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LOI MO PAU
LA&i suit ngan hang la mot pham tri Kinh té c6 tinh hai mat. Néu xéac
dinh 14i suat hop i s& 1a don bay quan trong thic day san xuét -luu thdng
hang hoé phét trién va nguoc lai. Boi vay, 14i suat ngan hang vira 1a céng
cu quan li vi mé cua Nha nudc, vira 1a cdng cu diéu hanh vi md cua cac

ngan hang thuong mai.

Mot chinh sach 140 suit c6 hiéu qua 1a chinh sach dugc ap dung nhat
quén trong mot 1anh thd va dugc NHNN diéu chinh chit ché, mém déo theo
tirng thoi ki cho phii hop voi nhu cau huy dong vén va cung tng von nham
thu hat duoc ngudn vén nhan rdi trong dan chung, phuc vu phat trién kinh
té dit nudc, dong thoi dam bao duoc cho hoat dong cua cic ngan hang

thuong mai thuc sy ¢6 hiéu qua.

& Viét Nam, trong hon 10 nam dbi méi, chinh sach 14i suit d& gop phan
binh 6n gia ca, ddy 10i va kiém ché lam phat, kich cau, tang truéng thu
nhap qudc dan. Co ché diéu hanh I4i suat duoc thay doi theo timg thoi ky
phat trién kinh té, ngay cang tré nén linh hoat. Dé thac day phat trién kinh
té va tang cuong mirc d6 hdi nhap vao thi truong tai chinh khu vuc cling
nhu qudc té, ngan hang nha nuéc phai tiép tuc d6i méi co ché diéu hanh IAi
suit theo hudng ty do hod. Tuy nhién, hién nay viéc xay dung va thuc thi
mot chinh sach 18i suat tién téi tw do hoa trén co s vira dam bao dugc su
kiém soat ciia nha nudc ddi véi thi truong, vira phll hop véi muyc tiéu va
dién bién vi mo, phi hop véi tién trinh cai cach doanh nghiép nha nudc.

Vi vdy, viéc nghién ctru chinh sach 14i suit va nhimg diéu kién, giai
phap dé xay dung mot chinh sach 13i suat dting dan & nudc ta co ¥ nghia 1y

luan va thuc tién cao.



CHUONG |: TIM HIEU CHUNG VE LAI SUAT.

1.1.KHAI NIEM.

Tién 14i 12 phan tién doi ra bén ngoai s6 vén ma nguoi di vay tra cho
nguoi cho vay.

L4i suat 1a ti 1 phan tram tinh theo nam (hodc thang, ngay) giira 13i vay

va sd tién cho vay.
Ching ta can phan biét 14i suit danh nghia va lai suat thuc té:

L4i suat danh nghia 1& mirc 14i suat duoc an dinh trén thi truong, khdng

duoc diéu chinh theo su thay d6i cua mirc gia.

LA&i suat thuc 1a I4i suit duoc diéu chinh lai cho dung theo nhimng thay
d6i dy tinh vé mirc gid, do d6 né phan anh chinh xac hon chi phi cua viéc

vay tién.

L4i suat danh nghia (i) bang 1ai suat thuc (r) cong véi muic lam phat du
tinh.

1.2.CO SO XAC PINH LAI SUAT VA PHUONG PHAP TIiNH.

Viéc tim ra mot co s& co thé hoan toan tin cay 1a khong thé co ngay
duge. Cac nude ¢ nén kinh té thi truong canh tranh hoan hao ciing da va
dang xay dung 14 suit theo phuong phap phan tich théng tin cua thi
truong, V6i kinh nghiém va sy uyén tham trong nghé nghiép dé dinh luong
mot 14i suat phd hop. Trong phan ndy, ching ta xem xét c4c co s& ma hau

hét cac nude dang str dung cho viée hinh thanh 14i suat.

Ti 18 1oi nhuan binh quan va ti 1& truot gia 12 hai yéu t6 quan trong ciu
thanh nén I4i suit dong thoi ciing 12 2 co s hinh thanh nén muc 13i suat.
LAi suat tin dung trong co ché thi trudng bi gidi han boi ti suat loi nhuan
binh quan cua nén kinh té (gii han trén) va ti 1¢ lam phat (gii han duéi).
LAi suat chi co thé van dong trong gidi han d6 va phai cin ct vao 2 yéu to

nay clng véi quy luat cung - cau vén dé tang, giam mot cach hop 1i. Mat
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khéac, do nén kinh té phy thudc rat nhiéu vao 2 co s trén nén I&i suit dugc
dit ra, ngoai muc dich thu lgi cho mot ca nhan, mot t6 chire, phai dam bao
kich thich nén kinh té ting truong. Do do6, khi x4c dinh 13i suat, nguoi ta

phai dya trén 2 co so co ban nay.

Co s6 thir 2 12 wdc dinh mot ti 18 kich thich. Lai suat ciing giéng nhu cac
loai gia ca khac, chi can thdp hodc cao hon mét chut so véi cac td chuc tin
dung khac d4 c6 thé thu dugc nhiéu khach hang hon, cho vay nhiéu hon
hoac nguoc lai. Nhu vay, trén co s& mot ti 1€ kich thich, lgi nhuan cua
TCTD c¢6 thé bi giam di néu tinh trén gia tri ting giao dich song véi s6
luong giao dich ting Ién thi loi nhuan van tang ma TCTD lai tao ra duoc

loi thé canh tranh 1au dai cho minh.

Co s tiép theo 1a chi tiéu hop 1i vé tong chi phi tin dung binh quan. Dua
trén chi tiéu ndy, nguoi ta c¢6 thé xac dinh dwoc nhiéu chi tiéu khéc nhu

doanh thu, lgi nhuan, mirc luong, mac 14i suat.v.v...

Néu tinh toan tong chi phi tin dung binh quan cao hon nhu cau thyc té
cta thi trudng s& dan dén thira von, TCTD mudn cho vay duoc phai giam
|4i suat cho vay. Piéu ndy c6 thé din dén hai hau qua 1a giam 14i suat tién
giri khién khach hang chuyén sang gui tién & cac TCTD khéc hodc 13 giam

lgi nhuan dong thoi giam tién lwong cua can bo cong nhan vién.

Néu chi tiéu trén thap hon nhu cau thuc té thi tac dong nguoc laiN,
TCTD phai nang ca 1ai suat di vay va li suat cho vay 1&n. Khi lai suat cho
vay ting, cac doanh nghiép s& vay it hon cho dau tu vao san xuét kinh

doanh khién cho nén kinh té ting truéng cham lai.

Vi vy, xac dinh chi tiéu tong chi phi tin dung binh quan hop li 1 rat
can thiét khi hinh thanh 14i suat giup cho TCTD giit duoc uy tin Vi cac

doanh nghiép vay vbn va thu hit duoc nhiéu khach hang gui tién.

Co s& cudi cung la kinh nghiém nghé nghiép ciia cac chuyén gia. LAi
suit 12 mot bién s6 duoc ciu thanh tir rat nhiéu bién sé khac nhau ma trong
d6 chi yéu 1 nhirng bién sé mang tinh khach quan. Do d6, muén xac dinh
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duoc 13i suat phai nim chic duoc cac yéu td cau thanh nd. Sy bién dong
clia cac yéu t6 ndy rat phurc tap, do d6 can phai xem xét, phan tich ki ludng,

d0i hoi phai do cac chuyén gia hoat dong 1au nam trong nghé thuc hién.

1.2.1.Pwong phap tinh 13i sudt di vay ciia ngdn handg,

LAi suat tién giri = < a% ti suat lgi nhuan + ti 18 lam phat binh quan
Trong do: 0 =<a<100.
Véia =0 % => LAi suat tién giri khong ki han = Ti 18 truot gia.
Vi tién giri ¢6 ki han thi ki han cang dai, a% cang 16n.

1.2.2.Phwong phép tinh |4i sudt cho vay ciia ngdn hang.

L4i suat cho vay = LAi suat + b%Ti suét lgi nhuan + Phu phi +hé s
noi chung tién giri binh quén tin dung rui ro

b% phu thudc vao thoi han von dugc sir dung, thoi han cang dai b % cang

[6n.

