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Ph n Iầ :   Lý thuy t chung v  lãi su t và t  do hóa lãi su tế ề ấ ự ấ

 I. Lãi su tấ   :  
      1. Nh ng khái ni m v  lãi su tữ ệ ề ấ
Lãi su t là giá c a v n, chi phí ph i tr  cho vi c thuê v n.ấ ủ ố ả ả ệ ố
Trong n n kinh t  luôn có nh ng ch  th  t m th i d  th a v n, cùng lúc đóề ế ữ ủ ể ạ ờ ư ừ ố
có nh ng ng i có c  h i đ u t  sinh l i, c n v n song l i thi u v n, th  tr ngữ ườ ơ ộ ầ ư ợ ầ ố ạ ế ố ị ườ
tài chính ra đ i làm thông su t quá trình chuy n v n t  ng i th a v n sangờ ố ể ố ừ ườ ừ ố
ng i c n v n, các ch  th  qua quan h  vay m n tín d ng ho c mua bán cácườ ầ ố ủ ể ệ ượ ụ ặ
công c  n  đ u đ t đ c m c đích c a mình; ng i th a v n v a b o đ m đ cụ ợ ề ạ ượ ụ ủ ườ ừ ố ừ ả ả ượ
v n v a thu đ c l i, ng i thi u v n v a đ c đáp ng đ  cho đ u t . T  thố ừ ượ ợ ườ ế ố ừ ượ ứ ủ ầ ư ừ ị
tr ng đó, lãi su t đ c hình thành nh  giá c  c a m t lo i hàng hoá(  đây làườ ấ ượ ư ả ủ ộ ạ ở
v n), nó là chi phí mà ng i đi vay ph i tr  cho ng i cho vay đ  đ c quy nố ườ ả ả ườ ể ượ ề
s  d ng v n, nó v n đ ng tuân theo quy lu t cung c u, xác đ nh trên c  s  cânử ụ ố ậ ộ ậ ầ ị ơ ở
b ng gi a nhu c u v  v n vá cung v  v n trên th  tr ng.ằ ữ ầ ề ố ề ố ị ườ
Nh  v y, lãi su t chính là tín hi u th  tr ng tham gia vào vi c nâng caoư ậ ấ ệ ị ườ ệ
hi u qu  s  d ng v n và phân b  ngu n v n m t cách h p lý.ệ ả ử ụ ố ổ ồ ố ộ ợ
Lãi su t còn đ c hi u là công c  ch  y u c a chính sách ti n t  c a m i qu cấ ượ ể ụ ủ ế ủ ề ệ ủ ỗ ố  
gia, nó do ngân hàng trung ng - c  quan thay m t nhà n c th c thi chính sách tàiươ ơ ặ ướ ự  
chính
ti n t  - n m gi , và s  d ng nh m đi u ch nh và can thi p vào th  tr ng giúpề ệ ắ ữ ử ụ ằ ề ỉ ệ ị ườ
h n ch  và kh c ph c nh ng y u kém c a n n kinh t .ạ ế ắ ụ ữ ế ủ ề ế
Ngoài ra khái ni m lãi su t nh  là chi phí c  h i c a vi c gi  ti n.ệ ấ ư ơ ộ ủ ệ ữ ề
Đ nh l ng: Lãi su t là t  l  ph n trăm c a ph n tăng thêm này so v i ph n v nị ượ ấ ỷ ệ ầ ủ ầ ớ ầ ố  
vay ban đ u.ầ
Trong th c t  chúng ta cũng g p r t nhi u lo i lãi su t khác nhau nh  lãi su t tínự ế ặ ấ ề ạ ấ ư ấ  
d ng th ng m i, lãi su t tín d ng ngân hang, lãi su t ti n g i, lãi su t ti n vay,ụ ươ ạ ấ ụ ấ ề ử ấ ề  
lãi su t tái c p v n, lãi su t liên ngân hang, lãi su t c  b n, lãi su t tín d ng nhàấ ấ ố ấ ấ ơ ả ấ ụ  
n c, lãi su t tín d ng doanh nghi p.Ngoài ra n u phân bi t theo giá tr  th c c aướ ấ ụ ệ ế ệ ị ự ủ  
lãi su t thì có hai lo i là lãi su t danh nghĩa và lãi su t th c t .Ngoài ra còn cóấ ạ ấ ấ ự ế  
nhi u cách phân lo i lãi su t khác nh  theo các đo l ng, theo b n ch t h p đ ngề ạ ấ ư ườ ả ấ ợ ồ  
tài chính… S  phân bi t các lo i lãi su t này d a trên s  liên quan đ n vai trò côngự ệ ạ ấ ự ự ế  
c  c a chính sách ti n t , ch  s  l m phát ho c kỳ h n và r i ro c a m i lo iụ ủ ề ệ ỉ ố ạ ặ ạ ủ ủ ỗ ạ  
ch ng khoán. Tuy nhiên m t đi u quan tr ng là h u h t các lo i lãi su t này đ uứ ộ ề ọ ầ ế ạ ấ ề  
di n bi n theo nhau. Vì v y, n u không ghi c  th  gì khác thì thu t ng  lãi su t đễ ế ậ ế ụ ể ậ ữ ấ ề  
c p trong t p chuyên đ  này mang ý nghĩa ph  quát chung.ậ ậ ề ổ
2. C  ch  xác đ nh lãi su tơ ế ị ấ
T  nh ng khái ni m trên v  lãi su t, ta có th  mô hình hoá nh ng y u từ ữ ệ ề ấ ể ữ ế ố
tham gia vào vi c hình thành nên lãi su t trong n n kinh t .ệ ấ ề ế
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D a vào mô hình chúng ta th y có nhân t  tham gia vào vi c xác đ nh lãi su t.ự ấ ố ệ ị ấ
2.1. Th  tr ng :ị ườ
Thành ph n thu c nhóm này g m :ầ ộ ồ
* Ng i cho vay : nh ng ng i d  th a v n.ườ ữ ườ ư ừ ố
* Ng i đi vay : nh ng ng i c n v n đ  kinh doanh, tiêu dùng.ườ ữ ườ ầ ố ể
* Các ngân hàng th ng m i và t  ch c tài chính trung gian: nh ng ch  thươ ạ ổ ứ ữ ủ ể
tham gia vào th  tr ng tài chính, ho t đ ng tín d ng, huy đ ng v n đ  cho vayị ườ ạ ộ ụ ộ ố ể
nh m m c đích kinh doanh thu l i nhu n. H  có nh ng vai trò, v  trí, l i th  màằ ụ ợ ậ ọ ữ ị ợ ế
tài chính tr c ti p không có đ c.ự ế ượ
Nh ng thành ph n này tham gia vào vi c xác đ nh lãi su t tuân theo theoữ ầ ệ ị ấ
quy lu t th  tr ng. Khi nhu c u v  v n đ c đáp ng b ng cung v  v n  m cậ ị ườ ầ ề ố ượ ứ ằ ề ố ở ứ
toàn d ng v n thì lãi su t cân b ng đ c hình thành. Nh ng bi n đ ng c a cácụ ố ấ ằ ượ ữ ế ộ ủ
bi n s  kinh t  vĩ mô s  nh h ng đ n hành vi c a các thành ph n này, thayế ố ế ẽ ả ưở ế ủ ầ
đ i cung c u v  v n và lãi su t cân b ng đ c đi u ch nh cho phù h p.ổ ầ ề ố ấ ằ ượ ề ỉ ợ

2.2. Chính sách ti n t  :ề ệ
NHT  - C  quan có nhi m v  phát hành ti n, qu n lý hành chính h  th ng ngânƯ ơ ệ ụ ề ả ệ ố  
hàng, vai trò ng i cho vay cu i cùng, xây d ng chính sách ti n t . Nó tác đ ngườ ố ự ề ệ ộ  
đ n lãi su t b ng các công c  mang tính quy n l c nhà n c ho c các công cế ấ ằ ụ ề ự ướ ặ ụ 
mang tính th  tr ng.ị ườ
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NHT  s  d ng công c  lãi su t đ  tác đ ng vào l ng ti n cung ng và các bi nƯ ử ụ ụ ấ ể ộ ượ ề ứ ế  
s  kinh t  vĩ mô khác nh m đ tđ c các m c tiêu c a chính sách ti n t :ố ế ằ ạ ượ ụ ủ ề ệ
* n đ nh ti n t .Ổ ị ề ệ
* T o vi c làm.ạ ệ
* Tăng tr ng kinh t .ưở ế
Cách s  d ng công c  lãi su t ph  thu c vào chính sách đi u hành lãi su tử ụ ụ ấ ụ ộ ề ấ
c a NHT   m i giai đo n khác nhau c a n n kinh t . Xây d ng chính sách lãiủ Ư ở ỗ ạ ủ ề ế ự
su t đúng đ n nh m h ng d n phân b  h p lí ngu n v n, huy đ ng đ c t tấ ắ ằ ướ ẫ ổ ợ ồ ố ộ ượ ấ
c  các ngu n l c ti m năng trong n n kinh t , kích thích đ u t , phù h p t  giáả ồ ự ề ề ế ầ ư ợ ỷ
và t o thu n l i cho ho t đ ng ngo i th ng, mang l i đà phát tri n v ng m nhạ ậ ợ ạ ộ ạ ươ ạ ể ữ ạ
cho n n kinh t  là m t yêu c u b c thi t luôn đ c đ t ra cho m i qu c giaề ế ộ ầ ứ ế ượ ặ ỗ ố
cũng nh  các nhà ho ch đ nh chính sách c a nó.ư ạ ị ủ
Các h c thuy t , nghiên c u v  c  ch  đi u hành lãi su t ch  ra r ng,ọ ế ứ ề ơ ế ề ấ ỉ ằ
NHT có th  tr c ti p ho c gián ti p tác đ ng (qua h  th ngNHTM) lên lãiƯ ể ự ế ặ ế ộ ệ ố
su t.ấ
C  ch  tác đ ng tr c ti p: NHT  s  d ng lãi su t v i vai trò là m t công cơ ế ộ ự ế Ư ử ụ ấ ớ ộ ụ
tr c ti p c a chiính sách ti n t . NHT  v i hành đ ng mang tính ch  quan ápự ế ủ ề ệ Ư ớ ộ ủ
đ t m t khung lãi su t, chênh l ch lãi su t ti n g i- ti n vay ho c tr n- sàn lãiặ ộ ấ ệ ấ ề ử ề ặ ầ
su t và bu c các t  ch c tín d ng ph i tuân theo. Công c  này mang tính c ngấ ộ ổ ứ ụ ả ụ ưỡ
b c v i s  đ m b o b ng quy n l c nhà n c, đ c tr ng c a c  ch  ki m soátứ ớ ự ả ả ằ ề ự ướ ặ ư ủ ơ ế ể
lãi su t .ấ
C  ch  tác đ ng gián ti p: NHT  s  d ng công c  gián ti p- mang tính thơ ế ộ ế Ư ử ụ ụ ế ị
tr ng- c a chính sách ti n t  đ  tác đ ng đ n lãi su t thông qua hành vi c a hườ ủ ề ệ ể ộ ế ấ ủ ệ
th ng ngân hàng.ố
Các công c  đó là:ụ
- D  tr  b t bu cự ữ ắ ộ : d  tr  b t bu c là công c  c a chính sách ti n t . Các ngânự ữ ắ ộ ụ ủ ề ệ
hàng th ng m i đ c yêu c u ph i gi  l i m t t  l  ph n trăm các kho nươ ạ ượ ầ ả ữ ạ ộ ỉ ệ ầ ả
ti n g i c a h  d i d ng d  tr  ho c là b ng ti n m t t i qu  ho c là b ngề ử ủ ọ ướ ạ ự ữ ặ ằ ề ặ ạ ỹ ặ ằ
ti n g i t i qu  d  tr  c a NHT . S  thay đ i t  l  d  tr  b t bu c có tácề ử ạ ỹ ự ữ ủ Ư ự ổ ỷ ệ ự ữ ắ ộ
đ ng m nh m  lên kh  năng cho vay c a các t  ch c tín d ng và cho c  hộ ạ ẽ ả ủ ổ ứ ụ ả ệ
th ng tài chính.ố
Thí d , khi NHT mu n ki m ch  l m phát, h  có th  nâng t  l  d  trụ Ư ố ề ế ạ ọ ể ỉ ệ ự ữ
b t bu c, h n ch  kh  năng m  r ng tín d ng a cá t  ch c tín d ng và bu cắ ộ ạ ế ả ở ộ ụ ủ ổ ứ ụ ộ
các ngân hàng th ng m i ph i nâng lãi su t cho vay. Ng c l i,khi NHTươ ạ ả ấ ượ ạ Ư
mu n đ y m nh tăng tr ng, h  gi m t  l  d  tr  b t bu c do đó các t  ch c tínố ẩ ạ ưở ọ ả ỉ ệ ự ữ ắ ộ ổ ứ
d ng có th  m  r ng tín d ng và h  lãi su t cho vay.ụ ể ở ộ ụ ạ ấ
- Lãi su t tái chi t kh uấ ế ấ : Lãi su t tái chi t kh u là lãi su t NHT  cho các tấ ế ấ ấ Ư ổ
ch c tín d ng vay trên c  s  nh ng ch ng t  có giá c a ngân hàng th ngứ ụ ơ ở ữ ứ ừ ủ ươ
m i. Đây là lãi su t ph t đ i v i ngân hàng th ng m i khi thi u h t khạ ấ ạ ố ớ ươ ạ ế ụ ả
năng thanh toán. NHT  thông qua lãi su t tía chi t kh u tác đ ng vào lãiƯ ấ ế ấ ộ
su t th  tr ng.ấ ị ườ
Thí d , vi c NHT  nâng lãi su t tái chi t kh u bu c các ngân hàngụ ệ Ư ấ ế ấ ộ
th ng m i ph i tăng d  tr  đ  đ m b o kh  năng thanh toán. Đ ng th i ngânươ ạ ả ự ữ ể ả ả ả ồ ờ
hàng th ng m i cũng ph i tăng lãi su t cho vay đ  bù đ p nh ng chi phí choươ ạ ả ấ ể ắ ữ
nh ng kho n tăng thêm d  tr , do v y mà lãi su t th  tr ng tăng lên. Ng cữ ả ự ữ ậ ấ ị ườ ượ
l i, vi c gi m lãi su t tái chi t kh u c a NHT  cho phép các ngân hàng th ngạ ệ ả ấ ế ấ ủ Ư ươ
m i gi m d  tr  và h  lãi su t cho vay, do đó mà h  lãi su t th  tr ng.ạ ả ự ữ ạ ấ ạ ấ ị ườ
- Nghi p v  th  tr ng mệ ụ ị ườ ở: nghi p v  th  tr ng m  là nghi p v  mua bánệ ụ ị ườ ở ệ ụ
ch ng khoán (th ng là ch ng khoán nhà n c) trên th  tr ng ti n tứ ườ ứ ướ ị ườ ề ệ
ng n h n. NHT  mu n đ y m nh tăng tr ng, m  r ng tín d ng, b ngắ ạ Ư ố ẩ ạ ưở ở ộ ụ ằ
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cách mua vào các ch ng khoán có giá làm cho cung v  ti n t  tăng lên, d nứ ề ề ệ ẫ
t i làm gi m lãi su t. Ng c l i, khi NHT  mu n thu h p tín d ng b ngớ ả ấ ượ ạ Ư ố ẹ ụ ằ
cách bán ra các ch ng khoán có giá làm cho cung ti n t  gi m xu ng d nứ ề ệ ả ố ẫ
t i tăng lãi su t trên th  tr ng ti n t .ớ ấ ị ườ ề ệ
- H p đ ng mua l iợ ồ ạ : h p đ ng mua l i là h p đ ng bán nh ng ch ngợ ồ ạ ợ ồ ữ ứ
khoán, trong đó ng i bán cam k t s  mua l i ch ng khoán này vào m tườ ế ẽ ạ ứ ộ
th i đi m trong t ng lai v i m c giá đ c xác đ nh tr c trong h p đ ng.ờ ể ươ ớ ứ ượ ị ướ ợ ồ
Nh  v y, th c ch t h p đ ng mua bán l i là h p đ ng cho vay có th  ch p,ư ậ ự ấ ợ ồ ạ ợ ồ ế ấ
trong đó ch ng khoán đóng vai trò th  ch p. Khi mua th  ch p (t c choứ ế ấ ế ấ ứ
vay), NHT  b m ti n vào th  tr ng tài chính và do v y làm gi m lãi su tƯ ơ ề ị ườ ậ ả ấ
ng n h n. Khi bán th  ch p t  tài kho n c a mình NHT  rút ti n ra kh iắ ạ ế ấ ừ ả ủ Ư ề ỏ
th  tr ng ti n t  và do đó t o ra s c ép làm tăng lãi su t ng n h n.ị ườ ề ệ ạ ứ ấ ắ ạ
3. M i quan h  gi a lãi su t và các bi n s  kinh t  vĩ mô khácố ệ ữ ấ ế ố ế .
a. Lãi su t và đ u t .ấ ầ ư
L ng c u v  hãng đ u t  ph  thu c vào lãi su t, đ  m t d  án đ u t  có lãi,ượ ầ ề ầ ư ụ ộ ấ ể ộ ự ầ ư
l i nhu n thu đ c ph i cao h n chi phí. Vì lãi su t ph n ánh chi phí v n đ  tàiợ ậ ượ ả ơ ấ ả ố ể
tr  cho đ u t , vi c tăng lãi su t làm gi m s  l ng d  án đ u t  có lãi, b i v yợ ầ ư ệ ấ ả ố ượ ự ầ ư ở ậ
nhu c u v  hãng đ u t  gi m do đó đ u t  t  l  ngh ch v i lãi su t.ầ ề ầ ư ả ầ ư ỷ ệ ị ớ ấ
Lãi su t th c t  ph n ánh chi phí th c s  c a ti n vay do v y chúng ta nh nấ ự ế ả ự ự ủ ề ậ ậ
đ nh đ u t  ph  thu c vào lãi su t th c t  ch  không ph i lãi su t là lãi su tị ầ ư ụ ộ ấ ự ế ứ ả ấ ấ
danh nghĩa. 

