéu ding phu hop
v6i muc tiéu chinh sach 1) suat, nhiéu khi cé
tac dung nguge lai.

- Nén kinh t& con tiém 4n nhiéu rii ro, lam
phat ¢6 biéu hién tang, lam cho lai suat bién
dong theo chiéu hudng ting ma nguyén nhan
chd y&u khéng phai do nhan t4 tién té, Ngan
hang Nha nude gap khé khan trong viéc kiém
soat 1ai suélt thj trudng.

- Tinh trang déla héa ¢ miic kha cao (tién
gui ngoai t&/M2 c6 thoi diém lén téi 16,7%),
mic dit gan day ty 1& nay c6 giam nhung van
oon dang quan tam, 1am cho 1ai suat thi tr\Idng
khéng don thuan chju tac déng cha nhan t&
cung - cdu ma nhan t3 ty gia héi doai, 1ai suat
thi trudng quéc té va bién dong trén thi trudng
ngoai héi ciing tac dong kha manh tdi Jai sust
thi trudng tién té,

- Con ¢6 d6 tré I6n trong diu hanh cac cong
cu cla chirh sach tién t& nhu dy trit bat buée,
bién d6 giao dich ty gia, ..nén khong theo kip
véi dién bién thyc t& vé lai suat va vén kha
dung trong cic ngan hang thuong mai, Cac
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Hoan thién co ché ...

cong cu diéu hanh chinh sach tién té chua
nhay cam, chua cé tac déng lén 461 véi thi
trudng tién té (nhu cong cy dy trit bat buoe.
nghiép vu thi trusng md,...), nén viéc hoan
thién co ché diéu hanh lai suat théa thuan con
bi han ché.

- Thi trudng tién t& quéc t& dién bién phuc
tap, nhiéu rii ro, lai suit bién déng véi bién dg
16n tac déng truc ti€p dén lai suat thi truong
tién té trong nuéc. Thém vao dé, cac giao dich
vé von dang dan duge ty do héa khé c6 thé kiém
soat duge mot cach chit ché ludng von ra - vao,
lam giam hiéu qua diéu tiét 1ai suat thi trudng.

- Viéc quan ly doanh nghiép, quan ly thi
trudng bat dong san, thi trudng ching khoan
con nhiéu bat cap, gay ra tinh trang phat trién
néng cla thi trudng nha dat, su trdi sut cia thi
trudng ching khoan, sy lia ddo cia doanh
nghiép,... tac dong 16n dén phat sinh ng xau
cla cac ngin hang thuong mai. khé khan cho
diéu hanh lai suat cha Ngan hang Nha nudc.

6.1. Céc nguyén nhén chi quan

- Ngin hang Nha nudc chua thuc su chi
déng va déc lap trong diéu hanh chinh sach tién
t&. V6i co cilu t6 chitc hién tai Ngan hang Nha
nudc 12 cd quan cua Chinh phi, chiu sy quan ly
truc tiép cia Chinh phi. Sy chi phéi qua sau
cia Chinh phu vao linh vye tién té va ngan
hang lam giam tinh doc lap va chl déng trong
diéu hanh cia Ngan hang Nha nuéc. Do vay,
viéc ra quyét dinh quan ly cua Ngan hang Nha
nude thuang khéong kip thdi, 1am giam hiéu qua
sit dung céc cong cu chinh sach tién té.

- Chua ¢6 su phdi hgp chat ché gita Ngan
hang Nha nude va B Tai chinh trong viée thyc
hién chinh sach lai suat nhim én dinh 1ai suét
thi truong va phyc vu cho diéu hanh chinh
sach tién ¢, biéu hign la viéc an dinh lai suét
tin phiéu, trai phiéu kho bac nha nudc canh
tranh cao véi lai suat trai phiéu ciia ngan hang
thuong mai, nén lai suat chua phan anh ding
quan hé cung — cdu vén.

- Ngan hang Nha nuéc khéng thé du bao
chinh xac duge tinh hinh cung - cidu vén thj
trudng, bién déng cla chi s6 gia tiéu dung nén
kh6 khian trong viéc hoach dinh chinh séch
tién té. chinh sach lai suat cia minh.