Hé sb rai ro phu thudc vao nhiéu yéu té nhu thdi han sir dung von, chu

thé vay von, muc dich vay vdn, tinh kha thi cta dy an dau tu...
1.3.VAI TRO CUA LAI SUAT.

1.3.1.L A sudt véi su phan bé cic ngu(‘in lwce.

Tat ca moi nguodn lyc déu co tinh khan hiém. Van dé 12 x4 hoi phai phan
bd va st dung cac ngudn luc sao cho c¢6 hiéu qua. Nghién ciru trong nén
kinh té thi trudong cho thdy, gia ca dong vai tro cuc ky quan trong trong viéc

phan bd cac ngudn luc gitta cac nganh kinh té.

Nhu ching ta d4 biét, 14i suat 1a mot loai gia ca, nghia 1a 14i suat co vai
trd phan b6 hiéu qua cac ngudn lyc khan hiém cta x& hoi. Bé quyét dinh
dau tu vao mot nganh kinh té, mot du an hay 1a mot tai san ndo d6 ching ta
déu phai quan tdm dén su chénh léch giita gia tri ty sut loi tirc thu duoc tir
nganh kinh té d6, du an d6 hay tai san d6 so véi chi phi ban dau. Diéu nay
c6 nghia 1a phai xem xét mot nganh, mét du an kinh doanh co6 dem lai lgi
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nhuan, dam bao hiéu qua kinh doanh va du dé tra khoan tién 14i cta sd tién
vay cho chi phi ban dau hay khong. Nganh nao, du an kinh doanh ndo cd ty
suit loi ttre 16n hon 14 suat thi ngudn lwc s& duge phan b toi do, va do 1a
su phéan bd hiéu qua.

Théong qua lai suat, cac doanh nghiép co thé lya chon nhitng nganh san
xuat khac nhau dé dau tu nham thu ty suit loi nhuan cao. Nhu vy loi suit
|4 tin hiéu, 1 can c dé co sy phan bd hiéu qua cac ngudn luc khan hiém
trong xa hoi, |4 suat 12 yéu té can thiét ban dau trudc khi di dén quyét dinh

dau tu.

1.3.2.L di sudt vei tiu dung va tiét kiém.

Thu nhap ctia mét ho gia dinh thuong dugc chia thanh hai b phan: tiéu
dung va tiét kiém. Ty 18 phan chia ndy phu thudc vao nhiéu nhan t6 nhu thu
nhap, van dé hang lau bén va tin dung tiéu dung, hiéu qua cia tiét kiém
trong dé tién té va l4i suat co tac dung tich cuc toi cac nhan tb do.

Khi 14i suat thap, chi phi tin dung tiéu ding thip, nguoi ta vay nhiéu
hon cho viéc mua sim cac hang ho4, nghia 13 tiéu dung nhiéu hon. Nguoc
lai, khi 14i suit cao dem lai thu nhap tir khoan tién dé danh nhiéu hon s&

khuyén khich tiét kiém, do dé tiét kiém tang.

1.3.3.L i sudt vdi dau tu.

Hoat dong d4u tu chiu nhiéu anh hudng cia nhiéu nhan t6 nhu thu nhap,
chi phi ky vong trong kinh doanh. Trong d6 l3i suat thé hién chi phi dau tu
12 yéu t6 quan trong quyét dinh dau tu.

Khi 13i sudt & mirc cao, it khoan dau tu vao von hién vét s& mang lai thu
nhap nhiéu hon chi phi 4i tra cho cac khoan di vay, do vdy chi tiéu cho dau
tu giam, nguoc lai khi 18i Suit giam cac doanh nghiép s& quyét dinh dau tu
cho vén hién vat nhiéu hon, chi tiéu dau tu s& ting.

Ngay ca khi mot doanh nghiép cé du thira vén va khdng mudn vay dé

dau tur vao von hién vat thi chi tiéu dau tu van bi anh hudng cua 14i suit do
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doanh nghiép c6 thé mua chimg khoan. L&i suat cao, chi phi co hdi ciia mot
khoan dau tu s& cao, chi tiéu dau tu giam do cac doanh nghiép mua chimg
khoén s& t6t hon vao dau tu vén hién vat. Khi 14i suat chi phi co hoi cua
dau tu giam, chi tiéu dau tu s& tang 18n vi dau tu vao von hién vat rat co thé
dem lai thu nhap 16n hon cho doanh nghiép so véi mua chirng khoan.

Dbi voi dau tu hang duy trit, chi phi cua viée giri hang dy trir 12 khoan 14i
tra cho khoan tién dang 18 thu duoc do ban nhuong hang hod nay di hay
khoan vay dé mua hang. L&i suat 1am viéc tang, chi phi bién cua viéc giir
hang du trit so véi loi ich bién da gia dinh trude 1am cho dau tu vao hang
du trit giam.Nhu vay 14i suat 12 nhan té chu yéu quyét dinh dau tu cua cac

doanh nghiép vao vén hién vat va hang dur trir.

1.3.4.LAi sudt vdi ti gid héi dodi va lam phat.

Ty gia 12 gia ca tién té ctia nude ndy thé hién bang don vi tién té cua
nude khac. Ty gia do quan hé cung cau trén thi trudng ngoai hdi quyét dinh
va chiu anh huéng cia nhiéu nhan td nhu gia ca, thué quan, quota, sy wa
thich hang noi, hang ngoai, ning suét lao dong.... Ngodi ra ty gia trong
ngan han cOn chiu anh hudng cua 1ai suat: L&i suit tién gui ndi t€ va ngoai
té. Sy thay doi 14i suat tién giri ndi t& & ddy 1a sy thay d6i trong 14i suat
danh nghia. Néu 14i suat danh nghia ting do ty 1é lam phét dy tinh tang (I4i
suit thuc khong doi) thi ty gia giam. Néu 14i suat danh nghia tang do 14i
suat thuc té tang (ty 16 lam phat khong dbit) thi gia dong tién trong nudc
tang, ty gia ting.Khi 14i suat tién giri ngoai té ting, dong nodi té s& giam gia
(ty gia giam) va nguoc lai.

Ty gi4 rit quan trong trong hoat dong XNK. Néu 14i suat ting lam ting
ty gia s& 1am cho hoat dong xuat khau giam, nhap khau ting va nguoc lai.
Nhu vy thong qua ty gia hdi doai, i suit co anh hudnglén toi xuat nhap
khau, xuat khau rong caa mot qubc gia.

Ly luan va thyc tién d4 thira nhan mdi quan hé chat ché giira 14i suat va
lam phat. Nhitng nudc trai qua lam phat cao cling chinh 1a nhitng nuéce co6
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muc 14i suit cao. Lam phat 13 hién tuwong mét gia cta ddng tién, 1a tinh
trang ting lién tuc muc gia chung cta nén kinh té do nhiéu nguyén nhan
khéc nhau. Do vdy ciing ¢6 nhiéu bién phap khac nhau dé kiém soat lam

phét, trong d6 giai phap vé 14i suat c6 y nghia dic biét quan trong.

Trong thoi ky lam phat, ting 18i suat s& cho phép hé thong ngan hang co
thé thu hat phan 16n sd tién c6 nhiéu trong luu thong khién cho ddng tién
trong luu thong giam, co sb tién va luong tién cung Ung giam, lam phat

dugc kiém ché. Nhu vay, l3i suit ciing gop phan chdng lam phat.

Tuy nhién, viéc sir dung cong cu 14i suat trong chdng lam phat khong
thé duy tri 1au dai vi 14i suat ting s& 1am giam dau tu, giam tong cau va lam
giam san luong. Do vay 1ai suat phai duoc sir dung két hop véi cac cong cu
khéc thi méi co thé kiém soat duoc lam phat, on dinh gia ca, 6n dinh dong
tién. Mot chinh sach 18i suat phd hop 1 sy can thiét cho sy phat trién lanh

Mmanh cua nén Kinh té.



CHUONGII: THUC TRANG LAI SUAT O
VIETNAM

2.1.THUC TRANG LAI SUAT O VIET NAM TU 1989PEN NAY.

2.1.1.Giai dogn tir 1989 dén trudc 1996.

