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PhanI: Ly thuyét chung ve lii suat va tu do hoa lai suat

L. Lai suat :

1. Nhirng khai niém vé lii suat
Ldi sudt la gid cta vén, chi phi phai tra cho viéc thué von.
Trong nén kinh t€ luén c6 nhiing chu th€ tam thoi du thira vOn, cling lic d6
c6 nhitng nguGi c6 co hdi dau tu sinh 10i, can von song lai thi€u vOn, thi trudng
tai chinh ra doi 1am théng sudt qua trinh chuyén vOn tU ngudi thira vOn sang
ngUdi can vOn, cac chl thé qua quan hé vay muon tin dung hodc mua bén cac
cdng cU no déu dat dugc muc dich clla minh; ngudi thtra von vira bdo ddm dugc
vOn vira thu dugc 10i, ngudi thi€u vOn vlra dugc dap Ung dl cho dau tu. TU thi
truOng do, 1ai sudt dugc hinh thanh nhu gid cd clla mOt loai hang hoa(d day 1a
V6n) n6 la chi phi ma ngudi di vay phai tra cho ngudi cho vay d€ dugc quyén
str dung vOn, né van dOHg tuan theo quy ludt cung cau, xac dinh trén cd s& can
bang g1Ua nhu cau v€ vOn vé cung v€ vOn trén thi trudng.
Nhu vay, 13i sudt chinh 1a tin hiéu thi truOng tham gia vao vi€c nang cao
hiéu qud s dung vOn va phan bo ngudn von mot cach hop 1y.
Lai sudt con dugc hi€u 1a cong cu chl yéu cla chinh sach tién té clla moi qubc
gia, n6 do ngan hang trung Uong - c0 quan thay mat nha nudc thuc thi chinh sach tai
chinh
tién té - ndm gilt, va st dung nham diéu chinh va can thiép vao thi truGng gitip
han ché va khac phuc nhiig yéu kém cla nén kinh té.
Ngoai ra khai niém 13i sudt nhu 1a chi phi co hbi cla viéc gilt tién.
Dinh lugng: Lai sudt 1a ty 1& phan trdm cUa phan ting thém ndy so v4i phan von
vay ban dau.
Trong thuc t€ chiing ta cling gdp rat nhiu loai 1ai sudt khac nhau nhu 1i suat tin
dung thuong mai, 1ai sudt tin dung ngan hang, 13i sudt tién gUi, 1ai sudt tién vay,
14i sudt tai cap vOn, lai sudt lién ngan hang, 13i suat co ban, 1ai suat tin dung nha
nudc, 1ai sudt tin dung doanh nghiép.Ngoai ra n€u phan biét theo gié tri thuc cla
14i sudt thi c6 hai loai 1a 13i sudt danh nghia va 1ai sudt thuc t& Ngoai ra con c6
nhiéu c4ch phén loai 14i sudt khac nhu theo cac do 1uGng, theo ban chat hop déng
tai chinh... SU phan biét cac loai 1di suat nay dua trén su lién quan dén vai trd cong
cu cUa chinh sach tién t&, chi s6 lam phat hodc ky han va rQi ro cla méi loai
chiing khoan. Tuy nhién mOt di€u quan trong 1a hau hét cac loai 1ai suat nay déu
dién bi€n theo nhau. Vi vay, n€u khong ghi cu th€ gi khac thi thuat ng{r 1ai sudt dé
cap trong tap chuyén dé nay mang y nghia ph0 quét chung.
2. Co ché xac dinh lai suat
TU nhitng khai niém trén vé 1ii suat, ta c6 th€ mo hinh hoa nhiing yéu t0
tham gia vao vi€c hinh thanh nén 1i sudt trong nén kinh té.

Tai chinh gian tiép
(NHTM) NHIU
Lai suat

Tai chinh truc tié])

Nguwol

cho vay ez
- Lai suat
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Lai suat

Dua vao md hinh chting ta thdy c6 nhan t0 tham gia vao viéc x4c dinh lai suat.
2.1. Thi truong :

Thanh phan thudc nhém nay gom :

* Ngu0i cho vay : nhitng ngudi du thira vOn.

* Nguoi di vay : nhitng ngudi can vOn dé€ kinh doanh, tiéu ding.

* Cac ngan hang thuong mai va t6 chlc tai chinh trung gian: nh{ing chl thé
tham gia vao thi truOng tai chinh, hoat dong tin dung, huy d0ng von d€ cho vay
nham muc dich kinh doanh thu 1gi nhudn. HQ c6 nhiing vai tro, vi tri, 10i thé ma
tai chinh truc ti€p khong c6 dugc.

Nh{ng thanh phan nay tham gia vao viéc xac dinh 1ai sudt tuan theo theo

quy luat thi trudng. Khi nhu cdu vé von dugc dap Ung bang cung vé von & mUc
toan dung vOn thi 1di sudt can bang dugc hinh thanh. Nhitg bién d6ng cUa cac
bién sO kinh t€ vi mo6 s& dnh hudng dén hanh vi cla cac thanh phan nay, thay
d6i cung cau vé vOn va lai sudt can bang dugc diéu chinh cho phu hop.

Lai s
suat Cung vé von

Cau vé von

-
»

Von

2.2. Chinh sdch tién té :

NHTU - CO quan c6 nhi€m vu phét hanh tién, quan 1y hanh chinh hé thOng ngan

hang, vai trd ngudi cho vay culi cing, xdy dung chinh sach tién té. N6 tac déng
dén 13i suat bang cac céng cu mang tinh quyén luc nha nudc hoac cc cong cu
mang tinh thj truOng.
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NHTU st dung cong cu lai suat d€ tac dOng vao lugng tién cung Ung va cac bién
sO kinh t€ vi md khéc nham datdugc cdc muc tiéu cUa chinh sach tién té:

* On dinh tién té.

* Tao vi€c lam.

* Tang trudng kinh té.

Cach st dung cong cu 1i sudt phu thudc vao chinh sach diéu hanh 1ai suat

cla NHTU & moi giai doan khac nhau cUa nén kinh t€. Xay dung chinh sach lai
suat ding dan nham hudng dan phan b& hop 1i ngubn vOn, huy ddng duogc tat
cd cac ngudn luc tiém nang trong nén kinh t&, kich thich dau tu, phu hop ty gia
va tao thudn 19i cho hoat dOng ngoai thuong, mang lai da phat tri€n viing manh
cho nén kinh t€ 1a mot yéu cau blc thiét ludn dudgc dat ra cho mbi qudc gia
cting nhu cac nha hoach dinh chinh séch cUa né.

Cac hoc thuyét , nghién cltu vé co ché diéu hanh lai sudt chi ra rang,

NHTU'c6 thé tryc ti€p hodc gidn ti€p tdc dOng (qua hé théngNHTM) lén lai
suat.

CO ché tac dOng truc ti€p: NHTU st dung 1ai sudt vdi vai tro 1a mOt cong cu
truc ti€p cla chiinh sach tién t€. NHTU véi hanh dOng mang tinh chU quan ap
dat mOt khung 13i sudt, chénh 1&ch 1ai suat tién gUi- tién vay hodc tran- san lai
suat va budc céc t6 chlc tin dung phai tuan theo. Cong cU nay mang tinh cuGng
blrc véi sy ddm bdo bang quyén luc nha nudc, dac trung cla cd ché kiém soét
13i sudt .

CO ché tac dOng gian ti€p: NHTU s dung cong cU gian ti€p- mang tinh thi
trudng- cla chinh sich tién té dé€ tac dOng dén lai sudt thong qua hanh vi clia hé
thOng ngan hang.

Cac cong cu do la:

- Dur trir bat budc: dy tr(r bat budc 1a cong cu cla chinh sach tién té. Cac ngan
hang thuong mai dugc yéu cau phai gilt 1ai mot ti 1€ phan trdm cac khodn

tién gUi cla ho dudi dang du tr(r hodc 1a bang tién mat tai quy hodc 1a bang
tién gUi tai quy du tr(r cla NHTU'. Su thay d6i ty 1é du tr{r bat budc c6 tac
dOng manh mé 1én kha ning cho vay cla céc t6 chlc tin dung va cho ca hé
thOng tai chinh.

Thi du, khi NHTU'mu6n ki€ém ché lam phat, ho c6 thé nang ti 1& du tr(r

bat bubc, han ché kha ning ma rdng tin dung Ua ca td chlc tin dung va bubc
cac ngan hang thuong mai phdi nang 1ai suat cho vay. Nguoc lai,khi NHTU
mu6n ddy manh ting trudng, ho gidm ti 1& du tr(r bat budc do dé cac t8 chic tin
dung c6 th€ md rOng tin dung va ha 1ai sudt cho vay.

- Ldi sudt tdi chiét khdu: Lai sudt tai chi€t khau 1a 1ai sudt NHTU cho cac t6
chlc tin dung vay trén cd s nhiing chlng tU c6 gia cla ngan hang thuong

mai. Pay 1a 1ai sudt phat d6i v4i ngan hang thuong mai khi thi€u hut kha

nang thanh toan. NHTU' théng qua lai sudt tia chi€t khau tidc dOng vao lai

sudt thi trudng.

Thi du, viéc NHTU nang lai sudt tai chi€t khau bulc cac ngan hang

thuong mai phai ting du tr(t d€ ddm bao kha ning thanh toan. POng thdi ngan
hang thuong mai ciing phai ting 1ai sudt cho vay d€ bu dap nhling chi phi cho
nh{ng khodn ting thém du tr(f, do vay ma lai sudt thi truOng ting Ién. Ngugc
lai, viéc gidm 1ai sudt tai chi€t khdu clla NHTU' cho phép cac ngan hang thuong
mai gidm du tr(r va ha 1ai sudt cho vay, do d6 ma ha lai sudt thi truOng.

- Nghiép vu thi trromg mé: nghi€p vu thi truGng md 1a nghi€p vu mua ban
chUing khoén (thuGng 1a chlng khoan nha nudc) trén thi truOng tién té

ngan han. NHTU mu6n ddy manh ting trudng, ma rOng tin dung, bang
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cdch mua vao cc chling khoan c6 gid 1am cho cung vé tién t€ ting 1én, dan

tGi 1am gidm 14i suat. Ngugc lai, khi NHTU mu6n thu hep tin durlg bang

cach ban ra cac ching khoén c6 gia lam cho cung tién té gidm xudng dan

tGi ting 1ai sudt trén thi trudng tién té.

- Hop déng mua lai: hop ddng mua lai 1a hop dong ban nhiing chiing

khoén, trong d6 ngudi ban cam két sé mua lai ching khoén nay vao mot

thOi di€m trong tuong lai v&i mUc gia dudgc xac dinh trudc trong hop dong.

Nhu vay, thuc chat hgp dong mua ban lai 1a hgp dong cho vay cé thé chap,

trong d6 chiing khoan déng vai tro thé chdp. Khi mua thé chap (tUc cho

vay), NHTU bom ti€n vao thi truOng tai chinh va do vay lam gidm lai suat

ngan han. Khi ban thé chap tlr tai khodn clia minh NHTU' riit tién ra khoi

thi truOng tién té va do dé tao ra stc ép lam ting 13i sudt ngdn han.

3. M@i quan hé gilra lii sudt va cac bi€n s kinh té vi mé khac.

a. Ldi sudt va dau tu.

Lugng cau vé hang dau tu phu thudc vao 1di sudt, d€ mot du an dau tu co 1ai,

10i nhudn thu dugc phdi cao hon chi phi. Vi 1i sudt phdn anh chi phi von d€ tai

trg cho dau tu, vi€c tang lai sudt 1am gidm s6 luong du 4n dau tu c6 1ai, bdi vay

nhu cau vé€ hing dau tu gidm do d6 dau tu ty 1& nghich véi 1ai suat.

Lai sudt thuc t€ phan anh chi phi thuc su cla tién vay do vay chiing ta nhan

dinh dau tu phu thudc vao 1i sudt thuc t€ ch(r khong phai 1ai sudt 1a 1ai suat

danh nghia.
Ls 1

-
»

Luong dau tu

DO thi bi€u thi ham dau tu, né dOc xubng vi khi 13i sudt ting luong cau vé
dau tu gidm.

b. Ldi sudt voi tiéu dung va tiét kiém.

Thu nhap cUa ca nhan bao gi0 cling dugc chia 1am hai phan 1a tiéu ding va

ti€t kiém. Hanh vi ti€t kiém v6i ky vong phong nglta rli ro, m& rng san xudt,
tich luy va tiéu dung trong tuong lai chinh 1 cung vé von vay trong nén kinh té.
Tiéu dung 1a mOt ham phu thudc vao thu nhap khd durlg O mbi giai doan

cla chu ky kinh doanh, su that chat hay ndi 10ng cUa chinh sach thué ma ngan
sach danh cho chi tiéu bj tdc dOng. Ti€t ki€ém bi dnh hudng bdi nhi€u nhan t6
nhu thu nhap, tap quan tiét kiém va lai suat Khi 13i sudt ting 1am ting y mubn
ti€t ki€ém va su san sang chi tiéu gidm xu0ng

Tié€t kiém 12 mOt ham phu thudc thudn vao 1ai sudt : S =S (r) .

Khi 1i sudt ting ngu0i dan sé tich cuc tiét ki€ém hon.

c. Ldi sudt va lam phdp :
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Lam phap 1a su ting 1én lién tuc cla mUc gia, 1a hién tuong mat gia cla

d6ng tién. Ly ludn va thuc tién da thUra nhan m&i quan hé chat ché gilr 13i suat
va lam phat. Fisher chi ra rang 1ai sudt ting cao trong thoi ky lam phét cao. C6
nhi€u nguyén nhan gy nén lam phat va ciing cé nhi€u bién phap dé€ ki€m soat
lam phat, trong d6 cong cu 1ai sudt 1a mOt gidi phap cong hiéu khé nhanh.

Trong thGi ky lam phap, tdng 1ai sudt sé cho phép hé thOng ngan hang c6 thé

thu hat phan 16n s0 tién c6 trong luu thong khié€n cho dOng ti€n trong luu thong
gidm; c0 sO tién va lugng tién cung Ung gidm, lam phat dugc kiém ché.

d. Ldi sudt va ty gid

Lai sudt va ty gid c6 mOi quan hé chat ché hitu co vGi nhau. Pay 1a hai cong

cu song hang quan trong cUa chinh sach tién t&, viéc cai cach chinh sach diéu
hanh ngan hang hai yéu t0 nay doi héi phai dugc tién hanh dong thoi. Trong
di€u kién mOt nén kinh t€ md, vdi ngudn dugc tu do van dOng, néu lai sudt
trong nUdc ting 1én ngudn vOn nuGc ngoai sé€ d6 vao ddy cau ndi t€ 1én cao, vGi
mUfc cung ti€n nhat dinh ty gi4 s€ bi nang 1én dnh hudng dén hoat dOng ngoai
thuong cla qudc gia. Nguoc lai, khi lai suat giam xuldng, vOn trong nudc khoac
do ra di lam cho Cau ngoai t€ cao ty gia tut xudng.

e. Ldi sudt voi cau tién

Tién la mOt loai tai san, ciing 1a mOt cach ma moi ngudi s& dung cho viéc

tich sdn cla minh. Nhu cau vé tién phu thuQc nhi€u y€u t0 trong d6 c6 thu nhap
va lai sudt. Khi thu nhap ting, theo 1y thuy&t lugng cau tai sdn, nhu cdu ndm gilt
tién cla dan chiing ting 1én. Ngudi ta can nhiéu tién hon cho chi tiéu. Lai suat
nhu da dé cap tUr dau 1a chi phi co hdi cho viéc gilr tién. Vi vay khi lai sudt ting
nguoi ta it 6 y mudn ndm gilr tién hon ma chuyén sang mua cac loai chiing
khoan hodc gUi ti€t kiém dé thu 1gi. Cau tién ty 1& nghich v4i lai suat.

4. Vai tro cQa lai suat trong nén kinh t€ thi trudng

Lai sudt tin dUHg la bién sO thu’dng xuyén bi€n dOng trong nén kinh t€ thi
tru‘dng Can cr vao su blel‘l CIOng cUa 1ai sudt tin dUHg, ngUudi ta c6 thé du bao
cac y€u t0 khac cUa nén kinh t& nhu: tinh sinh 10i cla c4c cd h6i dau tu, mlc lam
phét du tinh, mUc thi€u hut ngan sdch Nha nudc. Nguoi ta ciing c6 thé dua vao
mUrc 13i sudt tin dung trong mOt thoi ky d€ du bao tinh hinh kinh t€ trong tudng
lai. Vai trd chU y€u cUa 1ai sudt tin dung trong nén kinh t€ dugc th€ hién nhu
sau:

+ Lai sudt tin dung 1a cong cu kich thich vat chat d€ thu hiit cac khodn tiét

kiém tUr nén kinh t€, tao ngudn vOn cho vay dp Ung nhu cau phét tri€n kinh té.
+ Lai sudt tin dung dnh huéng dén hoat dOng kinh doanh cUa doanh

nghiép. Lai sudt phdi trd cho khodn vay 1a mOt trong nhiing khodn chi phi cla
doanh nghi€p, do vay lai sudt thap sé kich thich doanh nghiép vay von dau tu
phét trién sdn xudt kinh doanh. Lai sudt 1a y€u t0 budc doanh nghiép phai hoach
toan kinh t&, st dung vOn vay c6 hiéu qua.

