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LAI SUAT TRONG TIEN TRINH TU DO HOA TAI CHINH : TINH
HUONG VIET NAM

CHUONG 1: GIOI THIEU

1.1 Pit van dé

Van dé ty do hod tai chinh dang ton tai cic quan diém trai nguoc nhau, tuy
nhién trao luu ty do hoa tai chinh da, va dang tiép tuc dién ra manh mé& & cac nudc
dang phat trién khu vuc Chau A, Chau My La Tinh va Chau Phi. C6 nhiing quéc
gia d3 thanh cong trén con dudng tu do hod tai chinh, nhung ciing c6 nhimng qudc
gia d3 that bai va chiu nhiéu rui ro do qua trinh nay mang lai.

Pdi véi Viet Nam, mot quéc gia di sau, s€ c6 nhiéu diéu kién tim hiéu kinh
nghiém thyc tién cta cac nudc di trudc dé nhitng budc di cia minh an toan va hiéu
qué hon, tranh nhiing sai 1dm ma cac nudc di trudc da vap phai.

C6 thé noi rang, & cac nude trén thé gidi noi chung va Viét Nam noi riéng, xu
thé tw do hoa va toan cau ho4 1a tat yéu, khach quan. Chung ta khong thé nam riéng
r&, nim ngoai xu thé nay. Song qua trinh nay ciing c6 thé tao ra sy mong manh vé
tai chinh. Vi vy s& c6 nhiéu rui ro néu ching ta khong than trong va cé nhiing tién
dé nhat dinh khi tu do hoa. Ddi voi cac qudc gia di sau, kinh nghiém cac nuée di
truéc da chi ra ring: “Tyu do hod tai chinh ciing nhu viéc di qua mot bai min ma
budc di tiép theo co thé 1a bude cudi cung cia cudc doi anh”(McKinnon, 1993).

McKinnon d3 dua ra 19 trinh tu do hod tai chinh véi nhiéu bude di vira tuan
tu, vira dong bo, tu do hoa tai chinh két hop véi cai cach kinh té va tu do hoa
thwong mai. Trong d6 viéc tu do hoa 13i suat dugc xem la trung tim cia qua trinh
tu do hoa tai chinh, ty do héa 14i suat 1am cho cac ludng tai chinh luu thong thong
sudt va hiéu qua.

Lai sut 13 yéu td co vai tro rit quan trong dbi véi nén kinh t& anh huong toi

dau tu, tiét kiém, lam phat... Mat khac, 1ai suat 1a cong cu thuc thi chinh sach tién



t¢ cia NHNN, anh hudng toi cung — cau vé vén va luan chuyén cac ngudn luc tai
chinh, va 1ai suat cling 1a mot céng cu ma chinh phi c6 thé can thiép nhim thuc
hién ap ché tai chinh .

Theo Fry (1988,) va McKinnon (1973), nhitng ngudi tng hd quan diém tu do
hoa tai chinh, trén co s& 1y thuyét va thuc nghiém di ching minh duoc tu do hoa 13i
sudt lam ting d6 sdu vé tai chinh va thuc day ting truong kinh té.

Vi vay, viéc tu do hoa 1ai suit voi viéc giam sy can thi€p ctia nha nudc dé 1ai
sudt van dong theo cac yéu t6 thi trudng trén co sd cung — cau von 1a thyc sy can
thiét dbi véi su phat trién ctia mot qudc gia. Pic biét, ddi v6i cac nudc dang phat
trién, murc thu nhap binh quan dau nguoi, ty 1é tiét kiém thap nhung lai cAn nhiéu
vbn dau tu dé thic day ting trudng kinh té nhanh. Viée tu do hoa 1ai suit cho phép
huy dong duoc cac ngudn von tiét kiém noi dia va cac ngudn von tir bén ngoai dé
st dung hiéu qua cho muyc tiéu phat trién kinh té.

Bén canh nhirng mat tich cuc, tuy do hoéa lai suit cling an chtra nhiing rui ro
nhat dinh. Vi vai tro 1 cong cu ctia chinh sach tién té, viéc giam can thiép va tién
t6i dé 1ai suat tu do van dong theo co ché thi truong da lam méat di mot cong cu
“dic luc” cua chinh sach tién té. Bén canh do, mac do bat can xtrng thong tin cao
trén thi truong tai chinh — tién té s& dan dén tinh trang lya chon bét lgi va tdm lyy
lai, day 1ai suét thi truong 1én cao, lam cho cac du 4n tot nhung an toan s& khong
duoc thyc hién do khong tiép can duoc nguén von vay, nhung cac dy an xau lai
dugc dau tu. Hién tuong nay tiém an nhiéu rii ro ddi véi ngudi cho vay va hé thong
tai chinh.

Tu do hoa 13i suat cho phép ting ngudn tiét kiém va di chuyén cac ngudn von
s€ tao ra su dich chuyén cac nguén von dén nhitng noi ¢c6 muc sinh 1oi cao nhét,
diéu nay xdy ra tinh trang mét can ddi trong phat trién vung, va bat binh dang trong

phan phéi thu nhap.



O Viét Nam, 13i suét da co su thay ddi co ban tir co ché 1ai suét trong thoi ky
nén kinh té tip trung bao cap (trudc 1988) chuyén sang co ché 14i suit van dong
theo nén kinh té thi trudng (sau 1988), tir 13i sudt 4m trudc nam 1992 chuyén sang
131 suat duong.

Co ché diéu hanh 1di suét cta Viét Nam c6 su thay ddi theo huong tu do hoa
1ai suat, tir kiém soat chat ché 1ai sudt véi viéc 4n dinh 1ai suét c6 dinh, dén 1ai suét
khung, 1ai suét tran, 13i sudt co ban + bién do, roi dén 14i suét theo thoa thuan dé
tién toi tu do hoa hoan toan 13i suat. Qua trinh nay theo mot trinh tur va 16 trinh nhét
dinh véi nhitng dic diém gin véi ting giai doan phat trién kinh té.

Tuy nhién, 16 trinh ty do hoa 14i suat da c6 sy thay d6i xuat phét tir chinh sach
tién t& chéng lam phat, tir qua trinh ty do héa 13i sudt dan dan sang kiém soat 13i
sudt theo Quyét dinh s6 16/2008/QD — NHNN ngay 16/05/2008, c6 hiéu lyc thi
hanh tir 19/05/2008. Theo quyét dinh nay Lai suat cho vay ctia cac NHTM khong
vuot qua 150% ldi suat co ban do NHNN cong bd. Nhu vay quyét dinh nay da tao
ra trdn cho vay d6i v6i cac NHTM, cac NHTM khong dugc cho vay vuot qua mirc
tran ndy cia NHNN. Nhu vay ta thiy, su hinh thanh muc 13i sudt trin nay giéng véi
giai doan co ché diéu hanh LS tran (1996 — 7.2000) theo quyét dinh QD 381/QD —
NHI ngay 28/12/1995. Vay, phai chang ching ta dang di nguoc lai qua trinh tu do
hoa 13i suét di va dang thuc hién tai Viét Nam?

Véi 1y do néu trén, can thiét nghién ctru qua trinh tu do hoa 13i sudt ¢ Viét
Nam véi viéc chia thanh cac giai doan, mdi giai doan gén lién véi mét co ché 1ai
suat dé phan tich nhitng mat tich cuc, han ché cua tung co ché 1i suét trong tung
giai doan do.

Céc dé tai nghién ctru trude day da dé cap rat nhidu dén ty do hoa 13i suat nhu
1a xu thé tat yéu ddi v6i cac nuée dang phat trién. Viée nghién ctru trudng hop kiém
soat kha chit ché 14i sut trong tién trinh tur do hoa 1i suat & Viét Nam s& cung cip

cho ta co s& thuc tién quan trong, mot cai nhin toan dién va khach quan vé tu do



hoa 14i suat & Viét Nam trén co s so sanh, d6i chiéu, kiém ching véi cac quan
diém, 1y thuyét, thuc tién dd dugc nghién ctru trude day.
1.2. Muc tiéu va cau héi nghién ciru
1.2.1. Muc tiéu nghién ctru
Nghién ctru dé tai nham :
(1) Phén tich cac giai doan ctia qua trinh ty do héa 13i suat & Viét Nam.
(2) Panh gia nhitng mit tich cuc, han ché cua co ché 1ii sudt cua ting giai
doan.
(3) Lam 13 co s& cua viée kiém soat 13i suat trong tién trinh tu do héa 13 suit.
Xac dinh cac diéu kién dé thuc hién tu do hoa 1ai suét.
(3) Néu ra mét s6 goi y chinh sach tir két qua nghién ctu.
1.2.2. Cau héi nghién ctru
Pé giai quyét cac muc tiéu da dat ra nhu trén, cic cau hoi chinh phai giai
quyét trong luan vin 1a:
(1) Tién trinh tu do héa 13i suit & Viét Nam thoi gian qua c¢6 nhitng diém nao
tich cuc va diém nao con han ché ?
(2) Céc yéu td nao quyét dinh viéc sir dung cong cu kiém soat 13i suat khi
dang tién trinh tu do héa 14i suét ?

(3) Céc yéu t6 nao quyét dinh tién trinh ty do hoa 14i sudt ?



1.3. Ddi twong va pham vi nghién ciru

1.3.1. Poi twong nghién ciru

Pbi trgng nghién ctru chu yéu cua dé tai 1 : Ngan hang (Bao gom NHTW va
NHTM), nguoi di vay, nguoi giri tién. Mbi quan hé tac dong giita ba chi thé nay 1a
co s& xac dinh 14i suit trén thi truong.

L3i sut 12 nhan t6 c6 tac dong manh va rong dén cac linh vuc cia nén kinh
té, 1a cong cu quan trong thuc thi chinh sach tién té caa NHNN. Va dbi tuong
nghién ctru trong tim ciia dé tai 1a yéu 6 13i suat trong tu do hoa tai chinh ¢ Viét
Nam.

1.3.2. Pham vi nghién ctru

Pham vi nghién ciru cta dé tai :

- Chia qu4 trinh tu do héa 13i suét thanh céc giai doan tuong tmg véi ting co
ché 13i suat dé phan tich.

- Thong qua tac dong cua i suat dbi véi cac dbi twong nghién ciru anh huong
thé nao dbi voi nén kinh té dé phan tich timg co ché 13i suét.

- Pham vi nghién ctru gidi han ¢ Viét Nam trén co s¢ ddi chiéu so sanh voi sb
liéu mot sb nudc trong khu vuc Pong Nam A.

- Thoi gian nghién ctru : D& tai nghién ctru sb lidu 131 sut & Viét Nam tir 1986
dén 07/2009.

1.4. Phwong phap nghién ciru

1.4.1. Phwong phap thong ké

- Thu thap va xtr li thong tin vé qua trinh ty do hoa tai chinh, 13i suat clia cac
nude dé rat ra bai hoc kinh nghiém.

- Thu thap va xir li cac thong tin vé qua trinh ty do hoa 13i suat & Viét Nam.

- Cé4c thong tin kinh té khac lién quan dén tién trinh tu do hoa va kiém soat

1a1 suat.



1.4.2. Phwong phap tong hop

Trén co s s6 lidu di thu thap duogc, sang loc, phan tich két hop véi co so 1y
luan dé mo hinh héa bang khung phén tich. Tir 46 dua ra cac goi y vé mat chinh
sach.

1.5. Két cu dé tai

Pé tai g@)m 4 chuong, Chwong 1 : Xéc dinh van dé, muc tiéu nghién cuu,
phuong phap nghién ctru cia dé tai; Chwong 2 : Trinh bay cac khai niém lién quan
dén 1ai sudt, tu do ho4 1ai suit. Cac co s6 1y luan tr ap ché tai chinh dén ty do hoa
tai chinh véi tu do hoa 13i sudt 1 hat nhan, két hop v6i nghién ctru kinh nghiém cac
nude di trude, trén co so d6 dua ra khung phan tich cho dé tai nghién ciru; Chwong
3 : Phan chia qua trinh tu do hoa 1ai suit & Viét Nam thanh cac giai doan dé danh
gia nhitg mit tich cuc va han ché. Va trong nhitng giai doan bat 6n ciia nén kinh té
cho théy réng viéc kiém soat 1ai suét, nguoc voi qua trinh ty do hoa lai suét 1a thue
su can thiét; Chwong 4 : Mot sb giai phap dé thuc hién tir do hoa 13i sudt va goi ¥

chinh sach thyc hién qua trinh ty do hoa 13i suat & Viét Nam .



CHUONGII: COSOLY THUYET TU DO HOA TAI CHINH VA TU
DO HOA LAI SUAT

2.1 Ap ché tai chinh va tw do ho4 tai chinh

2.1.1 Ap ché tai chinh

Theo Shaw va McKinnon(1973), nén kinh té dugc goi 13 bi 4p ché vé mat tai
chinh khi chinh phu danh thué hay can thiép tir d6 lam bién dang thi trudng tai
chinh noi dia.

Hé thé)ng tai chinh bi can thi¢p dugc quan sat bdi ba khdi chinh : B6 tai chinh,
NHNN va Cac NHTM thong qua céc cong cu ap ché : (1) Duy tri ty 18 dir trit bat
budc cao; (2) Kiém so4t 1i suat; (3) Chi dao su phan bd tin dung. V&i cac hinh thire
nay, Chinh phu khong nhitng diéu chinh nhiing truc tric cta thi truong tai chinh ma
con tao ngudn vdn cho cac linh vuc kinh t& duge uu tién dau tu ma Chinh phu thiy
can thiét cho qua trinh phat trién.

Theo McKinnon va Shaw (1973), trong mot ché d6 tai chinh bi 4p ché, 14i suét
tién gt thuc & vao mic am va khé du doan duogc khi nao xay ra lam phat cao va
khong 6n dinh, 1am cén tré phat trién hé thong tai chinh theo chiéu sau. Mirc 13
sudt bj kiém soat boi Chinh phu, cac khoan tich luy cta tu nhan thudng duge dau tu
vao cic loai hinh tai san phi tai chinh nhu vang, dat dai...nhitng tai san c6 gia tri
khong bi tac dong boi lam phat. Lai suat thip da khong lam ting dugc von dau tu
nhu du kién vi kha nang huy dong tiét kiém bi han ché. V&i viéc kho khan trong
huy dong vén s& 1am cho hoat dong cho vay cua céc t6 chirc tai chinh giam va cac
nha dau tu budce phai dua nhiéu hon vao von tu co.

Mit khac, véi tin dung chi dinh kém theo uu dai vé 13i suat tao ra sy khac biét
16n vé 14i suét gitta di trong wu tién va khong duoc wu tién. Va két qua cua chi
dinh tin dung 1a co rat nhiéu khoan tin dung da tr¢ thanh nhitng khoan ng kho doi,

dau tu kém hiéu qua.



Hinh 2.1 : So' dd vé hé théng tai chinh bj ap ché

Cho vay tu do véi 1i suit bi kiém soat

Tién gui Ngan hang -, Cac
phat trién
A
s dy
Du trit bat budc
Ngan ha
gan hang > Ngéan hang
thuong mai
trung uwong an
Phat /
hanh \A N BQ, L »  dau
tidn tai chinh
Cho vay theo chi dao
tu

v

Nguon : Nguyén Xudn Thanh, Lé Hong Nhdt (2001 - 2002)

Hinh 2.1 cho théy khu vuc ngan hang dong vai trd trong tam. Pac biét, ¢ cac
nuéc dang phat trién, hé thong tai chinh chua phat trién ngan hang gan nhu 1a dau
mdi duy nhat ddi véi quy trinh tiét kiém — trung gian — dau tu, c6 nghia rang ngan
hang 1a cdu nbi giita ngudn tién tiét kiém va dau tu. Trong d6, NNNN Ia trung tim
tac dong vao cac NHTM, Ngan hang phat trién va B6 tai chinh bang cac cong cu ap
ché tai chinh, huong dau tu theo sy chi dao cua Chinh Phu dé tac dong vao céac linh
vuce, cac du an.

Nhin chung, ap ché tai chinh twong duong véi nhiing kiém soat vé 13i suat, va
dic biét 13 nhimg kiém soat dua dén két qua 14i suét tién guri thuc am. Két qua 1a
cac muc 13i suat thyuc té bi bop méo. Mat khac, sy ap ché tai chinh v&i cac quy dinh
ctia Chinh phu lam kim ham su phat trién céc t6 chirc va cong cu tai chinh, din dén
mot thi trudng tai chinh phat trién khong ddy du va phan tan. Tinh trang nay duoc

mo ta 1a tai chinh nong can (shallow finance), va c6 thé do luong muc do ndng/sau



bang ti sudt giita cac tai san tai chinh v6i cac bién sé vi mo ( thudng dung chi tiéu
M2/GNP, M3/GNP).

Céc tac dong tidu cuc cla ap ché tai chinh do vay lam han ché ting trudng,
doi hoi can thiét phai ty do hoa tai chinh, trong d6 ty do hoa 1ai suat nhu 1a mot
bude thiét yéu cua tir do hoa tai chinh.

Co so 1y thuyét ung ho tu do hoa tai chinh dugc bd sung thém bang thuc tién
vé nhitng dién hinh sup db vé tai chinh cua Chi L&, Argentina, khi 13i suat thuc ting
1én qua cao dan dén hanh vi lya chon bat loi ciia khach hang vay, hau qua 1a mét
kha ning chi tra va de doa hé thong ngan hang'.

2.1.2 Ty do héa tai chinh

2.1.2.1 Khai niém ty do héa tai chinh

Theo Landau(2001) khai niém tu do hoéa tai chinh :

Trwéc nhit, tu do hoa tai chinh dé 1a sy x6a bo di cac han ché, dinh hudng
hay rang budc trong qua trinh phan bd ngudn luc tin dung. Moi diéu tiét trong qua
trinh phan bd nay dugc dat trén nén tang co ché gia; Nghia 14 cac t6 chirc tai chinh
dugc quyén tu do x4c dinh 13i suét tién giri va cho vay. Piéu nay ciing bao ham viéc
x6a bo cac muc tran lii sut ciing nhu cac rang budc khéc trong viéc st dung ngudn
vbn huy dong duoc.

Thir dén, tu do hoa tai chinh ciing dong nghia véi viéc mé rong canh tranh
trong cac hoat dong tai chinh mang tinh chat trung gian, diéu nay dong nghia voi
viéc chdm dut sy phan biét d6i xir vé phap 1y giita nhitng loai hinh hoat dong khac
nhau.

Viéc 4p ché tai chinh c6 thé tao ra hé thong tai chinh khéng phat trién theo

chiéu sau do vy can thiét phai tu do hoa tai chinh dé tao d6 su vé tai chinh. Trong

' (Fry, 1980; McKinnon, 1989) da thdy mot s bang chirng cho thay nhitng qudc gia c6 13i suét thuc cao s&
c6 ty 1¢ tang trudng cao va dau tur cao, tuy nhién chua tim dwgc mbi quan hé nhan qua rd rang.

Nhleu tac gia khac nhu Giovani(1983); Khkatkhate(1988); Warman va Thirlwall(1994) da khong tim duoc
mdi quan hé ¢é nghia nao gitra hai bién sb nay.
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ap ché tai chinh Chinh phu st dung cong cu i suit 14 yéu t6 then chét thuc hién
qua trinh 4p ché. Do vay tu do hoa tai chinh doi hoi 13i suit phai nim ngoai vong
kiém soét cta Chinh phu, c6 nghia rang 1i sut duoc hinh thanh, xac dinh va quyét
dinh trén co so thi trudong canh tranh, tir @6 kich thich sy phat trién cac hinh thtc no
va tai san tai chinh dé ting do sdu tai chinh. Piéu nay khuyén khich phat trién cac
thé ché, khuyén khich nguoi di vay va tiét kiém chuyén tir khu vuc phi chinh thirc
sang khu vuc chinh thirc. Sau cung, s& gia ting cic cong cu tai chinh va chuyén dbi
tir mot thi truong tai chinh han hep, khong hiéu qua va phan tan thanh mot thi
truong tai chinh 16n hon, hiéu qua va hoan thién hon dé tir d6 thuc ddy ting truong
kinh té.

2.1.2.2 Céc quan diém tranh luin vé ty do hoéa tai chinh

C6 nhiéu tranh ludn vé tac dong cua ty do hoa tai chinh ddi v6i nén kinh té.
Va hién nay c6 hai quan diém dang ton tai va ddi 14p nhau vé ty do hoa tai chinh:

Quan dieém 1 : Quan di€ém nay cho rang ty do hoa tai chinh ¢6 vai tro rat nho

bé trong sy phat trién kinh té “thyc”. N6 chi don thuan cung cap cho khu vuyc tur
nhan co hoi hop phap dé tao ra hodc danh mat tién. C6 nghia rang chinh phu c6 thé
b6 qua viéc phat trién hé thong tai chinh mot cach an toan, tham chi phat trién khu
vuc tai chinh con gy bét loi cho ting truéng va phan phdi thu nhép.

Theo Stglitz va Weiss(1981) cac van dé trd ngai tir bat cin xtng thong tin
hoac thong tin khong ddy du dan dén sy Iya chon bat lgi va tim 1y y lai. Hién tuong
bét can ximg thong tin trong hoat dong tin dung xdy ra do ngudi di vay khong nim
dugc day du thong tin vé ngudi di vay va viéc cho vay 1a mot hinh thirc dau tu mao
hiém. Lai suat 14 diém lién két cac quyét dinh cua ngudi di vay va nguoi cho vay.
Lua chon bat loi 1a két qua cua thong tin bi che ddy, né ndy xin trudc khi giao dich
xay ra hay néi cach khac trude khi ky hop dong. Xét theo nguyén tic “rui ro cao —
loi nhuén cao, trong hoat dong tin dung ngin hang, mot khi ngudn von cho vay ddi

dao, 13i suét thép thi nhiéu du 4n sinh 1oi thép, nhung d6 an toan cao van dugc vay.
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Nhung néu mét khi nguén von khan hiém, nhiing dy an sinh 15i thdp khong thé dap
g yéu cau l4i suit cao s& bj loai trir va chi c6 nhitng du 4n sinh 1i cao, rui ro cao
méi c6 thé vay dugc. Sy lua chon bat loi sé xay ra trong truong hop khan hiém
nguén von vay vi khi d6 chi ¢6 nhitng dy an c6 do rui ro cao méi co thé duoc vay
va két qua 12 nguy co no x4u cao hay kha niang thu hdi vén vay thip. Nguoc lai véi
Iwra chon bét loi 1a tAm 1y ¥ lai. TAm 1y ¥ lai xuat hién do hanh vi bi che ddy va xuat
hién sau khi ky hop ddng, khi nhitng ngudi dugc cip tin dung c¢6 xu hudéng mudn
thuc hién nhitng du 4n mang tinh rai ro nhiéu hon mirc nguoi cho vay mong doi vi
nhu thé ho s& dat duwgc mire loi nhuén cao hon trong khi nguén lgi ma nguoi cho
vay nhan duogc la ¢ dinh. Viéc bt can xung thong tin trong hoat dong tin dung cua
ngan hang lam cho hoat dong giao dich kém hi€u qua va rui ro cao hon anh hudng
dén hoat dong ctia cac NHTM.

Quan diém 2 (Quan diém tw do méi — Neoliberal view): Quan diém nay

cho rang hé thdng tai chinh phat trién s& c6 tac dong tich cuc dén ting truong kinh
té, do d6 no gitr mot vai trd quan trong trong viéc kich thich nén kinh té ting
truong. Theo quan diém nay thi viéc thiéu mot hé thdng tai chinh phat trién s& han
ché ting truong, vi thé, cac chinh sach cua chinh phu cin phai hudng dén viéc
khuyén khich hé théng tai chinh phat trién.

Ngén hang thé giéi (1989) ung hd cho quan diém phat trién tai chinh s& din
dén cac tac dong tich cuc ddi voi ting truong kinh té néi riéng va tat ca cac hoat
dong kinh té noi chung khi cho rang: “Tai chinh 1a chia khoa cia dau tu va nhu thé
1a chia khoa cua tang trudng. Viéc thiéu mot hé thong tai chinh 1am cho viéc cho
vay vira t6n kém, vira rii ro déi véi khu vue tu nhan, do d6 ho c6 xu huéng chuyén
qua dau tu dudi hinh thic tu tai trg. Van dé gip phai 13 hién c6 rat nhiéu du an véi
mirc sinh loi hip dan c6 kha ning bi bé qua do n6 can mot sb lwong von dau tu ban
dau 16n, vuot xa kha ning tiét kiém trong qua kht cta cac cha dau tu. Do d6 phat

trién tai chinh 1a rat can thiét”.
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Bit dau vao nhitng nam 1970, cic nude dang phat trién da cai cach manh mé
hé thong tai chinh theo huéng ndi 10ng su can thiép cua Chinh phu dé hé thong tai
chinh dugc tu do hoa trong viéc huy dong va phan bod ngudn luc tai chinh. Thuc té
da kiém chung, c6 mot sb qudc gia di thanh cong trong qua trinh tu do hoa tai
chinh nhu : Nhat Ban, Pai Loan...Nguoc lai, mot ) quéc gia da that bai nhu :
Uruguay, Argentina, Chile, Nigeria...

Bang st dung tap hop sb liéu, A.D.Kunt va E. Detragiache di phan tich anh
huéng cia ty do hoa tai chinh va khing hoang ngan hang d6i véi phat trién tai
chinh va ting truéng : Thir nhdt, ho di ching minh rang phat trién tai chinh c6
tuong quan dong bién voi ting trudng san luong trong mau quan sat cua ho, khang
dinh cac két qua cua King va Levine(1993) ; Thir hai, ho d nhan thdy rang, dwa
trén diéu kién 1a khong c6 khing hoang ngan hang, nhimg qudc gia ma & d6 cac thi
truong tai chinh dugc tu do hoa s& co sy phat trién tai chinh cao hon so v&i nhiing
qudc gia ma thi trudng tai chinh bj kiém soat béi Chinh phu. Tuy nhién, nhitng
qudc gia ma vira co tu do hoa tai chinh vira c6 khung hoang ngan hang thi s& c6
mirc d6 phat trién tai chinh gan nhu khong khac vé6i nhitng qubc gia khong tu do
hoa tai chinh dong thoi cling khong c6 khung hoang ngan hang.