Trong hé thdng ké hoach hoa tap trung & Viiét Nam, moi hoat dong giao
dich tai chinh chinh thirc déu do Nha nudc doc quyén thuc hién théng qua
Ngén hang Nha nuée. Hé théng ngan hang trudc nim 1989 12 mot hé thong
ngan hang don cap voi Ngan hang Nha nuée (NHNN) thuce hién chirc ning
ctia ca Ngan hang thuong mai (NHTM) v NHNN. Toan bé hé théng ngan
hang chi 1a mét cong cu dé thuc hién céac chinh sach cia Nha nuéc, dap
mg nhu cau tai chinh cua ngan sach Nha nuéc va cac Doanh nghiép Nha
nude (DNNN). Tin dung chi dinh véi 18i sudt danh nghia thap va lam phat
cao tao ra 14i suat thuc 4m. Hon thé nira 14i suat cho vay con thap hon 14i

SUAt tién giri, thé hién chinh sach tai tro cap 14i suat ctia Chinh phi.

Niam 1988 danh dau dot cai cach manh mé& dau tién trong hé thdng ngan
hang ¢ Viét Nam. Thoi diém nay lai suat tién guri va cho vay cua cac ngan
hang Thuong mai Qudc doanh déu do Nha nudc quy dinh. Va cadc NHTM
duy tri cac muc 14i suat cho vay khac nhau dbi véi cho vay nong nghiép,

cong nghiép va thuong mai.

Trong thoi gian nay hang loat cac quy inh dung ¢ thanh thi dua nhau
tang 14 suit dé huy dong von. Viéc theo dudi loi nhuan cua cac quy tin
dung bang cich huy dong von véi 18i suit cao trong bdi canh khong co
giam sat va quan ly da nhanh chéng din dén lira dao. Dén cudi 1990 tong
s6 quy tin dung giam manh, do hang loat cac quy tin dung ¢ thanh thi ndi
du6i nhau pha san. Dan dén sy mét niém tin trAm trong ctia ngudi dan vao
hé thong ngan hang, khién rat nhidu ngudi dan rat tién tiét kiém cua minh

chuyén sang vang hay d6 la My.
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Bat dau nim 1994, cung tién dugc kiém soat chu yéu bang trin va san
tin dung ap dung cho trng NHTM. Tt 1995, NHNN cho phép cac NHTM
duoc tu do canh tranh trong huy dong von. Tuy nhién muac chénh léch gitta

|4i suat cho vay va l4i suat tién gtri khong vuot qua 0.35%/thang.

2.1.2.Giai doan tir 1997 dén 7/2000.

Bit dau tir ngayl /1/1996 NHNN thuyc thi chinh sach tran 14i suat tin
dung va qua Iy chénh léch 14i suit tién giri. Ciing vao thoi gian ndy, ché do
thué doanh thu danh vao hoat dong tin dung bi xo4 bo, chi phi trung gian
tai chinh duoc diéu chinh giam manh, nén tran 13i suat tin dung ciing duoc
diéu chinh giam manh. LAi suat tin dung trung va dai han dugc diéu chinh
cao hon 1ai suit tin dung ngan han, nham kich thich viéc thay d6i co ciu

dau tu cho nén kinh té.

Nén kinh t& Viét Nam chiu anh hudng kha manh cua cudc khing hoang
tir gitta ndm 1997 (mic du la gian tiép). Nhiéu doanh nghiép khong c6 kha
nang thanh toan ng cho cac Ngan hang, budc cac ngan hang phai ganh chiu
ganh nang chi tra cho phia nudc ngoai do cac doanh nghiép nay mo mot
khdi lugng tin dung thu tra chim 16n trong hai nim 1995, 1996 va dao han
vao cudi nam 1997 dau nim 1998. Mot s Ngan hang ¢6 phan vi thé roi
vao tinh trang gan nhu pha san. Chinh vi vy giai doan nay l4i suit duoc ha
xudng va néi long dé cho 14i suat giam nhung luong tién giri tai Ngan hang
van 6n dinh, tin dung ndi dija dugc hé théng Ngan hang “bom” manh vao
nén kinh té va ting khong hoan toan do 14i suat giam va ting tin dung cho
khu vuc nha nudc trong khi tién gii khong ting nén cac NHTM giam du
trir phu troi cling nhu vay vén tir NHNN.

Tir1998 chinh sich Ngan hang thuc thi vé co ban 1a phu hop véi dién
bién tinh hinh kinh té vi mé va méi twong quan véi bién dong ty gia, phi
hop véi 18i suat thi truong khu vuc va Thé gidi. Mit bang 14i suat ¢4 dam

bao hai hoa véi loi ich cua nguoi gui — t6 chuc tin dung — ngudi vay.
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2.1.3.Giai doan_tir 8/2000 dén _5/2001.

Ngay 2/8/2000 NHNN d& ban hanh cac quyét dinh 241, 242, 243,
24412000 QP - NHNN Vvé viéc thay ddi co ché 14i suat, c6 hiéu luc tir ngdy
5/8/2000. N6i dung cua quyét dinh d6 1a thay ddi co ché didu hanh I3 suat,
cong b 13i suit co ban 1am co so cho cac T chire tin dung 4n din 13i suat
cho vay bang dong Viét Nam va d6 la My ddi véi khach hang va viéc cung
cap thong tin tham khao vé 14i suit cua cac NHTMCP cho NHNN.

Noi dung chi yéu cta co ché diéu hanh I4i suat moi la 14i suat co ban
dugc hinh thanh trén co s¢ nguyén tic thi truong, hudng toi tu do hoa 14i

suit va qudc té hod hoat dong tai chinh trong nudc.

2.1.4.Giai doan 5/2001 dén nay.

Theo quyét dinh 718 ngdy 29/5/2001, ké tir ngdy 1/6/2001 Théng ddc
NHNN d4 bai bo co ché 14i suat cho vay USD tdi da bang 13i suat SIBOR +
bién do cho phép. Cac to chire tin dung 4n dinh cho vay bang USD trén co
so 18i suat thi trudng qudc t& va cung cau von tin dung bang ngoai té &
trong nudc. D6 la 1an dau tién NHNN tha ndi mot ¢éng cu 18i suat — mot
cdng cu rat nhay cam trong viéc diéu hanh chinh sach tién té. Bén canh do

d61 voi dong VND thi 13i suat co ban van 4p dung nhu cil.

Tiép ngay sau khi NHNN dua ra quyét dinh tha ndi dong ngoai té thi
theo quyét dinh s 546/2002/QD - NHNN caa Thong dbc NHNNVN vé
viéc thi hanh co ché 18i suat thoa thuan ap dung véi cac td chuc tin dung.

Diéu nay da tao diéu kién canh tranh giita cac t6 chuc tin dung.

Thoi gian nay NHNN van dwa ra muac 14i suat co ban nhung no chi
mang tinh chat tham khao. Nhu vdy vé co ban tir thang 6/2002, i suat ¢

nude ta vé co ban duoge tu do hod theo thong 1¢ Quéc té.
(LIBOR: l4i suat thi truong tién té lién ngan hang London)

(SIBOR: I4i suat thi truong tién té 1ién ngan hang Singapore)
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2.2.CAC MUC TIEU HUONG TOL

Trong diéu kién kinh té, thi trudng tién té hién nay, co ché 14i suit méi
khong lam tang mit bang 13i suat thi trudng, tao diéu kién cho cac TCTD
huy dong von & trong va ngodi nudc & muc cao dé dam bao vén cho ting
truong tin dung co chat lwong, dap tng yéu cau cua chu treong kich cau,
thic ddy tang truong kinh té, on dinh gia trj d6i noi va ddi ngoai cua dong

Viét Nam.

Tao diéu kién cho TCTD va khach hang gui, vay von c6 thé thoa thuan
dé lua chon 18i suat ¢ dinh hodc 18i suat c6 diéu chinh linh hoat, c6 loi cho
cac bén, khuyén khich TCTD mé rong huy dong va cho vay von trung va

dai han.

Riéng 14i suat cho vay bang ngoai té tuy da tiép can dan véi thong 16
qudc té nhung s& thap hon mit bang thi trudng qubc té, phil hop vai cung -
cau von ngoai t& thi trudng trong nudc hién nay, c6 loi cho ca doanh
nghiép va NHTM, tao diéu kién NHTM mé rong cho vay vdn ngoai té, han
ché viéc guri von ngoai t& & nude ngoai.

