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1. Khái quát chung

Giả sử trong điều kiện của một 
nền kinh tế bình thường tỷ lệ giữa 
tiêu dùng và tiết kiệm là hợp lý 
để tăng tỷ lệ tiết kiệm cho toàn bộ 
nền kinh tế quốc dân thì biện pháp 
hiệu  quả là tăng lãi suất huy động 
vốn. Khi lãi suất vốn tăng nên thì 
trước hết các hộ gia đình phải xem 
xét các khoản chi cho tiêu dùng 
thường xuyên có thể giảm chi hoặc 
hoãn một số khoản chi để tăng 
thêm khoản tiết kiệm trong tổng 
thu nhập. Sau từ khoản tiết kiệm 
này họ sẽ hướng đầu tư gửi vào 
ngân hàng, vào quỹ bảo hiểm hay 
đầu tư vào thị trường trứng khoán 
khi thấy có lợi hơn; 

Lãi suất ảnh hưởng đến hoạt 
động kinh doanh của doanh nghiệp:  
Chính sách lãi suất là một bộ phận 
trong chính sách tiền tệ của Nhà 

nước nhằm điều tiết lưu thông tiền 
tệ kích thích điều tiết và hướng 
hoạt động sản xuất kinh doanh của 
các đơn vị kinh tế. Lãi suất phải 
trả cho khoản vay là khoản chi phí 
của doanh nghiệp. Do vậy, lãi suất 
sẽ khuyến khích các doanh nghiệp 
vay vốn đầu tư phát triển sản xuất 
kinh doanh. Ngược lại, lãi suất cho 
vay cao sẽ thu hẹp đâu tư của các 
doanh nghiệp. Lãi suất là công 
cụ buộc các doanh nghiệp phải 
sử dụng hiệu quả các nguồn lực. 
Những ưu đãi về lãi suất về điều 
kiện cung cấp tín dụng và thanh 
toán là công cụ của Nhà nước nhằm 
khuyến khích các doanh nghiệp 
đầu tư vào các ngành các sản phẩm 
cần ưu tiên trong chiến lược phát 
triển kinh tế.

Lãi suất là công cụ điều tiết vĩ 
mô: Lãi suất tạo nên khoản chi 

phí của người đi vay vì vậy sự 
biến động của lãi suất có tác động 
đến đầu tư đến tiêu dùng qua đó 
tác động đến các mục tiêu của 
nền kinh tế vĩ mô biểu hiện trong 
các trường hợp lãi suất thấp kích 
thích đầu tư, kích thích tiêu dùng 
tăng tổng cầu sản lượng tăng, giá 
tăng, thất nghiệp giảm nội tệ có xu 
hướng giảm giá so với ngoại tệ. 
Lãi suất  cao hạn chế đầu tư , hạn 
chế tiêu dùng, giảm tổng cầu, sản 
lượng giảm, giảm giá, thất nghiệp 
tăng, nội tệ có xu hướng tăng giá so 
với ngoại tệ…

Lãi suất tín dụng là công cụ 
khuyến khích cạnh tranh giữa các 
ngân hàng thương mại: Trong 
khung lãi suất cho phép, để tăng 
khối lượng nguồn vốn huy động 
đồng thời để mở rộng quan hệ tín 
dụng với khách hàng, các NHTM 

Cơ chế điều hành lãi suất của 
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam 

và đề xuất các chính sách

TS. NGuyễN ĐìNh LuậN 
Trường ĐH Kỹ thuật – Công nghệ TP.HCM

Trong nền kinh tế thị trường, lãi suất giữ vai trò hết sức quan trọng 
là một trong những đòn bẩy kinh tế. Nó tác động đến tất cả các lĩnh 
vực của nền kinh tế quốc dân nói chung vai trò của lãi suất được thể 

hiện ở nội dung sau đây:  Lãi suất là công cụ để khuyến khích tiết kiệm đầu tư,  
lãi suất là công cụ khuyến khích lợi ích  vật chất để thu hút các khoản tiết kiệm 
của các chủ thể kinh tế tạo nên quỹ cho vay đáp ứng nhu cầu của nền kinh tế . 
Theo lý thuyết tài chính chúng ta có thể đưa ra phương trình về thu nhập như 
sau Thu nhập = Tiêu dùng + Tiết kiệm. Phương trình này không những đúng 
với đặc điểm tài chính của các hộ gia đình các doanh nghiệp mà còn đúng với 
cả nền kinh tế quốc gia.