Đ  th  bi u th  hàm đ u t , nó d c xu ng vì khi lãi su t tăng l ng c u vồ ị ể ị ầ ư ố ố ấ ượ ầ ề
đ u t  gi m.ầ ư ả
b. Lãi su t v i tiêu dùng và ti t ki m.ấ ớ ế ệ
Thu nh p c a cá nhân bao gi  cũng đ c chia làm hai ph n là tiêu dùng vàậ ủ ờ ượ ầ
ti t ki m. Hành vi ti t ki m v i kỳ v ng phòng ng a r i ro, m  r ng s n xu t,ế ệ ế ệ ớ ọ ừ ủ ở ộ ả ấ
tích lu  và tiêu dùng trong t ng lai chính là cung v  v n vay trong n n kinh t .ỹ ươ ề ố ề ế
Tiêu dùng là m t hàm ph  thu c vào thu nh p kh  d ng.  m i giai đo nộ ụ ộ ậ ả ụ Ở ỗ ạ
c a chu kỳ kinh doanh, s  th t ch t hay n i l ng c a chính sách thu  mà ngânủ ự ắ ặ ớ ỏ ủ ế
sách dành cho chi tiêu b  tác đ ng. Ti t ki m b  nh h ng b i nhi u nhân tị ộ ế ệ ị ả ưở ở ề ố
nh  thu nh p, t p quán ti t ki m và lãi su t. Khi lãi su t tăng làm tăng ý mu nư ậ ậ ế ệ ấ ấ ố
ti t ki m và s  s n sàng chi tiêu gi m xu ng.ế ệ ự ẵ ả ố
Ti t ki m là m t hàm ph  thu c thu n vào lãi su t : S =S (r) .ế ệ ộ ụ ộ ậ ấ
Khi lãi su t tăng ng i dân s  tích c c ti t ki m h n.ấ ườ ẽ ự ế ệ ơ
c. Lãi su t và l m pháp :ấ ạ
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L m pháp là s  tăng lên liên t c c a m c giá, là hi n t ng m t giá c aạ ự ụ ủ ứ ệ ượ ấ ủ
đ ng ti n. Lý lu n và th c ti n đã th a nh n m i quan h  ch t ch  gi  lãi su tồ ề ậ ự ễ ừ ậ ố ệ ặ ẽ ữ ấ
và l m phát. Fisher ch  ra r ng lãi su t tăng cao trong th i kỳ l m phát cao. Cóạ ỉ ằ ấ ờ ạ
nhi u nguyên nhân gây nên l m phát và cũng có nhi u bi n pháp đ  ki m soátề ạ ề ệ ể ể
l m phát, trong đó công c  lãi su t là m t gi i pháp công hi u khá nhanh.ạ ụ ấ ộ ả ệ
Trong th i kỳ l m pháp, tăng lãi su t s  cho phép h  th ng ngân hàng có thờ ạ ấ ẽ ệ ố ể
thu hút ph n l n s  ti n có trong l u thông khi n cho đ ng ti n trong l u thôngầ ớ ố ề ư ế ồ ề ư
gi m; c  s  ti n và l ng ti n cung ng gi m, l m phát đ c ki m ch .ả ơ ố ề ượ ề ứ ả ạ ượ ề ế
d. Lãi su t và t  giáấ ỷ
Lãi su t và t  giá có m i quan h  ch t ch  h u c  v i nhau. Đây là hai côngấ ỷ ố ệ ặ ẽ ữ ơ ớ
c  song hàng quan tr ng c a chính sách ti n t , vi c c i cách chính sách đi uụ ọ ủ ề ệ ệ ả ề
hành ngân hàng hai y u t  này đòi h i ph i đ c ti n hành đ ng th i. Trongế ố ỏ ả ượ ề ồ ờ
đi u ki n m t n n kinh t  m , v i ngu n đ c t  do v n đ ng, n u lãi su tề ệ ộ ề ế ở ớ ồ ượ ự ậ ộ ế ấ
trong n c tăng lên ngu n v n n c ngoài s  đ  vào đ y c u n i t  lên cao, v iướ ồ ố ướ ẽ ổ ẩ ầ ộ ệ ớ
m c cung ti n nh t đ nh t  giá s  b  nâng lên nh h ng đ n ho t đ ng ngo iứ ề ấ ị ỷ ẽ ị ả ưở ế ạ ộ ạ
th ng c a qu c gia. Ng c l i, khi lãi su t gi m xu ng, v n trong n c khoácươ ủ ố ượ ạ ấ ả ố ố ướ
áo ra đi làm cho c u ngo i t  cao t  giá t t xu ng.ầ ạ ệ ỷ ụ ố
e. Lãi su t v i c u ti nấ ớ ầ ề
Ti n là m t lo i tài s n, cũng là m t cách mà m i ng i s  d ng cho vi cề ộ ạ ả ộ ỗ ườ ử ụ ệ
tích s n c a mình. Nhu c u v  ti n ph  thu c nhi u y u t  trong đó có thu nh pả ủ ầ ề ề ụ ộ ề ế ố ậ
và lãi su t. Khi thu nh p tăng, theo lý thuy t l ng c u tài s n, nhu c u n m giấ ậ ế ượ ầ ả ầ ắ ữ
ti n c a dân chúng tăng lên. Ng i ta c n nhi u ti n h n cho chi tiêu. Lãi su tề ủ ườ ầ ề ề ơ ấ
nh  đã đ  c p t  đ u là chi phí c  h i cho vi c gi  ti n. Vì v y khi lãi su t tăngư ề ậ ừ ầ ơ ộ ệ ữ ề ậ ấ
ng i ta ít có ý mu n n m gi  ti n h n mà chuy n sang mua các lo i ch ngườ ố ắ ữ ề ơ ể ạ ứ
khoán ho c g i ti t ki m đ  thu l i. C u ti n t  l  ngh ch v i lãi su t.ặ ử ế ệ ể ợ ầ ề ỷ ệ ị ớ ấ
4. Vai trò c a lãi su t trong n n kinh t  th  tr ngủ ấ ề ế ị ườ
Lãi su t tín d ng là bi n s  th ng xuyên bi n đ ng trong n n kinh t  thấ ụ ế ố ườ ế ộ ề ế ị
tr ng. Căn c  vào s  bi n đ ng c a lãi su t tín d ng, ng i ta có th  d  báoườ ứ ự ế ộ ủ ấ ụ ườ ể ự
các y u t  khác c a n n kinh t  nh : tính sinh l i c a các c  h i đ u t , m c l mế ố ủ ề ế ư ờ ủ ơ ộ ầ ư ứ ạ
phát d  tính, m c thi u h t ngân sách Nhà n c. Ng i ta cũng có th  d a vàoự ứ ế ụ ướ ườ ể ự
m c lãi su t tín d ng trong m t th i kỳ đ  d  báo tình hình kinh t  trong t ngứ ấ ụ ộ ờ ể ự ế ươ
lai. Vai trò ch  y u c a lãi su t tín d ng trong n n kinh t  đ c th  hi n nhủ ế ủ ấ ụ ề ế ượ ể ệ ư
sau:
+ Lãi su t tín d ng là công c  kích thích v t ch t đ  thu hút các kho n ti tấ ụ ụ ậ ấ ể ả ế
ki m t  n n kinh t , t o ngu n v n cho vay đáp ng nhu c u phát tri n kinh t .ệ ừ ề ế ạ ồ ố ứ ầ ể ế
+ Lãi su t tín d ng nh h ng đ n ho t đ ng kinh doanh c a doanhấ ụ ả ưở ế ạ ộ ủ
nghi p. Lãi su t ph i tr  cho kho n vay là m t trong nh ng kho n chi phí c aệ ấ ả ả ả ộ ữ ả ủ
doanh nghi p, do v y lãi su t th p s  kích thích doanh nghi p vay v n đ u tệ ậ ấ ấ ẽ ệ ố ầ ư
phát tri n s n xu t kinh doanh. Lãi su t là y u t  bu c doanh nghi p ph i ho chể ả ấ ấ ế ố ộ ệ ả ạ
toán kinh t , s  d ng v n vay có hi u qu .ế ử ụ ố ệ ả
+ Lãi su t tín d ng là công c  đi u ti t kinh t  vĩ mô. Bi n đ ng c a lãiấ ụ ụ ề ế ế ế ộ ủ
su t tác đ ng đ n đ u t , tiêu dùng, qua đó tác đ ng đ n m c tiêu c a kinh t  vĩấ ộ ế ầ ư ộ ế ụ ủ ế
mô, c  th  nh  sau: lãi su t th p s  khuy n khích đ u t , tiêu dùng, làm t ng c uụ ể ư ấ ấ ẽ ế ầ ư ổ ầ
tăng, s n l ng tăng và th t nghi p gi m…. ng c l i, lãi su t cao s  h n chả ượ ấ ệ ả ượ ạ ấ ẽ ạ ế
đ u t , làm t ng c u gi m, s n l ng gi m, th t nghi p tăng.ầ ư ổ ầ ả ả ượ ả ấ ệ
+ Lãi su t tín d ng đ c coi là công c  đo l ng, ki m tra tình tr ng “s cấ ụ ượ ụ ườ ể ạ ứ
kho ” c a n n kinh t . Trong giai đo n n n kinh t  đang phát tri n, lãi su t có xuẻ ủ ề ế ạ ề ế ể ấ
h ng tăng, do cung-c u qu  cho vay đ u tăng, nh ng t c đ  tăng c a c u quướ ầ ỹ ề ư ố ộ ủ ầ ỹ
cho vay l n h n t c đ  tăng c a cung qu  cho vay. Ng c l i trong giai đo nớ ơ ố ộ ủ ỹ ượ ạ ạ
n n kinh t  suy thoái, lãi su t có xu h ng gi m xu ng.ề ế ấ ướ ả ố
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+ Lãi su t tín d ng là công c  phân ph i v n có hi u qu  nh m khai thácấ ụ ụ ố ố ệ ả ằ
và s  d ng tri t đ  các ngu n l c c a n n kinh t .ử ụ ệ ể ồ ự ủ ề ế
N u xét d i góc đ  vĩ mô và vi mô, ta có th  th y vai trò c a lãi su tế ướ ộ ể ấ ủ ấ
đ c th  hi n nh  sau:ượ ể ệ ư
+ Vai trò c a lãi su t d i góc đ  vĩ mô:ủ ấ ướ ộ  lãi su t là công c  quan tr ng c a chínhấ ụ ọ ủ  
sách ti n t , là công c  đi u ti t vĩ mô c a nhà n c. Lãi su t nh h ng t i cung-ề ệ ụ ề ế ủ ướ ấ ả ưở ớ
c u ti n t , phân b  ngu n l c tài chính, nh h ng t i t  giá cũng nh  tăng tr ngầ ề ệ ổ ồ ự ả ưở ớ ỉ ư ưở  
kinh t .ế
Tr c h t, lãi su t là công c  đ  nhà n c phân ph i các ngu n v n đ uướ ế ấ ụ ể ướ ố ồ ố ầ
t  thông qua c a s  chi t kh u, t c là nh ng h n ch  tín d ng v  quy mô và đ iư ử ổ ế ấ ứ ữ ạ ế ụ ề ố
t ng. M c và c  c u lãi su t trong t ng th i kì có tác đ ng tr c ti p t i quyượ ứ ơ ấ ấ ừ ờ ộ ự ế ớ
mô, t  tr ng và c  c u v n đ u t  c a n n kinh t , qua đó lãi su t góp ph n đi uỉ ọ ơ ấ ố ầ ư ủ ề ế ấ ầ ề
ch nh c  c u cho n n kinh t , nh h ng t c đ  tăng tr ng, s n l ng cũng nhỉ ơ ấ ề ế ả ưở ố ộ ưở ả ượ ư
t  l  l m phát...ỉ ệ ạ
Trong n n kinh t  m , lãi su t còn đ c s  d ng nh  là m t công c  đi uề ế ở ấ ượ ử ụ ư ộ ụ ề
ti t đ i v i lu ng v n vào và ra trong m t n c. Khi lãi su t trong n c gi m sế ố ớ ồ ố ộ ướ ấ ướ ả ẽ
làm cho lu ng v n đ u t  n c ngoài vào trong n c gi m và ng c l i, do đóồ ố ầ ư ướ ướ ả ượ ạ
làm nh h ng t i t  giá và đi u ti t s  n đ nh c a t  giá. Đi u này khôngả ưở ớ ỷ ề ế ự ổ ị ủ ỷ ề
nh ng nh h ng t i đ u t  phát tri n kinh t  mà còn nh h ng đ n cán cânữ ả ưở ớ ầ ư ể ế ả ưở ế
thanh toán qu c t  và các quan h  th ng m i qu c t  c a m t n c v i n cố ế ệ ươ ạ ố ế ủ ộ ướ ớ ướ
ngoài.
H n n a, lãi su t có vai trò quan tr ng trong vi c đi u ti t th  tr ng, cơ ữ ấ ọ ệ ề ế ị ườ ả
th  tr ng hàng hoá và th  tr ng ti n t .ị ườ ị ườ ề ệ
Đ i v i th  tr ng hàng hoá, khi giá m t hàng hoá tăng, nhà n c mu nố ớ ị ườ ộ ướ ố
gi m giá c  hàng hoá đó, ho c là n u nhà n c có đ  hàng hoá d  tr  thì có thả ả ặ ế ướ ủ ự ữ ể
tung ra th  tr ng nh m n đ nh giá c , ho c là có chính sách u tiên v  lãi su tị ườ ằ ổ ị ả ặ ư ề ấ
cho vay v i các nhà s n xu t m t hàng đó. Nh  v y, lãi su t giúp n đ nh giá cớ ả ấ ặ ư ậ ấ ổ ị ả
trên th  tr ng hàng hoá.ị ườ
Đ i v i th  tr ng tài chính, là n i mua bán v n, lãi su t đ c coi là giáố ớ ị ườ ơ ố ấ ượ
c , thì đi u ti t lãi su t chính là đi u ti t cung-c u v  v n trên th  tr ng. Ta hãyả ề ế ấ ề ế ầ ề ố ị ườ
xét m t ví d , gi  s  th  tr ng c  phi u, nhu c u c  phi u tăng lên làm cho thộ ụ ả ử ị ườ ổ ế ầ ổ ế ị
tr ng giá c  phi u tăng, nh ng n u lãi su t ngân hàng và th  tr ng tăng, ng iườ ổ ể ư ế ấ ị ườ ườ
ta s  ph i so sánh l i t c t  vi c n m gi  c  phi u và lãi su t, do đó làm cho sẽ ả ợ ứ ừ ệ ắ ữ ổ ế ấ ố
ng i mua c  phi u gi m và th  tr ng giá c  phi u gi m xu ng.ườ ổ ế ả ị ườ ổ ế ả ố
Nh  v y, lãi su t là m t công c  h u hi u trong vi c cung-c u ti n t ,ư ậ ấ ộ ụ ữ ệ ệ ầ ề ệ
ki m ch  l m phát, n đ nh ti n t  và giá tr  đ i n i, đ i ngo i c a đ ng ti n, đ cề ế ạ ổ ị ề ệ ị ố ộ ố ạ ủ ồ ề ặ
bi t trong n n kinh t  th  tr ng.ệ ề ế ị ườ
+ Vai trò c a lãi su t d i góc đ  vi mô:ủ ấ ướ ộ  lãi su t là giá c  c a tín d ng, do đó nóấ ả ủ ụ  
tác đ ng đ n các quy t đ nh v  đ u t  hay tiêu dùng, mua s m tài s n hay mua tráiộ ế ế ị ề ầ ư ắ ả  
phi u, ho c g i ti t ki m c a các t  ch c kinh t  và các cá nhân trong xã h i. Lãiế ặ ử ế ệ ủ ổ ứ ế ộ  
su t gópấ
ph n h ng các ngu n l c tài chính vào các lĩnh v c có hi u qu  v i t  su t l iầ ướ ồ ự ự ệ ả ớ ỷ ấ ợ
nhu n cao nh t.ậ ấ
M t khác, trong đi u ki n kinh t  th  tr ng, luôn luôn có nh ng ng iặ ề ệ ế ị ườ ữ ườ
t m th i th a v n và nh ng ng i t m th i thi u v n, quan h  tín d ng là m tạ ờ ừ ố ữ ườ ạ ờ ế ố ệ ụ ộ
quan h  ph  bi n, h u nh  không m t doanh nghi p nào l i không ph i tham giaệ ổ ế ầ ư ộ ệ ạ ả
vào quan h  này. Vì v y lãi su t đ c coi là m t kho n chi phí doanh nghi p, vàệ ậ ấ ượ ộ ả ệ
c ng v i nh ng chi phí s n xu t khác thành t ng chi phí c a doanh nghi p, nênộ ớ ữ ả ấ ổ ủ ệ
lãi su t nh h ng tr c ti p t i t ng l i nhu n. Do đó lãi su t là c  s  ho chấ ả ưở ự ế ớ ổ ợ ậ ấ ơ ở ạ
toán kinh t  trong các đ n v .ế ơ ị

KNORR GROUP 7



T  do hóa lãi su t c a Vi t Nam trong quá trình h i nh pự ấ ủ ệ ộ ậ

Ti n lãi là m t kho n mà các doanh nghi p ph i tr  cho ng i cho vayề ộ ả ệ ả ả ườ
trên t ng s  v n mà h  vay  các đ n v  khác, nên lãi su t thúc đ y ho t đ ngổ ố ố ọ ở ơ ị ấ ẩ ạ ộ
kinh t  c a doanh nghi p. Khi đã đi vay t c là ph i tr  n , các doanh nghi pế ủ ệ ứ ả ả ợ ệ
luôn ph i c  g ng ho t đ ng kinh doanh có hi u qu  đ  nhanh chóng thu h iả ố ắ ạ ộ ệ ả ể ồ
v n, b i vì th i gian vay càng dài, các doanh nghi p càng t n nhi u chi phí trố ở ờ ệ ố ề ả
lãi.

II. T  do hóa lãi su t :ự ấ  
V  c  ch  đi u hành lãi  su t  mà VN, cũng nh  các  n c đã làm, bao g m 3ề ơ ế ề ấ ư ướ ồ  
ph ng pháp:ươ
Ph ng pháp 1: Nhà n c qu n lý tr c ti p lãi su t b ng cách công b  t t c  cácươ ướ ả ự ế ấ ằ ố ấ ả  
lo i lãi su t, g i là c  ch  n đ nh lãi su t.ạ ấ ọ ơ ế ấ ị ấ
Các ngân hàng và các t  ch c tín d ng đ u ph i th c hi n m t cách tuy t đ i - cổ ứ ụ ề ả ự ệ ộ ệ ố ơ 
ch  này đã t n t i  VN trong th i kỳ n n kinh t  k  ho ch t p trung.ế ồ ạ ơ ờ ề ế ế ạ ậ
Ph ng pháp 2: Nhà n c không n đ nh các m c lãi su t, mà ch  quy đ nh cácươ ướ ấ ị ứ ấ ỉ ị  
m c lãi su t t i đa g i là lãi su t tr n (interest rate caps) m c lãi su t t i thi u (g iứ ấ ố ọ ấ ầ ứ ấ ố ể ọ  
là lãi su t sàn - interest rate floor) t o thành khung gi i h n đ  trong đó các ngânấ ạ ớ ạ ể  
hàng, các t  ch c tín d ng xác đ nh lãi su t kinh doanh.Đây là c  ch  kh ng ch  lãiổ ứ ụ ị ấ ơ ế ố ế  
su t.ấ
Ph ng pháp này không hoàn toàn c ng nh c nh  ph ng pháp 1, nh ng v n giươ ứ ắ ư ươ ư ẫ ữ 
đ c vai trò đi u hành lãi su t c a nhà n c.ượ ề ấ ủ ướ