Tao khuon kho linh hoat cho cac TCTD 4p dung 14i suit phi hop véi
dic diém cua timg vliing va mirc d6 rai ro theo thoi han cho vay va timng
khach hang, nhung NHNN van kiém soat duoc 14i sut dé tranh viéc cac
TCTD tang l&i suit cho vay qua mtc, anh huéng dén hoat dong dau tu cua
nén kinh té. Thic day von tin dung linh hoat giira cac linh vuc kinh té, khu
vuc thanh thi va nong thon phi hop véi su phat trién khong déu cua thi

truong tai chinh nudce ta hién nay.

Lam cho méi quan hé giita 14i suat VND - ty gia - l4i suat ngoai té linh
hoat hon, phan 4nh chinh xac hon cung cau vé vén, ngoai t&; tao co s& cho

NHNN khi can thiét ¢ thé can thiép dé 6n dinh thi truong.
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CHUONG III: TU DO HOA LAI SUAT VOI PIEU
KIEN O VIET NAM VA CAC BIEN PHAP

3.1.NHUNG VAN PE CO BAN VE TU DO HOA LAI SUAT.

3.1.1.LV ludn chung vé tw do hod I4i sudt.

Tu do ho4 14i suat 1a mot bo phan co ban cua tw do hoa tai chinh, tic
|4 14i suat duoc ty do bién dong dé phan tng theo cac luc lugng cung -cau
vén trén thi truong, loai bo nhitng 4p dat mang tinh hanh chinh Ién sy hinh
thanh cua 14i suit. N6 cho phép cac ngin hang ty chi trong viéc 4n dinh

c4c muc 1di suat kinh doanh ctia minh.

Trong co ché tu do hoa 14i sutT, néu nha nudc hoan toan khdng can
thiép dén hé thdng 1ai suat thi truong thi d6 1a co ché tu do hoa hoan toan
(tha ndi hoan toan). Néu nha nudc co tham gia can thiép gian tiép theo mot
dinh hudng xac dinh thi d6 1a co ché ty do hoa 1ai suat c6 quan ly, va khi
d6 NHTU tac dong t6i 14i suat chii yéu duya trén cac cong cu kiém soat tién
t¢ gian tiép nhu nghiép vu thi trudng ma, tai chiét khau, hop déng mua lai,
va mot phan dua vao ap dat ty 18 duy trir bat budc. C6 thé khai quat su tac
dong gian tiép 6 nhu sau:

Nghiép vu thi truong mo (Open Market Operations):

NHTU muén day manh ting trudong, mé rong tin dung bang cach mua
vao céac chuang khoan c6 gia s& 1am cho cung vé tién té ting lén, dan t6i
giam 13i suat. Nguoc lai, khi NHTU muén thu hep tin dung bang cach ban
ra cac ching khoan co gia, cung tién té giam xudng dan t6i tang I&i suét
trén thi truong tién té.

LAi sudt tdi chiét khau (Discount Rate):

Khi NHTU nang l4i suat tai chiét khdu, cic NHTM budc phai ting du

trir dé tranh phai vay véi 18i Suit cao khi thiéu hut kha niang thanh
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toan.Dong thoi, NHTM ciing phai tang I4i suit cho vay dé bu dip chi phi
cho nhitng khoan tang thém du trit, do viy ma lai suét thi truong tang lén.
Nguoc lai, viéc giam 14i suit tai chiét khau cuia NHTU cho phép céc

NHTM giam dy trir va ha 14i suit cho vay, do d6 ma ha 14i suét thi truong.
Hop dong mua lai (Repurchase Agreement):

Hop dong mua lai 1a hop ddng ban nhitng chung khoan, trong dé
ngudi ban cam két s& mua lai chimg khoan ndy vao mét thoi diém trong
twong lai véi mire gia duoc xac dinh trude trong hop dong. Nhu vay, thuc
chat hop ddng mua lai 1a cho vay cd thé chép, trong d6 ching khoan déng
vai trd thé chap. Khi mua thé chip (tirc cho vay), NHTU bom tién vao thi
truong tai chinh va do vay 1am giam 14i suat ngan han. Khi ban thé chéap tur
tai khoan cua minh, NHTU hit tién ra khoi thi truong tién té va do dé tao

ra sire ép 1am tang 13 suat ngén han.

3.1.2.Tai sao phdi tién hanh tw do hod I3i suar?

Thir nhét, 13i suat dugc tu do hoa, bién dong theo cung cau vé von, c6
thé phan bd ngudn von tin dung khan hiém cho nhirng ngudi vay mot cach
c6 hiéu qua nhét; ddng thoi dam bao thu hut tién guri voi chi phi hop 1y nhat
duoc ca ngan hang va nguoi giri chdp nhan. Piéu ndy khong thé thuc hién
duoc trong diéu kién 14i suat bi kiém soat hanh chinh, 1am cho cac hoat

dong dau tu bj bién dang.

LAi suit duoc ty do hoa s& linh hoat hon so v&i khi bi kiém soatL, ¢6
kha niang diéu tiét dé thich nghi véi diéu kién thay di, tu dong tao ra su
kich thich cho tang truéng tai chinh, cai tién va thay d6i co cau ma chinh

phi hoic 14 khong thé quan 1y hodc 1a cham thu duoc két qua.

Thir hai, viéc thyc hién tu do hoa 14i suat ciing xuat phat tir mot thuc té
la khdng mot chinh phu hay mdt ngan hang trung wong nao c6 du kha nang
dé phan bd va kiém soat ngudn vén mot cach co hiéu qua cho hang ngan
nhu cau st dung vén khac nhau, cho di bé may hanh chinh va thanh tra
ngan hang c6 16n dén dau di ching nia.
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Ching ta c6 thé thiy dugc rang co rat nhidu quan diém khac nhau vé

mtrc 14 suat ctia hé thdng ngan hang:

Céc chinh tri giaC, nhirng nguoi di vay vén noi chung, cac doanh
nghiép ma chi yéu 1a doanh nghiép nha nudc noéi riéng thi mong muédn 1am
sao cO dugc nhirg khoan vay voi muc 13i sudt thip nhat co thé duogc (ta
thdy diéu ndy ciing kho cd thé thoa mdn mot cach tuyét d6i), trong khi d6
cac NHTM thi mudn duy tri mirc 13i suat cao (Mot didu dé hiéu vi ho ciing
la cac nha kinh doanh, hoat dong kinh doanh nhim muc tiéu c6 logi nhuan

cao nhat).

Tir day chdng ta c6 thé thay duoc mau thudn da nay sinh gitta nguoi di
vay va nguoi cho vay. Mdi ngudi ding trén cac quan diém riéng cia minh
va c6 nhitng cach déi xir khac nhau. Nhiéu luc van dé ndy duoc dua ra ban
thao mot cach gay git tuy nhién khong c6 1oi giai cubi clng, va ngudi ta
cling khong thé c6 bang ching co sirc thuyét phuc nhim dua ra duoc mot
murc 14i suat hop 1y. Dé giam thiéu nhimng tranh luan ndy, cach tot nhat 1a

dé 1ai suat do thi trudng quyét dinh, tic 12 ty do hoa.

Thir ba, ching ta dang séng trong mot méi trudng dang dién ra toan cau
hoa nhanh chéng, ma toan cau hoa tai chinh 1a dién hinh nhét cua qua trinh
nay.

Trong linh virc tai chinh, todn cau ho4 dit ra nhitng co hoi va thach thire
méi, trong d6 mot thach thirc 16n 12 giam kiém soat tién té bang cac cong
cu truc tiép nhu qui dinh trin 14i suat; thay vao dé, dé dam bao kiém soat
tién té dwoc hiéu qua, cac nudc dan chuyén sang thyc hién cac cong cu
Kiém soat tién t& gian tiép nhu nghiép vu thi trudng ma, tai chiét khau, hop
d6ng mua lai..., tirc 12 c4c cong cu dinh hudng thi trudng. Dé dam bao hoi
nhap thanh cdng trong linh vuc i chinh trude hét 13i suat phai duoc tu do
hoa.

Thir tu, ty do hoa cho phép hé thong ngan hang ty chu hon, va diéu d6
s& dan dén 14i suét tién giri va tién vay cao hon.
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Nhiing thay d6i nhu vay trong linh vyc tai chinh s& tic dong dén cac
doanh nghiép va cac ho gia dinh khién ho thay d6i hanh vi tiét kiém va dau
tu ctia minh theo hudng c6 loi cho tang truéng kinh té.

