PGS., TS.  Lª Hoµng Nga  &TrÇn V¨n TÇn - Häc viÖn Ng©n hµng

     I- Thùc tr¹ng vÒ ®iÒu hµnh l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ cña NHNN  hiÖn nay

§Ó thùc hiÖn c¸c môc tiªu vÜ m« trong ®iÒu hµnh thùc thi chÝnh s¸ch tiÒn tÖ, Ng©n hµng Nhµ n­íc (NHNN) ®· tõng b­íc chuyÓn tõ sö dông c¸c c«ng cô trùc tiÕp sang c«ng cô gi¸n tiÕp, trong ®ã, l·i suÊt lµ mét c«ng cô nh¹y c¶m vµ lu«n nhËn ®­îc sù quan t©m ë tÇm vÜ m« vµ vi m«. KÓ tõ th¸ng 6/2002, NHNN thùc hiÖn c¬ chÕ l·i suÊt tho¶ thuËn VND. Th¸ng 3/2003, NHNN t¹o lËp c¬ chÕ ®iÒu hµnh l·i suÊt míi th«ng qua x¸c ®Þnh l·i suÊt “trÇn” lµ l·i suÊt t¸i cÊp vèn vµ “sµn” lµ l·i suÊt chiÕt khÊu, víi møc chªnh lÖch lµ 2% - 2,4%/n¨m, g¾n víi c¬ chÕ ph©n bæ h¹n møc chiÕt khÊu cho c¸c ng©n hµng th­¬ng m¹i (NHTM). NHNN tiÕp tôc c«ng bè l·i suÊt c¬ b¶n ®Ó ®Þnh h­íng l·i suÊt thÞ tr­êng, c«ng bè l·i suÊt cho vay qua ®ªm vµ thanh to¸n bï trõ t¹i c¸c chi nh¸nh NHNN tØnh, thµnh phè. L·i suÊt thÞ tr­êng më ®­îc ®iÒu hµnh linh ho¹t theo môc tiªu chÝnh s¸ch l·i suÊt trong tõng thêi kú vµ dao ®éng trong kho¶ng gi÷a l·i suÊt t¸i cÊp vèn vµ l·i suÊt chiÕt khÊu.

Tuy nhiªn, nh×n vµo c¬ chÕ ®iÒu hµnh l·i suÊt hiÖn t¹i chóng ta thÊy cßn mét sè vÊn ®Ò cÇn quan t©m:

1. Quan hÖ gi÷a l·i suÊt c¬ b¶n vµ l·i suÊt tháa thuËn:


S¬ ®å 1: Quan hÖ gi÷a l·i suÊt  c¬ b¶n

vµ l·i suÊt tháa thuËn
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S¬ ®å trªn cho thÊy, l·i suÊt c¬ b¶n ®· ®­îc ®iÒu chØnh ®Ó ph¶n ¶nh diÔn biÕn l·i suÊt thÞ tr­êng, nh­ng møc ®é ®iÒu chØnh kh«ng lín, biªn ®é dao ®éng nhá h¬n biÕn ®éng l·i suÊt thÞ tr­êng. 

2. Quan hÖ gi÷a l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ víi l·i suÊt t¸i cÊp vèn, l·i suÊt chiÕt khÊu, l·i suÊt thÞ tr­êng më, l·i suÊt ®Êu thÇu tÝn phiÕu kho b¹c.

(Xem b¶ng 1).


                B¶ng 1: Quan hÖ gi÷a l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ víi l·i suÊt t¸i cÊp vèn,
                       l·i suÊt chiÕt khÊu, l·i suÊt thÞ tr­êng më, l·i suÊt ®Êu thÇu tÝn phiÕu kho b¹c

                                                                                                                                                      §¬n vÞ: %/n¨m
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                                                                                        Nguån: Ng©n hµng Nhµ n­íc 
C¸c møc l·i suÊt nãi trªn lµ l·i suÊt b×nh qu©n 