 n c ta t  1992 đ n đ u 1996 đã áp d ng ph ng pháp này. C  th  là NHNNỞ ướ ừ ế ầ ụ ươ ụ ể  
quy đ nh lãi su t t i đa và lãi su t t i thi u nh ng đ n đ u năm 1996 NHNN chị ấ ố ấ ố ể ư ế ầ ỉ 
quy đ nh lãi su t t i đa, không quy đ nh lãi su t t i thi u, đ ng th i quy đ nh m cị ấ ố ị ấ ố ể ồ ờ ị ứ  
chênh  l ch  gi a  lãi  su t  cho  vay  bình  quân  và  lãi  su t  ti n  g i  bình  quân  làệ ữ ấ ấ ề ư  
0,35%/tháng. Sau đó đ n đ u năm 1998 NHNN bãi b  quy đ nh chênh l ch này vàế ầ ỏ ị ệ  
ch  quy đ nh lãi su t t i đa cho đ n nay.ỉ ị ấ ố ế
Ph ng pháp 3: Nhà n c không n đ nh các m c lãi su t, đ ng th i cũng khôngươ ướ ấ ị ứ ấ ồ ờ  
kh ng ch  lãi su t, mà đ  cho lãi su t t  hình thành theo c  ch  th  tr ng, cácố ế ấ ể ấ ự ơ ế ị ườ  
ngân hàng đ c quy n xác đ nh và công b  lãi su t kinh doanh đ  đem áp d ngượ ề ị ố ấ ể ụ  
trong vi c huy đ ng v n và cho vay. Đây là c  ch  t  do hóa lãi su t. V y t  doệ ộ ố ơ ế ự ấ ậ ự  
hóa lãi su t là gì? Sau đây chúng ta tìm hi u khái quát chung v  t  do hóa lãi su t.ấ ể ề ự ấ
 1. Khái ni m, b n ch t và vai trò c a t  do hoá lãi su tệ ả ấ ủ ự ấ
1.1. Khái ni m chung và b n ch t và bi u hi n c a t  do hoá lãi su t :ệ ả ấ ể ệ ủ ự ấ
     T  do hoá lãi su t là c  ch  lãi su t trong đó không có ho c ch  có s  canự ấ ơ ế ấ ặ ỉ ự
thi p r t h n ch  c a Chính ph  vào vi c hình thành lãi su t. Khi c i b  ki mệ ấ ạ ế ủ ủ ệ ấ ở ỏ ề
ch ,  lãi  su t  đ c  hình  thành  trên  c  s  th  tr ng,  v n  đ ng  theo  quy  lu tế ấ ượ ơ ở ị ườ ậ ộ ậ  
cungc u.ầ
T  do hoá lãi su t đ c hi u là lãi su t hoàn toàn đ c đi u ch nh theoự ấ ượ ể ấ ượ ề ỉ
yêu c u c a th  tr ng. S  can thi p c a Nhà n c đ i v i th  tr ng ti n t  tínầ ủ ị ườ ự ệ ủ ướ ố ớ ị ườ ề ệ
d ng đ c đi u hành thông qua các công c  gián ti p nh  lãi su t tái chi t kh u,ụ ượ ề ụ ế ư ấ ế ấ
nghi p v  th  tr ng m , d  tr  b t bu c, đ  tác đ ng lên cung-c u v n trên thệ ụ ị ườ ở ự ữ ắ ộ ể ộ ầ ố ị
tr ng ti n t  nh m đ m b o s  an toàn phù h p v i m c tiêu chính sách kinh tườ ề ệ ằ ả ả ự ợ ớ ụ ế
vĩ mô t ng th i kì.ừ ờ
     Nh  v y t  do hoá lãi su t có th  đ c hi u là vi c tháo b  hoàn toàn cácư ậ ự ấ ể ượ ể ệ ỏ
ràng bu c v  lãi su t trong n n kinh t , cho phép lãi su t trong n n kinh t  đ tộ ề ấ ề ế ấ ề ế ạ
t i đi m cân b ng c a nó. Th c ch t c a t  do hoá lãi su t là m t quá trình lo iớ ể ằ ủ ự ấ ủ ự ấ ộ ạ
b  các quy ph m, gi i h n b t h p lý, lo i b  t i đa các ki m soát v  lãi su tỏ ạ ớ ạ ấ ợ ạ ỏ ố ể ề ấ
trong kinh doanh ti n t  c a khu v c trung gian tài chính và thay th  b ng cácề ệ ủ ự ế ằ
bi n pháp đi u ti t lãi su t gián ti p c a Ngân hàng Trung ng thông qua cácệ ề ế ấ ế ủ ươ
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công c  c a chính sách ti n t .ụ ủ ề ệ
     Bi u hi n c a t  do hoá lãi su tể ệ ủ ự ấ : Trong đi u hành chính sách lãi su t,ề ấ
     Ngân hàng Trung ng ch  công b  các m c lãi su t áp d ng đ i v i các kho nươ ỉ ố ứ ấ ụ ố ớ ả
cho vay tái chi t kh u ho c tái c p v n c a mình đ i v i các t  ch c tín d ng.ế ấ ặ ấ ố ủ ố ớ ổ ứ ụ
     Các m c lãi su t ti n g i cho vay c  th  theo t ng kỳ h n, t ng đ i t ng c aứ ấ ề ử ụ ể ừ ạ ừ ố ượ ủ
các t  ch c tín d ng đ i v i n n kinh t  s  do t  ch c tín d ng t  n đ nh, d aổ ứ ụ ố ớ ề ế ẽ ổ ứ ụ ự ấ ị ự
trên cung-c u v n và s  c nh tranh trên th  tr ng, t  đó hình thành nên m c lãiầ ố ự ạ ị ườ ừ ứ
su t ph n ánh đúng nhu c u c a th  tr ng.ấ ả ầ ủ ị ườ
     Khi mu n đi u ch nh lãi su t kinh doanh c a các t  ch c tín d ng trong n nố ề ỉ ấ ủ ổ ứ ụ ề  
kinh t , phù h p v i m c tiêu c a chính sách ti n t  t ng giai đo n, Ngân hàngế ợ ớ ụ ủ ề ệ ừ ạ  
Trung ng s  th c hi n thông qua vi c đi u ch nh lãi su t tái chi t kh uươ ẽ ự ệ ệ ề ỉ ấ ế ấ
c a mình đ i v i các t  ch c tín d ng, t  đó tác đ ng đ n lãi su t trên th  tr ngủ ố ớ ổ ứ ụ ừ ộ ế ấ ị ườ
ti n t  liên ngân hàng, và cu i cùng s  tác đ ng đ n lãi su t kinh doanh c a cácề ệ ố ẽ ộ ế ấ ủ
t  ch c tín d ng.ổ ứ ụ
1.2. Vai trò c a t  do hoá lãi su t trong n n kinh t  th  tr ng :ủ ự ấ ề ế ị ườ
      + T  do hoá lãi su t góp ph n làm cho các dòng v n trong xã h i đ c tự ấ ầ ố ộ ượ ự
do l u chuy n đ n b t kì đâu, tuỳ thu c vào ý mu n c a nhà đ u t  mà khôngư ể ế ấ ộ ố ủ ầ ư
ph i g p b t c  s  ngăn c n phi kinh t  nào. Lãi su t khi đó t  đi u ch nh linhả ặ ấ ứ ự ả ế ấ ự ề ỉ
ho t và nh y c m, ph n ánh nhu c u đòi h i c a th  tr ng, hay nói cách khácạ ạ ả ả ầ ỏ ủ ị ườ
nó ph n ánh chính xác giá c a v n trên th  tr ng. ả ủ ố ị ườ Nh  có quá trình t  do hoáờ ự
lãi su t mà dòng v n đ c l u chuy n t  n i có l i nhu n th p đ n n i có l iấ ố ượ ư ể ừ ơ ợ ậ ấ ế ơ ợ
nhu n cao, t  n i nhi u r i ro đ n n i m c r i ro th p h n, t  đó thúc đ y tăngậ ừ ơ ề ủ ế ơ ứ ủ ấ ơ ừ ẩ
tr ng kinh t , t o đi u ki n n đ nh kinh t  vĩ mô; tăng v n đ u t  phát tri nưở ế ạ ề ệ ổ ị ế ố ầ ư ể
s n xu t, giúp các doanh nghi p thu c m i thành ph n kinh t  phát tri n m nhả ấ ệ ộ ọ ầ ế ể ạ
và có hi u qu .ệ ả
      + T  do hoá lãi su t là h t nhân c a quá trình t  do hoá tài chính. Lãi su tự ấ ạ ủ ự ấ
đ c t  do hoá s  đ y m nh quá trình t  do hoá tài chính, góp ph n làm cho thượ ự ẽ ẩ ạ ự ầ ị
tr ng tài chính chính th c phát tri n và th  tr ng tài chính ng m không có tácườ ứ ể ị ườ ầ
đ ng tiêu c c. Các t  ch c tài chính đ c phát tri n, t  đó c i thi n ch t l ngộ ự ổ ứ ượ ể ừ ả ệ ấ ượ
cung ng các d ch v  tài chính đ i v i n n kinh tứ ị ụ ố ớ ề ế
      + Góp ph n gi m thâm h t ngân sách Nhà n c, do huy đ ng n i l c đầ ả ụ ướ ộ ộ ự ể
bù đ p thâm h t ngân sách, thay vì đi vay n c ngoài quá l n ho c s  d ng ti nắ ụ ướ ớ ặ ử ụ ề
phát hành, vì v y, có th  gi i quy t t n g c v n đ  l m phát t  nguyên nhân b iậ ể ả ế ậ ố ấ ề ạ ừ ộ
chi ngân sách Nhà n c hàng năm.ướ
     + Lãi su t n u ch a đ c t  do hoá và v n b  ki m soát ch t ch  trongấ ế ư ượ ự ẫ ị ể ặ ẽ
th i gian dài s  gây ra nh ng thi t h i t ng th  cho n n kinh t , khuy n khích sờ ẽ ữ ệ ạ ổ ể ề ế ế ự
vay m n lòng vòng, và tr n tránh s  ki m soát, d n t i không hi u qu . Trongượ ố ự ể ẫ ớ ệ ả
tr ng h p các ngân hàng bu c ph i th c hi n cho vay v i lãi su t th p h n lãiườ ợ ộ ả ự ệ ớ ấ ấ ơ
su t th  tr ng d i m t s c ép nào đó và ph i huy đ ng v i lãi su t cao thìấ ị ườ ướ ộ ứ ả ộ ớ ấ
chênh l ch lãi su t đ u vào và lãi su t đ u ra s  không đ m b o bù đ p chi phíệ ấ ầ ấ ầ ẽ ả ả ắ
ho t đ ng c a ngân hàng, t  đó mà tính b n v ng không đ m b o, nh  th  các tạ ộ ủ ừ ề ữ ả ả ư ế ổ
ch c tín d ng s  không phát tri n. M t khác, khi ph i cho vay v i lãi su t th pứ ụ ẽ ể ặ ả ớ ấ ấ
và huy đ ng v n v i lãi su t th p đ  đ m b o đ  bù đ p chi phí, lãi su t th p sộ ố ớ ấ ấ ể ả ả ủ ắ ấ ấ ẽ
không khuy n khích ng i dân duy trì ngu n v n ti t ki m c a mình  trongế ườ ồ ố ế ệ ủ ở
n c, d  x y ra tình tr ng đô la hoá…và cu i cùng kìm hãm s  tăng tr ng cácướ ễ ả ạ ố ự ưở
kho n ti t ki m và gi m hi u qu  c a đ u t .ả ế ệ ả ệ ả ủ ầ ư
+ Kinh nghi m đi u hành lãi su t th i gian qua cho th y khi lãi su t bệ ề ấ ờ ấ ấ ị
ki m soát m t cách ch  quan ch t ch  thì lãi su t cho vay th ng tăng nh ng lãiể ộ ủ ặ ẽ ấ ườ ư
su t ti n g i l i không tăng và ph n chênh l ch lãi su t đó l i b  ngay tính kémấ ề ử ạ ầ ệ ấ ạ ị
hi u qu  trong ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng ng n h t. Khi ki m soát lãiệ ả ạ ộ ủ ệ ố ố ế ể
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su t quá ch t ch  s  khuy n khích s  hình thành các công c  tài chính và cácấ ặ ẽ ẽ ế ự ụ
trung gian tài chính không chính th c phát tri n đ  c nh tranh v i các công cứ ể ể ạ ớ ụ
tài chính và các trung gian tài chính chính th c b  ki m soát làm cho quá tình phiứ ị ể
trung gian tài chính phát tri n và s  tr n tránh các quy ch  ki m soát.ể ự ố ế ể
V i nh ng t n t i v  lãi su t th i gian qua và nh ng thách th c nh  hi nớ ữ ồ ạ ề ấ ờ ữ ứ ư ệ
nay v  đi u hành lãi su t  Vi t Nam, v n đ  đ c đ t ra là lãi su t ngân hàngề ề ấ ở ệ ấ ề ượ ặ ấ
c n ti p t c c i cách đ  hoàn thi n nh  th  nào cho phù h p v i đòi h i c a n nầ ế ụ ả ể ệ ư ế ợ ớ ỏ ủ ề
kinh t  th  tr ng, góp ph n đ y m nh quá trình t  do hoá tài chính. S  l a ch nế ị ườ ầ ẩ ạ ự ự ự ọ
t t nh t và mang tính t t y u ph i là c i cách lãi su t theo t ng b c phù h p đố ấ ấ ế ả ả ấ ừ ướ ợ ể
ti n t i m c tiêu cu i cùng là t  do hoá lãi su t. Lãi su t ph i đ c hình thànhế ớ ụ ố ự ấ ấ ả ượ
do cung-c u v n trên th  tr ng, trên c  s  s  c nh tranh bình đ ng c a các tầ ố ị ườ ơ ở ự ạ ẳ ủ ổ
ch c tín d ng trong n n kinh t .ứ ụ ề ế
2. Đi u ki n ti n đ  đ  ti n hành t  do hoá lãi su tề ệ ề ề ể ế ự ấ
2. 1. n đ nh môi tr ng kinh t  vĩ môỔ ị ườ ế
S  n đ nh môi tr ng kinh t  vĩ mô là đi u ki n ti n đ  đ i v i vi c tự ổ ị ườ ế ề ệ ề ề ố ớ ệ ự
do hoá lãi su t hoàn toàn c  ch  đi u hành lãi su t, nó có tác d ng tích c c đ iấ ơ ế ề ấ ụ ự ố
v i vi c có đ c các đi u ki n ti p theo d i đây. N u không có s  n đ nh môiớ ệ ượ ề ệ ế ướ ế ự ổ ị
tr ng kinh t  vĩ mô thì không th  có đ c h  th ng pháp lý th ng nh t, v ngườ ế ể ượ ệ ố ố ấ ữ
ch c và không th  có đ c s  phát tri n lành m nh c a khu v c tài chính cũngắ ể ượ ự ể ạ ủ ự
nh  khu v c s n xu t v t ch t. Trong m t n n kinh t  v i s  b t n v  kinh t  vĩư ự ả ấ ậ ấ ộ ề ế ớ ự ấ ổ ề ế
mô thì giá c  s  truy n đi nh ng thông tin không chính xác và nh  v y s  khôngả ẽ ề ữ ư ậ ẽ
th  có đ c s  phân b  các ngu n l c m t cách có hi u qu . H n th  n a, l mể ượ ự ổ ồ ự ộ ệ ả ơ ế ữ ạ
phát cao còn làm cho các r i ro tài chính gia tăng và nh  v y các ho t đ ng kinhủ ư ậ ạ ộ
t  dài h n s  không có kh  năng t n t i. cùng v i các tác đ ng trên đây và b nế ạ ẽ ả ồ ạ ớ ộ ả
ch t ch p nh n r i ro c a khu v c tài chính, thì s  b t n kinh t  vĩ mô s  làmấ ấ ậ ủ ủ ự ự ấ ổ ế ẽ
xói mòn h  th ng trung gian tài chính ho t đ ng th n tr ng (ho c v i vi c ki mệ ố ạ ộ ậ ọ ặ ớ ệ ể
tra, giám sát ch t ch ) và r t có th  đ y m t h  th ng tài chính ch p nh n r i roặ ẽ ấ ể ẩ ộ ệ ố ấ ậ ủ
cao, thi u s  ki m tra, giám sát r i vào kh ng ho ng, đ c bi t trong môi tr ngế ự ể ơ ủ ả ặ ệ ườ
t  do hoá.ự
Đi sâu vào phân tích v n đ  này, nên b t đ u v i ph ng châm ho t đ ngấ ề ắ ầ ớ ươ ạ ộ
c a các trung gian tài chính và các nhà đ u t . Các nhà đ u t  không thích r i roủ ằ ư ầ ư ủ
th ng đ u t  vào các d  án có đ  an toàn cao và m c sinh l i trung bình.ườ ầ ư ự ộ ứ ợ
Ng c l i, các nhà đ u t  m o hi m có th  l a ch n các d  án đ u t  r i ro caoượ ạ ầ ư ạ ể ể ự ọ ự ầ ư ủ
nh ng m c sinh l i cao. Do tài chính n i b  c a các nhà đ u t  có h n, nên ho tư ứ ờ ộ ộ ủ ầ ư ạ ạ
đ ng tín d ng th ng xu t hi n trong các ho t đ ng đ u t . Lãi su t là giá cộ ụ ườ ấ ệ ạ ộ ầ ư ấ ả
v n, nên các nhà đ u t  quan tâm h n t i m c lãi su t và rõ ràng v i kh  năngố ầ ư ơ ớ ứ ấ ớ ả
sinh l i c a các d  án khác nhau trên đây, ch  nh ng ng i m o hi m m i cóợ ủ ự ỉ ữ ườ ạ ể ớ
đ ng c  th c hi n các ho t đ ng tín d ng trong đi u ki n lãi su t cao. Đ i v iộ ơ ự ệ ạ ộ ụ ề ệ ấ ố ớ
các trung gian tài chính, cho dù t n t i nguyên t c l i nhu n t i u ng v i m tồ ạ ắ ợ ậ ố ư ứ ớ ộ
m c lãi su t h p lý thay vì m t m c lãi su t quá cao (có th  kéo theo các kho nứ ấ ợ ộ ứ ấ ể ả
l  l n), song b t n môi tr ng kinh t  vĩ mô làm cho vi c xác đ nh m t m c lãiỗ ớ ấ ổ ườ ế ệ ị ộ ứ
su t h p lý r t khó khăn. Đ i v i m t h  th ng tài chính th n tr ng, đ  tránhấ ợ ấ ố ớ ộ ệ ố ậ ọ ể
vi c l a ch n đ i ngh ch (nh ng ng i m o hi m), h  có th  đ t ra các m c lãiệ ự ọ ố ị ữ ườ ạ ể ọ ể ặ ứ
su t t ng đ i th p. Lãi su t th p, đi u ki n kinh t  vĩ mô b t n s  làm cho tìnhấ ươ ố ấ ấ ấ ề ệ ế ấ ổ ẽ
hình tài chính tr  nên khó khăn. Ng c l i, v i m t h  th ng tài chính s n sàngở ượ ạ ớ ộ ệ ố ẵ
ch p nh n r i ro cao, h  s  đ y lãi su t lên cao đ  bù đ p nh ng b t n kinh t  vĩấ ậ ủ ọ ẽ ẩ ấ ể ắ ữ ấ ổ ế
mô gây ra. Lúc này l a ch n đ i ngh ch v  r i ro đ o đ c s  xu t hi n. V n đự ọ ố ị ề ủ ạ ứ ẽ ấ ệ ấ ề
nghiêm tr ng là  ch  do b t n v  môi tr ng kinh t  vĩ mô nên r i ro h  th ngọ ở ỗ ấ ổ ề ườ ế ủ ệ ố
s  xu t hi n. M c đ  r i ro c a t ng con n  cao l i đi kèm v i t n t i c a r i roẽ ấ ệ ứ ộ ủ ủ ừ ợ ạ ớ ồ ạ ủ ủ
h  th ng trên th  tr ng nên s  b t n cũng nh  c a toàn b  h  th ng là đi u khóệ ố ị ườ ự ấ ổ ư ủ ộ ệ ố ề
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tránh kh i.ỏ
Theo kinh nghi m c a m t s  n c, n đ nh kinh t  vĩ mô th c s  quanệ ủ ộ ố ướ ổ ị ế ự ự
tr ng cho vi c t  do hoá lãi su t thành công, vì làm gi m áp l c gây xáo tr nọ ệ ự ấ ả ự ộ
m t b ng lãi su t sau t  do hoá. N u đ c b t đ u trong giai đo n l m phát đangặ ằ ấ ự ế ượ ắ ầ ạ ạ
lan r ng và các công ty có nhu c u cao v  v n, n n kinh t  phát tri n quá nóng,ộ ầ ề ố ề ế ể
áp l c tăng v  l m phát s  r t cao. Th c t , t  do hoá lãi su t  các n c phátự ề ạ ẽ ấ ự ế ự ấ ở ướ
tri n (Nh t B n, M , CHLB Đ c …) th ng đ c th c hi n trong th i kỳ n nể ậ ả ỹ ứ ườ ượ ự ệ ờ ề
kinh t  n đ nh giá c  và tăng tr ng kinh t  liên t c. S  n đ nh kinh t  vĩ môế ổ ị ả ưở ế ụ ự ổ ị ế
đ  ch c ch n đ  ch u đ ng đ c các tác đ ng, các cú s c bên ngoài đ i v i n nủ ắ ắ ể ị ự ượ ộ ố ố ớ ề
kinh t  có th  x y ra khi t  do hoá hoàn toàn lãi su t.ế ể ả ự ấ
Trong nh ng đi u ki n kinh t  vĩ mô n đ nh, r i ro trong n n kinh t  cóữ ề ệ ế ổ ị ủ ề ế
th  đ c d  tính tr c, vi c tăng lãi su t c a các trung gian tài chính không quáể ượ ự ướ ệ ấ ủ
cao và do v y s  l a ch n đ i ngh ch không di n ra quá tr m tr ng. H n thậ ự ự ọ ố ị ễ ầ ọ ơ ế
n a, v i s  n đ nh kinh t  vĩ mô thì r i ro v  n  c a t ng d  án ít có liên h  v iữ ớ ự ổ ị ế ủ ỡ ợ ủ ừ ự ệ ớ
nhau. Cùng v i các quy ch  th n tr ng (các gi i h n cho vay t i đa v i m tớ ế ậ ọ ớ ạ ố ớ ộ
khách hàng) thì kh  năng thua l  do m t s  ít các l a ch n đ i ngh ch x y ra cóả ỗ ộ ố ự ọ ố ị ả
th  không đ y trung gian tài chính vào tình tr ng v  n .ể ẩ ạ ỡ ợ
V i b n ch t ch p nh n r i ro trong ho t đ ng, thì vi c đ t gi  thi t vớ ả ấ ấ ậ ủ ạ ộ ệ ặ ả ế ề
m t h  th ng tài chính ho t đ ng th n tr ng h u nh  là không th c t . H n thộ ệ ố ạ ộ ậ ọ ầ ư ự ế ơ ế
n a, vi c thanh tra giám sát không ph i lúc nào cũng đ  đ  đ m b o r ng hữ ệ ả ủ ể ả ả ằ ệ
th ng tài chính đang ho t đ ng trong các gi i h n an toàn, đ c bi t trong ho tố ạ ộ ớ ạ ặ ệ ạ
đ ng tài chính ngày càng tr  nên ph c t p, còn thanh tra giám sát l i không cóộ ở ứ ạ ạ
s  đ c l p khách quan đ i v i các trung gian tài chính. Trong nh ng đi u ki nự ộ ậ ố ớ ữ ề ệ
nh  v y, thì b t n v  kinh t  vĩ mô có th  bi t l p v i m t cu c kh ng ho ng tàiư ậ ấ ổ ề ế ể ệ ậ ớ ộ ộ ủ ả
chính, ngân hàng. Chính vì v y, các nghiên c u v  t  do hoá tài chính trong b iậ ứ ề ự ố
c nh kinh t  không n đ nh có th  khi n cho tình tr ng này thêm tr m tr ng; ả ế ổ ị ể ế ạ ầ ọ ở
nh ng n c ch a đ t đ c s  n đ nh kinh t  và s  n đ nh c a th  tr ng tàiữ ướ ư ạ ượ ự ổ ị ế ự ổ ị ủ ị ườ
chính thì Chính ph  có th  ki m soát lãi su t.ủ ể ể ấ
2.2. H  th ng pháp lý đ y đ  và th ng nh t.ệ ố ầ ủ ố ấ
Trong b t kỳ m t c  ch  tài chính nào, th  tr ng t  do hay có ki m soát,ấ ộ ơ ế ị ườ ự ể
thì s  đ y đ  và th ng nh t c a h  th ng pháp lý là n n t ng c  b n c a s  phátự ầ ủ ố ấ ủ ệ ố ề ả ơ ả ủ ự
tri n h  th ng tài chính. Nh  đã đ  c p trên đây, h  th ng tài chính là m t lo iể ệ ố ư ề ậ ệ ố ộ ạ
hình ho t đ ng kinh doanh ch p nh n r i ro, đ c bi t trong c  ch  th  tr ng r iạ ộ ấ ậ ủ ặ ệ ơ ế ị ườ ủ
ro, vì v y h  th ng pháp lý tr  nên ngày càng quan tr ng. V  m t lý thuy t cũngậ ệ ố ở ọ ề ặ ế
nh  th c ti n đã ch  ra r ng: m t h  th ng tài chính càng t  do bao nhiêu thìư ự ễ ỉ ằ ộ ệ ố ự
càng c n có m t h  th ng pháp lý đ y đ  và ch t ch  b y nhiêu. Vi c đ y đ  vàầ ộ ệ ố ầ ủ ặ ẽ ấ ệ ầ ủ
ch t ch  c a h  th ng pháp lu t ph i đ c đ a ra các quy đ nh ho t đ ng th nặ ẽ ủ ệ ố ậ ả ượ ư ị ạ ộ ậ
tr ng, an toàn c a h  th ng tài chính; ph i t o ra môi tr ng đ  h  th ng tàiọ ủ ệ ố ả ạ ườ ể ệ ố
chính có th  có các quy t đ nh đúng đ n, h n ch  r i ro, và đ c bi t là ph i duyể ế ị ắ ạ ế ủ ặ ệ ả
trì h  th ng ki m tra, giám sát đ m b o hi u qu  cao c a h  th ng pháp lý, t c làệ ố ể ả ả ệ ả ủ ệ ố ứ
b o đ m cho h  th ng tài chính ho t đ ng lành m nh trong an toàn.ả ả ệ ố ạ ộ ạ
Trong m t h  th ng tài chính b  ki m ch , các trung gian tài chính hoànộ ệ ố ị ề ế
toàn b  đ ng v i ho t đ ng kinh doanh. Vi c t o d ng ngu n v n, cũng nh  sị ộ ớ ạ ộ ệ ạ ự ồ ố ư ử
d ng th ng đ c quy đ nh m t cách chi ti t và t p h p các quy đ nh này chínhụ ườ ượ ị ộ ế ậ ợ ị
là h  th ng pháp lý cho ho t đ ng c a h  th ng tài chính. Trong đi u ki n nhệ ố ạ ộ ủ ệ ố ề ệ ư
v y, m t h  th ng pháp lý v i các yêu c u trên đây d ng nh  là không thíchậ ộ ệ ố ớ ầ ườ ư
h p. Vi c quy đ nh c  th  v n đ  t o d ng và s  d ng ngu n v n c a các trungợ ệ ị ụ ể ấ ề ạ ự ử ụ ồ ố ủ
gian tài chính đã quá chi ti t so v i các tiêu chu n an toàn và vi c th  đ ng ho tế ớ ẩ ệ ụ ộ ạ
đ ng theo các quy đ nh c  th  không đòi h i ph i t o ra m t môi tr ng đ  cácộ ị ụ ể ỏ ả ạ ộ ườ ể
trung gian tài chính t  quy t đ nh ho t đ ng c a mình m t cách đúng đ n.ự ế ị ạ ộ ủ ộ ắ
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Thanh tra, giám sát là đ c bi t c n thi t trong th i kỳ này vì có quá nhi u quyặ ệ ầ ế ờ ề
đ nh, song ch  t p trung vào vi c ch p hành các quy đ nh có tính ch t s  l ng,ị ỉ ậ ệ ấ ị ấ ố ượ
hoàn toàn không đ  c p đ n s  an toàn hay m c đ  r i ro mà m t trung gian tàiề ậ ế ự ứ ộ ủ ộ
chính hay toàn b  h  th ng đang ch a đ ng, cho dù s  n đ nh và an toàn c a hộ ệ ố ứ ự ự ổ ị ủ ệ
th ng tài chính quy t đ nh s  n đ nh kinh t  vĩ mô.ố ế ị ự ổ ị ế
Ng c l i, các trung gian tài chính trong m t môi tr ng t  do hoàn toànượ ạ ộ ườ ự
có quy n quy t đ nh ho t đ ng c a mình và đ  h n ch  vi c ch p nh n r i ro, thìề ế ị ạ ộ ủ ể ạ ế ệ ấ ậ ủ
các quy đ nh th n tr ng là r t c n thi t. R i ro cũng ti m n các quy t đ nh n mị ậ ọ ấ ầ ế ủ ề ẩ ế ị ằ
trong các gi i h n th n tr ng n u các trung gian tài chính không có m t c  sớ ạ ậ ọ ế ộ ơ ở
thông tin đ y đ  cho vi c phân tích tính hi u qu  c a các ho t đ ng kinh t  cóầ ủ ệ ệ ả ủ ạ ộ ế
liên quan. Chính vì v y c n ph i t o ra các khuôn kh  pháp lý v  tài chính, kậ ầ ả ạ ổ ề ế
toán, ki m toán, công khai hóa thông tin. M c dù v y, r i ro v n là m t đ c tínhể ặ ậ ủ ẫ ộ ặ
c  h u c a n n kinh t  th  tr ng, đ c bi t là đ i v i các ho t đ ng tài chính ti nố ữ ủ ề ế ị ườ ặ ệ ố ớ ạ ộ ề
t . Chính vì v y, các quy đ nh v  vi c x  lý r i ro cũng là b  ph n không thệ ậ ị ề ệ ử ủ ộ ậ ể
thi u đ c c a m t h  th ng pháp lý th  tr ng. Vì r i ro trong ho t đ ng tàiế ượ ủ ộ ệ ố ị ườ ủ ạ ộ
chính, ngân hàng chính sách có th  d  dàng nhân lên g p nhi u l n, nên vi c xể ễ ấ ề ầ ệ ử
lý r i ro cá bi t cũng nh  r i ro h  th ng đã đ c đ t ra. Cu i cùng, đ  bu c cácủ ệ ư ủ ệ ố ượ ặ ố ể ộ
ngân hàng ph i tuân th  các quy đ nh c a pháp lu t v  tài chính ti n t  cũng nhả ủ ị ủ ậ ề ề ệ ư
h n ch  các t n th t x y ra khi xu t hi n các r i ro cá bi t cũng nh  r i ro hạ ế ổ ấ ả ấ ệ ủ ệ ư ủ ệ
th ng, vi c giám sát ch t ch  h  th ng tài chính là đ c bi t quan tr ng.ố ệ ặ ẽ ệ ố ặ ệ ọ
2.3. Kh  năng giám sát và đi u hành chính sách ti n t  c a ngân hàng Trungả ề ề ệ ủ

ng ph i đ  m nh.ươ ả ủ ạ
Kh  năng giám sát và đi u hành chính sách ti n t  c a Ngân hàng Trungả ề ề ệ ủ