Tang l4i suat tién giri s& 1am ting ty 16 tiét kiém noi dia, va do do s& thay
thé cho ngudn di vay nudc ngoai dé tai trg cho dau tu. Nguon tiét kiém noi
dia nay duoc truyén tai thong qua hé thong tai chinh ngan hang chinh thic
ma khdng phai qua thi trudng tién té khong chinh thic. Tiét kiém trong
nude tang 1&n va muc 14i suat thuc cao hon din dén mé rong dau tu va lam

tang hiéu qua dau tu. Két qua 1a 1am tang toc do tang truong kinh té.

Hon nita viéc tang l&i suat co thé thu hep dwoc khoang chénh léch giira
|4i suat noi t& va |ai suit ngoai téH, tir d6 c6 thé tranh dwoc hién tuong
ngoai té hoa (turc 1a nguoi dan trong nudce sé khong gam gitr ngoai t¢ nhu

trude day khi 13i suat chénh léch qué 16n giita hai dong tién) nén kinh té

Nhiing 1y do trén d& cho chlng ta thiy viéc tién hanh thyc hién ty do
hoa 14i suat 1 can thiét cho bat cir mot qudc gia ndo mong mudn phat trién
nén kinh t& cta nude minh mot cach 1anh manh, tuy nhién trong qua trinh
tién hanh tu do hoa 14i suat can phai cé nhitng budc di nhitng cach thic
than trong, hop 1y, c6 can nhic, tranh nong voi dé cé thé loai bo duoc

nhitng tac dong tiéu cuc ctia nd c6 thé gay ra cho nén kinh té -xa héi.

3.1.3.Piéu kién dé tién hanh tw do hod IAi suat.

Dé thyuc hién co ché ty do hoa 18i suat, cin hoi du cac diéu kién sau:

NHNN thyc hién mot cach binh thudng nghiép vu tai chiét khdu thuong
phiéu va cac gidy to c6 gia ngan han khac theo théng Ié qudc té.

Thi truong tién té, trong do co thi treong ndi t& 1ién ngan hang hoat
dong c6 hiéu qua. Qua d6, NHNN 1a ngudi cho vay cudi clng.

Thi trudng ddu gia tin phiéu kho bac va cac gidy to co gia khac hoat
dong nhay cam, NHNN thuc hién nghiép vu thi truong mé trén cac thi

truong nay.
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3.2.BAl HOC TU TIEN HANH TU DO HOA LAl SUAT O MQT
SO NUOC PI TRUOC.

Trong qué trinh phét trién kinh té cua minh, cac nudc trén thé gioi da
dé lai khong it nhitng bai hoc 16n cho cac nudce di sau hoc tap. Viée hoc tap
kinh nghiém cta cac nudc di trude 1a mot didu can thiét va khdng tranh
khoi ctia cac nude di sau nham rat ra dugc nhitng sai 1am, that bai, khiém
khuyét tir 36 ma c6 nhiing cach khic phuc hop 1y va pht hop véi diéu kién
cta tirng nude. Tuy nhién trong qué trinh duc két cac kinh nghiém thyec tién
d6 va ap dung vao diéu kién kinh té x4 hoi ctia nudc minh cac qubc gia di
sau ciing khong tranh khoi nhitng va vap nhat dinh bén canh mot sé quéc
gia d4 va dang thanh cong. Van dé tu do hoa 14i suit ciing c6 mot kich ban

tuong tu.

Nhiéu nudc, ca phat trién va dang phat trién da thyc hién cac budc dé
tir do hoa hé thdng tai chinh (ma hat nhan 1a ty do ho4 1ai suat) trong thap
Ky vira qua. L&i suit ¢4 duoc tu do hoa & Achentina, UC, Chi L&, Phéap,
Ghana, Indonesia, Nhat Ban, Han Qudc, Malaysia, New Zealand, Nigeria,
Phillipines, Srilanka, Thé Nhi Ky, My va Uruguay. O nhirng nuéc khac,
chang han Thai Lan va Nam Tu, tran 14i suat duoc quan Iy mém déo hon

trude day.

Céac cong trinh nghién ciru cho thiy, 4p dat mac 18i suat tran cing
nhic da kim ham ting trudng tiét kiém va giam hiéu qua dau tu. Tu do hoa
tai chinh (dic biét 1a tu do hoa 14i suat) gop phan huy dong ngudn luc thong
qua hé thong tai chinh chinh thirc va nang cao hiéu qua hé thong tai chinh,
g6p phan thiic day tang truong kinh té. Tuy vay, tai sao mirc d6 thanh cong
tu do hoa tai chinh cia cac qudc gia khac nhau lai khong giéng nhau, tham
chi gay hiéu qua tiéu cuc? (UC, Nhat, New Zealand, My, Malaysia... cO
nhitng thanh céng nhit dinh, trong khi Phillipines, Thé Nhi Ky, Chi L8,
Achentina, Uruguay....lai thit bai). Cau tra 15i ndm trong cach thirc va tién

trinh ty do hoa. Pén luot minh, cach thirc va tién trinh ty do hoa lai phu
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thudc vao xuét phat diém cta mdi nude (muc do kiém soat tai chinh, dic
diém va tinh chit ciia hé thdng tai chinh, kha ning va trinh d6 quan 1y cua
cac cap quan 1y vi mé...), vao diéu kién qudc té trong ting giai doan tu do
hod (xu hudng chung vé cai cach tai chinh, quyén loi va mau thuan cia cac
cuong qudc tai chinh, trang thai tai chinh quéc té nhu khung hoang, suy

thoai hay dang phat trién).

Vén dé ¢ day chinh Ia tién hanh nhiing budc diV, cach thie trong qua
trinh ty do ho4 14i suit & cac qudc gia, néu qudc gia ndo trong qua trinh tién
hanh ty do hoa 18i suat ma c6 nhitng chinh sach phl hop véi diéu kién,
hoan canh ciia quéc gia minh thi chiing ta thdy duoc rang ho da thanh céng,
nguoc lai nhitng qudc gia tién hanh mot cach may moc khong cha y dén

nhitng diéu kién khach quan cta dat nude minh thi cam chic that bai.

Nhu truong hgp Malaysia, tir nam 1981, da cho phép cac NHTM tu
tinh muc 18i suat co ban cho ngan hang minh dua trén co s& chi phi thuc té.
Nhung ngay sau ¢4, NHTU' nhan thay rang trong diéu kién thi trudng tién
t¢ chua thuc su phat trién, viéc cho phép cac NHTM tu xac dinh muc 1ai
Suit co ban nhu vay theo nguyén tic ty do hoa 1ai suat s& dan dén canh
tranh qua mirc vé 1ai suat gitta cac ngan hang va khi d6 van dé an toan
trong hoat dong kinh doanh cua cac NHTM sé& bj de doa. Chinh vi vay, dé
giai quyét kip thoi van dé néu trén va nhat 1 sau thoi ky suy thoai kinh té
(1985-1986), vao nam 1987, Malaysia chuyén sang diéu hanh l4i suét theo
hudng vira dam bao c6 su phdi hop chi dao cuia NHTU, vira duy tri & mot
mirc 46 ndo dé quyén tu chu cia cac NHTM. Nho d6 ma 14i suat da duoc
quan 1y linh hoat theo dién bién thay ddi cua thi trudng, va dua trén co SO
dam bao an toan hé thong.

Theo kinh nghiém cua Nhat Ban, dé diéu hanh 14 suit, bén canh 14i
SUit co tinh chét dinh hudng 1a 13i suat chiét khau, ho ciing c6 4p dung mot
s6 14i suat co diéu tiét ma dugc xdy dung dua trén co s 14i suat chiét khau,

thong thudng theo cach ndy ho xac dinh duogc 14i suat co ban chinh 1a san
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|4i suat cho vay nhdam dam bao an toan hé thong. Ngoai ra, Iai suat trén thi
truong nhu 13i suit trén céc thi truong lién ngan hang, 14i suit trén thi
truong mé (CD markets va Gensaki markets) 1a 13i suit tu do, ¢6 nghia 1a

duoc tu do xac dinh trén co S cung cau ve von.