S¬ ®å 2: Mèi quan hÖ gi÷a c¸c lo¹i l·i suÊt
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S¬ ®å 3: Quan hÖ gi÷a l·i suÊt thÞ tr­êng më, l·i suÊt tÝn phiÕu kho b¹c, l·i suÊt VNIBOR
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S¬ ®å 4: Quan hÖ gi÷a l·i suÊt c¬ b¶n, l·i suÊt t¸i cÊp vèn, l·i suÊt cho vay qua ®ªm, l·i suÊt chiÕt khÊu
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Theo c¸c s¬ ®å trªn, sù vËn hµnh l·i suÊt trªn c¸c thÞ tr­êng nµy ®· cã mèi quan hÖ vµ t¸c ®éng lÉn nhau: 


- NhÞp ®é vµ biªn ®é dao ®éng gi÷a l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn göi, tÝn dông víi l·i suÊt trªn thÞ tr­êng néi tÖ liªn ng©n hµng kh«ng ®ång thêi. HiÖn nay, tuy NHNN ®· h×nh thµnh mèi t­¬ng quan hîp lý vÒ l­îng (l·i suÊt cho vay ng¾n h¹n > l·i suÊt néi tÖ liªn ng©n hµng > l·i suÊt tróng thÇu TPKB),  nh­ng l·i suÊt huy ®éng ng¾n h¹n cña tæ chøc tÝn dông (TCTD) < l·i suÊt tróng thÇu TPKB lµ ®iÒu ch­a hîp lý, v× l·i suÊt huy ®éng b×nh qu©n cña TCTD ph¶i >l·i suÊt tróng thÇu TPKB th× míi b¶o ®¶m cho TCTD b¶o toµn vèn vµ khuyÕn khÝch TCTD ®Çu t­ chøng kho¸n, t¨ng hµng ho¸ cho nghiÖp vô thÞ tr­êng më. 

-  HiÖn nay, NHNN ®iÒu hµnh l·i suÊt th«ng qua hµng lo¹t c¸c lo¹i l·i suÊt nh­ l·i suÊt c¬ b¶n, l·i suÊt t¸i chiÕt khÊu, l·i suÊt t¸i cÊp vèn, l·i suÊt trªn thÞ tr­êng më vµ l·i suÊt liªn ng©n hµng qua ®ªm. Mèi liªn hÖ gi÷a c¸c lo¹i l·i suÊt thÞ tr­êng vµ l·i suÊt cña NHNN cßn láng lÎo, nhiÒu khi t¸ch rêi nhau, biÕn ®éng ch­a phï hîp c¬ chÕ l·i suÊt thÞ tr­êng; vai trß ®iÒu tiÕt l·i suÊt thÞ tr­êng cña l·i suÊt trªn nghiÖp vô thÞ tr­êng më cßn rÊt h¹n chÕ.  Cã thÓ nãi, c¬ chÕ l·i suÊt hiÖn nay lµ phøc t¹p vµ ch­a ®ñ søc h­íng dÉn l·i suÊt thÞ tr­êng. 

- Tuy NHNN ®· lùa chän l·i suÊt thÞ tr­êng më lµ l·i suÊt ®Þnh h­íng vµ b­íc ®Çu x©y dùng khung l·i suÊt, nh­ng khung l·i suÊt nµy ch­a ph¸t huy ®­îc vai trß ®Þnh h­íng l·i suÊt thÞ tr­êng. ViÖc sö dông l·i suÊt t¸i cÊp vèn vµ chiÕt khÊu lµm “trÇn” vµ “sµn” ®Ó khèng chÕ l·i suÊt thÞ tr­êng liªn ng©n hµng kh«ng cã kh¶ n¨ng thùc hiÖn ®­îc, v× l·i suÊt liªn ng©n hµng trong nhiÒu tr­êng hîp biÕn ®éng v­ît ra khái biªn ®é nµy.

 - Khi NHNN thay ®æi l·i suÊt t¸i cÊp vèn, chiÕt khÊu vµ nghiÖp vô thÞ tr­êng më, th× c¸c NHTM ch­a cã ph¶n øng ngay víi thay ®æi nµy mµ ph¶i céng h­ëng nhiÒu nh©n tè vµ th­êng ph¶i sau nhiÒu th¸ng; møc ®é thay ®æi kh«ng gièng nhau, ®«i khi ng­îc chiÒu nhau.