Từ khóa: Kinh tế thị trường, lãi suất, tiết kiệm đầu tư, lý thuyết tài 
chính.
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có thể nâng mức lãi suất tiền gửi 
và hạ lãi suất cho vay. Đây chính 
là hoạt động cạnh tranh giữa các 
NHTM. Thực chất của quá trình 
này là phân chia khối lượng tiền 
gửi và mở rộng phạm vi ảnh hưởng 
của ngân hàng ra thị trường. Để 
đảm bảo cạnh tranh thắng lợi, mỗi 
NHTM đều có chiến lược khách 
hàng của mình. Chiến lược này 
được thực hiện bằng lãi suất ưu đãi. 
Muốn vậy các NHTM đều tìm mọi 
biện pháp giảm thấp chi phí kinh 
doanh và chi phí quản lý. Sự cạnh 
tranh lành mạnh giữa các NHTM 
sẽ tạo ra lợi ích kinh tế chung cho 
toàn bộ nền kinh tế quốc dân.

Lãi suất là công cụ đo lường 
tình trạng của nền kinh tế: Người 
ta thấy rằng trong giai đoạn phát 
triển của nền kinh tế lãi suất có xu 
hướng tăng do cung cầu quỹ cho 
vay đều tăng trong đó tốc độ tăng 
của cầu quỹ cho vay lớn hơn tốc độ 
tăng của cung quỹ cho vay. Ngược 
lại, trong giai đoạn suy thoái của 
nền kinh tế lãi suất lại có xu hướng 
giảm xuống. Do vậy, thông thường 
nhìn vào xu hướng biến động của 
lãi suất ta thấy được tình trạng sức 
khỏe của nền kinh tế. Lãi suất là biến 
số thường xuyên thay đổi trong nền 
kinh tế. Căn cứ vào sự biến động 
đó của lãi suất người ta có thể dự 
báo được các yếu tố khác của nền 
kinh tế như tính sinh lời của các cơ 
hội đầu tư, mức lạm phát dự tính 
mức thiếu hụt của ngân sách người 
ta có thể dựa vào lãi suất trong một 
thời kỳ để dự báo tình hình kinh tế 
trong tương lai…

Lãi suất bị tác động bởi nhiều 
nhân tố như: mức cung cầu tiền tệ; 
lạm phát; sự ổn định của nền kinh 
tế; các chính sách của Nhà nước. 
nghĩa là bị ảnh hưởng bởi vô số các 
yếu tố bên trong và bên ngoài, trong 
đó không thể không nói đến yếu tố 

tâm lý của các bên hữu quan...
2. Tổng quát sự điều hành lãi 
suất  của Ngân hàng Nhà nước