ng nh m t o nên s  tin c y đ i v i công chúng và các nhà đ u t  trong chínhươ ằ ạ ự ậ ố ớ ầ ư
sách ti n t . Ngân hàng Trung ng c n ph i có s  đ c l p t ng đ i trong vi cề ệ ươ ầ ả ự ộ ậ ươ ố ệ
ho ch đ nh và đi u hành chính sách ti n t , có c  ch  giám sát và can thi p đạ ị ề ề ệ ơ ế ệ ủ
m nh b ng công c  gián ti p c a chính sách ti n t  đ  ph n ng k p th i tr cạ ằ ụ ế ủ ề ệ ể ả ứ ị ờ ướ
bi n đ ng b t th ng c a th  tr ng, r i ro có th  x y ra đ i v i th  tr ng tế ộ ấ ườ ủ ị ườ ủ ể ả ố ớ ị ườ ừ
vi c t  do hoá lãi su t.ệ ự ấ
2.4. H  th ng tài chính trung gian phát tri n lành m nh và an toànệ ố ể ạ
Các t  ch c tín d ng có kh  năng v  tài chính, t  l  v n t  có so v i t ngổ ứ ụ ả ề ỷ ệ ố ự ớ ổ
tài s n có, kh  năng thanh toán và t  l  n  x u đ t m c cho phép đ m b o ho tả ả ỷ ệ ợ ấ ạ ứ ả ả ạ
đ ng an toàn và v ng vàng tr c s  c nh tranh trên th  tr ng ti n t  khi t  doộ ữ ướ ự ạ ị ườ ề ệ ự
T  do hoá lãi su t: Th c tr ng và gi i pháp trong ti n trình h i nh pự ấ ự ạ ả ế ộ ậ
hoá lãi su t. C n tính đ n s  an toàn và kh  năng sinh l i c a các t  ch c tínấ ầ ế ự ả ờ ủ ổ ứ
d ng, t  do hoá lãi su t th ng mang đ n s  tăng lên chi phí v  v n, s  c nhụ ự ấ ườ ế ự ề ố ự ạ
tranh gay g t h n gi a các t  ch c tín d ng, làm gi m kh  năng sinh l i tr cắ ơ ữ ổ ứ ụ ả ả ờ ướ
khi x y ra cú s c th  n i. Các t  ch c tín d ng có quy ch  phòng ng a, bù đ pả ố ả ổ ổ ứ ụ ế ừ ắ
r i ro có th  x y ra trong ho t đ ng c a các trung gian tài chính.ủ ể ả ạ ộ ủ
Phát tri n các công c  c a th  tr ng tài chính v i s  l ng nhi u, đaể ụ ủ ị ườ ớ ố ượ ề
d ng là c n thi t làm tăng tính c nh tranh h  tr  cho th  tr ng tài chính phátạ ầ ế ạ ỗ ợ ị ườ
tri n theo chi u sâu.ể ề
Do h  th ng tài chính ngày càng phát tri n c n có m t h  th ng thanhệ ố ể ầ ộ ệ ố
toán hi u qu  h n đ  t o đi u ki n tăng kh i l ng giao d ch rút ng n th i h nệ ả ơ ể ạ ề ệ ố ượ ị ắ ờ ạ
thanh toán tránh lãng phí v n, t o đi u ki n cho t  ch c tín d ng đi u hoà v nố ạ ề ệ ổ ứ ụ ề ố
m t cách nhanh chóng, tránh gây phi n nhi u trong thanh toán và s  hi u nh mộ ề ễ ự ể ầ
khi m i t  do hoá lãi su t.ớ ự ấ
2.5. Tài   chính Nhà n c đ  m nhướ ủ ạ  
Tài chính Nhà n c đ  m nh th  hi n  vi c thâm h t ngân sách  gi iướ ủ ạ ể ệ ở ệ ụ ở ớ
h n cho phép và có d  tr  tài chính đ  đáp ng đ c chi tiêu đ t xu t cho kh cạ ự ữ ể ứ ượ ộ ấ ắ
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ph c h u qu  thiên tai, an ninh qu c phòng. Chính ph  không s  d ng ti n phátụ ậ ả ố ủ ử ụ ề
hành đ  chi tiêu ch m d t các kho n bao c p cho doanh nghi p Nhà n c, t oể ấ ứ ả ấ ệ ướ ạ
đi u ki n cho ngân hàng Trung ng ch  đ ng trong vi c đi u hành chính sáchề ệ ươ ủ ộ ệ ề
ti n t  đ m b o s  n đ nh giá tr  n i t  và tác đ ng có hi u qu  đ i v i cungc uề ệ ả ả ự ổ ị ị ộ ệ ộ ệ ả ố ớ ầ
v  v n trên th  tr ng ti n t .ề ố ị ườ ề ệ
2. 6. Ch  đ  t  giá linh ho tế ộ ỷ ạ
Quá trình t  do hoá lãi su t yêu c u th c hi n song song cùng v i ch  đự ấ ầ ự ệ ớ ế ộ
t  giá linh ho t đ  tăng kh  năng đ ng v n t  n c ngoài, khuy n khích xu tỷ ạ ể ả ộ ố ừ ướ ế ấ
kh u và quan h  lãi su t n i t -t  giá-lãi su t ngo i t  trên th  tr ng ti n t  thẩ ệ ấ ộ ệ ỷ ấ ạ ệ ị ườ ề ệ ế
gi i đ c ph n ánh đúng th c ch t, tránh tác đ ng x u đ i v i lãi su t th  tr ngớ ượ ả ự ấ ộ ấ ố ớ ấ ị ườ
trong n c.ướ
3. B c đi trong ti n trình t  do hoá lãi su tướ ế ự ấ
3.1. T c đ  t  do hoá lãi su tố ộ ự ấ
+ T  do hoá lãi su t v i b c đi nhanh trong th i gian ng n cách nàyự ấ ớ ướ ờ ắ
đ c m t s  n c có n n kinh t  phát tri n nh  M , Đ c, Ba Lan th c hi n.ượ ộ ố ướ ề ế ể ư ỹ ứ ự ệ
Theo đó có th  t o nên cú s c, t  l  th t nghi p có th  tăng lên trong ng n h nể ạ ố ỷ ệ ấ ệ ể ắ ạ
nh ng l i ích c a nó đã gi m thi u chi phí xã h i, thúc đ y th  tr ng tài chínhư ợ ủ ả ể ộ ẩ ị ườ
phát tri n nhanh h n.ể ơ
D i hình th c này, vi c th  n i lãi su t ti n g i, ti n vay, lãi su t thướ ứ ệ ả ổ ấ ề ử ề ấ ị
tr ng ti n t  liên ngân hàng và vi c t  nhân hoá các ngân hàng th ng m i đôiườ ề ệ ệ ư ươ ạ
khi kèm v i vi c t  do hoá v  vi c đi u hành t  giá và m  c a th  tr ng v nớ ệ ự ề ệ ề ỷ ở ử ị ườ ố
đ c th c hi n trong th i gian ng n.ượ ự ệ ờ ắ
+ T  do hoá lãi su t theo tr t t  t ng b c mà l  trình đã v ch ra t  tr c.ự ấ ậ ự ừ ướ ộ ạ ừ ướ
Cách này đ c áp d ng ph  bi n  nhi u n c, nh t là các n c trong kh i côngượ ụ ổ ế ở ề ướ ấ ướ ố
nghi p m i và Trung Qu c. Theo đó tránh cho n n kinh t , th  tr ng tài chínhệ ớ ố ề ế ị ườ
nh ng t n th ng có th  x y ra, đ  cho các doanh nghi p, các t  ch c tín d ngữ ổ ươ ể ả ể ệ ổ ứ ụ
trong n c có th i gian đ  thích nghi, đi u ch nh phù h p v i s  thay đ i c a thướ ờ ể ề ỉ ợ ớ ự ổ ủ ị
tr ng trong đi u ki n môi tr ng ho t đ ng m i. Tuy nhiên m t ph ng phápườ ề ệ ườ ạ ộ ớ ộ ươ
d n d n không nên kéo dài quá lâu vì có th  s  làm m t đ ng l c c a cu c c iầ ầ ể ẽ ấ ộ ự ủ ộ ả
cách và t o thêm các bóp méo m i trong h  th ng ho c làm kéo dài thêm nh ngạ ớ ệ ố ặ ữ
bóp méo m i trong hi n t i c a th  tr ng tài chính ti n t  trong n c.ớ ệ ạ ủ ị ườ ề ệ ướ
3.2. Trình t  c a quá trình t  do hoá lãi su tự ủ ự ấ
M t s  n n kinh t  l n là M , Nh t b n, Đ c, Malaysia đã đi theo nh ngộ ố ề ế ớ ỹ ậ ả ứ ữ
con đ ng khác nhau trong vi c t  do hoá lãi su t ti n g i và t  do hoá lãi su tườ ệ ự ấ ề ử ự ấ
cho vay tùy thu c đi u ki n phát tri n th  tr ng tài chính t ng n c. Nh ngộ ề ệ ể ị ườ ừ ướ ư
cũng có th  th y m t s  đ c đi m chung trong ph ng pháp c a các n c này:ể ấ ộ ố ặ ể ươ ủ ướ
lãi su t cho vay đã đ c th  n i vào cùng th i gian, trong khi lãi su t ti n g iấ ượ ả ổ ờ ấ ề ử
đ c th  n i d n d n t  lãi su t dài h n đ n lãi su t ng n h n, t  kh i l ng l nượ ả ổ ầ ầ ừ ấ ạ ế ấ ắ ạ ừ ố ượ ớ
đ n kh i l ng nh  h n và b ng vi c đ a ra các s n ph m tài chính m i. Vế ố ượ ỏ ơ ằ ệ ư ả ẩ ớ ề
nguyên t c, lãi su t ti n g i nên đ c th  n i cùng lãi su t cho vay đ  cân đ iắ ấ ề ử ượ ả ổ ấ ể ố
cung-c u v  v n.ầ ề ố
Các n c thu c kh i công nghi p m i nh  Thái Lan, Trung Qu c, Thướ ộ ố ệ ớ ư ố ổ
Nhĩ Kì … th c hi n vi c t  do hoá lãi su t vay không ti n hành đ ng th i gi aự ệ ệ ự ấ ế ồ ờ ữ
lãi su t ti n g i và lãi su t cho vay mà th c hi n d n d n t ng b c. Ngay trongấ ề ử ấ ự ệ ầ ầ ừ ướ
h ng đi này đã có 2 cách th c khác nhau:ướ ứ
Cách th  nh t: ứ ấ Ph n l n các n c th c hi n t  do hoá lãi su t cho vay r iầ ớ ướ ự ệ ự ấ ồ
m i đ n lãi su t ti n g i, mà tr c tiên là lãi su t cho vay dài h n, th  đ n là lãiớ ế ấ ề ử ướ ấ ạ ứ ế
su t cho vay ng n h n. Sau đó, lãi su t ti n g i đ c th  n i t ng b c, th  n iấ ắ ạ ấ ề ử ượ ả ổ ừ ướ ả ổ
lãi su t ti n g i dài h n tr c r i đ n ng n h n và t  kh i l ng ti n g i l n đ nấ ề ử ạ ướ ồ ế ắ ạ ừ ố ượ ề ử ớ ế
kh i l ng nh  h n đ  tránh các thay đ i b t ng  v  c  c u đ u t  và n đ nh lãiố ượ ỏ ơ ể ổ ấ ờ ề ơ ấ ầ ư ổ ị
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su t. Lãi su t phát hành c a các s n ph m tài chính nh  trái phi u công ty đãấ ấ ủ ả ẩ ư ế
đ c t  do hoá cùng v i t  do hoá lãi su t cho vay. ượ ự ớ ự ấ Theo đó, m t s  t  do hoáộ ự ự
s m lãi su t ti n g i có th  t o ra s  c nh tranh d  d i gi a các t  ch c tài chínhớ ấ ề ử ể ạ ự ạ ữ ộ ữ ổ ứ
v i r i ro đ y nhanh s  m t kh  năng thanh toán c a các ngân hàng th ng m i.ớ ủ ẩ ự ấ ả ủ ươ ạ
H n n a s  t  do hoá lãi su t cho vay đ u tiên đ c coi là m t công c  đ  tăngơ ữ ự ự ấ ầ ượ ộ ụ ể
c ng s  phân b  ngu n l c s m h n. Hàn Qu c và Th  Nhĩ Kì sau th t b i l nườ ự ổ ồ ự ớ ơ ố ổ ấ ạ ầ
đ u c a vi c th c hi n t  do hoá lãi su t đ ng th i, đã th c hi n t  do hoá lãiầ ủ ệ ự ệ ự ấ ồ ờ ự ệ ự
su t cho vay tr c r i đ n lãi su t ti n g i. Trung Qu c hi n nay đang đi theoấ ướ ồ ế ấ ề ử ố ệ
con đ ng này.ườ
Cách th  hai: ứ Thái Lan, Vi t Nam th c hi n vi c t  do hoá lãi su t ti nệ ự ệ ệ ự ấ ề
g i tr c, t t nhiên không ph i là t t c , k  c  lãi su t trái phi u Chính Ph . Cử ướ ấ ả ấ ả ể ả ấ ế ủ ơ
s  c a trình t  này đ c nhi u ng i ch p nh n v i ít tác đ ng v  m t chính trở ủ ự ượ ề ườ ấ ậ ớ ộ ề ặ ị
h n, t o kh  năng và đ ng l c cho vi c huy đ ng ti t ki mơ ạ ả ộ ự ệ ộ ế ệ
3.3. Th i gian c a quá trình t  do hoá lãi su tờ ủ ự ấ
M c dù th i gian c n thi t đ  th c hi n t  do hoá lãi su t  các n c là r tặ ờ ầ ế ể ự ệ ự ấ ở ướ ấ
khác nhau, nh ng nhìn chung quá trình này đ c th c hi n d n d n  t t c  cácư ượ ự ệ ầ ầ ở ấ ả
n c.ướ
- Hàn Qu c: toàn b  quá trình t  do hoá lãi su t ph i m t 15 nămố ộ ự ấ ả ấ
- Th  Nhĩ Kỳ : kéo dài g n 10 nămổ ầ
T  do hoá lãi su t: Th c tr ng và gi i pháp trong ti n trình h i nh pự ấ ự ạ ả ế ộ ậ
- Thái Lan: kéo dài 3 năm t  khi b t đ u t  do hoá lãi su t ti n g i nămừ ắ ầ ự ấ ề ử
1989 đ n khi b  tr n lãi su t cho vay vào năm 1992. Tuy nhiên vào năm 1993,ế ỏ ầ ấ
Hi p h i ngân hàng Trung ng và các ngân hàng th ng m i đã đ ng ý thi tệ ộ ươ ươ ạ ồ ế
l p m t c  ch  liên k t gi a lãi su t cho vay và lãi su t ti n g i.ậ ộ ơ ế ế ữ ấ ấ ề ử
Malaysia đã t  do hoá lãi su t cho vay và ti n g i vào năm 1987. Tuyự ấ ề ử
nhiên đ  ngăn ch n s  tăng quá m c v  lãi su t cho vay c a các ngân hàng v nể ặ ự ứ ề ấ ủ ẫ
còn t n t i, nh  th  lãi su t không hoàn toàn th  n i, t t c  các lãi su t đ c g nồ ạ ư ế ấ ả ổ ấ ả ấ ượ ắ
v i chi phí v  v n c a t ng ngân hàng.ớ ề ố ủ ừ
4.. Tác đ ng c a t  do hoá lãi su tộ ủ ự ấ
4.1. Tác đ ng tích c cộ ự
M t làộ , tác đ ng đ n khu v c tài chính th  hi n  vi c tăng c ng ti mộ ế ự ể ệ ở ệ ườ ề
l c c a các khu v c tài chính, bi u hi n là: t ng các ph ng ti n thanh toán soự ủ ự ể ệ ổ ươ ệ
v i t ng s n ph m qu c n i tăng, Thái Lan tăng t  62, 2% đ n 75, 3% vào nămớ ổ ả ẩ ố ộ ừ ế
1992 và đ n 80% vào năm 1994; t  l  này có th  so sánh v i các n c: Úcế ỷ ệ ể ớ ướ
60,1%, Singapore 84, 4% và Hà Lan 101%. Vi c m  r ng tài chính có th  nh nệ ở ộ ể ậ
th y qua vi c bùng n  nhanh chóng c a các chi nhánh c a các ngân hàng th ngấ ệ ổ ủ ủ ươ
m i, thành l p các t  ch c tài chính m i và xu t hi n các công c  tài chính m i.ạ ậ ổ ứ ớ ấ ệ ụ ớ
Hai là, quá trình t  do hoá lãi su t đi kèm v i quá trình t  do hoá ki mự ấ ớ ự ể
soát ngo i h i và th c hi n ch  đ  t  giá linh ho t s  t o quá trình qu c t  hoá hạ ố ự ệ ế ộ ỷ ạ ẽ ạ ố ế ệ
th ng tài chính, lãi su t trong n c do c nh tranh đã ph n ánh th c ch t cungc uố ấ ướ ạ ả ự ấ ầ
v  v n và bám sát h n lãi su t qu c t , nh m thu hút ngu n v n n c ngoài,ề ố ơ ấ ố ế ằ ồ ố ướ
c  ng n h n và dài h n đ  tài tr  cho nhu c u trong n c tăng khá nhanh trongả ắ ạ ạ ể ợ ầ ướ
th i gian qua. Khuy n khích các ngân hàng th ng m i đ a các m c lãi su t,ờ ế ươ ạ ư ứ ấ
s n ph m d ch v  thích h p cho các khách hàng t t và lãi su t cao cho các kháchả ẩ ị ụ ợ ố ấ
hàng có nhi u r i ro. Chính t  do hoá lãi su t t o đi u ki n cho s  phát tri nề ủ ự ấ ạ ề ệ ự ể
c ng c  tài chính đ  t  các doanh nghi p và ngân hàng th ng m i bù đ p r i roộ ụ ể ự ệ ươ ạ ắ ủ
trong ho t đ ng tín d ng thông qua các nghi p v  nh : hoán đ i (SWAP), giaoạ ộ ụ ệ ụ ư ổ
d ch có kì h n (FORWARD)…ị ạ
Ba là tác đ ng đ i v i đi u hành chính sách ti n t . Quá trình t  do hoáộ ố ớ ề ề ệ ự
lãi su t thúc đ y m c bi n đ ng ngày càng tăng các lu ng v n t  nhân đã t oấ ẩ ứ ế ộ ồ ố ư ạ
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cho ngân hàng Trung ng các n c khó khăn h n trong vi c ki m soát ho cươ ướ ơ ệ ể ặ
gây nh h ng đ n v n kh  d ng trong n c và c  c u lãi su t. H n th  n a,ả ưở ế ố ả ụ ướ ơ ấ ấ ơ ế ữ
lu ng v n nh h ng tr c ti p đ n kh  năng m  r ng ti n g i c a ngân hàngồ ố ả ưở ự ế ế ả ở ộ ề ử ủ
th ng m i. T  do hoá lãi su t cũng có nghĩa là b  công c  ki m soát tr c ti p,ươ ạ ự ấ ỏ ụ ể ự ế
do v y ngân hàng Trung ng ph i đ a ra gi i pháp cho vi c th c hi n chínhậ ươ ả ư ả ệ ự ệ
sách ti n t  b ng các công c  gián ti p, ki m soát r i ro thua l …ề ệ ằ ụ ế ể ủ ỗ
4.2. Tác đ ng tiêu c cộ ự
Bên c nh nh ng m t tích c c c a t  do hoá lãi su t nh  đã trình bày ạ ữ ặ ự ủ ự ấ ư ở
trên, t  do hoá lãi su t cũng ti m n nh ng tác đ ng tiêu c c nh t đ nh có th  kự ấ ề ẩ ữ ộ ự ấ ị ể ể
đ n nh  sau:ế ư
M t là, ộ vi c xoá b  các đi u ti t đ i v i lãi su t rõ ràng đã làm m t đi m tệ ỏ ề ế ố ớ ấ ấ ộ
công c  đi u ti t n n kinh t  và h  th ng tài chính. N u s  chuy n c a b  máyụ ề ế ề ế ệ ố ế ự ể ủ ộ
qu n lý giám sát không thep k p ho c các công c  ki m soát khác ch a đ cả ị ặ ụ ể ư ượ
phát tri n k p th i thì nh ng b t l i ti m n không th  nói là nh . Đ i v i khuể ị ờ ữ ấ ợ ề ẩ ể ỏ ố ớ
v c h  th ng tài chính, nh ng toan tính v  l i nhu n s  đ y m c lãi su t lên caoự ệ ố ữ ề ợ ậ ẽ ẩ ứ ấ
và l a ch n đ i ngh ch x y ra. Đ i v i khu v c s n xu t, vi c m c lãi su t bự ọ ố ị ả ố ớ ự ả ấ ệ ứ ấ ị
đ y lên cao s  lo i b  toàn b  các ngành, các khu v c s n xu t có t  l  sinh l iẩ ẽ ạ ỏ ộ ự ả ấ ỷ ệ ờ
không v t qua đ c yêu c u v  lãi su t. S  phá s n hàng lo t các doanhượ ượ ầ ề ấ ự ả ạ
nghi p, các t  ch c kinh t  có th  x y ra và s  méo mó v  c  c u xu t hi n.ệ ổ ứ ế ể ả ự ề ơ ấ ấ ệ
Hai là, t  do hoá lãi su t s  đi kèm v i m t công cu c phân ph i l i c aự ấ ẽ ớ ộ ộ ố ạ ủ
c i và thu nh p trong n n kinh t , làm tách bi t kho ng cách gi a ng i giàu vàả ậ ề ế ệ ả ữ ườ
ng i nghèo.ườ
Ba là, t  do hoá lãi su t không ph i lúc nào cũng là nhân t  tích c c đ iự ấ ả ố ự ố
v i v n đ  ti t ki m. M t m t lãi su t làm tăng thu nh p c a nhóm ch  n , quaớ ấ ề ế ệ ộ ặ ấ ậ ủ ủ ợ
đó có th  làm tăng m c ti t ki m. M c dù m c ti t ki m tăng nh ng t  l  ti tể ứ ế ệ ặ ứ ế ệ ư ỷ ệ ế
ki m c a nhóm này trên GDP khó có th  tăng lên vì t  l  ti t ki m c n biên cóệ ủ ể ỷ ệ ế ệ ậ
xu h ng gi m. M t khác, do lãi su t tăng nên thu nh p c a các khu v c m c nướ ả ặ ấ ậ ủ ự ắ ợ
gi m. Thu nh p c a các khu v c m c n  gi m có th  kéo theo s  gi m sút ti tả ậ ủ ự ắ ợ ả ể ự ả ế
ki m c  v  giá tr  tuy t đ i và giá tr  t ng đ i. Do t  l  ti t ki m so v i thuệ ả ề ị ế ố ị ươ ố ỷ ệ ế ệ ớ
nh p c a nhóm m c n  th ng cao h n t  l  ti t ki m c a nhóm ch  n  và xuậ ủ ắ ợ ườ ơ ỷ ệ ế ệ ủ ủ ợ
h ng t  l  ti t ki m c n biên gi m c a khu v c ch  n , t  l  ti t ki m trongướ ỷ ệ ế ệ ậ ả ủ ự ủ ợ ỷ ệ ế ệ
n c có xu h ng gi m khi lãi su t tăng. Bên c nh đó n u t  do hoá lãi su t điướ ướ ả ấ ạ ế ự ấ
kèm v i vi c c i thi n kh  năng ti p c n v i th  tr ng tín d ng do đ u vào c aớ ệ ả ệ ả ế ậ ớ ị ườ ụ ầ ủ
h  th ng tài chính gia tăng, thì nh ng đ i m t v  h n ch  ngân sách c a các khuệ ố ữ ố ặ ề ạ ế ủ
v c trong n n kinh t  gi m xu ng và có th  ti t ki m có th  gi m xu ng. T  doự ề ế ả ố ể ế ệ ể ả ố ự
hoá lãi su t cũng có th  không đem l i nh ng nh h ng tích c c đ i v i tíchấ ể ạ ữ ả ưở ự ố ớ
c c đ i v i ti t ki m hi n hành c n thi t đ  đ t đ c m c tiêu nào đó v  tài s n.ự ố ớ ế ệ ệ ầ ế ể ạ ượ ụ ề ả
B n là, ố ngh ch lý c a v n đ  ti t ki m là gi m tiêu dùng, thu h p c u vàị ủ ấ ề ế ệ ả ẹ ầ
do đó có th  d n đ n thu h p v  đ u t , cu i cùng là gi m tăng tr ng v  kinhể ẫ ế ẹ ề ầ ư ố ả ưở ề
t . Nh  v y n u t  do hoá lãi su t làm tăng ti t ki m trong n n kinh t  thì có thế ư ậ ế ự ấ ế ệ ề ế ể
gây ra tác đ ng tiêu c c cho n n kinh t  theo ngh ch lý ti t ki m.ộ ự ề ế ị ế ệ
Năm là, t  do hoá lãi su t n u ti n hành song song v i vi c phá b  cácự ấ ế ế ớ ệ ỏ
ràng bu c tín d ng có th  ti m n nguy c  kh ng ho ng do tín d ng lũng đo nộ ụ ể ề ẩ ơ ủ ả ụ ạ
b i các th  pháp l a đ o v i lãi su t cao, ho c ch y vào khu v c b t đ ng s nở ủ ừ ả ớ ấ ặ ả ự ấ ộ ả
tăng. Đây chính là m t trong nh ng nguyên nhân gây ra kh ng ho ng tài chínhộ ữ ủ ả
sau này.
Th c ch t, có nhi u l  trình t  do hoá lãi su t và các qu c gia có th  có sự ấ ề ộ ự ấ ố ể ự
l a ch n khác nhau tuỳ vào đ c đi m kinh t  xã h i và kh  năng, m c tiêu phátự ọ ặ ể ế ộ ả ụ
tri n n n kinh t  th  tr ng cũng nh  tuỳ thu c vào t ng th i kỳ. M i n c cóể ề ế ị ườ ư ộ ừ ờ ỗ ướ
th  l a ch n b c đi nhanh ho c b c đi d n d n theo l  trình đã v ch ra tể ự ọ ướ ặ ướ ầ ầ ộ ạ ừ

KNORR GROUP 15



T  do hóa lãi su t c a Vi t Nam trong quá trình h i nh pự ấ ủ ệ ộ ậ

tr c, nh m tránh cho th  tr ng tài chính nh ng t n th ng có th  x y ra, cácướ ằ ị ườ ữ ổ ươ ể ả
doanh nghi p, t  ch c tài chính trong n c có th i gian đ  thích nghi, đi u ch nhệ ổ ứ ướ ờ ể ề ỉ
ho t đ ng kinh doanh phù h p v i s  thay đ i c a th  tr ng. Bên c nh đó, ti nạ ộ ợ ớ ự ổ ủ ị ườ ạ ế
trình t  do hoá lãi su t ngoài nh ng tác đ ng tích c c còn có nh ng tác đ ngự ấ ữ ộ ự ữ ộ
tiêu c c nh  đã trình bày  trên, v y Vi t Nam nên ch n cách đi nào cho phùự ư ở ậ ệ ọ
h p và ph i làm th  nào đ  có th  t n d ng và phát huy t i đa nh ng m t tíchợ ả ế ể ể ậ ụ ố ữ ặ
c c mà t  do hóa lãi su t mang l i cũng nh  h n ch  đ c t i đa nh ng tác đ ngự ự ấ ạ ư ạ ế ượ ố ữ ộ
x u c a c  ch  này. V y th c ti n Vi t Nam đã ch n h ng đi nào cho mình,ấ ủ ơ ế ậ ự ễ ệ ọ ướ
ch ng II s  ti p t c nghiên c u th c tr ng c a ti n trình t  do hóa lãi su t ươ ẽ ế ụ ứ ự ạ ủ ế ự ấ ở
Vi t Nam.ệ