- L·i suÊt tÝn phiÕu kho b¹c ®­îc coi lµ l·i suÊt chuÈn vµ thÊp nhÊt trªn thÞ tr­êng tiÒn tÖ; tuy nhiªn, l·i suÊt cña tÝn phiÕu kho b¹c trªn thùc tÕ th­êng b»ng hoÆc lín l·i suÊt cïng kú h¹n cña NHTM, viÖc ®Êu thÇu tÝn phiÕu kho b¹c t¹i c¸c phiªn giao dÞch t¹i NHNN ch­a hoµn toµn thùc hiÖn theo ®Êu thÇu l·i suÊt. V× vËy, chóng ta ch­a h×nh thµnh ®­îc l·i suÊt chuÈn  cho thÞ tr­êng tiÒn tÖ.

- L·i suÊt trªn thÞ tr­êng tiÒn tÖ liªn NHTM hiÖn nay gi÷a c¸c TCTD ch­a ph¶n ¸nh ®óng quan hÖ cung - cÇu vèn, quan hÖ vay m­în trªn thÞ tr­êng diÔn ra mét chiÒu gi÷a c¸c NHTM Nhµ n­íc cã vèn d­ thõa lµ bªn cho vay víi c¸c chi nh¸nh ng©n hµng n­íc ngoµi, NHTM cæ phÇn. 

 - L·i suÊt VNIBOR ch­a ph¶n ¸nh ®óng cung cÇu vèn ng¾n h¹n trªn thÞ tr­êng nªn ch­a cã t¸c dông tham chiÕu. Së dÜ cã ®iÒu nµy lµ do: c¬ cÊu c¸c ng©n hµng tham gia chµo trªn mµn h×nh x¸c ®Þnh l·i suÊt giao dÞch b×nh qu©n trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng ch­a hîp lý; chÊt l­îng cña c¸c lo¹i l·i suÊt chµo cña c¸c ng©n hµng ch­a cao do c¸c ng©n hµng ch­a tham gia th­êng xuyªn thÞ tr­êng, ch­a cã c¬ chÕ rµng buéc tr¸ch nhiÖm ®èi víi c¸c ng©n hµng tham gia chµo vèn.

II- X©y dùng c¬ chÕ ®iÒu hµnh l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ cña NHNN ViÖt Nam trong nh÷ng n¨m tíi

1. Lùa chän l·i suÊt môc tiªu cña NHNN 

NHNN hiÖn nay ®iÒu hµnh theo tæng ph­¬ng tiÖn thanh to¸n (M2), nh­ng viÖc nµy tá ra Ýt cã hiÖu qu¶ v×: (1) NHNN kh«ng kiÓm so¸t ®­îc toµn bé c¸c luång tiÒn ho¹t ®éng qua c¸c TCTD phi ng©n hµng; (2) Khi t¨ng M2 (tæng ph­¬ng tiÖn thanh to¸n) th× ®iÒu nµy ®ång nghÜa víi viÖc t¨ng ¸p lùc l¹m ph¸t ®Ó t¨ng tr­ëng kinh tÕ; (3) T×nh tr¹ng ®«la hãa ë ViÖt Nam lµ kh¸ cao trong tæng ph­¬ng tiÖn thanh to¸n lµm t¨ng ¸p lùc ®èi víi ®ång ViÖt Nam.

V× vËy, viÖc lùa chän ®Ó sö dông l·i suÊt liªn ng©n hµng lµm môc tiªu ho¹t ®éng trong chÝnh s¸ch tiÒn tÖ (CSTT) ViÖt Nam lµ phï hîp v×:

- L·i suÊt liªn ng©n hµng lµ l·i suÊt b¸n bu«n vµ cã thÓ t¸c ®éng tíi mÆt b»ng l·i suÊt thÞ tr­êng th«ng qua c¸c l·i suÊt b¸n lÎ. 

- Th«ng lÖ quèc tÕ th­êng lÊy l·i suÊt liªn ng©n hµng lµm l·i suÊt ho¹t ®éng, khi mµ l·i suÊt ng¾n h¹n th­êng ®­îc sö dông lµ môc tiªu ®iÒu hµnh. L·i suÊt liªn ng©n hµng cã lîi thÕ: Cã thÓ ®o l­êng ®­îc, quyÕt ®Þnh l·i suÊt dµi h¹n; cã quan hÖ trùc tiÕp víi c¸c c«ng cô cña CSTT ®Ó cã thÓ ®iÒu chØnh l·i suÊt ng¾n h¹n; cã quan hÖ víi môc tiªu trung gian mµ NHNN lùa chän. 