Từ khi có Nghị quyết 13/NQ-
CP ngày 10/5/2012 của Chính phủ, 
Ngân hàng Nhà nước đã ban hành 
nhiều thông tư liên quan đến lãi 
suất. cụ thể thông tư số  19/2012/
TT-NHNN và Thông tư số 
20/2012/TT-NHNN, trong đó, quy 
định lãi suất huy động tối đa bằng 
VND có kỳ hạn dưới 12 tháng là 
9%/năm, lãi suất cho vay ngắn hạn 
tối đa bằng VND đối với 4 lĩnh vực 
ưu tiên là 13%/năm. Tiếp đó, ngày 
09/7/2012, tại Thông báo 198/TB-
NHNN, Ngân hàng Nhà nước yêu 
cầu các tổ chức tín dụng đánh giá, 
rà soát dư nợ các khoản cho vay 
cũ, trên cơ sở khả năng tài chính, 
xem xét điều chỉnh giảm lãi suất 
về mức tối đa 15%/năm để giúp 
các doanh nghiệp và hộ dân vượt 
qua khó khăn, duy trì ổn định và 
từng bước phát triển sản xuất kinh 
doanh. Hiện nay, lãi suất cho vay 
phổ biến tại các tổ chức tín dụng 
đối với khách hàng thuộc 4 lĩnh 
vực ưu tiên từ 10 - 12%/năm; lãi 
suất cho vay tối đa đối với doanh 
nghiệp và hộ dân chỉ từ 15%/năm 
trở xuống. và từ ngày 26/3, trần 
lãi suất tiền gửi VND các kỳ hạn 
ngắn từ 1 tháng đến dưới 12 tháng 
giảm từ 8% một năm còn 7,5% 
một năm. Trong khi đó, các kỳ hạn 
từ 12 tháng vẫn tiếp tục theo cơ 
chế thỏa thuận giữa ngân hàng và 
khách hàng. Cơ quan quản lý cũng 
giảm 1% đối với một vài lãi suất 
điều hành khác như lãi suất tái cấp 
vốn, lãi suất tái chiết khấu, lãi suất 
cho vay qua đêm trong thanh toán 
điện tử liên ngân hàng. Cụ thể, lãi 
suất tái cấp vốn giảm từ 9% xuống 
8% một năm trong khi lãi suất tái 
chiết khấu giảm từ 7% xuống 6% 
một năm. Lãi suất cho vay qua 

đêm trong thanh toán điện tử liên 
ngân hàng và cho vay bù đắp thiếu 
hụt vốn trong thanh toán bù trừ còn 
9% một năm.

Cơ sở để hạ lãi suất lần này 
được nhiều chuyên gia cho là chỉ 
số CPI cả nước tăng âm 0,19% lần 
đầu tiên trong 9 tháng. Bên cạnh 
đó, tín dụng vẫn chưa được khơi 
thông mặc dù trong năm 2012, 
Ngân hàng Nhà nước đã liên tục 6 
lần điều chỉnh lãi suất.

Việc lãi suất huy động giảm là 
cơ sở để lãi suất cho vay hạ, giảm 
chi phí vốn cho các doanh nghiệp. 
Trước đó ngày 22/3, tại Hội nghị 
tháo gỡ khó khăn cho doanh 
nghiệp Hà Nội, đề nghị giảm tiếp 
lãi suất cũng được đưa ra để giúp 
doanh nghiệp thêm sức khỏe trụ 
vững trong bối cảnh kinh tế còn 
nhiều khó khăn. Đây cũng là lần 
đầu tiên sau nhiều năm Ngân hàng 
Nhà nước có bước điều chỉnh giảm 
lãi suất 0,5% thay vì 1%.

Đáng chú ý trong đợt giảm 
LS lần này, một số ngân hàng đã 
giảm sâu các kỳ hạn từ 9-11 tháng. 
Cụ thể, tại Ngân hàng Đông Á 
(DongABank), LS huy động trả lãi 
tháng cho kỳ hạn 9 tháng có mức 
LS 7,32%, 10 tháng 7,30%, 11 
tháng 7,27%... Tương tự, ở Ngân 
hàng Kỹ thương (Techcombank) là 
7,26%, 7,24% và 7,22%...