Theo Tran Ngoc Tho (2005) : “Tu do hoa tai chinh c6 thé c6 mot tac dong
tich cuc dbi voi ting trudng kinh té théng qua phat trién tai chinh tai nhimg nudc
dic trung boi sy kim ham tai chinh manh, cho di chung cé thé lam gia ting thém
tinh trang mong manh vé tai chinh”.

2.1.2.3 Trinh tu ty do hoa tai chinh

Trong cong trinh nghién ctru cua minh, McKinnon (1982) hoan toan khong
dat van dé tu do hoa tai chinh mot cach tach biét véi cac chinh sach kinh té. Ong
1ap luan rr;“mg tu do hoa kinh té phai tién hanh theo trinh tw. Va trinh tu tu do hoa

kinh té d3 dugc nhiéu nha kinh té chép nhan nhu sau :
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Hinh 2.2 : So d6 trinh tu tu do hoa kinh té

Tuw do hoa tai chinh
Giam du Bai bo Da dang Tang Bo
trir kiém soat hoa canh tin dung
Giam bét budc 131 suat sohitu | tranh | chi dinh Cai
tham ;
bt [P >
rslfjﬁ Cai cach thuwong mai klvlgfln

v

Quin Iy ty gia héi doai
Nguon : Tai liéu giang day Chuwong trinh kinh té Fulright(2005) mén Tai
Chinh Phdt trién

Hinh 2.2 cho chung ta thiy :

Pau tién cua trinh ty nay 1a cai cach thuong mai. Vi rang bat ky qudc gia nao
khi thyc hién tu do héa va hdi nhap phai dua trén nén tang tu do hdéa thuong mai
trong d6 xem xét va hoan chinh h¢ théng luat lién quan dén hoi nhép khu vuc va td
chtrc thuong mai thé giéi nham muc dich giam dan cac vu dii truc tiép tir chinh
phu dén cac doanh nghiép nha nudc va nang cao ning luc canh tranh ( WTO ).

Thir hai, Chinh Phi phai kiém soat dugc chinh sach tai khoa dé giam tham hut
ngan sach. Néu tham hut ngin sach khong duoc giam thi tu do héa tai chinh cang
dan t6i bat 6n dinh va nhiéu rai ro hon ddi v4i hoat dong kinh té cta qudc gia.

Thir ba, cai cach hé thong ngin hang. Trong tién trinh tir do hoa tai chinh, hé
thong ngan hang dong vai tro trung tim va quyét dinh dén thanh cong hay that bai
clia qua trinh ndy. Vi ddy 1a diéu kién can thiét dé phat trién co s& ha tang thi

trueong tai chinh.
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Thir tw, Tu do héa 1ai suat va thyc hién chinh sach ty gia hdi doai tha ndi c6
kiém soat ctia nha nudc. Ty gia hdi doai phai thuc hién linh hoat dé phat huy vai tro
vira 1a cong cu, vira 12 muc tiéu can cir vao tinh hinh kinh té trong timng thoi ky nhat
dinh.

Cudi cung cua trinh tu tu do hoa tai chinh la tu do hoa céac giao dich trén tai
khoan vén. Pay 1a budc di quan trong nhat va nguy hiém nhat trong trinh ty tu do
hoa tai chinh. Theo Nguyén Xuén Thanh (2001, 2002) tu do héa tai khoan vén
thuong dan t6i dong von chay vao lam ting dot ngdt ngudn ngoai té va day ty gia
hdi doai bi 1én gia. Pong thai nay tao ra cac tin hi¢u gid mau thuan voi cai cach
thwong mai : Ty gia hdi doai 1én gia lam suy giam khu vuc xut khau trong cai cach
thwong mai 1a dé ting cudng khu vuc nay. Theo McKinnon dé ty do ho4 tai khoan
vbn can : (1) Giam cac rang budc d6i voi hé thdng Ngan hang trong nudc; (2) Viée
vay va cho vay trong nudc theo 13i sudt cdn bang, khong bi han ché; (3) Lam phat
trong nude duoc kiém soat; (4) Thi truong chimg khoan phat trién dé huy dong von
trén thi truong qudc té mot cach ty do.

Theo trinh tu t6i wu trén, ta théy r?mg tu do hoa 13i suét 1a hat nhan, 1 linh hon
ctia qua trinh ty do héa tai chinh, bai nhd ¢6 ma cac ludng tai chinh van dong mot
cach thong sudt.

Bang chirng thyce nghiém cho thdy hau qua cua viée sai 16 trinh 14 rt nghiém
trong nhu trudng hop cta Thai Lan cudi nam 2007. D6 1a sy khung hoang khu vuc
tai chinh, bt dong san nghiém trong ctia Thai Lan ma trudc d6 1a mot trong nhitng
dién hinh cta sy thanh cong trong phét trién kinh té. Didu d6 cho thay su yéu 6t ciia
qudc gia nay khi 14m vao tinh trang khing hoang. Vi trong giai doan ting trudng
cao Thai Lan d4 tiém an nhimg bat n. Theo Tran Ngoc Tho ( 2002), d6 1a sy tham
hut tai khoan vang lai 16n va dugc bu dép bang cac khoan vay ngin han trong thoi
gian dai, ng nudc ngoai chéng chét, déng ndi t€ bi danh gia cao va duogc ¢d dinh

theo USD, hé théng ngan hang yéu kém va thiéu von trién mién. Thuc té Thai Lan
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da tu do hoa tai khoan vén voi vang khi chua c6 thi truong von va tai chinh trong
nudc manh, va 1 that bai dién hinh cho tién trinh tu do héa sai 19 trinh.

2.2 Ly thuyét vé lii suit, tw do ho4 lii suit va cac 1y thuyét lién quan khac

2.2.1 Khai niém vé 14i suét

Lai suét 13 bién sb c6 vai tro quan trong ddi v6i nén kinh té va 1a cong cu dé
thuc hién chinh sach tién té. C6 nhiéu khai niém, dinh nghia khac nhau vé 13i suat.

Mot sO quan diém cua cac nha kinh té :

Theo Karl-Marx : Lai suat 13 gia ca ctia tu ban cho vay (Gia ca cta tin dung).

Theo Samuelson : Lii suit 14 gia ma ngudi di vay phai tra cho nguoi vay dé
dugc str dung mdt khoan tién trong mat thoi gian nhét dinh, n6 chinh la gia cua vi¢e
mua ban quyén sir dung tién té trong mot thoi gian xac dinh.

Theo Marshall : Lai suit la chi gia phai trd cho vi¢c s dung von trén mét thi
truong bat ki.

Nhu vay, Lai suét : 1a gia ca cia quyén dugc st dung vén vay trong mot thoi
gian nhat dinh ma ngudi st dung tra cho ngudi s¢ hiru né.

Céch tinh 13i suét : LAi suét la ty 1¢ ph?ln tram duoc xac dinh cho mét don vi

thoi gian, dung 1am can cr dé tinh tién 14i trong cac quan hé tin dung.”

2.2.2 Phan loai lai suit

Hién nay trong hoat dong kinh té co rat nhiéu loai 13i suit khac nhau, mdi loai
c6 nhimng dic diém, chirc ning va vai trd nhat dinh. Trong pham vi nghién ciru, chi
dé cap dén khai niém cua mot sd loai 13i suét co lién quan dén dé tai.

Lai suat tién giri : La 13i sudt ma ngudi vay phai tra cho ngudi gui tién vao
cac ngan hang, cac TCTD va cic tai khoan tiét kiém...

Lai suat cho vay : La 1i sudt ma ngudi di vay phai tra cho ngan hang do viéc

st dung vOn vay cua ngan hang..

? Cach tinh nay hién nay dugc cac Ngan hang st dung.



16

Lai suit chiét khau : Ap dung khi ngan hang cho khach hang vay dudi hinh
thirc chiét khau thuong phiéu hodc gidy t& co gia khac chwa dén han thanh toan cua
khéach hang.

Lai suat tai chiét khu : Ap dung khi Ngan hang trung wong tai cap von dudi
hinh thirc chiét khau lai thuong phiéu hodc gidy to co gia ngin han chua dén han
thanh toan ctia cac ngan hang.

Lai suét tai cAp von : 13 13i suit cho vay cua NHNN véi cac NHTM duéi
hinh thuc tai cap von.

Lai suét tai chiét khdu va 14i suit tai cép von do NHNN 4n dinh cin cir muc
tiéu, yéu cau cua chinh sach tién té trong timg thoi ky va chiéu hudng bién dong 1ai
sudt trén thi truong.

Lii suit lién ngan hang : La muc 13i sudt trén thi trudng tién té lién ngin
hang, noi cac ngan hang thuc hién viéc vay va cho vay 1an nhau, n6 chi dan chinh
xac hon vé chi phi von vay cta cac ngan hang va cung — cau vén trén thi truong.
Pong thoi chiu tac dong manh mé boi 13i suat tai cap von ciia NHNN.,

Lii sudt co ban : 13 13i suat do Ngan hang nha nudc coéng bd lam co s¢ cho
cac TCTD 4n dinh mirc 13i suét kinh doanh. Pay 1a muc 13i suat thip nhat dugc cac
ngan hang thuong mai chu luc 4p dung d6i vé6i cac khoan vay danh cho cac doanh
nghié¢p 1a khach hang 16n, c6 uy tin.

Lii suidt danh nghia® : 13 thuat ngi tai chinh va kinh té hoc dé chi ty 18 1ai
trén gia tri danh nghia ctia mot khoan tién vay hodc dau tu...voi ham ¥ no 1a ty 16 13i
chua dugce diéu chinh anh hudéng ciia lam phat hoic anh hudéng ciia viéc tinh 13i
kép.

Lai suat thye : V& 1y thuyét 1ai suat thuc 13 14i suat danh nghia trir di ky vong
lam phat.

Irving Fisher da dua ra cong thic :

? Pinh nghia theo Wikipedia
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In=I+I+IrxIp
Trong d6 : In : Lii sudt danh nghia; Ir : Lai suét thuc; I : Ty 16 lam phat
Ip : Ty 1¢ truot gia do lam phat ma nha dau tu mong doi.

Dir trir bat budc : 13 mot quy dinh ctia Ngan hang trung wong vé ty 18 giira
tién mat va tién giri ma cac ngan hang thuong mai bt budc phai tuan thu dé dam
bao tinh thanh khoan.

Tac dong cua dir tri bat budc thue chit 1a khoan cho vay bét budc khong tra
1di cia Ngan hang Trung wong dbi voi cac ngan hang thuong mai. Theo Tran Ngoc
Tho (2005) dir trix bat budc duge quan ni¢m nhu 12 mot hinh thirc kim ham tai
chinh hay mot khoan thué gan lién voi chinh sach tién té cia NHTW trong viéc
cudng ché diéu tiét mot phan ngudn luc tai chinh cua cac TCTD. Co nghia ring dit
trit bt budc tao cho cac TCTD ganh nang ddi mat vai chi phi cao hon vé s6 von ma
ho huy dong. Trén goc do nay dir trit bat budc gdy anh hudng tiéu cuc dén chinh
sach huy dong vén, nhung né ciing 1a cong cu cia chinh sach tién t& d& NHNN van
dung trong viéc kiém ché toc do phat trién nong cta nén kinh té va kiém soat lam
phat. Vi vay, theo kinh nghiém cta cac nuéc phat trién trong qua trinh van dung
cong cu dir trir bt budc phai c6 su gén két va hd trd dic luc caa cong cu thi truong
mo thi méi c6 kha ning dat hiéu qua cao trong diéu hanh chinh sach tién té.

Nghi€p vu thi trwong mé : Theo luat NHNN Viét Nam nghiép vu thi truong
mo 12 mot nghiép vu mua, ban cac gidy to co gia ngan han do NHTW thuc hién
trén thi truong tién t& nham thuc hién chinh sach tién té. Theo quyét dinh
01/2007/QD-NHNN ngay 05/01/2007 ctia Thong docc NHNN ban hanh quy ché
nghi¢p vu thi truong mé thi nghiép vu thi truong mo 1a vigc NHNN thuc hién mua,
ban ngan han cac gidy to co gia v6i cac TCTD. Nhu vy, theo quyét dinh mai nay
gidy t& c6 gia dugc giao dich khong phan biét gidy to c6 gia ngin han hay dai han
ma chi quy dinh vé thoi gian, tirc 14 cac giao dich dbi voi gidy to c6 gia dién ra

trong ngan han di dugc goi 1a nghiép vu thi truong mé.
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2.2.3 Co s& hinh thanh l3i suit

2.2.3.1 Cac chii thé tham gia x4c dinh lii suat

Theo Lwong Trong Yém (2003) cho rang khi n6i dén hinh thanh 13i suat van
dé mau chét 1a xac dinh 13i suit cho vay — tirc 1a 14i suat dau ra cua tin dung. N6
phai thoa man dugc ca 3 diéu kién : (1) Ngudi di vay chip nhan trén co sd so sanh
loi ich thu dugc gitra tiét kiém va dau tu; (2) Nguoi cho vay chép nhan khi tinh
toan, d6i chiéu voi ty suét loi nhuén tinh binh quéin cta nén kinh té; (3) Nha nudc
chap nhan hoic can thiép dé phi hop v6i muc tiéu va chinh sach dit ra theo ting
thoi ky phat trién nhat dinh.

Nhu vay, lai suat duoc xac dinh trén co sé cung - cau von va tac dong cua
NHNN (chinh sach tién t8), va ap ché (tu do) tai chinh dudi su can thiép cta nha
nuée. Cu thé bang so d6 hinh 2.3 va 2.4 nhu sau :

Hinh 2.3: Cac chii thé thudc lwc lwong thi trudng tac déng vao lii suit

Tai chinh gién tiép .
(NHTM) < Ngan hang
Lai suat Trung uong
Nguoi Tai chinh truc tiép
cho Lai suat

vay

Ngudn: Luong Trong Yém (2003)
Hinh 2.3 cho thay, cac chu thé gom : Ngudi di vay, Ngudi cho vay, cic ngan
hang va t6 chirc tai chinh tham gia x4c dinh 1i suét theo qui ludt thi trudng trén co

sO cung cau veé von dé€ hinh thanh 13i suat can bang.
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Hinh 2.4 : Su can thiép cia NHTW vao lii suit

NHTW

Lai suat

Hinh 2.4 cho ta thiy duy nhdt NHTW. Co quan c6 nhiém vu phat hanh tién,
quan 1y cac NHTM, va vai tro 13 nguoi cho vay cudi cing va diéu hanh chinh sach
tién t&. NHTW tac dong dén 1di suat bang cac cong cu mang tinh quyén lyc nha
nudc hoac cac cong cu mang tinh thi trudong dé ap dat hoac diéu chinh hanh vi cua
cac NHTM, nguoi di vay va nguoi cho vay trén thi truong.

2.2.3.2 Cac yéu té tac dong hinh thanh lii suat

Trong nén kinh té thi trudng, Lii sudt c6 vai tro rat quan trong, tic dong dén
hau hét cac linh vuc cia nén kinh té xét & pham vi vi mé va vi mé.

Xét ¢ cap do vi mo:

Lai suat 12 cong cu quan trong ctia chinh sach tién té, 1a nhan t6 anh huong toi
cung — cAu tién té, phan bd cac nguén luc tai chinh mot cach hi€u qua. Pdi voi mot
qudc gia dang phat trién, trong giai doan dau s& xay ra tinh trang khan hiém vén.
Va vi¢ce st dung mot murc 1ai suét hop 1i s€ thu hut duoc tién tiét kiém tir thi truong

noi dia dé dau tu.
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Theo mé hinh hai khu vuc véi viée chia nén kinh té thanh hai khu vuc : Khu
vuc truyén thdng® va khu vuc hién dai’ (Lewis va Harrod — Domar). Lai suét & muc
hiéu qua s& tao ra dong co di chuyén vén tir khu vuc c6 ning suit thdp hon sang
khu vuc ¢6 nang suét cao va sé tao ra hiéu qua kinh té cao hon.

Khéng chi diéu tiét, phan b6 ngudn vén trong ndi dia, 13i sudt 13 cong cu anh
hudng téi ludng von vao va ra cia qudc gia. V4i viée thay doi 1ai suat s& lam thay
d6i lwong von vao va ra anh hudng dén ty gia, can cin thuong mai.

Ly thuyét cia MCKinnon (1973) ciing duya trén gia dinh : Pau tu va tiét kiém
déu phu thudc vao 13i suit trong d6 13i sudt cao 1am ting tiét kiém va dau tu phu
thudc nghich bién vao 13i suat. Co nghia rang thong qua 14i suat, Chinh phu c6 thé
tac dong vao tiét kiém va dau tu.

Trong li luan va thyc tién di ching minh méi quan hé chit ché giira 13i suit va
lam phat. Irving Fisher chi ra rang Lai suat ting cao trong thoi ky lam phat. Nhu
viy Ngan hang trung wong c6 thé s dung cong cu 1di suit® dé tac dong vao lam
phat bang cach ting 1ai suat dé thu tién tir luu thong vé hé thong ngan hang, lam
giam tién trong luu théng: giam co sb tién va luong tién cung Ung giam dé kiém
ché lam phat.

Xét ¢ cap do vi mo :

O cip d6 nay, ta s& thdy anh huong cua 13i suat ddi véi ca nhan, ho gia dinh va
doanh nghiép.

Lai suat 1a gi4 ca cua tin dung va tac dong dén cac quyét dinh dau tu, tiéu
dung hay tiét kiém cua cac thanh phan trén va hudng cac ngudn von dau tu vao cac

linh vuc c¢6 hi€u suat sinh 161 cao hon.

* Khu vuc truyén thong : c6 ddc diém 1a str dung cong nghé truyén thong, ning suét thp va loi tirc dem lai
trén von khong cao.

5 Khu vuc hién dai : 12 khu vuc st dung k¥ thuét tién tién, c6 nang sut cao, va can nhiéu von diu tu.

6 Mot cong cu co hiéu qua nhanh trong viéc thyc thi chinh sach tién té.
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Trong quan hé tin dung, 14i suét 14 chi phi sir dung vén, 1 khoan chi phi trong
co cAu gia thanh san pham, doi hoi cac doanh nghiép phai st dung hiéu qua ngudn
vbn vay. Nhu vay 1ai suat thuc ddy cac hoat dong kinh té ctua doanh nghiép.

Voi vai tro quan trong nhu vy, 1ai suét duoc hinh thanh va van dong boi su
tac dong chi phdi ctia nhiéu yéu té trong nén kinh té. NHNN — ngudi hoach dinh va
thuc hién chinh sach tién t&, ngudi cho vay cudi cung - dung 13i suat tai chiét khau
dé tang luong tién trong luu thong, dé kich thich hay han ché dau tu phu hop véi
doi hoi cua thi truong thong qua chinh sach thit chit hay mo rong tién té can clr
vao muc tiéu kinh té dit ra trong tung giai doan phat trién kinh té. Viéc xac dinh 13i
suét tai chiét khdu cia NHNN can cir trén nhiéu yéu t6 nhu : Ty suat loi nhuan binh
quan, can can thanh toan va ty gid, tac dong cua thi truong thé gidi, tic dong cua
cac dinh ché tin dung phi ngin hang, quan hé cung cau vén tin dung, chinh sach

tién té...
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Hinh 2.5 : Cic yéu t6 tic dong hinh thanh lii suat thi truong

Ty sut loi nhuén
binh quan

Chinh sach tién té

Tac dong cua cac
dinh ché tin dung

phi ngan hang

Can can thanh toan
va ty gia hoi doai

LAi suét
tai chiét
khau

Tac dong tur thi
truong the gidi

Canbh tranh tin dung

N

Quan hé¢ cung cau
von tin dung

Nhitng vu tién dbi
v6i1 khach hang

Tac dong cua thi
truong chung khoan

Sy thay di thé ché
kinh té

Lai suat
thi
truong

NHTM

Quy mo vén, ning
lyc quan 1y, uy tin
cua NHTM

Cung cau von
tin dung trong pham
vi NHTM

Anh huong ciia %
du trir bat budc

Ngudn : Lwong Trong Yém (2003, tr 22)
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Hinh 2.5 cho thay l4i suat trén thi truong tién té c6 thé chia thanh hai nhém :
(1) Nhom 14i sudt chiu tac dong cua quan hé cung — cau vén; (2) Nhom 14i sudt do
NHTW cong bd duoc sir dung dé diéu hanh chinh sach tién té.

Nhom 1i suét chiu tac dong cta quan hé cung cau von : Lii sut tin phiéu kho
bac; 13i suét cac cong cu huy dong von cua cac NHTM; Lii suét vay von giita cac
NHTM trén thi truong lién ngan hang; Lii suat tin dung cic NHTM ap dung cho
cac khach hang.

Nhom 13i suat do NHTW cong bd duge st dung dé diéu hanh chinh sach tién
t¢ bao gém : Lai suat chiét khau, 13i suét tai cip von, 14i suit cho vay quan dém, lai
sudt dinh hudng thi trudng lién ngan hang, 13i suat nghiép vu thi truong mo. Cac 1ai
suat nay duoc NHTW xac dinh bang quan 1i truc tiép hodc gian tiép bang cac cong
cu tién té dé tac dong truc tiép/gian tiép vao cic chu thé trén thi truong dé dicu
chinh hanh vi cua ho tuy thudc vao muc ti€u chinh sach tién té va dién bién méi
truong kinh té vi mé.

Trén co s& cac 13i suat co ban do NHNN cong bd cac NHTM xéc dinh 13i suét
huy dong va cho vay ctia minh trén co s& von, quy md, cong nghé, trinh d6 quan li
..va hinh thanh co ché canh tranh giita cac Ngan hang.

Vi vige st dung 1ai suat 1a cong cu truc tiép cta chinh sach tién t&, NHNN ap
dat khung lai sut, tran 1ai sut, quy dinh céc loai lai suit cu thé... 1a dic trung cua
co ché kiém soat 1ai suat; Ddi véi viee tac dong gian tiép, NHNN st dung céng cu
gian tiép dé tac dong vao lai suit thong qua hanh vi cua hé thdng ngan hang nhu :
dit trit bt budc, nghiép vu thi trudong mad, hop d@)ng mua lai...

2.2.4 Khii niém va quan diém vé tu do héa lii suat

Tuw do hoa lai suat : duoc hiéu 1a viéc 1ai suit van dong theo céc yéu t thi
truong, do thi trudng quyét dinh. Viée tu do hoa 1i suét s& giam thiéu su can thiép
ctia nha nuéc, su can thiép lac ndy chi mang tinh gian tiép dé dam bao cho ti do

hoéa 1ai suat dugc an toan, troi chay va co6 hi¢u qua.
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Viéc tu do hoa tai chinh trong d6 hat nhan Ia ty do hoa 1ai suét, co nhiéu quan
diém ddi 14p nhau cung ton tai va dang tiép tuc tranh luan. Song xu thé chung tir
sau thap nién 1960, cac nudc dang phat trién di cai cach manh mé hé thong tai
chinh ctia minh theo hudng giam sy can thi¢t cia Chinh phu. Xét vé mat 1y luan va
thuc tién c6 nhiéu co s0, sd lidu chirng minh quan diém ung ho tu do hoa lai suét va
loi ich do ty do ho4 13i sudt mang lai d6i voi ting truong kinh té.

Tir nghién ctu bang thuc nghiém véi cac ude luong diém Fry (1988) nhan
thdy rang : “ Ctr ting 1% diém cua 13i suat tién gui thuc vé phia mirc cAn bang cia
thi truong ty do c6 canh tranh thi kéo theo tde do tang trudng kinh té khoang mot
ntra phan trim diém” . Nhu vy voi quan diém nay, lién hé véi viée tu do hoa li
sudt ta thay rang viéc tu do hoa 13i sudt s& 1am cho 13i suét tién giri thuc tién sat v6i
mirc cAn bang cua thi truong tu do hon va thuc ddy ting trudng kinh té.

The McKinnon’ : Miic gia 6n dinh cho phép néng cao trinh d¢ tai chinh trong
nudc va ty 1€ tién guri thuc, trong khi han ché duoc i ro.

McKinnon ciing chi ra rang tai hau hét cic nudc dang phét trién, chinh phu
thudng mudn can thiép vao hé théng tai chinh nudc d6 nham gitt mot muc 131 suét
thuc thép hon mirc canh tranh, lam cho hé théng tai chinh bi kim ham va khong
phat trién duoc do chinh phtt mudn huy dong von cho qua trinh CNH khi thi truong
vbn ciia nhung qudc gia ndy con non yéu . Khi 13i suat bi kim him ¢ dudi mirc can
b?mg thi s€ khong c6 sy phan b6 hiéu qua nguén luc, vi mot s6 du 4n sinh lgi nhiéu
hon ¢6 thé khong nhan duoc von dau tu 1am hiéu qua trung binh cua dau tu giam
sut. Do vay, Mckinnon cho ré“mg vO1 viéc thao bo mot phén viéc kiém soat 13i suét
s& lam cho ngudn von ludn chuyén hiéu qua hon, 1am ting do sau tai chinh va thic

day tang trudng kinh té.

