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Kiém ché lam phat voi
CONG CU LAI SUAT TIN DUNG

¢ ly thuyét cling nhu
thuc tién, 1ai suat tin
dung dugc coi la cong

cu kha hiéu qud trong hanh
trinh chong lam phét & cdc
nude. Khi lam phat c6 dau higu
gia tang, 14i suit tin dung tang
cao s& gbp phan thu hit bét
lugng tién thira tir luu thong vé
ngan hang, gép phan that chat
cung ung tién té.Viéc stir dung
cong cu lai suat dé chéng lam
phét cling dugc dénh gid la khd
thanh cong & Viét nam vao giai
doan cudi thap nién 80, khi
thang 3/1989, NHNN quy dinh
muc 13l suat 1én téi 12% thdng
d6i véi tién g tiét kieém ky han
3 thang. Véi qui dinh nay mic
lam phat da gidm tir 576% nam
1988, xudng con 34,9% nam
1989. Tu nam 2005, khi lam
phiat c¢6 ddu hiéu gia ting,
NHNN d3 diéu chinh tang lai
suat nham phdt tin hiéu diéu
hanh chinh séch tién té that
chat. Mic lai suat nay dugc giit
6n dinh trong 2 nam (2006-
2007) Tuy nhién khi lam phat
“bung nd”trong nam 2007 va
nhimg thdng ddu nam 2008,
cung véi cdc giai phdp manh
nhu tang ty 1¢ du tri¥ bat buoc,
can thi¢p trén thi trudng mg,
phat hanh tin phi€u ngan hang
nha nudc, NHNN ciing di lién
tuc ¢é nhitng dot diéu chinh
tang véi cac muc lai suat diéu

hanh nhu 13i sudt co ban, lai
suat tai cap von, lai suat tdi
chiétkhiu (bang 1).

Bdng 1: Dién bién lai suat ,

diéu hanh cua NHNN nam
2005- thang 6/2008

Ths. La Thj Lam

tién thanh todn trong nhimng
thang ddu nam 2008. Mifc lam
phat ctia thang 6 da giam so véi
céac thang ddu nam, do viéc tang
mifc 13i suat di€u hanh két hgp
véi c4c cong cu manh khéc da

Ngay ap dung Loai lai suat Gia tri
LS co ban 7,8
2/2005 LS tai cap von 5,5
LS tai chiét khau 3.5
LS co ban 7.8
4/2005 LS tai cap vén 6
LS tai chiét khau )
LS co ban 8,25
1/12/2005 LS tai cap vén - | 65
LS tai chiét khau 45
LS co ban 8,75
30/1/2008 LS tai cap von 7.5
Lai sudt tai chiét khau 6
LS co ban 12
19/5/2008 gban 13
LS tai cap von
LS tai chiét khau 11
11/6/2008 LScoban i
LS tai cap von 15
LS tai chiét khau 13

Mic du di€én bi€n lam phat
con hét sic phic tap, va ciing
con quéa sém dé danh gid miic
do thanh cong clia cong cu lai
sudt trong viéc chong lam phat.
Nhung buéc dau, viéc sir dung
lai sudt diéu hanh cha NHNN
cung véi cac cong cu khac da
phan nao kiém soat téc do tang
trudng tin dung va téng phuong

Tap chi nghién cu Tai chinh ké todn

dugc thuc thi cha chinh phd
(Chi s6 gid tiéu dung thing
6/2008 1a 2,14%, giam 1,87%
so vOi mic tang ky luc thdng
5/2008). Tuy nhién, bén canh
nhiing tic dong tich cuc, viéc
thuc thi chinh sach 13i suét cao
nhu hién nay c6 thé dem lai
nhimg tic dong bat loi nhu sau:

Thi nhat, Tai cap von va thi
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chi€t khau hién nay chua phai I
canh cira rong mé d6i vdi tat ca
cic NHTM dac biét 1 d6i véi
cac NHTM c§ phan. Han mic
tai chi€t khau mdi chu yéu la
danh cho cac NHTMNN, vi vay
viéc tang, giam lai suat tai chiét
khdu, tai cap vén khong cé ¥
nghia nhiéu trong viéc diéu tiét
cung dng tién té, ciing nhu lai
suat thi truong.Thuc té€, viéc
kiém sodt mic do gia ting cla
luong tién co ban hién nay qua
clra sé tai cap von cha yéu dua
vao nhitng quy dinh c¢6 tinh
hanh chinh, 141 suat tai chiét
khau, tai cap von chi dimg lai &
y nghia co ban la phat ra tin
hiéu d6i véi thi trudong chit chua
thuc su dan dat dugc thi
trudng.Vi vay néu NHNN tiép
tuc diéu chinh tang cdc muic lai
sudt diéu hanh, s€ tao ra nhiing
“dgt séng” tang 1ai sudt clia hé
théng NHTM, ma két cuc cha
yéu chi mang lai lgi ich cuc b
cho mot vai ngan hang cha
khong phai lgi ich chung toan
hé théng, cling nhu nén kinh t&
vaothdi diém nay.