Thậm chí, trước khi có quyết 
định của NHNN, nhiều ngân hàng 
thương mại (NHTM) chủ động hạ 
lãi suất huy động. Cụ thể, từ 20-3, 
Ngân hàng TMCP Ngoại thương 
VN (Vietcombank) giảm 0,5%/năm 
LS huy động ở các kỳ hạn 1, 2 và 
3 tháng còn 7,5%/năm. Ngân hàng 
TMCP Á Châu (ACB) cũng cho 
biết, từ 14-3, lãi suất tiền gửi có kỳ 
hạn từ 1 đến 6 tháng với hình thức 
lĩnh lãi cuối kỳ của ngân hàng này 
giảm xuống 7,8%/năm. Ngân hàng 
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TMCP Sài Gòn (SCB) giảm lãi 
suất huy động các kỳ hạn từ 1 tháng 
đến 11 tháng ở mức 7,92%/năm. 
Nhận định xu hướng hạ lãi suất 
huy động hiện nay, lãnh đạo ACB 
cho rằng thanh khoản các NH đang 
khá dồi dào, huy động vốn vẫn tăng 
tốt nhưng tín dụng của nền kinh tế 
tăng chưa tương xứng. Vì vậy, một 
khi LS đầu vào giảm là tín hiệu tốt 
để hạ LS cho vay...

Lãi suất huy động giảm là cơ sở 
để lãi suất cho vay hạ, giảm chi phí 
vốn cho các doanh nghiệp (DN). 
Đây cũng là điều mà các DN đang 
mong muốn. Tuy nhiên, trên thực 
tế từ chính sách đến cuộc sống vẫn 
còn một khoảng cách khá xa.

Nhiều nhà quản lý cho rằng đây 
là thông điệp mà lâu nay giới DN 
đang mong đợi. Song, khi NHNN 
hạ trần lãi suất huy động tiền gửi 
thì các TCTD cũng nên nhanh 
chóng hạ LS cho vay, bởi lâu nay 
việc tăng thì rất nhanh, nhưng 
việc hạ vẫn còn từ từ... Bên cạnh 
đó, hiện nay có rất nhiều DN gặp 
khó khăn trong khâu đầu ra của sản 
phẩm, nên cần có chính sách phù 
hợp dài hơi hơn để giúp DN thoát 
hiểm, vượt qua khó khăn, tái sản 
xuất. Một vấn đề quan trọng nữa 
mà DN đang chờ đợi là giảm thuế 
thu nhập DN xuống mức 20% để 
kích thích sản xuất, tăng sức mua 

của xã hội.
Việc giảm trần lãi suất góp 

phần hỗ trợ tháo gỡ khó khăn cho 
hoạt động sản xuất kinh doanh, tuy 
nhiên, việc này cũng sẽ ảnh hưởng 
tới lợi nhuận của các TCTD, bởi 
thực tế, trần lãi suất huy động giảm 
thấp hơn. Tuy nhiên, đây là việc 
cần thiết để chia sẻ khó khăn cho 
DN, từ đó đem lại sự ổn định cho 
hoạt động ngân hàng khi DN bớt 
khó khăn hơn. Thời gian qua, các 
TCTD đã có nhiều cố gắng trong 
việc giảm lãi suất của những khoản 
cho vay cũ, cụ thể, trước ngày 
31/12/2012, tỷ trọng dư nợ các 
khoản dư nợ có lãi suất trên 15%/
năm chiếm 60% thì nay chỉ còn 
khoảng 18%. Ngoài ra, năm 2012, 
các TCTD cũng phải phải trích 
lập dự phòng rủi ro và trên thực 
tế, nhiều TCTD đã giảm mạnh lợi 
nhuận