" Mic du khong c6 trong tay mo6 hinh tong quat hon thi tAm quan trong cua ban than sy 6n dinh mtrc gia
trong nude ddi voi su nang cao hiéu suat von ca vé ngoai bién 1an ndi bién dudng nhu 16 rang.
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Ly giai cho viéc giir 13i suat thip & dudi murc can bang, Chinh phu cic nudc
nay thudng cho rang diéu ndy s& cai thién dwoc dau tu vi cac du an s& dé sinh loi
hon nhung cic phan tich cta ly thuyét McKinnon chimg minh rang khi hé théng tai
chinh bi 4p ché (financial repression) dau tu s& giam va su can thiép cua chinh phu
thuong khong mang lai hiéu qua kinh té. Trén co s& d6, McKinnon khuyén nghi cac
Chinh phii & cac nudc dang phat trién khong nén can thiép vao hé thdng tai chinh
ctia nudc ho va nén dé cho ching hoat dong theo quy luat thi trudng hay néi cach
khac 14 nén dé cho hé thdng tai chinh tu do (financial liberalization).

Theo Khatkhate (1982), trén co s& phén tich thanh qua kinh té vi mé cta 64
nuéc dang phat trién trong giai doan 1971 — 1980, Ong da c6 két qua tir sy phan
tich ndy 1a : ty 1& ting truong va dau tu trung binh cua cic nudc cé 1ii suat thuc
dwong gn nhu bang véi nhitng ty 16 trong tmg cua cac nude co 1ai suat thyc 4m
(vira phai), nhung cao hon cta nhitng nudc c6 14i suat am qua cao. Két qua nay tng
ho ¥ kién cho rr?mg “ Viéc gia tang manh me¢ cac 1ai suét thuc 4m co thé tao ra céc
tac dong c6 ich, nhung sau mot diém nao do6 s& khong con loi ich nira”. Y kién nay
cho ta thdy rang khong nhét thiét phai luén duy tri co ché 14i suit duong, c6 nhitng
tinh thé thuc hién co ché 13i suat Am trong thoi diém nhat dinh s& mang lai hi€u qua
cao hon, tot hon cho ting truéng va 6n dinh kinh té. Vi rang, viéc duy tri 13i suét
thuc 4m 1am cho ngudi giri tién vao Ngin hang sau khi loai trir mot trong nhiing
yéu to quan trong nhat tac dong manh t6i 13i suat 1a lam phat s& c6 muc 13i suat am.
Tuy nhién, viéc duy tri murc 131 sudt thuc 4m sé& giir cho 14i sudt ddu ra ( Lai suét cho
vay ) ctia cac NHTM duy tri & muc thdp. Voi mirc 13i sudt nay, hoat dong san xuét
ctia cac doanh nghiép, c4 nhin c6 kha ning sinh loi dé tiép tuc phat trién. Tuy
nhién, mirc 14i suat thyc 4m ndy chi 1a giai phap tinh thé trong mot thoi gian ngan.
Vé lau dai, néu 13i sudt thyc Am nguoi giri tién s& rat tién giri dé dau tu vao cac linh

vue khac c6 mire sinh loi tét hon va luc d6 ngan hang s& khéng huy dong dugc von
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dé cho vay, va cac doanh nghiép s& khong tiép can duoc ngudn von dé dau tu vao
san xut kinh doanh. Hé qua 1a 1am suy thoai nén kinh té ctia qudc gia.

2.3 Cac khai niém, 1y thuyét lién quan khac

P sau tai chinh : Phét trién tai chinh theo chiéu sdu c6 nghia 14 tich liy cac
tai san tai chinh nhanh hon tich liiy cAc tai san phi tai chinh. Phat trién tai chinh
theo chiéu sau duoc do ludng thong qua cac ty s6 : Tong cung tién rong trong nén
kinh té so véi GDP, Tin dung cip cho khu vuc tu nhin so v6i GDP va Tong tai san
ctia hé thong NHTM so vdi tong tai san cia NHTW; Céc ty s6 ndy cang 16n thi nén
tai chinh phat trién cang sau.

Théng tin bat cin xing : Theo Nguyén Trong Hoai (2006), hién twong bat
can xtng thong tin xay ra khi mot bén dbi tic nam giit thong tin con bén khéc thi
khong biét dich thyc mirc d6 thong tin & muc nao d6. Py 13 hién twong phd bién
d6i voi cac qudc gia dang phat trién. Va hé qua cia né dan dén hanh vi lya chon bat
va loi tdm 1y y lai trong céc giao dich.

Lwa chon bét loi : 12 két qua cua thong tin bi che day, né xay ra trudc khi
thue hién giao dich hay no6i cach khac trude khi ky hop dong.

Tam ly ¥ lai : xuat hién do hanh vi bi che ddy va xuat hién sau khi ky hop
dong.

2.4 Kinh nghi¢m qua trinh ty do héa lii suat é cac nuéc

Vi diéu kién 1a quéc gia di sau, Viét Nam co thé rat ra duge nhiéu bai hoc
kinh nghiém quan trong tir thuc tién qua trinh tw do hoéa 13i suit cua cac nude di
truée. Trong qua trinh nay c6 nhiéu qudc gia da thanh cong, nhung mot s6 qudc gia
da that bai va ganh chiu nhiéu rui ro.

O day, voi ba dai dién tiéu biéu 1a Trung Qubc — qudc gia c¢6 nhiéu dic diém
trong ddng v6i Viét Nam, Nhat Ban vao thoi ky dau sau chién tranh (khi thu nhap

tinh theo dau nguoi thip) da co sy ting truéng rat nhanh tir diu nhitng nim 1950
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cho dén dau nhitng nim 1970 va sy bién dong cua cic nuéc My La Tinh trong
nhitng ndm 1970 va 1980."

2.4.1 Trung Quéc

Cai t6 tai chinh cta Trung Qudc (TQ) 1a mot bo phan cau thanh quan trong
clia qua trinh chuyén doi sang mot nén kinh té thi trudng. Tir ndm 1978, TQ da bit
tay vao cong cudc cai cach kinh té d6i vi quy mo ngdy cang siu rong.

TQ xac dinh phat trién khu vuc tai chinh 13 mét qua trinh phurc tap va da dang.
N6 bao gdm sy phat trién can dbi va hai hoa cua 3 thanh t6 co ban: Thé ché, cong
cu va thi trudng. Ngin hang va céac t6 chirc tai chinh khac - ciing nhu co s6 ha tang
tai chinh, bao gébm hé théng thanh todn - can phai dugc thanh lap va phat trién.
Pham vi sir dung cac cong cu tai chinh can dugc md rong va dam bao cho céc thanh
vién tham gia thi trudng cac co hoi dau tu va giao dich. Mot thi trudng phét trién
doi hoi sy van hanh tu do cta co ché gia ca va lai Sut.

Trung Quéc da xay dung 16 trinh tu do hoa tai chinh dya trén cach tiép can
ctia ADB. Trinh ty md cira thi truong tai chinh cua Trung Québc duge xay dung trén
co s thira nhan su yéu kém cta hé thng tai chinh ngan hang, danh gia muac d6 rui
ro va thuc hién ty do héa than trong, du tién 1a khuyén khich dau tu truc tiép nudc
ngoai, tiép theo 1a dau tu gian tiép nudc ngoai vao TTCK, cudi cung 1a tr do hoa
cac khoan vay ng nudc ngoai.

Pau tién, TQ thanh 1ap hé thong ngan hang 2 cap. Ngan hang Nhan dan Trung
Quéc tach khoi nhirg hoat dong kinh doanh va dén nim 1984 tré thanh Ngan hang
Trung wong ctia Trung Qudc.

Trong sudt thoi ky tir 1978, sy phat trién cta thi trudng va qua trinh tu do hoa

d3 khong theo kip tién trinh xay dung thé ché, dic biét 1a trong khu vyc tai chinh.

¥ Ca hai truong hop nay di duoc McKinnon nghién ctru trong Chuong I1I : “Lai suat thuc cao : Nhat
Bén va Dai Loan khac v6i Chi L&” | Trinh Ty tuy do hoa Kinh té, Quéan 1y tai chinh trong qua trinh chuyén
sang nén kinh té thi truong(1995).
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Mot vai cd gang tu do hoa 13i suat trong nhitng nim 1986 - 1988 (cac NH duogc
phép 4n dinh 14i suét tién guri va cho vay vuot qua i suat chi dao trong nhitng bién
do cho trudc) da tam thoi khéng ché dugc su phat trién cta lam phat nhiing nam
1988 - 1989. Tir dau nhitng nam 1990, mét 1an nita ngan hang lai dugc phép tu do
thay ddi 1ai sudt cho vay trong khuon kho nhiing bién d6 qui dinh, véi d6 rong cua
bién d6 phu thudc vao tinh chat cia cac loai hinh t6 chirc.

Tuy nhién, hé thdng cac t6 chirc tai chinh trung gian yéu di 1am dan dén thiéu
mdt co s& ha tang diéu tiét va thanh toan hién dai cong véi t6 chirc diéu hanh cia
cac NH kém hi¢u qua gay sy tri hoan thuc hién ty do hoéa lai suét.

Hoi nghi toan thé 1an III ciia Ban chap hanh trung wong Pang khoa XIV thang
3/1993 xac dinh dé thuc hién thanh cong dudng 16i d6i moi kinh té, viée thyc hién
tir do hoa tai chinh phai 1a nén tang cho cac cudc cai t khac.

Trong nim 1995, nhitng budc chuan bi cho su phat trién thi trudng lién ngan
hang trén toan qudc di dugc trién khai va tién hanh tir do héa 1ai sut theo timg giai
doan, du kién s& duoc hoan tit vao nam 2000. Ca hai dy an phai dugc thuc hi¢n
déng thoi, dan xen va hd trg 1an nhau, va giai doan thir nhét cta tién trinh tu do hoa
131 suét s& tap trung vao tu do hoa 13i suat NH.

Trong qua trinh tu do hoéa tai chinh cua minh, khong phai luc nao cling suén
s¢ d6i v6i Trung Qudc, sau cudc khing hoang nim 1997, sitc ép pha gia 1én dong
Nhan dan té rat nhiéu, nhung nho sttc manh sdn ¢6 cua nén kinh té cong vo1 mot
lwong ngoai t& dit trir twong d6i 1on (gan 150 ty dola) ma Trung Qubc di thanh
cong trong viéc duy tri chinh sach ty gia ciia minh. Do 13 viéc dinh gia dong tién &
murc thép, TQ da tao ra loi thé canh tranh ngoai thuong cong véi mot tién trinh cai
cach thuwong mai va cai cach tai chinh hop 1y.

Cai t6 tai chinh & TQ da khong theo mdt ké hoach toan dién va chic chén,

thay vao d6, nd mang nét dic trung cia tinh thuc dung va tuan tu theo phuong phap
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tiép can thyc nghiém & quy md nho dé lya chon chinh sach thich hop mo rong ra
quy md 16n hon dé khéi dau cho cac cudc cai to cu thé.

Viéc tu do hoa linh tai chinh bao gém : déy manh thuong mai hdéa hoat dong
cac ngan hang qubc doanh, xay dung hé théng giam sat ngan hang c6 hiéu qua, va
cai to hé thdng ké toan cia cac ngan hang. Qua trinh ty do hoa nay s& tao dong luc
moi cho phat trién thi truong vén va thi truong tién té cling nhu cac cong cu tai
chinh méi. Viéc thuc hién déng bd cac cude cai td nay s¢ tao diéu kién cho su phat
trién cac cong cu chinh sach pht hop véi co ché thi trudng.

C6 thé khing dinh rang sy thanh cong trong cong cudc cai cach kinh té dé dat
mirc ting truong cao ¢ Trung Qudc cd su dong gop quan trong ciia cai cach tai
chinh theo huéng ty do héa phu hop véi diéu kién trong va ngoai nudc theo ting
giai doan phat trién kinh té.

2.4.2 Nhat Ban

Trong sudt giai doan tir diu nhitng nim 1950 cho dén dau nhitng nim 1970,
Nhat Ban theo dudi chinh sach “Lii suat thdp” nham cung cap nhimng khoan tin
dung ré do cac quan chirc Chinh phu chi dinh dé trg giup cho cac dy an dau tu cong
nghiép cong khai khuyén khich. Theo nhan dinh cta Horuichi ludng tin dung do
chinh pha chi dinh truc tiép 1 twong ddi nho va chil yéu duoc phan phdi cho céac
nganh coéng nghiép cho chiéu hoic 1a dang xudng ddc. Cac doanh nghiép qubc té
khong phai gap khé khin nao trong dau thau cac ngudn vén co 1ai suat sat voi thi
truong.

Sy can thiép ctia Chinh phtt Nhat Ban & muc vira phai dé duy tri 13i suét thyuc
cao va su tang truong tai chinh thyc cao dugc dam bao b'fmg su 6n dinh tién té véi
mot muc gid trong nude 6n dinh — duge hd tro bai cam két giit ty gia hdi doai danh
nghia 6n dinh. Nhu vay 14i suat danh nghia khong phai chiu sttc ép phai ting cao

qua mutrc do lam phat. Bén canh d6, Chinh phul bao hiém ngam hay céng khai cac
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khoan tién giri tao niém tin dbi voi ngudi giri tién vao cac Ngan hang dé ting ngudn
von dau tu tur nguém tiét kiém tich Ity ndi dia.

Nhu vay, véi viéc dam bao cac diéu kién 6n dinh méi truong kinh té vi mo,
dic biét 1a sy 6n dinh tién té voi muc gia 6n dinh d4 1am cho Nhat Ban ¢6 giai doan
tang trudng than ky va on dinh.

2.4.3 Cac nwéc Chau My La Tinh’

Cubi nhitng nam 70, cac nudc nay giam diéu tiét hé théng ngan hang'® mot
cich manh mé truge khi kiém soat dugc lam phat. Va hé qua 1a cac nudc nay da
mét on dinh kinh té vi mo"!

Viéc kiém soat tai chinh khong chat ché, than trong da din dén 14i suat thuc
rat cao, duoc tinh toan duwa trén co s lam phat thuc té di xay ra chu khong phai
dwa vao cac ky vong vé lam phat, cong véi su ting qua cao cua ty gia hdi doai va
suy thoai kinh té giai doan d6 da din dén su pha san hang loat cac tip doan 16n
thudc cac nganh canh tranh Xuét, nhap khéu va hé qua l1a hang loat su dd v& tin
dung ngan hang, di day t6i su pha san cta hau nhu tat ca cac trung gian moi gidi tai
chinh Chi Lé.

2.4.4 Bai hoc kinh nghiém cho qua trinh tw do hoéa 13i suit & Viét Nam

M&i qudc gia c6 nhimng dic diém riéng va theo dudi mot chinh sach riéng. Va
rang, néu c6 cung mot cach tiép cin nhu nhau di nita thi két qua nhiéu khi lai rat
khac nhau. Qua nghién ctru kinh nghiém cac nudc di trude, ta thay rang dé viéc tu
do ho4 14i suit hiéu qua cac qudc gia can :

(1) Mbi truong vi mo on dinh, trong d6 mic gia 6n dinh 14 tién dé mang tinh
chat quyét dinh, ddm bao khong c6 nguy co qua dang vé nhimg rdi loan/khing

hoang va do6 vo tai chinh.

? Cac nude nay la : Argentina, Chi L¢ va Uruguay

' Xo0a bo tran 1ai suét tién gui va cho vay, Cac ngn hang tu do canh tranh trén thi truong von.

" Chi 6 Chi Lé tam thoi klem soat va 6n dinh duoc gia ca do co sy kiém soat tai khoa di manh trong
didu kién tha ndi 1ai sudt khi 13i sudt van rat cao va kho ludng trude.
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(2) Su On dinh tién té bang mot muc gia trong nudc on dinh — duge hd tro
bang cam két giir ty gia héi doai danh nghia 6n dinh — 13 phuong thic chu yéu dam
bao 1i suit thuc cao va su tang truong tai chinh thuc cao.

(3) Khi ¢6 dau hiéu vé su bt on dinh kinh té vi mo, Chinh phu can theo ddi va
giam sét chit ché cac hoat dong cta hé thong Ngan hang.

(4) He théng tai chinh di manh véi su hoat dong tron tru cua cac cong cu, yéu
t6 thi truong. Trong thoi ky dau ngudn vén chii yéu cho su phat trién 1a tir dau tu
ciia hé thong Ngan hang, chinh phi. Viéc thu hit du tu tir cac ngudn von bén
ngoai can co su than trong. C6 nghia rang sy tu do hoa tai khoan von phai 1a budc
di sau cung cua ty do ho4 tai chinh.

Fry (1995) sau khi nghién ctru mét s6 qudc gia Chau A va My Latinh da két
luan :”Khong ¢6 moét sy kho khan tai chinh nao co thé gan cho viéc tu do hoa tai
chinh...Cac bang chimg déu cho thiy tu do hoa tai chinh ban than né khong chiu
trach nhiém vé khing hoang tai chinh (Tai cac quéc gia dang phat trién thuéc Chau
A). Trong hau hét cac truong hop, chinh sy thiéu kiém soat va giam sat thich dang
phai chiu trach nhiém12.

Tuy nhién V. Sundararajan va Balino (1991) d3 chi ra mot sd kénh cai cach tai
chinh xu huéng ty do hod c6 thé 1am ting mirc d6 phan manh cua cic cong ty tai
chinh va phi tai chinh va day 1 tién 1& cua khung hoang tai chinh. Trong d6 mot sb
luan diém c6 lién quan dén yéu to 14i suat. Ho cho rang sy phi kiém soat tai chinh
da day 14i sut 1én rat cao trong cac ky vong lac quan s& tao ra mot nhu cau tin dung
gia tao va sau khi 1ai suat duge tu do, cac chuyén gia tién té co thé hodc thiéu su
thich dang va thiéu cac cong cu kiém soat tién té hiéu qua dé giy anh huéng 1én 13i
suét hodc theo dudi mot chinh sach tha tay vdi sy tin tuong r?mg 13i suét ndi dia sé

tir dong diéu chinh phu hop véi 131 suit bén ngoai.

12 Trich trong Ky yéu hoi thao khoa hoc Tu do ho4 tai chinh va Hoi nhap quéc té cia hé théng ngan hang
Viét Nam(2003, 238).
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Nhu vay, nghién ctru kinh nghiém cac nuée di trude cho thdy rang : Xu thé ty
do ho4 tai chinh 13 xu thé cha dao cua cac qudc gia tir thap ky 1960 tré lai day. Tuy
nhién, tu do hoa tai chinh gfm lién voi su mong manh vé tai chinh va néu thuc hién
qua trinh nay khong dong bo véi viéc phat trién thi truong tai chinh, cai cach
thwong mai va cai cach kinh té thi nguy co xay ra khung hoang c6 xac suat rit cao.
C6 nghia rang quan diém tuy do hoa 1a hoan toan dé cho thi trudng ty quyét dinh ma
khong c6 bét clr sy can thiép ndo cua nha nudc, thuc sy 1a nguy hiém va sai lam.
Trong nhing diéu kién bat on vé kinh té do cac yéu t6 noi tai trong nudc va anh
hudng tir cac yéu td bén ngoai tac dong vao. Tu ban than cic yéu td thi truong
khong ti van hanh tét dugc, sy quan li va kiém soét chit ché cia nha nude dé can
thiép vao la can thiét véi muc dich dam bao su can bﬁng, 6n dinh nén kinh té.

2.5 Co ché diéu hanh lai suit

2.5.1 Khai niém co ché diéu hanh lii suit

Co ché diéu hanh 1i suat duoc hiéu 1a tong thé nhitng cha trwong, chinh sach
va giai phap cu thé ctia Ngan hang Trung wong nham kiém soat va diéu tiét 1ai suat
trén thi trudng tién té, tin dung trong tirng thoi ky nhat dinh.

2.5.2 Co ché kiém soat 1di suat

Nhitng thay d6i trong Chinh sach tién t& (CSTT) cia NHTW duoc chuyén tai
t61 cac muc tiéu cudi cung cua nén kinh té duoc thuc hién thong qua nhiing tc
dong vé mit lugng va tac dong vé gia (13i suat). Tac dong vé luong va gia co tuong
quan v6i nhau, thay doi khéi lwong tién dan t6i nhitng thay doi vé 14i suit va nguoc
lai.

Co ché tac dong vé lugng duge thyc hién thong qua nhitng anh hudng truc
tiép ctia khdi luong tién cung tng t6i tong dau tu va tiéu dung ctia xa hoi va dugc
thé hién rd nét trong co ché kiém soat tién té truc tiép.

Co ché tac dong qua 13i sudt 1a co ché chuyén tai anh huéng cua CSTT t6i nén

kinh t€ thong qua phéan ting day chuyén gitra cdc muc 1ai suat va gitra cac loai gia ca
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trén thi trudng tai chinh. Pay 1 co ché kiém soat su bién dong 13i suat ctia nén kinh

té mot cach gian tiép ma theo d6 chinh sach tién té c6 thé tac dong tdi cac bo phan

c4u thanh tong cau thong qua nhitng anh hudng truc tiép hodc gian tiép cta 13i suat

to1 hanh vi chi tiéu cua cac chu thé kinh té.

Hinh 2.6: So' dd co ché tac dong ciia CSTT

A 4

Tién co s&

\ 4

Tién cung ung

Ty gia

Cong cu
CSTT
\ 4
Duy trit NH
\ 4
LS lién NH
\ 4 \ 4
Du no tin
dung
\ 4 Y
LS thi truong
A\ 4
. . \ 4
Gia tai san
LS thuc
\ 4
Tai san thé chap
A 4
>  Tong ciu AD

A A

A 4

sach tin

Chinh

dung
cua

Chinh
Phu

Chu thich _:

- Co ché téc dong ve luong : ——

- Co ché tac dong vé lai suat : ——

Nguén : Té Kim Ngoc(2003)

So dd nay cho ta thiy co ché tic dong bang lai suat gdm ba khau : (1) Pau

tién la sy tdc dong truc ti€p cua NHNN td1 muc 1ai suat ngan han dugc lya chon
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1am muyc tiéu ( Trong mo hinh 13 dir trit NH ); (2) Tiép theo 1 sy chuyén tai nhiing
anh huong ctia cac muc 13i sudt ngan han téi mat bang 13i suat thi truong; (3) Téc
dong cua 1ai suat thi trudong toi hanh vi tiéu ding va dau tu cia cac chu thé kinh té
thong qua d6 anh hudng t6i tong cau.

Yéu t6 quan trong nhat quyét dinh thanh cong cua co ché tic dong thong qua
13i suat cia NHNN la phai xac dinh lai suét ngén han nao lam 13i sudt muc tiéu.
Kinh nghiém cac nudc trén thé gi6i cho thiy c6 ba mé hinh xac dinh 13i sudt muc
tiéu : (1) Mo hinh khung 1ai suat chi dao sir dung cac phuong tién thuong xuyén;
(2) M6 hinh két hop giira phuong tién thuong xuyén va nghiép vu thi trudng mé;
(3) M6 hinh kiém soét 13i suat thong qua nghiép vu thi trudng mo.

Theo mo hinh nay, hién tai va trong thoi gian téi, co ché diéu hanh 13i suit cua
Viét Nam léy 13i suét co ban 1a 13i suat muc tiéu dé thuc hién CSTT tac dong vao
131 sudt thi truong dé tir d6 gdy anh huong t6i tong cau.

2.5.3 Co ché tu do hoa lii suit

Co ché ty do ho4 14i sut 1a co ché trong d6 nha nuéc khong 4n dinh cac mirc
141 suét, dong thoi ciing khong khéng ché 13i sudt ma dé 1ai suét hinh thanh theo co
ché thi trudng, cac ngan hang dugce quyén xac dinh va cong bd 13i suat kinh doanh
ctia minh dé 4p dung trong viéc huy dong vén va cho vay.

Theo Té Kim Ngoc (2003) c6 hai co ché tw do hoa lii suit :

Co ché tu do hoa ldi suat hoan toan (tha ndi 13i suat hoan toan): 1a co ché
trong d6 nha nudc hoan toan khong can thiép dén hé thdng i suét thi truong.

Co ché ty do hoa 1i suat c6 quan Iy: 14 co ché trong d6 c6 sy tham gia can
thiép gian tiép ctia nha nude theo mot dinh hudng, xac dinh thong qua cic cong cu
ctia chinh séach tién té

Trude 7/2000 co ché quan li chi yéu ciia NHNN 1a co ché quan 1i 11 sudt truc
tiép bang quy dinh cac murc 13i suit cu thé vé tién giri, cho vay, khung i suét, tran

1ai suat cho vay, bién do chénh 1éch 1ai sut binh quén...
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Theo tién trinh hoi nhap va phét trién, dé phu hop véi sy van dong va phat
trién cta nén kinh té. Co ché quan li diéu hanh 1i suit truc tiép da boc 10 nhiéu han
ché va dugc thay thé bang co ché ty do ho4 13i suat ¢ quan i.

2.5.4 L6 trinh tu do ho4 li suit

Moi quéc gia tuy theo nhiing diéu kién cu thé cua minh dé chon 19 trinh tu do
hoa 13i suat cho pht hop : Ty do héa nhanh hay tuan ty theo timg budc. Kinh
nghiém mot s6 nude cho thiy :

DPdi véi cac nude My, Ptic da chon viéc tu do hoa 1ai suét v6i bude di nhanh
trong thoi gian ngin dé thiic day thi truong tai chinh phat trién nhanh hon. Ho thuc
hién tha noi 14i suét tién giri, tién vay, 13i sudt thi trudng tién té lién ngan hang va tu
nhan hoa cic ngin hang thuong mai kém theo tu do hoa diéu hanh ty gia va mo cira
thi trudng von. Tét ca cac bude nay dién ra trong thdi gian ngan. Cu thé : Tét ca lai
sudt cho vay tha noi cung thoi gian, trong khi 13i sudt tién guri duoc tha ndi dan dan
tir 131 suét dai han dén ngén han, tir sb lugng nhiéu dén it.