Ngmién cuu Kinh 16 56 423 - Thang 82013

- Su phdi hgp gidta cac chinh sach ty gia -
quan 1y ngoai héi véi chinh sach lai sudt con &
mic thap, chua tao ra duge su tac dong tuong
h, thuan chiéu. Mye tiéu diéu hanh cta chinh
sach nay nhiéu khi con xa nhau, tham chi trai
nguge nhau mét sé trudng hgp.

- Ngén hang Nha nuéc chua duge cd cu lai
phil hgp véi yéu cau va tién trinh co cau lai
ngan hang thuong mai. Viéc ¢ cdu lai Ngan
hang Nha nude bao gom sip xép lai té chic bd
may, ké ca chi nhanh Ngan hang Nha nuéc va
cac vu. cuc, ddn vi true thube nhim tranh chéng
chéo chdc niang, nhiém vy va nang cao hiéu lyc
diéu hanh. Nhg d6, theo déi sat tinh hinh vén
kha dung cta cac t8 chic tin dung. linh hoat
hon trong van hanh thj trugng ma va diéu hanh
cac cong cu khac cia chinh sach tién té, nhim
tac dong truc tiép lai suat trén thi trudng.

- Viée quan ly hoat dong cba céc t§ chic tin
dung con nhidu bt cap, nén dé xdy ra tinh
trang ng xau cao, tinh trang nhiéu ngan hang
thuong mai ¢8 phan trong nhiéu thoi diém c6
nguy cd bi mat thanh khoan, chay dua tang la
sudt, lach luat chi trd tién thudng vugt tran lai
sudt cho khach hang, gay khé khin cho thue
thi chfnh sach 1ai suat.

7. Giai phap hoan thién co ché& diéu hanh

14i suat cia Ngin hang Nha nuéc

Mot la, hinh thanh cd ché kiém soat lai
suit thi trudng bing cac loai lai sudt cia
Ngan hang Nha nudc. Dé lai suat duge hinh
thanh hoan toadn dua trén quan hé cung -
cdu vé von tin dung trén thi trusng. Cung véi
viéc hoan thién cac loai lai suat cha Ngan
hang Nha nuée: ldi suat tai chiét khau, lai
sudt tai cidp vom, lal sudt nghiép vu thi
trudng md,... Khi d6 thi trudng tién té hoat
dong thudng xuyén hon va thong suét hon véi
sy van hanh day da va c6 hiéu qua nghiép vu
thi trudng md, thi trudng lién ngan hang, cho
vay tai chiét kh&u va tai cap vén... Ngan
hang Nha nudc chi déng dd bd tran lai suat
tién gli noi té va lai suét cho vay 5 déi tugng
uu tién khi hdi tu du cac diéu kién can thiét.

Hai la. phét trién thi truong tién té. D& co
ché& diéu hanh lai suit cia Ngan hang Nha
nude Viét Nam phat huy hiéu qua, hay néi
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cach khac la nang cao kha nang truyén dan
chinh sach tién té ctia Ngan hang Nha nuéc thi
phat trién thi trudng tién té Ja diéu kién tat
y&u. Thi trudng tién t& ctia Viét Nam vé co ban
da duge hinh thanh nhung chua thuc sy phat
trién. D6 la thi trudng néi va ngoai té lién ngan
hang nai thyc hién vay mugn, diéu tiét vén lan
nhau giita cic ngan hang thuong mai. Hoat
dong cho vay cia Ngan hang Nha nuéc dudi cac
hinh thic tai cdp vén...; hoat déng ciia nghiép
vu thi trusng md, nghiép vu hoan déi ngoai té
Swap, hoat déng mua ban lai cac gidy td c6 gia
ngﬂn han nhiam muyc dich diéu tiét, cung ing
von kha dung ngan han déng Viét Nam cho cac
ngan hang.

Ba la, Ngan hang Nha nuéc can thyc hién
ngay cac giai phap hoan thién co ché diéu hanh
1di suat thoa thuan, gén lién véi n6 la cAn phat
trién thi truong lién ngan hang trong d6 Ngan
hang Nha nudc phai lam tt vai trd 1 ngudi cho
vay cudi cing. Ngan hang Nha nude ciing cin ¢6
bién phap cu thé phat trién thi trung ngoai

héi, chuyén dan tir cho vay ngoai té sang co ché

mua ban ngoai té. TAng cudng quy diy trif ngoai
héi ciia Ngan hang Nha nuée.