Lãi suất vay ngân hàng chỉ là 
một trong các yếu tố tác động tới 
chi phí đầu vào của DN. Trên thực 
tế, trước những tín hiệu tích cực 
của chỉ số giá tiêu dùng và diễn 
biến kinh tế vĩ mô, từ tháng 3/2012, 
NHNN đã triển khai đồng bộ nhiều 
giải pháp để từng bước giảm dần 
mặt bằng lãi suất cho vay, nhất là 
đối với các lĩnh vực ưu tiên (nông 
nghiệp, nông thôn, xuất khẩu, DN 
nhỏ và vừa, công nghiệp hỗ trợ và 

doanh nghiệp ứng dụng công nghệ 
cao). Theo đó, mặt bằng lãi suất 
huy động VND giảm mạnh từ 3 - 
6%/năm, lãi suất cho vay giảm từ 
5 - 9%/năm so với đầu năm 2012 
(hiện lãi suất cho vay phổ biến đối 
với các lĩnh vực ưu tiên ở mức 9 
- 12%/năm; cho vay lĩnh vực sản 
xuất - kinh doanh khác và tiêu dùng 
ở mức 11 - 15%/năm, trong đó, lãi 
suất cho vay đối với các khách 
hàng tốt chỉ từ 9 - 11%/năm); thanh 
khoản của các TCTD đảm bảo và 
dư thừa, tăng trưởng tín dụng của 
các TCTD ở mức thấp.

Điều này cho thấy lãi suất không 
phải là nguyên nhân chủ yếu dẫn 
đến khó khăn của DN mà do nhiều 
nguyên nhân, trong đó có nguyên 
nhân từ những khó khăn chung của 
kinh tế thế giới và từ những yếu 
kém nội tại của nền kinh tế nước 
ta, như: Sức mua của thị trường 
giảm sút, DN không tiêu thụ được 
sản phẩm dẫn đến hàng tồn kho lớn 
và thua lỗ; nhiều DN VN chưa áp 
dụng khoa học, kỹ thuật, công nghệ 
và nguồn nhân lực có chất lượng 
cao vào quá trình sản xuất dẫn đến 
năng suất lao động thấp, giá thành 
sản phẩm cao, không có sức cạnh 
tranh nên không bán được hàng; 
một bộ phận không nhỏ DN có tình 
hình tài chính không lành mạnh, hệ 
số nợ trên vốn chủ sở hữu lớn, năng 
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lực quản trị, điều hành yếu...
Do vậy, tuy giảm lãi suất, nhưng  

tín dụng trong tháng 4 vẫn tăng 
trưởng vẫn thấp, lãi suất cho vay, 
theo các doanh nghiệp vẫn còn cao 
so với khả năng sinh lời của hoạt 
động sản xuất kinh doanh. 

Nhiều nghiên cứu cho rằng 
quyết định này không có tác dụng 
nhiều tới thị trường. Bởi vì giảm 
0,5% lãi suất tiền gửi là mức 
không đáng kể, chỉ mang tính thăm 
dò. Còn lãi suất cho vay nếu có 
hạ cũng không giúp được nhiều 
cho các doanh nghiệp vốn đã khó 
tiếp cận được vốn. Một chuyên 
gia Ngân hàng Thế giới nhận xét: 
Bản thân ngân hàng cũng đang có 
nợ xấu lớn, doanh nghiệp hàng tồn 
kho cao, tài sản thế chấp không còn 
thì sao có thể vay được vốn. “Việc 
hạ lãi suất chỉ giúp cho ngân hàng 
giảm chi phí đầu vào chứ người 
dân bị thiệt và doanh nghiệp cũng 
không mấy ai vay được vốn thấp.
3. Đề xuất các chính sách

Để tháo gỡ khó khăn, đòi hỏi rất 
nhiều chính sách không chỉ là việc 
giảm lãi suất của hệ thống ngân 
hàng. Các Bộ, Ngành chức năng 
khác cũng cần tích cực đưa ra các 
giải pháp đồng bộ và thiết thực hơn 
để tháo gỡ đúng những khó khăn 
của DN đang gặp phải, bao gồm 
chính sách thuế, chính sách tiêu thụ 
hàng tồn kho