Pbi voi Trung Qudc, Thai Lan véi thi trudng tai chinh chwa phat trién cao,
murc do hoi nhap chua cao. Ho chon 10 trinh tu do hoa 1ai suét theo trinh tu da duoc
dinh truéc. V6i 10 trinh ndy cac doanh nghiép trong nudc, hé théng ngan hang va
cac dinh ché tai chinh trong nudc s& ¢ thoi gian tir tir thich nghi véi cac didu kién
bén ngoai, thich nghi véi sy thay doi cua thi truong trong diéu kién hoi nhap sau
hon vé tai chinh. Trung Quéc tu do hoa 13i suat cho vay trude khi ty do hoa i suat
tién guri, d6i voi 141 sudt cho vay : tu do hoa 1i sudt ngin han r6i dén i suét trung
han. Nguoc lai, Thai Lan ty do hoa i suét tién giri trude khi ty do hoa 14i suét tién
vay.

Pbi v6i cac qudc gia dang phat trién, ngudn von cho dau tu va phat trién han
ché. Trong khi giai doan du cta phat trién cac qudc gia ndy can nhiéu vén cho hoat
dong dau tu. Vi vay, viéc tu do hoa lai suét tién gui trudc s€ déy manh vi¢c huy

dong t61 da ngudn tién nhan roi trong dan cu tao ngudén von cho dau tu. Mat khac,
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xét vé mat tac dong cua ty do hoa tién gui trudc s€ an toan hon. Can ctr diéu kién
Viét Nam, viéc chon 19 trinh tu do hoa 13i suit theo 16 trinh va trinh ty d3 x4c dinh
trude, voi viée ty do hoa 13i suét tién giri trude roi dén tu do hoa 13i suat tién vay
nhu Thai Lan 1a hop li, an toan cho muyc tiéu ting truéng va phat trién 6n dinh, bén
ving.

2.6 Khung phan tich dé nghi cho nghién ciru

Hinh 2.7 : Khung phin tich nghién ciru

Co s6 1y thuyét va thye tién
Tuw do hoa tai chinh Ap ché tai chinh
- Lgi ich : Phat trién tai chinh theo chi€u sau thuc | - Loi ich Z‘NhE‘l nu(’{c ki€m soat thi truong tai
day tang trudng. chinh — tién té va dau tu theo chi dinh.
- Rui ro : Xac xuat tao ra tinh trang mong manh | - Tiéu cyc : Kim hdm sy phét trién tai chinh
v¢ tai chinh cao. theo chiéu sau.
Céc yéu t6 thuc ddy Xu Kinh
phat trien thi truong thé nghiém
tai chinh — tién té v
- %e ch«z_ Cac_bién s
T oonen kinh té vi md
Tu do hoéa tai chinh - Tang trudng
GDP

Cai cach ngan hang < - Lam phat
- NHNN Y - Ty gid
- NHTM , qme A - Cancan TM

__________ Tu do hoa 1ai suat ~ Tham hut

(trung tm q.ué trinh tu do ngan sach
hoéa tai chinh)
Cac cong cu thi ) .
truong tién té Quyet l dinh
- Thi truong mo
- Dir trir bat budc - Tu do hoa nhanh
------------- - Tu do hoa theo trinh tu )
- Kiém soat trong nhitng giai doan nhat
dinh.

A A

Goi y chinh sich qua trinh tw do héa 1ii suét
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CHUONG III : PHAN TiCH TIEN TRINH TU DO HOA LAI SUAT O
VIET NAM GIAI POAN 1986 — 7/2009

3.1 Giéi thiéu bdi canh tw do héa l3i suét

Qua trinh tr do hoa 14i suat gin lién voi qua trinh diéu hanh co ché 13i suét
ciia Ngan hang nha nudc theo timg giai doan phat trién kinh té, va twong tmg véi
mdi giai doan c6 mot co ché diéu hanh nhét dinh.

Sy thay d6i 16n nhat trong diéu hanh co ché 13i suat & Viét Nam 1a sy chuyén
d6i nén kinh té tir co ché quan 1y theo phuwong thire quan 1y ké hoach hoa tap trung
sang nén kinh té thi truong phat trién theo dinh huéng xa hoi chil nghia c6 sy quan
1y ctia Nha nudc.

Cai cach Nganh ngan hang bat dau bang Nghi dinh 53/HPBT ngay 26.3.1988
ciia Hoi ddng bd truong (nay 1a Thii tudng Chinh phi). Noi dung co ban cta Nghi
dinh 53/HPBT d6 1a “Pa hinh thanh viéc phan dinh r6 rang chic nang, nhi€ém vu
ciia Ngan hang Nha nudc va cac ngan hang chuyén doanh”, 1am tién dé cho hai
phap 1énh vé: Ngan hang Nha nude va phap 1énh vé Ngan hang, hop tac xa tin dung
va cong ty tai chinh ngay 23.5.1989 cta Hoi dong nha nudc. Hai phap 1énh nay ¢
hiéu luc tir ngay 1.10.1990 vé6i ndi dung chi yéu 1a x6a hian moé hinh Ngan hang
mot cAp va xdy dung mo hinh Ngan hang hai cdp phu hop v6i mé hinh ciia Ngan
hang cic nudc cd nén kinh té thi truong phat trién. Trong d6 Ngan hang Nha nudc
VN thuc hién chirc ndng Ngan hang cua cac Ngan hang, quan ly hoat dong kinh
doanh ctia cac Ngan hang thuong mai, cac to chuc tin dung, con Ngan hang thuong
mai, cac td chuc tin dung, thuc hién churc nang kinh doanh tryuc tiép vé linh vuc tién
t¢, tin dung va Ngan hang trong nén kinh té.

Trai qua hon 20 nim tir ngdy chuyén sang co ché kinh té thi trudng, Co ché
diéu hanh 1i sudt & Viét Nam thay d6i theo hudng tu do hoa 13i suat. Tir co ché 13i

sudt thoat ly thi trudng thoi bao cip sang co ché 13i suat gan véi cac yéu t6 thi
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truong, phat huy vai tro cua 13i suat 1a cong cu quan trong trong viée thyc thi chinh
sach tién té.

Can ct vao cac co ché diéu hanh 13i suat theo timg giai doan phat trién cua
nén kinh té. Ta chia qué trinh tu do hoa 14i suat thanh hai giai doan chinh : (1) Lai
sut trong co ché quan 1i nén kinh té theo phuong thirc ké hoach tép trung; (2) Lai
suét trong co ché nén kinh té thi truong.

Trong co ché nén kinh té thi trudng, co ché diéu hanh 14i suit theo huéng
giam sy can thi€p cua NHNN tur lai suit cd dinh, 13i suét khung, tran 13i suat, 14
suit co ban + bién d9, co ché 1ai suat thoa thuan. Lo trinh nay theo trinh tu tién dan
t6i tu do hoa 14 suét.

Tuy nhién, tir ngdy 19/05/2008, NHNN ap dung co ché diéu hanh 14i suit méi
quy dinh i suat cho vay cia NHTM khong dugc vuot qua 150% l4i suat co ban do
NHNN coéng bd. Nhu vay, tu tu do hoa lai suat NHNN da thue hién céc cong cu
kiém soat 13i suat, voi murc tran 1i sudt cho vay khong qua 150% lai suat co ban do
NHNN cong bd. V&i mirc tran ndy, ta thay gidng co ché tran 14i suét giai doan 1996
— 7.2000. Phai chang chung ta da di nguoc lai 19 trinh ty do hoa lai suit? Va hién
tugng nay la mot bat hop 1y, rao can cho sy tu do hoda tai chinh?

Nhu vay, qua trinh ty do héa 13i sudt & Viét Nam goém 2 giai doan chinh : (1)
Giai doan 13i suat trong nén kinh té ké hoach tap trung (Trudc 1988); (2) Giai doan
1ai sudt trong nén kinh té thi truong (Tir 1988 dén nay) v6i 2 phan doan : (2.1) Giai
doan timg budc tu do hoa 1i sudt theo tuan tu (Ttr 1988 — 18/05/2008); (2.2) Giai
doan kim ham 1ai suat (Tt 19/05/2008 dén nay).
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Hinh 3.1 : So' d6 qua trinh tw do héa lii suit ¢ Viét Nam
Lai suat & thoi ky

Co ché LS bao cép, thoat ly thi truong quén ly nén kinh té theo

(Trudc 1988)

phwong thirc ké hoach tip

trung

Co ché thuc thi LS ¢6 dinh
(1988 — 5.1992)

Lai suat

v thoi ky nén
Co ché diéu hanh khung LS . o
kinh té thi

(6.1992 — 1995)
truong

phat trién

\ 4

Co ché diéu hanh LS tran theo dinh

(1996 — 7.2000) i .
(QD 381/QD — NH1 ngay 28/12/1995) hwdng xa
hoi chu

v nghia co sw

Co ché diéu hanh LS co ban + bién d6 quan Iy ciia
(8.2000 — 5.2002)
(QD 241/2000/QD — NHNN ngay 02/08/2008) Nha nuée
(Tir 1988
N dén nay )

Co ché 13i sut thoa thuan
(6.2002 — 18/05/2008)
(QP 546/2002/QD — NHNN ngay 30/05/2002)

A\ 4
Kiém soat 1ai suét
(Tt 19/05/2008 - nay)
(QP 16/2008/QD — NHNN ngay 16/05/2008)
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3.2 Phan tich qua trinh tw do hoa lii suit & Viét Nam

3.2.1 Lai suit & thoi ky theo phwong thire quan ly ké hoach héa tip trung
(Trwée nam 1988)

Pic trung co ban cua 13i sut thoi ky nay 13 4p dung chinh sach 13i suét bao
cip nang né, 13i suat duoc xay dung thoat ly 13i suit ctia nén kinh té.

Véi ty 18 lam phat cao hon 14i suat danh nghia va 13i sut thuc 1a sb am lam
cho Ngan hang thua 13, khong thé bao toan vén cua minh. Thoi ky nay, Viét Nam
trai qua thoi ky lam phat toi 3 con sé kéo dai, nam 1986 1a 774.7%, nam 1987 la
323.1%, ndm 1988 1a 310%. Viéc lam phat qua cao da lam nudc ta budc vao giai
doan khiing hoang toan dién va tram trong.

3.2.2 Lai suat thoi ky chuyén sang nén kinh té thi trwong phat trién theo
dinh huéng xa hoi chii nghia cé sw quan ly ciia Nha nwéce (Tir 1988 dén nay ).

3.2.2.1 Co ché thuec thi chinh sich 1i suét c6 dinh (1988 — 5.1992)

“Lai suat tién giri va cho vay cua cac ngdn hang TMQD déu do Ngan hang
Nha nuéc quy dinh. Cling theo quy dinh cia Ngan hang Nha nudc, cac Ngan hang
thwong mai duy tri cic muc 13i suit cho vay khic nhau déi v6i cho vay nong
nghiép, cong nghiép va thuong mai (Xem Bang 3.1). Mirc bién thién 14i suat nay
thé hién wu tién dau tu vao nhitng linh vuc cu thé, thay vi phan anh rui ro twong ddi
cta cac du an dau tu”. 1

Co ché nay da thanh cong trong viéc chdng duoc lam phat phi ma giai doan
1986 — 1988 : 402.66% , xubng 56.14% giai doan : 1989 — 1991 va binh 6n lam
phat & mirc 2 con sb trong giai doan 1992 — 1997 : 9.52%'*. Viéc giai quyét duoc
van dé lam phat cao giai doan 1986 — 1988 da binh 6n dugce nén kinh té vi mo cia

Viét Nam, tao da hoi nhap va ting trudng cho céac giai doan ké tiép.

** Nguyén Xuén Thanh (2003, Trang 2) :"Viét Nam con duong tw do hoa Lai Suét”
' Nguén téng cuc thong ké.
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Song song véi nhitng thanh cong da dat duoc, co ché nay tor nam 1990 da boe
16 nhitng han ché cua no, nhitng DNNN duoc wu dii mang ning tinh vy lai, 1am an
khong hiéu qua. Cac ngan hang khong co quyén ty chi trong hoat dong cta minh.
Do sudt thoi ky nay, tiép tuc ap dung co ché 14i suat 4&m va mang nang tinh chat bao
cap voi viec NHNN quy dinh chi tiét timg muc 13i sut tién gui, va tién vay cho
ting loai hinh doanh nghiép va theo timng thanh phan kinh té.

Bang 3.1 : Lii suit giai doan 1989-92 (%/thang, cudi thoi doan)

1989 1990 1991 1992
Tién giri khong ky han (c4 nhan) 5,0 2,4 2,1 1,0
Tién guri tiét kiém 3 thang (ca nhan & to chirc kinh té) 7,0 40 35 20

Lai sudt cho vay

Nong nghiép 3,7 2,4 33 2,5
Cong nghiép & giao thong van tai (GTVT) 3,8 2,7 3,0 2,0
Thuong mai & du lich 39 2.9 3,7 2,7
Vén ¢6 dinh 08 08 1,8
Vén luu dong 2,7
Chénh léch 1i suat -3,3 -1,3 -0,5 0,5
Lam phat 2,7 7,7 4.8 1,1
Lai suét thuc
Tién gui tiét kiém 3 thang (c4 nhan) 43 3,7 <1309
Cho vay cong nghiép va GTVT 1,1 -5,0 -1,8 0,9

Nguon: Nguyén Xuan Thanh (2003).

Nam 1988 cling danh dau nd lyc tu do hoa tai chinh dau tién caua Viét Nam
bang quyét dinh ctia Hoi dong BO truong (9/3/1988) cho phép tat ca cac to chirc
kinh té, bao gém ca cac don vi kinh té ngoai quc doanh, dugc vay tién va huy
dong von tir cong ching. Két qua 1a su ra doi hang loat cac quy va hop tac xa tin
dung'. Cac quy nay c6 mirc von tu c6 thap (tao ra tim 1y y lai), dua nhau ting lai

suat dé huy dong von (tao ra lua chon bat loi). Ca hé thdng roi vao vong xody cua

" Pén cubi thap nién 80, tong s6 quy va hop tac xa tin dung 1én t6i 7.180, trong khi vao ndm 1983 thi hop
tac xa tin dung dau tién mai duge thanh 1ap & mién Nam (Nguyen Xuan Thanh [2003])
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van dé lya chon bét loi va tim 1y y lai. H qua 1a sy phé san cac quy tin dung, tao ra
mot cude dd v tin dung mang tinh hé théng nhét tir trude toi nay ¢ Viét Nam.
Cudc khung hoang tin dung nay con tao ra mot tac dong tam 1y sau rong vdi su sut
giam long tin nghiém trong ctia nguoi dan ddi voi hé thong Ngan hang. Sy thét bai
nay do nhitng nguyén nhan : (1) Giai doan (1986-1988) 1a thdi ky mat 6n dinh kinh
té vi mo nhat ma nén kinh té Viét Nam timg trai qua. (2) Chua co cai cach trong
khu vuc cong nghiép, DNNN va hoat dong ngoai thwong; (3) Hé thdng tai chinh
chua phat trién, khong co hé thong diéu tiét tai chinh; (4) Cac t6 chirc huy dong von
tir cong chung dudi dang tién gui tiét kiém dé cho vay khong phai tuan tha cac quy

dinh truyén théng cua ngan hang, nhu dy trir bét bude va ty 1€ von/dy ng vay.
3.2.2.2 Co ché diéu hanh khung lii suat (6.1992 — 1995)

Co ché 1ai suat giai doan nay danh ddu mot bude quan trong trong viéc diéu
hanh 14i suat ciia Ngan hang nha nudc. D6 14 co ché chuyén tir 13i suat thyc am
sang cho co ché 13i suét thuc dwong véi 14i suit cho vay binh quin (BQ) 16n hon 14i
suét tién giri BQ va 16n hon ty 1¢ lam phat ciia nén kinh té. Tir nam 1992 trd di, co
ché 13i sudt 1a co ché 13i sudt duong, dam bao sy hai hoa loi ich giita ngudi gui tién
va ngan hang cho vay (Bang 3.2 va Hinh 3.2).

NHNN 4n dinh 13i suét cu thé bang quan 1y 13i suit theo khung, bao gém 14i
sut t6i thiéu vé tién guri va 1ai sudt tdi da vé tién vay. Trong pham vi 13i suét nay
Céc t6 chtc tin dung duoc phép 4n hanh cac murc 131 suat tién giri va tién vay cu thé
cho tirng d6i twong, dic thu hoat dong kinh doanh va cung - cau vén.

Lai suat thoi ky nay khong c6 sy phan biét giita cac thanh phan kinh té da han
ché duoc tam 1y y lai cia cac DNNN duoc wu dai.

Lai suat ngoai t& : NHNN quy dinh tran i suat cho vay va 1i suat huy dong.
Cac NHTM ra quyét dinh trén co s& 13i sudt trin qudc té va cung — cau ngoai té

trong nudc.
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Mt tich cue ciia co ché 13i suit giai doan tir 6.1992 — 1995 :

Chinh sach 14i suat da duoc cai cach theo hudng linh hoat hon va phu hop hon
v6i co ché thi trudng 14 bude chuyén bién quan trong dé tién t6i qua trinh tu do hoa
131 suét, 1am cho 1i suat linh hoat hon, han ché dén muc thép nhét su can thiép truc

tiép cia NHNN vao hoat dong ciia NHTM.

Su thay ddi tir viée an dinh cac muc 13i sudt cu thé sang khung 1ai suét, cho
phép cac TCTD chu dong, tr quyét dinh mirc 13i suit cu thé ctia don vi minh trén

co sO can doi chi phi dau vao, dau ra.

Mt han ché ciia co ché 14i suat giai doan tir 6.1992 — 1995 :

Khi 13i suat tién giri thip nhung cic ngan hang cho vay l4i suét cao, cic ngan
hang c6 loi nhuén cao nhung giy khé khin dbi véi hoat dong ciia Doanh nghiép.
Nguoc lai, khi 131 suit tién giri ting, v6i viéc khdng ché tran 14i suit cho vay va
mirc tran 13i suat ndy ¢ mirc thap, chénh 1énh 13i suat ddu vao va ra ngay cang thap
xubng lam cho loi nhuén cua Ngan hang giam. Hoat dong kinh doanh cua Ngin
hang yéu di gay anh huéng khong tét dén thi truong tai chinh va giam vai tro cia
ngan hang d6i véi nén kinh té .

Bang 3.2 : Dién bién 14i sut binh quan cac nim 1986 — 1995

Don vi tinh : %/thang

1986-1990 1991 1992 1993 1994 1995

Cho vay BQ 43 2.5 2.5 1.5 1.6 1.7
Tién giri BQ 6.0 2.9 1.9 1.4 1.3 1.4
Chénh léch -1.7 -0.4 +0.6 +0.4 +0.3 +0.3

Nguén : IMF (2002)




44

Hinh 3.2: Lii suit tién giri, cho vay binh quin va chénh léch lii sut

BIEU DO LAI SUAT GIAI POAN 1986 - 1995
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‘ —— Cho vay binh quan —=— Tién gri binh quan

Ngudn : IMF (2002)

3.2.2.3 Co ché diéu hanh 13i suit tran (1996 — 7.2000)

Nam 1996 — 1997, NHNN thay thé khung 13i suét toi thiéu vé tién gui - 14i
sut tdi da vé tién vay giai doan trudc d6 bang qui dinh cac murc 13i suat “tran” theo
thoi han cho vay va khong ché chénh léch giira 13i suat cho vay va i suat huy dong
v6n binh quan 13 0,35%/thang, 13i suat huy dong cu thé do cac NHTM ty quy dinh.

Nam 1997, NHNN da thay d6i hinh thirc qui dinh 13i suat tai cap von,
chuyén sang qui dinh murc 13i suit cuy thé.

Giai doan 1997 — 1998 1a giai doan xay ra cudc khing hoang tai chinh khu
vuc Chau A. Tuy nhién, do mirc d0 md ctra tai chinh, kinh té cua Viét Nam thép
nén hé thong ngin hang cua Viét Nam it chiu anh hudng truc tiép tir tic dong cua

cudc khung hoang nay.
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Nam 1998, chinh phi khong 4p dung chinh sach that chit ma da néi rong
chinh sach tién té. NHNN tang tran 13i sudt cho vay thém 1%/thang 1én 1.2%/thang,
cho vay trung va dai han ting tir 1.1%/thang 1én 1.25%/thang. Tran 13i suat dugc
nang 1én dé cac ngan hang thuong mai (dic biét 1a cac ngan hang c6 phan) co thé
tang 13i sudt tién giri dé huy dong von trong nim 1997. Trong bdi canh bét dau c6
su canh tranh 13i sudt giita cac ngan hang, quy dinh giéi han chénh 1éch 14i suit cho
vay va tién gui trong khoang 0,35%/thang dan dan khong con tic dung va cubi

cung dugc huy bo.

Tuy nhién, trai v6i nhiéu du doan cua chinh phu, nén kinh t& Viét Nam bat
dau chiu tac dong kha manh (mic du 1a gian tiép) cta cudc khing hoang tir giita
nim 1997. Trong linh vyc tai chinh - ngan hang, chat lwvong tai san c6 cia cac ngan
hang suy giam khi cic doanh nghiép vay ng gip kho khin do ting trudng kinh té,

xuat khau va dau tu tryc tiép nude ngoai suy giam (Nguyén Xuan Thanh [2003]).

Tir cubi ndm 1998, Chinh phu di dwa ra mét loat cac bién phap nham giam
nhe khé khin tai chinh cho cac DNNN, trong d6 bao gom: gidn ng tir 1-3 nam t&i
1-5 ndm cho cac DNNN khé khin; cac DNNN c6 thé vay vén ma khong can tai san
thé chip (nhung khong ap dung cho cic doanh nghiép tu nhan); va giam Iai suét
cho vay (Nguyén Xuan Thanh, 2003). Véi cac bién phap nay, tin dung ndi dia da
tang rat nhanh so vé6i ting truong kinh té tir 16.4% nam 1998 da ting 1én 19.3%
nam 1999 va 38.1% nam 2000. Trong khi téc do ting truéng kinh té ting cham lai
do anh hudng cua khing hoang tai chinh Nam 1998 : 5.8%

Bang 3.3 : Tang trwéng tin dung ndi dia, GDP va lam phat (%/nam)

1997 1998 1999 2000 2001
Tang tin dung ndi dia cho nén kinh té 22,6 16,4 19,3 38,1 21,5
Doanh nghiép nha nudc 15,6 22.9 9,7 28,7 14,0
Céc khu vyc khac 30,5 10,2 29,8 46,9 27,5

Tang cung tién (M3) 26,1 25,6 39,1 38,9 25,5
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Tang truong (GDP theo gia cd dinh) 8,2 5,8 4.8 6.8 6.8
Lam phat 3,6 9,2 0,1 -0,6 0,8
Nguon: NHTG (2002), Tong cuc Thong ké Viét Nam, Nién giam Thong ké (1997 dén 2001).

Théang 11/1999 NHNN dua vao su dung nghiép vu chiét khu, tai chiét khau
gidy t& ¢6 gia cho cac NHTM, 14i sudt tai chiét khau duoc qui dinh & muc thip hon
0,05%/thang so 1ai suat tai cap von;

Qua bang 3.3 ta thdy, nim 1999 va nim 2000 nén kinh t& Viét Nam c6 dau
hiéu giam phat, Lam phat nam 1999 13 0.1% va nam 2000 14 -0.6%, dé kich cau
NHNN lién tyc giam tran 13i suat. Lai suat cudi nim nay giam 0.35 — 0.4% so véi
mirc dau nam.

Thang 7/2000, NHNN dua vao sir dung nghiép vu thi truong ma, 13i suat thi

truong mé dugce hinh thanh qua cac phién giao dich.

Mt tich cuc ctia co ché li suit giai doan tir 1996 — 7.2000

Véi viée ha 1ai suit, d?ly manh tin dung noi dia trong nudc trong cac nam
1998, 1999 da thao g& kho khan cho doanh nghi¢p sau khing hoang tai chinh khu
vuc va kich thich dau tu.

Co ché 13i suat nay da gop phan duy tri sy ting truong kinh té, kiém soat lam
phat, 6n dinh sitc mua cua VND trong su twong quan cta cic dong tién trong khu

vuc (Xem chi tiét s6 liéu bang 3.3).

Mt han ché ciia co ché 1ii suit giai doan tir 1996 — 7.2000

Mt tréi cua viéc giam lai suit dan dén chénh léch 14i suét cho vay va lai suét
huy dong vén thoi ky nay rat nho, tham chi 13i suat cho vay thoi ky hién tai thap
hon 1i suat huy dong von cua thoi ky trude d6 dang con sb du co. Khi Ngan hang

Nha nudc quyét dinh khong giam 13i suat d6i voi cac khoan cho vay trude day,
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nguoi vay lap tic dén vay & mot ngan hang khac co 13i suét thap hon dé tra no cil
v6i 131 sudt cao. Vi vay cac ngan hang thuong mai chiu stc ép va rui ro 13i suét.

Chinh sach i suat thoi ky nay 1a cac ngan hang thuong mai qudc doanh van
phai bao cip vé tai chinh vdi viéc phai cho vay theo chi dinh cta chinh phua. Lai
suat huy dong binh quan cua cac ngan hang thwong mai 16n hon 13i suit cho vay
dan dén viéc cho vay cua cac Ngan hang nay khong d bu dap chi phi. Va hé qua 1a
cac ngan hang nay khong man ma véi vi¢c cho vay nay.