Thir hai, Vi thuc t&, ngudn
vén dau tu cla cdc doanh
nghiép hién nay chi yéu la von
vay ngan hang, vi vay khi mat
bing 1ai suét thi trudong tang
cao, lam tang chi phi st dung
v6n cia doanh nghiép, diéu nay
gy lén dp luc ting mat bang gia
doi vai hang héa dich vu trén thi
truong. Mat khac khi 141 suét tin
dung tang qué cao nhu hién nay
budc cdc nha san xudt phai thu
hep qui mé san xuat. Ding trén
géc do toan bo nén kinh t€, téng
cung bi thu hep manh nén cang
1am cang thing thém mic can

déi “Tién - Hang” trong nén
kinh t€. Nhu vay v6 hinh chung,
lai suat tang cao lai cang lam
tang muc do lam phat trén thi
truong.

Thit ba, M6t trong nhing
nguyén nhan chinh gay lam
phat & Viét nam la dong tién noi
té d6i ing véi lubng ngoai té
vao trong nudc. D€ tranh 4p luc
lam phdt, chinh phli da phat
hanh trai phi€u nham thu hat lai
phan nodi t¢ bom ra nay. Tuy
nhién, khi phat hanh trai phiéu
véi khoi luong 16n s€ lam cho
mat bang lai sudt trong nudc
tang cao, va diéu nay cudi cling
lai lam tang kha nang thu hut
nguodn ngoai té vao trong nudc.
Vong xody nay cang lam khé
khan hon cho NHNN trong
cudc chién chong lam phat cao
trong giai doan hién nay.

Thir tu, Khi chinh phu lién
tuc phat hanh trdi phi€u dé thu
hit ndi t¢, thi theo quy luat
cung cau sé lam cho gia trdi
phiéu trén thi truong lién tuc ha.
Trong khi dé theo udc tinh, hién
nay cdc nha dau tu nudc ngoai
dang nam gii khoang 20% tréi
phiéu chinh phu, nén néu gia
trai phi€u giam manh buéc ho
phai ban cit 16 dé chuyén ra
ngoai té. Mot lan nifa hanh
dong nay cua ho s€ tao dp luc
tang ty gid hoi dodi trén thi
truong, gay khé khan cho
NHNN trong viéc 6n dinh mat
bang gia ca & thi trudng trong
nudc.

Thir nam, Khi lai suat tin
dung tiép tuc tang cao, kho cé
thé vuc lai mot thi trudng ching
khodn quéd am dam, bai khi lai

suat tang nhu hién nay lam cho
kénh huy dong vén qua thi
truong ching khoén cang kém
hap dan, dong thai khi céc hoat
dong ddu tu bi thu hep s& lam
cho muc sinh 101 ky vong khi
nam git ching khodn gidm.
Nhitng tdc dong nay lam cho thi
truong ching khodn von da am
dam, s& cang am dam hon. Birc
tranh “Mau t6i “ ctia nén kinh t&
s€ khong tao ra duoc nhitng hau
thudn vitng chac cho NHNN
trong cudc chién chéng lam
phat xét vé dai han.

Qua nhitng phdn tich trén
cho thdy, mdc di trén ly thuyét
va thice tién, ldi sudt tin dung la
cong cu khd hitu hiéu trong viéc
kiém sodt lam phdt. Nhung
trong boi cdanh lam phdt d Viér
Nam hién nay, khi mirc 1di sudt
dwoc thiét ldp cao nhir ¢ thoi
diém nay thi da dén lic NHNN
nén thiét ldp “diém dieng” ciia
ldi sudt dé tranh nhitng hiéu
img tiéu cicc. on dinh mdt bdng
ldi sudt rong giai doan 15i day
s€ phai dutoc coi la mot trong
nhitng chi truong diéu hanh
chinh sdch tién té ciia NHNN.
Dimg trén géc do qudn 1y, dé
gidm sic néng cua cudc dua
1dng 1ai sudt trén thi truong ma
NHNN Iuén phal bam theo, tdc
gid dica ra mét vai kién nghi
sau:

- NHNN nén gilt nguyén
mitc 13i sudt co ban, lai suat tai
chiét khau, lai suat tai cap von
hién nay lan luot 1a 14%, 13%,
15%, khong diéu chinh mic
tang thém dé 6n dinh 14i suat thi
trudng (Néu tin hiéu vé kiém
sodt miic do lam phat trong