+ Lai sudt tin dung 1a cong cu diéu tiét kinh t€ vi mo. Bi€én dOng cUa lai

sudt tdc dOng dén dau tu, tiéu dung, qua dé tac dOng dén muc tiéu cUa kinh t& vi
mo, cU thé€ nhu sau: 1ai sudt thap sé khuyén khich dau tu, tiéu ding, 1am t6ng cau
ting, san lugng ting va that nghlep glam .. ngudc 1ai, 1i sudt cao s& han ché
dau tu, 1am tOng cau gidm, sdn lUgng glam that nghlep tang.

+ Lai sudt tin dung dugc coi 1a cong cu do 1uOng, ki€m tra tinh trang “sUc

khoé” cUa nén kinh t€. Trong giai doan nén kinh t€& dang phét tri€n, 1ai sudt c6 xu
huédng ting, do cung- -cau quy cho vay déu ting, nhung tdc db ting cla cau quy
cho vay 16n hon tOc dd ting cla cung quy cho vay. Nguac 1ai trong giai doan
nén kinh t€ suy thoai, 13i suat c6 xu hudng gidm xubng.
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+ Lai sudt tin dung 1a cong cu phan phéi vOn c6 hiéu qua nham khai thac

va s dung triét d€ cac nguon luc cla nén kinh t€.

Néu xét dudi goc dO vi md va vi mé, ta c6 th€ thdy vai tro cla lai sudt

duogc thé hién nhu sau:

+ Vai tro cUa ldi sudt dudi géc do vi mé: 1ai sudt 1a cong cu quan trong cUa chinh
sach tién t&, 1a cong cu diéu ti€t vi mo cla nha nuGc. Lai sudt dnh hudng ti cung-
cau tién t&, phan b ngudn luc tai chinh, &nh hudng tGi ti gia ciing nhu ting trudng
kinh té.

Trudc hét, 1ai suat 1a cong cu d€ nha nudc phan phoi cac ngudn vOn dau

tu thong qua c(fa sG chiét khdu, tUc 1a nhitng han ché tin dung vé& quy mo va doi
tugng. MUc va co cau lai sudt trong tUng thi ki c6 tac ddng truc ti€p tdi quy

mo, ti trong va cd cau vOn dau tu clla nén kinh t€, qua dé 1ai sudt gép phan diéu
chinh c@ cdu cho nén kinh t€, dnh hudng tOc dd ting trudng, sdn lUgng ciing nhu
ti 1& lam pht...

Trong nén kinh t€ ma, 1ai sudt con dugc st dung nhu1a mot cong cu di€u

tiét dOi vGi ludng vOn vao va ra trong mOt nudc. Khi lai sudt trong nudc gidm sé
1am cho luOng vOn dau tu nudc ngoai vao trong nudc gidm va ngugc 1ai, do dé
1am &nh hudng tdi ty gia va di€u ti€t su Gn dinh cla ty gia. Di€u nay khong

nh(mg anh hudng t&i dau tu phat tri€n kinh t€ ma con anh hudng dén can can
thanh todn quOc t&€ va cac quan hé thuong mai quoc t& clla mOt nudc véi nudc
ngoai.

Hon nita, 13i sudt c6 vai trd quan trong trong viéc diéu tiét thi truOng, ca

thi truOng hang hoé va thi truOng tién té.

Da6i vai thi truOng hang ho4, khi gid mOt hang ho4 ting, nha nudc muGn

gidm gi4 cd hang hod d6, hodc 1a néu nha nudc c6 dl hang hoé du tr(f thi c6 thé
tung ra thi trOng nham On dinh gia cd, hodc 1 c6 chinh sach uu tién vé 1ai sut
cho vay v@i c4c nha sdn xudt mat hang d6. Nhu vay, 1i sudt gitip 6n dinh gia ca
trén thi rudng hang hoa.

D0i v6i thi truOng tai chinh, 12 noi mua ban vOn, 13i sudt dugc coi la gia

cd, thi diéu tiét 1di suat chinh 1a diéu ti€t cung-cau v& vOn trén thi truOng. Ta hay
xét mOt vi du, gid sU thi truOng ¢ phi€u, nhu cau cd phi€u ting 1én 1am cho thi
truOng gia cO phi€u ting, nhung néu lai sudt ngan hang va thi truOng ting, ngudi

ta s& phai so sanh 10i tlc tir viéc ndm gilr ¢ phi€u va lai sudt, do d6 1am cho sO
ngUdi mua c6 phi€u gidm va thi truOng gia c6 phi€u gidm xulng.

Nhu vay, 1ai sudt 1a mot cong cu hitu hiéu trong vi€c cung-cau tién té,

ki€ém ché€ lam phat, On dinh ti€én t€ va gia tri d6i n0i, d6i ngoai cla dong tién, dac
biét trong nén kinh t€ thi trudng.

+ Vai tro cUa ldi sudt dudi géc d6 vi mé: 1ai sudt 1a gia cd cla tin dung, do d6 né
tac ddng dén cac quyét dinh vé dau tu hay tidu dung, mua sam tai sdn hay mua trai
phi€u, hodc gUi ti€t kiém cla cac t& chlc kinh t€ va cac ca nhan trong xa hoi. Lai
sudt gop

phan hudng cac nguon luc tai chinh vao cac linh vuc c6 hiéu qud vdi ty suat 10i
nhudn cao nhat.

Mat khéc, trong diéu kién kinh t€ thi truOng, luén luén cé nhitng ngudi

tam thdi thira vOn va nhling ngudi tam thoi thi€u vOn, quan hé tin dung 1a mOt
quan hé phG bién, hau nhu khong mdt doanh nghi€p nao lai khéng phai tham gia
vao quan hé ndy. Vi vay lai sudt dugc coi 1a mot khodn chi phi doanh nghiép, va
cOng v&i nhiig chi phi sdn xudt khac thanh tOng chi phi clla doanh nghiép, nén

14i sudt anh hudng truc ti€p tdi tbng 10i nhudn. Do d6 1ai sudt 1a co s& hoach

toan kinh t€ trong cac don vi.
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Tién 1i 1a mOt khodn ma cac doanh nghiép phai trd cho ngudi cho vay

trén tOng s6 vOn ma ho vay & cac don vi khéc, nén 1ai suat thic ddy hoat dOng
kinh t€ cUa doanh nghiép. Khi da di vay tUc 1a phai trd ng, cac doanh nghiép
luén phai c6 gang hoat ddng kinh doanh c6 hiéu qua d€ nhanh chéng thu hoi
vOn, bdi vi thdi gian vay cang dai, cic doanh nghiép cang tOn nhiéu chi phi tra
1ai.

II. Tu do héa li suat :
V€ cO ché diéu hanh lai sudt ma VN, cling nhu cac nudc da lam, bao gbm 3
phuong phap:
Phuong phap 1: Nha nu@c quan ly truc ti€p lai sudt bang cach cong bo tat ca cac
loai 14i sudt, goi l1a co ché an dinh 13i suat.
Cac ngan hang va cac t0 chlc tin dung déu phai thuc hién moOt cach tuyét d6i - co
ché nay da tOn tai 0 VN trong thoi ky nén kinh t€ k& hoach tap trung.
Phuong phap 2: Nha nudc khong an dinh cdc mUc 1di sudt, ma chi quy dinh céac
mUrc 13i sudt tOi da goi 1a 1ai sudt tran (interest rate caps) mUc lai suat tOi thi€u (goi
1a 13i sudt san - interest rate floor) tao thanh khung giéi han d€ trong d6 céc ngan
hang, céc t6 chic tin dung xac dinh 1ai sudt kinh doanh.Day la cG ché khong ché lai
suat.
Phuong phap nay khong hoan toan cUing nhac nhu phuong phap 1, nhung van gilt
duoc vai tro di€u hanh 13i suét cUa nha nudc.
O nudc ta tlr 1992 dén dau 1996 da ap dung phuong phap nay. Cu thé€ 1a NHNN
quy dinh 1ai sudt tOi da va lai suat tOi thi€u nhung dén dau nim 1996 NHNN chi
quy dinh 13i sudt tdi da, khong quy dinh 1ai sudt tdi thi€u, déng thGi quy dinh mUc
chénh 1éch gilta 1ai sudt cho vay binh quan va lii sudt tién gui binh quan Ia
0,35%/thang. Sau d6 dén dau nim 1998 NHNN bai bd quy dinh chénh 1&ch nay va
chi quy dinh 13i sudt tOi da cho dén nay.
Phuong phép 3: Nha nudc khong an dinh cadc mUc lai sudt, ddng thOi ciing khong
khOng ché lai sudt, ma d€ cho lii sudt tu hinh thanh theo cO ché thj trudng, cac
ngan hang dugc quyén xac dinh va cong bo 1ai sudt kinh doanh d€ dem 4p dung
trong vi€c huy dOng vOn va cho vay. Pay 1a co ché tu do héa lii sudt. Vay tu do
héa 14i sudt 1a gi? Sau day chiing ta tim hi€u khai quat chung v€ tu do héa lai suat.
1. Khdi niém, ban chdt va vai tré cta tur do hod ldi sudt
1.1. Khdi niém chung va ban chét va biéu hién cua tu do hod 1di suét :

Tu do hod 13i sudt 1a co ché 1ai suat trong d6 khong cé hodc chi c6 su can
thiép rat han ché clia Chinh phu vao viéc hinh thanh 1i suat. Khi cdi b kiém
ché, 1ai suat dugc hinh thanh trén co s& thi trudng, van dbng theo quy ludt
cungcau.
Tu do hod 13i sudt dugc hiéu la 13i sudt hoan toan dugc diéu chinh theo
yéu cau cUa thi truOng. SU can thiép clla Nha nudc d6i vai thi trudng ti€n té tin
dung duoc diéu hanh théng qua cic cong cuU gian ti€p nhu 13i sudt tai chi€t khau,
nghi€p vu thi trudng ma&, du tr(r bat budc, d€ tac ddng lén cung-cau vOn trén thi
trudng tién té nham dadm bao su an toan phit hgp vdi muc tiéu chinh sach kinh té&
vi mé tUng thoi ki.

Nhu vay tu do hoa 1ai sudt c6 thé dugc hi€u 1a viéc thao bo hoan toan cac
rang buQc ve€ 1ai sudt trong nén kinh t&, cho phép 1i sudt trong nén kinh t€ dat
tGi di€ém can bang cUa né. Thuc chat cla tu do hod 14i sudt 1a mOt qud trinh loai
bd céc quy pham, gidi han bat hop 1y, loai bo t0i da cac ki€m soat vE 1ai suat
trong kinh doanh tién té cUa khu vuc trung gian tai chinh va thay thé bang cac
bién phép diéu tiét 14i sudt gian ti€p cla Ngan hang Trung Uong thong qua cac
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cong cu cUa chinh s4ch tién té.

Bi€u hién cUa tu do hod 13i sudt: Trong di€u hanh chinh sach 1ai suat,

Ngan hang Trung uong chi cong b6 cac mUc 1ai sudt &p dung d6i vGi cac khodn
cho vay tai chi€t khau hodc tai cap vOn clia minh doi vdi cac t6 chlic tin dung.

Cac mUc 1ai sudt tién gl cho vay cu thé theo tUng ky han, tUng doi tuong cUa
cac t0 chlc tin dung doi v&i nén kinh t€ sé do t6 chlc tin dung tu &n dinh, dua
trén cung-cau vOn va sy canh tranh trén thi truOng, tU d6 hinh thanh nén mUc lai
sudt phan anh ding nhu cdu cUa thi truong.

Khi mu6n di€u chinh 13i sudt kinh doanh cUa cac tG chlc tin dung trong nén
kinh t€, phtt hgp v&i muc tiéu cla chinh sach tién té tlng giai doan, Ngan hang
Trung uong sé€ thuc hién théng qua vi€c di€u chinh 14i sudt tai chiét khau
cUa minh dGi vGi cac t0 chlfc tin dung, tUr d6 tdc dOng dén lai sudt trén thi trudng
tién té lién ngan hang, va culi cling sé tidc dOng dén 1ai suat kinh doanh cUa céac
t0 chlc tin dung.

1.2. Vai tro cUa tuU' do hod ldi sudt trong nén kinh té thj trudng :

+ Ty do hod 13i sudt gép phan lam cho c4c dong vOn trong xa hdi dugc tu
do luu chuyén dén bat ki dau, tuy thudc vao y mudn cla nha dau tu ma khong
phai gap bat c( su' ngdn cdn phi kinh t€ nao. Lai sudt khi d6 tu' diéu chinh linh
hoat va nhay cdm, phdn 4nh nhu cdu doi hdi cla thi truGng, hay néi cach khac
n6 phan 4nh chinh x4c gia cla vOn trén thi trudng. Nh ¢6 qua trinh tu do ho
14i sudt ma dong von dugc luu chuyén tU noi c¢6 1¢i nhudn thap dén noi c6 10i
nhudn cao, tU ndi nhi€u rUi ro dé€n ndi mUc rui ro thap hon, tir d6 thiic day ting
trudng kinh t&, tao di€u kién On dinh kinh t& vi md; ting vOn dau tu phat tri€n
san xudt, gitip cac doanh nghi€p thudc moi thanh phan kinh t€ phét tri€n manh
va c6 hiéu qua.

+ T do hoé 13i sudt 1a hat nhan cUa qud trinh tU do hoé tai chinh. Lii suat
dugc tu do hoa sé ddy manh qua trinh tu do hod tai chinh, gép phan lam cho thi
truong tai chinh chinh th(rc phat tri€n va thi truOng tai chinh ngdm khéng c6 tac
dOng tiéu cuc. Cac t6 chlc tai chinh dugc phét tri€n, tUr d6 cai thién chat lugng
cung Ung céc dich vu tai chinh dOi v6i nén kinh té

+ G6p phan gidm thAm hut ngan sach Nha nudc, do huy dOng n0i luc dé
bt dap tham hut ngan sach, thay vi di vay nuGc ngoai qua 16n hodc st dung tién
phét hanh, vi vay, c6 thé gidi quyét tan gbc van dé lam phat tU nguyén nhan boi
chi ngan sach Nha nudc hang nam.

+ Lai suat néu chua dugc tu do hod va van bj ki€m soat chat ch& trong
thOi gian dai sé gay ra nhu‘ng thiét hai tOng th€ cho nén kinh té€, khuyen khich sy
vay muon long vong, va trén tranh sy ki€m soét, dan tGi khong hiéu qua Trong
truOng hop cac ngan hang budc phai thuc hién cho vay vdi 1ai suat thap hon lai
sudt thi trudng dudi mot sUc ép nao dé va phai huy dOng véi 1ai sudt cao thi
chénh 1éch 1ai sudt dau vao va lai sudt dau ra sé khéng ddm bao bu dap chi phi
hoat dOng cUa ngan hang, tU d6 ma tinh bén viimg khong ddm bdo, nhu thé cac t0
chc tin dung sé& khong phat tri€n. Mat khac, khi phdi cho vay véi i suat thap
va huy dOng vOn véi 1ai suat thdp d€ ddm bo du bu dap chi phi, 1ai sudt thap sé
khong khuy€n khich ngui dan duy tri ngudn von ti€t ki€m cUa minh & trong
nudc, dé xdy ra tinh trang do la hoa...va cudi ciing kim hdm sy ting trudng cac
khodn tiét kiém va gidm hi€u qua cUla dau tu.

+ Kinh nghiém di€u hanh li suat thoi gian qua cho thdy khi 1i sudt bi

ki€m soat mOt cach chU quan chat ché thi 1ai sudt cho vay thuOng ting nhung lai
sudt tién gUi lai khong ting va phan chénh 1éch 1ai suat d6 1ai bi ngay tinh kém
hiéu qua trong hoat déng cla hé thOng ngan hang ngbn hét. Khi ki€m soat 1ai
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sudt qua chat ché sé khuy€n khich su hinh thanh cac cong cu tai chinh va cac
trung gian tai chinh khéng chinh thic phét tri€n d€ canh tranh vdi cac cong cu

tai chinh va c4c trung gian tai chinh chinh th(c bi ki€m soét 1am cho qua tinh phi
trung gian tai chinh phat tri€n va sy trén tranh cac quy ché ki€m soét.