Vi viée ha 13i suit cia NHNN, viéc huy dong von trung dai han sé& rat kho
khin d6i v6i Ngan hang. Nhiéu dy an hiéu qua can nhu cau vén trung dai han da
khong duge dau tu. Néu Ngan hang 1ay ngudn von ngan han dau tu cho cac du an

trung dai han s& rui ro thanh toan rat cao khi c6 dong tién rut ra.
3.2.2.4 Co ché diéu hanh lii suit co bian kém bién dd (8.2000 — 5.2002)

Giai doan nay danh dau su thay d6i 16n trong co ché diéu hanh chinh sach 1ai
suat cia NHNN. Lan dau tién 14i sudt cho vay noi té ctia ngan hang duogc diéu chinh
theo 14i suit co ban do NHNN cong bd. Cac NHTM khéng ché tran 13i suat tién vay
theo 14i suit co ban : DPi v6i vay ngin han khong vuot qua 13i sut co ban +
0,3%/thang va vay trung han khong vuot qua 13i suat co ban + 0,5%/thang. Co ché

nay cic ngan hang da bat dau 4n dinh 13i sut trén co sé thoa thuan v6i khach hang.

Vao thang 11/2001, tran 14i suit cho vay ngoai té dugc x6a bo, tir d6 cho
phép nhiing nguoi vay ngoai té trong nudc co thé thuong lugng 13i suat voi cac
ngan hang ndi dia va ngan hang nudc ngoai.

Vao thang 6/2002, 1ai suat duoc tu do hoa hoan toan vdi viée cac ngan hang

dugc phép xéac dinh 14i suat cho vay trén co s tu thim dinh va thuong luong véi

khéach hang.
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Hinh 3.3 : Cac Lii suit co ban trén thi truong tir 1998 - 2002

16
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suat cd ban 1ai suat USD 1ai suat VND
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an h VND .
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Nguon: Tai lidu chwong trinh giang day kinh té Fulbright(2004 — 2005), Nguyén
Xudn Thanh — Nguyén Trong Hodi.

Vi co che 1ai suat thoi ky nay da ¢6 nhiéu y kién binh luan, c6 y kién ung ho,
cO y kién phé phén, c6 y kién hoai nghi.

Mt tich cuc cta co ché 13i suit giai doan tir 8.2000 — 5.2002

Co ché 13i sudt nay da két hop hai hoa hon giira viéc quan li, giam sat, diéu
tiét thi truong tién té cia NHNN véi hoat dong kinh doanh cta ciac Ngan hang
thuong mai. Céc lai suét trén thi truong ga“'ln chat va van dong theo 1ai suit co ban
do NHNN cong bd. Trong giai doan nay NHNN d3 chu dong diéu chinh giam 14
sut co ban tién dong.

Péi véi 131 suit ngoai t¢ co su lién hé gitra 1ai suit thi truong Quéc té va thi
truong trong nudc, khuyén khich phat trién hoat dong tin dung ngoai t¢, 1a tin hi¢u
t6t thuc ddy cac nganh hoat dong xudt - nhap khau.

Thong dbc NHNN Lé Puc Thiy (2002) cho rang: “Uu diém 16n nhat cia co
ché nay (co ché tu do hoéa lii suat) 1a tao diéu kién cho cac to chirc tin dung mé

rong mang ludi dé huy dong cho vay von véi muc 13i suit phu hop; dap ung day du
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va nhanh hon vén cho nguoi can vay. Mot tac dong khac cua co ché mai la: Tao
thuan loi cho viéc cai cach hé thong ngan hang theo dinh hudng thi trudng, ning
cao nang lyc tai chinh, kha nang canh tranh, cac tiéu chuén an toan va kha nang hoi
nhap vdi thi truong tai chinh tién té quéc té ciia cac to chirc tin dung Viét Nam.”'®

Bang 3.4 : Tong hop mot so chi tiéu hoat dong ngin hang tir 1998 — 2002

Chi tiéu 1998 1999 2000 2001 2002
1. Téng ngudn von huy dong 114.765 | 145.190 | 191.574 | 250.962 | 328.760
- Tdc d6 tang hang nim 25.94% | 26.50% | 31.90% | 31.00% | 30.99%
2. Téng du ng tin dung 112.242 | 139.180 | 184.936 | 225.704 | 286.644
- Tdc do tang hang nim 252% | 24.1% 32.9% 27.1% 27.9%
3. Ngudn vén huy dong / GDP 31.7% | 36.3% | 43.1% | 52.6% | 64.6%
4. Du ng tin dung / GDP 31% | 348% | 41.6% | 473% | 463%
5. Ty 1€ ng qué han/téng du ng 12% 13.2% 10.75% 8.7% 8.15%

Nguén : NHNN

Mt han ché ciia co ché 13i suat giai doan tir 8.2000 — 5.2002

Véi co ché 13i suat nay viéc xac dinh va cong bb 13i suit co ban dé 1am cin
ctr diéu tiét 1a rat quan trong. L3i sudt nay phai dua trén co s& khoa hoc tir nghién
ctru cac yéu td cung cau trén thi truong tién té, cac lyc lugng va thanh phan anh
hudng dén 13i suit.

Tuy nhién trong giai doan nay, mic du dd c6 nhiéu mat tich cuc, song lai
suat co ban cong bd cia NHNN vén chii yéu mang tinh cht quan, hanh chinh. Chua

thuc sy phan anh ding, hiéu qua cung cau tién té trén thi truong.

' VNExpress Iy tir Bao Thanh Nién, “Ty do héa 1ai sudt cho vay: Céi tréi cac to chirc tin dung”, 31/5/2002.



50

3.2.2.5 Co ché lii suét thoa thuin (6.2002 — 19/05/2008)

Nhitng han ché cta co ché 1ai sut co ban kém bién do cua giai doan trudc
doi hoi can c¢6 co ché 13i suat méi phu hop va hiéu qua hon. Ngay 30/05/2002,
NHNN ra quyét dinh s6 546/2002/QD — NHHN vé viéc thuc hién co ché 13i suat
thoa thuan trong hoat dong tin dung thuong mai bang Pdng Viét Nam cua t6 chirc

tin dung ddi voi khach hang.

Viéc ban hanh co ché 13i suét thoa thuan dd chimg to chinh sach quan 1y 14i
sudt ciia ngan hang Nha nudc ngay cang coi md hon, han ché dan va di t6i xod bo
viéc diéu hanh 14i suit cua nén kinh té b'fmg ménh 1énh hanh chinh, tién dan téi tu
do ho4 theo nguyén tic thi truong.

Day 1a budc tién quan trong trong tién trinh tu do hoa hoan toan vé 13i suat ¢
Viét Nam, dap tmg kip thoi nhitng doi hoi bire xtic vé cung - cAu vbn cia nén kinh
té.

Dé d& dang phén tich, ta chia giai doan nay thanh 2 giai doan chinh, 14y mdc
phan chia 1a nam 2008; Giai doan tir 2002 — 2007 : Giai doan tang trudng va on
dinh cua nén kinh té va giai doan 2008 — 2009 : Giai doan anh huéng cta suy thoai
kinh té va nhitng bat 6n kinh té vi mo. S¢ di 1y médc phan chia 1a nim 2008, vi nim
nay c6 nhiéu bién dong vé kinh té, bién dong vé chinh sach tién té ...tdc dong dén
kinh t& Viét Nam.

Giai doan 2002 -2007 :

Tir nam 2002 — 2007, 14i sudt tién g, tién vay & trang thai on dinh, cac chi
tiéu kinh t& Viét Nam déu dat duge cac muc tiéu dé ra. C6 thé nébi réng, chinh sach
141 suét giai doan nay da phat huy hiéu qua cta nd, dam bao cho cac NHTM linh

hoat trong hoat dong kinh doanh ctia minh.
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Hinh 3.4 : Li suit tién giri , tién vay va chénh 1éch lii suat
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Ngudn : ADB(2009)

Hinh 3.4 cho ta thdy i suat tién vay va tién giri on dinh va c6 xu huéng
tang : 14i suét tién vay trung binh/nim ctia nam 2002 1a 9.06% ting din qua céc
nam va ¢ murc 11.18% ndm 2007; Lai sudt tién giri ky han trung binh 12 thang/nam
cling ndm trong xu thé nay tir 7.8% nam 2002 ting dan 1a & mirc 8.8% nam 2007.
Mirc chénh léch giita tién vay va tién gti ciing ting 1én, mtrc chénh 1éch 1ai suét
tién giri va tién vay dao dong trong bién do ( 0.1%/thang — 0.22%/thang) tuong tng
voi (1.26%/mdm — 2.63%/nam).

Chi sb gia tiéu dung 6n dinh & mic dudi hai con s va thap hon téc do ting
truong GDP. Tdc d6 ting truong GDP 6n dinh & muc 7%/nam : 2002 va dat mic
cao nhat 8.3% : 2009.
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Hinh 3.5 : Do thi toc dd ting GDP va Chi s gia tiéu ding(2002 — 2008)
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Nguén : ADB(2009)

Giai doan nay, dé thuc ddy ting truéng kinh té, Chinh phu da thuc hién
chinh sach tién t& mo rong voi viée ting cung tién M1 va M2, tang tin dung trong
nuée (Xem chi tiét bang 3.4). Tinh riéng nim 2007, tin dung trong nudc ting so
nam 2006 1a 50.2%, cung tién M2 ting 46.1%, bén canh d6 dong vén dau tu nude
ngoai trong ndm nay cling tang mirc ky luc dat muc 6.550 triéu USD tidng so ndm

trude 1.87 1an.

Véi tai khoan qudc gia tham hut 0.3% va gitr murc ty gia twong dbi on dinh
(Nam 2007 tang so nam 2002 khoang 10.6%), cung véi ty 1€ lam phat & mic dudi 2
con s va thap hon mirc ting truong GDP, nén kinh té Viét Nam giai doan nay c6

su ting truong kha cao va tuong d6i 6n dinh (Hinh 3.5)

Co thé noi rang voi boi canh trong nudc va quoc té kha thuan 1oi, chinh sach
tién t¢ md rong voi co ché 1ai suat théa thuan giai doan nay da lam tang manh
nguon von dau tu cho phat trién gop phan thic day tang truéng kinh té cao va 6n

dinh.



53

Bang 3.5 : Mét s chi tiéu kinh té co ban giai doan 2002 - 2007

DANH MUC 2002 | 2003 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Ty gia hdi doai chinh thirc (so
USD) 15279.5 | 15509.6 | 15741.42 | 15858.9 | 15994.3 | 16178.9
Thay doi ty gia (%) 3.76 | 151 149 075 085| 115
Tai khoan qudc gia (% so GDP) 2.1 -1.7 -4.9 -3.5 -1.1 -0.3
Pau tu tryc tiép nudc ngoai
(Triéu USD) 1400 | 1450 1610 | 1889 | 2315 | 6550
Pau tu tryc tiép nudc ngoai
(%so GDP) 4.0 3.7 3.5 3.6 3.8 9.3
Tin dung trong nudc (Nghin ty
ddng, cudi ky)"”’ 2399 | 3169| 4352| 585.6| 7303 | 1096.8
Mtc thay doi tin dung trong
nuée (%) 255 321 373 | 346| 247| 502
Thay d6i cung tién (M2)(%) 17.6 | 249 295 29.7] 33.6| 46.1
Ty 1€ M2/GDP theo gia hi¢n
hanh(%) 61.4| 670 744 | 83| 947| 1179
Ty 16 ting cung tién M1(%) 12.0 22.0 20.4 20.2 21.1 38.9

Nguon : ADB(2009)

3.2.2.6 Kiém soat lii suit (Tir 19.05.2008 dén nay)

Sau thoi gian tang trudng cao va kéo dai giai doan 2002 — 2007, budc sang

qui I nam 2008 nén kinh té Viét Nam c6 du hiéu budc vao giai doan thu hep. Co

thé n6i rang nam 2008 1a ndm véi nhi€u bién dong doi voi nén kinh té Viét Nam do

tac dong tir modi truong bén ngoai va do nhitng phat sinh tir ndi tai. Pau qui 1/2008

chi s6 gid tiéu dung ¢ Viét Nam tang dot bién so voi cung ky nam trude, va ti€p tuc

ting & cac thang ké tiép, day ty 1é lam phat ctia Viét Nam 18n cao. Thang 1/2008 :
14.1%, thang 2/2008 : 15.7%, thang 3/2008 : 19.4% (Xem hinh 3.6) va chua thiy

c6 diu hiéu lam phat s& dimg lai. Trong khi d6 ting truéng GDP ciia Viét Nam

giam rd rét sau giai doan ting cao tir 2002 — 2007 va dat mirc 8.3% nam 2007, dén

qui 1/2008 tang truong GDP giam xubng 5.7% sau d6 ting nhe ¢ Qui 11/2008 :

6.3%. Pay 1a muc ting truong thap nhét trong 5 nim gan ddy. Vi nhitng déu hiéu

" Ngudn IMF(2007).
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trén cho thay kinh t& vi mé Viét Nam bat ddu boc 16 nhimg ran niit va véi da ting
cao lam phat nhu vay s& gdy hau qua nghiém trong dbi vé6i su 6n dinh kinh té vi mo

va muc ti€u phat trién bén viing ctia Viét Nam trong nhitng nam tai.

Hinh 3.6 : Biéu dd lii suit huy dong, 13i suét cho vay va ty 1¢ lam phat

(Tir thang 1/2008 dén 07/2009)
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Theoi gian

Nguén : NHNN va Tong cuc thong ké(2009)

Hién tugng trén xdy ra do nhitng nguyén nhan vira mang tinh chu quan va
khach quan tic dong. Trén thi truong thé gidi, khi dau tho, lwong thuc va nguyén
lidu co ban bi dau co, dy gia 1én cao'®; Vi gia ca cac mat hang thiét yéu trén thi
truong thé gi6i ting cao di tao stic ép ting gia cac mat hang trong nudc day ty 16
lam phat ting cao & Qui I/2008. Tuy nhién, su ting cao bat thuong chi s lam phat
& Viét Nam so voi cac nudc trong khu vuc (Xem hinh 3.8) cho thay nguyén nhan
thuc su ndm ngay chinh trong co ciu kinh té noi tai ctia chiing ta, viéc gia ca thé
gidi chi dao sau hon can bénh lam phat da an chia trong “co thé” nén kinh té cta

chung ta.

'8 Thoi ky cao nhit dau tho 147 USD/thing, thép 830USD/tin, gao 1.000USD/tan...
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Hinh 3.7 : Tang truéng GDP hang quy (Nam 2008 — 2009)
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Nguoén : Tong cuc théng ké(2009)

Hinh 3.8 : Chi s gia tiéu dung Viét Nam va mét sé nwéc
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Nguon : Economist Intelligence Unit(2009)

Nhu d3 phan tich ¢ giai doan trudc( 2002 — 2007) voi chinh sach tién té mo
rong dé thuc day tang trudng cao. Pic biét 1a cac mirc ting cao ky luc clia cung tién
M1, M2, dau tu tryc tiép nudc ngoai trong khi mirc ting truéng GDP thap hon

nhiéu. Piéu nay cho thiy luong tién d6 vao nén kinh té nhiéu song kha ning hap
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thu cua nén kinh t€ han ché, muc do hi¢u qua st dung von thap (Pac bi¢t 1a cac

doanh nghiép nha nudc) va hé qua cua van dé nay la dan dén lam phat tang cao.
Vai tro sy can thi€p ctia nha nwéc véi cong cu chinh sach tién té

Dy doan trudc nguy co cua bung nd lam phat, NHNN ra Quyét dinh s6
346/QD-NHNN phat hanh tin phiéu bat budc véi gia tri 1a 20.300 ty déng, ky han
364 ngay, lai suét 7,8%/nam, c6 41 td chic tin dung thudc doi tuong mua tin phiéu
NHNN bit budc dé rat b6t lugng tién mit dang luu théng. Pong thoi kiém soat
bién do ty gia VNB/USD khong vuot qua +-1%. Pén ngay 17/04/2008, Chinh phi
ban hanh Nghij quyét s6 10/NQ-CP véi cac bién phap kiém ché lam phat, 6n dinh vi
mo, bao dam an sinh x4 hoi va ting trudng bén vimg v6i chinh sach tién té that chat
dé kiém ché lam phat.

NHNN d4 ra cac quyét dinh nhdm thét chit tién té (Xem chi tiét tai Phu luc
s6 1, Bang 3.2) nang lai sudt tai cdp von 15%/nam, 1di sudt tai chiét khau
13.0%/mam (Ngay 10/06/2008) va ngay 10/06/2008 1ii suit co ban nang 1én mtrc
cao nhat tir truéc dén nay 14%/nam. Trong diéu kién luong vén huy dong han ché
NHNN chu truong thu hep tin dung tiéu ding, vu tién cho tin dung san xuit va dau
tu. Yéu clu cac ngan hang than trong trong viéc lya chon khach hang dé cho vay,
that chat tin dung han ché & muic 30%, dic biét giam sat nghiém ngat cho vay

chtng khoan va bat dong san.



57

Hinh 3.9 : Lai suét trén thi truong tir (05/2008 — 07/2009)
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Ngudn : NHNN (2009)

Tir 05/2008 — 07/2009, NHNN d4 thay dbi 1i suat co ban 10 lan. Dinh diém
13 14%/mam duy tri tir 11/06/2008 dén 20/10/2008, sau d6 giam dan va duy tri 6n
dinh & muc 7% tir thang 01/02/2009 dén nay (Hinh 3.9).

Biéu dd hinh 3.9, cac 13i suit trén thi truong nhu : Lai suét cho vay, lai suét
huy dong, 14i suit tai cAp von, 13i suat lién ngan hang, 14i suat chiét khiu...dao dong
va van dong theo diéu chinh 13i suét co ban cuia NHNN. Dic biét, trong 3 quy dau

nam 2008 cac muc 1ai suat trén thi truong tién t€ duy tri @ muc cao. Giai doan nay
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1ai suat co ban thuyc sy dong vai tro di€u ti€t doi véi cac 1ai suat con lai cia thi

truong, 1a céng cu hiéu qua thuc thi co ché diéu hanh 141 suit cia NHNN.

Quy /2008 , v6i ty 1& lam phat cao, giai doan nay 14i suat co ban duy tri ¢
mirc 14% trong nhiéu thang lién va 1ai suat huy dong ciia caic NHTM lén dén trén
19%/nam, day 1i suat cho vay ting cao vuot trén mirc 150% so vdi 13i suat co ban.
Lan dau tién tir khi 4p dung co ché 13i suat thoa thuan, 13i sut tién vay da ting qua
cao so voi 13i sudt co ban do NHNN céng bé. Piéu ndy phan anh dang qui luat
cung ciu va cac yéu td anh hudong dén viéc hinh thanh 13i suat nhu : Ty 18 lam phat
cao, khan hiém von trén thi trudng, thi truong ching khoan suy giam... Tuy nhién,
viéc nay trai voi khoan 1 Didu 476 ciia Bo luan dan sy 2005 “Lii suat cho vay do
cac bén thoa thuan nhung khong vuot qua 150% cua 1i suit co ban do NHNN cong

bb dbi voi loai cho vay twong tng.

Vi vay, tir ngay 19/05/2008, NHNN ap dung co ché diéu hanh 13i suit moi.
Lai suat cho vay cia NHTM khong duoc vuot qua 150% 13i suat co ban do NHNN
cong bd'. Vi co ché nay 1di sudt co ban 1a co s& dé cac to chuc tin dung 4n dinh

1ai suat kinh doanh cua Ngan hang va 1a co s¢ xac dinh murc tran 1ai suat cho vay.

Nhu vay, mic du theo Quyét dinh s6 546/2002/QD-NHNN ngay 30/05/2002

“ V& viéc thuc hién co ché thoa thuin trong hoat dong tin dung thuwong mai bé“mg

ddng Viét Nam cua TCTD d6i v6i khach hang” theo d6, NHNN khéng dit ra mirc

tran 14i suat ma cac TCTD va khach hang ty thoa thuan. Nhung khi phai thyc thi

theo Khoan 1 diéu 476 cta Luin Dan Sy nim 2005, muc khéng ché khong vuot
qua 150% 1ai suat do NHNN cong bd 1 tran 13i suat cho vay.

V& viéc thay dbi co ché tir 141 suit thoa thuén sang kiém soat 13i sudt bang

mirc tran 14i sudt cho vay (theo Luat dan su) da c6 nhiéu y kién : (1) Phai ching day

" Thyc té nhiing thang trudc d6, 14i suat cho vay ctia mot s6 NHTM da vuot mirc 150% 1ai suat do NHNN
cong bd va NHNN da c6 khuyén cdo cac NHTM. Tuy nhién, Quyét dinh s6 16/2008/QP — NHNN ngay
16/05/2008 1a xac dinh chinh thtrc va c6 hiéu luc thi hanh tir ngay 19/05/2009.
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1a budc Iui cia qua trinh ty do hoa 14i suat (Twc trd vé 14i suat trin cua giai doan
1996 — 7.2000); (2) Lai suét thuc 1 13i suat am co nghia 1a ty 1& lam phat cao hon
1ai sudt tién guri (Hinh 3.6 cho thay tir 01/2008 dén 04/2009 ty 1¢ lam phét ludn cao
hon 13i sut tién giri ngan hang).

Theo Jean — Pierre Landau(2001), ty do hoa khong phai 1a chdm dut moi
quy dinh hay giam sat cac hoat dong tai chinh. Nguoc lai, tu do hoa doi héi phai
ting cudng co so ha ting quy ché va céc co quan giam sat.”

Vi bai hoc kinh nghiém Nhat Ban trong giai doan “than ky “ kéo dai hon hai
thap nién 1960, 1970. Nhat Ban cling ap dung tu do hoa chat ché va than trong.
Diéu d6 dam bao su On dinh va han ché duoc céc rui ro do tac dong cua qua trinh tu
do hoa.

Nhu viy, v6i nhitng bat on cia méi trudng kinh té vi mo, viéc kiém soat kha
chat ché 14i sudt trong tién trinh ty do hoa 13i suat & Viét Nam 14 hop 1y trén co so
so sanh va d6i chiéu véi 1y thuyét va thuc tién cac nude théng qua cac quan diém
va nghién ctru nhu phan tich ¢ trén.

Vi chinh sach tién té nam 2008 : chit ché va linh dong, dugc danh gia la
thanh cong ciia NHNN. Hét nam 2008, tong phuong tién thanh toan dbi voi nén
kinh té tang 16.31% so v6i cudi nam 2007; tong ngudn von huy dong tir khach hang
tang 20.46%, tong du no cho vay ting 21%, ty gia binh quéan lién ngin hang ting
5.4%, ty gia giao dich cua cac NHTM ting 8-9% so voi cudi nam 2007. Tong két
cudi ndm 2008 cac NHTM déu c6 loi nhuén duong.

Muc tiéu cap bach ma Chinh phil di dé ra thang 03/2008 1a wu tién giai quyét,
ngin chin lam phat va 6n dinh kinh té d3 duoc giai quyét cin ban. Tir thang 9/2008
lam phat da bat dau giam, thang 8/2008 : 28.3%, 9/2008 : 27.9%, 10/2008 : 26.7%,
11/2008 : 24.2% va 12/2008 : 23% (Xem biéu do hinh 3.6).

2 Tham luan trong chuong trinh hdi thao”Tu do hda tai chinh va an ninh tai chinh” ngay 10/01/2001 tai Ha
Noi.



60

Chinh sach tién té va cac chinh sach khac la cong cu dé thuc hién cic muc
tiéu ctia nha nudc. Trong dd, xét trong ngan han chinh sach tién té c6 tic dong
nhanh va hi€u qua cao hon so v6i chinh sach tai khoa, chinh sach thuong mai...Va
dién bién cua chinh sach tién té tir nim 2008 dén nay cho thay ro diéu d6 (Chung ta
so sanh, ddi chiéu dién bién chinh sach tién t& v&i cac muc tiéu kinh té vi mé cia
nha nudc; Xem bang 3.6 va Hinh 3.10).

Bang 3.6 : Tém tit dién bién thay ddi chinh sach tién t¢ tir nim 2008 dén nay

Thay déi chinh sdch tién té qua mét so chi tiéu tiv nam 2008 dén nay

CSTT bét dau thit chat. Lii suat duoc didu chinh ting nhe tir
8,25% 1én 8,75%.

Qui 1/2008
- DTBB diéu chinh ting 1én 11%

- CSTT tang cuong that chat. Lai suét tiép tuc diéu chinh taing manh

1€n té1 14%- muc cao nhat trong nhiéu nam qua.

Qui Il — 1112008 |- PTBB diéu chinh ting 1&n 11%

- Lai suat DTBB tang gap 3 1an tir 1,2% 1én 3,6%.

- CSTT néi long. Lii suat dién bién nguoc chiéu, lién tuc duoc diéu

chinh giam theo timg thang, dén nay 1a 7%.
Qui IV/2008 - DTBB lién tuc diéu chinh giam manh va hién con 3%.

46 - Lai suat DTBB lién tuc diéu chinh ting dén 10% thang 11/2008
€n nay

trudce khi gidm manh va hién chi con 1,2%, mirc nam 2004

Nguén : NHNN(2009)

V6i chinh sach tién té thit chit trong 9 thang dau nim 2009 va anh huéng
cudc khung hoang tin dung nha dat tai My (tr ddu nam 2008) dan dén sy sup d6
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ctia nhiéu Ngan hang 16n tai My va Chau Au da tic dong lam suy thoai nén kinh té
toan cau ma biéu hién 1a su sut gidm cua chig khoan céc san 16n tai My, Chau Au,
Chau A. Heé qua ciia nhimng tac dong trén 13 sy giam ting trudng cia kinh té Viét
Nam trong 3 quy dau nam 2008 va tiép tuc suy giam nghiém trong hon trong Quy
IV/2008 va dat mirc day ¢ Quy /2009 (Xem biéu d6 hinh 3.5). Trude da suy giam
tang truong kinh té, véi viéc lam phat dd duoc khéng ché ¢ mirc twong ddi an toan
cho phép cung véi tin hiéu kha quan khi gia cdc mit hang co ban trén thi truong thé
gidi bat dau giam manh. Pay 12 tin hiéu tt dé thuc hién chinh sach néi 1ong tién t8,
linh hoat va than trong trong quy IV/2008 dé thuc ddy ting truong kinh té. Nghi
quyét s6 30/2008/NQ-CP vé nhiing giai phap cap bach nham ngin chin suy giam
kinh té, duy tri ting truéng kinh té, bao dam an sinh x3 hoi ctia Chinh phu ngay

11/12/2008.