- NHNN cã thÓ kiÓm so¸t ®­îc l·i suÊt thÞ tr­êng.

- ThÞ tr­êng liªn ng©n hµng ë ViÖt Nam hiÖn nay ®· ph¸t triÓn ®Õn mét møc ®é nhÊt ®Þnh vµ cã thÓ ®ãng vai trß chuyÓn t¶i c¸c t¸c ®éng cña CSTT tíi c¸c môc tiªu cuèi cïng cña CSTT.

- Xu h­íng tù do ho¸ l·i suÊt ë ViÖt Nam lµ tÊt yÕu, mäi sù can thiÖp trùc tiÕp vµo l·i suÊt tÝn dông lµ kh«ng cßn tån t¹i vµ ph¶i tu©n theo cung cÇu vÒ vèn. Tuy nhiªn, nã chØ trë thµnh môc tiªu ho¹t ®éng chÝnh khi mµ thÞ tr­êng liªn ng©n hµng ho¹t ®éng cã hiÖu qu¶ h¬n cïng víi viÖc qu¶n lý tèt h¬n vèn kh¶ dông cña c¸c TCTD.

2. X©y dùng l·i suÊt liªn ng©n hµng lµ l·i suÊt môc tiªu trong tõng thêi kú 

a) LÊy l·i suÊt cho vay qua ®ªm trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng lµ l·i suÊt môc tiªu trong tõng thêi kú.

Cã 2 c¸ch x¸c ®Þnh l·i suÊt liªn ng©n hµng trªn thÕ giíi:

Mét lµ, x¸c ®Þnh l·i suÊt giao dÞch b×nh qu©n trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng dùa trªn c¬ së tÝnh b×nh qu©n l·i suÊt chµo cña mét sè ng©n hµng lín. 

Hai lµ, x¸c ®Þnh l·i suÊt giao dÞch b×nh qu©n thùc tÕ dùa trªn giao dÞch b×nh qu©n thùc tÕ cña c¸c ng©n hµng qua m¹ng trùc tuyÕn gi÷a NHTW vµ c¸c NHTM. 

Trong ®iÒu kiÖn hiÖn nay ë ViÖt Nam, c¸ch tÝnh to¸n thø nhÊt tá ra phï hîp h¬n trong viÖc x¸c ®Þnh l·i suÊt liªn ng©n hµng mµ tr­íc hÕt lµ l·i suÊt tiÒn göi liªn ng©n hµng. Tuy nhiªn, ®Ó n©ng cao h¬n n÷a hiÖu qu¶ cña l·i suÊt liªn ng©n hµng phï hîp víi cung cÇu thÞ tr­êng, chóng ta ph¶i ®æi míi c¸ch tÝnh to¸n:

- C¸c ng©n hµng tham gia chµo l·i suÊt:

Më réng h¬n sè l­îng vµ c¬ cÊu c¸c ng©n hµng tham gia chµo l·i suÊt, bao gåm c¸c NHTMNN, c¸c NHTMCP ®« thÞ vµ n«ng th«n lín, c¸c ng©n hµng liªn doanh vµ chi nh¸nh ng©n hµng n­íc ngoµi. C¸c ng©n hµng nµy ph¶i ®¸p øng c¸c ®iÒu kiÖn sau:

+ Cã kh¶ n¨ng tµi chÝnh m¹nh, tû lÖ nî qu¸ h¹n d­íi 5%, hÖ sè an toµn vèn n¨m sau cao h¬n n¨m tr­íc.

+ Th­êng xuyªn tham gia thÞ tr­êng liªn ng©n hµng th«ng qua hÖ thèng giao dÞch ®iÖn tö cã trung t©m ®iÒu hµnh t¹i NHNN, kh«ng cã nî qóa h¹n trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng.

+ Cã tr¸ch nhiÖm cao trong viÖc chµo l·i suÊt trªn thÞ tr­êng. 