Vi nhiing tOn tai v€ 1ai sudt thdi gian qua va nhling thach thc nhu hién

nay v€ di€u hanh 1ai sudt ¢ Viét Nam, van dé dugc dat ra 1a i sudt ngan hang
can tlep tUc cdi cach d€ hoan thién nhu thé nao cho phu hgp véi doi hdi clla nén
kinh t€ thi truOng, gép phan ddy manh qud trinh tu do ho4 tai chinh. Su' 1ita chon
tOt nhat va mang tinh tat y€u phai 1a cdi cach 1ai sudt theo tUng budc phi hgp dé
tién tGdi muc tidu cubi ciing 1a tu' do hod 1ai suat. Lai sudt phdi dugc hinh thanh

do cung-cau vén trén thi trudng, trén cd s& su canh tranh binh dang cla cac t6
ch{c tin dung trong nén kinh té.

2. Dleu kién tién dé dé tién hanh tuw do hod ldi sudt

2. 1. On dinh méi trudng kinh té vi moé

Su On dinh méi trudng kinh t€ vi mo 1a di€u kién tién dé doi vdi viéc tu

do ho4 13i sudt hoan toan co ché di€u hanh lai sudt, né c6 tac dung tich cuc doi
vGi viéc c6 dugc cac diu kién ti€p theo dudi day. Néu khdng c6 su Gn dinh moi
truong kinh t€ vi mo thi khong thé c6 dugc hé thong phap ly thdng nhat, viing
chdc va khong thé c6 dugc su phat tri€n lanh manh cla khu vuc tai chinh ciing
nhu khu vuc sdn xudt vat chat. Trong mOt nén kinh t€ v4i sy bat 6n vé kinh t€ vi
m6 thi gid ca sé truyen di nhu‘ng thong tin khong chinh xac va nhu Vay s& khong
th€ c6 dugc su phan b cac ngudn luc mot cach c6 hiéu qua Hon thé nita, lam
phét cao con 1am cho céc rUi ro tai chinh gia ting va nhu vay cac hoat ddng kinh
t€ dai han sé khong c6 khd ning tOn tai. cling v&i cac tac dOng trén day va ban
chat chdp nhan rli ro cla khu vuc tai chinh, thi sy bat On kinh t€ vi mé sé& lam
x6i mon hé théng trung gian tai chinh hoat dOng than trong (hodc v4i viéc ki€m
tra, gidm sat chat ché&) va rat c6 thé day mot hé thOng tai chinh chdp nhéan rli ro
cao, thi€u su ki€m tra, gidm sét roi vao khling hodng, dac biét trong moi truOng
tu do hoa.

Di sau vao phan tich van dé nay, nén bat ddu vGi phuong cham hoat dbng

cUa c4c trung gian tai chinh va cac nha dau tu. Cac nha dau tu khong thich rui ro
thuOng dau tu vao cac du 4n c6 db an toan cao va mUc sinh 10i trung binh.

Ngudc lai, cdc nha dau tu mao hi€m c6 th€ 1ua chon cac du 4n dau tu rli ro cao
nhung mUc sinh 10i cao. Do tai chinh ndi b cla c4c nha dau tu c6 han, nén hoat
doOng tin dung thudng xudt hién trong cac hoat ddng dau tu. Lai sudt 1a gia ca
vOn, nén cac nha dau tu quan tdm hon tGi mUc 13i sudt va rd rang véi khd ning
sinh 1gi cUa cac du &n khac nhau trén day, chi nhitng ngu'0i mao hi€m mdi c6
dOng co thuc hién cac hoat dOng tin dung trong diéu kién 1ai suat cao. DOi v6i
cac trung gian tai chinh, cho du ton tai nguyén tac 1gi nhudn t0i uu Ung véi mot
mUrc 13i sudt hgp ly thay vi mOt mUrc 13i sudt qua cao (c6 thé kéo theo cac khodn
16 16n), song bat 6n mdi trudng kinh t& vi mé lam cho viéc xac dinh mOt mUc 13
suat hop 1y rat kho khin. B6i véi mOt hé théng tai chinh than trong, d€ tranh
vi€c lua chon d6i nghich (nhlig ngudi mao hi€m), ho c6 thé dat ra cac mUc lai
suat tuong doi thap. Lai suat thap, di€u kién kinh t€ vi mo6 bat 6n sé 1am cho tinh
hinh tai chinh trd nén khé khin. Nguoc lai, v4i mOt hé théng tai chinh san sang
chdp nhan rui ro cao, ho s& day lai sudt 1én cao d€ bu dap nhiing bat 6n kinh t& vi
mo gay ra. Liic nay Iua chon doi nghich vé rui ro dao dlc s€ xudt hién. Van dé
nghiém trong 1a & chd do bat 6n vé méi trudng kinh t€ vi mo nén rui ro hé thong
sé xudt hién. MUc d0 rli ro cla tUng con nQ cao lai di kém v&i tOn tai cla rui ro
hé thOng trén thi truOng nén sy bat 6n ciing nhu cla toan bO hé thOng 1a diéu khé
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tranh khoi.

Theo kinh nghiém cla mOt s& nuGc, 6n dinh kinh t€ vi mé thuc su quan

trong cho vi€c tu do hoa 1ai sudt thanh cong, vi lam gidm é&p luc gy x4o trOn

mat bang ldi sudt sau tu’ do hoa. Néu dugc bat dau trong giai doan lam phat dang
lan rOng va cac cong ty c6 nhu cau cao v€ vOn, nén kinh t€ phat tri€n qua néng,
ap luc ting vé lam phét sé rat cao. Thuc t&€, tu do hod 1i sudt & cac nudc phét
tri€n (Nhat Ban, My, CHLB DUc ...) thudng dudgc thuc hién trong thai ky nén
kinh t€ Gn dinh gi4 ca va tdng trudng kinh t€ lién tuc. Su On dinh kinh t€ vi mé
d0 chac chan dé€ chiu dung dugc cic tac dbng, cac ci sOc bén ngoai d6i vGi nén
kinh t€ c6 thé xdy ra khi tU do ho hoan toan 14i suat.

Trong nhiing di€u kién kinh t€ vi m6 On dinh, rUi ro trong nén kinh t€ c6

th€ dugc du tinh trudc, viéc ting 13i sudt cla cac trung gian tai chinh khong qua
cao va do vay su Iura chon déi nghich khong dién ra qua tram trong. Hon thé
n(ta, vGi su’ 6n dinh kinh t€& vi md thi rdi ro v8 ng cla tUng du &n it c6 lién hé véi
nhau. Cling vGi cac quy ché than trong (c4c gidi han cho vay t0i da v&i mot
khach hang) thi kha ning thua 16 do mOt s it cac Iura chon d6i nghich xdy ra cé
th€ khong ddy trung gian tai chinh vao tinh trang v4 ng.

Vi ban chat chdp nhan rui ro trong hoat ddng, thi viéc dat gid thiét vé

mOt hé thOng tai chinh hoat dOng than trong hau nhu 1a khong thuc té€. Hon thé
nira, viéc thanh tra gidm sat khong phai lic nao ciing d0 d€ ddm bao rang hé
thOng tai chinh dang hoat dOng trong cac gidi han an toan, dac biét trong hoat
dOng tai chinh ngdy cang tré nén phuc tap, con thanh tra gidm sat 1ai khong c6

sur dOc 1ap khach quan doi vdi cac trung gian tai chinh. Trong nhiing di€u kién
nhu vay, thi bat 6n vé kinh t€ vi mé c6 thé biét 1ap v&i mot cude khlng hodng tai
chinh, ngan hang. Chinh vi vay, c4c nghién c(tu v€ tu do hoa tai chinh trong boi
canh kinh t€ khéng 6n dinh c6 th€ khié€n cho tinh trang ndy thém tram trong; &
nh{mg nuGc chua dat dugc su 6n dinh kinh t€ va su On dinh cla thi truOng tai
chinh thi Chinh phU c6 thé ki€m soét 14i suat.

2.2. H@ thbng phdp ly ddy du va théng nhét.

Trong bat ky mOt co ché tai chinh no, thi truGng tu do hay cé ki€m soét,

thi sy day du va thOng nhat cla hé thOng phép ly 1a nén tdng co ban cla sy phat
tri€n hé thong tai chinh. Nhu da dé cép trén day, hé thOng tai chinh 1a mot loai
hinh hoat d&ng kinh doanh ché'p nhan rli ro, ddc bi€t trong cd ché thi trudng rui
ro, vi vay he thong phap ly trd nén ngay cang quan trong. V& mat 1y thuyét ciing
nhu thyc tién da chi ra rang mOt hé thOng tai chinh cang tu do bao nhiéu thi

cang can c6 mOt hé th0ng phép 1y day du va chat ché bay nhiéu. Viéc day du va
chat ché cla hé thGng phap luat phai dugc dua ra cac quy dinh hoat CIOng than
trong, an toan cla hé thOng tai chinh; pha1 tao ra moi truOng d€ hé thdng tai
chinh 6 thé c6 cac quyét dinh diing dan, han ché rUi ro, va dac biét 1a phai duy
tri hé thOng ki€m tra, gidm sat ddm bdo hiéu qua cao cla hé théng phép 1y, tlc 1a
bdo dam cho hé thOng tai chinh hoat ddng lanh manh trong an toan.

Trong mOt hé thOng tai chinh bj ki€m ché, c4c trung gian tai chinh hoan

toan bi dOng v4i hoat dOng kinh doanh. Viéc tao dung ngubn vOn, cling nhu' st
dung thuong dugc quy dinh mot cach chi ti€t va tap hgp cac quy dinh nay chinh
1a hé thGng phép 1y cho hoat dOng cla hé thOng tai chinh. Trong di€u kién nhu
vay, mOt hé thOng phap 1y vGi cac yéu cau trén day dudng nhu 1a khong thich
hagp. Viéc quy dinh cu th€ van dé tao dung va si dung nguon vOn cUa cac trung
gian tai chinh da qud chi ti€t so vi céc tiéu chudn an toan va viéc thu déng hoat
doOng theo cac quy dinh cu th€ khong doi hdi phai tao ra mOt méi trudng d€ cac
trung gian tai chinh tu quyét dinh hoat ddng clla minh mOt cach ding dan.
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Thanh tra, gidm sét 1a ddc biét can thiét trong thdi ky nay vi c6 qua nhiéu quy
dinh, song chi tap trung vao viéc chdp hanh cac quy dinh c6 tinh chat s6 1uong,
hoan toan khéng dé cap dén su an toan hay mUc d6 rUi ro ma mot trung gian tai
chinh hay toan b0 hé thGng dang ch(ta dung, cho di su On dinh va an toan clia hé
thOng tai chinh quyét dinh su Gn dinh kinh t€ vi mé.

Ngugc 1ai, cac trung gian tai chinh trong mOt mai truOng ty' do hoan toan

c6 quyén quy€t dinh hoat dOng cUa minh va d€ han ché viéc chap nhan ruUi ro, thi
cac quy dinh than trong 1a rat can thiét. RUi ro ciing tiém &n cac quyét dinh ndm
trong cac gidi han than trong néu céc trung gian tai chinh khéng c6 mét co sG
thong tin day dd cho viéc phan tich tinh hiéu qua cUa céc hoat déng kinh t€ c6
lien quan. Chinh vi vy can phai tao ra cac khuon kho phap ly - v€ tai chinh, ké
toan, ki€m toan, cong khai hoa thong tin. Mac du Vay, rUi ro van 1a mOt ddc tinh
cO htu cUa nén kinh t€ thi truGng, dac biét 1a doi v4i cc hoat dOng tai chinh tién
t€. Chinh vi vy, cac quy dinh v€ viéc x( 1y rUi ro ciing 1a b0 phan khong thé
thi€u dugc clla mOt hé théng phép 1y thi trudng. Vi rUi ro trong hoat dOng tai
chinh, ngan hang chinh sach c6 th€ dé dang nhan lén gdp nhi€u 1an, nén viéc x{
ly rUi ro ca biét ciing nhu rUi ro hé thong da dugc dat ra. Cubi cuing, d€ bulc céc
ngan hang phai tuan thl cac quy dinh cla phéap ludt v€ tai chinh tién té cling nhu
han ché cac tOn that xdy ra khi xudt hién céc rUi ro c4 biét ciing nhu rUi ro hé
thOng, viéc giam sat chat ché hé thOng tai chinh 1a ddc biét quan trong.

2.3. Khd ndng gidm sdt va diéu hanh chinh sdch tién té clia ngdn hang Trung
uong phai du manh.

Kha ning gidm st va di€u hanh chinh sich tién té cla Ngan hang Trung

uong nham tao nén sy tin cdy d6i vdi cong chiing va cac nha dau tu trong chinh
sach tién té. Ngan hang Trung UOng can pha1 c6 surdbce lap tLIOng doi trong viéc
hoach dinh va di€u hanh chinh sach tién t&, c6 ca ché glam sat va can thiép du
manh bang cong cu gian ti€p cla chinh sach tién t& d€ phan Ung kip thoi trude
bién dOng bat thudng cla thi trudng, rli ro cé thé xdy ra doi vdi thi trudng tUr
viéc tu do ho4 1ai suat.

2.4. Hé thOng tdi chinh trung gian phdt trién lanh manh vd an todn

Cac t0 chlc tin dung c6 khd ning vé tai chinh, ty 1€ vOn tU c6 so v0i tOng

tai sdn c6, kha ning thanh to4n va ty 1& ng xau dat mUc cho phép ddm bdo hoat
dOng an toan va viing vang trudc su canh tranh trén thi trudng ti€n té khi tu do
Ty do hoa lai sudt: Thuc trang va gidi phap trong ti€n trinh h0i nhap

ho4 13i sudt. Can tinh dén su an toan va kha ning sinh 10i cla cac tG chlc tin
dung, tu do hoa 1ai suat thuOng mang dén sy ting 1én chi phi v€ vOn, sU canh
tranh gay gat hon gilfa cac t6 chUc tin dung, lam gidm kha ning sinh 10i trude
khi x3y ra cti sOc tha n6i. Cac t6 chirc tin dung cé quy ché phong nglra, bu dap
rUi ro c6 th€ xdy ra trong hoat dOng cUa cac trung gian tai chinh.

Phat tri€n cac cong cu cUa thi truOng tai chinh véi sO lugng nhiéu, da

dang 1a can thiét lam ting tinh canh tranh ho trg cho thi truOng tai chinh phat
trién theo chi€u sau.

Do hé thOng tai chinh ngay cang phat trién can c6 mét hé thOng thanh

toan hiéu qua hon d€ tao di€u kién ting khoi lugng giao dich rit ngan thdi han
thanh toan trdnh lang phi vOn, tao di€u kién cho t0 chlc tin dung diéu hoa vOn
mOt cach nhanh chéng, tranh gdy phi€n nhiéu trong thanh toan va sy hi€u nham
khi m&i tu do hoé 13i suat.

2.5. Tai chinh Nha nudc du manh

Tai chinh Nha nuGc dU manh th€ hién & viéc tham hut ngan sach & gidi

han cho phép va c6 du trit tai chinh d€ dap Ung dugc chi tiéu dot xuat cho khac
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phuc hdu qud thién tai, an ninh qudc phong. Chinh phU khéng st dung ti€n phét
hanh d€ chi tiéu chdm dUt cac khodn bao cap cho doanh nghiép Nha nudc, tao
diéu kién cho ngan hang Trung uong chl dOng trong viéc di€u hanh chinh sach
tién t& ddm bdo su On dinh gia tri ndi té& va tac dOng c6 hiéu qua doi v4i cungcau
v€ vOn trén thi truOng tién t&.

2. 6. Ché do ty gid linh hoat

Quaé trinh tu do hod 13i sudt yéu cau thuc hién song song ciing vGi ché db

ty gia linh hoat d€ ting kha ning dOng vOn tU nuGc ngoai, khuyén khich xudat
kh&u va quan hé 13i sudt ndi té-ty gia-1ai sudt ngoai té trén thi truong ti€n té thé
gidi dugc phdn 4nh diing thuc chat, tranh tac dOng xau doi vdi 1ai suat thi truOng
trong nu'dc.

3. Budc di trong ti€n trinh tu do hoa lii suat

3.1. T6c¢ dd ' do hod ldi suét

+ Ty do hod 13i sudt vGi budc di nhanh trong thdi gian ngan cach nay

dugc mot sO nudc c6 nén kinh t€ phat trién nhu My, DUrc, Ba Lan thuc hién.
Theo d6 c6 thé tao nén cii sOc, ty 1& that nghiép cé thé ting lén trong ngan han
nhung 10i ich cUa né da gidm thiu chi phi xa h0i, thic ddy thi truGng tai chinh
phat tri€n nhanh hon.