NHNN di diéu chinh giam 1di sudt co ban lién tyc: tr 01/10/2008 dén
01/02/2009 (trong vong 4 thang) di 6 1an giam ldi sudt co ban tir mic 14%/nam
ngay 01/10/2008 xudng 13%, 12%, 11%, 10%, 8.5% va 7%/miam, muc lai suit co

ban 7%/mam tiép tuc duoc duy tri cho dén nay.

Lai suat tién vay dbi voi SXKD véi muc tran 1a 10.50%/nam va cho vay tiéu
ding theo 13i sudt thoa thuan®'. Lic nay 13i suit diu vao va diu ra gdn nhu dugc 4n
dinh theo quyét dinh cua NHNN béng ménh 1énh hanh chinh. NHNN truc tiép tac

dong vao lai suat dé diéu hanh chinh sach tién t¢.

Chinh phu thong qua goi kich cau hd tro 13i suit tir 01/02/2009 v6i Quyét
dinh s6 131/QD-TTg vé viéc hd trg 14i sudt cho céac t6 chirc, ca nhan vay vén ngan
hang dé SXKD; Quyét dinh sb 443/QD-TTg ngay 04/4/2009%%; Quyét dinh sb
497/QD-TTg ngay 17/4/2009; Quyét dinh sé 579/QD-TTg ngay 06/5/2009. Tinh

2! Pa s6 cac NHTM déu cho vay ¢ murc tran 10.5% doi véi hoat dong SXKD. , ,
2 Van ban s6 670/TTg-KTTH ngay 05/5/2009 hudng dan vé viée thue hién cac Quyét dinh s6 131/QD-TTg
va Quyeét dinh s0 443/Qb-TTg.
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dén ngay 30/09/2009 tong du no cho vay hd tro 14i suat 1a 402.084 ty déng, chiém
30% tong du no tin dung ngan hang bang VND d6i v6i nén kinh té. Toc do ting
truong du no toan nganh ngan hang 9 thang dau nam 2009 13 29.3%, kéo theo tong
phuong tién thanh todn M2 tang nhdy vot t6i 35.8% trong qui 1I/2009 tir muc
20.3% trong Qui IV/2008.

Viéc nghién ctru dénh gia vé mit tac dong ctia hd tro 11 suat ddi véi ting
truong kinh té thuc té chua co nghién ctru hay s6 liéu cu thé. Song xét vé mat dinh
tinh, trong ngén han hd tro 13i sudt d3 tao co hoi cho cac ca nhan, ho SXKD va
doanh nghiép tiép can voi ngudn von 13i suat thap (4% - 6.5%/nam sau khi dugc hd
tro 13i suat) dé vuot qua khé khin trong diéu kién kinh té suy giam, mo rong SXKD

va day manh xuat khau.

Vi viée linh hoat va chét ché trong chinh sach tién té m& rong, Co ché kiém
soat 13i suat chat ch& cia NHNN da ngin chin duge da suy giam ting truong GDP.
Téc d6 ting truong GDP chi dat mirc 3.1% qui 1/2009 da ting 1én 4.46% & Qui II,
Qui III : 5.76%> va dy bao ca nim 2009 c6 thé dat mic ting truong GDP
5.5%/mam. Lam phat tiép tuc giam, duy tri & mic 1 con sb trong cac thang nim

2009** (Bén 07/2009 lam phat : 3.3%).

Thi truong ching khoan Viét Nam dd c6 du hiéu phuc hoi tir muc day
24/02/2009 : 235,5 diém ting 1én mirc 580.9 diém vao ngay 30/09/2009. Pay ciing
14 muc ting trudng cao nhat so voi thi trudng ching khoan ciia cac nudc trong khu
vuc. Diéu nay cho thiy, cic nha dau tu tin tudng va ky vong vao cac chu truong
chinh sach cua nha nudc trong nam 2009 s€ dua kinh té Viét Nam thoat khoi su suy

thoai va di vao quy dao ting trudng, 6n dinh.

» Béo c4o ciia Thir truong BO KH — DT trén VietNamnet ngay 28/09/2009.
 Xem db thi hinh 3.6.
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Pé danh gia sy thanh cong cua chinh sach tién té giai doan tir quy 4/2008
dén nay. Tac gia xin trich ¥ kién nhén xét cua cac chuyén gia phan tich ciia Morgan
Stanley (Hoa Ky)(2009). Ho d4 dua ra ba nhin dinh vé 3 diém ndi bat nhat cta kinh
té vi m6 Viét Nam xét tir goc do chinh sach tién té. Thi nhat, ty 1& lam phat da
duogc kiém gitr dang ké. Thir hai, sitc ép can can thanh toan di bot ning né do tdc
d6 tang truong cua nén kinh té trong nudc cham lai va sut giam nhu cau dau co.
Thir ba, ngudn vén dau tu truc tiép nude ngoai di kha 6n dinh. FDI cam két tur

thang 4 dén thang 7/2009 13 39 ty USD, da giai ngan 4.3 ty USD.”

23 Ngudn http://toquoc. gov.vn/thongtin/kinh-te/tiep-tuc-dieu-hanh-chinh-sach-tien-te.html
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Hinh 3.10 : So' @6 cac muc tiéu kinh té va chinh sach tién té

( Tir 01/2008 dén 07/2009 )

Lam phat tang cao
(9 thang dau ndm 2008)

A
Chinh sach tién té thdt chdt

\ 4

Nghiép vu mua Tang di tri bt Téing ldi sudt

ban trén thi buoc

truong mo

v Suy thoai
Két qua : ki’?h te
Gia ca - Kiém ché lam phdt — | theégidi
thi - Suy giam tang truong
truong
thé gici
giam \4
Chinh sach tién t& mé rong

(Oui 1V/ 2008 dén 07/2009)
- Linh hoat
- Thdn trong

/ v\

Tdng cung tién Gidm ty 1¢ giit triv bat Gidm [di sudt
buoc

Mt han ché ciia co’ ché 14i suat giai doan nim 2008 — 2009

R rang, Co ché 13i suét giai doan nay nhiéu bién phap dua ra chi mang tinh

tinh thé, chip v4 va manh mun. Khong thé phu nhin cac tic dong tirc thoi cua
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ching vi 12 cong cu hanh chinh, nhung cai gi phai tra 1a sy méo mo trong hé thong
tai chinh, kinh té qudc gia.

Trong quy 1/2008 v6i dau hiéu lam phat s& c6 xu hudng ting cao, tuy nhién
céc cong cu cua chinh sach tién té da khong c6 phan tng kip thoi. Lai suat co ban
van duy tri & mirc 8.75%, 14i sudt tai chiét khdu va tai cap von ¢ mirc 6% va 7.5%.
biéu nay cho théy co ché 1ai sudt van thiéu linh hoat va chu dong trong vi¢c diéu
hanh chinh sach.

Tir 01/01/2008 dén 01/10/2009, NHNN d2 3 1an ting va 6 lan giam 14i sut co
ban tir 8.25%/nim 1én 14%/nam va giam xudng 7% nhu hién nay”®. Viéc diéu chinh
tang va giam lién tyc trong thoi gian ngan nhu vay da dit ganh ning 1én vai cac
NHTM. Céc c4 nhan, doanh nghiép thi khong du bao va 1ap ké hoach cho san xuét
kinh doanh. Quy dinh 13i suét tran nhu thoi gian vira qua tach roi quy ludt thi
truong, cac ngan hang thuong mai thi vi pham luat, muc tiéu huy dong vén tir luu
thong vao hé théng ngan hang khéng dat muc dich; huy doéng vén cia cac ngan
hang gap khé khan; 13i suat khong hap dan vi thyc am... %’

Dbi véi cac hop dong tin dung c6 14i suat ¢b dinh khi 13i suat ting s& gy rai
ro 16n cho Ngan hang vi 13i suat huy dong cao hon 14i suét tién vay. Déi voi 1ai suat
tin dung c6 diéu khoan diéu chinh 14i suat tién vay theo 13i suat cong bd cia NHNN
thi khi nha nudc ting 141 sut s& 1am bién d6i co cdu chi phi SXKD cua doanh
nghiép. Vi viéc 1ai suat khong 6n dinh s& lam cho hoat dong kinh doanh cta doanh
nghiép khong 6n dinh.

KET LUAN

Nghién ctru co ché diéu hanh 13i suit cia Viét Nam giai doan 1986 — 7/2009
cho thay rang trong mdi giai doan, co ché 1di suat ciia Viét Nam c6 nhimg mit tich

cuc va han ché nhat dinh.

% Xem bang phu lyc s6 1, Bang 3.1 : Lai suat co ban tir 01/01/2008 dén 01/10/2009.
7Y kién cua Ong Trin Béc Ha - Chu tich Hoi ddng quan tri Ngan hang Diu tu - Phat trién
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(1) Giai doan trwée 1988 : Lii suit mang ning tinh bao cép, thoat ly hoan
toan thi trudng. Véi lam phat & mic 3 con sé dd 1am cho giai doan nay roi vao
khing hoang toan dién va trim trong.

(2) Giai doan 1988- 5.1992 : Co ché 13i suat “am”, NHNN quy dinh chi tiét
cac 131 sudt tién vay va tién giri voi muc tiéu kiém ché lam phat, chéng khung hoang
va da 6n dinh duoc tinh trang bat 6n dinh cta giai doan trudc. Tuy nhién, viéc an
dinh 14i suat di lam cho cac NHTM mit quyén chu dong trong hoat dong kinh
doanh cua minh.

(3) Giai doan 6/1992 — 1995 : Giai doan nay danh diu sy thay d6i 16n trong
chinh sach diéu hanh 1ii suat cia NHNN Viét Nam : Chuyén tir co ché 1ai suét
“4m” sang co ché 13i suat duong; Tir 4n dinh chi tiét cac loai 13i suit sang khung 13i
sudt va st dung cong cu diéu hanh gian tiép 13 13i suét tai cap von dé diéu chinh
cung tin dung, phuong tién thanh toan. Véi co ché nay cho phép cac NHTM chu
dong va quyét dinh 13i suét trén co s& can d6i chi phi dau vao, dau ra cia minh. Tuy
nhién, han ché ciia né 1a khi 13i suat huy dong dau vao thap nhung cac NHTM van
cho vay & murc cao (trong pham vi khung 13i suit) anh huéng dén hoat dong SXKD
cua cac doanh nghiép.

(4) Giai doan 1996 — 7/2000 : NHNN thyc hién co ché 14i suit “trAn” theo
thoi han cho vay va c6 phan biét mirc tran khic nhau gitra thanh thi va nong thon,
nhung khdng ché chénh léch giita 13i suat cho vay va lai suat huy dong von binh
quan khong qua 0.35%/thang. Giai doan nay dé d6i pho voi khing hoang tai chinh
khu vgc, NHNN da giam lai suét tai cép von, dua vao su dung nghi¢p vu chiét
khau, tai chiét khdu gidy to co gia cho cac NHTM (11/2009) va dua vao sir dung
nghiép vu thi trudng md (7/2000). Giai doan ndy voi viée ting 13i suat dau vao,
song khéng ché tran cho vay da giam chénh 1éch d4u vao dau ra xudng muc rat thip

anh huong gay kho khan trong hoat dong ctia cac NHTM.
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(5) Giai doan 8/2000 — 5/2002 : Lan d4u tién 14i suat cho vay noi té cuia ngan
hang dugc didu chinh theo 14i suat co ban do NHNN cong bd c6 khéng ché bién do.
Tuy nhién 13i sut co ban chua phan anh ding theo 13i sut thi truong.

(6) Giai doan 6/2002 — 18/05/2008 : Thyc hién co ché 13i suat thoa thudn ma
theo d6 cac NHTM 4n dinh 1i suit cho vay bing dong Viét Nam trén co s& cung
cau von thi truong va danh gia murc tin nhiém cia khach hang. Day 1a budc quan
trong trong tién trinh tién toi tw do hoa 14i suat. Giai doan nay NHNN chu yéu quan
li gian tiép 14i suat bang cac cong cu thi truong dé thuc hién chinh sach tién té mo
rong kich thich ting trudng kinh té.

(7) Giai doan 19/05/2008 — 7/2009 : V&i chinh sach tién t& mo rong cua giai
doan 6/2002 dén 18/05/2008, nén kinh t& Viét Nam bét dau boc 16 nhitng van dé
noi tai, lam phat trén da ting cao cong véi anh hudng cua suy thoai kinh té toan cau
dan dén nhitng bat 6n moi truong kinh té vi mé cta Viét Nam. Vi vay, muc tiéu dit
ra cho giai doan nay 13 kiém ché lam phat, 6n dinh kinh t& vi mo va ting truéng bén
virng. Do vdy NHNN da thyc hién chinh sach tién té that chat, muc tran cho vay
khdng ché khong vuot qua 150% l3i suat co ban do NHNN cong bd theo quyét dinh
16/2008/QD-NHNN.

Nhu vay, Co ché diéu hanh 14i suit & Viét Nam co su thay ddi co ban tr co
ché bao cap chuyén dan sang co ché thi trudng; Tir quan 1i diéu hanh theo hinh thirc
ménh 1énh hanh chinh sang quan li gian tiép bang cac cong cu cia thi truong theo
huéng tién t6i ty do hoa 1di sudt (T trude 1988 dén 18/05/2009); Co ché 1ai suat
giai doan sau co sy tién bo va tu do hoa hon co ché giai doan trudce. Vi¢e gian doan
tién trinh nay (giai doan 19/05/2008 dén 07/2009) bang kiém soat kha chat 13i suét
1a thuce su can thiét trong diéu kién bat 6n dinh moi truong kinh té vi mo c6 thé gay
hau qua nghiém trong néu thiéu su quan li cia nha nudc. Sau khi 6n dinh moi
truong kinh té vi mo va thiét lap céc diéu kién dé thi truong ty van dong mot cach

tron tru, NHNN tirng budc giam su quan i truc tiép bang quan 1i gian tiép va tiép
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tuc tién trinh ty do hoa 13i sudt. Bén canh nhitng mat tich cuc va tién bo trong diéu
hanh co ché 13i suét van con ton tai nhitng mat han ché nhat dinh :

(1) Lai suét thi treong va 13i suat cia NHNN?® con 10ng 1€o, nhiéu khi tach roi
nhau, bién dong chua phu hop voi 13i suat thi truong.

(2) Lai sudt co ban cong bd chua thuc su phat huy vai tro 13 131 sut tham
khao, diéu tiét thi trudng.

(3) Tin dung chi dinh dbi v6i nhiéu du 4n cua Chinh Phi con thong qua hé
théng NHTM gay ap luc d6i v6i cac NHTM. Van ton tai sy wu i ddi voi
cac tap doan, DNNN trong quan h¢ tin dung tai cac NHTM.

(4) Cac phan tng chinh sach cia NHNN véi cac thay doi ciia moi trudng kinh
té trong nudc va véi cac tic dong tir bén ngoai con cham, mang tinh tinh
thé, chip va 1am méo mo hé théng tai chinh — ngan hang. Su thay dbi qua
nhanh cac giai phap tinh thé (c6 khi trai ngugce nhau) dé 6n dinh kinh té vi
mo lam cho céc trung gian tai chinh, ngan hang va cac c4 nhan, doanh
nghiép khong kip thay d6i dan dén rii ro cao trong hoat dong cia minh.
Nguyén do cua hién trang nay do : cac cong cu thi truong moé chua thuc su
phat trién hiéu qua; Co ché luat chua rd rang, minh bach va du manh; Cac
thi trudng hd tro nhu : Thi trudng ching khoan, thi trudng bat dong san
phat trién chua 6n dinh, bén viing; Tinh trang bit cin xtmg thong tin trén
thi trudng tai chinh — ngan hang lam gia tang chi phi giao dich, han ché su
phat trién cta hé thong.

(5) Su phdi hop gitta cac co quan, cac bo (Ba chu thé chinh : NHNN, B9 tai
chinh va S& ké hoach — dau tur) trong diéu hanh chinh sach vi mé chua cao,

thiéu sy nhat quan va ddng bo trong hanh dong.

% Bao gdm cac 13i suat : Lai suat chiét khau, 13i suit tai chiét khau, 14i sut cip von, 14i suit cho vay qua
dém, 1ai suat nghi¢p vu thi truong mé...
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(6) CHUONG IV: THUC HIEN TU DO HOA LAI SUAT, KET LUAN
VA GOI Y VE CHINH SACH TAI VIET NAM

4.1 Muc tiéu caia tw do hoa lii suit

Muc tiéu cta ty do hoa 1di sudt 1a nhdm ting cuong kha ning canh tranh va
nang cao hiéu qua kinh doanh ciia cac t6 chirc tai chinh trung gian trong viéc huy
dong ngudn von & trong nude va thu hut ngudn von tir bén ngoai dé tao ngudn von
dau tu cho muyc tiéu ting truong kinh té.

Trén co s& muc tiéu d6, Chinh sach 13i suét thyc thi trong thoi gian téi day tiép
tuc thuc hi¢n theo hudng 1ai suit dugc hinh thanh trén co s nguyén tac cua co ché
thi truong nhung véi bude di thich hop, than trong, pht hop véi didu kién thyuc té
cua Viét Nam. Déng thot phai thuc sy linh hoat véi cac bién dong cua thi truong
tién té trong nudc va qudc té, dam bao han ché thip nhét cic rui ro co thé dbi véi
nén kinh té. Co ché 13i suat dam bao yéu cau thuc duong, linh hoat, phan 4nh dang
cung - cau von trén thi trudng, phi hop véi quy dinh trong nude va théng 1é quoc
té.

Trong bdi canh suy thoai, khung hoang tai chinh v&i nhitng diéu kién bat on
vé kinh té do céac yéu t6 noi tai trong nude va do anh hudng tir cac yéu td bén ngoai
tac dong vao. Ban than céc yéu tb thi truong khong tu van hanh tdt duoc, su quan li
va kiém soat ctia nha nudc dé can thiép vao 13i sudt 1a can thiét dé dam bao su cén
bang, 6n dinh chung ctia nén kinh té. Sau khi thiét 1ap cac yéu tb thi truong cho su
van dong cua 1ai suat, nha nudc timg budc giam su can thiép truc tiép ma thay vao
d6 1a sy can thiép gian tiép va tién t6i tu do hoa 13 suat.

4.2 Tién trinh tw do ho4 lii suit

Trong diéu kién cac yéu t6 moi trudng vi mé bat 6n va cac yéu t khac cho

viéc tu do hoa 13i suit khong dam bao. Viéc tu do hoéa lai suét trong bdi canh nay la
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mot diéu “khong thyc t&”. Co ché diéu hanh 1ai suat nim 2008 — 2009 d3 phan anh
rd diéu do.

Giai doan nay NHNN khong chi giam sat, diéu hanh 13i suat mot cach gian
tiép ma co thoi diém NHNN da ap dat, tac dong truc tiép bang bién phap hanh
chinh véo 1ai suit dé thuc thi chinh sach tién té theo muc tiéu kinh t& ma Chinh phu
d3 dé ra. Nhitng giai phap mang tinh tinh thé di nguoc véi xu thé ty do hoa nhung
trong diéu kién do lai c6 tac dung ddi voi nén kinh té Viét Nam : (1) Kiém ché lam
phat; (2) Giam suy thoai kinh té; (3) Timg budc 6n dinh méi treong vi mé - 13 yéu
t6 quan trong trong muc tiéu phat trién trong dai han.

Viéc kiém soat 1ai suat khi dang trong tién trinh tién téi ty do hoa lai suét
trong nam 2008 — 2009 d3 cho ta co so thuc tién dé di chiéu, so sanh véi cac co s
ly thuyét, thuc nghiém va kinh nghiém cac nuéc di trude dé hoan thién, bd sung
thém vao tién trinh tu do hoa 1ai suat ctia Viét Nam trong thoi gian téi. Vi rang xu
thé tat yéu va khach quan khi hoi nhap kinh té thé gi6i, ching ta phai timg budc
thuc hién cac cam két mo cira nén kinh té, trong d6 vai tro tién phong va chiu tac
dong manh m& nhat 13 thi truong tai chinh - Ngan hang. Do vay, viéc kiém soat i
suét, co lic can thiép truc tiép bang cong cy hanh chinh, 1a mot giai phap tinh thé
khong phai 13 xu thé ma ching ta hudng téi trén con dudng phat trién, hoi nhép.

L trinh tu do hoa 13i suit & Viét Nam di di dén giai doan co ché 1ai suét thoa
thudn va tam thoi bi gidn doan. Trong thoi gian tdi, Viét Nam tiép tuc 10 trinh tu do
hoa 13i suét dé tién t6i hoan toan tu do hoa 1di suat. Tu do hoa 1di suét chi thuc su
hiéu qua va phat huy nhimg mit tich cuc ctia n6 khi 13i suat van dong trén co s
cung — cu vé von trong mdt moi trudng canh tranh lanh manh. Chirng nao con doc
quyén, thi chimg d6 khong thé noi dén gia ca canh tranh dugc®.

Co thé khéng dinh rr;“mg - Tu do ho4 13i suit chi nén duoc thuc hién trong diéu

kién : On dinh kinh té vi m6; Heé thong tai chinh va cic cong cu di manh, cac to

% Trdn Ngoc Tho (2005)
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chuc tin dung c6 kha nang hoat dong an toan va du viing vang; Ngan hang Nha
nude c6 co ché giam sat va can thiép hiéu qua; Cac thé ché, thi truong bat dong san,
ching khoan phat trién dén mot trinh @6 nhat dinh...

4.3 Mot s6 giai phap thwe hién tu do héa 1ii suat

4.3.1 Giai phap ngin han

Trong nhiing thang dau nam 2009 véi chinh sach tién t& mo rong, than trong
va linh hoat, Viét Nam da thyuc hién dugc cung luc 2 muc ti€u quan trong : gilt mirc
lam phat 1 con sd va thoat khoi suy giam kinh té. Dang sau nhimng két qua dat dugc
d6 12 nguy co tiém 4n lam phat c6 thé quay tré lai trong nim 2010 néu chung ta chu
quan va thiéu kiém soat.

Trudc ndm 2008, Viét Nam luén dugc biét dén 1a qudc gia c6 mdi trudong vi
mo 6n dinh va an toan. Tuy nhién, 4nh hudng cua cudc khing hoang va suy thoai
vira qua cho thdy tinh dé bi t6n thuong ctia nén kinh té Viét Nam. Trong thoi gian
t61, viée cAp bach ctia Chinh phu 14 tiép tuc 6n dinh méi trudng vi mé tao niém tin
d6i véi cac nha dau tu trong va ngoai nudc dé phuc hdi va ting trudng sau suy giam
kinh té. Dé lam duogc diéu nay, can c6 mot hé thdng chinh sach dong bo, nhat quan
va da manh voi sy quyét tim cao.

Thir nhit, Chinh phu cong bd cong khai chinh xac, kip thoi va ddy du cac
thong tin vé chinh sach, chuong trinh hanh dong cho cac nha dau tu dé ho thay
niém tin vao cic cong cu chinh sach ctia Chinh phu trong viéc diéu hanh kinh té.

Thir hai, Ap dung chinh sach tién té thit chat va linh hoat vao cudi nam 2009
va qui [/2010. Véi cac muyc tiéu da dat dugc trong nam 2009 b?mg viéc ndi long
chinh sach tién té : giam 14i suét, dit trir bat budc va goi kich cu nén kinh té c6 thé
lam ting lam phat. Do vdy viéc ap dung chinh sach tién té that chat vao cudi nim
2009 va Qui 1/2010 s& tot cho méi trudng kinh té vi moé hon. Sau d6 cin cr vao
chuyén bién tir thi trudng thé gidi va trong nude dé lya chon chinh sach tién té linh

hoat.
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Thir ba, ra soat, chan chinh lai dau tu cong va tin dung tai trg cho cac DNNN.
Vi rang, v6i chinh sach tién t& mé rong : Giam 1di suit va ting cung tién vao nén
kinh té ting nguy co tao ra lam phat. Viéc cit giam cac khoan dau tu cong khong
hiéu qua va cac khoan dau tu tai trg cho cac DNNN lam an thua 16 s& giam génh
nang cho chi ti€u ctia nha nudc, tao thé can b'flng v6i chinh séach tién t& mé rong. Vi
rang, cac khoan chi tiéu nay chiém ty trong rat 1on trong chi tiéu ctia Chinh phu™.
Thoi gian qua, hiéu qua dau tu coéng thip do viée cit giam dau tu céng chua duogc
tién hanh triét dé, cac tip doan, cong ty chu yéu cat giam du an chtr chua thuc su
cit giam von dau tu, hodc phan bd lai von hodc chuyén sang du 4n khac.

Thir tw, dam bao tinh thanh khoan ddi voi hé thdng ngan hang. Vi rang, Hé
thdng ngan hang co vai trd rat quan trong va la mat xich, cau ndi gitra nguoi giri tiét
ki€ém va nguodi di vay. Tai Vi¢t Nam, tin dung noi dia cung cép boi khu vyc ngan
hang chiém trén 90%"'. Mot su rui ro trong thanh khoan cua 1 ngan hang c6 thé lay
lan va 1am d6 v& toan hé théng ngan hang, hau qua cua no s& rat kho luong ddi véi

toan bd cac hoat dong kinh té.%

NHNN d3 cip gidy phép cho cac to chirc phi tai
chinh thanh 14p ngan hang, diéu nay rit nguy hiém khi cac ngan hang nay cho cac
cong ty thanh vién trong tap doan vay bét ké cac khoan vay d6 rui ro thé ndo lam
tang rui ro cho ngan hang d6 va rui ro cho hé théng ngan hang™. Mat khac vé6i vén
diéu 16 thap, dic biét 1a cac ngan hang c6 phan nho méi thanh l4p. Trong danh muc
dau tu ctia ho 13 cac tai san ¢o rai ro 16n nhu : Bat dong san, chimg khoan. Do vay
mirc thanh khoan ctia cac ngan hang nay c6 d6 rui ro rt cao. NHNN can ting
cuong kiém tra, giam sat chit ché cac ngan hang nay, dam bao an toan cho toan hé

thong. Néu ngan hang nao khong du diéu kién thi cho giai thé hodc sap nhap lai.