Kiểm soát lạm phát luôn là mục 
tiêu kiên định của NHNN, nên 
NHNN xác định không thể chủ 
quan trong điều hành chính sách 
tiền tệ. Do vậy, trong điều hành, 
NHNN hết sức thận trọng, sử dụng 
đồng bộ các công cụ bên cạnh công 
cụ lãi suất để điều hành lượng cung 
ứng tiền một cách linh hoạt qua các 
kênh, đảm bảo kiểm soát các chỉ 
tiêu tiền tệ, tín dụng phù hợp với 
diễn biến kinh tế vĩ mô và mục tiêu 

chính sách tiền tệ đề ra từ đầu năm
Tiếp tục đổi mới cơ chế điều 

hành cơ chế lãi suất: Chính sách lãi 
suất phải đảm bảo Ngân hàng Nhà 
nước thống nhất quản lý một cách 
ổn định theo cơ chế định hướng 
còn các lãi suất cụ thể phải đi cơ 
chế thị trường trong cơ chế định 
hướng ấy. Tuy nhiên, nền kinh tế có 
định hướng xã hội chủ nghĩa, Nhà 
nước mà cụ thể là Ngân hàng Nhà 
nước nên làm rõ phần chính sách 
lãi suất để thực hiện các mục tiêu 
xã hội như chính sách đối với dân 
tộc vùng sâu vùng xa, chính sách 
xoá đói giảm nghèo xong việc đầu 
tư phải được rạch ròi cũng đã đến 
lúc phải giao cho Ngân hàng chính 
sách làm việc này được Ngân hàng 
xử lý cụ thể, chỉ như là các tổ chức 
tín dụng mới hoạt động tốt được 
mà cũng đúng với cơ chế lãi suất 
thực có của nước ta 

Công cụ lãi suất có hai mặt rất 
nhạy cảm. Tăng lãi suất tiền gửi 
có lợi cho tiết kiệm bất lợi cho đầu 
tư và ngược lại. Các nước công 
nghiệp mới châu Á điều hành công 
cụ lãi suất trong phát triển kinh tế 
với các chính sách không giống 
nhau thậm chí trái ngược nhau. 
Nhiều nước thực hiện chính sách 
tự do hoá lãi suất, các nước khác 
chính phủ lại can thiệp mạnh vào 
khung lãi suất có nước lại sử dụng 
chính sách lãi suất thấp như Hàn 
Quốc, có nước lại thực hiện một 
chính sách lãi suất cao như Đài 
Loan. Một chính sách lãi suất cao 
có sự can thiệp mạnh mẽ của Nhà 
nước, trong đó Nhà nước ổn định 
trần lãi suất cho vay. Chính sách 
lãi suất này về cơ bản được đánh 
giá tích cực có đóng góp nhất định 
vào việc kiềm chế làm phát và huy 
động tiết kiệm cho đầu tư phát triển 
trong giai đoạn vừa qua.

Nên hạ mức lãi suất xuống cho 

ngang bằng với mức trung bình 
quốc tế, thực hiện chính sách tự 
do hoá lãi suất để cho cung cầu thị 
trường tự thiết lập. Thực tế trong 
những năm vừa qua cho thấy tại 
giai đoạn phát triển của VN hiện 
nay vẫn rất cần có sự can thiệp từ 
phía Nhà nước và việc hình thành 
lãi suất vẫn cần duy trì lãi suất tiền 
gửi ở mức cao hơn so với mức 
trung bình trên thị trường quốc tế.