Pbi véi nhitng nude diéu hanh chinh sach 14i suat theo co ché tu do
hoa hoan toan nhu cia Anh va My, l3i suit dugc cong bd dua hodn toan
trén cung cau vé von trén thi treong tién té, dac biét 1a chd trong 1ai Suat
chao hang trén thi truong tién té 1ién ngan hang (nhu I4i suat LIBOR,
SIBOR... va lay d6 lam mit bang co s& chung dé diéu hanh chinh sach l4i
suit); tuy nhién, dé thuc hién didu hanh chinh sach 14i suit theo co ché nay
d0i hoi cac nudc ap dung phai co nén kinh té thuc sy phat trién va 6n dinh,
ddng thoi c6 day du cac cong cu va cac ché tai can thiét dé can thiép khi
dién ra nhitng bién dong vé tai chinh, tién t& va ngay ca trong trudong hop
|4i suit dang on dinh va do thi truong quyét dinh thi cac nha quan ly va
diéu hanh chinh sach tién t& van co thé can thiép theo cach ndy hoic cach

khac nham dat dugc cac muc dich kinh té, chinh tri va x4 hoi dt ra.

Tom lai, nhitng tac dong bén trong va bén ngoai doi hoi tu do hoa 1ai
Suit phai rat than trong, bat ky sy nhay vot ndo tir cuc ndy (han ché qua
mtic) sang cuc kia (ty do qua muc) déu dan dén khung hoang. Trudng hop
khung hoang va thit bai ctiia Braxin, Thd Nhi Ky, Chi L&, Achentina nhiing
nam 80 va dau thap ky 90 ciing nhu cia Dong Nam A hién nay trong tu do
hoa tai chinh néi chung va ty do ho4 13i suat noi riéng cho thiy, mic du nén
tai chinh duoc tu do hoa manh m& nhung kinh té vi mé lai mat 6n dinh, ty
& tiét kiém trong nudc suy giam, loi nhuan ciia cac doanh nghiép giam,
thiéu vén dau tu tram trong. Chinh sach ti do ho4 14i suat va I&i suét thuc
cao ¢ cac nudc ndy 1am tram trong thém van dé no Nha nude, ng qua han,
no kho doi va NHTU phai tai trg nhitng thdm hut cua khu vuc céng cong.
Ngay nhirng nudc phat trién, néu thiéu sy kiém soat va diéu tiét thich hop

ctia Nha nudce ddi v6i khu vuce tai chinh thi khiing hoang lai xuét hién.
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Tir kinh ngiém cua cac nude ngoai, ching ta thiy rang tu do hoa 14i
suit phai duoc tién hanh timg budc, gin lién véi doi méi toan bo nén kinh
té, voi tu do hoa cac linh vyc khac, voi cang ¢d hanh lang phép 1y, nhan
thirc cta nhan déan, trinh d6 quan 1y nén kinh t& va ca véi thoi quen va

truyén thong ciia dan toc.

3.3.TU DO HOA LAI SUAT VOI PIEU KIEN HIEN NAY O VIET
NAM.

3.3.1.Sw can thiét phdi tién hanh tw do hod I3i suit.

_Ngay 1/6/2001, quyét dinh tu do hoa 14i suit cho vay déng USD cua
NHNN d& chinh thic duoc thuc hién khién cho hau hét cac 1anh dao cua
cdc NHTM déu to ra ngd ngdng va vui ming. Vi ho, viéc bo han ché véi
|4i suat cho vay dong ngoai té 1a budc di dang boi tu do hoa 14i suat 1a xu

hudng tat yéu.

Tir day, cdc NHTM c¢6 quyén cha dong hoan toan trong viéc xac dinh 13i
suit cho vay véi tirng loai khach hang. Cu thé, su phan hoa khach hang s&
dién ra rd nét hon. Khach hang cé uy tin s& dugc huong 14i suat thip con
khach hang kém uy tin s& phai chju 14i suit cao véi cac mirc do khac nhau.
Ngoai ra quyét dinh dot pha ndy s& khic phuc dugc nhirng bat hop li:
Trudce day I3 suat cho vay thuong mai & My & mirc 7%/nam thi Iai suét toi
da & Viét Nam chi 1a 5%/nam, muc 14i suat thip nhat Thé giéi. LAi suat
thap 18 ra phai c6 & mot nude phat trién, d6 rui ro thap con Viét Nam thi do
rai ro lai cao. Vi vay léi Suat khong thuc su ¢6 y nghia nhu mét don béy tai
chinh, bi né qua thip so véi trong quan cac khoan vay. Lai suat cho ngoai
té qua thap nén cac ngan hang cang khong himg thu voi cac khoan vay
ngoai té, dan dén cac ngan hang chon phuong thuc giri ngoai té ra nudc

ngoai nhiéu hon 1a dau tu trong nude.

Do l4i suét cho vay ngoai t& ¢ Viét Nam qua thap, nén cang ngay cang

nhiéu du 4n du tu nudc ngodi, ngoai phan vén gop, ho khong dua von vay
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tir nudc ngodi vao dau tu ma chon phuong an vay von ngoai té tai Viét

Nam vi I3 suat nay thap hon rat nhiéu.

Céc ngan hang Viét Nam thuong xuyén bi dong vi 13i suat cho vay USD
bi diéu chinh theo 14i sut trén thi truong qudc té&. C6 mot thyc té 12 5 lan
Cuc dy trit lién bang My ha 13i suat khién 14i suat thé gioi ha 5 1an ngay lap
tire, 1i suat cho vay USD tai Viét Nam bi diéu chinh ha ngay, nhung nhiing
khoan huy dong véi 14i suat cao tir trude thi khong ha duoc 18i suat, rui ro
la diéu kho tranh khoi.

_Ngay 1/6/2002, cac t6 chuc tin dung dugc xac dinh 13i suat cho vay
bang VND trén co so cung — cau von trén thi trudng va mirc do tin nhiém
d6i v6i khach hang thay vi do NHNN qui dinh bién d6 13i suat cho vay ddi
voi 18i suat co ban.

Uu diém 16n nhit cia co ché ndy 1 tao diéu kién cho cac t6 chirc tin
dung mé rong mang ludi dé huy dong cho vay von véi 14i suit phi hop,

dap Gmg nhu cau day du va nhanh hon von cho ngudi can vay.

Thoa thudn vé 14i suat cho vay giita ngan hang va khach hang sé cai troi
cho thi truomg vén, tao didu kién dé cac ngan hang chuan bi hoi nhap, trién
khai cac dich vu ngan hang phuc vu khach hang tét hon. Cac ngan hang
phai tu hoan thién tir ndi dung dén dinh thtc dé nang cao kha nang canh
tranh bang thu hat khach hang. Do la cach tranh bang 13i suat, bang cong
nghé, béng mo rong mang ludi, hién dai hoa giao dich, canh tranh béng
marketing va bang thai d6, phong cach phuc vu ciia nhan vién. Pic biét
nang cao trinh do, nang luc ciia nhan vién, day 1a mot yéu tb rat quan trong
gop phan tao 1&n hiéu qua canh tranh 1am cho khéch hang dugc ton trong,
duoc phuc vu theo dung y nghia 1a khach hang, ma NHTM can thu hut
dugc dong dao khach hang, tao tam 1y thoai mai va giam thoi gian cho doi

cho khach hang.
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3.3.2.Nhitng bat loi ciia viéc tw do hod I3i sudt & Viét Nam.

Thet nhdt: Nhimng thuan loi do tu do hoa 13i sudt mang lai 1a rat co ban,
nhung ciing ton tai nhitng trudng hop ma & d6 ty do hoa 1ai suat khong

thuc hién t6t vai trd cia minh nhu:

Céc nudc dang phét trién ludn phai ddi mit voi thuc trang hé thong tai
chinh kém phét trién va thiéu thong tin vé thi trudong tai chinh, cac san

pham tai chinh, dic biét 12 tai khu vuc mién nai va ndng thon.

Cac hoat dong ngan hang thuong dugc dinh hudng thanh thiC, s dung
cac dich vu tiéu chuan va theo phuong phap ngan hang cua phuong Tay, do
d6 d loai trir hau hét dan sé khu vuc nong thon va phan 16n ngudi nghéo
thanh thi. Do d6, dé tu do hoa 14i suat, 1am tron chirc ning cia minh thi thi

truong tai chinh can dugc cing cb va phét trién.