%' Nam 2007, tong dau tu toan xa hoi 1a 460.000ty dong, trong d6 khu vuc nha nude chiém khoang 50%.

1 Nam 2006 : 75.4%, Nam 2007 : 96.2%, Nam 2008 : 65% (Ngudn : ADB(2009)).

*% Chung ta da timg chimg kién hién twong riit tién 6 at tai Ngan hang ACB nam 2001 khi nghe tin don 1

lanh dao ngan hang nay bo trdn ra nudc ngoai. _

33 Kinh nghiém that bai ciia Chi Lé, Argentina(1970s) va Indonesia(1980s) khi khong cén trong cho phép cac
t6 chirc phi tai chinh thanh 14p ngan hang.
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4.3.2 Giai phap trung/dai han

4.3.2.1 Phat trién va hoan thi¢n cac yéu t6 thic ddy phat trién hé thong
tai chinh

4.3.2.1.1 Cai cach doanh nghiép va cac tap doan nha nuwéc

D3 hon 15 niam thuc hién c¢6 phan hoa DNNN, nhung két qua cho thiy, chua
c6 nam nao ké hoach CPH DNNN dit ra dugc hoan thanh. Tinh dén nay chung ta
moi xtr Iy khoang 12% sé von nha nude trong cac DNNN.

Theo s6 liéu tir trung tdm tin dung NHNN tinh dén 6/2009 c6 bdn tong cong
ty va tap doan kinh té nha nudc ng vén vay vuot qua 15% vén ty ¢6 cia TCTD,
mét con sb cho théy ham chira nhiéu rai ro. Hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép va tip doan nha nudc c6 hiéu qua thap, thua 156. Theo bdo céo giam sat cua
Uy Ban Thuong Vu Quédc Hoi (2009 ) ¢ téi gan mot nira tdp doan, tong cong ty
hoat dong hiéu qua thip véi ty suat loi nhuan trén von chu sé hiru dudi 10%.

Theo Caprio (1999), s¢ hitu nha nudc nén dugc gidm baot di vi s& hitu nha
nude di duge chimg minh 1a 1am cho nganh tai chinh kém phét trién hon, ning suat
thip hon, 13i suit cao hon, tin dung c4 nhén it hon, dich vu phi tai chinh ngan hang
kém phét trién hon, tap trung tin dung cao hon, va xu huéng xay ra khing hoang va
it kiém soat hon.

Vi vdy, dé nang cao hiéu qua hoat dong ctua cac DNNN, tap doan kinh té trong
thoi gian t&i can : (1) Tiép tuc ddy manh viéc CPH DNNN va céc tap doan kinh té;
(2) Tang cudng ning luc thim dinh dy 4n dé thanh loc cac du 4n ¢ hiéu qua thip;
(3) Tang cudng co ché giam sat viéc thuc hién cac du an ctia cac DNNN, tap doan

kinh té nha nudc han ché thip nhit mirc that thoat ngan sach du tu ctia nha nude.
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4.3.2.1.2 Hoan thién thé ché

Hoa nhip vao dong chay cua nén kinh té thé gidi, chung ta phai tuan thu
nhimg nguyén tic chung theo chuan qudc té, dic biét cic nguyén tic theo cam két
gia nhap WTO.

Dbi voi ngan hang, linh vuc tién phong va chiu tic dong manh mé& va sau rong
nhét, di co sy cai td va hoa nhap kha tbt trong tién trinh hoi nhap. Vi vai tro 1a
huyét mach, 1a trung gian, 1a kénh chu luc khai thong cac ngudn vén dap ung cho
nhu cau dau tu, phat trién cta cac thanh phan kinh té. Hoat dong ngan hang lan
rong, bao trum va len 161 vao moi “ngd ngach” cac hoat dong kinh té va chiu su tac
dong cua hau hét cac van ban luat hién hanh. Trén con tau lao nhanh vao qua trinh
hoi nhap thi hé théng luat cua Viét Nam duoc vi nhu “cai dudi tau” cur 1éo déo theo
sau. Mot hé théng luat tuong dbi lac hau so véi su phat trién cua kinh té, mot hé
théng luat chéng chit va dﬁy mau thuan®*. Theo Scott Jacobs®, Viét Nam c6 nhiéu
nd luc cai cach, cai thién luat phap nhung cac qudc gia khac con tién nhanh hon. Vi
thé, xép hang ning luc thé ché ciia Viét Nam van khong c6 sy thay ddi trong biéu
6 thé gisi®

Véi xu thé tu do hoa, nha nude s& giam sy can thiép va tac dong vao thi
truong. Vi vy, dé thi trudng van dong hiéu qua can thiét phai thiét 1ap hé thong
luat phap chit ch& dé cac chu thé tham chiéu va thuc thi theo dung phap luat. Ho s&
ty dong diéu chinh hanh vi cia minh theo khung phap luat va thi truong sé van
hanh tron tru.

4.3.2.1.3 Minh bach thong tin

Thong tin 1 yéu t6 quan trong quyét dinh su thanh cong trong cac hoat dong

giao dich trén thi truong. Tuy nhién, thyc tai thong tin trén thi truong cia Viét Nam

** Xem phu luc s6 2,Hinh 4.1 : So d6 ban hanh van ban qui pham phap luét.
%> Chuyén gia tu vin dy 4n ning cao ning luc canh trang Viét Nam. Chi tiét tai :
http://vietnamnet.vn/chinhtri/2007/09/741793/)
3% Theo bio c4o cta Dién dan kinh t& thé gisi (2009), Mbi trudng thé ché cua Viét Nam xép 41/55 nudc
khéo sat, Thai Lan : 33 va Malaysia : 30.
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con nhiéu bét cap, khong ro rang, do tin cdy thép, dan dén hién tuong bt can xung
thong tin xay ra va lam giam hiéu qua cac giao dich trén thi truong.’’ Dic biét, su
bat can xtng thong tin xay ra & mirc d6 cao dbi véi thi truong ching khodn, thi
truong BDS va hoat dong tin dung ctia ngan hang lam phat sinh chi phi giao dich,
ting rui ro dan dén kiém ham sy phat trién cta cc thi trudng nay. Vi vy, dé han
ché sy bat can xtng thong tin trén thi truong can cac bién phap dé minh bach thong
tin bang co ché phat tin hiéu, sang loc va ting cuong giam sat véi cac quy dinh cu
thé bang luat phap vé trach nhiém trong cong bd thong tin. Theo xép hang cuia dién
dan kinh té thé gidi nim 2009, danh gia vé ché d6 bao cdo, kiém toan cua Viét Nam
& muc rat thip, xép hang thi 51 trén 55 nude dugc nghién ciu’® di noéi 1én duoc
phan nao vé tinh trang thong tin & Viét Nam.

4.3.2.2 Cai cach hé thong ngin hang, phat trién thi truong tién té.

4.3.2.2.1 Ting cuwdng tinh dc 1ap, ning luc cia NHNN va sw phdi hop
giita cac co’ quan trong thure hi¢n chinh sach tién té

Bang cac cong cu chinh sach tién t¢ NHNN thuc hién cac chirc nang quan li vi
mé dé diéu tiét thi truong. Trong diéu kién hoi nhdp, mé cura; Nén kinh té chiu
nhiéu rui ro hon tir anh hudng cia cac nhan t6 bén ngoai. Vi vay, NHNN phai cang
duogc ting cudng hon nita tinh doc 14p va ning luc dé c6 kha niang phan Gng nhanh
véi cac tac dong do.

Thir nhat, xay dung phuong phap khoa hoc dé xac dinh 13i suét co ban 1a 1ai
sut muc tiéu l1am co sé thue hién chinh sach tién té thong qua tdc dong cua lai suit
d6i v6i cac hoat dong kinh té. Lai suat co ban phai gan két va sat voi 13i suét thi
truong.

Thir hai, giam dan hinh thic quan i 13i suat truc tiép sang quan 1i gian tiép

thong qua cac cong cu cua chinh sach tién té : Cong cu tai cap von, cong cu du tri

7 Xem phu lue §6 2, Hinh 4.2 : M6 hinh thong tin bét can xting
38 Thép hon nhiéu so véi cac nude trong Dong Nam A dugce nghién ciu nhu Thai Lan, Indonésia, Malaysia,
Philippine.
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bét budc, cong cu nghié€p vu thi trudong md, cong cu 1ai suét tin dung, cong cu han
mirc tin dung va ty gia hdi doai.nghiép vu thi trudng mo. Viée phat trién nghiép vu
thi trudong mé c6 vai tro rat quan trong trong co ché quan 1i diéu hanh chinh sach
tién t& gian tiép cia NHNN. Thong qua hoat dong cta nghiép vu thi truong mo,
NHNN c¢6 thé chu dong diéu tiét von kha dung ciia cac TCTD dé tac dong vao cung
tién va 1ai sudt thong qua viéc mua hodc ban ngin han cac chimg tir ¢ gid nham
thuc hién cac muc tiéu cta chinh sach tién té trong ting thoi ky.

Thir ba, ting cuong sy phdi hop va gin két chat ché, dong bd giita cac co
quan nha nudc (NHNN, B¢ tai chinh va Bo ké hoach dau tu) trong viéc thyc hién
chinh sach tién té. Trong d6, NHNN vai vai tro 1a trung tam, dau méi trién khai va
thuc hién. Sy gin két nay s& nang cao kha ning du bao, xtr 1i cac tinh hudng c6 thé
xay ra tac dong dén nén kinh t& Viét Nam dé c6 chinh sach phu hop kip thoi, chinh
xac. Tranh tinh trang roi vao thé bi dong, cac giai phap manh mun, tinh thé, chép va
va thiéu ddng bo giita cic co quan quan li vi mé nhu giai doan nim 2008, 2009 vira
qua.

4.3.2.2.2 Cai cach ngan hang thwong mai

NHTM la kénh truyén dan, ciu nbi quan trong khoi thong cac ngudn von
trong hoat dong kinh té va 1a yéu td then chét quyét dinh truc tiép dén tién trinh
thuc hién ty do hoa 13i suat.

Thoi gian qua hé thong NHTM ciia Viét Nam da c6 sy phat trién manh vé
cong nghé, trinh d6 quan li, von, san pham... Doéng gbp quan trong vao viéc thuc
day tang trudng cao giai doan 2002 - 2007. Chi s6 M2/GDP*, mét chi tiéu danh gia
mirc do phat trién theo chiéu sdu cua tai chinh cho thay tc d6 phat trién kha manh
hé thdéng tai chinh Viét Nam (Trong d6 muc déng gop cua tin dung Ngan hang

chiém 95% tin dung noi dia). S6 liéu nay cho thdy rang téc do ting cua chi sd

*" Theo s6 liéu ADB (2009), Chi s6 nay ctia Viét Nam nam 2006, 2007 va 2008 tuong ung 1a : 94.7%,
114.9% va 109.8%, Thai Lan : 109.3%, 107.3% va 109.3%, Malaysia : 126.8%, 124.2% va 122%, Indonesia
1 41.4%, 41.6% va 38.0%, Philippin : 46.9%, 47.1% va 48.2%.
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M2/GDP ctia Viét Nam tir 2006 dén 2008 rat cao, chi s6 nay cia Viét Nam thap
hon Malaysia, d3 ngang bang v6i Thai Lan va vuot xa cac nudc con lai. Sy ting
manh M2/GDP xuét phat tr vi¢c déy manh tin dung noi dia, nam 2007 tin dung noi
dia tang 53.8%, nam 2008 v&i chinh sach that chat tin dung nhung ty 1€ ting truong
20.4% (Trong khi khuyén céo cia WB va IMF mirc an toan cho thi trudng tai chinh
- tién té ty té ting trudng tin dung 1a 30%). Viéc ting truong nay chua phai 1a diéu
t6t d6i v6i nén kinh té Viét Nam so voi bdi canh chung cua thé giéi nhimg nim nay
va hé qua cia lam phat ting cao nam 2008 va da suy thodi kinh té nam 2009 1a mot
dan chung.

Tuy nhién, so voi mit bang chung cta cac NHTM trong khu vyuc va thé giéi
chung ta van con mot khoang cach, noi tai cac ngan hang con chira dung nhiéu bat
cap va tiém 4n nhiéu rai ro*” : Nang lyc quan li, didu hanh han ché; Chinh sach phat
trién chua o rang; Ngu@)n nhan luc thiéu, khong d@)ng déu va trinh d6 chua cao;
San pham chua da dang; Vén diéu 16 thap, quy md nho; Ty 18 ng xau cao; Sy lién
két giita cac NHTM con yéu...Theo xép hang cua dién dan kinh té thé gidi (2009),
cac chi sb lién quan dén hoat dong Ngan hang Viét Nam dimg sau Théi Lan,
Maylaysia va trén cac nudc con lai, trong d6 danh gia cao nd luc cua Viét Nam
trong viéc thuc hién cac cam két cua to chire WTO (Panh gia cao hon cic nudc con
lai @ Pong Nam A duoc xem xét).

V&i cac mat con han ché, ton tai ctia minh, cac NHTM VN trong thoi gian toi
can phai tiép tuc cai cach theo cac chudn muc chung cua thé gii (Cu thé trude tién
1a theo cac chuan muc cam két theo 10 trinh gia nhap WTO) dé phét huy vai tro, sir

ménh cua Ngan hang trong tién trinh hoi nhap cua Viét Nam.

* Xem phu lyc s6 2, Bang 4.3: Chi tiét ma trin SWOT phan tich céc diém manh, yéu, co hdi va thach thirc
cua hé thong NHTM Viét Nam
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4.3.2.2.3 Nang cao hiéu qua co ché giam sat tai chinh, ngin hang

Céac quan diém cta Caprio (1999), Jean — Pierre Landau(2001) va thuc tién
phat trién cta cac nudc thanh cong trong viée tu do hoa 13i suat cho thidy mot co
ché giam sat hi¢u qua s€ dam bao cho qué trinh ty do hoéa dat dugc thanh cong va
han ché dén muc thap nhat cic rui ro c6 thé xay ra. Vi rai ro d6i vé6i linh vuc tai
chinh 1 riii ro mang tinh hé thong, lan truyén va nguy hiém nht.

Ngay 17/09/2009, tai hoi nghi toa dam vé “ Co ché giam sat khu vuc tai chinh
trong tuong lai”, Ong Peter Hayward — chuyén gia tu van giam sit cia ADB cho
rang: Van dé co ché giam sat khu vuc tai chinh trong twong lai 1a rat quan trong va
can thiét dé dam bao khuon kho thé ché van phu hop dé thoa man nhiing thach thirc
dat ra voi su phat trién cta khu vuc tai chinh. Déng thoi, dam bao co ché thanh tra,
giam sat khong ngin can su thay ddi trong khu vye tai chinh ma cac qudc gia mong
mudn. Ong cho rang hoat dong thanh tra phai c6 cac muc tiéu : RS rang va cong
khai; Khong qua nhiéu luat 18; Nhét quan.

Dbi v6i hé thong tai chinh Viét Nam noéi chung va Hé thong Ngan hang noi
riéng, khi muc d6 tu do hoa cang cao thi mirc do rai ro cang ting 1én. Sy phat trién
ctia hé thong tai chinh va sy mé cira clia nén kinh t& doi hoi mirc do giam sat cang
cao hon. Trong d6, cac hinh thirc quan 1i giam sat truc tiép dan chuyén sang quan li
gian tiép, dinh hudng dé thi trudong ty diéu tiét va phat trién. Véi co ché giam sat
hiéu qua s& dé ra nhiing bién phap xir li kip thoi, chinh xac, dung thoi diém va vi
thé s& giam duogc cac rui ro, ton thit do qué trinh tu do héa mang lai.

Pé phat trién mot co ché giam sat hiéu qua phai c6 co sé ha ting can thiét dé
dam bao su van hanh cta n6 : (1) Luat phap rd rang va nhat quan; (2) Thi trudng tai
chinh du manh; (3) Su ddc 1ap cta cac co quan giam sat; (4) Can bo thuc hién gidm

sat phai gidi chuyén mon, c6 dao duc.
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Hién nay cac ngan hang trén thé giéi giam sat hoat dong ctia ngan hang theo
chuidn CAMELS"! va Thoéa uéc Basel”. CAMELS va thoa uéc Basel ¢6 nhitng mat
manh riéng va bo sung hiéu qua cho nhau, st dung hai thuéc do nay trong hoat
dong giam sat Ngan hang sé& giup chung ta tién gan hon theo céc tiéu chuan qudc té.

Viéc xay dung mot hé théng xép hang rui ro theo tiéu chudn CAMELS khong
chi hiru ich véi thanh tra NHNN ma con 1a cong cu phong ngira rii ro tich cuc d6i
v6i cac NHTM. Qua viéc xem xét hé théng xép hang theo tiéu chuin CAMELS,
cac chuyén gia c6 thé danh gid mot cach toan dién tinh hinh tai chinh cia NHTM
dé tir 36 tim ra bién phap ddi pho voi nhitng rai ro tiém 4n.

Déi véi Viét Nam, can cy thé hoa cac chi tiéu cia mo hinh CAMELS phti hop
v6i diéu kién cta ching ta dé thuc hién giam sat, thanh tra trong hoat dong Ngan
hang s& han ché dugc céc rui ro dbi voi hé thong ngan hang.

4.4 Két luan va Goi ¥ chinh sach thwc hién tw do héa lii suit tai Viét
Nam

4.4.1 Két luén

Thit nhét, Co s& 1y thuyét va kinh nghiém tur do héa tai chinh (tu do hoéa 13i
sudt 1a trung tAm) clia cac nudc trén thé gidi da chi ra xu thé ty do hoa tai chinh 14
tat yéu, khach quan dé thiic day phat trién kinh té. Tuy nhién, Ty do hoa 14i suét chi
thuc sy phat huy hiéu qua khi d3 tao duoc nhimg diéu kién tién dé nhat dinh. Bang
khong, rai ro do qua trinh ndy mang lai 1a rat 16n ma thuc tién cac nuée di trude da
chi ra diéu d6. Mit khac, ta da thiy rang tu do hoa 13i suat chiu tac dong va chi phdi

boi rat nhiéu nhan t6. Vi vay, tu do hoa 1ai suat phai :

1 CAMELS : La nhiing chir cai viét tit dé chi cac chi tiéu cau thanh hé thong xép hang dbi véi Ngan hang
gdm : Capital (Vén), Assets (tai san), Management ( Quan 1y), Earnings ( Loi nhuan), Liquidity ( Thanh
khoan) va Sensitivity ( D6 nhay véi cdc rui ro cia thi truong).

* Thoa udc BASEL : Mot s6 nguyén tac quan trong dugc thiét 1ap dé cai tién sy giam sat ngan hang hiéu
qua. Nhirng nguyén tac chinh yéu dua ra cac tiéu chuan t6i thidu ddi voi viée dang ky, chuyén giao quyén s
hiru va pha san. Pong thoi ciing dé ra cac nguyén tic va qui dinh than trong, cac phwong phap giam sat,
nhljrng luat 1€ vé cung cép va tiét 16 thong tin cho hoat dong trong nudc cling nhu nhiing hoat dong xuyén
quoc gia.
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(1) C6 106 trinh hop 1i va than trong.

(2) C6 su giam sat bang cac cong cu gian tiép trong qua trinh tir do hoa.

(3) Xay dung thé ché tai chinh, thi trudng tai chinh manh phu hop véi co ché
kinh té thi truong cua Viét Nam dé cac yéu td thi truong ty van hanh, diéu chinh
mot cach tron tru.

Thit hai, Nam 2008 — 2009 véi nhiéu bat 6n vé méi trudng kinh té vi mé do
anh huong tir moi trudong bén ngoai va cac van dé ndi tai trong nudc tac dong.
NHNN da thyc hi¢n cac bién phap kiém soat tai chinh tuong ddi chit ché, khong
chi ding cac cong cu gian tiép ma can thiép truc tiép bang cac cong cu truc tiép.

Lai suat co ban cia NHNN chua theo sat, phan anh dung 13i suét thi truong,
chua thuc sy 1a 13i suét tham khao, muc tiéu, dinh hudng cho cac NHTM. Do vay
cac NHTM tim cach lach ludt, pha rao, gdy tinh trang canh tranh khéng binh dédng
gitra cac NHTM.

Giai doan nay chinh sach tién té con mang tinh chit tinh thé, chip va, manh
man ma chua c6 tim nhin, du bao do vay cac chinh sach dua ra con bi dong. Mac
du d3 giai quyét duoc nhitng van dé cap bach : kiém ché duoc lam phat, 6n dinh
moi truong vi mo nhung mat trai cua né 1a lam bién dang, méo mo¢ thi trudong tién
te.

Thi ba, d6i v&i Viét Nam, xu thé tu do héa 13i suét 1a can thiét, khach quan
dé phat trién thi trudng tai chinh — tién t¢, thiic day ting trudong kinh té. Tuy nhién
trong giai doan cac diéu kién kinh té vi mo chua 6n dinh, cac yéu té tir méi truong
bén ngoai con tiém an nhiéu rui ro. Viée ty do hoa 14i suat sé tao ra tinh trang mong
manh cho hé théng tai chinh va c6 thé gy ra su d6 v& hé thong tai chinh. Do viy,
chinh sach kiém so4t 14i suat trong giai doan bat 6n kinh té 1a phu hop dé dam bao
su On dinh, an toan cho nén kinh té. Khi cac diéu kién can thiét cho tu do hoéa l1ai
suit da dugc thiét 1ap, ching ta thyc hién tu do hoa lai suit dé phat huy nhiing mat

tich cuc do qua trinh nay mang lai.
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4.4.2 Goi y chinh sach thwe hién tw do héa 1ii suét tai Viét Nam

Thi¢ nhit, Tang cudng sy phdi hop chit ché, nhit quan giita Chinh Phu,
NHNN, B6 ké hoach dau tu va Bo tai chinh. Chinh phii ¢6 thé lap ban du bao kinh
té vi md, ban nay cé nhiém vu du bao tinh hinh kinh té thé gi¢i va Viét Nam dé
tham muu chinh phu dua ra cac chinh sach kip thoi. Ban nay do nhiing chuyén gia
gidi dam nhiém, c6 quyén va chic ning doc 1ap vai cac bo khac, phdi hop voi cac
bo dé thuc hién nhiém vu cia minh. Chung ta phai xac dinh, su 6n dinh moi trudong
vi md 14 nhéan t6 quan trong dam bao thu hut du tu, tao niém tin va 1 co sé dé duy
tri su phat trién bén virng.

Thir hai, ra soat va hoan thién hé thong luat lién quan dén hoat dong Ngan
hang. Vi hoat dong ngan hang lién quan dén tit ca nganh kinh té nén chiu su chi
phéi cua hau hét cac vin ban phap luat caa Viét Nam. Cac vin ban nay hién nay
con chong chéo, chua twong thich vai luat 18 qudc té da tao nhiéu 16 hong vé phap
1y, can trg su phat trién va tao nhiéu rui ro trong hoat dong cua Ngan hang. Trudc
mat thuc hién ra soat Luat ngan hang. Vé 1au dai, Chinh phii va cac bo ¢6 lién quan
phéi hop thanh 14p ban ra soat, soan thao, stra doi luat dé trinh 1én Qudc héi lay ¥
kién diéu chinh. Nhiing ngudi trong ban niy phai am hiéu luat va c6 kinh nghiém
thue té dé du kha ning thuc hién.