Dudi hinh th'c ndy, viéc tha noi 1ai sudt tién gUi, tién vay, 1i sudt thi

truOng tién té lién ngan hang va viéc tu nhan hoa cac ngan hang thuong mai doi
khi kém v&i viéc tu do hod vé viéc diéu hanh ty gia va m& cUa thi truOng vOn
dugc thuc hién trong thoi gian ngan.

+ Tu do hod 1ai sudt theo trat tu tUng budc ma 10 trinh da vach ra tir trude.

Cach nay dugc ap dung phd bi€n & nhi€u nudc, nhat 1a cac nudc trong khoi cong
nghiép mdi va Trung Qudc. Theo d6 tranh cho nén kinh t€, thi truOng tai chinh
nh{ing tOn thuong c6 thé xAy ra, d€ cho cac doanh nghiép, cac t6 chlfc tin dung
trong nudc c6 thoi gian d€ thich nghi, di€u chinh phi hgp vdi su thay d6i cla thi
truOng trong diéu kién méi truOng hoat ddng mdi. Tuy nhién mOt phuong phap
dan dan khong nén kéo dai qua 1au vi c6 thé s& lam mat dOng luc cla culc cai
cach va tao thém cac bép méo méi trong hé thdng hodc 1am kéo dai thém nhling
bép méo mdi trong hién tai cla thi trudng tai chinh tién té trong nudc.

3.2. Trinh tu cla qud trinh tu do hod ldi suét

MOt s6 nén kinh t€ 16n 1a My, Nhat ban, BUc, Malaysia da di theo nhiing

con dudng khac nhau trong viéc tu do hod 1ai suat tién gUi va tu do hoa 1ai sudt
cho vay tlty thuQc di€u kién phat trién thi truOng tai chinh tUng nudc. Nhung
ciing c6 th€ thay mot s6 ddc di€ém chung trong phuong phap cla cac nudc nay:
14i sudt cho vay da dugc tha nbi vao ciing thoi gian, trong khi 13i sudt tién gl
dugc tha n6i dan dan tu 14i sudt dai han dén lai sudt ngan han, tir khoi lugng 16n
dén khGi luong nho hon va bang viéc dua ra cac sdn pham tai chinh méi. Vé
nguyén tac, 1di sudt tién gUi nén dudgc tha n6i cung 1di sudt cho vay d€ can doi
cung-cau vé von.

Cac nudc thubce khoi cong nghi€p mdéi nhu Thai Lan, Trung Qudc, ThG

Nhi Ki ... thuc hién viéc tu do hoa 1i sudt vay khong ti€n hanh dong thoi gilta
14i sudt tién gUi va 1di sudt cho vay ma thyc hién dan dan tUng budc. Ngay trong
hudng di nay da c6 2 cach thic khac nhau:

Céach th(r nhat: Phan 16n cac nudc thuc hién tu do hoa 14i sudt cho vay roi

mai dén lai sudt tién g, ma trudce tién 1a 13i sudt cho vay dai han, th( dén 1a 1ai
suat cho vay ngan han. Sau d¢, 13i suat tién gl dugc tha ndi ting budc, tha nbi
13i sudt tién gUi dai han trude rdi dén ngdn han va ti khéi lugng tién gli 16n dén
khoi luong nhd hon d€ tranh cac thay dGi bat ngd vé co cau dau tu va 6n dinh 13
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suat. Lai sudt phat hanh cla cac sdn phdm tai chinh nhu trai phi€u cong ty da
dudgc tu do hoa ciing v4i tu do hoa 14i sudt cho vay. Theo d6, mot su' tu do hoé
s&m lai sudt tién gl c6 th€ tao ra su canh tranh d{t dGi gilta cac t& chlc tai chinh
vGi rUi ro ddy nhanh su mat kha ning thanh toan cUa cic ngan hang thuong mai.
Hon n{ta su tU do hod 1ai sudt cho vay dau tién dugc coi 1a mOt cong cu dé€ ting
cuong su phan bd ngudn Iuc s6m hon. Han Qudc va Thd Nhi Ki sau that bai 1an
dau cUa viéc thuc hién tu do hoa 1ai sudt dong thdi, da thuc hién tu do hoa lai
sudt cho vay trudc rbi dén lai suat tién gUi. Trung Qubc hién nay dang di theo
con duOng nay.

Céch th(r hai: Thai Lan, Viét Nam thuc hién viéc tu do hoa 1ii suat tién

gUi trudc, tat nhién khong phai 1a tat cd, k€ ca 1ai sudt trai phi€u Chinh Phu. Co
s@ cUa trinh tU ndy dugc nhi€u ngudi chap nhan vdi it tdic ddng v€ mat chinh tri
hon, tao khd nang va dOng luc cho viéc huy dOng ti€t ki€ém

3.3. Thoi gian cUa qud trinh tU’ do hod 1di sudt

Mac dii thoi gian can thiét d€ thuc hién tu do hod 1ai sudt & cac nudc 1a rat
khac nhau, nhung nhin chung qué trinh nay dugc thuc hién dan dan 4 tat ca cac
nudc.

- Han Qudc: toan b6 qua trinh tu do hod 1di sudt phdi mat 15 nam

- ThG Nhi Ky : kéo dai gan 10 nam

Ty do hoa lai sudt: Thuc trang va gidi phap trong ti€n trinh h0i nhap

- Théi Lan: kéo dai 3 ndm t{r khi bat dau tu do hoa 1ai sudt tién gli nim

1989 dén khi bo tran 1ai suat cho vay vao nim 1992. Tuy nhién vao nim 1993,
Hiép hoi ngan hang Trung Uong va cac ngan hang thuong mai da dong y thiét
1ap mOt co ché lién két gilra 1ai sudt cho vay va lai suat tién gUi.

Malaysia da tu do hoa 1i sudt cho vay va tién gl vao nam 1987. Tuy

nhién d€ ngin chdn sy ting qua m{c vé 1ii sudt cho vay cla cic ngan hang van
con tOn tai, nhu thé 1i suat khong hoan toan tha néi, tat ca cac lai suat duoc gan
vGi chi phi v€ vOn cUa tUng ngan hang.

4.. Tac dOng cUa tu do hoa lii suat

4.1. Tdc dbng tich cuc

MOt 13, tic dOng d€n khu vuc tai chinh th€ hién & viéc ting cuOng tiém

luc cla cac khu vuc tai chinh, bi€u hién la: tGng cac phuong tién thanh toan so
vGi tOng sdn phdm quoc ndi ting, Thai Lan ting tU 62, 2% dén 75, 3% vao nim
1992 va dén 80% vao nam 1994; ty 1& nay c6 thé€ so sanh vdi cac nude: Uc
60,1%, Singapore 84, 4% va Ha Lan 101%. Viéc m& rOng tai chinh c6 thé nhan
thdy qua vi€c bung nG nhanh chéng cUa cac chi nhanh cla cac ngan hang thuong
mai, thanh 1&p cac t0 chUc tai chinh md&i va xudt hién céc cong cu tai chinh méi.
Hai 13, qua trinh tU do ho4 14i sudt di kém vGi qud trinh tu do ho4 ki€m

soat ngoai hOi va thuc hién ché do ty gi4 linh hoat s& tao qua trinh qulc té hoa hé
thOng tai chinh, 1ai sudt trong nuGc do canh tranh da phan anh thuc chat cungcau
v€ vOn va bam sat hon 1di sudt quéc t&, nham thu hiit nguén vén nudc ngoai,

ca ngan han va dai han d€ tai trg cho nhu cau trong nudc ting kha nhanh trong
thoi gian qua. Khuy€n khich cac ngan hang thuong mai dua cac mUc 1ai sudt,
san pham dich vu thich hgp cho cac khach hang tot va 1i sudt cao cho cac khach
hang c6 nhiéu rli ro. Chinh tu do ho4 13i sudt tao di€u kién cho sy phét trién
cOng cu tai chinh d€ tu cac doanh nghiép va ngan hang thuong mai bu dap rdi ro
trong hoat ddng tin dung thong qua cac nghiép vu nhu: hoan dGi (SWAP), giao
dich c¢6 ki han (FORWARD)...

Ba la tic dOng dOi vGi di€u hanh chinh sach tién té. Qud trinh tu do hoa

14i sudt thiic ddy mUtc bién dOng ngay cang ting cac ludng vOn tu nhan da tao
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cho ngan hang Trung Uong cac nudc khoé khian hon trong viéc ki€m soat hodc
gay anh huéng dén von kha dung trong nudc va co cau lai suat. Hon thé nita,
lubng vOn dnh hudng truc ti€p dén kha ning md rOng tién gli cla ngan hang
thuong mai. TU do hod 1ai sut ciing c6 nghia 1a bd cong cu ki€m soét truc ti€p,
do vay ngan hang Trung uong phai dua ra gidi phap cho viéc thuc hién chinh
sach tién t€ bang cac cong cu gian ti€p, ki€m soat rUi ro thua 16...

4.2. Tdc dbng tiéu cuc

Bén canh nh{ing mat tich cuc cla tu do hod 1i sudt nhu da trinh bay &

trén, tU' do hod 1ai sudt ciing ti€ém an nhiing tac ddng tiéu cuc nhat dinh c6 thé ké
dén nhu sau:

MOt 13, viéc xo0a b0 céc diéu tiét doi vdi 1ai sudt rd rang da 1am mat di mOt

cong cu di€u tiét nén kinh t€ va hé thOng tai chinh. N€u sy chuyén cla b0 may
qudn 1y gidm sat khong thep kip hodc cac cong cu ki€m soat khac chua dugc
phat tri€n kip thdi thi nhiing bat 1gi ti€m an khong thé néi 1a nhd. Béi véi khu
vUc hé thOng tai chinh, nhiing toan tinh vé& 1g0i nhudn sé day mUc 1ai sudt 1én cao
va lua chon déi nghich xdy ra. POi v&i khu vuc san xudt, viéc mUc 1ai suat bi
ddy 1én cao s€ loai bd toan b cac nganh, cac khu vuc sdn xudt cé ty 1€ sinh 10i
khong vuot qua dugc yéu cau vé 1ai suat. Su pha sdn hang loat cac doanh
nghiép, cac t0 chlc kinh t& c6 th€ xay ra va s méo mé v€ cO cau xudt hién.
Hai 13, tu' do hoa 1i suat sé di kém vGi mOt cong cuQc phan phéi lai clia

cdi va thu nhap trong nén kinh t&, 1am tach biét khodng cach gilta ngudi giau va
ngudi nghéo.

Ba 13, tu do hod 13i suat khong phai liic nao ciing 1 nhan 0 tich cuc doi

vGi van dé tiét kiém. MOt mat 1di sudt 1am ting thu nhap cla nhém chll ng, qua
d6 c6 th€ 1am tdng mUc ti€t kiém. Mac dit mUc ti€t kiém ting nhung ty 1€ tiét
kiém cUa nhém nay trén GDP kho c6 thé ting 1én vi ty 1€ tiét kiém cén bién c6
xu hudng gidm. Mat khéc, do 13i sudt ting nén thu nhdp cla cac khu vic mac ng
gidm. Thu nhép cla cac khu vuc mac ng gidm cé thé€ kéo theo su’ gidm st tiét
kiém ca vé gi4 tri tuy€t doi va gié tri tuong d6i. Do ty 1& tiét kiém so vdi thu
nhép clia nhém mac ng thudng cao hon ty 1€ tiét kiém cla nhém chll no va xu
hudng ty 1€ ti€t ki€ém can bién gidm cUa khu vuc chl ng, ty 1€ tiét kiém trong
nudc c6 xu hudng gidm khi 13i sudt ting. Bén canh d6 né€u tu do hod 1ai sudt di
kém vGi viéc cdi thién khd ning ti€p can vdi thi trudng tin dung do dau vao cla
hé thOng tai chinh gia ting, thi nhiing dOi mat vé han ché ngan sach cla cac khu
vUc trong nén kinh t€ gidm xubng va c6 thé tiét ki€ém c6 thé gidm xudng. T do
hoé 1i sudt ciing c6 th€ khong dem lai nhlig anh hudng tich cuc doi vdi tich
cuc doi v4i tiét kiém hién hanh can thi€t d€ dat dugc muc tiéu nao d6 ve tai san.
BoOn 13, nghich 1y clla van dé ti€t kiém 1a gidm tiéu dung, thu hep cau va

do d6 c6 th€ dan dén thu hep vé dau tu, cudi ciing 1 gidm ting trudng vé kinh
t€. Nhu vay néu tU do hod 1ai sudt lam ting ti€t kiém trong nén kinh t€ thi c6 thé
gay ra tac dOng tiéu cUc cho nén kinh t& theo nghich 1y ti€t kiém.

Nam 13, tu' do hod 1ai sudt n€u ti€n hanh song song vGi viéc pha bo cac

rang bulc tin dung c6 th€ tiém &n nguy co khlng hodng do tin dung liing doan
bdi cac th phap 1Ura ddo vi 1ai sudt cao, hodc chdy vao khu vuc bat ddng sdn
tdng. Day chinh 1 mét trong nhling nguyén nhan gay ra khlng hodng tai chinh
sau nay.

Thuc chat, c6 nhi€u 10 trinh tu do hod 1ai sudt va cac quOc gia c6 thé c6 su

lua chon khac nhau tuy vao ddc di€m kinh t€ xa hoi va khd ning, muc tiéu phat
tri€n nén kinh t€ thi trudng ciing nhu tuy thudc vao tlng thoi ky. MOi nudc cé
th& 1ua chon budc di nhanh hodc budc di dan dan theo 10 trinh da vach ra tir
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truGc, nham tranh cho thi trudng tai chinh nhiimg tén thuong c6 thé xdy ra, cac
doanh nghiép, t6 chlic tai chinh trong nudc c6 thoi gian d€ thich nghi, di€u chinh
hoat dOng kinh doanh phit hgp véi su thay dbi cla thi truOng. Bén canh dé, ti€n
trinh tU do ho4 1ai sudt ngoai nhiig tac dbng tich cuc con cé nhiing tac dOng

tiéu cUc nhu da trinh bay & trén, vay Viét Nam nén chon céch di nao cho phu

hop va phai lam thé nao d€ c6 thé€ tan dung va phat huy t6i da nhitng mat tich
cUc ma tU do héa 1ai sudt mang lai ciing nhu han ché dugc tdi da nhiing tac ddng
xau cUa cd ché nay. Vay thuc tién Viét Nam da chon hudng di nao cho minh,
chuong II sé ti€p tuc nghién cUu thuc trang cla ti€n trinh tu do héa 1i sudt &
Viét Nam.

Phan II: Thuc trang tu do hoa ldi sudt clla Viét Nam
Ty do héa li sudt néi riéng va ty do héa tai chinh néi chung cé y nghia quan trong
doi vdi cac qudc gia trong giai doan phat trién va chuén bj hi nhap vao nén kinh
t€ thé gidi trén phuong dién vi mo 1an vi mé:

1. Xét & phuong dién vi mé va vi mod clla nén kinh té:

1.1 Vé phuong dién vi mé:Trong qua trinh phat tri€n nén kinh t€ va hdi nhdp, VN
da c6 nhitng thanh céng blrdc dau trong viéc hdi nhap vGi nén kinh t€ thé gidi sau
nhi€u ndm bi gidn doan. Hién nay, chiing ta di c6 m&i quan hé vGi IMF, WB, ADB,
.v.v va la thanh vién cla ASEAN tUf ndm 1997, gia nhap AFTA va dang chudn bi gia
nhap WTO, budc dau hoa nhap nhu vay chiing ta da c6 nhiing thanh céng 16n, ké
ti€p 1a chiing ta dd chuyén d6i mot s6 hoat dOng cho phu hop véi thong 1& quéc té,
trong do co linh vuc tai chinh, ngan hang.

Nhu vay tu do héa lai sudt, chuy€n dan sang thuc hién cac cong cu gian ti€p diéu
hanh chinh sach lii sudt, gidm sy can thi€p va diéu hanh bang cac cong cy hanh
chinh truc ti€p, tlr d6 s€ tra 1ai sudt ding vai tro 1a don by kich thich nén kinh té
phat tri€én, nham kich thich su ting trudng kinh té&.

1.2. Vé phuong dién vi mé:

Ty do héa l4i sudt sé€ thic day canh tranh gilta cic ngan hang thuong mai, cac t6
chlc tin dung trong nuéc va cac chi nhanh ngan hang thuong mai nudc ngoai tai
VN, gitip cdc ngan hang trong nudc c6 di€u kién phét trién, da dang héa nghiép vu,
ti€p can cong nghé tién ti€n hon. PGi vGi cac khach hang cla ngan hang thuong
mai d6 1a cac doanh nghiép, cac tang 18p dan cu sé chU déng hon trong viéc ti€p
can nguon vOn phu hop véi dac di€ém hoat dOng kinh doanh cUa minh, dong thdi
dugc quyén lya chon céc ngan hang thuong mai, cac tG chUc tin dung d€ giao dich,
hoat dOng.