Hon nita, trong nén kinh té, thi truong tin dung khong phai luc nao ciing
diéu chinh du nhanh dé can bang giita cung - cau khi diéu kién thay doi,
tinh trang mat can bang 1a dic trung cua bat ki nén kinh té dang phat trién
nao.

Tu do hoa 14i suat s& kém hiéu qua néu x& hoi ap dit vao hé thong tai
chinh qué nhiéu cac muc tiéu qudc gia, ma diéu dé ngay ca noi ¢ co ché
thi truong phat trién ciing khong thé 1am duoc, nhu chinh sach 14i suat uu
d4i cac ddi twong chinh sach, phat trién kinh té khu vuc, kinh té nong

nghiép, ndng thdn, mién ndi...

N6i chung, vi hé théng tai chinh 1a khéng hoan hao, va Chinh pha c6
nhiing muc tiéu chinh tri can duoc phuc vu nén can thiép la diéu kho tranh
khoi. Nhung théng thuong, can thiép phai phat huy hiéu qua nhit va tranh
duoc nhirng tac dong phy khéng mong mudn, néu viéc can thiép hudng t6i
cai thién van hanh cua co ché thi trudng va tac dong gian tiép qua 14i suat
dé thay doi cung cau vé von trén thi truong, hon Ia hoat dong truc tiép qua

kiém soat.
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Van dé co ban ¢ day 1a phai ¢ an nhic cac hanh dong can thiép sao cho

dat dugc muc tiéu véi chi phi thip nhét.

Thit hai: Cac cong cu kiém soat tién t& gian tiép nhu nghiép vu thi
truong mo, tai chiét khau con chua c6 thé thay thé cho vai trd cia 14i suat
trong viéc diéu hanh chinh sach tién té. Do d6, cdng cu kiém soat 14i suat
van duoc coi 14 mot cong cu duy nhat va kha thi dé thyc hién chinh sach
tién té.

Thet ba: Tinh hinh tai chinh cua cic ngan hang thuong mai dang xau di,
do vén ty co thip va ton tai mot sd lugng 16n cac tai san khong hoat dong

(cac khoan no kho doi).

Trong diéu kién nhu vay, ty do hoa 14i suit c6 thé khuyén khich céac
NHTM, dic biét 1a cic NHTM c¢b phan chip nhan nhitng ngudi vay mang
tinh rai ro, do d6 lam cho kha nang sinh 161 va sy 1anh manh ctia cac ngan
hang nay giam hon nira, lam kho khan thém tinh trang ng qua han dang con

¢ muc cao hién nay.

Pong thoi, c6 thé khuyén khich cac ngan hang dang gap kho khin nang
|4i suét tién giri 1én cao dé thu hat tién gui, nham bl dap nhitng khé khan
ctia ho. Van dé nay la rat nghiém trong trong diéu kién kha nang thanh tra
va kiém soat cia NHTU con dang han ché nhu hién nay.

Thit ze: Huy bo kiém soat 13 suat c6 thé s& 1am ting qua muc 1ai sudt, két
hop véi co ciu no khong vitng chic cta cac doanh nghiép, vay von va dy doén
vao kha ning phé gia trong twong lai c6 thé s& 1am giam manh viéc di vay.

Thiz nam: 6n dinh kinh t& vi mé chua thuc su viing chic du dé chiu
dung nhitng ap luc cta viée ty do hod 13i sut hoan toan: ching c6 thé 1am
mat 6n dinh vi mé, qua viéc ting lam phat, no nudc ngodi va lam suy giam

tang truong kinh té.
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3.4.GIAI PHAP HAN CHE TIEU CUC TRAONG TU DO
HOA LAI SUAT O VIET NAM

3.4.1.Hoan thién hé théng ngian hand, hoan thién hé thong chinh

sach.

Phéi hop v6i Bo tai chinh tang cudng phat hanh nhiing tin phiéu, trai
phiéu kho bac dé du sé lwong cong cu cho thi truong lién ngan hang. Céc
ngan hang vay hay cho vay rat d& dang bang cach ban (vay) khi thiéu von,
hay mua(cho vay) khi thira von. NHTW ciing ban khi mudn thu hoi tién tir
luu thdng va mua khi mudn tung tién ra luu thdng. Céch 1am nay nhanh va
nhe nhang hon tai cp von ning né hién nay vi doi hoi phai c6 bd hd so cho
vay, c6 tai san thé chap duoc cong chimg va sy thim dinh lai cia NHNN
dia phuong. Con dung cira sb tai chiét khau thi ta chua c6 thuong phiéu do
nhitng diéu luat vé& thuong phiéu con qua so sai (chi c6 4 diéu trong muoi
dong ¢ Luat Thuong mai va chua duogc hudng dan thi hanh). Vi cach 1am
nang né hién nay, thi truong lién ngan hang s& khong hoat dong thudng

Xuyén hang ngay duoc.

NHNN phai thuc sy 1a ngan hang cia cac ngan hang, nghia 1a noi cac
NHTM thira tién c6 thé giri NHNN dé huong 18i suat qua dém.

Trach nhiém thuc hién chinh sach x& hoi va chinh sach co ciu cua
NHNN va NHTM cho mét vai t6 chire kinh té chuyén trach, ching han
Ngan hang chinh sach va Quy dau tu qudc gia. Hoat dong ctia NHNN va
NHTM tap trung cho thuc hién chinh sach tién té va chinh sach dau tu phat
trién kinh té.

Cai tién va tang cuong tic dong cua NHNN bang cic cong cu cua
chinh sach tién té hién c6, dic biét 1a diéu chinh linh hoat kha ning tao tién
ctia cac NHTM bang gi6i han st dung vén va han muc tai cp von trong tai
chiét khau khé wéc ng va tin dung thé chap doi véi gidy to co gia dam bao

chat lugng.
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Can c6 mot su diéu tra co ban cia NHTW vé murc chi phi quan li binh
quan cuia cac ngan hang & cac ving khac nhau dé 14i suat co thé bu dap chi
phi trung binh ctua cic NHTM thanh phd. Chinh sach 14i suat c6 dam bao
cho cdc NHTM kiém duoc ti suit loi nhuan binh quan cua cac nganh, cac
ngan hang méi da sirc ddi phd duge anh hudng cta khung hoang tién té va
c0 du strc canh tranh khi hi nhap véi ASEAN.

CAc tién gui du trir bat budc phai that su 12 khoan duy trit an toan cua
nganh Ngan hang. Khong thé hiéu 1am phai dong bang nd lai, nghia 1a
khdng cho vay ra tic thoi cho cac NHTM khi ho thiéu kha ning chi tra tam
thoi c6 thé dan téi phai khat chi tién gui cho khach hang. Dung loai tin
dung diéu chinh véi diéu kién NHTM khong duoc ting du no khi dang vay
loai ndy s& hoan toan khdng ché viéc dung khoan vay ndy dé kinh doanh
(ting du ng). Pugc vay ngay khi tam thoi thiéu kha nang chi tra, cac
NHTM c6 thé giam bét duy trit an todn so cip rat cao hién nay 1am ting chi

phi va kéo theo tang chénh léch 14i suat.

Phan dinh rd chirc nang kinh doanh va chirc nang xa hoi trong hoat
dong ciia cac NHTM va cac TCTD theo hudng xoa bd dan co ché bao cap
qua lai suat tin dung. Véi hudng ndy cdc NHTM va cac TCTD chi 1am
chtre niang kinh doanh tién té theo Luat Ngan hang. Chuyén chirc ning xa
hoi cho cac to chuc tai chinh khac nhu Kho bac, Ngan hang dau tu va phat
trién, Ngan hang phuc vu ngudi nghéo. Mudn vy, can phai han ché va tién
t6i x04 bo dan co ché bao cdp qua tin dung. Chirng ndo con ton tai sy bao
cp cia Nha nudc qua tin dung thi cd&c NHTM chua thé thuc hién duoc
chic nang kinh doanh tién t& dang luat Ngan hang. tinh chu dong trong
kinh doanh cta cac chu nha bang van bi han ché, hiéu qua cua hoat dong
ngan hang khong thé hach toan 18 rang ca vé kinh té ciing nhu x4 hoi. Yéu
cau tao san choi binh ding gitra cic NHTMQD véi NHTMCP va NHTM

lién doanh véi nude ngoai.
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Tao 1ap méi truong phap 1i 1anh manh dé khuyén khich su canh tranh
gitta cac NHTM va cadc TCTD phu hop véi chinh sach phat trién kinh té

nhiéu thanh phan cia Pang va Nha nudc.