§Ó hç trî cho c¸c ng©n hµng nµy, NHNN cã nh÷ng chÕ tµi cÇn thiÕt nh­ quy ®Þnh râ quyÒn lîi cña hä trong c¸c ho¹t ®éng t¸i cÊp vèn, thÞ tr­êng më, cung cÊp th«ng tin, xÕp h¹ng tÝn nhiÖm... C¸c ng©n hµng nµy cã tr¸ch nhiÖm ®­a ra l·i suÊt chµo chÝnh x¸c vµ s¸t thùc víi quan hÖ cung cÇu vèn trªn thÞ tr­êng. Ng­îc l¹i, c¸c ng©n hµng cã thÓ bÞ lo¹i vai trß nµy nÕu nh­ kh«ng thùc hiÖn ®óng nghÜa vô cña m×nh.

NHNN cã thÓ ®­a ra c¸c giíi h¹n vÒ gi¸ trÞ vµ thêi h¹n c¸c kho¶n vay trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng ®Ó ng¨n chÆn t×nh tr¹ng vay/cho vay qu¸ møc, ®i vay ng¾n h¹n ®Ó cho vay dµi h¹n cña c¸c ng©n hµng. 

- C¨n cø vµo l·i suÊt b×nh qu©n ®Çu vµo cña tõng ng©n hµng, vµo nhu cÇu vèn kh¶ dông cña ng©n hµng vµ cung cÇu vèn trªn thÞ tr­êng (c¸c biÕn ®éng cña NHTW...), c¸c ng©n hµng thµnh viªn ®­a ra l·i suÊt chµo cña m×nh trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng.

C¸c ng©n hµng c¨n cø vµo l·i suÊt liªn ng©n hµng vµ c¸c chi phÝ cã liªn quan vÒ giÊy tê, chi phÝ ng©n hµng...; c¸c ®Æc ®iÓm kinh tÕ - x· héi ë tõng ®Þa bµn, vµo møc ®é xÕp h¹ng tÝn nhiÖm cña kh¸ch hµng ®Ó lµm c¬ së ®­a ra l·i suÊt vay/cho vay ®èi víi kh¸ch hµng cña m×nh.

§©y sÏ lµ l·i suÊt cho vay vµ ®i vay b×nh qu©n trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng, ®­îc c«ng bè theo tõng thêi h¹n kh¸c nhau vµ dao ®éng xung quanh l·i suÊt nghiÖp vô thÞ tr­êng më. ë ®©y, l·i suÊt ®­îc x¸c ®Þnh trong nghiÖp vô thÞ tr­êng më chÝnh lµ c¬ së x¸c ®Þnh l·i suÊt ng¾n h¹n, v× l·i suÊt cña c¸c kho¶n vay ®Òu xuÊt ph¸t tõ l·i suÊt tÝn phiÕu chÝnh phñ vµ céng thªm c¸c phô phÝ cã liªn quan.

b) C¨n cø vµo dù b¸o c¸c chØ tiªu kinh tÕ vÜ m« trong tõng thêi kú mµ NHNN tÝnh to¸n vµ c«ng bè l·i suÊt môc tiªu (thay thÓ cho l·i suÊt c¬ b¶n) ®Ó ®Þnh h­íng cho thÞ tr­êng.

c) Sö dông c¸c c«ng cô ®iÒu hµnh CSTT ®Ó ®iÒu chØnh l·i suÊt thÞ tr­êng cho phï hîp víi l·i suÊt môc tiªu cña NHNN.

3. X©y dùng m« h×nh kiÓm so¸t l·i suÊt cña NHNN

a) X©y dùng m« h×nh l·i suÊt chuÈn cña thÞ tr­êng

L·i suÊt chuÈn cña thÞ tr­êng ®­îc x©y dùng dùa trªn l·i suÊt cña tÝn phiÕu kho b¹c v× ®©y lµ lo¹i chøng kho¸n cã ®é an toµn vµ tÝnh láng cao nhÊt. §Ó cã thÓ x©y dùng ®­îc l·i suÊt chuÈn trong thêi gian tíi th× cÇn ph¶i chó ý mét sè vÊn ®Ò:

- Lo¹i bá l·i suÊt chØ ®¹o cña Kho b¹c Nhµ n­íc hiÖn nay ®èi víi ®Êu thÇu tÝn phiÕu vµ tr¸i phiÕu kho b¹c v× nã mang tÝnh hµnh chÝnh, kh«ng mang tÝnh thÞ tr­êng. Nªn sö dông ®Êu thÇu l·i suÊt trong c¸c phiªn ®Êu thÇu tr¸i phiÕu.