2. Qua trinh tu do héa lii suat @ VN

Qua trinh tu do héa 1ai suat & VN, chinh 1a qua trinh di€u hanh co ché lii suat qua
cac thoi ky phat tri€n cla nén kinh t€, qué trinh d6 duoc thé hién nhu sau:

1. Ldi sudt & thoi ky thuc thi co’'ché quan Iy nén kinh té theo phuong thirc
quan ly ké hoach héa tdp trung (truéc nidm 1988):

Pac trung cd ban cUa lai suat thdi ky thuc thi ch€ dd quan 1y nén kinh t& theo co
ché k€ hoach héa tap trung kéo dai, d6 1 4p dung chinh s4ch 1ai sudt bao cap kha
nang né, lii sudt duoc xay dung thoat ly 1ai sudt cla nén kinh t€ thé gidi. Dan
dén 1ai sudt thyc thi trong thdi ky nay véi tinh trang “lai gid va 16 that” 1lam cho
ngan hang khong th€ bdo toan vOn cla minh do lam phat ting cao va lai sudt thuc 1a
s& am, vi ty 1€ lam phat da 16n hon 14i sudt danh nghia.

2. Lii sudt thoi ky nén kinh té bat ddu chuyén sang nén kinh té thi trudng
phat tri€n theo dinh huéng xd héi cht nghia cé swr quan ly ctia Nha nuéc (tir
ndm 1988 dén 2006).
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Budc ngoat trong ti€n trinh d0i mdi, cdi cach nén kinh t&€ VN trong linh vuc ngan
hang bat dau bang Nghi dinh 53/HPBT ngay 26.3.1988 clia HOi dong b0 trudng
(nay 1& ThU tu@ng Chinh phd). N&i dung o ban cla Nghi dinh 53/HPBT d6 1a “Pa
hinh thanh vi€c phan dinh rd rang chlc ning, nhiém vu cla Ngan hang Nha nudc va
cac ngan hang chuyén doanh, 1am tién dé cho hai phap 1énh vé: Ngan hang Nha
nudc va phap 1énh vé ngan hang, hop tac xa tin dung va cong ty tai chinh ngay
23.5.1989 cUa HOi dOng nha nudc. Hai phap 1énh nay cé hiéu luc tU ngay
1.10.1990 v6i ndi dung chll y€u: X6a han mé hinh ngan hang m&t cép va xay dung
mo hinh ngan hang hai cdp phit hop v&i mé hinh cla ngan hang cic nudc c6 nén
kinh t€ thi truOng phét trién. Trong d6 Ngan hang Nha nudc VN thuc hién chic
nang ngan hang cla cic ngan hang, quan ly hoat dOng kinh doanh cUa céc ngan
hang thuong mai, cac t6 chlfc tin dung trong nén kinh t€, con ngan hang thuong
mai, cac t0 chlc tin dung, thuc hién chlc ning kinh doanh truc ti€p vé linh vuc
tién té, tin dung va ngan hang trong nén kinh t€. TU Phap 1€nh ngan hang c6 hiéu
luc 1.10.1990, dén ngay 1.10.1998 Ludt ngan hang nha nudc va Ludt cac t6 chlc
tin dung ra doi va c6 hiéu luc cho dén nay da tao ra hanh lang phap 1y quan trong
cho hoat dOng kinh doanh cUa hé théng ngan hang trong nén kinh t€.
Nhin lai dién bién cUa chinh sach i sudt qua tUng thoi ky, cho ching ta thay
nhiing budc phat trién cla mOi thdi ky tuong xUng vGi su phat trién cla nén kinh
t€. Qua trinh tu do héa ldi sudt clla Viét Nam dugc thé hién t6ng quat nhu sau:
a. Co ché thic thi chinh sdch Idi sudt c6 dinh (1989-5.1992):
Trong giai doan nay, hé thGng ngan hang Viét Nam van la ngan hang m&t
cap chi c6 Ngan hang Nha nudc tir trung uong dén dia phuong, vi vay lai suat
dugc dac trung bdi cac dac di€m sau:
- Lai sudt thuc am va c@ dinh, dugc quy dinh mOt canh clng nhac béi
nha nuGc nham phuc vu cho cadc muc tiéu phat trién cUa doanh nghiép qudc
doanh, phdn anh c0 ché bao cap qua tin dung. Thoi ky nay cac doanh nghi€p nha
nudGc 1am an thua 16, vay ngan hang khong trd dugc ng va cudi cling cac ngan
hang phai xo04 ng.
- Lai sudt cho vay ngan hang nhd hon 13i sudt tién gUi.
- Lai sudt cho vay dai han nhé hon lai suat cho vay ngan han.
Day 1a co ché 1ai sudt da c6 tir truGe nhung c6 sy thay d6i cin ban, theo nguyén tac
cUa viéc x4c dinh 1ai suat 1a: Bdo toan dugc vOn va c6 1ai, dugc 4p dung & cac
doanh nghi€p cla cac thanh phan kinh t&. Co ché 14i sudt ndy dugc diéu chinh theo
bi€n dOng cUa chi sO gi4, dac biét 1a 14i sudt ngoai té dugc ap dung theo mUrc 1ai
sudt cUa thi truOng ti€n té qudc t€. Thuc t€ van hanh trong mOt thdi gian (1989-
1992), co ché 1ai suat thoi ky ndy di bat dau phét huy tac dung, 1a budc chuyén
cUa cO ché 13i suat thuc &m sang cO ché 1ii sudt thuc duong.
Bang 1: Cac 1an di€u chinh lii sudt tin dung 1989 — 1990
Pon vi: %/thing

Lii suat huy dong von

Théi gian cia td Théi gian cua )
L chire kinh té dan cur L_ﬁi suét cho vay
Thot diem 3 thang | Khong ky | 3 thang Khong binh quan
han ky han

1/3/1989 2.5 1.8 12.0 9,0 3.37

1/4/1989 5.8 4.0 12.0 9,0 3.37

1/6/1989 4.0 2.7 9.0 7.0 5.0

1/7/1989 3.0 1.8 7.0 5.0 3.8

10/2/1990 2.4 1.2 6.0 4.0 3.0

20/3/1990 1.8 0.9 4.0 24 2.4 17
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(Ngudn ngdn hang nha nudc Viét Nam)

b. Co ché diéu hanh khung 1di sudt (6.1992-1995):
Pdc trung cUa co ché ndy 1a Ngan hang Nha nudc di€u hanh co ché 1ai sudt theo
khung 13i sudt, quy dinh rd san 1ai sudt ti€n gUi va tran 1ai sudt cho vay doi vdi nén
kinh t€. C4c ngan hang thuong mai, cac tG chlc tin dung cin c( khung i sudt cUa
ngan hang thuong mai d€ dua ra c4c 1ai sudt thich hgp cho minh, thuc chat 1a budc
chuyén ddi cin ban tUr ca ché€ 13i sudt &m sang cO ché li sudt duong, ddm bao
cho cac ngan hang thuong mai, cac td chlc tin dung kinh doanh c6 hiéu qud, day la
cO ché lii sudt khdi dau cho qua trinh tu do héa lai suat ¢ Viét Nam.

Bang 2: Dién bién li sudt binh quan cac nam 1986 — 1995

bon vj tinh: %/thdng

Lai  suat/ | 86-90 91 92 93 04 95

nam

Cho vay BQ 43 2.5 2.5 1.8 1.6 1.7
Tién giri BQ 6,0 2.9 1.9 14 1.3 1.4
Chénh léch -1.7 -0.4 +0.6 +0.4 +0.3 +0.3

(Nguln ngédn hang nha nudc Viét Nam)
Tuy nhién, dén ndm 1995, chinh sach 14i sudt nay da bdc 10 nhitng nhugc
di€m cUa né. Sau gan chuc nim chuy€n sang kinh t€ thj truOng, nén kinh t€ dang
trén da tang trudng, cac thanh phan kinh t€ phat tri€n da dang, do d6 nhu cdu vé
vOn ciing rat khac nhau. Khung 13i sudt khéng dugc linh déng, cic ngan hang
Tu do hoa lai sudt: Thuc trang va gidi phap trong ti€n trinh hGi nhap
40
van bi phu thudc nhi€éu vao Nha nudc.
Mat khéc, Ngan hang Nha nudc khOng ché chadt ché mUc tran 1ai sudt cho
vay @ mUc thap da khuyén khich su' vay muon 1ong vong trén thi trudng khong
chinh thlc, trdn tranh sy ki€m soét, 13i sudt ti€n gUi ting nhanh nhung 1ai suat
cho vay lai khong ting dugc va chénh 1éch 1ai suat chi d€ bu dap chi phi kinh
doanh, 10i nhudn rat thap, kha ning tai chinh clla cdc Ngan hang thuong mai bi
y€u di, gy xao trOn trén thi truOng tai chinh. Vi vay, chinh sach 1ai suat da
khong con phit hgp v&i nhu cau phat trién cUa thi trudng tai chinh va muc tiéu
phat trién kinh té.
c. CO ché diéu hanh ldi sudt trén (1996-7.2000):
Nét co ban cla co ché diéu hanh tran 13i suat, d6 1a Ngan hang Nha nudc da thay
doi can ban co ché diéu hanh linh hoat_trdn Idi sudt, budc dau da thuc hién tu do
héa 13i sudt huy dong (1i sudt dau vao cla ngan hang thuong mai) va linh hoat
tran 1ai sudt cho vay (lai sudt dau ra). Co ché€ 1ai sudt nay da gép phan duy tri su
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tang tru’Ong kinh t&, ki€m soat lam phét, On dinh sUc mua cla VND trong su tuong
quan cUa cac dong ti€én trong khu vuc do c6 khling hodng ti€n té nim 1997-1998 &
cac nuGc Pong Nam A.

Nam 1996-1997, Ngan hang Nha nudc khOng ché vé muUc chénh 1éch

gilra 14i sudt cho vay va lai sudt tién gUi 1a 0,35%/ thang. Quy dinh ndy da gay
mat cong bang gilta cac t6 chlc tin dung, bdi vi méi t6 chlc cé ddc thu riéng vé
chi phi, huy ddng vOn. Vi vay, dén ndm 1998, quy dinh nay bi bai bd. Pau nim
1998, theo quyét dinh 39/1998/QD-NHNN, clia Théng d6c Ngan hang Nha

nudc, tran 1ai sudt cho vay da ting thém 1%/thang 1én 1,2%/ thang, cho vay

trung va dai han ting tUr 1,10%/thang 1én 1, 25%/thang. Viéc diéu hanh nang

tran 1ai sudt cho vay cUa cac t0 chUc tin dung doi v&i nén kinh t€ 1a co sG dé€ céc
t0 chlfc tin dung ting 1ai sudt huy dOng vOn tuong Ung, tao di€u kién huy dng
vOn du dép Ung cac nhu cau cho vay, phat trién kinh t€ xa hoi.

Lai sudt cho vay bang USD Van gi(r nguyén 8,5%/ndm nhu thdi gian

truGc day, bdi vi 1ai suat nay van phu hdp vOi mat bang 14i sudt LIBOR, SIBOR
va phu hgp véi cung-cau vé V0n ngoal t€ hién hanh. POng thdl Ngan hang Nha
nudc con quy dinh 13i sudt tién gl tOi da cho phap nhan tai td chlc tin dung,
nham han ché viéc gim gi{f ngoai t€ trén tai khodn tién gUii, gép phan ting
cuong chinh sach qudn 1y ngoai hoi cUa Ngan hang Nha nudc.

Sang nam 1999, nén kinh t€ c¢6 ddu hiéu thi€u phat, nham kich cdu Ngan

hang Nha nudc lién tuc di€u chinh gidm tran 1ai sudt, 1ai sudt cu6i ndm gidm
0,35%-0,4% so v&i dau ndm va & mUc thap so véi nhitng ndm trudc:

+ Cho vay khu vuc thanh thi : 0,85% /thang

+ Cho vay khu vUc nong thon : 1%/thang

Bang 3: Tran lai suat cho vay 1996 — 7/2000
Don vi tinh: %/thdng

Lii suat/nam 1996 1997 1998 1999 7/2000

1.VND

*Thanh thi

-]\'gﬁn han 1.70 1.25 1.20 1.10 0.85
-Trung, dai han | 1.75 1.35 1.25 1.15 0,95
*Nong thén 2.00 1.50 1.25 1,25 1,00
*Quy Tin Dung | 2,50 1.80 1,50 1,35 1.15

Nhan dan

2.USA 9,50 9,50 9,00 8,50 7.50

(Ngudn ngdn hang nha nudc Viét Nam)

d. Co ché diéu hanh ldi sudt co ban kém bién dé (8.2000-5.2002):

NOi dung cUa cO ché diéu hanh 1i sudt co bdn kém bién d6 1a Ngan hang Nha
nud@c da diéu hanh co ché 1ai sudt theo ludt ngan hang d€ thay thé€ cho cd ché lai
sudt tran. Lai sudt co ban va bién d6 dugc cong bo dinh ky hang thang, trudng hgp
can thi€t, Ngan hang Nha nudc sé€ cong bo diéu chinh kip thdi.
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D0i véi i sudt cho vay bang ngoai t&, vé co ban cic ngan hang thudng mai, cac
t0 chlfc tin dung dugc an dinh 1ai sudt cho vay trén co sq 1di sudt thi trudng quéc
té va cung cau vOn trong nudc cUa tung loai ngoai té. Theo cd ché lii sudt nay
cho thdy Ngan hang Nha nudc VN da quyét tam dGi mdi chinh sach 1ai sudt theo
hudng tu do héa va tlng budc gan lii sudt trong nudc vao thi trudng khu vuc va
thé gidi.
e. CO ché€ ldi sudt thGa thuén (6.2002 — 2006):
Trong thuc t€, co ché 1ai sudt nay dugc Ngan hang Nha nuGc chuyén déi ting
bu@c bat dau tu thang 5.2001 &p dung cho hinh thltc vay bang ngoai t&, ti€p theo
5.2002 14 4p dung cO ché lii suat thda thudn trong hoat déng tin dung trong nudc.
Nhin mOt cach tGng quét thi qua trinh thuc thi co ché tu do héa lii suat & VN budc
dau da c6 két qua nhat dinh.
Trong ndm 2008, Ngan hang nha nudc Viét Nam da ting 1di sudt co bdn 3 1an va
tGi thoi di€m thang 6/2008, mUrc 1ai sudt dang 1a 14%, mUc cao nhat & Chau A, tr
mUc 12% trudc d6. NHNN ciing gidm gia dOng VND 2% trong thang ndy nham
gidi tBa ap luc doi vdi dong tién trong nudc.
+ Co' ché diéu hanh ldi sudt co'ban bang déng Viét Nam:
Ngan hang Nha nudc cong b 14i suat co ban 1a 1ai sudt cho vay cla cac ngan hang
thuong mai ap dung doi vdi khach hang tOt nhat (c6 chat Iuong va uy tin) va mot
bién dd trén thich hgp thé hién bang s6 phan trim (%) tuyét d6i. Lii sudt cho vay
va huy dOng cUa t6 chlfc tin dung gan lién vi ldi sudt co ban cla
ngan hang Nha nudc.

Bang 4: Lii sudt co ban tU thang 8/2000 — 12/2002

bon vj tinh: %/thdng

Thoi diem Mitc 14i suat
8/2000-2/2001 0.750
3/2001 0.725
4-5/2001 0.700
6-9/2001 0.650
10/2001-7/2002 0.600
8-12/2002 0.620

(Ngu6n ngén hang nha nudc Viét Nam)
Bién d0 trén dugc quy dinh hop 1y d€ ddm bdo cho cac t6 chifc tin dung
an dinh 1ai suat mOt cach linh hoat phit hop v&i diéu kién kinh doanh va mUc do
rUi ro cu th€ dong thdi ngan hang Nha nudc ki€m soat dugc ldi sudt cho vay.
Theo nguyén tac trén, ngan hang Nha nudc di cong bo 1i sudt cd ban ap
dung trong nhiing thang con 1ai cla ndm 2000 nhu sau:
+ Lai sudt c0 badn 1a 0,75%/thang
+ Bién d0 trén doi vdi ldi sudt cho vay ngan han 1a 0,3%/thang.
+ Bién d0 trén dOi v4i 1ai suat cho vay trung va dai han 1a 0,5%/thang.
Nam 2001, ngan hang Nha nudc ti€p tuc d6i mdi co ché diéu hanh i sut
theo hudng di€u chinh 13i sudt cd bdn moét cach linh hoat. Lii sudt co ban dugc
xac dinh trén co s@ bam séat tin hi€u thi trudng, ddp Ung dugc muc tiéu cUa chinh
sach tién t&, ddm bdo su ki€m soat clla ngan hang Nha nudc va ting budc hudng
t3i muc tiéu tu do hoa 1ai suat. Trong nidm nay, ngan hang Nha nudc da chu
dOng di€u chinh gidm lién tuc 1ai suat co ban d6i vGi cho vay bang dbng Viét
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Nam tU 0,75%/thang thoi di€m dau nim xudng con 0,6%/thang tai thdi diém

cuOi nam (gidm 0,5%/thang). Cac mUtc bién dO trén dOi v4i 1ai suat co ban khong
thay dGi so vGi bién d0 1i sudt hang thang nim 2000 (d0i v4i 1ai sudt cho vay

ngan han 1a 0,3%/thang; d6i vdi lai sudt cho vay trung va dai han la

0,5%/thang).