Ph n II:ầ   Th c tr ng t  do hóa lãi  su t c a Vi t Namự ạ ự ấ ủ ệ
T  do hóa lãi su t nói riêng và t  do hóa tài chính nói chung có ý nghĩa quan tr ngự ấ ự ọ  
đ i v i các qu c gia trong giai đo n phát tri n và chu n b  h i nh p vào n n kinhố ớ ố ạ ể ẩ ị ộ ậ ề  
t  th  gi i trên ph ng di n vĩ mô l n vi mô:ế ế ớ ươ ệ ẫ   
1. Xét  ph ng di n vĩ mô và vi mô c a n n kinh t :ở ươ ệ ủ ề ế    
1.1 V   ph ng di n vĩ mô:ề ươ ệ Trong quá trình phát tri n n n kinh t  và h i nh p, VNể ề ế ộ ậ  
đã có nh ng thành công b c đ u trong vi c h i nh p v i n n kinh t  th  gi i sauữ ứơ ầ ệ ộ ậ ớ ề ế ế ớ  
nhi u năm b  gián đo n. Hi n nay, chúng ta đã có m i quan h  v i IMF, WB, ADB,ề ị ạ ệ ố ệ ớ  
.v.v và là thành viên c a ASEAN t  năm 1997, gia nh p AFTA và đang chu n b  giaủ ừ ậ ẩ ị  
nh p WTO, b c đ u hòa nh p nh  v y chúng ta đã có nh ng thành công l n, kậ ướ ầ ậ ư ậ ữ ớ ế 
ti p là chúng ta đã chuy n đ i m t s  ho t đ ng cho phù h p v i thông l  qu c t ,ế ể ổ ộ ố ạ ộ ợ ớ ệ ố ế  
trong đó có lĩnh v c tài chính, ngân hàng.ự   
Nh  v y t  do hóa lãi su t, chuy n d n sang th c hi n các công c  gián ti p đi uư ậ ự ấ ể ầ ự ệ ụ ế ề  
hành chính sách lãi su t, gi m s  can thi p và đi u hành b ng các công c  hànhấ ả ự ệ ề ằ ụ  
chính tr c ti p, t  đó s  tr  lãi su t đúng vai trò là đòn b y kích thích n n kinh tự ế ừ ẽ ả ấ ẩ ề ế 
phát tri n, nh m kích thích s  tăng tr ng kinh t .ể ằ ự ưở ế   
1.2. V  ph ng di n vi mô:ề ươ ệ    
T  do hóa lãi su t s  thúc đ y c nh tranh gi a các ngân hàng th ng m i, các tự ấ ẽ ầ ạ ữ ươ ạ ổ 
ch c tín d ng trong n c và các chi nhánh ngân hàng th ng m i n c ngoài t iứ ụ ướ ươ ạ ướ ạ  
VN, giúp các ngân hàng trong n c có đi u ki n phát tri n, đa d ng hóa nghi p v ,ướ ề ệ ể ạ ệ ụ  
ti p c n công ngh  tiên ti n h n. Đ i v i các khách hàng c a ngân hàng th ngế ậ ệ ế ơ ố ớ ủ ươ  
m i đó là các doanh nghi p, các t ng l p dân c  s  ch  đ ng h n trong vi c ti pạ ệ ầ ớ ư ẽ ủ ộ ơ ệ ế  
c n ngu n v n phù h p v i đ c đi m ho t đ ng kinh doanh c a mình, đ ng th iậ ồ ố ợ ớ ặ ể ạ ộ ủ ồ ờ  
đ c quy n l a ch n các ngân hàng th ng m i, các t  ch c tín d ng đ  giao d ch,ượ ề ự ọ ươ ạ ổ ứ ụ ể ị  
ho t đ ng.ạ ộ   
2. Quá trình t  do hóa lãi su t  VNự ấ ở   
Quá trình t  do hóa lãi su t  VN, chính là quá trình đi u hành c  ch  lãi su t quaư ấ ở ề ơ ế ấ  
các th i kỳ phát tri n c a n n kinh t , quá trình đó đ oc th  hi n nh  sau:ờ ể ủ ề ế ự ể ệ ư   
1. Lãi su t  th i kỳ th c thi c  ch  qu n lý n n kinh t  theo ph ng th cấ ở ờ ự ơ ế ả ề ế ươ ứ  
qu n lý k  ho ch hóa t p trung (tr c năm 1988):ả ế ạ ậ ướ    
 Đ c tr ng c  b n c a lãi su t th i kỳ th c thi ch  đ  qu n lý n n kinh t  theo cặ ư ơ ả ủ ấ ờ ự ế ộ ả ề ế ơ 
ch  k  ho ch hóa t p trung kéo dài, đó là áp d ng chính sách lãi su t bao c p kháế ế ạ ậ ụ ấ ấ  
n ng n , lãi su t đ c xây d ng thoát ly lãi su t c a n n kinh t  th  gi i. D nặ ề ấ ựơ ự ấ ủ ề ế ế ớ ẫ  
đ n lãi su t th c thi trong th i kỳ này v i tình tr ng “lãi gi  và l  th t” làm choế ấ ự ờ ớ ạ ả ỗ ậ  
ngân hàng không th  b o toàn v n c a mình do l m phát tăng cao và lãi su t th c làể ả ố ủ ạ ấ ự  
s  âm, vì t  l  l m phát đã l n h n lãi su t danh nghĩa.ố ỷ ệ ạ ớ ơ ấ   
2. Lãi su t th i kỳ n n kinh t  b t đ u chuy n sang n n kinh t  th  tr ngấ ờ ề ế ắ ầ ể ề ế ị ườ  
phát tri n theo đ nh h ng xã h i ch  nghĩa có s  qu n lý c a Nhà n c (tể ị ướ ộ ủ ự ả ủ ướ ừ  
năm 1988 đ n 2006).ế    
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B c ngo t trong ti n trình đ i m i, c i cách n n kinh t  VN trong lĩnh v c ngânướ ặ ế ổ ớ ả ề ế ự  
hàng b t đ u b ng Ngh  đ nh 53/HĐBT ngày 26.3.1988 c a H i đ ng b  tr ngắ ầ ằ ị ị ủ ộ ồ ộ ưở  
(nay là Th  t ng Chính ph ). N i dung c  b n c a Ngh  đ nh 53/HĐBT đó là “Đãủ ướ ủ ộ ơ ả ủ ị ị  
hình thành vi c phân đ nh rõ ràng ch c năng, nhi m v  c a Ngân hàng Nhà n c vàệ ị ứ ệ ụ ủ ướ  
các ngân hàng chuyên doanh, làm ti n đ  cho hai pháp l nh v : Ngân hàng Nhàề ề ệ ề  
n c và pháp l nh v  ngân hàng, h p tác xã tín d ng và công ty tài chính ngàyướ ệ ề ợ ụ  
23.5.1989 c a H i đ ng nhà n c. Hai pháp l nh này có hi u l c t  ngàyủ ộ ồ ướ ệ ệ ự ừ  
1.10.1990 v i n i dung ch  y u: Xóa h n mô hình ngân hàng m t c p và xây d ngớ ộ ủ ế ẳ ộ ấ ự  
mô hình ngân hàng hai c p phù h p v i mô hình c a ngân hàng các n c có n nấ ợ ớ ủ ướ ề  
kinh t  th  tr ng phát tri n. Trong đó Ngân hàng Nhà n c VN th c hi n ch cế ị ườ ể ướ ự ệ ứ  
năng ngân hàng c a các ngân hàng, qu n lý ho t đ ng kinh doanh c a các ngânủ ả ạ ộ ủ  
hàng th ng m i, các t  ch c tín d ng trong n n kinh t , còn ngân hàng th ngươ ạ ổ ứ ụ ề ế ươ  
m i, các t  ch c tín d ng, th c hi n ch c năng kinh doanh tr c ti p v  lĩnh v cạ ổ ứ ụ ự ệ ứ ự ế ề ự  
ti n t , tín d ng và ngân hàng trong n n kinh t . T  Pháp l nh ngân hàng có hi uề ệ ụ ề ế ừ ệ ệ  
l c 1.10.1990, đ n ngày 1.10.1998 Lu t ngân hàng nhà n c và Lu t các t  ch cự ế ậ ướ ậ ổ ứ  
tín d ng ra đ i và có hi u l c cho đ n nay đã t o ra hành lang pháp lý quan tr ngụ ờ ệ ự ế ạ ọ  
cho ho t đ ng kinh doanh c a h  th ng ngân hàng trong n n kinh t . ạ ộ ủ ệ ố ề ế
Nhìn l i di n bi n c a chính sách lãi su t qua t ng th i kỳ, cho chúng ta th yạ ễ ế ủ ấ ừ ờ ấ  
nh ng b c phát tri n c a m i th i kỳ t ng x ng v i s  phát tri n c a n n kinhữ ướ ể ủ ỗ ờ ươ ứ ớ ự ể ủ ề  
t . Quá trình t  do hóa lãi su t c a Vi t Nam đ c th  hi n t ng quát nh  sau:ế ự ấ ủ ệ ượ ể ệ ổ ư   

a.       C  ch  th c thi chính sách lãi su t c  đ nh (1989-5.1992):ơ ế ứ ấ ố ị    
 Trong giai đo n này, h  th ng ngân hàng Vi t Nam v n là ngân hàng m tạ ệ ố ệ ẫ ộ
c p ch  có Ngân hàng Nhà n c t  trung ng đ n đ a ph ng, vì v y lãi su tấ ỉ ướ ừ ươ ế ị ươ ậ ấ
đ c đ c tr ng b i các đ c đi m sau:ượ ặ ư ở ặ ể
- Lãi su t th c âm và c  đ nh, đ c quy đ nh m t cánh c ng nh c b iấ ự ố ị ượ ị ộ ứ ắ ở
nhà n c nh m ph c v  cho các m c tiêu phát tri n c a doanh nghi p qu cướ ằ ụ ụ ụ ể ủ ệ ố
doanh, ph n ánh c  ch  bao c p qua tín d ng. Th i kỳ này các doanh nghi p nhàả ơ ế ấ ụ ờ ệ
n c làm ăn thua l , vay ngân hàng không tr  đ c n  và cu i cùng các ngânướ ỗ ả ượ ợ ố
hàng ph i xoá n .ả ợ
- Lãi su t cho vay ngân hàng nh  h n lãi su t ti n g i.ấ ỏ ơ ấ ề ử
- Lãi su t cho vay dài h n nh  h n lãi su t cho vay ng n h n.ấ ạ ỏ ơ ấ ắ ạ
Đây là c  ch  lãi su t đã có t  tr c nh ng có s  thay đ i căn b n, theo nguyên t cơ ế ấ ừ ướ ư ự ổ ả ắ  
c a vi c xác đ nh lãi su t là: B o toàn đ c v n và có lãi, đ c áp d ng  cácủ ệ ị ấ ả ượ ố ượ ụ ở  
doanh nghi p c a các thành ph n kinh t . C  ch  lãi su t này đ c đi u ch nh theoệ ủ ầ ế ơ ế ấ ượ ề ỉ  
bi n đ ng c a ch  s  giá, đ c bi t là lãi su t ngo i t  đ c áp d ng theo m c lãiế ộ ủ ỉ ố ặ ệ ấ ạ ệ ượ ụ ứ  
su t c a th  tr ng ti n t  qu c t . Th c t  v n hành trong m t th i gian (1989-ấ ủ ị ườ ề ệ ố ế ự ế ậ ộ ờ
1992), c  ch  lãi su t th i kỳ này đã b t đ u phát huy tác d ng, là b c chuy nơ ế ấ ờ ắ ầ ụ ướ ể  
c a c  ch  lãi su t th c âm sang c  ch  lãi su t th c d ng.ủ ơ ế ấ ự ơ ế ấ ự ươ
                     B ng 1: Các l n đi u ch nh lãi su t tín d ng 1989 – 1990ả ầ ề ỉ ấ ụ
                                                                                                Đ n v : %/tháng ơ ị
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                                                           (Ngu n ngân hàng nhà n c Vi t Namồ ướ ệ )       

b. C  ch  đi u hành khung lãi su t (6.1992-1995):ơ ế ề ấ       
Đ c tr ng c a c  ch  này là Ngân hàng Nhà n c đi u hành c  ch  lãi su t theoặ ư ủ ơ ế ướ ề ơ ế ấ  
khung lãi su t, quy đ nh rõ sàn lãi su t ti n g i và tr n lãi su t cho vay đ i v i n nấ ị ấ ề ử ầ ấ ố ớ ề  
kinh t . Các ngân hàng th ng m i, các t  ch c tín d ng căn c  khung lãi su t c aế ươ ạ ổ ứ ụ ứ ấ ủ  
ngân hàng th ng m i đ  đ a ra các lãi su t thích h p cho mình, th c ch t là b cươ ạ ể ư ấ ợ ự ấ ướ  
chuy n đ i căn b n t  c  ch  lãi su t âm sang c  ch  lãi su t d ng, đ m b oể ổ ả ừ ơ ế ấ ơ ế ấ ươ ả ả  
cho các ngân hàng th ng m i, các t  ch c tín d ng kinh doanh có hi u qu , đây làươ ạ ổ ứ ụ ệ ả  
c  ch  lãi su t kh i đ u cho quá trình t  do hóa lãi su t  Vi t Nam.ơ ế ấ ở ầ ự ấ ở ệ
                   B ng 2: Di n bi n lãi su t bình quân các năm 1986 – 1995ả ễ ế ấ
                                                                           Đ n v  tính: %/thángơ ị

                                                 

                                                           (Ngu n ngân hàng nhà n c Vi t Namồ ướ ệ )       
Tuy nhiên, đ n năm 1995, chính sách lãi su t này đã b c l  nh ng nh cế ấ ộ ộ ữ ượ
đi m c a nó. Sau g n ch c năm chuy n sang kinh t  th  tr ng, n n kinh t  đangể ủ ầ ụ ể ế ị ườ ề ế
trên đà tăng tr ng, các thành ph n kinh t  phát tri n đa d ng, do đó nhu c u vưở ầ ế ể ạ ầ ề
v n cũng r t khác nhau. Khung lãi su t không đ c linh đ ng, các ngân hàngố ấ ấ ượ ộ
T  do hoá lãi su t: Th c tr ng và gi i pháp trong ti n trình h i nh pự ấ ự ạ ả ế ộ ậ
40
v n b  ph  thu c nhi u vào Nhà n c.ẫ ị ụ ộ ề ướ
M t khác, Ngân hàng Nhà n c kh ng ch  ch t ch  m c tr n lãi su t choặ ướ ố ế ặ ẽ ứ ầ ấ
vay  m c th p đã khuy n khích s  vay m n lòng vòng trên th  tr ng khôngở ứ ấ ế ự ượ ị ườ
chính th c, tr n tránh s  ki m soát, lãi su t ti n g i tăng nhanh nh ng lãi su tứ ố ự ể ấ ề ử ư ấ
cho vay l i không tăng đ c và chênh l ch lãi su t ch  đ  bù đ p chi phí kinhạ ượ ệ ấ ỉ ể ắ
doanh, l i nhu n r t th p, kh  năng tài chính c a các Ngân hàng th ng m i bợ ậ ấ ấ ả ủ ươ ạ ị
y u đi, gây xáo tr n trên th  tr ng tài chính. Vì v y, chính sách lãi su t đãế ộ ị ườ ậ ấ
không còn phù h p v i nhu c u phát tri n c a th  tr ng tài chính và m c tiêuợ ớ ầ ể ủ ị ườ ụ
phát tri n kinh t .ể ế
c. C  ch  đi u hành lãi su t tr n (1996-7.2000):ơ ế ề ấ ầ       
Nét c  b n c a c  ch  đi u hành tr n lãi su t, đó là Ngân hàng Nhà n c đã thayơ ả ủ ơ ế ề ầ ấ ướ  
đ i căn b n c  ch  đi u hành linh ho tổ ả ơ ế ề ạ  tr n lãi suầ ất, b c đ u đã th c hi n t  doướ ầ ự ệ ự  
hóa lãi su t huy đ ng (lãi su t đ u vào c a ngân hàng th ng m i) và linh ho tấ ộ ấ ầ ủ ươ ạ ạ  
tr n lãi su t cho vay (lãi su t đ u ra). C  ch  lãi su t này đã góp ph n duy trì sầ ấ ấ ầ ơ ế ấ ầ ự 
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tăng tr ng kinh t , ki m soát l m phát, n đ nh s c mua c a VND trong s  t ngưở ế ể ạ ổ ị ứ ủ ự ươ  
quan c a các đ ng ti n trong khu v c do có kh ng ho ng ti n t  năm 1997-1998 ủ ồ ề ự ủ ả ề ệ ở 
các n c Đông Nam Á.ướ  
Năm 1996-1997, Ngân hàng Nhà n c kh ng ch  v  m c chênh l chướ ố ế ề ứ ệ
gi a lãi su t cho vay và lãi su t ti n g i là 0,35%/ tháng. Quy đ nh này đã gâyữ ấ ấ ề ử ị
m t công b ng gi a các t  ch c tín d ng, b i vì m i t  ch c có đ c thù riêng vấ ằ ữ ổ ứ ụ ở ỗ ổ ứ ặ ề
chi phí, huy đ ng v n. Vì v y, đ n năm 1998, quy đ nh này b  bãi b . Đ u nămộ ố ậ ế ị ị ỏ ầ
1998, theo quy t đ nh 39/1998/QĐ-NHNN, c a Th ng đ c Ngân hàng Nhàế ị ủ ố ố
n c, tr n lãi su t cho vay đã tăng thêm 1%/tháng lên 1,2%/ tháng, cho vayướ ầ ấ
trung và dài h n tăng t  1,10%/tháng lên 1, 25%/tháng. Vi c đi u hành nângạ ừ ệ ề
tr n lãi su t cho vay c a các t  ch c tín d ng đ i v i n n kinh t  là c  s  đ  cácầ ấ ủ ổ ứ ụ ố ớ ề ế ơ ở ể
t  ch c tín d ng tăng lãi su t huy đ ng v n t ng ng, t o đi u ki n huy đ ngổ ứ ụ ấ ộ ố ươ ứ ạ ề ệ ộ
v n đ  đáp ng các nhu c u cho vay, phát tri n kinh t  xã h i.ố ủ ứ ầ ể ế ộ
Lãi su t cho vay b ng USD v n gi  nguyên 8,5%/năm nh  th i gianấ ằ ẫ ữ ư ờ
tr c đây, b i vì lãi su t này v n phù h p v i m t b ng lãi su t LIBOR, SIBORướ ở ấ ẫ ợ ớ ặ ằ ấ
và phù h p v i cung-c u v  v n ngo i t  hi n hành. Đ ng th i Ngân hàng Nhàợ ớ ầ ề ố ạ ệ ệ ồ ờ
n c còn quy đ nh lãi su t ti n g i t i đa cho pháp nhân t i t  ch c tín d ng,ướ ị ấ ề ử ố ạ ổ ứ ụ
nh m h n ch  vi c găm gi  ngo i t  trên tài kho n ti n g i, góp ph n tăngằ ạ ế ệ ữ ạ ệ ả ề ử ầ
c ng chính sách qu n lý ngo i h i c a Ngân hàng Nhà n c.ườ ả ạ ố ủ ướ
Sang năm 1999, n n kinh t  có d u hi u thi u phát, nh m kích c u Ngânề ế ấ ệ ể ằ ầ
hàng Nhà n c liên t c đi u ch nh gi m tr n lãi su t, lãi su t cu i năm gi mướ ụ ề ỉ ả ầ ấ ấ ố ả
0,35%-0,4% so v i đ u năm và  m c th p so v i nh ng năm tr c:ớ ầ ở ứ ấ ớ ữ ướ
+ Cho vay khu v c thành th  : 0,85% /thángự ị
+ Cho vay khu v c nông thôn : 1%/tháng                     ự
                           
                              B ng 3: Tr n lãi su t cho vay 1996 – 7/2000ả ầ ấ
                                                                                     Đ n v  tính: %/thángơ ị

                                             

                                                            (Ngu n ngân hàng nhà n c Vi t Namồ ướ ệ )        

d. C  ch  đi u hành lãi su t c  b n kèm biên đ  (8.2000-5.2002):ơ ế ề ấ ơ ả ộ       
N i dung c a c  ch  đi u hành lãi su t c  b n kèm biên đ  là Ngân hàng Nhàộ ủ ơ ế ề ấ ơ ả ộ  
n c đã đi u hành c  ch  lãi su t theo lu t ngân hàng đ  thay th  cho c  ch  lãiướ ề ơ ế ấ ậ ể ế ơ ế  
su t tr n. Lãi su t c  b n và biên đ  đ c công b  đ nh kỳ hàng tháng, tr ng h pấ ầ ấ ơ ả ộ ượ ố ị ườ ợ  
c n thi t, Ngân hàng Nhà n c s  công b  đi u ch nh k p th i.ầ ế ướ ẽ ố ề ỉ ị ờ   
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Đ i v i lãi su t cho vay b ng ngo i t , v  c  b n các ngân hàng th ng m i, cácố ớ ấ ằ ạ ệ ề ơ ả ươ ạ  
t  ch c tín d ng đ c n đ nh lãi su t cho vay trên c  s  ổ ứ ụ ượ ấ ị ấ ơ ở lãi su t th  tr ng qu cấ ị ườ ố  
tế và cung c u v n trong n c c a t ng lo i ngo i t . Theo c  ch  lãi su t nàyầ ố ướ ủ ừ ạ ạ ệ ơ ế ấ  
cho th y Ngân hàng Nhà n c VN đã quy t tâm đ i m i chính sách lãi su t theoấ ướ ế ổ ớ ấ  
h ng t  do hóa và t ng b c g n lãi su t trong n c vào th  tr ng khu v c vàướ ự ừ ướ ắ ấ ướ ị ườ ự  
th  gi i.ế ớ
 e. C  ch  lãi su t th a thu n (6.2002 – 2006):ơ ế ấ ỏ ậ       
Trong th c t , c  ch  lãi su t này đ c Ngân hàng Nhà n c chuy n đ i t ngự ế ơ ế ấ ượ ướ ể ổ ừ  
b c b t đ u t  tháng 5.2001 áp d ng cho hình th c vay b ng ngo i t , ti p theoướ ắ ầ ừ ụ ứ ằ ạ ệ ế  
5.2002 là áp d ng c  ch  lãi su t th a thu n trong ho t đ ng tín d ng trong n c.ụ ơ ế ấ ỏ ậ ạ ộ ụ ướ  
Nhìn m t cách t ng quát thì quá trình th c thi c  ch  t  do hóa lãi su t  VN b cộ ổ ự ơ ế ự ấ ở ướ  
đ u đã có k t qu  nh t đ nh.ầ ế ả ấ ị   
Trong năm 2008, Ngân hàng nhà n c Vi t Nam đã tăng ướ ệ lãi su t c  b nấ ơ ả  3 l n vàầ  
t i th i đi m tháng 6/2008, m c lãi su t đang là 14%, m c cao nh t  Châu Á, tớ ờ ể ứ ấ ứ ấ ở ừ 
m c 12% tr c đó. NHNN cũng gi m giá đ ng VND 2% trong tháng này nh mứ ướ ả ồ ằ  
gi i t a áp l c đ i v i đ ng ti n trong n c.ả ỏ ự ố ớ ồ ề ướ
+ C  ch  đi u hành lãi su t c  b n b ng đ ng Vi t Nam:ơ ế ề ấ ơ ả ằ ồ ệ
Ngân hàng Nhà n c công b  lãi su t c  b n là lãi su t cho vay c a các ngân hàngướ ố ấ ơ ả ấ ủ  
th ng m i áp d ng đ i v i khách hàng t t nh t (có ch t l ng và uy tín) và m tươ ạ ụ ố ớ ố ấ ấ ượ ộ  
biên đ  trên thích h p th  hi n b ng s  ph n trăm (%) tuy t đ i. Lãi su t cho vayộ ợ ể ệ ằ ố ầ ệ ố ấ  
và huy đ ng c a t  ch c tín d ng g n li n v i lãi su t c  b n c aộ ủ ổ ứ ụ ắ ề ớ ấ ơ ả ủ
ngân hàng Nhà n c.ướ
                  B ng 4: Lãi su t c  b n t  tháng 8/2000 – 12/2002ả ấ ơ ả ừ
                                                       Đ n v  tính: %/thángơ ị