3.4.2. Tirng buwéc diéu chinh co ché IAi sudt, tién dan theo hwéng tw

do hoa.

Thit nhdt: Trude mét van sir dung tran 13i suat cho vay tbi da lam l&i
Suit co ban va co s dé chuyén sang tu do ho4 13i suat dya trén mat bang
gia vbn s& c6 nhitng bude thuan loi hon so véi viée diéu hanh theo 14i suat
co ban sir dung 14i suat huy dong t6i thiéu - I3 suat tiét kiém tbi thiéu 1am
|4i suit co ban; Pong thoi som trién khai xay dung va hoan thién co ché
bao toan tién giri dé dam bao quyén loi hop phap vé mit kinh té cho nguoi
guri tién.

Thit hai: Cac muc 18i suat co ban: vé mat thuc tién, do dic thu cua
ngudn von cho vay 1a ngan han va dai han, nén van can thiét cho viéc tach
biét gitta 14i sudt ngan han va lai suat dai han trong dau tu tin dung; tuy
nhién dé co thé pht hop véi diéu kién thuc tién va cong tac diéu hanh lAi
Suit co ban ciing nhu tao tién dé cho cac budc ty do hoa 1ai suat trong
khudn khd 18i suit co ban, chi nén xac dinh va cdng b 14i suit co ban theo
|4i suét cho vay tdi da von trung va dai han; cac muc cho vay va huy dong
vbn ngan han dugc phép tu do hoan toan trong khudn khé 14i suat co ban;
khi thi treong tai chinh da thuc sy phat trién va hoi du cac diéu kién sé
chuyén sang diéu hanh l4i suit thi trudng tu do (theo 14i suat cho v ay ngin

han trén thi trudng tién té lién ngan hang).

Thiz ba: Db voi 18i suit cho vay ap dung cho cac dja ban hoat dong
khac nhau va linh vuc kinh doanh c6 suit doanh loi khac nhau: van chi nén
st dung mdt mirc 18i suat chung theo co ché thi truong (14 suat thuong
mai); riéng d6i v4i cac nghanh nghé hodc ving kinh té c6 nhitng diéu kién

san xuat kho khan, can phai c6 sy wu dai cuia Nha nudc thi nén xir 1i bang
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chinh séch tai chinh (nhu chinh sach thuén, chinh sach tro gia cho tiéu thu

san pham...), néu c6 uu d4i vé 1i suét thi theo hudng xir 1i cu thé nhu sau:

- Cép bu trr truc tiép cho ngudi san xuat hodc tinh giam trir khoan

phai ndp ngan sach cua ho.

- Truong hop cép bl qua ngan hang thi trudc mat ngan hang thuc hién
giam 14i suat cho vay; tai chinh thuc hién cdp bu cho NHTM hoic giam trir
khoan phai nop ngan sach ctua cac NHTM; tién t6i hinh thanh hé thdng cac
ngan hang chinh séch dé thuc hién cac muc tiéu nay va tién t6i loai bo hoan

toan bao cip qua tin dung Ngan hang;

Thet te: V& viée xac dinh 18i suat co ban nham diéu hanh chinh sach
|4i suat noi chung: can duoc xem xét tinh toan va cong bd dinh ki dam bao
phl hop véi tin hiéu thi truong vé cung - cau von dau tu va cac yéu ciu

khac vé thuc thi cAc muc tiéu cua chinh sach tién té.

Thit nam: Thic day phét trién thi truong ndi té va ngoai té lién ngan
hang, Iy d6 lam can ctr dé xay dung va thiét 1ap mat bang 14i suat chung
theo 14i suit qua dém hoic 1ai suat chiét khau, 1am co s& cho cac mirc 14i

Suit thi truong tu do sau ny.

Thet sdu: Day nhanh tién trinh ¢4 phan hoa 1am co s& cho viéc ra doi
cac hang hoa trao doi trén thi truong ching khoan, thiét 1ap sy ton tai song
hanh cua thi truong vén dau tu, tao moi truong canh tranh hoadn hao giita

cac chu thé lién quan dén chu chuyén vdn trong nén kinh té.

Thet bay: khi hoi du cac diéu kién s& timg bude chuyén sang co ché 14i

Suét thi truong ty do va thuc hién can thiép bang cac ché tai phu hop trong
nhitng trudng hop can thiét.

Nhu vay, 18i suét 1a mot cong cu tién té ctia nén san xuat hang hoa- thi

truong c6 d6 nhay cam kinh té rat cao. Viée sir dung 18i suat trong qué trinh

xay dung va diéu hanh chinh sach l4i suat 1a mot van dé phic tap doi hoi

phai co nhitng huéng di thich hop, tuy thudc vao dic thd va nhiing diéu
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kién thuc tién ctia Viét Nam nhim muc tiéu thic déy phat trién kinh té,
phat huy vai tro don bay cua 14i suit, gop phan tao ra su dich chuyén trong
co cau dau tu va thuong mai theo huéng tu do hoa va xac lap canh tranh
twong ddi binh dang vé 13i suat gitta cac nha kinh doanh tién té, timg budc
tién toi mot hé thdng tai chinh -tién t& va ngan hang hoan thién, 1anh manh,
dam bao thyuc hién thanh cdng chinh sach tién té vi md. Mot chinh sach 14i
suat hop 1y 1a mot chinh sach vira ¢é tac dung thu hat von nhan rdi trong
dan cu, vira c6 thé khuyén khich nha san xuat xir dung von vay dau tu mo
rong va phat trién san xuét kinh doanh, dam bao quyén lgi vé mat kinh té
clia nguoi giri tién, ngudi vay tién va Ngan hang; gép phan thuc day phat
trién kinh té, thuc hién théng lgi cong cudc cong nghiép hod, hién dai hod

dat nuéc nhu muc tiéu Pang va Nha nudc dé ra.
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KET LUAN

LAi suat 1a mot loai gia dac biét, duoc sir dung 1am don bay cho nhiing
muc tiéu khéc nhau. LAi suat con tdc dong vao ca chinh cac yéu té xac dinh
né nhu: khéi lugng tién &, quan hé cung cAu von, ti suit loi nhuén binh
quan caa cac doanh nghiép... Do viy, viéc diéu chinh va dva ra nhing
chinh séch 14i sutat hop 1y trong timg thdi ky mot cach phl hop véi diéu
kién va hoadn canh cua dat nuéc sao cho chinh sich 14i suat thuc sy phat
huy hiéu qua cia né6 mot cach tich cuc ddi véi sy phat trién nén kinh té 1a
van dé khong don gian, doi hoi phai xir 1y nhiéu mdi quan hé khac nhau.

Mot chinh sach 18i suit hiéu qua s& dam bao cho nd phat huy duoc
nhitng mit tich cyc ctiaM, trdnh dugc sy 1dng phi cac nguédn luc va diéu
nay la cuc ky quan trong ddi voi Viétnam mot nude dang phat trién, dang
tién hanh su nghiép cong nghiép hoa va hién dai hoa dat nudc. Nhan thay
nhitng mat tich cuc cua viéc tién hanh tu do hoa 1di suat chinh phu Viét
nam, thdng qua NHNN d& c6 nhitng thay ddi trong cach nhin nhan vé tu do
hod I4i suét, tir 6 c6 nhitng chinh sach 1ai suat phQ hop véi diéu kién nuéc
ta trong giai doan hién nay. Trong thoi gian téi, chinh sach I3i suét tiép tuc
dugc diéu chinh theo huéng ty do hod, phi hop voi mac d6 hoi nhap thi
trueong tai chinh khu vie va qubc té, theo sét i suat thi truong quéc té. Khi
cac diéu kién da hoi du, ching ta s& chuyén sang co ché tiw do hoa 13i suat
nhung van cé su diéu tiét gian tiép cia NHNN Viét Nam dé dam bao giir

virng "dinh hudng" cho hoat dong ctia hé thdng ngan hang.
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