+ Co’ ché diéu hanh ldi sudt ngoai té:

Lai sudt ngoai té thi trucmg trong nudc quan hé chat ché vdi lai sudt trén

thi trUOng quOc t€. MUc 1ai sudt hinh thanh trén thi trlIdng tién té quOc t€ 14 cac lai
suat chU yéu dugc diéu chinh theo quan hé cung-cau cla thi trudng tién t&€ qudc
t€ dong thoi 1a cong cu cla cac quOc gia lién quan khi muOn di€u chinh nén kinh té
cUa minh né ciing bi dnh hudng bdi su thay doi trén cac thi truGng khac nhu: chiing
khoan thuong mai hang hod, bat dong sdn... hodc bdi nhiing bién ddng chinh tri
kinh t€, xa h0i; mat khéc, cac 1ai sudt ndy phdn anh nhip d6, hiéu qua hoat dong
san xudt kinh doanh cUa cdc nudc c6 nén kinh t€ phat trién. Do dé khi 4p dung
thudc do nay dOi vGi nén kinh t€ c6 trinh d phat trién thap doanh nghiép hoat
dong kinh doanh con kém hiéu qud nhu nudc ta hién nay can phai than trong.

sau mOt thoi gian thuc hién co ché diéu hanh mdi, 13i suat co

ban thé hién 16 nhitng Uu thé hon han so vGi co ché 1ii sudt theo trén trudc day,
cu thé nhu sau:

+ CO ché diéu hanh l3i sudt cd ban phu hgp v6i di€u kién thuc t€ thi

trudng tién t&, tin dung trong nudc thoi ky 2000-2001; Co ché diéu hanh 14i sudt
mdi vUa c6 y€u td quan 1y Nha nudc, do 1ai sudt co ban c6 lién hé truc ti€p vdi

14i sudt thi truOng tién té trong nuGc va phan 4nh cung-cau vOn, nén lai sudt kinh
doanh cUa t6 chirc tin dung gan tudng doi chat véi 13i sudt co ban cla ngan hang
Nha nudc.

+ CO ché diéu hanh l3i sudt cd ban khong gy bi€n dong 1am ting mat

bang ldi suat huy déng vOn va cho vay cla cac t6 chic tin dung doi véi nén kinh
t€ so vGi co ché tran lai sudt truGc day; dong thoi tao khuon khé linh hoat hon

cho céc tG chlc tin dung trong viéc an dinh 1ai suat huy dong va cho vay phu

hop véi dac diém cla tu‘ng viing, tUng doi tugng khach hang, gop phan khuyen
khich huy dong vOn, mG rOng tin dung, gidi tod vOn ‘dong, dap u‘ng yéu cau

tang trudng kinh t€. Do vay dén cubi nam 2001: “...s6 du tién gli bang dong
Viét Nam tang 18%, du nQ cho vay tang 25% so le cung ky nam 2000”.

+ Lai sudt cho vay bang d6 la My va cac loai ngoai té khac phu hop véi lai suat
quoc t&, gan vai thi trudng tién té trong nudc va thi trudng tién té trong khu vuc
va trén thé gidi. Co ché 1ai suat thad nbi da khuyén khich cho vay trung va dai

han, dac biét 1a cho vay trung, dai han bang ngoai té, két qua la: “Du ng cho vay
ngoai t& dén cudi ndm 2001 ting 6,5% so v4i cling ky ndm 2000, trong d6 du'ng
cho trung va dai han tang 5,5% so v3i cing ky”

+ Bién d0 1ai suat cho vay dudc quy dinh dd rOng d6i vGi cho vay bang

dong Viét Nam, khong phan biét bién do gilfa céc khu vuc va céc loai hinh t0

chuc tin dung (trlr quy tin dung nhan déan co s@) ma chi c6 su phan biét bién d0
gilta 1ai sudt cho vay ngan han va trung han, dai han.

Bién d6 trén bao gdm ca cac khodn phi lién quan dén khodn vay, tranh

vi€c céc t6 chlc tin dung 1gi dung thu phi vugt bién d cho phép, khong con tinh
trang vi pham vé 1ai sudt cho vay nhu quy dinh tran 1ai sudt trudc day.

Viéc quy dinh bién d0 14i sudt nhu thoi gian qua khuyén khich cho vay

trung va dai han, vra ddm bdo vai trd ki€m soét clla ngan hang Nha Nudc d6i

v@i 1ai sudt cho vay.

Tuy nhién, bén canh nhitng mat da dat dugc cla co ché 1ii sudt co ban
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thOi gian qua, c0 ché 1ai sudt ndy ciing da bdc 10 nhiing han ché chl yéu phai ké
dén nhu sau:

+ V& thuc chét, co ché 1i sudt co ban van c6 su can thiép hanh chinh cla

Nha nudc, thé hién & viéc khdng ché bién d0 1ai sudt. Trén thuc t€, 13i sudt cho
vay va huy dOng vOn cUa cac tG chlfc tin dung trén dia ban thanh thi vé ca ban

da thuc hién theo thod thudn; d6i vdi dia ban nong thon, 13i sudt cho vay da sat

bién d6 dugc cho phép, lam cho 1i sudt nhi€u khi khong phan anh diing cungcéu
vOn tin dung trén thi tru‘Ong, cac t0 chlc tin dung gdp kho khin trong viéc

huy d0ng va cho vay vOn.

+ Viéc khoOng ché bién d0 1ai suat 1am cho céc t6& chlc tin dung khong thé

phan 4nh kip thoi d€ phong tranh rUi ro vé 1ai suat va thanh khodn khi 1ai suat thi
truong tién té trong nudc va ngoai nudc c6 bi€n dOng, chénh 1&ch vé 1ii suat huy
dOng va cho vay bi thu hep do 1di sudt huy dOng ting nhung lai sudt cho vay

khong thé ting dugc nita.

+ CO ché lai sudt c6 su ki€m soat bang cong cu hanh chinh khong phit hgp

vGi yéu cau cla vi€c phat huy va khai thadc nguon vOn ndi luc dap Ung yéu cau
cong nghiép hoa hién dai hoa nén kinh t&, vi v4i tu cach 1a “hang hoa”, né phai
dugc van hanh theo quan hé cung-cau, néu li sudt khong phit hgp, viéc huy

dOng vOn va cho vay sé rat khé khin. Vi vy, co ché diéu hanh lii suat co ban
cOng bién dO sau mot thoi gian thuc hién can thiét phai ti€p tuc d6i mGi phu hop
vGi thuc t€ di€u kién thi truOng ti€n t€ trong thoi gian téi day

+ Cor ché ldi sudt cho vay thod thuén bang déng Viét Nam:

Do nh{ng han ché cUla cd ché diéu hanh 1di sudt c0 ban néi trén, cho nén

tlr thang 6/2002, cq ché di€u hanh lii sudt co ban doi véi cho vay bang déng

Viét Nam ti€p tuc dugc thay doi mOt budc quan trong, vGi viéc b bién dd chénh
1éch 13i suat cho vay, ldi sudt cho vay bang déng Viét Nam dugc cac t6 chic tin
dung x4c dinh trén cO s& cung-cau v€ vOn trén thi truOng va mlc dO tin nhiém

doi vGi khach hang vay vOn — cO ché 1ai suat thod thudn. Ngan hang Nha nudc

van ti€p tuc cong bo 1ai sudt co ban theo dinh ky hang thang trén co s& tham

khdo 1i sudt cho vay cUa cac ngan hang thuong mai &p dung di véi khach hang
tOt nhat, GOHg thoi ngan hang Nha nud@c ch(l dOng 4p dung cac bién phap dé

ki€m soat bién dOHg cUa lai sudt trén thi truOng, ddm bdo yéu cau va muc tiéu

cUa chinh sach tién t€ tUng thoi ky. Nhiing thang dau ndm 2002, 14i sudt co ban
van ti€p tuc dugc duy tri & mUc nhu thoi ky cudi nim 2001 (0,6%/thang); tu

thang 8 dén hét ndm 2002, 13i sudt co ban dugc di€u chinh ting mot chiit so véi
dau nam (0,62%/thang).

Ngay sau khi Viét Nam gia nhap WTO, Thong d6c NHNN da ban hanh quyét dinh
s 2449/QP -NHNN ngay 17/10/2007 vé Chuong trinh hanh déng h6i nhap kinh té&
qudc t€ trong linh vuc ngdn hang va K& hoach hdi nhap kinh t&€ qudc t€& nganh
ngan hang, dac biét 1a D& an phat tri€n nganh ngan hang dén 2010 va dinh hudng
dén nam 2020. Trén cO sG d6, khudn kho thé ché ngdy mOt théng thodng minh va
minh bach hon. Nhiing phan biét d6i x( gilfa loai hinh t6 chlc tin dung trong
nudc va t6 chlc tin dung nudc ngoai da tung budc dugc loai bd, chlic nang cho
vay tin dung chinh sach va tin dung thuong mai dugc tach bach. Cac NHTM, cac t0
chic tin dung hoat ddng theo nguyén tac tu chl va tu chiu trach nhiém, binh dang
doi vGi moi thanh phan kinh t€ va moi d6i tuong dan cu. Mt sO cdi cach cu thé
cUa NHNN trong 2 ndm nhU sau:

- NHNN ti€p tuc thuc hién 10 trinh tu do ho4 1i sudt, ngdy 06/02/2007, ThOng ddc
NHNN ban hanh quyét dinh s6 07/2007/QD -NHNN vé lii suat bang USD MY cUa
phap nhan tai TCTD theo d6 bai bo tran lai suat tién gli bang USD cla phap nhan
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tai TCTD, TCTD &n dinh 13i sudt tién gUi bang USD cUa phap nhan theo co ché
thod thudn pht hgp véi nhu cau kinh doanh, cung cau von 4 thi trudng trong nudc
va quOc t€. Pay 1a moOt budc tién dai trong qua trinh hoan thién khung phép li trong
diéu hanh

hoat déng ngan hang, bai bd nhiing quy dinh mang tinh hanh chinh, thay vao dé
NHNN diéu hanh mOt cach linh hoat theo tin hiéu thi trudng, thdo g& khé khin cho
TCTD va doanh nghié€p, khuyén khich doanh nghiép gUi tién tai TCTD do 1ai suat
tién gUi dugc di€u chinh phit hop hon véi thi trudng. Bdc biét 1a tir thang 05/2008,
dUng trudc tinh hinh lam phat va thAm hut cén can thuong mai, NHNN chuyén
sang di€u hanh cong cu 13i sudt co ban vGi nOi ham thay ddi tir 14i sudt mang tinh
tham khdo

doi v&i cac TCTD sang lai sudt phdn anh cung cau thi trudng lam co sG dé€ céc
TCTD xac dinh 14i sudt huy dOng va cho vay doi v4i nén kinh t€.

Ty do héa li sudt c6 xu hudng lam cho mat bang 1ai suat trong nudc ting lén. Mac
du 13i sudt ting lén tao di€u kién thu hit thém ti€t kiém vao hé thOng ngan hang,
nhung vié€c 13i suat tién gli ting 1én 1am cho 1ii sudt cho vay ciing ting thém, va
di€u d6 tao thém ganh ndng v€ chi phi cho cic doanh nghiép phu thudc ndng né
vao ngulOn vay tU ngan hang. Trong di€u kién néi trén, mOt phan khong nhd sO
doanh nghiép c6 th€ mat kha nang thanh ton va phd san néu khong dugc ti€p tuc
vay vOn tUr ngan hang Hau qua la ngan hang van ti€p tuc cho vay d€ nudi ng, dan
dén nguy c0 mat vOn ngay cang 1én

III. Nhiing diéu kién thun loi va khé khdn dé thuc hién tur do hod
ldi sudt & Viét Nam

1. Nhiing diéu kién thudn loi:

1.1.Vé tinh hinh kinh t€ vi mé:

Thuc tién da chimg minh thuc hién tu do hoa ldi suat & Viét Nam la nhu cau tét
yé€u. Tuy nhién, d€ c6 th€ tha nGi lai sudt thi Viét Nam hién nay chua dd diéu kién
thuc hién.

V& tinh hinh kinh t€ vi mé, trong thap ky qua, t6c d0 ting truéng GDP

cUa Viét Nam nhin chung kha cao, tUf 6% dén 7%, da c6 rat nhiu ti€n bO0.

Nhung su ting trudng nay chua thuc su viing chac, con tiém &n nhiimg nhan t&
bat 10i, thi€u bén v{mng. Chiing ta chua chUl ddng ki€m soat lam phat, ty gid chua
On dinh va ngan sach con mat can déi. Tuy nhién, theo du bao nén kinh t& nudc

ta s€ ti€p tuc ting trudng trong vai nam tdi, day 1a di€u kién quan trong d€ ching
ta thuc hién 13i sudt thod thudn hién nay.
1.2. V@ tinh hinh thi truromg tdi chinh
Thi truOng tai chinh Viét Nam con hét sic kém phat tri€n va lac hau so
v6i cdc nudc trong khu vuc. Surlac hau, so khai cla thi truOng tai chinh Viét
Nam thé€ hién & tinh trang cac cong cu tai chinh con nghéo nan vé chlng loai va
nhd bé vé lugng giao dich tai trung tdm giao dich chUing khoan TP HO Chi Minh
va trén thi trudng md trong nhling nim qua.
1.3.V@ tinh hinh hoat déng ctia hé théng ngan hang thuong mai va cdc thé
ché tai chinh trung gian khdc.
Hé thOng Ngan hang Viét Nam con nhiéu y€u kém trén cadc mat: Quan ly
yeu kém, dé d6 vG do vOn tu c6 thap, ng qua han cao, tinh canh tranh va sinh 10i
thap o) Viét Nam hién nay, hé thdng ngan hang terdng mai quOc doanh chiém
da sO vé thi phan tin dung (trén 70%), tOng tai san c6 cla hé théng ndy ciing
chi€m 80% t&ng tai sdn c6 clia hé thdng ngan hang thuong mai Viét Nam, cac
ngan hang nay lai cho vay cac doanh nghi€p nha nudc 1a chl yéu. Mac du da c6
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nh{mg cdi cach nhat dinh song viéc tOn dong ng qua han 1a rat 1én do nhi€u
doanh nghiép lam &n thua 16. Trong khi d6 cic ngan hang thudng mai ¢4 phan
vOn nho bé, dich vu don diéu, chi nhanh khong nhi€u. Vi vy da lam gidm tinh
canh tranh cUa hé théng ngan hang.

1.4. Ché dé céng b6 théng tin tai chinh, ché dé ké todn va ki€m todn

Nhin chung, ch€ d0 céng b0 thong tin tai chinh, ché d0 ké toan va kiém

todn chua hiéu qud. Trung tdm thong tin tin dung ngan hang CIC cUa Ngan hang
Nha nudc da di vao hoat dOng nhung con trong giai doan thi di€ém va do d6 chua
c6 cO quan danh gia tin nhiém doanh nghi€p mot cach ddc 1ap. Piu nay gay khé
khan va 1a thach thirc cac t6 chlfc tin dung trong viéc m& rOng tin dung hon nita
theo cO ch€ 1ai sudt thuong mai thuc su.

1.5. Tinh hinh du trir ngoai té quéc gia

Du tr{t ngoai té quOc gia chua dU manh d€ c6 thé thd néi li suat. Trong

khi d6 kinh nghi€m vé xay dung, quan ly, di€u hanh, gidm sét va tac dOng vao
muc tiéu chinh sach tién t& quOc gia theo cO ché clla Ngan hang Nha nudc con
rat m&i, béi vi nhling cong cu gian ti€p cUa chinh sach tién té mdi dugc dua vao
hoat dOng.