                   (Ngu n ngân hàng nhà n c Vi t Nam)ồ ướ ệ
Biên đ  trên đ c quy đ nh h p lý đ  đ m b o cho các t  ch c tín d ngộ ượ ị ợ ể ả ả ổ ứ ụ

n đ nh lãi su t m t cách linh ho t phù h p v i đi u ki n kinh doanh và m c đấ ị ấ ộ ạ ợ ớ ề ệ ứ ộ
r i ro c  th  đ ng th i ngân hàng Nhà n c ki m soát đ c lãi su t cho vay.ủ ụ ể ồ ờ ướ ể ượ ấ
Theo nguyên t c trên, ngân hàng Nhà n c đã công b  lãi su t c  b n ápắ ướ ố ấ ơ ả
d ng trong nh ng tháng còn l i c a năm 2000 nh  sau:ụ ữ ạ ủ ư
+ Lãi su t c  b n là 0,75%/thángấ ơ ả
+ Biên đ  trên đ i v i lãi su t cho vay ng n h n là 0,3%/tháng.ộ ố ớ ấ ắ ạ
+ Biên đ  trên đ i v i lãi su t cho vay trung và dài h n là 0,5%/tháng.ộ ố ớ ấ ạ
Năm 2001, ngân hàng Nhà n c ti p t c đ i m i c  ch  đi u hành lãi su tướ ế ụ ổ ớ ơ ế ề ấ
theo h ng đi u ch nh lãi su t c  b n m t cách linh ho t. Lãi su t c  b n đ cướ ề ỉ ấ ơ ả ộ ạ ấ ơ ả ượ
xác đ nh trên c  s  bám sát tín hi u th  tr ng, đáp ng đ c m c tiêu c a chínhị ơ ở ệ ị ườ ứ ượ ụ ủ
sách ti n t , đ m b o s  ki m soát c a ngân hàng Nhà n c và t ng b c h ngề ệ ả ả ự ể ủ ướ ừ ướ ướ
t i m c tiêu t  do hoá lãi su t. Trong năm này, ngân hàng Nhà n c đã chớ ụ ự ấ ướ ủ
đ ng đi u ch nh gi m liên t c lãi su t c  b n đ i v i cho vay b ng đ ng Vi tộ ề ỉ ả ụ ấ ơ ả ố ớ ằ ồ ệ
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Nam t  0,75%/tháng th i đi m đ u năm xu ng còn 0,6%/tháng t i th i đi mừ ờ ể ầ ố ạ ờ ể
cu i năm (gi m 0,5%/tháng). Các m c biên đ  trên đ i v i lãi su t c  b n khôngố ả ứ ộ ố ớ ấ ơ ả
thay đ i so v i biên đ  lãi su t hàng tháng năm 2000 (đ i v i lãi su t cho vayổ ớ ộ ấ ố ớ ấ
ng n h n là 0,3%/tháng; đ i v i lãi su t cho vay trung và dài h n làắ ạ ố ớ ấ ạ
0,5%/tháng).
+ C  ch  đi u hành lãi su t ngo i t :ơ ế ề ấ ạ ệ  
Lãi su t ngo i t  th  tr ng trong n c quan h  ch t ch  v i lãi su t trênấ ạ ệ ị ườ ướ ệ ặ ẽ ớ ấ
th  tr ng qu c t .ị ườ ố ế  M c lãi su t hình thành trên th  tr ng ti n t  qu c t  là các lãiứ ấ ị ườ ề ệ ố ế  
su t ch  y u đ c đi u ch nh theo quan h  cung-c u c a th  tr ng ti n t  qu cấ ủ ế ượ ề ỉ ệ ầ ủ ị ườ ề ệ ố  
t  đ ng th i là công c  c a các qu c gia liên quan khi mu n đi u ch nh n n kinh tế ồ ờ ụ ủ ố ố ề ỉ ề ế 
c a mình nó cũng b  nh h ng b i s  thay đ i trên các th  tr ng khác nh : ch ngủ ị ả ưở ở ự ổ ị ườ ư ứ  
khoán th ng m i hàng hoá, b t đ ng s n… ho c b i nh ng bi n đ ng chính trươ ạ ấ ộ ả ặ ở ữ ế ộ ị 
kinh t , xã h i; m t khác, các lãi su t này ph n ánh nh p đ , hi u qu  ho t đ ngế ộ ặ ấ ả ị ộ ệ ả ạ ộ  
s n xu t kinh doanh c a các n c có n n kinh t  phát tri n. Do đó khi áp d ngả ấ ủ ướ ề ế ể ụ  
th c đo này đ i v i n n kinh t  có trình đ  phát tri n th p doanh nghi p ho tướ ố ớ ề ế ộ ể ấ ệ ạ  
đ ng kinh doanh còn kém hi u qu  nh  n c ta hi n nay c n ph i th n tr ng.ộ ệ ả ư ướ ệ ầ ả ậ ọ
sau m t th i gian th c hi n c  ch  đi u hành m i, lãi su t cộ ờ ự ệ ơ ế ề ớ ấ ơ
b n th  hi n rõ nh ng u th  h n h n so v i c  ch  lãi su t theo tr n tr c đây,ả ể ệ ữ ư ế ơ ẳ ớ ơ ế ấ ầ ướ
c  th  nh  sau:ụ ể ư
+ C  ch  đi u hành lãi su t c  b n phù h p v i đi u ki n th c t  thơ ế ề ấ ơ ả ợ ớ ề ệ ự ế ị
tr ng ti n t , tín d ng trong n c th i kỳ 2000-2001; C  ch  đi u hành lãi su tườ ề ệ ụ ướ ờ ơ ế ề ấ
m i v a có y u t  qu n lý Nhà n c, do lãi su t c  b n có liên h  tr c ti p v iớ ừ ế ố ả ướ ấ ơ ả ệ ự ế ớ
lãi su t th  tr ng ti n t  trong n c và ph n ánh cung-c u v n, nên lãi su t kinhấ ị ườ ề ệ ướ ả ầ ố ấ
doanh c a t  ch c tín d ng g n t ng đ i ch t v i lãi su t c  b n c a ngân hàngủ ổ ứ ụ ắ ươ ố ặ ớ ấ ơ ả ủ
Nhà n c.ướ
+ C  ch  đi u hành lãi su t c  b n không gây bi n đ ng làm tăng m tơ ế ề ấ ơ ả ế ộ ặ
b ng lãi su t huy đ ng v n và cho vay c a các t  ch c tín d ng đ i v i n n kinhằ ấ ộ ố ủ ổ ứ ụ ố ớ ề
t  so v i c  ch  tr n lãi su t tr c đây; đ ng th i t o khuôn kh  linh ho t h nế ớ ơ ế ầ ấ ướ ồ ờ ạ ổ ạ ơ
cho các t  ch c tín d ng trong vi c n đ nh lãi su t huy đ ng và cho vay phùổ ứ ụ ệ ấ ị ấ ộ
h p v i đ c đi m c a t ng vùng, t ng đ i t ng khách hàng, góp ph n khuy nợ ớ ặ ể ủ ừ ừ ố ượ ầ ế
khích huy đ ng v n, m  r ng tín d ng, gi i to  v n  đ ng, đáp ng yêu c uộ ố ở ộ ụ ả ả ố ứ ọ ứ ầ
tăng tr ng kinh t . Do v y đ n cu i năm 2001: “…s  d  ti n g i b ng đ ngưở ế ậ ế ố ố ư ề ử ằ ồ
Vi t Nam tăng 18%, d  n  cho vay tăng 25% so v i cùng kỳ năm 2000”.ệ ư ợ ớ
+ Lãi su t cho vay b ng đô la M  và các lo i ngo i t  khác phù h p v i lãi su tấ ằ ỹ ạ ạ ệ ợ ớ ấ
qu c t , g n v i th  tr ng ti n t  trong n c và th  tr ng ti n t  trong khu v cố ế ắ ớ ị ườ ề ệ ướ ị ườ ề ệ ự
và trên th  gi i. C  ch  lãi su t th  n i đã khuy n khích cho vay trung và dàiế ớ ơ ế ấ ả ổ ế
h n, đ c bi t là cho vay trung, dài h n b ng ngo i t , k t qu  là: “D  n  cho vayạ ặ ệ ạ ằ ạ ệ ế ả ư ợ
ngo i t  đ n cu i năm 2001 tăng 6,5% so v i cùng kỳ năm 2000, trong đó d  nạ ệ ế ố ớ ư ợ
cho trung và dài h n tăng 5,5% so v i cùng kỳ” ạ ớ
+ Biên đ  lãi su t cho vay đ c quy đ nh đ  r ng đ i v i cho vay b ngộ ấ ượ ị ủ ộ ố ớ ằ
đ ng Vi t Nam, không phân bi t biên đ  gi a các khu v c và các lo i hình tồ ệ ệ ộ ữ ự ạ ổ
ch c tín d ng (tr  qu  tín d ng nhân dân c  s ) mà ch  có s  phân bi t biên đứ ụ ừ ỹ ụ ơ ở ỉ ự ệ ộ
gi a lãi su t cho vay ng n h n và trung h n, dài h n.ữ ấ ắ ạ ạ ạ
Biên đ  trên bao g m c  các kho n phí liên quan đ n kho n vay, tránhộ ồ ả ả ế ả
vi c các t  ch c tín d ng l i d ng thu phí v t biên đ  cho phép, không còn tìnhệ ổ ứ ụ ợ ụ ượ ộ
tr ng vi ph m v  lãi su t cho vay nh  quy đ nh tr n lãi su t tr c đây.ạ ạ ề ấ ư ị ầ ấ ướ
Vi c quy đ nh biên đ  lãi su t nh  th i gian qua khuy n khích cho vayệ ị ộ ấ ư ờ ế
trung và dài h n, v a đ m b o vai trò ki m soát c a ngân hàng Nhà N c đ iạ ừ ả ả ể ủ ướ ố
v i lãi su t cho vay.ớ ấ
Tuy nhiên, bên c nh nh ng m t đã đ t đ c c a c  ch  lãi su t c  b nạ ữ ặ ạ ượ ủ ơ ế ấ ơ ả
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th i gian qua, c  ch  lãi su t này cũng đã b c l  nh ng h n ch  ch  y u ph i kờ ơ ế ấ ộ ộ ữ ạ ế ủ ế ả ể
đ n nh  sau:ế ư
+ V  th c ch t, c  ch  lãi su t c  b n v n có s  can thi p hành chính c aề ự ấ ơ ế ấ ơ ả ẫ ự ệ ủ
Nhà n c, th  hi n  vi c kh ng ch  biên đ  lãi su t. Trên th c t , lãi su t choướ ể ệ ở ệ ố ế ộ ấ ự ế ấ
vay và huy đ ng v n c a các t  ch c tín d ng trên đ a bàn thành th  v  c  b nộ ố ủ ổ ứ ụ ị ị ề ơ ả
dã th c hi n theo tho  thu n; đ i v i đ a bàn nông thôn, lãi su t cho vay đã sátự ệ ả ậ ố ớ ị ấ
biên đ  đ c cho phép, làm cho lãi su t nhi u khi không ph n ánh đúng cungc uộ ượ ấ ề ả ầ
v n tín d ng trên th  tr ng, các t  ch c tín d ng g p khó khăn trong vi cố ụ ị ườ ổ ứ ụ ặ ệ
huy đ ng và cho vay v n.ộ ố
+ Vi c kh ng ch  biên đ  lãi su t làm cho các t  ch c tín d ng không thệ ố ế ộ ấ ổ ứ ụ ể
ph n ánh k p th i đ  phòng tránh r i ro v  lãi su t và thanh kho n khi lãi su t thả ị ờ ể ủ ề ấ ả ấ ị
tr ng ti n t  trong n c và ngoài n c có bi n đ ng, chênh l ch v  lãi su t huyườ ề ệ ướ ướ ế ộ ệ ề ấ
đ ng và cho vay b  thu h p do lãi su t huy đ ng tăng nh ng lãi su t cho vayộ ị ẹ ấ ộ ư ấ
không th  tăng đ c n a.ể ượ ữ
+ C  ch  lãi su t có s  ki m soát b ng công c  hành chính không phù h pơ ế ấ ự ể ằ ụ ợ
v i yêu c u c a vi c phát huy và khai thác ngu n v n n i l c đáp ng yêu c uớ ầ ủ ệ ồ ố ộ ự ứ ầ
công nghi p hoá hi n đ i hoá n n kinh t , vì v i t  cách là “hàng hoá”, nó ph iệ ệ ạ ề ế ớ ư ả
đ c v n hành theo quan h  cung-c u, n u lãi su t không phù h p, vi c huyượ ậ ệ ầ ế ấ ợ ệ
đ ng v n và cho vay s  r t khó khăn. Vì v y, c  ch  đi u hành lãi su t c  b nộ ố ẽ ấ ậ ơ ế ề ấ ơ ả
c ng biên đ  sau m t th i gian th c hi n c n thi t ph i ti p t c đ i m i phù h pộ ộ ộ ờ ự ệ ầ ế ả ế ụ ổ ớ ợ
v i th c t  đi u ki n th  tr ng ti n t  trong th i gian t i đâyớ ự ế ề ệ ị ườ ề ệ ờ ớ
+ C  ch  lãi su t cho vay tho  thu n b ng đ ng Vi t Nam:ơ ế ấ ả ậ ằ ồ ệ
Do nh ng h n ch  c a c  ch  đi u hành lãi su t c  b n nói trên, cho nênữ ạ ế ủ ơ ế ề ấ ơ ả
t  tháng 6/2002, c  ch  đi u hành lãi su t c  b n đ i v i cho vay b ng đ ngừ ơ ế ề ấ ơ ả ố ớ ằ ồ
Vi t Nam ti p t c đ c thay đ i m t b c quan tr ng, v i vi c b  biên đ  chênhệ ế ụ ượ ổ ộ ướ ọ ớ ệ ỏ ộ
l ch lãi su t cho vay, lãi su t cho vay b ng đ ng Vi t Nam đ c các t  ch c tínệ ấ ấ ằ ồ ệ ượ ổ ứ
d ng xác đ nh trên c  s  cung-c u v  v n trên th  tr ng và m c đ  tín nhi mụ ị ơ ở ầ ề ố ị ườ ứ ộ ệ
đ i v i khách hàng vay v n – c  ch  lãi su t tho  thu n. Ngân hàng Nhà n cố ớ ố ơ ế ấ ả ậ ướ
v n ti p t c công b  lãi su t c  b n theo đ nh kỳ hàng tháng trên c  s  thamẫ ế ụ ố ấ ơ ả ị ơ ở
kh o lãi su t cho vay c a các ngân hàng th ng m i áp d ng đ i vói khách hàngả ấ ủ ươ ạ ụ ố
t t nh t, đ ng th i ngân hàng Nhà n c ch  đ ng áp d ng các bi n pháp đố ấ ồ ờ ướ ủ ộ ụ ệ ể
ki m soát bi n đ ng c a lãi su t trên th  tr ng, đ m b o yêu c u và m c tiêuể ế ộ ủ ấ ị ườ ả ả ầ ụ
c a chính sách ti n t  t ng th i kỳ. Nh ng tháng đ u năm 2002, lãi su t c  b nủ ề ệ ừ ờ ữ ầ ấ ơ ả
v n ti p t c đ c duy trì  m c nh  th i kỳ cu i năm 2001 (0,6%/tháng); tẫ ế ụ ượ ở ứ ư ờ ố ừ
tháng 8 đ n h t năm 2002, lãi su t c  b n đ c đi u ch nh tăng m t chút so v iế ế ấ ơ ả ượ ề ỉ ộ ớ
đ u năm (0,62%/tháng).ầ
Ngay sau khi Vi t Nam gia nh p WTO, Th ng đ c NHNN đã ban hành quy t đ nhệ ậ ố ố ế ị  
s  2449/QĐ –NHNN ngày 17/10/2007 v  Ch ng trình hành đ ng h i nh p kinh tố ề ươ ộ ộ ậ ế 
qu c t  trong lĩnh v c ngân hàng và K  ho ch h i nh p kinh t  qu c t  ngànhố ế ự ế ạ ộ ậ ế ố ế  
ngân hàng, đ c bi t là Đ  án phát tri n ngành ngân hang đ n 2010 và đ nh h ngặ ệ ề ể ế ị ướ  
đ n năm 2020. Trên c  s  đó, khuôn kh  th  ch  ngày m t thông thoáng minh vàế ơ ở ổ ể ế ộ  
minh b ch h n. Nh ng phân bi t đ i x  gi a lo i hình t  ch c tín d ng trongạ ơ ữ ệ ố ử ữ ạ ổ ứ ụ  
n c và t  ch c tín d ng n c ngoài đã t ng b c đ c lo i b , ch c năng choướ ổ ứ ụ ướ ừ ướ ượ ạ ỏ ứ  
vay tín d ng chính sách và tín d ng th ng m i đ c tách b ch. Các NHTM, các tụ ụ ươ ạ ượ ạ ổ 
ch c tín d ng ho t đ ng theo nguyên t c t  ch  và t  ch u trách nhi m, bình đ ngứ ụ ạ ộ ắ ự ủ ự ị ệ ẳ  
đ i v i m i thành ph n kinh t  và m i đ i t ng dân c . M t s  c i cách c  thố ớ ọ ầ ế ọ ố ượ ư ộ ố ả ụ ể 
c a NHNN trong 2 năm nh  sau:ủ ư
- NHNN ti p t c th c hi n l  trình t  do hoá lãi su t, ngày 06/02/2007, Th ng đ cế ụ ự ệ ộ ự ấ ố ố  
NHNN ban hành quy t đ nh s  07/2007/QĐ –NHNN v  lãi su t b ng USD M  c aế ị ố ề ấ ằ ỹ ủ  
pháp nhân t i TCTD theo đó bãi b  tr n lãi su t ti n g i b ng USD c a pháp nhânạ ỏ ầ ấ ề ử ằ ủ  
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t i TCTD, TCTD n đ nh lãi su t ti n g i b ng USD c a pháp nhân theo c  chạ ấ ị ấ ề ử ằ ủ ơ ế 
tho  thu n phù h p v i nhu c u kinh doanh, cung c u v n  th  tr ng trong n cả ậ ợ ớ ầ ầ ố ở ị ườ ướ  
và qu c t . Đây là m t b c ti n dài trong quá trình hoàn thi n khung pháp lí trongố ế ộ ướ ế ệ  
đi u hànhề
ho t đ ng ngân hàng, bãi b  nh ng quy đ nh mang tính hành chính, thay vào đóạ ộ ỏ ữ ị  
NHNN đi u hành m t cách linh ho t theo tín hi u th  tr ng, tháo g  khó khăn choề ộ ạ ệ ị ườ ỡ  
TCTD và doanh nghi p, khuy n khích doanh nghi p g i ti n t i TCTD do lãi su tệ ế ệ ử ề ạ ấ  
ti n g i đ c đi u ch nh phù h p h n v i th  tr ng. Đ c bi t là t  tháng 05/2008,ề ử ượ ề ỉ ợ ơ ớ ị ườ ặ ệ ừ  
đ ng tr c tình hình l m phát và thâm h t cán cân th ng m i, NHNN chuy nứ ướ ạ ụ ươ ạ ể  
sang đi u hành công c  lãi su t c  b n v i n i hàm thay đ i t  lãi su t mang tínhề ụ ấ ơ ả ớ ộ ổ ừ ấ  
tham kh oả
đ i v i các TCTD sang lãi su t ph n ánh cung c u th  tr ng làm c  s  đ  cácố ớ ấ ả ầ ị ườ ơ ở ể  
TCTD xác đ nh lãi su t huy đ ng và cho vay đ i v i n n kinh t .ị ấ ộ ố ớ ề ế
T  do hóa lãi su t có xu h ng làm cho m t b ng lãi su t trong n c tăng lên. M cự ấ ướ ặ ằ ấ ướ ặ  
dù lãi su t tăng lên t o đi u ki n thu hút thêm ti t ki m vào h  th ng ngân hàng,ấ ạ ề ệ ế ệ ệ ố  
nh ng vi c lãi su t ti n g i tăng lên làm cho lãi su t cho vay cũng tăng thêm, vàư ệ ấ ề ử ấ  
đi u đó t o thêm gánh n ng v  chi phí cho các doanh nghi p ph  thu c n ng nề ạ ặ ề ệ ụ ộ ặ ề 
vào ngu n vay t  ngân hàng. Trong đi u ki n nói trên, m t ph n không nh  sồ ừ ề ệ ộ ầ ỏ ố 
doanh nghi p có th  m t kh  năng thanh toán và phá s n n u không đ c ti p t cệ ể ấ ả ả ế ượ ế ụ  
vay v n t  ngân hàng. H u qu  là ngân hàng v n ti p t c cho vay đ  nuôi n , d nố ừ ậ ả ẫ ế ụ ể ợ ẫ  
đ n nguy c  m t v n ngày càng l nế ơ ấ ố ớ

III.           Nh ng đi u ki n thu n l i và khó khăn đ  th c hi n t  do hoáữ ề ệ ậ ợ ể ự ệ ự
lãi su t  Vi t Namấ ở ệ

1. Nh ng đi u ki n thu n l i:ữ ề ệ ậ ợ
1.1.V  tình hình kinh t  vĩ mô:ề ế
Th c ti n đã ch ng minh th c hi n t  do hoá lãi su t  Vi t Nam là nhu c u t tự ễ ứ ự ệ ự ấ ở ệ ầ ấ  
y u. Tuy nhiên, đ  có th  th  n i lãi su t thì Vi t Nam hi n nay ch a đ  đi u ki nế ể ể ả ổ ấ ệ ệ ư ủ ề ệ  
th c hi n.ự ệ
V  tình hình kinh t  vĩ mô, trong th p k  qua, t c đ  tăng tr ng GDPề ế ậ ỷ ố ộ ưở
c a Vi t Nam nhìn chung khá cao, t  6% đ n 7%, đã có r t nhi u ti n b .ủ ệ ừ ế ấ ề ế ộ
Nh ng s  tăng tr ng này ch a th c s  v ng ch c, còn ti m n nh ng nhân tư ự ưở ư ự ự ữ ắ ề ẩ ữ ố
b t l i, thi u b n v ng. Chúng ta ch a ch  đ ng ki m soát l m phát, t  giá ch aấ ợ ế ề ữ ư ủ ộ ể ạ ỷ ư

