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Nhin lai cd ché diéu chinh 13i suit ¢ Viét Nam
TRAN TRi DUNG

15:35, ngay 04-05-2010

TCCSPT - Hon 10 ndm qua, hé théng ngan hang Viét Nam d3 c6 nhiing budc tién rit xa. Bén canh cic ngin hang thuong mai nha
nudc da xuat hién ngan hang thuong mai c6 phan, ngin hang lién doanh, ngin hang 100% vén nuéc ngoai, cac vin phong dai dién
ctia ngin hang nudc ngoai va nhiéu t8 chiic tin dung. Quan hé cung - cau ngay mot hoan thién hon trén thi trudng tién té, giao
dich tin dung chiu sy diéu tiét manh hon tit cd ché thi trudng véi nhiéu Iva chon hon cho ca bén cung 14n bén cau. Y nghia ctia mot

coéng cu mang tinh chat chuyén déi nhu 13i suit co ban giam dan.

Mdt budc phét trién manh mé trong co ché diéu chinh 13i suat, st dung da dang cac cdng cu hién dai, 1a tin hiéu tich cuc cho thay sy
hién dién - ca hinh thiic va ndi dung - ctia hé théng ngan hang hai cap. Kinh doanh ning déng ctia c4c ngan hang thuong mai, véi
quyén tyf chll vé chi phi dau vao va gia ban dau ra, duy tri miic thanh khoan t&t nhat cho thi trudng tién té - tin dung. Cac t6 chic tin
dung cé diéu kién thuc hanh phan loai t6t hon cac khoan cho vay. Nhitng muc i suat khac nhau dugc 4p dung cho dé xuit vay von cé
dd rui ro khéc nhau. D6 ciing 14 chudn bj can thiét dé hé théng ngin hang Viét Nam hoi nhp sau sic va toan dién hon véi hé théng

chuin muyc kinh doanh ngin hang ctia thé gidi.

Cd ché 1ai sudt ctia Viét Nam dan dich chuyén tit ké hoach héa tap trung, tach biét véi mit bing 14i suat clia kinh té thé gi6i sang diéu
chinh linh hoat, tiing budc tu do héa, hoi nhap véi hé théng tai chinh toan cau. Thdi gian qua, co ché diéu hanh 1ai suat di cé nhitng
thay déi can ban, nhat 1a ti khi hé théng ngan hang hai cap dugc thiét 1ap®.

Piéu hanh 13i suat giai doan 1996-2000

Tran 1ai suat dugc diéu hanh linh hoat trong thdi ky tit ndm 1996 dén thang 7-2000. Ngan hang Nha nudc (NHNN) ciing da budc dau
thuc hién tu do héa 13i suat huy dong. Thay thé cho khung 1ai suat téi thiéu vé tién giri va tdi da vé tién vay, NHNN chi quy dinh cac
miic 13i sudt "tran" theo thdi han cho vay va khéng ché chénh 1éch gitta 1i sudt cho vay vdi 1ai suat huy dong vén binh quan & muc
0,35%/thang (tuong duong 4,2%/ndm). Quy dinh nay nhdm khac phuc tinh trang hau hét cic ngin hang thuong mai déu cé miic Igi
nhuén cao trong khi doanh nghiép dang gp nhiéu khé khan do bién déng kinh té khu vic va thé gidi. Téi cudi thang 1-1998, quy dinh

chénh 1éch 13i suat dugc x6a bd, chi gitt lai quy dinh tran 1i suit cho vay.

Song hanh véi viéc ndi 1éng kiém soét 14i suat, NHNN lién tuc diéu chinh tran 13i suat cho vay theo huéng giam nguéng tran va muc
khéng ché, dic biét trong hai ndm 1998-1999. Lii suat tai cAp von dugc diéu chinh gidm dé phi1 hgp véi chi s8 lam phat, quan hé cung
- cAu vén trén thi trudng va thuc hién giai phap kich cau ctia Chinh phti. Lai sudt tai cip vén ndm 1997 14 1,1%/thang, gidm xudng con

0,7%/thang ké tif ngay 4-9-1999.
Cac nghiép vu chiét khau va ti chiét khau gidy td cé gid cho ngan hang thuong mai cling dugc dua vao sit dung dé b8 sung thém céng

cu diéu chinh 14i suat. Lai suit tai chiét khau dugc qui dinh & mitc thap hon 0,05%/thang so vdi 131 suat tai cap von. Tl thang 7-2000,
nghiép vu thi trudng mé duge 4p dung véi 14i sut hinh thanh qua cc phién giao dich.
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Trong mot thdi gian dai, tif cudi nhitng ndm 80 cho tdi ndm 2000, cd ché 13i suit ctia Viét Nam ludn c6 gang duy trl mifc 13i suat thyc
duong - nhu mét giai phap cho van dé lam phat. Muc tiéu kiém soat lam phét da dat dugc. Tham chi, c6 nhiing thdi diém con xuit
hién thiéu phat. Néu chia 14i suat duong cho ty 1& lam phat thi ty 18 nay rat cao... Ndm 1999 1 5.350% va ndm 2000 12 trén 6.000% (2).