Thit ba, Chi tiéu hoa cac tiéu chuan thanh tra giam sat Ngan hang. Ap dung
tiéu chuan CAMELS va Théa udc Basel bang céc chi tiéu do luong cu thé dé thanh
tra, gidm sat ngan hang. Trudc mit, cac chi tiéu nay phai phu hop voi diéu kién
Viét Nam va timg budc sat véi tiéu chuan cia thé gidi. Pac biét, trong diéu kién tu
do hoéa, viéc thanh tra va giam sat co y nghia hét stiic quan trong dé ngin ngira va
xtr 1i nhanh, kip thoi cac tinh hudng bat lgi c6 thé xdy ra anh huéng x4u toi su phat
trién kinh té. Nhu vay, viéc giam sat 13 co s& dé dam bao cac yéu td thi truong hoat

dong tron tru va hiéu qua 13 diéu kién tién quyét dé hudng dén tu do hoa.
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PHU LUC

PHULUCSO1:
Bang 3.1 : Mt s6 lii suit co ban tir 05/2008 dén 07/2009

Lai ] Lai Lai | Laisuat ] Lai
suat Lai Lai suat suat suat huy Lai suat suat
tai suat nghiép vu lién tai dong cho vay cho
Theoi cap co thi trwéng ngan chiet ngan ngan vay toi
diém vén ban mé hang khau han han da
05/2008 13 12 11.7 11.4 11 12.5 17.5 18
06/2008 15 14 14 13.2 13 16.2 19.6 21
07/2008 15 14 15 13.2 13 17.5 20.5 21
08/2008 15 14 15 13.8 13 17.5 20.6 21
09/2008 15 14 14.3 13.7 13 17.4 20.3 21
10/2008 14 13 13.5 13 12 16.4 18.7 19.5
11/2008 12 11 11 10.7 10 12.7 15.1 16.5
12/2008 9.5 8.5 9 9.5 7.5 9.2 117 12.7
01/2009 9.5 8.5 8 8.2 7.5 7.5 11.3 12.7
02/2009 8 7 7.5 7.7 6 7.2 10 10.5
03/2009 8 7 7.5 7.5 6 7.73 10.07 10.5
04/2009 8 7 7.5 6.56 6 7.74 10.07 10.5
05/2009 7 7 7 6.37 5 7.85 10.21 10.5
06/2009 7 7 7 5.93 5 8.01 10.23 10.5
07/2009 7 7 7 6.78 5 7.87 10.29 10.5

Ngudn : NHNN VN(2009)

Bang 3.2: Nhirng chinh sich vi mé nhim binh 6n nén kinh té trong nim 2008
va Qui 111/2009

TT | Tén chinh sach Noi dung chinh Ngay Ngay
ban hanh | hiéu luc

1 Chinh sach chung

Nghi quyét s0 | Nhimng gidi phap chu yéu chi dao, dicu hanh | 09/01/2008 | 10/01/2008

1 02/2008/NQ-CP thuc hién ké hoach phat trién kinh té - xa hoi
va du toan NSNN nam 2008
Nghi quyét s6 10/NQ- | Cac bién phap kiém ché lam phat, on dinh vi | 17/04/2008 | 18/04/2008
2 CP mo, bao dam an sinh xa hdi va tang truong
bén vimg
Nghi quyét so Nhiing giai phap cap bach nham ngan chan 11/12/2008 | 12/12/2008
3 | 30/2008/NQ-CP suy giam kinh té, duy tri ting truéng kinh té,

bao dam an sinh xa hoi
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11 | Chinh sich tién té
1 Quye¢t dinh so Ty 1€ dy tritr bat budc bang dong VN khong | 16/01/2008 | Ky duy tri
187/QD-NHNN (thay | ky han hoac dudi 12 thang (trrt NHNo & du trit bét
thé Qb s6 PTNT): 11% budc thang
1141/QD/NHNN) Ty 1€ nay voi NHNo&PTNT la 8% 02/2008
2 Quy¢ét dinh so6 Thuc hién dot phat hanh Trai phiéu quoc t¢ 1 | 30/01/2008 | 30/01/2008
135/QDb-TTg ty USD nam 2007
3 Quyeét dinh so Ldi suat co ban bang dong Viét Nam: | 30/01/2008 | 01/02/2008
305/QD/NHNN (thay | 8,75%/nam
thé Qb s6
3096/QD/NHNN)
4 Quyeét dinh so La&i suat tai cap von: 7,5%/nam 30/01/2008 | 01/02/2008
1316/QD-NHNN (thay | Lii suét tai chiét khiu: 6,0%/nam
thé QP sb
1746/QD/NHNN)
5 Quyeét dinh so Tong gia tri tin phieu NHNN phat hanh bat | 13/02/2008
346/Qb-NHNN budc 1a 20.300 ty dong, ky han 364 ngay, lai
sut 7,8%/nam
Co 41 b chirc tin dung thudc dbi tuong mua
tin phiéu NHNN bit budc
Thoi diém phat hanh 1a ngay 17/03/2008
6 Quyeét dinh s0 479/Qb/ | Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 29/02/2008 | 01/03/2008
(thay thé QP sb 8,75%/Mmam
305/QD/NHNN)
7 Quyeét dinh so Bién d0 ty gia mua,ban VNB/USD khong | 07/03/2008 | 10/03/2008
504/Qb-NHNN vuot qua +/-1% so voi ty gia giao dich trén
thi truong lién ngan hang (tang tir +/-0,75%
dén +/-1%)
8 Quyeét dinh so Lai suat tai cap von: 15,0%/nam 10/06/2008 | 11/06/2008
1316/QD-NHNN Lai sudt tai chiét khau: 13,0%/nim
(thay thé QP sb
1098/QD/NHNN)
9 Quy¢ét dinh 0 Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 10/06/2008 | 11/06/2008
1317/QD/NHNN (thay | 14,0%/mam
thé QP sb
1257/QD/NHNN)
10 Quyeét dinh so Bién d¢ giao dich ndi lén muc +/-2% so voi | 26/06/2008 | 27/06/2008
1436/Qb-NHNN ty gia binh quan trén thi trudng ngoai t¢ lién
ngan hang
11 Quyét dinh s6 Lai suat cho vay tin dung dau tu ctia NN | 14/07/2008
52/2008/QD-BTC bang déng VN la 12,0%/nam, bing ngoai t&
tw do chuyén ddi 1a 7,8%/nam
Lai suat dbi véi nhitng du 4n dau tu, phat
trién xa hoi, nong thén...bang déng VN la
11,4% nam, bang ngoai té ty do chuyén do6i
1a 7,2%/nam
12 Quy¢ét dinh 0 Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 29/08/2008 | 01/09/2008
1906/QD/NHNN (thay | 14,0%/nam
thé QP sb
1727/QD/NHNN)

13
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14 Quyét dinh s6 Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 25/09/2008 | 01/10/2008
2131/QD/NHNN (thay | 14,0%/nim
thé Qb s6
1906/QB/NHNN)
15 Quyét dinh sd Lai sudt tién giri du trir bt buge bang dong | 25/09/2008 | 01/10/2008
2133/QD-NHNN Viét Nam dbdi v6i t6 chiac tin dung:
(thay thé QP sb 5,0%/nam
1907/QB/NHNN)
16 Quyét dinh sd L3 sudt co ban bang dong Viét Nam: | 20/10/2008 | 21/10/2008
2316/QD/NHNN (thay | 13,0%/nim
thé QP sb
2131/QB/NHNN)
17 Quyét dinh sd Lai suit tai cap von: 14,0%/nam 20/10/2008 | 21/10/2008
23181/QD-NHNN | Li suét tai chiét khiu: 12,0%/nam
(thay thé QD sb Lai suit cho vay qua dém: 13,0%/nam
1316/QB/NHNN)
18 Quyét dinh sd Lai sudt tién giri du trir bat bugc bang dong | 20/10/2008 | 21/10/2008
2321/QD-NHNN Viét Nam ddi vai t6 chire tin dung: 10%/nim
(thay thé QP sb
2133/QB/NHNN
19 Quyét dinh sd Lai sut tién giri du trir bt buge bang dong | 29/08/2008 | 01/09/2008
19073/QD-NHNN | Viét Nam ddi v6i t6 chuc tin dung:
(thay thé QP sb 3,6%/nam
923/QB/NHNN)
20 Quyét dinh sd L3 sudt co ban bang dong Viét Nam: | 03/11/2008 | 05/11/2008
2559/QD/NHNN (thay | 12,0%/nam
thé Qb s6
2316/QD/NHNN)
21 Quyét dinh sd Ty 1& du trir bit buoc bang dong VN khéng | 03/11/2008 | Ky duy tri
2960/QB-NHNN ky han hoic dudi 12 thang (trir du trit bét
NHNo&PTNT): 10% budc thang
Ty 18 nay v6i NHNo&PTNT 1a 7% 11/2008
22 Quyét dinh sd Lai suit tai cap von: 13,0%/nam 03/11/2008 | 05/11/2008
2561/QD-NHNN Lai sudt tai chiét khau: 11,0%/nim
(thay thé QP sb Lai suat cho vay qua dém: 13,0%/nim
2810/QD/NHNN)
23 Quye¢t dinh so Mua va ban giao ngay cia VND/USD khong | 06/11/2008 | 07/11/2008
2635/QD-NHNN vuot qué bién do +/-3%
24 Quyeét dinh so Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 20/11/2008 | 21/11/2008
2809/QD/NHNN (thay | 11,0%/nam
thé Qb s6
2559/QB/NHNN)
25 Quyét dinh sd Lai suit tai cap von: 12,0%/nam 20/11/2008 | 21/11/2008
2810/QD-NHNN Lai suét tai chiét khiu: 10,0%/nim
(thay thé QD sb Lai suit cho vay qua dém: 12,0%/nam
2561/QB/NHNN)
26 Quyét dinh sd Ty 1& du trir bit buoc bang ddng VN khong | 20/11/2008 | 21/11/2008
2811/Qb-NHNN ky han hodc dudi 12 thing (trur

NHNo&PTNT): 8%
Ty 1¢ nay véi NHNo&PTNT 14 3%
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27 Quyeét dinh so6 Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 03/12/2008 | 05/12/2008
2948/QD/NHNN 10,0%/nam
28 Quyeét dinh so Lai suat tai cap von: 11,0%/nam 03/12/2008 | 05/12/2008
2949/QD-NHNN Lai suét tai chiét khiu: 9,0%/nam
(thay thé QP sb Lai suat cho vay qua dém: 11,0%/nim
2810/QD/NHNN)
29 Quye¢t dinh so Lai suat tién gui dy trir bat budc bang dong | 03/12/2008 | 05/12/2008
2950/Qb-NHNN (thay | VN véi t6 chuc tin dung
thé QP sb
2321/QD/NHNN)
30 Quye¢t dinh so Ty 1€ du trlr bat bugc bang dong VN khong | 03/12/2008 | Ky duy tri
2951/QD-NHNN ky han hodc dudi 12 thing (tru du trir bét
NHNo&PTNT): 6% budc thang
Ty 1€ nay voi NHNo&PTNT 1a 3% 12/2008
31 Quyeét dinh so Ty 1¢ du trlt bat budc bang dong VN khong | 03/12/2008 | Ky duy tri
3158/QD-NHNN ky han hodc du6i 12 thing (tror du trir bét
NHNo&PTNT): 5% budc thang
Ty 1€ nay voi NHNo&PTNT 1a 2% 12/2008
32 Quye¢t dinh so Lai suat tai cap von: 9,5%/nam 19/12/2008 | 22/12/2008
3159/QD-NHNN Lai sudt tai chiét khau: 7,5%/nam
Lai suét cho vay qua dém: 9,5%/nam
33 Quye¢t dinh so Lai suat tién gui dy trir bat budc bang dong | 19/12/2008 | 22/12/2008
3160/QD-NHNN Viét Nam d6éi v6i t6 chuac tin dung:
8,5%/mam
34 Quyeét dinh so Lai suat tin phiéu Ngan hang Nha nudc bang | 19/12/2008 | 22/12/2008
3160/QD-NHNN ddng VN (phat hanh ngay 17/03/2008) dudi
hinh thirc bt budc: 4,5%/nim
35 Quyeét dinh so6 Lai suat co ban bang dong Viét Nam; | 19/12/2008 | 22/12/2008
3161/QD-NHNN 8,5%/mnam
36 Quyét dinh s6 Lai suat véi tién guri bang ngoai t¢ cua cac to | 31/12/2008 | 01/01/2009
3281/Qb-NHNN chuec tin dung 0,5%/nam
Lai sudt voi tién giri bang ngoai té cua kho
bac nha nudc 0,5%/mnam
37 Quyét dinh s6 Xem chi tiét trén trang web cua chinh phu 21/01/2009 | 22/01/2009
14/2009/Qb-TTg
38 Quye¢t dinh so HO tro 141 suat nham giam gia thanh san | 23/01/2009 | 24/01/2009
131/Qb-TTg phém, duy tri san Xuit, tao cong an viéc lam
trong diéu kién suy thoai va khing hoang tai
chinh
39 Quye¢t dinh so Lai suat co ban bang dong Viét Nam: | 23/01/2009 | 01/02/2009
173/QD/NHNN 7,0%/mam
40 Quye¢t dinh so Lai suat tai cap von: 8,0%/nam 23/01/2009 | 01/02/2009
172/QD-NHNN Lai sudt tai chiét khau: 6,0%/nam
41 Quye¢t dinh so Nang bién d6 giao dich VNDB/USD tur +/-3% | 23/03/2009 | 24/03/2009
622/Qb-NHNN 1én +/-5%

Ngudn : Tong hop tir NHNN Viét Nam, Nguyén Pirc Thanh (2009)
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PHU LUCSO2:
Bang 4.1 : H¢ thong quan 1y vi mé bat cip va thiéu dong b tai Viét Nam
Co quan | Chirc niing | Piém yéu Cin thay ddi
= Tang cuong tinh doc lap cho
NHNN
= S dung ddy du cac cong cu cla
Ngan Xay dung va y chinh sach tién t¢
. Thi€éu tinh ddc lap; phu ) "
hang thuc hién ~|*  Giam cung tién va tin dung
thudéc qua muc vao céc bi¢n o
Nha chinh sach =  Lai suat thyc duong
. phap hanh chinh ) . .
nuwoéc tién té = Mo rong bién d0 giao dich cua
tién Pong
= Tang cudng hoat dong giam sat
va diéu tiét khu vuc ngan hang
=  Gidm tham hut ngan sach
~ y _|* Dua tit ca cac khoan chi vao
Thiéu chién lugc hiru hiéu
X . trong ngan sach
Xay dung va| vé ngudn thu ngan sach )
Bo . . |*  Tang cuong minh bach trong thu
thuc hién| Khoéng kiém soat duogc chi _
Tai . " chi ngén sach
chinh sach| tiéu ngan sach; kiém soat , . ,
Chinh ) = Mo rong co sd thué (dac biét thue
ngan sach chi thuong xuyén kém; chi ,
) . nha dat)
ngoai ngan sach qua nhiéu ,
=  Xay dung khudén kho chung cho
ngén sach
= Loai bd cac du 4n dau tu cong
Bo L, . lang phi
i .| Phan b6é von va ngudn luc , ) \
ke hoach | Phan bd . |®  Tham dinh dau tu cong doc lap
N theo céc tiéu thirc chinh tri . .
va ngudn von S, =  Quyét dinh dau tu dua trén phan
. thay vi kinh té ) ) '
dau tw tich chi phi — lgi ich that minh
bach

Nguﬁn : Nguyén Xuan Thanh, V@i Thanh Ty Anh, Davia Dapice, Jonathan Pincus
va Ben Wilkinson (2008)
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Bing 4.2 _: Xép hang mot so chi tiéu kinh té, tai chinh Vié¢t Nam niim 2009

CHI TIEU VN | ThaiLand | Indonesia | Philippine | Malaysia
Moi trwdng thé ché 41 33 45 43 22
Méi trwong kinh doanh 49 31 52 51 30
Trung tam hoach dinh chinh sach 25 42 4 35 16
Bao vé nha dau tw 54 10 25 50 3
Bao vé cb dong thiéu sé 35 27 29 43 14
Chi phi thwc hién hop dong 41 10 55 33 37
Sw thay ddi cuia thué 27 13 18 / 32
Th&i gian déng thué 54 30 31 22 17
Chi phi cho viéc bat dau kinh doanh 42 19 54 51 38
Sw tdn thwong béi tac dong bén ngoai 4 9 16 14 3
Xép hang chi s6 phat trién tai chinh 45 35 48 50 22
Sw bén virng cua tai chinh 49 36 43 47 13
Cac dich vu tai chinh ngan hang 37 34 44 45 12
Cac dich vu tai chinh phi ngan hang 42 47 36 41 25
Thi treéng tai chinh 43 36 52 40 29
Tw do héa tai khoan vén 46 46 35 40 38
Thwe hién cac cam két WTO 24 32 43 29 27
Tw do héa khu vire tai chinh trong nwéc 39 27 50 29 1
Ché d6 bao cao, kiém toan 51 31 43 36 28

Nguon : Tong hop tir dién dan kinh té thé giéi (2009)

Bing 4.3 : Ngan hang thwong mai Viét Nam: Piém manh, diém yéu, co hgi va

thach thire

PIEM MANH (Strengths)

N9i dung [Ty 1& (%)
|1 C6 hé thong mang luéi chi nhanh rong khap. | 100
2 Am hiéu v& thj truong trong nudc. 100
'3 Doi ngii khach hang ciia NHTM VN kh4 dong dao. 100
|4 Chiém thi phﬁn 16n vé hoat dong tin dung, huy dong von va dich vu. | 100
5 Boi ,ngﬁ nhan vién tan tuy, ham hoc hoi va cé kha niang tiép can nhanh 75
cac kién thtrc, ky thuat hién dai.

|6 C6 duoc sy quan tam va hd trg dic biét tir phia NH Trung uong. | 80
7 Mbi truong phap 1y thuan loi. 60
|8 Hau hét déu dang thyc hién hi¢n dai hda ngan hang. | 60
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PIEM YEU (Weaknesses)

N§i dung [ Ty 16 (%)
1 Ning luc quan 1y, diéu hanh con nhiéu han ché so voi yéu cau cla 90
NHTM hién dai, bd may quan ly cong kénh, khong hi¢u qua.

|2 Chinh sach xay dung thuong hi¢u con kém. | 90
3~Ch~ét luong ngudn nhan lyc kem, chinh sach tién luong chua thoa dang, 90
de dan dén chay méu chat xam.

4 Cac ty 1€ Vé chi phi nghiép vu va kha ning sinh 15i ctia phan 16n cac 70
NHTM VN déu thua kém céc ngan hang trong khu vuc.

5 San pham dich vu chua da dang va chwa dap Gng nhu cau toan dién cua 80
khach hang.

6 Thiéu sy lién két giira cic NHTM véi nhau. |50
|7 Linh vuc kinh doanh chu yéu 1a tin dung, ng qué han cao, nhiéu rui ro. | 80

8 Heé théng, phap lut trong nudc, thé ché thi trudong chwa diy du, chua 80
dong bo nhat quan.

9 Quy mo von hoat dong con nhd nén chua thyc hién dugc muc tiéu kinh 90
doanh mot cach hoan chinh.
10 Viéc thyc hién chuong trinh hién dai hoa cua cac NHTM VN chua dong 80
déu nén su phdi két hop trong viéc phat trién cac san phdm dich vu chua

thuén loi, chua tao duoc nhiéu tién ich cho khach hang nhu két ndi str dung
thé gitra cac ngan hang.

CO HOI (Opportunities) chuan bj gia nhdp WTO, chinh sach kinh t¢ m&, hoi nhp kinh
té

N9i dung [Ty 1& (%)
1 C6 diéu kién tranh thu von, cong nghé va dao tao doi ngli can bo, phat 80
huy 191 thé so sanh ctia minh dé theo kip y€u cau canh tranh qudc t€ va mé
rong thi truong ra nudc ngoai. Tur do, nang cao chat lugng san pham va
dich vu.

2 Hoi nhap kinh té quéc té tao dong lyc thuc déy cong cudc ddi méi va cai 95
cach hé théng ngén hang VN, nang cao niang luc quan 1y nha nudc trong
linh vyc ngén hang, tang cuong kha nang tong hop, hé théng tu duy xay
dung céc van ban phap luat trong hé thong ngan hang, dap tmg yéu céu hoi
nhap va thuc hién cam két voi hoi nhap qudc té.

|3 Hoi nhap kinh té qudc té giup cic NHTM VN hoc hoi duge nhiéu kinh 90
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nghi¢m trong hoat dong ngan hang cua cac ngan hang nudc ngoai. Céc
ngan hang trong nudc s€ phai nang cao trinh dd quan ly, cai thi¢n chat
luong dich vu dé tang cuong do tin cay doi vdi khach hang.

4 Hoi nhap qudc té s& tao dong luc thic diy cai cach nganh ngan hang VN,
thi truong tai chinh s€ phat trién nhanh hon tao diéu kién cho cac ngan
hang phat trién cac loai hinh dich vy méi..

100

5 Hoi nhap quéc te s& tao diéu kién cho cac ngan hang VN ting budc md
rong hoat dong quoc té, nang cao vi thé cia cac NHTM VN trong céc giao
dich tai chinh quéc té.

60

6 M6 ra co hoi trao d6i, hop tac qudc té giita cic NHTM trong hoat dong
kinh doanh tién t&, dé ra giai phap tang cuong giam sat va phong ngira rui
ro, tir d6 néng cao uy tin va vi thé cua h¢ théng NHTM VN trong cic giao
dich quoc té. Tir do, co diéu kién tlep can véi cac nha dau tu nude ngoai dé
hop téc kinh doanh, ting ngudn vén ciing nhu doanh thu hoat dong.

70

7 Chinh héi nhdp quc té cho phép cac ngén hiang nudc ngoai tham gia tat
ca cac dich vu ngan hang tai VN budc cac NHTM VN phai chuyén moén
hoa sdu hon vé nghiép vu ngan hang, quan tri ngan hang, quan tri tai san
ng, quan tri tai sdn cd, quan tri rai ro, cai thién chét lugng tin dung, nang
cao hi¢u qua su dung nguén von, dich vu ngan hang va phat trién cac dich
vu ngan hang méi ma cac ngan hang nuéc ngoai du kién s& ap dung & VN.

80

THACH THUC (Threats)

N¢i dung

[ Ty 16 (%)

1 Do kha nang canh tranh thép, viéc moO cua thi truong tai chinh s€ lam
tang sO lugng cac ngan hang co6 tiém lyc manh vé tai chinh, cong nghe,
trinh d0 quan 1y 1am cho &p luc canh tranh tang dan.

95

2 Ap lyc cai tién cong nghé va k¥ thuat cho phu hop dé co thé canh tranh
vO1 cac ngan hang nudc ngoai.

80

3 Hé théng phap luét trong nudc, thé ché thi truong chua day du, chua
dong bd va nhat quan, con nhiu bit cdp so voi yéu cau hoi nhap qudc té
vé ngan hang.

100

4 Kha nang sinh 16 cia hau hét cac NHTM VN con thap hon céc ngan
hang trong khu vuc, do d6 han ché kha nang thiét 1ap cac quy du phong rui
ro va quy tang von tu co.

65

5 Trong qua trinh hoi nhap, hé thong ngan hang VN ciing chiu tac dong
manh cua thi truong tai chinh thé gidi, nhat 1a vé ty gia, 1ai suat, dy trir
ngoai t¢, trong khi phai thyc hién dong thoi nhi€u nghia vu va cam két
quoc te.

65
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6 Cac ngan hang thuong mai VN dau tu quéa nhiéu vao doanh nghiép nha
nude, trong khi phan 16n cac doanh nghiép nay déu co thir bac xép hang tai
chinh thip, va thudc cac nganh c6 kha ning canh tranh yéu. Pay 1a nguy co
tiém tang rat 1on ddi v6i cac NHTM.

75

7 Hoi nhép kinh té, quéc té lam tang cac giao dich von va rui ro cta hé
thong ngan hang, trong khi co ché quan 1y va hé thong thong tin giam sat
ngan hang con rat so khai, chua phu hop véi thong 1€ quoc te.

85

8 Cau trac hé thong Ngan hang tuy phat trién manh mé vé chiéu rong (ca &
khu vuc quan 1y 1an khu vuc kinh doanh) nhung con qué cong kénh, dan
trai, chua dua trén mot mo hinh td chirc khoa hoc 1am cho hiéu qua va chét
luong hoat dong con & mirc kém xa so voi khu vuc.

80

9 Vi¢c dao tao va su dung can bd, nhan vién con bat cap so véi nhu cAu
cua nghiép vu mdi, ddc biét con coi nhe hoat dong nghién ctru chién luoc
va khoa hoc ung dung lam cho khoang cach tut hiu vé céng ngh¢ ngén
hang cua VN con kha xa so v6i khu vuec. Nen van minh tién té ctia nude ta
do d6 chua thoat ra khoi mot nén kinh té tién mat.

85

10 Hoi nhép kinh té qudc té mo ra co hoi tiép can va huy dong nhiéu
ngudn vén méi tir nudc ngoai nhung dong thoi cling mang dén mot thach
thirc khéng nhod cho cac NHTM VN 14 lam nhu thé nao dé huy dong von
hiéu qua. Vi khi d6, NHTM VN thua kém cac Ngin hang nudc ngoai vé
nhiéu mit nhu cong nghé lac hau, chét lugng dich vu chua cao... sé ngay
cang kho thu hat khach hang hon truée.

95

11 Thach thirc 16n nhét cua hoi nhip khong dén tir bén ngoai ma dén tur
chinh nhitng nhan t6 bén trong cua hé théng ngan hang VN. Vén dé can
quan tim hang du 13 ngudn nhan luc va cac co ché khuyén khich 1am viéc
tai ngan hang hién nay. Chay mau chit xam 1a van dé khé tranh khoi khi
mo cira hoi nhap. Cac NHTM VN can c6 cac chinh sach tién lwong va ché
d6 dai ngd hop 1y dé 161 kéo va giit chan cac nhan vién gioi.

100

Nguén : Tap chi ké todn Ngan hang (Tapchiketoan.com)
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Hinh 4.1 : So' d6 ludt ban hanh vin ban quy pham phap luit tai Viét Nam

QUOC HOI

HIEN PHAP

UB T.VU
QUOC HOI

A 4

LUAT/N. QUYET

CHU TICH
NUGC

Nguyén tic:

- Tutrén xuéng.

- Cép dudi khong duge
trai cap trén.

CHINH PHU

THU TUONG CP

A 4

B0 trudng

l
——v

A 4

HDND

\ 4

N.Quyét

UBND

Ngudn : Tong hop tir luatvietnam.vn

PHAP LENH/
N.QUYET
LENH/
Q.PINH
> HD T.PHAN
p TOI CA
N.QUYET/ O CAO
N.DINH Chénh an TAND N.quyét
Toi cao V.T C.thi
VKSNDTC || Théng tu
Q.BINH/
CHI THI
A 4
N.Quyét Lién tich N &t
Chi thi -B6-Bo Tﬁ(grlllye‘[u
Thong tu B~ TATC - VKSTC &
-CQNN-TC-CT - XH
Q.dinh
»|  Chithi
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Hinh 4.2 : So' @b thong tin bat cin xing

Trudc khi ky Théng tin bat can ximg
két hop dong ’
Sau khi ky két
hop dong
A 4 v /
Thong tin Hanh vi
che day che day
v v
Lu;} chon Tam ly
bat loi y lai
7} A
Sang loc Phat tin hiéu Co ché gian tiép Co ché truc tiép

Ngudn : Nguyén Trong Hoai(2005)