Tiếp tục giảm lãi suất cho vay: 
Các doanh nghiệp sản xuất kinh 
doanh hiện nay rất cần vay vốn để 
đầu tư chiều sâu phát triển sản xuất 
và nâng cao chất lượng sản phẩm 
nhằm tăng sức mạnh cạnh tranh 
của hàng hoá trên thị trường trong 
nước và xuất khẩu. Thế nhưng, yêu 
cầu đó gặp khó khăn là lãi suất quá 
cao so với tỷ suất lợi nhuận trong 
sản xuất kinh doanh. Vốn nhàn rỗi 
trong dân cư còn nhiều nhưng chưa 
huy động được hết. Muốn tăng sức 
hấp dẫn đối với dân cư  ngoài lãi 
suất chưa hợp lý còn phải đảm bảo 
tính ổn định và an toàn của giá trị 
đồng tiền. Để đạt yêu cầu đó, vấn 
đề quan trọng nhất là sản xuất kinh 
doanh phát triển thu chi ngân sách 
cân đối, tài chính quốc gia lành 
mạnh và hoạt động của ngân hàng 
phải có hiệu quả. Xu hướng giảm 
lãi suất cho vay, lãi suất huy động 
có tính tích cực nhiều hơn và suy 
cho cùng  hạn chế được rủi ro trong 
hoạt động tín dụng của ngân hàng 
thương mại đồng thời tạo được tâm 
lý ổn định của khách hàng bao gồm 
cả người gửi và người vay

Nâng cao tính ổn định của lãi 
suất tín dụng: tiềm lực kinh tế và 
dự trữ ngoại tệ chưa đạt đến trình 
độ phát triển nên vấn đề ổn định lãi 
suất càng chỉ nên đặt ra trong một 
khoảng thời gian nhất định ít nhất 
là một năm. Lý do là: sau một năm 
tỷ lệ lạm phát đã thay đổi đó là căn 
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cứ để điều chỉnh lãi suất tín dụng. 
Hơn thế giảm bớt khối lượng hạch 
toán của các ngân hàng thương mại 
và các tổ chức tín dụng ổn định tâm 
lý khách hàng.

Phân định rõ hớn nữa chức năng 
xã hội trong hoạt động của các ngân 
hàng thương mại và các tổ chức tín 
dụng theo hướng xoá bỏ triệt để 
một số  chính sách biểu hiện bao 
cấp qua lãi suất tín dụng: Các ngân 
hàng thương mại và các tổ chức tín 
dụng chỉ làm chức năng kinh doanh 
tiền tệ theo luật ngân hàng. Chuyên 
chức xã hội cho các tổ chức tài 
chính khác nhau, Ngân hàng Đầu 
tư và Phát triển, Ngân hàng Nông 
nghiệp và Phát triển nông thôn… 
Muốn vậy, cần phải hạn chế và tiến 
tới xoá bỏ bao cấp của Nhà nước 
qua lãi suất tín dụng của ngân hàng 
thương mại và tổ chức tín dụng 
của Nhà nước. Chừng nào còn tồn 
tại bao cấp của Nhà nước qua tín 
dụng thì các ngân hàng thương mại 
chưa thể thực hiện  chức năng tiền 
tệ theo đúng Luật Ngân hàng. Tính 
chủ động trong sản xuất kinh doanh 
của các chủ nhà băng vẫn còn hạn 
chế hiệu quả hoạt động của ngân 
hàng không thể hoạch toán rõ được 
về kinh tế và xã hội.  Cần nhanh 
chóng tạo sân chơi bình đẳng giữa 
các ngân hàng thương mại quốc 
doanh với các ngân hàng thương 
mại cổ phần và ngân hàng thương 
mại liên doanh với nước ngoài.

Ngân hàng Nhà nước tiếp tục 
áp dụng cơ chế điều hành lãi suất 
cơ bản là một giải pháp thích hợp, 
phù hợp với các mục tiêu kinh tế 
vĩ mô, cung – cầu vốn thị trường. 
Việc điều tiết lãi suất thị trường 
theo hướng ổn định, được thực hiện 
kết hợp giữa điều tiết khối lượng 
tiền thông qua các công cụ gián 
tiếp, điều hành linh hoạt các mức 
lãi suất chủ đạo và làm tốt công tác 

truyền thông. Sự thay đổi cơ chế 
điều hành lãi suất theo hướng tự do 
hoá phải trên cơ sở đánh giá một 
cách khoa học và thực tiễn các điều 
kiện kinh tế, thị trường tài chính – 
tiền tệ ở trong và ngoài nước, cũng 
như các rủi ro có thể xảy ra và các 
biện pháp xử lý để đảm bảo ổn 
định kinh tế vĩ mô, sự an toàn và 
phát triển của hệ thống tài chính