L3i sudt cao, trong tuong quan véi cac nén kinh té khu vuc, 1a ca hdi t6t dau tu vao trai phiéu Viét Nam trong thdi ky nay.

Cd ché diéu hanh 14i suat véi mot miic co ban kém bién do dao dong dugc NHNN 4p dung ké tif thang 8-2000 thay cho cd ché 13i sudt
tran. Hai chi tiéu nay dugc céng bé chinh thiic dinh ky hang thang va diéu chinh kip thdi trong trudng hgp can thiét. Bai véi 13i suat
cho vay bang ngoai té, vé cd ban, cac ngan hang thuong mai, cac t6 chic tin dung dugc 4n dinh 13i sudt cho vay trén cd sd 14i suat thj
trudng qudc té va cung - cau von trong nudc clia tiing loai ngoai té. Py la nén tang cho viéc xé4c dinh diém cin bang ty gia theo cach
tinh sifc mua tuong duong (PPP), tit d6, hinh thanh mét co ché ty diéu chinh.

Piéu hanh 13i suat tif sau nim 2000

Pén thang 5-2001, NHNN tiing budc chuyén sang ap dung hinh thiic cho vay bang ngoai té. Va ké tif sau thang 5-2002, co ché 13i suat
thoa thuan dugc ap dung trong hoat dong tin dung.

Trudc sy van dong bat Idi clia thi trudng chiing khoan va lam phat tdng cao ngay tit dau nam 2008, NHNN thyc thi chinh sach that
chit tién té, st dung déng thdi cac cong cu 13i suat va hoat dong thi trudng mé. Cong cu l3i suat duge phét huy téi da, lién tuc cé diéu
chinh va trién khai quyét liét. T gitta thang 1-2008, du trit bat budc da ting thém 1% vdi tién giii ndi té va ngoai té tir khdng ky han
t6i dudi 12 thang. Lai suat tai cap von cling tang gap hai 1an trong khoang thdi gian tif thang 1 dén thang 6-2008. Miic 14i sut chiét
kh4u so véi cubi ndm 2007 tdng thém 8,5%, & muic 13%/ndm ké tir 10-6-2008. Thdi diém nay, NHNN diéu chinh 13i suat cd ban 1én
14%/nam. Vi quy ché diéu hanh 1a cho phép 6 chifc tin dung an dinh 13i suat kinh doanh khong vugt qua 150% 14i suét cd ban, tran
13i suat cho vay 1én t6i 21%/nim. Dic diém dang chil ¥ trong giai doan cic ngan hang gip khé khin thanh khoan nay 12 13i suat huy

dong ngan han bang, tham chi cao hon 13i suat huy dong dai han.

N&m 2008 ching kién sif bién déng manh ctia 13i suat véi sut diéu hanh chinh sch tién té linh hoat va uyén chuyén ctia NHNN. Nghiép
vu thi trudng mé dugc thyc hién theo ca hai hudng mé rong va thit chit tién té da khong tao tac dong dang ké nao téi 13 suat. Trong
tuan thit ba ctia thang 2-2008, NHNN bé sung 33.000 ti déng vao luu théng nhung cac ngan hang thucng mai van tiép tuc tang l1ii
sudt huy dong tién gui. Tai Ngan hang thuong mai cd phan Sai Gon - Ha Ndi (SHB), 14i suat huy déng diéu chinh 3 1an chi trong vong
10 ngay va tang 1én 12,5%/nam véi ky han 1 thang. Théng béo phat hanh 20.300 ti dong tin phiéu bit budc dugc dua ra vao giita thang
2-2008 va thyc hién mét thang sau dé. Trong béi cAnh mét bang 14i suit dang di 1én, rat khé xac dinh dnh hudng ctia nghiép vu nay
t6i 131 suat. Trong thang 6-2008, 13i suit huy dong clia cac ngan hang thuong mai tién gan téi tran 13i suat cho vay. Ngay 30-6-2008,
Ngan hang Kién Long 4p dung 14i suit huy ddng tién dong cao ky luc la 20%/ndm cho khéich hang gii tién ky han 12 thang. Hiéu luc
khong that 18 rang clia cac nghiép vu thi trudng mé vao thoi ky lam phét gia ting 1a tin hidu sy ton tai by thanh khoan trong hé
théng tin dung, tai thdi diém d6. Néu ding vay, diéu chinh ting dan cc cong cu 131 suat 1a giai phap hgp 1y va s6m mang lai két qua
binh 6n thi trudng tién té.