1.6. Ndng luc tai chinh va kha ndng thanh todn

Nang luc tai chinh, kha ndng thanh toén cling nhu hiéu qua kinh doanh

cUa cac doanh nghi€p, c4 nhan trong nén kinh t€ con chua dong déu.

Va mOt tac nhan quan trong con gy can trd qua trinh tu’ do hod 1ai suat &

Viét Nam hién nay 1a cac ludt, vian ban phap quy vé hoat dOng thuong mai, phi
thuong mai trong co ché thi trudng, cach xUr 1y vi pham chua ranh rot, thiét dong
b0, tham chi con chéng chéo.

Nhu vay, hién nay Viét Nam nén ti€p tuc thdo g& nhiing khé khan trén dé€

c6 th€ thuc hién tu do héa hoan toan 1ai sudt khi hdi d0 nhiimg diéu kién.

2. Nhiing khé khdan trong ti€n trinh tw do hod ldi sudt & Viét Nam:

+ Hiéu qud cUa nén kinh t€ con thap, sUc canh tranh cla sdn pham hang

hod con y€u cd 4 thi truOng trong va ngoai nudc. Phan 16n cac doanh nghiép 1a
loai vlra va nhd; vOn tu c6 va ty sudt 10i nhudn dat thap, huy ddng von truc tiép
t(r thi trudng kho khin; doanh nghi€p Nha nudc gilf vai trd chU dao trong nén
kinh t€ nhung phan 16n thua 16 kéo dai nén vOn tin dung van la nguén von chl
y€u ho trg cho hoat dOng dau tu, sdn xudt kinh doanh cla doanh nghiép, vi vay
c0 ché 1i sudt chua thé hoan toan tu do hod mang tinh thi truOng.

+ Cac cong cU gian ti€p cUa chinh sach tién t& m&i dua vao van hanh,

chua d0 16n vé quy mé va cudng dO dé€ tac dOng tlrc thdi dOi vdi thi truOng tién
t€, thay th€ ngay cac cong cU truc ti€p. Vi th€ di€u hanh chinh sach tién té trong
giai doan dau chuy&n d6i nén kinh t€ ching ta van phai s& dung két hgp gilra
cong cuU gian ti€p va truc tiép.

+ Cong tac thanh tra ki€m soat cUa Ngan hang Nha nudc tuy di trudng

thanh m&t budc dang k€ nhung chua dd manh va chua bao quéat dugc hét so vGi
nh{g doi hdi mai clia nén kinh t€. Cong tac k€ toan va ki€m toan chua né nép
va chua dat téi dugc chudn muc clia quOc t&€. Khudn kho phép 1y va quy ché
phong nglra rUi ro trong thi truOng tai chinh va tién té chua day du va déng bo,
néu tU do hod 1ai sudt qua s&m sé khong ki€m soat dugc.

+ Tinh hinh tai chinh va ning luc thé€ ché trong danh gi4 va ki€m soat rli

ro cUla hé théng cac ngan hang thuong mai & Viét Nam chua dd viing chac, nén
tU do hoa 1ai sudt c6 th€ sé khuyén khich cac Ngan hang chdp nhén cd nhing
ngUudi di vay mao hi€m, tU d6 anh hudng dén tinh lanh manh cla cic ngan hang
thuong mai. Kha ning canh tranh cUa cic ngan hang thuong mai con y€u kém,
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bat cap chénh 1&ch nhau kha 18n, viéc cai t6 hé thdng ngan hang thuong mai
dang & giai doan dau c6 nhi€u khé khin: vOn ty ¢6 nho 1am gidm kha ning mé
rOng tin dung va lam ting rUi ro tindung; hiéu qua st dung vOn thap; chat lugng
tin dung ciing rat thap, ng qua han 16n; trinh d6 qudn tri kinh doanh con thap so
vGi cac ngan hang trong khu vuc, khd ning sinh 10i thap. Tat ca 1a can trd doi
vGi qud trinh tu do hoé 13i sudt ¢ Viét Nam.

+ Tinh trang db la hoa trong nén kinh t& chua dugc thu hep va cé nguy co

mO rOng; ty gid hoi doai chua On dinh; ni€ém tin ca dan ching vao su phat trién
va On dinh cUa nén kinh t€ chua cao; vi th€ yéu t0 tdm 1y kha nhay cdm va tac
dOng manh tdi thi trudng tién t& moi khi ngdn hang Nha nudc diéu chinh lai
suat.

TU nhimng 1y do néu trén day cho thdy thoi di€ém hién nay chua phai la thoi

di€m thich hgp d€ ti€n hanh tu do hod 1ai sudt hoan toan hay néi cach khéc

khong thé€ tu do hoa 1ai suat mOt cach ddt ngbt hay néng vOi. Do d6 can phai duy
tri va ki€m soét 13i sudt véi mOt mlc d6 nhat dinh trong giai doan qua d0 chuyén
doi nén kinh t€ va chudn bj cac diéu kién va budc di thich hop véi trinh dO phét
tri€n cUa nén kinh t€ Viét Nam va b0i cdnh cla nén kinh t€ thé gidi d€ tién tGi tu
do hoé 1ai sudt hoan toan trong thoi gian t&i.

Phan III:  Gidi phap nham thuc hién tu do lii suat &
Viét Nam trong qua trinh hoi nhap

Nh{ng kinh nghiém vé xay dung va di€u hanh chinh sach tién t& néi

chung va co ché diéu hanh lii suat néi riéng trong 15 nam d6i m&i hoat dbng
cUa nganh ngan hang Viét Nam thoi gian qua cho thdy nh{ing cdi cach trong co
ché, chinh sach 1ai suat 1a hoan toan ding hudng, than trong, thu dugc nhiimg két
qua to 16n va da hudng dan téi muc tidu tu do hod 13i suat.

Nh{ng bai hoc kinh nghiém cUa cac nudc trén thé gidi va trong khu

vuc, dac biét cac nudc dang trong qud trinh chuyén d6i sang nén kinh t€ thi
truOng, da va dang thuc hién qud trinh tU do ho4 tai chinh néi chung va tu do

hoé 13i sudt néi riéng, qua dé hoc tap nhiing kinh nghiém thanh céng va nhan
biét dugc nhimg khé khan ciing nhu nhiing sai 1dm c6 thé gdp trén con dudng
ti€én tdi tu do hod 1ai sudt.

Ludt ngan hang Nha nudc va Ludt cac t6 chirc tin dung di va dang phat

huy hi€u luc trén thuc t&, day l1a thudn 10i 16n cho viéc xay dung diéu hanh céc
cong cu cUa chinh sach tién t&, viéc giam sat hoat dbng cla céc t6 chlic tin dung
dugc nang lén tam phép 1y cao hon, ddm bdo cho Ngan hang Nha nudc phat huy
ddng vai tro, chlrc ning trong quan 1y Nha nudc trong linh vuc tién t&, ngan
hang théng qua nhling cong cu cla chinh sach ti€n té.

Qua trinh cdi cach hé thOng ngan hang thuong mai da va dang dugc

thuc hién nhat quan va dong thdi chac chan sé c6 nhimg két qua ca vé qui mo
hoat dOng, chat luong, kinh nghiém qudn 1y, kha ning canh tranh, hoa nhap véi
thi trudng, cOng dong tai chinh quOc t€. Chinh xu thé hQi nhap va toan cau hoé,
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nh{ng cam k&t quOc t&€ vé tai chinh tién té (Hiép dinh thuong mai Viét — My)
bulc Viét Nam phdi c6 budc di trong ti€n trinh tu do hod tai chinh, trong dé tu
do ho4 13i sudt 1a hat nhan cla ti€n trinh tu' do hoé tai chinh.

I. Trong ngan han :

1. CUng ¢ thi truong ndi té lién ngan hang, thi trudng dau thau trai phi€u,
tin phi€u kho bac Nha nudc, nghiép vu thi truéng mé véi quy moé du 16n,
hoat ddng hi€éu qua va cé chi€u sau, d€ 18y muc lii sudt hinh hanh trén cac
thi trudng nay lam co s& d€ xac dinh lai suat co ban bang dong Viét Nam.
Viét Nam hién nay trén thi truOng dugc xac dinh trén cd sé 1ai sudt cho vay doi
vGi khach hang tOt nhat (c6 chat lugng uy tin) cla 15 ngan hang thuong mai,
trong d6 c6 bOn ngan hang thuong mai Nha nudc, nén cac mUc lai sudt ndy chua
phdn anh diing m&t cach chinh xac 14i sudt cho vay phG bién t&t nhat cho toan bd
hé thOng ngan hang. Trong khi d6 do di€u kién thuc t€ thi truOng tién té trong
nudc, thi trudng tién té lién ngan hang chua phat trién, nghiép vu thi trudng maé
bat ddu dugc thuc hién nhung chua c6 chiéu sau. Thi trudng trai phi€u, tin phi€u
kho bac Nha nuéc chua phan anh ding 1ai sudt cUa thi trudng tién t€ nén chua
th€ can cr vao cac 1ai sudt trén céc thi truOng ndy 1am cd sG dé€ xac dinh 14i suat
cO ban.

Theo kinh nghiém cla mOt s& nuGc trong khu vuc, 1ai sudt co ban cla ho
thuOng dugc xac dinh dua trén 14i sudt hinh thanh trén céc thi truOng tién té nhu:
thi truOng lién ngan hang, thi truGng ma, thi truGng trai phi€u, tin phi€u kho bac
Nha nudc... Vi vay trong thdi gian tGi day, ching ta can phai clng c6 hoat dOng
cUa cac thi tru0ng nay, d€ 1ay mUc 1ai sudt 1am co s& d€ xac dinh mUc l3i suat co
ban bang d6éng Viét Nam.

2. CUng c6 hoat dOng cla cac cong cu diéu hanh chinh sach tién té, dac biét
la cac cong cu di€u hanh gian ti€p nhu lai sudt tai chi€t khau, nghiép vu thi
trudng m@, du trit bat budc. Tao ra cac modi trudng va hang hoa dé cac
cong cu tién té co thé hoat ddng cé hiéu qua.

Nghiép vu thi trrdng moé: ddm bdo hang hod cho thi trudng m& théng qua

vi€c phéat hanh thuOng xuyén véi khoi lugng 16n trai phi€u, tin phi€u kho bac,
tri phi€u, tin phi€u ngan hang Nha nudc. Pdm bdo cho cac giao dich dugc

théng sult, tu' do hod gia ca cla cac hang hoé trén thi truOng m& (ddu thau trén
0 sG khoi lugng), m& rOng doi tuong tham gia, tin hoc hoa céc tdc nhan tham
gia thi trOng lién ngan hang va thi trudng ma.

Ldi sudt tdi chiét kh@u: ngoai nh{mg chimg tUr c6 gid dugc s& dung dé tai

cap vOn, tai chi€t khau cho cac t0 chlfc tin dung 1a tin phi€u kho bac Nha nudc,
tin phi€u ngan hang Nha nudc nhu hién nay, m4 rdng thém cac loai gidy td cé
gia khac nhu : trdi phi€u chinh phU con thGi han thanh toan dudi 1 ndm, cac
thuong phi€u c6 dd tin nhi€m cao... ddng thoi phdi dua ra nhiing quy dinh cu
th€ vé nhlng trudng hgp dugc thuc hién tai cap vOn, tai chiét khdu phu hop véi
nhiing nguyén nhén gy ra bi€n ddng vé cung- cdu vOn dan dén ting lai sudt trén
thi truOng tién té; qua d6 dé€ tranh nhimg trung 1ap gilra nghlep vu tai cap von
v@i nghiép vu thi trl.rdng ma. Bén canh do, can xem xét d€ mot sO ch1 nhanh
ngan hang Nha nud@c thuc hién tai cdp vOn, tai chi€t khdu cho cac td chlc tin
dung d€ tao diéu kién cho cac t0 chlc tin dung G nong thén ti€p can véi ngudn
vOn nay va phét trién thi trudng tién t&, tin dung.

Du trir bat budc: thuc hién du tr(r bat buOc théng nhat cho tat ca cac tai

san ng cla cac tG chUc tin dung, trdnh tinh trang phan doan trong huy déng
ngudn vOn; thuc hién thdi han tinh tr{f bat budc theo tudn; ting budc dua ty 1&
du tr(r bat bubc xubng mUc trung binh cUa thé gidi, trén co s& phat trién thi
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trudng tién té va cac cong cu di€u tiét tién té gian ti€p khéc, c6 nhu vay mdi ddm
bdo su can thiép thi trudng tién té kip thoi khi c6 nhitng dién bi€n bat thudng
xdy ra trong qua trinh tu' do hod 1ai suat.

3. SU dung vai tro, vi tri cia Hiép hdi ngan hang trong viéc phdi hop nham
6n dinh mat bang li sudt kinh doanh cla cac té chic tin dung, tranh viéc
canh tranh khéong lanh manh théng qua lii suat.

DPac di€ém n0i bat cla nén kinh té thi truOng, d6 1a canh tranh gilta cac ch

thé, gilta cdc doanh nghiép v&i nhau.Tuy nhién khong th€ thi€u vai trd quan ly
nha nudc thong qua hé thong ludt phap, céng cy clia minh va vai tro cla cac to
chlic nghé nghiép, thong thudng 1a Hlep hOi nganh nghé. Hoat dOng cUa cac
ngan hang thu’dng mai ung khong nam ngoa1 tinh quy luat do.

Phat huy vai tro cUa Hiép hdi ngan hang va Ngan hang Nha nudc trong diéu hanh
cac cong cu cla chinh sach ti€n té ma khdng roi vao tinh trang can thiép vé mat
hanh chinh vao tinh tu chl kinh doanh cUa ngin hang thuong mai; trong viéc ban
bac théng nhat phoi hop hanh dOng vi 10i ich chung gilta cAc ngan hang hoi vién.
Trudc hét phdi néi vé ngan hang Nha nudc. Trén thuc t€ da phai thuc hién

mOt s6 bién phap qudn li Nha nuGc clia minh phu hop vdi giai doan chuyén dbi
nén kinh t€ d€ lam ha nhiét 13i sudt qua néng trén thj truOng tién t&; dong thdi
linh hoat trong di€u hanh cac cong cu cla chinh sach tién té.

Trong qué trinh xét duy€t d€ an phat hanh trai phi€u ngan hang thuong

mai theo quy dinh cUa Ludt cac TG chlc Tin dung, ngan hang Nha nudc di yéu
cau ngan hang Dau tu-Phat tri€n Viét Nam, Ngan hang Nong nghiép-Phét trién
No6ng thon Viét Nam, Ngan hang Nha nudc phat trién Nha dong bang séng CUtu
Long, can nhac mot s6 mUc ldi sudt clla minh. V&i chlc ning tu chU trong kinh
doanh, 3 ngan hang d6 da gidm mUc 1ai sudt huy dong v6n ky han ngan.

Ti€p dén ngan hang Nha nudc tG chltc cudc hop vdi 4 ngan hang thuong

mai Nha nudc, chi€m t&i 70% thi phan huy dong vOn va cho vay, d€ ban bién
phap glam 14i sudt trén thi trUOng Qua culc hOp, cac ngan hang thuong mai nay
da cat glam 14i sudt huy d0ng vOn ky han ngan Rleng ngan hang ngong nghiép
va phat tri€én nong thon, c6 quy mo 16n nhat, chi€m tdi trén 25% thi phan huy
dOng vOn va thi phan cho vay trong toan quOc, v4i mang ludi dong nhat con
quy€t dinh gidm ca 1ai sudt di€u hoa vOn trong hé thOng clla minh; dOng thdi
gidm mUc 13i sudt ma cac chi nhéanh di vay c4c ngan hang thuong mai khéc.

Bat dau tur thang 8-2003, ngan hang Nha nudc quyét dinh gidm dang ké

14i sudt tai cap vOn tUr 6,0%/nam xulng 5,0%/nam; 1i sudt tai chi€t khau tUr
5,0%/nam xudng 4,2%/nam; ty 1& du trt bat budc ca ndi té va ngoai té c6 muc
gidm 0,5%-1,0% so vGi mUc thuc hién trudc do.

Ti€p dén 1a néi dén hiép hdi ngan hang: Nhan thic rd viéc gilta cdc ngan

hang thuong mai canh tranh don phuong ting mat bang lai sudt 1én qua cao,
chang nhiing anh hudng chung dén 10i ich trong hé théng, dén hiéu qua nén
kinh t&€, ma con anh hudng dén tinh hinh tai chinh cla ban than mbi ngan hang,
trung tudn thang 8-2003 vUa qua, hi€p h0i ngan hang Viét Nam tiép tuc cé culc
hop riéng vGi 4 ngan hang thuong mai Nha nudc, vdi su tham du cla lanh dao
ngan hang Nha nudc d€ ban bién phap sat thuc hon nita ha mat bang 13i suat
trong nén kinh t€. Culc hop da thOng nhat cc ngan hang thuong mai ldy mUc
14i suat huy dong vOn ky han 6 thang 1am 13i sudt co ban gilta cdc ngan hang hbi
vién; dOng thoi thudng xuyén thong bao cho nhau viéc thay doi cac mUc i suat
cUa minh thong qua Hi€p hdi Ngan hang.