n đ nh và ngân sách còn m t cân đ i. Tuy nhiên, theo d  báo n n kinh t  n cổ ị ấ ố ự ề ế ướ
ta s  ti p t c tăng tr ng trong vài năm t i, đây là đi u ki n quan tr ng đ  chúngẽ ế ụ ưở ớ ề ệ ọ ể
ta th c hi n lãi su t tho  thu n hi n nay.ự ệ ấ ả ậ ệ
1.2. V  tình hình th  tr ng tài chínhề ị ườ
Th  tr ng tài chính Vi t Nam còn h t s c kém phát tri n và l c h u soị ườ ệ ế ứ ể ạ ậ
v i các n c trong khu v c. S  l c h u, s  khai c a th  tr ng tài chính Vi tớ ướ ự ự ạ ậ ơ ủ ị ườ ệ
Nam th  hi n  tình tr ng các công c  tài chính còn nghèo nàn v  ch ng lo i vàể ệ ở ạ ụ ề ủ ạ
nh  bé v  l ng giao d ch t i trung tâm giao d ch ch ng khoán TP H  Chí Minhỏ ề ượ ị ạ ị ứ ồ
và trên th  tr ng m  trong nh ng năm qua.ị ườ ở ữ
1.3.V  tình hình ho t đ ng c a h  th ng ngân hàng th ng m i và các thề ạ ộ ủ ệ ố ươ ạ ể
ch  tài chính trung gian khácế .
H  th ng Ngân hàng Vi t Nam còn nhi u y u kém trên các m t: Qu n lýệ ố ệ ề ế ặ ả
y u kém, d  đ  v  do v n t  có th p, n  quá h n cao, tính c nh tranh và sinh l iế ễ ổ ỡ ố ự ấ ợ ạ ạ ờ
th p.  Vi t Nam hi n nay, h  th ng ngân hàng th ng m i qu c doanh chi mấ Ở ệ ệ ệ ố ươ ạ ố ế
đa s  v  th  ph n tín d ng (trên 70%), t ng tài s n có c a h  th ng này cũngố ề ị ầ ụ ổ ả ủ ệ ố
chi m 80% t ng tài s n có c a h  th ng ngân hàng th ng m i Vi t Nam, cácế ổ ả ủ ệ ố ươ ạ ệ
ngân hàng này l i cho vay các doanh nghi p nhà n c là ch  y u. M c dù đã cóạ ệ ướ ủ ế ặ
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nh ng c i cách nh t đ nh song vi c t n đ ng n  quá h n là r t l n do nhi uữ ả ấ ị ệ ồ ọ ợ ạ ấ ớ ề
doanh nghi p làm ăn thua l . Trong khi đó các ngân hàng th ng m i c  ph nệ ỗ ươ ạ ổ ầ
v n nh  bé, d ch v  đ n đi u, chi nhánh không nhi u. Vì v y đã làm gi m tínhố ỏ ị ụ ơ ệ ề ậ ả
c nh tranh c a h  th ng ngân hàng.ạ ủ ệ ố
1.4. Ch  đ  công b  thông tin tài chính, ch  đ  k  toán và ki m toánế ộ ố ế ộ ế ể
Nhìn chung, ch  đ  công b  thông tin tài chính, ch  đ  k  toán và ki mế ộ ố ế ộ ế ể
toán ch a hi u qu . Trung tâm thông tin tín d ng ngân hàng CIC c a Ngân hàngư ệ ả ụ ủ
Nhà n c đã đi vào ho t đ ng nh ng còn trong giai đo n thí đi m và do đó ch aướ ạ ộ ư ạ ể ư
có c  quan đánh giá tín nhi m doanh nghi p m t cách đ c l p. Đi u này gây khóơ ệ ệ ộ ộ ậ ề
khăn và là thách th c các t  ch c tín d ng trong vi c m  r ng tín d ng h n n aứ ổ ứ ụ ệ ở ộ ụ ơ ữ
theo c  ch  lãi su t th ng m i th c s .ơ ế ấ ươ ạ ự ự
1.5. Tình hình d  tr  ngo i t  qu c giaự ữ ạ ệ ố
D  tr  ngo i t  qu c gia ch a đ  m nh đ  có th  th  n i lãi su t. Trongự ữ ạ ệ ố ư ủ ạ ể ể ả ổ ấ
khi đó kinh nghi m v  xây d ng, qu n lý, đi u hành, giám sát và tác đ ng vàoệ ề ự ả ề ộ
m c tiêu chính sách ti n t  qu c gia theo c  ch  c a Ngân hàng Nhà n c cònụ ề ệ ố ơ ế ủ ướ
r t m i, b i vì nh ng công c  gián ti p c a chính sách ti n t  m i đ c đ a vàoấ ớ ở ữ ụ ế ủ ề ệ ớ ượ ư
ho t đ ng.ạ ộ
1.6. Năng l c tài chính và kh  năng thanh toánự ả
Năng l c tài chính, kh  năng thanh toán cũng nh  hi u qu  kinh doanhự ả ư ệ ả
c a các doanh nghi p, cá nhân trong n n kinh t  còn ch a đ ng đ u.ủ ệ ề ế ư ồ ề
Và m t tác nhân quan tr ng còn gây c n tr  quá trình t  do hoá lãi su t ộ ọ ả ở ự ấ ở
Vi t Nam hi n nay là các lu t, văn b n pháp quy v  ho t đ ng th ng m i, phiệ ệ ậ ả ề ạ ộ ươ ạ
th ng m i trong c  ch  th  tr ng, cách x  lý vi ph m ch a rành r t, thi t đ ngươ ạ ơ ế ị ườ ử ạ ư ọ ế ồ
b , th m chí còn ch ng chéo.ộ ậ ồ
Nh  v y, hi n nay Vi t Nam nên ti p t c tháo g  nh ng khó khăn trên đư ậ ệ ệ ế ụ ỡ ữ ể
có th  th c hi n t  do hóa hoàn toàn lãi su t khi h i đ  nh ng đi u ki n.ể ự ệ ự ấ ộ ủ ữ ề ệ
2. Nh ng khó khăn trong ti n trình t  do hoá lãi su t  Vi t Nam:ữ ế ự ấ ở ệ
+ Hi u qu  c a n n kinh t  còn th p, s c c nh tranh c a s n ph m hàngệ ả ủ ề ế ấ ứ ạ ủ ả ẩ
hoá còn y u c   th  tr ng trong và ngoài n c. Ph n l n các doanh nghi p làế ả ở ị ườ ướ ầ ớ ệ
lo i v a và nh ; v n t  có và t  su t l i nhu n đ t th p, huy đ ng v n tr c ti pạ ừ ỏ ố ự ỷ ấ ợ ậ ạ ấ ộ ố ự ế
t  th  tr ng khó khăn; doanh nghi p Nhà n c gi  vai trò ch  đ o trong n nừ ị ườ ệ ướ ữ ủ ạ ề
kinh t  nh ng ph n l n thua l  kéo dài nên v n tín d ng v n là ngu n v n chế ư ầ ớ ỗ ố ụ ẫ ồ ố ủ
y u h  tr  cho ho t đ ng đ u t , s n xu t kinh doanh c a doanh nghi p, vì v yế ỗ ợ ạ ộ ầ ư ả ấ ủ ệ ậ
c  ch  lãi su t ch a th  hoàn toàn t  do hoá mang tính th  tr ng.ơ ế ấ ư ể ự ị ườ
+ Các công c  gián ti p c a chính sách ti n t  m i đ a vào v n hành,ụ ế ủ ề ệ ớ ư ậ
ch a đ  l n v  quy mô và c ng đ  đ  tác đ ng t c th i đ i v i th  tr ng ti nư ủ ớ ề ườ ộ ể ộ ứ ờ ố ớ ị ườ ề
t , thay th  ngay các công c  tr c ti p. Vì th  đi u hành chính sách ti n t  trongệ ế ụ ự ế ế ề ề ệ
giai đo n đ u chuy n đ i n n kinh t  chúng ta v n ph i s  d ng k t h p gi aạ ầ ể ổ ề ế ẫ ả ử ụ ế ợ ữ
công c  gián ti p và tr c ti p.ụ ế ự ế
+ Công tác thanh tra ki m soát c a Ngân hàng Nhà n c tuy đã tr ngể ủ ướ ưở
thành m t b c đáng k  nh ng ch a đ  m nh và ch a bao quát đ c h t so v iộ ướ ể ư ư ủ ạ ư ượ ế ớ
nh ng đòi h i m i c a n n kinh t . Công tác k  toán và ki m toán ch a n  n pữ ỏ ớ ủ ề ế ế ể ư ề ế
và ch a đ t t i đ c chu n m c c a qu c t . Khuôn kh  pháp lý và quy chư ạ ớ ượ ẩ ự ủ ố ế ổ ế
phòng ng a r i ro trong th  tr ng tài chính và ti n t  ch a đ y đ  và đ ng b ,ừ ủ ị ườ ề ệ ư ầ ủ ồ ộ
n u t  do hoá lãi su t quá s m s  không ki m soát đ c.ế ự ấ ớ ẽ ể ượ
+ Tình hình tài chính và năng l c th  ch  trong đánh giá và ki m soát r iự ể ế ể ủ
ro c a h  th ng các ngân hàng th ng m i  Vi t Nam ch a đ  v ng ch c, nênủ ệ ố ươ ạ ở ệ ư ủ ữ ắ
t  do hoá lãi su t có th  s  khuy n khích các Ngân hàng ch p nh n c  nh ngự ấ ể ẽ ế ấ ậ ả ữ
ng i đi vay m o hi m, t  đó nh h ng đ n tính lành m nh c a các ngân hàngườ ạ ể ừ ả ưở ế ạ ủ
th ng m i. Kh  năng c nh tranh c a các ngân hàng th ng m i còn y u kém,ươ ạ ả ạ ủ ươ ạ ế
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b t c p chênh l ch nhau khá l n, vi c c i t  h  th ng ngân hàng th ng m iấ ậ ệ ớ ệ ả ổ ệ ố ươ ạ
đang  giai đo n đ u có nhi u khó khăn: v n t  có nh  làm gi m kh  năng mở ạ ầ ề ố ự ỏ ả ả ở
r ng tín d ng và làm tăng r i ro tínd ng; hi u qu  s  d ng v n th p; ch t l ngộ ụ ủ ụ ệ ả ử ụ ố ấ ấ ượ
tín d ng cũng r t th p, n  quá h n l n; trình đ  qu n tr  kinh doanh còn th p soụ ấ ấ ợ ạ ớ ộ ả ị ấ
v i các ngân hàng trong khu v c, kh  năng sinh l i th p. T t c  là c n tr  đ iớ ự ả ờ ấ ấ ả ả ở ố
v i quá trình t  do hoá lãi su t  Vi t Nam.ớ ự ấ ở ệ
+ Tình tr ng đô la hoá trong n n kinh t  ch a đ c thu h p và có nguy cạ ề ế ư ượ ẹ ơ
m  r ng; t  giá h i đoái ch a n đ nh; ni m tin c a dân chúng vào s  phát tri nở ộ ỷ ố ư ổ ị ề ủ ự ể
và n đ nh c a n n kinh t  ch a cao; vì th  y u t  tâm lý khá nh y c m và tácổ ị ủ ề ế ư ế ế ố ạ ả
đ ng m nh t i th  tr ng ti n t  m i khi ngân hàng Nhà n c đi u ch nh lãiộ ạ ớ ị ườ ề ệ ỗ ướ ề ỉ
su t.ấ
T  nh ng lý do nêu trên đây cho th y th i đi m hi n nay ch a ph i là th iừ ữ ấ ờ ể ệ ư ả ờ
đi m thích h p đ  ti n hành t  do hoá lãi su t hoàn toàn hay nói cách khácể ợ ể ế ự ấ
không th  t  do hoá lãi su t m t cách đ t ng t hay nóng v i. Do đó c n ph i duyể ự ấ ộ ộ ộ ộ ầ ả
trì và ki m soát lãi su t v i m t m c đ  nh t đ nh trong giai đo n qua đ  chuy nể ấ ớ ộ ứ ộ ấ ị ạ ộ ể
đ i n n kinh t  và chu n b  các đi u ki n và b c đi thích h p v i trình đ  phátổ ề ế ẩ ị ề ệ ướ ợ ớ ộ
tri n c a n n kinh t  Vi t Nam và b i c nh c a n n kinh t  th  gi i đ  ti n t i tể ủ ề ế ệ ố ả ủ ề ế ế ớ ể ế ớ ự
do hoá lãi su t hoàn toàn trong th i gian t i.ấ ờ ớ

Ph n III:ầ       Gi i pháp nh m th c hi n t  do lãi su t ả ằ ự ệ ự ấ ở 
Vi t                                Nam trong quá trình h i nh pệ ộ ậ

 Nh ng kinh nghi m v  xây d ng và đi u hành chính sách ti n t  nóiữ ệ ề ự ề ề ệ
chung và c  ch  đi u hành lãi su t nói riêng trong 15 năm đ i m i ho t đ ngơ ế ề ấ ổ ớ ạ ộ
c a ngành ngân hàng Vi t Nam th i gian qua cho th y nh ng c i cách trong củ ệ ờ ấ ữ ả ơ
ch , chính sách lãi su t là hoàn toàn đúng h ng, th n tr ng, thu đ c nh ng k tế ấ ướ ậ ọ ượ ữ ế
qu  to l n và đã h ng d n t i m c tiêu t  do hoá lãi su t.ả ớ ướ ầ ớ ụ ự ấ
 Nh ng bài h c kinh nghi m c a các n c trên th  gi i và trong khuữ ọ ệ ủ ướ ế ớ
v c, đ c bi t các n c đang trong quá trình chuy n đ i sang n n kinh t  thự ặ ệ ướ ể ổ ề ế ị
tr ng, đã và đang th c hi n quá trình t  do hoá tài chính nói chung và t  doườ ự ệ ự ự
hoá lãi su t nói riêng, qua đó h c t p nh ng kinh nghi m thành công và nh nấ ọ ậ ữ ệ ậ
bi t đ c nh ng khó khăn cũng nh  nh ng sai l m có th  g p trên con đ ngế ượ ữ ư ữ ầ ể ặ ườ
ti n t i t  do hoá lãi su t.ế ớ ự ấ
 Lu t ngân hàng Nhà n c và Lu t các t  ch c tín d ng đã và đang phátậ ướ ậ ổ ứ ụ
huy hi u l c trên th c t , đây là thu n l i l n cho vi c xây d ng đi u hành cácệ ự ự ế ậ ợ ớ ệ ự ề
công c  c a chính sách ti n t , vi c giám sát ho t đ ng c a các t  ch c tín d ngụ ủ ề ệ ệ ạ ộ ủ ổ ứ ụ
đ c nâng lên t m pháp lý cao h n, đ m b o cho Ngân hàng Nhà n c phát huyượ ầ ơ ả ả ướ
đúng vai trò, ch c năng trong qu n lý Nhà n c trong lĩnh v c ti n t , ngânứ ả ướ ự ề ệ
hàng thông qua nh ng công c  c a chính sách ti n t .ữ ụ ủ ề ệ
 Quá trình c i cách h  th ng ngân hàng th ng m i đã và đang đ cả ệ ố ươ ạ ượ
th c hi n nh t quán và đ ng th i ch c ch n s  có nh ng k t qu  c  v  qui môự ệ ấ ồ ờ ắ ắ ẽ ữ ế ả ả ề
ho t đ ng, ch t l ng, kinh nghi m qu n lý, kh  năng c nh tranh, hoà nh p v iạ ộ ấ ượ ệ ả ả ạ ậ ớ
th  tr ng, c ng đ ng tài chính qu c t . Chính xu th  h i nh p và toàn c u hoá,ị ườ ộ ồ ố ế ế ộ ậ ầ
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nh ng cam k t qu c t  v  tài chính ti n t  (Hi p đ nh th ng m i Vi t – M )ữ ế ố ế ề ề ệ ệ ị ươ ạ ệ ỹ
bu c Vi t Nam ph i có b c đi trong ti n trình t  do hoá tài chính, trong đó tộ ệ ả ướ ế ự ự
do hoá lãi su t là h t nhân c a ti n trình t  do hoá tài chính.ấ ạ ủ ế ự
I.  Trong ng n h n :ắ ạ
1. C ng c  th  tr ng n i t  liên ngân hàng, th  tr ng đ u th u trái phi u,ủ ố ị ườ ộ ệ ị ườ ấ ầ ế
tín phi u kho b c Nhà n c, nghi p v  th  tr ng m  v i quy mô đ  l n,ế ạ ướ ệ ụ ị ườ ở ớ ủ ớ
ho t đ ng hi u qu  và có chi u sâu, đ  l y m c lãi su t hình hành trên cácạ ộ ệ ả ề ể ấ ứ ấ
th  tr ng này làm c  s  đ  xác đ nh lãi su t c  b n b ng đ ng Vi t Nam.ị ườ ơ ở ể ị ấ ơ ả ằ ồ ệ
Vi t Nam hi n nay trên th  tr ng đ c xác đ nh trên c  s  lãi su t cho vay đ iệ ệ ị ườ ượ ị ơ ở ấ ố
v i khách hàng t t nh t (có ch t l ng uy tín) c a 15 ngân hàng th ng m i,ớ ố ấ ấ ượ ủ ươ ạ
trong đó có b n ngân hàng th ng m i Nhà n c, nên các m c lãi su t này ch aố ươ ạ ướ ứ ấ ư
ph n ánh đúng m t cách chính xác lãi su t cho vay ph  bi n t t nh t cho toàn bả ộ ấ ổ ế ố ấ ộ
h  th ng ngân hàng. Trong khi đó do đi u ki n th c t  th  tr ng ti n t  trongệ ố ề ệ ự ế ị ườ ề ệ
n c, th  tr ng ti n t  liên ngân hàng ch a phát tri n, nghi p v  th  tr ng mướ ị ườ ề ệ ư ể ệ ụ ị ườ ở
b t đ u đ c th c hi n nh ng ch a có chi u sâu. Th  tr ng trái phi u, tín phi uắ ầ ượ ự ệ ư ư ề ị ườ ế ế
kho b c Nhà n c ch a ph n ánh đúng lãi su t c a th  tr ng ti n t  nên ch aạ ướ ư ả ấ ủ ị ườ ề ệ ư
th  căn c  vào các lãi su t trên các th  tr ng này làm c  s  đ  xác đ nh lãi su tể ứ ấ ị ườ ơ ở ể ị ấ
c  b n.ơ ả
Theo kinh nghi m c a m t s  n c trong khu v c, lãi su t c  b n c a hệ ủ ộ ố ướ ự ấ ơ ả ủ ọ
th ng đ c xác đ nh d a trên lãi su t hình thành trên các th  tr ng ti n t  nh :ườ ượ ị ự ấ ị ườ ề ệ ư
th  tr ng liên ngân hàng, th  tr ng m , th  tr ng trái phi u, tín phi u kho b cị ườ ị ườ ở ị ườ ế ế ạ
Nhà n c…Vì v y trong th i gian t i đây, chúng ta c n ph i c ng c  ho t đ ngướ ậ ờ ớ ầ ả ủ ố ạ ộ
c a các th  tr ng này, đ  l y m c lãi su t làm c  s  đ  xác đ nh m c lãi su t củ ị ườ ể ấ ứ ấ ơ ở ể ị ứ ấ ơ
b n b ng đ ng Vi t Nam.ả ằ ồ ệ
2. C ng c  ho t đ ng c a các công c  đi u hành chính sách ti n t , đ c bi tủ ố ạ ộ ủ ụ ề ề ệ ặ ệ
là các công c  đi u hành gián ti p nh  lãi su t tái chi t kh u, nghi p v  thụ ề ế ư ấ ế ấ ệ ụ ị
tr ng m , d  tr  b t bu c. T o ra các môi tr ng và hàng hoá đ  cácườ ở ự ữ ắ ộ ạ ườ ể
công c  ti n t  có th  ho t đ ng có hi u qu .ụ ề ệ ể ạ ộ ệ ả
Nghi p v  th  tr ng mệ ụ ị ườ ở: đ m b o hàng hoá cho th  tr ng m  thông quaả ả ị ườ ở
vi c phát hành th ng xuyên v i kh i l ng l n trái phi u, tín phi u kho b c,ệ ườ ớ ố ượ ớ ế ế ạ
trái phi u, tín phi u ngân hàng Nhà n c. Đ m b o cho các giao d ch đ cế ế ướ ả ả ị ượ
thông su t, t  do hoá giá c  c a các hàng hoá trên th  tr ng m  (đ u th u trênố ự ả ủ ị ườ ở ấ ầ
c  s  kh i l ng), m  r ng đ i t ng tham gia, tin h c hoá các tác nhân thamơ ở ố ượ ở ộ ố ượ ọ
gia th  tr ng liên ngân hàng và th  tr ng m .ị ườ ị ườ ở
Lãi su t tái chi t kh uấ ế ấ : ngoài nh ng ch ng t  có giá đ c s  d ng đ  táiữ ứ ừ ượ ử ụ ể
c p v n, tái chi t kh u cho các t  ch c tín d ng là tín phi u kho b c Nhà n c,ấ ố ế ấ ổ ứ ụ ế ạ ướ
tín phi u ngân hàng Nhà n c nh  hi n nay, m  r ng thêm các lo i gi y t  cóế ướ ư ệ ở ộ ạ ấ ờ
giá khác nh  : trái phi u chính ph  còn th i h n thanh toán d i 1 năm, cácư ế ủ ờ ạ ướ
th ng phi u có đ  tín nhi m cao… đ ng th i ph i đ a ra nh ng quy đ nh cươ ế ộ ệ ồ ờ ả ư ữ ị ụ
th  v  nh ng tr ng h p đ c th c hi n tái c p v n, tái chi t kh u phù h p v iể ề ữ ườ ợ ượ ự ệ ấ ố ế ấ ợ ớ
nh ng nguyên nhân gây ra bi n đ ng v  cung- c u v n d n đ n tăng lãi su t trênữ ế ộ ề ầ ố ẫ ế ấ
th  tr ng ti n t ; qua đó đ  tránh nh ng trùng l p gi a nghi p v  tái c p v nị ườ ề ệ ể ữ ặ ữ ệ ụ ấ ố
v i nghi p v  th  tr ng m . Bên c nh đó, c n xem xét đ  m t s  chi nhánhớ ệ ụ ị ườ ở ạ ầ ể ộ ố
ngân hàng Nhà n c th c hi n tái c p v n, tái chi t kh u cho các t  ch c tínướ ự ệ ấ ố ế ấ ổ ứ
d ng đ  t o đi u ki n cho các t  ch c tín d ng  nông thôn ti p c n v i ngu nụ ể ạ ề ệ ổ ứ ụ ở ế ậ ớ ồ
v n này và phát tri n th  tr ng ti n t , tín d ng.ố ể ị ườ ề ệ ụ
D  tr  b t bu cự ữ ắ ộ : th c hi n d  tr  b t bu c th ng nh t cho t t c  các tàiự ệ ự ữ ắ ộ ố ấ ấ ả
s n n  c a các t  ch c tín d ng, tránh tình tr ng phân đo n trong huy đ ngả ợ ủ ổ ứ ụ ạ ạ ộ
ngu n v n; th c hi n th i h n tính tr  b t bu c theo tu n; t ng b c đ a t  lồ ố ự ệ ờ ạ ữ ắ ộ ầ ừ ướ ư ỷ ệ
d  tr  b t bu c xu ng m c trung bình c a th  gi i, trên c  s  phát tri n thự ữ ắ ộ ố ứ ủ ế ớ ơ ở ể ị
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tr ng ti n t  và các công c  đi u ti t ti n t  gián ti p khác, có nh  v y m i đ mườ ề ệ ụ ề ế ề ệ ế ư ậ ớ ả
b o s  can thi p th  tr ng ti n t  k p th i khi có nh ng di n bi n b t th ngả ự ệ ị ườ ề ệ ị ờ ữ ễ ế ấ ườ
x y ra trong quá trình t  do hoá lãi su t.ả ự ấ
3. S  d ng vai trò, v  trí c a Hi p h i ngân hàng trong vi c ph i h p nh mử ụ ị ủ ệ ộ ệ ố ợ ằ