Tap chi nghién cou Tai chinh ké toan @
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thang 7/2008 kha quan, thi muc
1ai suat diéu hanh cuia NHNN
c6 thé gidm dan) . Bai v6i mic
1i suat nay, dugc coi 12 diém
ngudng doi véi ca huy dong von
va cho vay tai cac NHIM.
Quan sat mot s6 cdc NHTM ¢6
cong bd mic 1ai suat huy dong
vén cao, cho thdy s6 luong
khach hang dén gui tien ciing
khong tang déng ké, c6 chang
chila sudich chuyén tién gui tir
ngan hang nay sang ngan hang
khac, hay dao ky han ctia nhimg
khéch hang c6 tién giri tai ngan
hang. Tuy nhién, do phi chuyén
ddi cling nhu mdc diéu chinh
14i sudt nén tinh trang nay cling
it nhon nhip hon so véi gial
doan trudc. Cung véi viéc dimg
diéu chinh tang l4i suat dé kiém
soat lubng tién cung tng qua
clra ngd tdi cap von, NHNN nén
strdung két hgp nhitng quy dinh
chat ché trong viéc tai cdp von
nhu diéu kién dé tai cap von,
muc dich sir dung nguon tai cdp
von... véi phuong cham vira
dam bao giai quyét khé khan vé
kha nang thanh khoan cho céc
NHTM trong diéu kién can
thiét, vira xié€t chat kha nang
banh truéng quy mo tin dung
cliacdc NHTM.

- Néu sau thoi diém thang 7,
v@i nhitng né luc khang dinh su
cuong quyét cua Chinh pha
trong viéc ki€ém soat gia ca c6
tin hi¢u kha quan, NHNN ¢6
thé tinh todn dé gidm ty 1¢ durtrit
bat budc xuéng & mic do hop
ly. Gidi phdp nay gép phan
“lam diu con khét thanh khoan
cho cdc NHTM”, bdi xét cho
dén cling, khi tinh trang thanh
khoan clia cdc NHTM qué cang

thang nhu trong thoi gian qua
van buoc NHNN phéi bom tién
ra dé ctru nguy cho cdc NHTM.
Tuy nhién, di d6i véi viéc thuc
thi gidi phap nay can phai c6 co
ché kiém soét chit ché tang
trudng tin dung trong hé thong
ngan hang vdi muc tiéu trén hét
la ddm bao an toan va chat
lugng trong cho vay.

- NHNN nén xem xét tang
mic 1ai tra cho tién gui dy tri¥
bat budc bang noi té.

Theo quy dinh hién nay,
NHTM nhén duoc muc tra 1al 1a
1,2% nam d6i v4i phan tién du
trir bat buoc bang dong Viét
nam. Tuy nhién, day la qui dinh
dugc 4p dung tir thoi diém giita
nam 2004, dén nay lai suat thi
truong di bién dong tang 1én rat
nhiéu so véi thdi diém dé. Do
vay dé giam b6t khé khan cho
céc NHTM, dong thdi gép phan
giam bét 13i suat dau ra cho cac
doanh nghiép khi vay vén ngén
hang, NHNN nén c¢6 quy dinh
lai d6i véi mic tra 1ai nay. Boi
muc dich chinh cia cong cu du
trit bat budc 1a han ché su gia
tang tin dung tir cic NHTM doéi
véi nén kinh t€, chid khong phai
lalam tang thém gadnh nang cho
cdic NHTM trong hoat dong
kinh doanh. Tat nhién khi thuc
hién quy dinh nay s& xay ra hai
tinh huéng;

Mot 1a, cic NHTM s€ lai ¢6
xu huéng diéu chinh tang lai
sudt (do ganh nang chi phi da
duoc san s¢). Tuy nhién theo tac
gia diéu nay khong ddng lo
ngai, boi hon ai hét 1ai suat huy
dong va cho vay hién nay da lén
dén gidi han tran, cic NHTM

@ Tap chi nghién cou Tai chinh ké todn

khong thé khong tinh gi6i han
bién cha lai sudt lam triét tiéu
dén loi nhuan thu dugc ctiaho

Hai 1a, Tang ganh nang chi
phi tra 1ai cho ngan hang Nha
Nudc, ma xét cho dén cung dé
la chi phi ma ngan sdch nha
nudc phai ganh chiu. Thuc tg
day la khoan chi phi truéc mat
ma ngan hang trung uong phai
bd ra, nhung xét trén géc do lgi
ich téng thé chia nén kinh t& thi
cling khéng ddng lo ngai, boi &
né sé& dugc bu dip bang nguon
thué€'thu nhap ma ngan sach nha
nudc c6 dugc khi cac doanh
nghiép trong nén kinh t€ ciing
nhucdc NHTM lam an cé1ai.

- Vé phia hiép hoi ngan hang
can xtc tién nhimg cudc thuong
thuyét giita cdc ngin hang
thuong mai, dac biét 1a céc
ngan hang thuong mai 16n dé
cam két khong chay theo cudc
dua tang ldi suat, nham dam
bao loi ich chung gilta céc
NHTM. Do6i véi cdc NHTM
nhd con lai, 1ai suét cua ho c6
thé van cao hon mat bang lii
sudt cta cac NHTM 16n, nhung
diéu nay cling khong déng qud
lo ngai d6i vdi su canh tranh
gilra cac NH, bdi 1€ mifc tang lai
sudt cua ho ciing s€ bi niu kéo
boi gidi han lai suat theo qui
dinh cua luat phap (LAi suatcho
vay t6i da bing 150% lai suat
co ban). Hon nita trong boi
canh hién nay, ngudi gii tién
cling rat than trong trong viéc
dam béo an toan déi v4i nguon
tién gtri cia minh khi “Chon
mat gt tién”./.