Bon la, Ngan hang Nha nudec can khéin
trudng hoan thién cac cdng cu diéu hanh chinh
sich tién té tac dong tryc tiép dén 1ai sudt, nhu:
nghiép vu thi trudng mé. cho vay tai cap vén va
tai chiét khau, ty 1& du trd bat bude, nghiép vu
Swap... Chu dong va linh hoat can thiép trén thi
trudng lién ngan hang. Ngan hang Nha nude
ciin trién khai sdm co ché tién gui qua dém cta
t6 chitc tin dung tai Ngan hang Nha nuéc.

Nam la. nang cao cdng tac du bao kinh t& vi
mé n6i chung, dién bién thi trudng tién té va
vén kha dung cia cac t§ chic tin dung néi
riéng. Ngan hang Nha nude cin khdn truong
d8i mdi va nang cao kha ning dy béo kinh t& vi
md v tién 1é day 1a viéc lam quan trong hang
dau dé hoach dinh va diéu hanh chinh sach tién
t& ngin han. dai han c6 hiéu qua: ap dung cic
mo hinh kinh t& lugng vao phan tich, du bao,
xéy dung chuong trinh tién té.

Sdu la, vé phia cac to chite tin dung can kiém
soét chat ché chi phi hoat dong, tiét gidm tai da
mét =& logi chi phi tryc tiép va chi phi gian
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tiép,... trén cd s¥ d6 o6 diéu kién gidm lai suat
cho vay déi véi khach hang.

Bdy la, vé phia Ngan hang Nha nudc, cin
xem xét cac yéu td cau thanh nén chi phi ddu
vao lai suat dau vao cha cac nghn hang thuong
mai, nhu; ty 1& dy trd bat buge, ty 1é an toan
von, ty 1& von t huy déng tién gl cha mot s6 t5
chitc dude phép cho vay. st dung von vay trén
thi trudng I1... trén co s4 do6 6 sy dxeu chinh
phu hgp. gop phan quan trong vao g'mm lai suat
cho vay cla ngin hang thuang mai déi véi
khach hang trong nén Idnh té.

Tam la, can c6 bién phap cu thé hon ddy
nhanh tién d¢ cd ciu lai cac ngan hang thuong
mai, ¢6 cd ché thuc ddy viée sap nhap ty nguyén
cac ngan hang thuong mai v6i nhau, dac biét 1a
khéng nén dé u)n tai qua lau nhidu ngan hang
thuong mai ¢ phan quy mo nhd. Bdi vi chinh
cac ngan hang thudng mai 6 phan quy mb nho
la nhan té canh tranh huy dong vén véi lai suat
cao, day lai suat thi truong ting lén,

Chin la. co ciu lai Ngan hang Nha nude
theo huéng tranh sy chéng chéo chic nang,
nhiém vu céc vu cuc trong tham muu diéu hanh
13 suat, didu hanh cac cong cu cia chinh sach
tién t&, nang cao nang luc doi ngii can bo Ngan
hang Nha nuéc va hién dai héa cong nghé ngan
hang trong hé thong Ngan hang Nha nude. Can
dam bao tinh déc lap cia Ngan hang Nha nudc
trong diéu hanh chinh sach tién té, xay dyng
Ngéan hang Nha nude thanh ngan hang trung
uong hién dai. Dam bao sy phéi hop chit ché,
ddng bo gita Ngan bang Nha nuée va Bo tai
chinh trong mét s6 van dé c6 lién quan dén lai
sudt va didu hanh chinh sach tién t& néi chung.

Diéu hanh lai suat trong diéu kién nén kinh
t& chuyén déi va dang hoi nhap sau réng vao
kinh t& th& gidi & nuéc ta hién nay dé dat duge
muc tiéu kinh t& vi mé nhu da dinh la bai todn
kho va hét siic phiic tap, doi héi mét nghé thuat
linh hoat va phéi hgp déng b, hiéu qua véi cac
céng cu khac cia chinh sach tién té/.
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