n đ nh m t b ng lãi su t kinh doanh c a các t  ch c tín d ng, tránh vi cổ ị ặ ằ ấ ủ ổ ứ ụ ệ
c nh tranh không lành m nh thông qua lãi su t.ạ ạ ấ
Đ c đi m n i b t c a n n kinh t  th  tr ng, đó là c nh tranh gi a các chặ ể ổ ậ ủ ề ế ị ườ ạ ữ ủ
th , gi a các doanh nghi p v i nhau.Tuy nhiên không th  thi u vai trò qu n lýể ữ ệ ớ ể ế ả
nhà n c thông qua h  th ng lu t pháp, công c  c a mình và vai trò c a các tướ ệ ố ậ ụ ủ ủ ổ
ch c ngh  nghi p, thông th ng là Hi p h i ngành ngh . Ho t đ ng c a cácứ ề ệ ườ ệ ộ ề ạ ộ ủ
ngân hàng th ng m i ũng không n m ngoài tính quy lu t đó.ươ ạ ằ ậ
Phát huy vai trò c a Hi p h i ngân hàng và Ngân hàng Nhà n c trong đi u hànhủ ệ ộ ướ ề  
các công c  c a chính sách ti n t  mà không r i vào tình tr ng can thi p v  m tụ ủ ề ệ ơ ạ ệ ề ặ  
hành chính vào tính t  ch  kinh doanh c a ngân hàng th ng m i; trong vi c bànự ủ ủ ươ ạ ệ  
b c th ng nh t ph i h p hành đ ng vì l i ích chung gi a các ngân hàng h i viên.ạ ố ấ ố ợ ộ ợ ữ ộ
Tr c h t ph i nói v  ngân hàng Nhà n c. Trên th c t  đã ph i th c hi nướ ế ả ề ướ ự ế ả ự ệ
m t s  bi n pháp qu n lí Nhà n c c a mình phù h p v i giai đo n chuy n đ iộ ố ệ ả ướ ủ ợ ớ ạ ể ổ
n n kinh t  đ  làm h  nhi t lãi su t quá nóng trên th  tr ng ti n t ; đ ng th iề ế ể ạ ệ ấ ị ườ ề ệ ồ ờ
linh ho t trong đi u hành các công c  c a chính sách ti n t .ạ ề ụ ủ ề ệ
Trong quá trình xét duy t đ  án phát hành trái phi u ngân hàng th ngệ ề ế ươ
m i theo quy đ nh c a Lu t các T  ch c Tín d ng, ngân hàng Nhà n c đã yêuạ ị ủ ậ ổ ứ ụ ướ
c u ngân hàng Đ u t -Phát tri n Vi t Nam, Ngân hàng Nông nghi p-Phát tri nầ ầ ư ể ệ ệ ể
Nông thôn Vi t Nam, Ngân hàng Nhà n c phát tri n Nhà đ ng b ng sông C uệ ướ ể ồ ằ ử
Long, cân nh c m t s  m c lãi su t c a mình. V i ch c năng t  ch  trong kinhắ ộ ố ứ ấ ủ ớ ứ ự ủ
doanh, 3 ngân hàng đó đã gi m m c lãi su t huy đ ng v n kỳ h n ng n.ả ứ ấ ộ ố ạ ắ
Ti p đ n ngân hàng Nhà n c t  ch c cu c h p v i 4 ngân hàng th ngế ế ướ ổ ứ ộ ọ ớ ươ
m i Nhà n c, chi m t i 70% th  ph n huy đ ng v n và cho vay, đ  bàn bi nạ ướ ế ớ ị ầ ộ ố ể ệ
pháp gi m lãi su t trên th  tr ng. Qua cu c h p, các ngân hàng th ng m i nàyả ấ ị ườ ộ ọ ươ ạ
đã c t gi m lãi su t huy đ ng v n kỳ h n ng n. Riêng ngân hàng ngông nghi pắ ả ấ ộ ố ạ ắ ệ
và phát tri n nông thôn, có quy mô l n nh t, chi m t i trên 25% th  ph n huyể ớ ấ ế ớ ị ầ
đ ng v n và th  ph n cho vay trong toàn qu c, v i m ng l i đông nh t cònộ ố ị ầ ố ớ ạ ướ ấ
quy t đ nh gi m c  lãi su t đi u hoà v n trong h  th ng c a mình; đ ng th iế ị ả ả ấ ề ố ệ ố ủ ồ ờ
gi m m c lãi su t mà các chi nhánh đi vay các ngân hàng th ng m i khác.ả ứ ấ ươ ạ
B t đ u t  tháng 8-2003, ngân hàng Nhà n c quy t đ nh gi m đáng kắ ầ ừ ướ ế ị ả ể
lãi su t tái c p v n t  6,0%/năm xu ng 5,0%/năm; lãi su t tái chi t kh u tấ ấ ố ừ ố ấ ế ấ ừ
5,0%/năm xu ng 4,2%/năm; t  l  d  tr  b t bu c c  n i t  và ngo i t  có m cố ỷ ệ ự ữ ắ ộ ả ộ ệ ạ ệ ứ
gi m 0,5%-1,0% so v i m c th c hi n tr c đó.ả ớ ứ ự ệ ướ
Ti p đ n là nói đ n hi p h i ngân hàng: Nh n th c rõ vi c gi a các ngânế ế ế ệ ộ ậ ứ ệ ữ
hàng th ng m i c nh tranh đ n ph ng tăng m t b ng lãi su t lên quá cao,ươ ạ ạ ơ ươ ặ ằ ấ
ch ng nh ng nh h ng chung đ n l i ích trong h  th ng, đ n hi u qu  n nẳ ữ ả ưở ế ợ ệ ố ế ệ ả ề
kinh t , mà còn nh h ng đ n tình hình tài chính c a b n thân m i ngân hàng,ế ả ưở ế ủ ả ỗ
trung tu n tháng 8-2003 v a qua, hi p h i ngân hàng Vi t Nam ti p t c có cu cầ ừ ệ ộ ệ ế ụ ộ
h p riêng v i 4 ngân hàng th ng m i Nhà n c, v i s  tham d  c a lãnh đ oọ ớ ươ ạ ướ ớ ự ự ủ ạ
ngân hàng Nhà n c đ  bàn bi n pháp sát th c h n n a h  m t b ng lãi su tướ ể ệ ự ơ ữ ạ ặ ằ ấ
trong n n kinh t . Cu c h p đã th ng nh t các ngân hàng th ng m i l y m cề ế ộ ọ ố ấ ươ ạ ấ ứ
lãi su t huy đ ng v n kỳ h n 6 tháng làm lãi su t c  b n gi a các ngân hàng h iấ ộ ố ạ ấ ơ ả ữ ộ
viên; đ ng th i th ng xuyên thông báo cho nhau vi c thay đ i các m c lãi su tồ ờ ườ ệ ổ ứ ấ
c a mình thông qua Hi p h i Ngân hàng.ủ ệ ộ
T t c  các bi n pháp đó c a ngân hàng Nhà n c và c a Hi p h i Ngânấ ả ệ ủ ướ ủ ệ ộ
hàng đã ch ng t  m t m t tôn tr ng tính t  ch  kinh doanh c a các ngân hàngứ ỏ ộ ặ ọ ự ủ ủ
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th ng m i, s  d ng đúng các công c  gián ti p c a chính sách ti n t  và tônươ ạ ử ụ ụ ế ủ ề ệ
tr ng tính quy lu t v  lãi su t ph n ánh cung-c u v n trong n n kinh t  theo cọ ậ ề ấ ả ầ ố ề ế ơ
ch  th  tr ng; m t khác thúc đ y s  h p tác và đi u hoà l i ích gi a các thnàhế ị ườ ặ ẩ ự ợ ề ợ ữ
viên c a Hi p h i Ngân hàng, th c hi n vai trò qu n lý Nhà n c v  lãi su tủ ệ ộ ự ệ ả ướ ề ấ
trong quá trình chuy n đ i kinh t .ể ổ ế
Th c ti n th i gian qua cho th y, c  ch  đi u hành lãi su t th a thu n choự ễ ờ ấ ơ ế ề ấ ỏ ậ
phép các t  ch c tín d ng n đ nh lãi su t và c nh tranh v i nhau trong vi c huyổ ứ ụ ấ ị ấ ạ ớ ệ
đ ng ti n g i, cũng nh  cho vay, t  đó d n đ n tình tr ng c nh tranh không lànhộ ề ử ư ừ ẫ ế ạ ạ
m nh, lôi kéo khách hàng cu  nhau, gây b t l i cho các t  ch c tín d ng. Vì v yạ ả ấ ợ ổ ứ ụ ậ
các t  ch c tín d ng trên đ a bàn, các ngân hàng th ng m i Nhà n c đã ph iổ ứ ụ ị ươ ạ ướ ố
h p v i nhau thông qua Hi p h i ngân hàng đ  tho  thu n duy trì m t b ng lãiợ ớ ệ ộ ể ả ậ ặ ằ
su t kinh doanh nh m đ m b o l i ích chung cho các t  ch c tín d ng cũng nhấ ằ ả ả ợ ổ ứ ụ ư
khách hàng vay v n, không gây xáo tr n v  lãi su t trên th  tr ng. Vì v y khiố ộ ề ấ ị ườ ậ
th c hi n c  ch  lãi su t th a thu n càng c n thi t ph i s  d ng vai trò, v  trí c aự ệ ơ ế ấ ỏ ậ ầ ế ả ử ụ ị ủ
Hi p h i ngân hàng trong vi c ph i h p nh m n đ nh m t b ng lãi su t kinhệ ộ ệ ố ợ ằ ổ ị ặ ằ ấ
doanh c a các t  ch c tín d ng tránh tình tr ng c nh tranh không lành m nhủ ổ ứ ụ ạ ạ ạ
thông qua lãi su t.ấ
4. Công b  lãi su t ti n g i và cho vay b ng đ ng Vi t Nam tính theo năm,ố ấ ề ử ằ ồ ệ
các kỳ h n c  th  đ i v i lãi su t cho vay và huy đ ng đ c tính trên c  sạ ụ ể ố ớ ấ ộ ượ ơ ở
lãi su t năm, nh  đ i v i lãi su t ngo i t , cho phù h p v i thông l  qu c t .ấ ư ố ớ ấ ạ ệ ợ ớ ệ ố ế
Th i gian qua, lãi su t ti n g i và cho vay t i t  ch c tín d ng trong n cờ ấ ề ử ạ ổ ứ ụ ướ
t ng đ i cao đ  phù h p v i m c l m phát t ng th i kỳ n u tính lãi su t theoươ ố ể ợ ớ ứ ạ ừ ờ ế ấ
lãi su t theo năm s  nh h ng đ n tâm lý c a ng i vay do m c lãi su t quáấ ẽ ả ưở ế ủ ườ ứ ấ
cao. Hi n nay lãi su t đang đ c duy trì  m c th p nên có hoàn toàn có đi uệ ấ ượ ở ứ ấ ề
ki n đ  xác đ nh và công b  lãi su t theo năm đ i v i c  ti n g i và ti n cho vay,ệ ể ị ố ấ ố ớ ả ề ử ề
phù h p v i lãi su t ngo i t  và thông l  qu c t . H n th  n a vi c tính lãi su tợ ớ ấ ạ ệ ệ ố ế ơ ế ữ ệ ấ
theo năm s  ph n ánh m t cách chính xác các chi phí v  v n đ i v i ng i g i,ẽ ả ộ ề ố ố ớ ườ ử
ng i vay và t  ch c tín d ng.ườ ổ ứ ụ
5. Chính ph  h n ch  và đi đ n ch m d t hoàn toàn vi c phát hành tráiủ ạ ế ế ấ ứ ệ
phi u, tín phi u kho b c Nhà n c tr c ti p đ i v i dân chúng v i lãi su tế ế ạ ướ ự ế ố ớ ớ ấ
c  đ nh, mà th c hi n đ u th u trái phi u, tín phi u qua Ngân hàng Nhàố ị ự ệ ấ ầ ế ế
n c và th  tr ng ch ng khoánướ ị ườ ứ
T t c  nh m hình thành lãi su t c a các công c  n  c a Chính ph  trênấ ả ằ ấ ủ ụ ợ ủ ủ
c  s  th  tr ng và quan h  cung-c u v n. Tránh vi c c nh tranh không lànhơ ở ị ườ ệ ầ ố ệ ạ
m nh gi a lãi su t tín d ng Nhà n c và lãi su t kinh doanh c a các t  ch c tínạ ữ ấ ụ ướ ấ ủ ổ ứ
d ng, đ ng th i ti t ki m chi phí cho Ngân sách Nhà n c.ụ ồ ờ ế ệ ướ
II. Gi i pháp lâu dài nh m ti p t c quá trình t  do hoá lãi su t:ả ằ ế ụ ự ấ
1. Xem xét b  vi c kh ng ch  lãi su t ti n g i t i đa b ng đô la M  đ i v iỏ ệ ố ế ấ ề ử ố ằ ỹ ố ớ
pháp nhân t i các t  ch c tín d ng.ạ ổ ứ ụ
Lãi su t ti n g i lo i này do t  ch c tín d ng n đ nh nh  đ i v i ti n g iấ ề ử ạ ổ ứ ụ ấ ị ư ố ớ ề ử
ngo i t  c a dân c , đ  ti n t i t  do hoá hoàn toàn lãi su t ti n g i ngo i t .ạ ệ ủ ư ể ế ớ ự ấ ề ử ạ ệ
T  cu i năm 1998 đ n nay, nh m góp ph n tăng c ng ho t đ ng qu n lýừ ố ế ằ ầ ườ ạ ộ ả
ngo i h i, h n ch  các t  ch c tín d ng găm gi  ngo i t  trên tài kho n ti n g iạ ố ạ ế ổ ứ ụ ữ ạ ệ ả ề ử
đ  h ng lãi su t cao và tránh r i ro v  t  giá, Ngân hàng Nhà n c đã qui đ nhể ưở ấ ủ ề ỷ ướ ị
m c lãi su t ti n g i t i đa b ng đô la M  đ i v i pháp nhân t i t  ch c tínứ ấ ề ử ố ằ ỹ ố ớ ạ ổ ứ
d ng, m c lãi su t này th ng th p h n lãi su t ti n g i ti t ki m c a dân cụ ứ ấ ườ ấ ơ ấ ề ử ế ệ ủ ư
cùng kì h n t  2%-2, 5%/năm. Tuy nhiên do m c lãi su t ti n g i th p m t s  tạ ừ ứ ấ ề ử ấ ộ ố ổ
ch c kinh t  không mu n g i ti n t i các t  ch c tín d ng c a Vi t Nam, màứ ế ố ử ề ạ ổ ứ ụ ủ ệ
mang g i t i các t  ch c tín d ng c a n c ngoài đ  h ng m c lãi su t caoử ạ ổ ứ ụ ủ ướ ể ưở ứ ấ
h n, gây m t ngu n ngo i t  trong n c. V i c  ch  qu n lý t  giá nh  hi n nay,ơ ấ ồ ạ ệ ướ ớ ơ ế ả ỷ ư ệ
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t  giá đ c xác đ nh theo th  tr ng hàng ngày, t ng đ i n đ nh, không gâyỷ ượ ị ị ườ ươ ố ổ ị
đ t bi n, t  l  k t h i gi m, lãi su t g n đây liên t c gi m, nên tâm lý găm giộ ế ỷ ệ ế ố ả ấ ầ ụ ả ữ
ngo i t  c a các t  ch c kinh t  không nh  th i gian tr c đây. Vì v y đây làạ ệ ủ ổ ứ ế ư ờ ướ ậ
th i đi m hoàn toàn thích h p đ  xoá b  hoàn toàn vi c không ch  lãi su t ti nờ ể ợ ể ỏ ệ ế ấ ề
g i t i đa b ng đô la M  c a các pháp nhân t i các t  ch c tín d ng, nh m t  doử ố ằ ỹ ủ ạ ổ ứ ụ ằ ự
hoá lãi su t hoàn toàn ngo i t .ấ ạ ệ
2. Tách ho t đ ng cho vay chính sách ra kh i các ho t đ ng cho vay th ngạ ộ ỏ ạ ộ ươ
m i c a các ngân hàng th ng m i, nh m th c hi n vi c xoá b  các hìnhạ ủ ươ ạ ằ ự ệ ệ ỏ
th c lãi su t cho vay u đãi trong h  th ng ngân hàng.ứ ấ ư ệ ố
Xoá b  các hình th c lãi su t cho vay u đãi trong h  th ng ngân hàngỏ ứ ấ ư ệ ố
th ng m i là t t y u trong quá trình t  do hoá lãi su t. Theo kinh nghi m t  doươ ạ ấ ế ự ấ ệ ự
hoá lãi su t c a các n c, thì vi c đ  c p đ n v n đ  xoá b  các m c lãi su t uấ ủ ướ ệ ề ậ ế ấ ề ỏ ứ ấ ư
đãi trong quá trình t  do hoá lãi su t  Vi t Nam hi n nay là quá mu n. Cácự ấ ở ệ ệ ộ
n c th ng ti n hành vi c xóa b  ki m soát này vào th i kì đ u c a quá trìnhướ ườ ế ệ ỏ ể ờ ầ ủ
t  do hoá lãi su t. S  dĩ nh  v y là vì, vi c t n t i các m c lãi su t u đãi có nhự ấ ở ư ậ ệ ồ ạ ứ ấ ư ả
h ng t i các m c lãi su t cho vay th ng m i c a các trung gian tài chính.ưở ớ ứ ấ ươ ạ ủ
Thông th ng các ngân hàng th ng m i hi n nay v n dùng ngu n v n t  huyườ ươ ạ ệ ẫ ồ ố ự
đ ng đ  cho vay u đãi theo các m c tiêu ch  đ nh, nh ng vi c c p bù ph nộ ể ư ụ ỉ ị ư ệ ấ ầ
gi m lãi su t cho vay ch a đ c th c hi n đ y đ  (ch  th c hi n khi k t qu  kinhả ấ ư ượ ự ệ ầ ủ ỉ ự ệ ế ả
doanh b  l ). Trong nh ng tr ng h p nh  v y, lãi su t cho vay th ng m i sị ỗ ữ ườ ợ ư ậ ấ ươ ạ ẽ
b  đ y lên cao đ  bù đ p cho nh ng kho n vay u đãi. Bên c nh đó, vi c choị ẩ ể ắ ữ ả ư ạ ệ
vay u đãi tr ng h p th ng g n li n v i r i ro tín d ng, do ng i vay gây ra,ư ườ ợ ườ ắ ề ớ ủ ụ ườ
nh ng cũng có th  do chính các ngân hàng th ng m i gây ra, vì h  nghĩ r ngư ể ươ ạ ọ ằ
các kho n cho vay đó đã đ c Nhà n c b o lãnh, nên không quan tâm đ n hi uả ượ ướ ả ế ệ
qu  đ u t , giám sát quá trình s  d ng v n vay…ả ầ ư ử ụ ố
Xoá b  các hình th c lãi su t cho vay u đãi trong h  th ng ngân hàngỏ ứ ấ ư ệ ố
th ng m i hi n nay không làm tăng m t b ng lãi su t cho vay đ i v i n n kinhươ ạ ệ ặ ằ ấ ố ớ ề
t , do đó không làm nh h ng đ n quá trình c  c u kinh t  hi n nay. Tóm l iế ả ưở ế ơ ấ ế ệ ạ
vi c t n t i quá lâu các hình th c cho vay u đãi nh h ng x u đ n toàn bệ ồ ạ ứ ư ả ưở ấ ế ộ
ho t đ ng đ u t  tín d ng, làm tê li t đ ng c  nâng cao trình đ  chuyên môn,ạ ộ ầ ư ụ ệ ộ ơ ộ
trình đ  th m đ nh, giám sát v n vay, nh h ng đ n tình hình tài chính và k tộ ẩ ị ố ả ưở ế ế
qu  kinh doanh c a ngân hàng th ng m i.ả ủ ươ ạ
3.Th  n i lãi su t trái phi u c a các t  ch c tín d ngả ổ ấ ế ủ ổ ứ ụ
Khi kinh t  vĩ mô n đ nh, th  tr ng tài chính nói chung và th  tr ngế ổ ị ị ườ ị ườ
ti n t  liên ngân hàng phát tri n, các công c  c a chính sách ti n t  ho t đ ng cóề ệ ể ụ ủ ề ệ ạ ộ
hi u qu , thì m i th  n i lãi su t trái phi u c a các t  ch c tín d ng. Đây là khâuệ ả ớ ả ổ ấ ế ủ ổ ứ ụ
cu i cùng c a quá trình t  do hoá lãi su t.ố ủ ự ấ
Theo qui đ nh hi n hành, khi các t  ch c tín d ng mu n phát hành kỳị ệ ổ ứ ụ ố
phi u, trái phi u ph i có đ  án xin phép ngân hàng Nhà n c trong đó đ  c p cế ế ả ề ướ ề ậ ụ
th  đ n k  ho ch phát hành nh : kh i l ng v n huy đ ng, th i đi m phát hành,ể ế ế ạ ư ố ượ ố ộ ờ ể
k t thúc, đ a bàn phát hành… đ c bi t là lãi su t huy đ ng. Vi c qui đ nh nhế ị ặ ệ ấ ộ ệ ị ư
v y đ  khi m t t  ch c tín d ng huy đ ng d ói hình th c này không gây nhậ ể ộ ổ ứ ụ ộ ư ứ ả
h ng đ n ngu n v n tín d ng c a các t  ch c tín d ng khác, không gây xáoưở ế ồ ố ụ ủ ổ ứ ụ
tr n th  tr ng ti n t  nói chung. Vì v y vi c th  n i lãi su t kỳ phi u, trái phi uộ ị ườ ề ệ ậ ệ ả ổ ấ ế ế
c a các t  ch c tín d ng ch  nên th c hi n khi các y u t  kinh t  vĩ mô n đ nh,ủ ổ ứ ụ ỉ ự ệ ế ố ế ổ ị
th  tr ng tài chính nói chung và th  tr ng ti n t  liên ngân hàng phát tri n, cácị ườ ị ườ ề ệ ể
công c  c a chính sách ti n t  ho t đ ng có hi u qu  trong vi c đi u ti t thụ ủ ề ệ ạ ộ ệ ả ệ ề ế ị
tr ng ti n t .ườ ề ệ
4. Th c hi n c  ch  đi u hành h  th ng lãi su t ch  đ o:ự ệ ơ ế ề ệ ố ấ ỉ ạ
Khi th  tr ng ti n t  th c s  phát tri n theo h ng n đ nh và có đ  đi uị ườ ề ệ ự ự ể ướ ổ ị ủ ề
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ki n đ  th c hi n t  do hoá lãi su t hoàn toàn, thì có th  b  c  ch  di u hànhệ ể ự ệ ự ấ ể ỏ ơ ế ề
theo lãi su t c  b n đ  chuy n h n sang c  ch  đi u hành h  th ng lãi su t chấ ơ ả ể ể ẳ ơ ế ề ệ ố ấ ỉ
đ o c a ngân hàng Nhà n c- lãi su t tái chi t kh u và lãi su t cho vay qua đêm.ạ ủ ướ ấ ế ấ ấ
Sau khi b  biên đ  lãi su t, th c hi n c  ch  lãi su t tho  thu n, thì vai tròỏ ộ ấ ự ệ ơ ế ấ ả ậ
c a lãi su t c  b n đ i v i cho vay b ng đ ng Vi t Nam th c ch t ch  còn mangủ ấ ơ ả ố ớ ằ ồ ệ ự ấ ỉ
tính h ng d n, tham kh o cho các t  ch c tín d ng, không còn vai trò ki mướ ẫ ả ổ ứ ụ ể
soát và tác đ ng tr c ti p đ n lãi su t trên th  tr ng. Vì v y, khi th  tr ng ti nộ ự ế ế ấ ị ườ ậ ị ườ ề
t  th c s  phát tri n theo h ng n đ nh và có đ  đi u ki n đ  t  do hoá lãi su tệ ự ự ể ướ ổ ị ủ ề ệ ể ự ấ
hoàn toàn, c n ph i chuy n sang c  ch  đi u hành h  th ng lãi su t ch  đ o c aầ ả ể ơ ế ề ệ ố ấ ỉ ạ ủ
ngân hàng Nhà n c.ướ
Ngân hàng Nhà n c th c hi n tái c p v n cho các t  ch c tín d ng theoướ ự ệ ấ ố ổ ứ ụ
hình th c chi t kh u, tái chi t kh u, cho vay có b o đ m b ng th  ch p h  s  tínứ ế ấ ế ấ ả ả ằ ế ấ ồ ơ
d ng ho c c m c  th ng phi u ho c các gi y t  có giá ng n h n khác và choụ ặ ầ ố ươ ế ặ ấ ờ ắ ạ
vay qua c a s  chi t kh u đ c bi t. Các hình th c này có th i h n cho vay ng n,ử ổ ế ấ ặ ệ ứ ờ ạ ắ
có th  cho vay trong vài ba ngày, th m chí cho vay qua đêm đ  bù đ p thi u h tể ậ ể ắ ế ụ
kh  năng thanh toán sau khi các t  ch c tín d ng đã th c hi n vay m n l nả ổ ứ ụ ự ệ ượ ẫ
nhau trên th  tr ng ti n t  liên ngân hàng. Lãi su t c a các hình th c tái c pị ườ ề ệ ấ ủ ứ ấ
v n này do ngân hàng Nhà n c qui đ nh, th ng cao h n các m c lãi su tố ướ ị ườ ơ ứ ấ
khác, đ  th c hi n đi u ti t và ch  đ o m t b ng lãi su t trên th  tr ng cũng nhể ự ệ ề ế ỉ ạ ặ ằ ấ ị ườ ư
th c hi n vai trò ngân hàng Nhà n c là ng i cho vay cu i cùng. Lãi su t nàyự ệ ướ ườ ố ấ
đ c quy đ nh t ng th i kỳ tuỳ theo m c tiêu c a chính sách ti n t  nói chung,ượ ị ừ ờ ụ ủ ề ệ
có chú ý đ n cung – c u tín d ng trong n c và qu c t , đ c bi t chú ý đ n trênế ầ ụ ướ ố ế ặ ệ ế
th  tr ng v n và t  giá ngo i t .ị ườ ố ỷ ạ ệ
Các t  ch c tín d ng có th  t  do và không h n ch  s  l ng ti n g i t iổ ứ ụ ể ự ạ ế ố ượ ề ử ạ
ngân hàng Nhà n c. Nh ng đ  h n ch  ho c khuy n khích thì ngân hàng Nhàướ ư ể ạ ế ặ ế
n c quy đ nh m c lãi su t ti n g i cao hay th p, th m chí lãi su t ti n g i lo iướ ị ứ ấ ề ử ấ ậ ấ ề ử ạ
này có th  b ng không. M c lãi su t ti n g i luôn có kho ng cách nh t đ nh v iể ằ ứ ấ ề ử ả ấ ị ớ
lãi su t tái chi t kh u và cho vay qua đêm nói trên. Đ i v i 2 lo i lãi su t này,ấ ế ấ ố ớ ạ ấ
ngân hàng Nhà n c s  t o ra kho ng gi i h n nh t đ nh có tính ch t khung lãiướ ẽ ạ ả ớ ạ ấ ị ấ
su t cho th  tr ng ti n t .ấ ị ườ ề ệ
Nh  v y c  ch  đi u hành h  th ng lãi su t này là s  tác đ ng gián ti pư ậ ơ ế ề ệ ố ấ ự ộ ế
c a lãi su t tái c p v n c a ngân hàng Nhà n c đ n lãi su t tín d ng c a các tủ ấ ấ ố ủ ướ ế ấ ụ ủ ổ
ch c tín d ng đ i v i n n kinh t , thông qua lãi su t trung gian c a nghi p v  thứ ụ ố ớ ề ế ấ ủ ệ ụ ị
tr ng m  và th  tr ng liên ngân hàng. Khi đó ngân hàng Nhà n c đã th c sườ ở ị ườ ướ ự ự
s  d ng các bi n pháp kinh t  đ  tác đ ng và đi u hành th  tr ng thay th  choử ụ ệ ế ể ộ ề ị ườ ế
các bi n pháp can thi p mang tính hành chính. Mu n v y, ngân hàng Nhà n cệ ệ ố ậ ướ
c n s m hoàn thi n và phát tri n h n n a th  tr ng liên ngân hàng, cũng nhầ ớ ệ ể ơ ữ ị ườ ư
s m đ a vào s  d ng c  ch  lãi su t cho vay qua đêm, đ  phát huy vai trò c aớ ư ử ụ ơ ế ấ ể ủ
công c  lãi su t đi u hành c a ngân hàng Nhà n c, góp ph n th c hi n hi uụ ấ ề ủ ướ ầ ự ệ ệ
qu  h n n a m c tiêu chính sách ti n t  c a mình.ả ơ ữ ụ ề ệ ủ
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K t Lu nế ậ

    Có th  nói quá trình đ i m i c  ch  đi u hành lãi su t ngân hàng  Vi t Nam tể ổ ớ ơ ế ề ấ ở ệ ừ 
khi có mô hình ngân hàng hai c p (1988) đ n nay đã tr i qua năm b c chuy n đ iấ ế ả ướ ể ổ  
căn b n, đó là nh ng b c đi khá th n tr ng và kh ng đ nh xu h ng t t y u c aả ữ ướ ậ ọ ẳ ị ướ ấ ế ủ  
quá trình t  do hóa lãi su t  Vi t Nam.ự ấ ở ệ
    Quá trình t  do hóa lãi su t  Vi t Nam đã đ t đ c nh ng k t qu  nh t đ nh:  ự ấ ở ệ ạ ượ ữ ế ả ấ ị
    - Ti n hành c i cách, đi u ch nh chính sách lãi su t làm cho lãi su t trong n nế ả ề ỉ ấ ấ ề  
kinh t  đã tr  thành công c  quan tr ng c a Nhà n c nh m th c thi chính sáchế ở ụ ọ ủ ướ ằ ự  
ti n t , n đ nh môi tr ng kinh t  vĩ mô, ki m ch  đ c l m phát.  ề ệ ổ ị ườ ế ề ế ượ ạ
    - Lãi su t góp ph n nâng cao hi u qu  c a n n kinh t  nói chung, kích thích sấ ầ ệ ả ủ ề ế ự 
ti t ki m và khuy n khích đ u t . Vi c xóa d n chính sách u đãi v  lãi su t đãế ệ ế ầ ư ệ ầ ư ề ấ  
d n d n t o đi u ki n cho các ngân hàng th ng m i th c hi n t t công tác h chầ ầ ạ ề ệ ươ ạ ự ệ ố ạ  
toán kinh t  và kinh doanh c a mình đ c ch  đ ng và thu n l i.  ế ủ ượ ủ ộ ậ ợ
    - Chính sách lãi su t qua các l n bi n đ i đã ti n d n đ n t  do hóa lãi su t,ấ ầ ế ổ ế ầ ế ự ấ  
chu n b  cho s  h i nh p v  lãi su t v i n n kinh t  th  gi i. ẩ ị ự ộ ậ ề ấ ớ ề ế ế ớ
           => Nh  v y quá trình đ i m i c  ch  lãi su t t  ki m soát tr c ti p, c  đ như ậ ổ ớ ơ ế ấ ừ ể ự ế ố ị  
lãi su t sang c  ch  lãi su t th a thu n th c ch t là d n d n đã t  do hóa lãi su t,ấ ơ ế ấ ỏ ậ ự ấ ầ ầ ự ấ  
đây là nh ng b c đi th n tr ng, đã có nh ng thành công c  b n c a quá trình tữ ướ ậ ọ ữ ơ ả ủ ự 
do hóa lãi su t  Vi t Nam.ấ ở ệ
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