Bên cạnh việc điều hành có 
hiệu quả thị trường liên ngân hàng, 
NHNN cũng cần mạnh dạn mở 
rộng thêm kênh tái cấp vốn trực tiếp 
đến những ngân hàng thương mại 
đáp ứng được các tiêu chí an toàn, 
cạnh tranh lành mạnh, kinh doanh 
có hiệu quả và có trách nhiệm với 
cộng đồng, thông qua đó góp phần 
động viên các nỗ lực tham gia bình 
ổn thị trường vốn và lãi suất
4. Kết luận 

Việc nghiên cứu để có một 
chính sách lãi suất cho phù hợp là 
vô cùng cần thiết để xây dựng nền 
kinh tế. Trên thực tế, trong suốt thời 
gian qua chúng ta đã không ngừng 
thay đổi cơ chế điều hành lãi suất 
cho phù hợp, nhất là từ năm 1996 
đến nay.  

Thực tế cho thấy không thể 
quy định lãi suất một cách cứng 
nhắc theo kiểu hành chính gò bó 
áp đặt. Thị trường tiền tệ luôn luôn 
rất sôi động, do đó việc tự do lãi 
suất là một quy luật tất yếu và có 
như vậy lãi suất mới trở thành đòn 
bẩy trong nền kinh tế. Mức chênh 
lệch lãi suất cho vay và lãi suất 
huy động vốn không nên bị khống 
chế quá chặt chẽ, cứng nhắc mà 
nên điều chỉnh phụ thuộc vào thị 
trường và hiệu quả kinh doanh của 
từng tổ chức tín dụng. Tuy nhiên, 
không vì thế mà thả nổi lãi suất mà 
phải có các chính sách lãi suất cụ 
thể cho các tổ chức tín dụng. Như 
vậy, các tổ chức tín dụng mới có 

thể hoạt động được trong một môi 
trường cạnh tranh lành mạnh đảm 
bảo hoạt động hiệu quả phục vụ 
cho khách hàng và nền kinh tế.

Công cụ lãi suất là một công cụ 
rất nhạy cảm và có tác động rất lớn 
đến nền kinh tế, do đó NHNN phải 
thận trọng khi đưa ra các quyết định 
liên quan đến chính sách lãi suất, 
đồng thời phải đưa ra các biện pháp 
kịp thời, chính xác để can thiệp 
nhằm giữ ổn định cho thị trường. 
Hiện nay chúng ta đang thực hiện 
cơ chế lãi suất là cơ chế mang tính 
chỉ đạo, chứ không phải tự do vận 
động theo nhu cầu thị trường, nên 
lãi suất phải căn cứ trên cung cầu 
của thị trường tiền tệ, chính sách 
này về cơ bản có thể giúp chúng ta 
kiềm chế được lạm phát nhưng nó 
khiến cho chính sách lãi suất khá 
cứng nhắc, đôi khi gây khó khăn 
cho việc huy động vốn. Đồng thời 
cũng phải thấy rằng nếu như trong 
chống lạm phát, công cụ lãi suất 
có thể phát huy hiệu quả là một cái 
phanh hãm lại nền kinh tế đi quá 
nhanh, mang lại hiệu quả tức thời 
thì trong chống suy thoái kinh tế 
nó lại không mang đến hiệu quả 
ngay như chống lạm phát. Vì vậy, 
phải nhìn nhận chính sách lãi suất 
là một trong những chính sách tiền 
tệ chung và phải kết hợp chặt chẽ, 
nhịp nhàng với các chính sách tiền 
tệ khác l
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