Cudi thang 6-2008, 2 ti déng trai phiéu chinh phu ky han 2 ndm véi 1i sudt 11%/ndm di dugc huy dong thanh céng(3). Méc du khéi
lugng khong 16n nhung dau hiéu nay ggi mé kha nang tiép tuc duy tri cic chinh sch tién té - tai chinh vi méd. Luu ¥ rang, chi hai tuan
trudc dé, phién dau thau hai loai trai phiéu chinh pht ngay 13-6-2008 c6 ky han 2 ndm va 3 nam da khong thu hut dugc bat ky thanh
vién nao tham gia. Trén thi trudng, cé t& chiic tai chinh s&n sang chuyén nhugng lugng trai phiéu dang s hitu véi miic chiét khau lén

t4i 40% ménh gia, nhung van khong tim dugc déi tac quan tAm.

So véi giai doan khiing hoang tién té khu vic 1997-1998, chinh sach tién té ctia Viét Nam trong ndm 2008 sif dung nhiéu céng cu hon
va cudng d6 diéu chinh dén dap hon. Nham hé trg cic don vi kinh doanh vugt qua khé khin trong béi canh khiing hoang tai chinh khu
vuc, chinh séach tién té dugc md rong trong cac nam tir 1997 dén 1999. V4i mtc 1ai suat thyc duong, cac liéu phép tién té da phat huy
tac dong &n dinh kinh t& vi mé. Chi phi 13i vay cao két hgp véi ting gia dau vao tao ra 4p luc 16n véi sy van hanh san xuét, kinh doanh
trong ndm 2008. Chap nhan chi phi dau vao tang cao, han ché md réng tin dung 1a nhitng dau hiéu cho thiy hé théng ngan hang
thuong mai ciing gip khé khin véi van dé thanh khoan. Biéu nay c6 thé 1a két qua clia nhitng khoan tin dung chat lugng thap di cung
cap trong thdi gian trudc, véi ty 16 khong nhé danh cho cac dy 4n bat dong san va dau tu tai chinh.

Hai van dé datra
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Cd ché diéu chinh 13i suat mét 1an nifa trd thanh tAm diém cht ¥ cia ngudi lam chinh sach, cdng déng kinh doanh va gi6i nghién citu -
phan tich vao dau ndm 2010. NHNN, ngay 26-2-2010, d3 ra quyét dinh cho phép cac ngan hang théa thuén 1ii suat cho vay trung va
dai han (c6 ky han trén 365 ngay) véi doanh nghiép. Chu tich Uy ban Giam sét tai chinh quéc gia (UBGSTCQG) Lé Piic Thuy cé v kién
tai cudc hop bao thudng ky Chinh phti ngay 3-3-2010 ring, Chinh pht c6 thé can nhic d& bé tran 14i suat huy dong 10,5% va ndi rong
ap dung co ché 14i suat théa thuin ca véi nhitng khodn vay ngan han (cé ky han duéi 365 ngay). Tai thdi diém dé, hai cAu hoi duge dat
ra nhiéu nhat: Thif nhdt, NHNN c6 tiép tuc st dung 14i sudt co ban lam céng cu chli dao diéu tiét thi trudng tién té? Thif hai, mit bang
13i sudt mdi s& nhu thé nao trong thdi gian téi?

Vi cau hdi thit hai, thi trudng da chuyén déng gan ding véi nhitng du bao 1y thuyét. Lai sudt thuong mai dugc ning 1én. Vao thdi diém
gitta thang 3-2010, 14i suat cho vay dao ddng tif 17%-20%/ndm. C6 y kién cho rang dudng nhu mét kich ban ctia ndm 2008 da 13p lai?

Tuy vay, cling c6 y kién coi nhitng khé khan trudc mat la can thiét cho mét thi trudng tién té van hanh lanh manh trong tudng lai gan.