- Më réng vµ t¹o ®iÒu kiÖn cho c¸c thµnh viªn tham gia th­êng xuyªn trªn thÞ tr­êng ®Êu thÇu víi sè l­îng tiÒn ®Êu thÇu lín. §Ó t¹o ra tÝnh s«i ®éng cña thÞ tr­êng th× cÇn cã kho¶ng 10 - 15 thµnh viªn th­êng xuyªn tham gia thÞ tr­êng. Cã thÓ lµ sè l­îng nµy kh«ng dÔ ®¹t tíi trong thêi gian tr­íc m¾t, nh­ng ®ã lµ con sè ph¶i ®¹t tíi ®Ó cã thÓ t¹o ra tÝnh thÞ tr­êng cña b¶n th©n thÞ tr­êng tiÒn tÖ vµ cña l·i suÊt.

- §a d¹ng hãa c¸c kú h¹n cña tÝn phiÕu kho b¹c: HiÖn nay kú h¹n cña tr¸i phiÕu kho b¹c ë ViÖt Nam vÉn cßn ®¬n ®iÖu vµ th­êng lµ 364 ngµy, 2 n¨m, 3 n¨m, 5 n¨m. §Ó cã thÓ x©y dùng ®­êng cong l·i suÊt chuÈn th× tÊt yÕu ph¶i ®a d¹ng hãa c¸c kú h¹n cña tr¸i phiÕu kho b¹c, vÝ dô lµ 1 tuÇn, 2 tuÇn, 1 th¸ng, 2 th¸ng, 3 th¸ng, 6 th¸ng, 9 th¸ng, 1 n¨m. Khi ®ã, ®­êng cong l·i suÊt dùa trªn c¸c  giao ®iÓm gi÷a  thêi h¹n vµ l·i suÊt t­¬ng øng míi chÝnh x¸c.

b) X©y dùng hµnh lang l·i suÊt

NHNN thùc hiÖn ®iÒu hµnh l·i suÊt theo h­íng tù do ho¸ cã sù ®iÒu tiÕt gi¸n tiÕp cña NHNN th«ng qua l·i suÊt ®Þnh h­íng. L·i suÊt chñ ®¹o nµy sÏ t¸c ®éng ®Õn l·i suÊt thÞ tr­êng th«ng qua thÞ tr­êng liªn ng©n hµng ®Ó ®Þnh h­íng l·i suÊt biÕn ®éng phï hîp víi c¸c môc tiªu cña CSTT. Nªn x©y dùng mét hµnh lang l·i suÊt hÑp hoÆc mét l·i suÊt kú väng trong tõng thêi kú. L·i suÊt kú väng nµy sÏ thay ®æi trong tõng thêi kú ®Ó ®¹t tíi c¸c môc tiªu CSTT tèt nhÊt. NHNN sÏ can thiÖp kÞp thêi ®Ó l·i suÊt thÞ tr­êng dao ®éng xung quanh l·i suÊt kú väng nµy. 

V× vËy, NHNN nªn bá h×nh thøc chiÕt khÊu vµ l·i suÊt chiÕt khÊu mµ tËp trung sö dông l·i suÊt t¸i cÊp vèn, thay vµo ®ã lµ l·i suÊt tiÒn göi cña c¸c TCTD t¹i NHNN. NHNN cã thÓ sö dông mét hµnh lang l·i suÊt mµ trong ®ã, trÇn l·i suÊt nªn lµ l·i suÊt t¸i cÊp vèn hoÆc l·i suÊt cho vay qua ®ªm trªn thÞ tr­êng liªn ng©n hµng, tøc lµ lo¹i l·i suÊt cña nh÷ng giao dÞch chiÕm tû träng lín trªn thÞ tr­êng. Sµn l·i suÊt lµ l·i suÊt tiÒn göi cña c¸c TCTD. L·i suÊt thÞ tr­êng dao ®éng xung quanh l·i suÊt thÞ tr­êng më. L·i suÊt thÞ tr­êng më sÏ ®ãng vai trß ®iÒu chØnh l·i suÊt thÞ tr­êng cho phï hîp víi l·i suÊt môc tiªu cña NHNN.