Tat cd cac bién phap d6 cla ngan hang Nha nudc va cla Hiép hdi Ngan

hang da chUng t6 mOt mat ton trong tinh tU chU kinh doanh cUa c4c ngan hang
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thuong mai, st dung ding cac cong cU gian t1ep cUa chinh séach tién t€ va tén
trong tinh quy luat vé 1ai suat phan &nh cung-cau von trong nén kinh t€ theo co
ché€ thi trudng; mat khéc thiic ddy su hgp tac va di€u hoa 10i ich gilra cac thnah
vién clla Hiép hOi Ngan hang, thuc hién vai tro quan Iy Nha nudc vé 1ai suat
trong qua trinh chuyén doi kinh té.

Thuc tién thdi gian qua cho thdy, co ché diéu hanh lai sudt thda thuén cho

phép céc t6 chlc tin dung an dinh 1i sudt va canh tranh v4i nhau trong viéc huy
dOng tién gUi, cling nhu cho vay, tUr d6 dan dén tinh trang canh tranh khong lanh
manh, 16i kéo khach hang cud nhau, gay bat 10i cho cac tG chlc tin dung. Vi vay
cac t6 chlc tin dung trén dia ban, cac ngan hang thuong mai Nha nudc da phoi
hop véi nhau théng qua Hiép hdi ngan hang d€ thod thudn duy tri mat bang lai
sudt kinh doanh nham d¢am bdo 10i ich chung cho cac t6 chic tin dung ciing nhu
khéch hang vay vOn, khéng gay xao trOn v€ 1ai sudt trén thi truOng. Vi vay khi
thuc hién co ché 1ii sudt thda thudn cang can thi€t phdi st dung vai tro, vi tri clia
Hiép ho6i ngan hang trong viéc phdi hgp nham 6n dinh mat bang i sudt kinh
doanh cUa cac t6 chlc tin dung tranh tinh trang canh tranh khéng lanh manh
thong qua lai suat.

4. Cong bo lii sudt ti€n gl va cho vay bang dong Viét Nam tinh theo nam,
cac ky han cu th€ déi véi lii sudt cho vay va huy ddng duadc tinh trén co' sé
1ai suat nam, nhu ddi véi lai suat ngoai té&, cho phu hop véi thong 1é quoc té.
Thoi gian qua, 1ai sudt tién gUi va cho vay tai to chUc tin dung trong nudc

tuong doi cao d€ phu hgp v&i mUc lam phat tlng thdi ky néu tinh 1di sudt theo
14i sudt theo nim s& anh hudng dén tam ly cla ngudi vay do mUc lai sudt qua
cao. Hién nay lai sudt dang dugc duy tri & mUc thap nén c6 hoan toan c6 diéu
kién d€ xéc dinh va cong b0 1ai sudt theo ndm doi vGi cd tién gUi va tién cho vay,
phi hop vdi 13i sudt ngoai té va thong 1€ qudc t€. Hon thé n{ta viéc tinh 14i suat
theo ndm s& phan anh mot cach chinh x4c cac chi phi vé& vOn dbi véi ngudi gUi,
ngUdi vay va td chlc tin dung.

5. Chinh phu han ché va di dén cham dut hoan toan viéc phat hanh trai
phiéu, tin phi€u kho bac Nha nudc truc ti€p ddi véi dan chiing v6i lii suat
c6 dinh, ma thuc hién dau thau trai phiéu, tin phi€u qua Ngan hang Nha
nudc va thi truong chiing khoan

Ta&t ca nham hinh thanh 1ai sut cla cac cong cy ng cla Chinh ph( trén

cO s& thi truGng va quan hé cung-cau vOn. Tranh viéc canh tranh khong lanh
manh gi(ra 13i sudt tin dung Nha nuGc va 1ai sudt kinh doanh cla céc t6 chlc tin
dung, dong thoi ti€t ki€ém chi phi cho Ngan sdch Nha nudc.

IL. Gidi phap lau dai nham ti€p tuc qua trinh tu do hod lii suat:

1. Xem xét bo vi€c khéng ché lii suat tién gui tdi da bang do la My dodi véi
phap nhan tai cac t6 chuc tin dung.

Lai sudt tién gUi loai ndy do t6 chlc tin dung an dinh nhu d6i v6i tién gl
ngoai té cla dan cu, d€ ti€n tGi tu do hod hoan toan 1ai sudt tién gUi ngoai té.
TU cubi ndm 1998 dén nay, nham gép phén tang cudng hoat ddng quan ly

ngoai h6i, han ché cac t6 chic tin dung garn gilt ngoai té trén tai khodn tién gUi
dé hudng lai sudt cao va tranh rli ro vé ty gia, Ngan hang Nha nudc da qui dinh
mUc 13i sudt tién gUi tOi da bang d6 la My d6i v4i phap nhan tai té chic tin
dung, mUc 13i sudt nay thuOng thap hon lai suat tién gUi ti€t kiém cla dan cu
cting ki han tUr 2%-2, 5%/nam. Tuy nhién do mUc 13i sudt tién gli thap mot sO tO
chtic kinh t€ khng mun gUi tién tai cac t0 chlfc tin dung cUa Viét Nam, ma
mang gUi tai cac t0 chUc tin durlg cUa nudc ngoa1 dé hu‘dng mUc 13i sudt cao
hon, gdy mat nguOn ngoai té trong nudc. V&i co ché quan ly ty gid nhu hién nay,
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ty gid dugc xac dinh theo thi tru’dng hang ngay, tuong doi On dinh, khong gay

dot bién, ty 1€ két h01 gidm, 13i sudt gan day lién tuc glam nén tam ly gam gilr
ngoai té cla cac t0 chUc kinh t€ khéng nhu thdi gian trudc day. Vi vay day la
thOi di€m hoan toan thich hgp d€ xo4 bd hoan toan viéc khéng ché 1ai sudt tién
gl t6i da bang d6 la My cUa cac phap nhan tai cac t6 chlc tin dung, nham tu do
ho4 13i sudt hoan toan ngoai té.

2. Tach hoat dOng cho vay chinh sach ra khoi cac hoat ddng cho vay thuong
mai clla cac ngan hang thuong mai, nham thuc hién viéc xoa bo cac hinh
thrc 1ai suat cho vay uu dii trong hé théng ngan hang.

Xoé bd cac hinh thic 14i sudt cho vay uu dai trong hé thdng ngan hang

thuong mai 1a tat yéu trong qud trinh tu do hoa 1i sudt. Theo kinh nghiém tu do
ho4 13i sudt cla cac nudc, thi viéc dé cap dén van dé xoa bd cac muc 1ai sudt uu
dai trong qua trinh tu’ do hod 1ai sudt & Viét Nam hién nay 1a qud muln. Cac

nudc thuong ti€én hanh viéc x6a bd ki€m soét nay vao thdi ki ddu clla qua trinh
tu do hod 13i suat. S& di nhu vay 1a vi, viéc tOn tai cac mUc 1i sudt U dai c6 anh
huéng t6i cac mUc 13i sudt cho vay thuong mai cla cac trung glan tai chinh.
Thong thu‘dng cac ngan hang thu‘dng mai hién nay van dung ngu0n vOn tu huy
ddng dé€ cho vay Uu dai theo cdc muc tiéu chi dinh, nhung viéc cap b phan

gidm l4i sudt cho vay chua dugc thuc hién day du (chi thuc hién khi két qud kinh
doanh bj 18). Trong nhiig trudng hgp nhu vy, 1ai sudt cho vay thuong mai sé
bi d&y 1én cao d€ bu dap cho nhiing khoan vay Uu dai. Bén canh do, viéc cho

vay Uu dai truOng hdp thudng gan lién véi rdi ro tin dung, do ngudi vay gay ra,
nhu‘ng cling c6 th€ do chinh c4c ngan hang thuong mai gay ra, vi hQ nghi rang

cac khodn cho vay d6 da dugc Nha nudc bdo lanh, nén khéng quan tam dén hiéu
qud dau tu, gidm sat qud trinh s dung vOn vay...

X0 bd cac hinh thic 1i sudt cho vay uu dai trong hé thdng ngan hang

thuong mai hién nay khong lam ting mat bang lai sudt cho vay doi v4i nén kinh
t€, do d6 khong 1am anh hudng dén qua trinh cG cadu kinh t€ hién nay. Tém lai
vi€c tOn tai qua 1au cac hinh thlic cho vay uu dai dnh hudng xau dén toan bo
hoat dOng dau tu tin dung, 1am té liét dOng c0 nang cao trinh d0 chuyén mén,
trinh d§ thdm dinh, gidm s&t vOn vay, anh hudng dén tinh hinh tai chinh va két
qua kinh doanh cUa ngan hang thuong mai.

3.Tha néi lii sudt trai phi€u cla cac td chic tin dung

Khi kinh t€ vi mé Gn dinh, thi tru0ng tai chinh néi chung va thi trudng

tién té lién ngan hang phét tri€n, cac cong cu cUa chinh sach tién t& hoat dOng c6
hiéu qud, thi mdi tha nGi lai sudt trai phi€u cla cac td chlc tin dung. Day la khau
cuOi cling cUa qué trinh tU do hoa 1ai sudt.

Theo qui dinh hién hanh, khi cac t6 chlc tin dung muOn phat hanh ky

phi€u, tri phi€u phdi c6 dé an xin phép ngan hang Nha nudc trong d6 dé cap cu
thé dén ké& hoach phét hanh nhu: khéi lugng vOn huy déng, thdi di€m phat hanh,
két thiic, dia ban phét hanh... dac biét 1a 1ai suat huy dOng. Viéc qui dinh nhu
vay d€ khi mot t6 chic tin dung huy dOng dusi hinh thlc nay khong gdy anh
hu’dng dén nguOn vOn tin dung cUa cac tG chlfc tin dUHg khac, khong gay xao
trOn thi trUdng tién t€ néi chung. Vi vay viéc tha n01 14i suat ky phiéu, tral phiéu
cUa cac t0 chlc tin dung chi nén thuc hién khi c4c y€u t0 kinh t€ vi mé 6n dinh,
thi truOng tai chinh néi chung va thi trudng ti€n té lién ngan hang phat trién, cac
cong cu cUa chinh séach tién t€ hoat dOng c6 hi€u qua trong viéc diéu tiét thi
truOng tién té.

4. Thuc hién co ch€ diéu hanh hé thong lai suat chi dao:

Khi thi truOng tién t€ thuc sy phat trién theo hudng On dinh va c6 dl diéu
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kién d€ thuc hién tu' do hoa 14i sudt hoan toan, thi c6 thé bd co ché diéu hanh
theo 13i sudt co ban dé€ chuy&n han sang cd ché diéu hanh hé théng 13i suat chi
dao cUa ngan hang Nha nudc- 1ai sudt tai chi€t khau va 1i suat cho vay qua dém.
Sau khi b bién d0 13i sudt, thuc hién co ch€ 1ii suat thod thudn, thi vai tro

cUa ldi sudt cd ban doi véi cho vay bang dong Viét Nam thuc chat chi con mang
tinh hudng dan, tham khdo cho cac t& chifc tin dung, khéng con vai tro ki€m

soat va tdc dOng truc ti€p dén lai sudt trén thi truGng. Vi vay, khi thi truOng tién
t€ thuc su phat trién theo hudng 6n dinh va c6 dU diéu kién d€ tu do hoé 1ai suat
hoan toan, can phai chuyén sang co ché di€u hanh hé thOng 13i sudt chi dao cla
ngan hang Nha nudc.

Ngan hang Nha nudc thuc hién tai cdp vOn cho cac t0 chic tin dung theo

hinh th(c chiét khau, tai chiét khau, cho vay c6 bdo ddm bang thé chdp ho so tin
dung hodc cdm c6 thuong phi€u hodc cac gidy t0 c6 gid ngan han khac va cho
vay qua c(ra sO chi€t khau ddac biét. Cac hinh thiic nay c6 thoi han cho vay ngan,
c6 thé cho vay trong vai ba ngay, thém chi cho vay qua dém d€ bu dap thi€u hut
kha ning thanh toan sau khi cac t8 chic tin dung da thuc hién vay muon 1an
nhau trén thi truOng tién t€ lién ngan hang. Lai sudt cUa cac hinh thUc tai cap
vOn nay do ngan hang Nha nudc qui dinh, thudng cao hon cac mUc 1ai suat

khac, d€ thuc hién diéu tiét va chi dao mat bang lai sudt trén thi truGng cling nhu
thuc hién vai trd ngan hang Nha nudc 1a ngudi cho vay culi cing. Lii sudt nay
dudgc quy dinh tUng thoi ky tuy theo muc tiéu cUa chinh sach tién té néi chung,

c6 chd y dén cung — cau tin dung trong nudc va qudc t&, dac biét chii y dén trén
thi truOng vOn va ty gia ngoai té.

Cac t0 chlc tin dung cé thé€ tu do va khong han ché s6 lugng tién gUi tai

ngan hang Nha nudc. Nhung d€ han ché hodc khuyén khich thi ngan hang Nha
nudc quy dinh mUc 1i sudt tién gUi cao hay thap, tham chi 13i suat tién gUi loai
nay c6 th€ bang khéng. M(c 1i sudt tién gli luén c6 khodng cach nhat dinh voi
14i sudt tai chi€t khau va cho vay qua dém nai trén. POi v4i 2 loai i suat nay,
ngan hang Nha nudc sé tao ra khodng gidi han nhat dinh c6 tinh chat khung 1ai
sudt cho thi truOng tién té.

NhU vay c0 ché diéu hanh hé thOng 1i sudt nay 1a su tac dOng gian ti€p

cUa lai sudt tai cap vOn cla ngan hang Nha nudc dén lai sudt tin dung cUa cac to
chUc tin dung d6i v&i nén kinh t€, théng qua li sudt trung gian cUa nghiép vu thi
truong m& va thi trOng lién ngan hang. Khi dé ngan hang Nha nudc da thuc sy
st dung cac bién phép kinh t€ d€ tac dOng va di€u hanh thi truGng thay thé cho
cac bién phap can thi€p mang tinh hanh chinh. Mu6n vay, ngan hang Nha nudc
can s6m hoan thién va phét tri€n hon n{fa thi truOng lién ngan hang, ciing nhu
s&m dua vao s dung co ché 1ai sudt cho vay qua dém, d€ phat huy vai tro cla
cong cu 1di sudt di€u hanh cla ngan hang Nha nudc, gép phan thuc hién hiéu
qua hon nita muc tiéu chinh sach tién té cla minh.
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Két Luan

C6 thé€ néi qué trinh dGi m&i ca ché diéu hanh 13i sudt ngan hang ¢ Viét Nam tU
khi c6 mé hinh ngan hang hai cap (1988) dén nay da trdi qua nim budc chuyén dGi
cin ban, d6 1a nhig budc di kha than trong va khang dinh xu hudng tat yéu cla
qué trinh tu do héa 1i suat & Viét Nam.

Quaé trinh tu do héa 13i sudt & Viét Nam da dat dugc nhiing két qua nhat dinh:

- Ti€n hanh cai cach, diéu chinh chinh sach 13i sudt 1am cho lii sudt trong nén
kinh t€ da tr& thanh céng cu quan trong cUa Nha nudc nham thuc thi chinh sach
tién t&, 6n dinh moi trudng kinh t€ vi mo, kiém ché dugc 1am phat.

- Lai sudt gop phan nang cao hi€u qua cla nén kinh t& néi chung, kich thich su
tiét kiém va khuy€n khich dau tu. Viéc x6a dan chinh sach uu dai v€ 1ai suat da
dan dan tao di€u kién cho c4c ngan hang thuong mai thuc hién t6t cong tac hach
toan kinh t& va kinh doanh clia minh dugc cht dOng va thuan 10i.

- Chinh s4ch 1ai sudt qua cac 1an bién doi da ti€n dan dén tu do hoa lai sudt,
chudn bi cho su hdi nhap vé 1ii suat v4i nén kinh té thé gidi.

=> NhU vay qud trinh d6i mdi co ché 1ai sudt tU ki€m soét truc ti€p, cd dinh
14i sudt sang cO ché 1ii sudt thda thudn thuc chat 1a dan dan da tu do héa li sudt,
day 1a nhiig budc di than trong, da c6 nhiing thanh céng co ban cla qua trinh tu
do hoéa 13i sudt & Viét Nam.
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