Nhitng diéu chinh ctia Ngan hang Nha nudc, cing véi dong thai tich cyc ctia 13i sut huy dong von mdi nhat can ké trung tuan thang
4~-2010, nhitng thay déi rd nét dang dién ra. Khao sat nhanh ngay 16-4-2010 tai cdc ngan hang thuong mai ghi nhan mtc 14i suat huy
ddng phd bién dao dong tir 11,5%/ndm dén 11,9%/nam(4). Két qua théng ké cho thay:

a) Viéc tang 1ai suat dong loat chiing td cac ngan hang thuyc chat dang chuan héa lai miic 13i suat céng bd minh bach, mic du trudc dé

c6 thé da phai thyc hanh nhiéu c4ch thitc khéng chinh thitc dé théa man mtic bu rai ro khach gtii tién muén (nhu khuyén mai);

b) Ap Iuc canh tranh dé thu hit nguén thanh khoan gia tdng, cé thé do dy béo ring khd ning NHNN can thiép siu dé bl thanh khoan
cho hé théng sé gidm di dang ké theo nhitng déng thai chinh séch tién té cudi quy 1/2010;

¢) Mitc gidm chénh léch do xu huéng déng thuin giam 13i suit cho vay xuéng miic 15% (tlf miic cao 17-18%) va xu huéng tang lai suat
mdi chdm xuat hién nay cho thady NHTM con phai gidi quyét bai todn tuong phan gifta tdng thanh khoan va suy giam 1gi nhuan tit hoat
dong tin dung.

D6i chiéu khao st  kién ngudi dan vé Iya chon kénh dau tu trong nam 2009 va 2010 cling phan anh sy thay déi cé thé giai thich hién
tugng thu hit vén ngin hang khé thdi gian vita qua, va dan tdi tinh trang siic ép ting 1ai sut tién glii cao hon, it nhat 1a vé xu huéng
gidm tién gli ngan hang. Su sin sang cho dau tu chimg khoan ciing cao hon, cliing xu hudéng véi dau tu (dau co) bat dong san. Riéng
nhém san xuit - kinh doanh khéng c6 nhiéu cai thién vé xu huéng, néu diéu chuyén dau tu khac va bao hiém (thudng ¢ lién quan téi

san xuat - kinh doanh) vao nhém nay ctia diéu tra.

DE dam bao hap dan, mitc huy dong 14i suat cac ngan hang phai roi vao khoang trén 11,5%/nam trd 1én véi 1ai suat ky han 3 thang. bé
c6 thém chi tiét, cé thé xét 13i suat tiét kiém ky han 3 thang theo céng b6 clia Vietcombank ngay 13-3 12 10,49% (VND) va 3,2% (USD).
¥ mitc ky vong lam phét thap nhat, 13i suat VND 3 thang phai dat 11,79% va & miic cao nhat (ctia phép tinh gia dinh tai day): 12,78%.
RO rang khong thay siic hap dan véi 13i suat tién dong ctia ngan hang, vi & dudi cac can nay, tinh trang d6-la héa sé gia ting vi Igi ich
clia ngudi gui tién. T quan sat chuyén dong vi md nay, ching ta sé khong ngac nhién néu chiing khoan va bat déng san dugc hudng
lgi tit syt dich chuyén ¥ thitc dau tu vita xét (5).

Cau hoéi thit nhat gay nhiéu ling ting hon. B 13i suat cd ban déng nghia véi viec NHNN mat di mot cong cu diéu tiét thi trudng? Co
ché théa thuan di tiing dugc 4p dung trong hé théng ngan hang Viét Nam, vay 1an ap dung nay ¢ gi méi?

Hé théng ngin hang hai cp tai Viét Nam ra ddi ngay 23-5-1990 khi NHNN dudgc cdu trdc lai cho pht hgp véi chitc nang ctia ngan
hang trung uong hién dai, tach biét vdi chiic ndng ngan hang thuong mai. Cac ngan hang tritc thuéc NHNN trude ddy va ngan hang
chinh sach vao thdi diém dé cling 1an lugt dugc chuyén déi dé trg thanh ngan hang thuong mai thudc s hitu nha nudc, goi 1a ngan
hang thuong mai nha nuéc hay ngan hang thuong mai quéc doanh. Bén NHTM nha nudc hinh thanh dau tién gom: Ngan hang Nong
nghiép Viét Nam, Ngan hang Céng Thucng Viét Nam, Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam va Ngan hang Ngoai thucong.

Tuy nhién, dé ca hé théng ngin hang chuyén sang van hanh theo cg ché hai cip can nhiéu thdi gian hon han viéc ban hanh cac quyét
dinh va vin ban. Du d4 dugc giao quyén chtl dong kinh doanh tin dung, trong dé cé quyén théa thuan 13i suit, nhung cac NHTM van 1é
thudc rat nhiéu vao y kién chi dao tit NHNN trong viéc ra quyét dinh cho vay va cho vay vdi gid nao. Thuc t€ nay yéu cau phai ¢6 rot

cong cu it mang tinh hanh chinh hon, nhung cling khéng hoan toan 1a thi trudng tu do dé diéu hanh 14i suat./.
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