NHNN thay viÖc c«ng bè l·i suÊt c¬ b¶n hiÖn nay b»ng viÖc c«ng bè l·i suÊt môc tiªu cña NHNN (cã thÓ lÊy l·i suÊt cho vay qua ®ªm liªn ng©n hµng lµm l·i suÊt môc tiªu). Nh­ vËy, l·i suÊt c¬ b¶n vÉn ®­îc sö dông nh­ LuËt NHNN ®· quy ®Þnh, song nã ®­îc thay ®æi hoµn toµn vÒ c¸ch thøc tÝnh to¸n.

Trong ®iÒu hµnh l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ, NHNN ph¶i g¾n chÆt víi ®iÒu hµnh c¸c c«ng cô thÞ tr­êng tiÒn tÖ. Tuú theo t×nh h×nh thùc tÕ mµ NHNN sö dông c¸c c«ng cô gi¸n tiÕp nh­ thÞ tr­êng më, t¸i cÊp vèn d­íi d¹ng t¸i chiÕt khÊu, cÇm cè, hoÆc SWAP; trong ®ã chó träng nghiÖp vô thÞ tr­êng më.

4. Qu¶n lý c¸c lo¹i l·i suÊt thÞ tr­êng  

a) Bá l·i suÊt c¬ b¶n cña NHNN theo c¸ch tÝnh to¸n  hiÖn nay

L·i suÊt c¬ b¶n ®­îc NHNN ¸p dông tõ th¸ng 8/2000 cho ®Õn nay. L·i suÊt nµy ®­îc x¸c ®Þnh h»ng th¸ng trªn c¬ së tham kh¶o l·i suÊt cho vay cña 15 NHTM ¸p dông víi kh¸ch hµng tèt nhÊt. Tuy cã nh÷ng ­u thÕ so víi c¬ chÕ l·i suÊt trÇn tr­íc ®©y, song nã vÉn thÓ hiÖn sù can thiÖp hµnh chÝnh cña NHNN, c¸c TCTD kh«ng thÓ ph¶n øng kÞp thêi ®Ó phßng tr¸nh rñi ro l·i suÊt vµ thanh kho¶n. Cßn qu¸ nhiÒu lo¹i l·i suÊt cho vay ­u ®·i, c¹nh tranh kh«ng lµnh m¹nh vÒ l·i suÊt gi÷a c¸c TCTD. D­êng nh­ l·i suÊt c¬ b¶n tho¸t ly l·i suÊt cho vay b×nh qu©n cña c¸c TCTD, tÝnh tham kh¶o ®èi víi TCTD hÇu nh­ kh«ng cßn n÷a. HiÖn nay, víi nh÷ng biÕn ®éng vÒ l¹m ph¸t vµ diÔn biÕn m¹nh cña thÞ tr­êng tiÒn tÖ trong vµ ngoµi n­íc, l·i suÊt c¬ b¶n cµng ch­a ph¶n ¸nh ®óng t×nh h×nh thÞ tr­êng. Nã chñ yÕu mang tÝnh ®Þnh h­íng mµ NHNN muèn ®­a ra cho c¸c TCTD tham kh¶o khi thùc hiÖn chÝnh s¸ch l·i suÊt cña m×nh. V× vËy, viÖc xo¸ bá l·i suÊt c¬ b¶n theo c¸ch tÝnh hiÖn nay vµo thêi ®iÓm nµy lµ cÇn thiÕt ®Ó NHNN chuyÓn sang c¬ chÕ ®iÒu hµnh l·i suÊt kh¸c.

b) Lo¹i bá bít c¸c lo¹i l·i suÊt ­u ®·i 

Theo kinh nghiÖm tù do ho¸ l·i suÊt trªn thÕ giíi, viÖc xo¸ bá c¸c møc l·i suÊt ­u ®·i th­êng ®­îc tiÕn hµnh vµo thêi kú ®Çu cña qu¸ tr×nh tù do ho¸ l·i suÊt ®Ó kh«ng lµm ¶nh h­ëng tíi c¸c lo¹i l·i suÊt cho vay th­¬ng m¹i cña c¸c TCTD. ë ViÖt Nam, theo dâi tiÕn tr×nh chuyÓn biÕn cña l·i suÊt, ta thÊy, viÖc xo¸ bá c¸c lo¹i l·i suÊt ­u ®·i muén h¬n so víi c¸c n­íc vµ h¬i ng­îc l¹i c¸c n­íc. §iÒu nµy g©y ¶nh h­ëng xÊu ®Õn c¸c ho¹t ®éng tÝn dông ng©n hµng, ®Õn h¹ch to¸n tµi chÝnh cña c¸c ng©n hµng vÒ chi phÝ ®Çu vµo vµ tÝnh to¸n lîi nhuËn. Do ®ã chóng ta ph¶i lo¹i bá bít c¸c lo¹i l·i suÊt ­u ®·i, trõ l·i suÊt vay vèn ®èi víi c¸c ®èi t­îng chÝnh s¸ch trong x· héi vµ c¸c ch­¬ng tr×nh kinh tÕ - x· héi cña ChÝnh phñ. §iÒu nµy cã thÓ thùc hiÖn b»ng viÖc t¸ch hoµn toµn c¸c ho¹t ®éng cho vay chÝnh s¸ch ra khái c¸c ho¹t ®éng tÝn dông th­¬ng m¹i, xo¸ bá bao cÊp ®èi víi c¸c doanh nghiÖp nhµ n­íc d­íi c¸c h×nh thøc cho vay chØ ®Þnh, b¶o l·nh vay, khoanh nî, gi·n nî, bï lç; tõng b­íc xo¸ bá viÖc chØ ®Þnh c¸c NHTM b¶o l·nh cho doanh nghiÖp nhµ n­íc. Cã thÓ lµ, l·i suÊt ­u ®·i ®Çu t­ b»ng kho¶ng 70-80% vµ l·i suÊt ­u ®·i ®èi víi c¸c ®èi t­îng chÝnh s¸ch b»ng kho¶ng 60 - 70% l·i suÊt thÞ tr­êng liªn ng©n hµng. C¸c lo¹i l·i suÊt ­u ®·i nªn tËp trung vµo Ng©n hµng chÝnh s¸ch x· héi.

c) Qu¶n lý c¸c lo¹i l·i suÊt cña c¸c tæ chøc kh¸c

HiÖn nay, chóng ta cã nhiÒu tæ chøc tµi chÝnh vi m« ho¹t ®éng ng©n hµng, hä tù ®Þnh ra l·i suÊt cña m×nh nªn cã lóc cã n¬i l·i suÊt nµy cao h¬n l·i suÊt thÞ tr­êng vµ l·i suÊt do NHNN c«ng bè. §iÒu nµy lµm ¶nh h­ëng ®Õn c¬ chÕ l·i suÊt thÞ tr­êng nãi chung. Do ®ã, c¸c ho¹t ®éng ng©n hµng cña c¸c tæ chøc phi ng©n hµng ph¶i ®­îc qu¶n lý chÆt chÏ theo LuËt c¸c TCTD vµ l·i suÊt cña c¸c tæ chøc nµy còng ph¶i tu©n theo c¬ chÕ l·i suÊt chung. §ã lµ dùa vµo l·i suÊt ng¾n h¹n liªn ng©n hµng vµ céng thªm c¸c lo¹i chi phÝ kh¸c ®Ó tÝnh ra l·i suÊt cho vay ®èi víi c¸c ho¹t ®éng tÝn dông trong céng ®ång.

d) §èi víi l·i suÊt tÝn dông nhµ n­íc cña Kho b¹c Nhµ n­íc

ViÖc hoµn thiÖn c¬ chÕ l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ chÞu ¶nh h­ëng rÊt lín tõ l·i suÊt huy ®éng vèn tõ c¸c tæ chøc thuéc Bé Tµi chÝnh. §Ó t¹o ra sù hç trî tèt h¬n ®èi víi c¬ chÕ l·i suÊt thÞ tr­êng tiÒn tÖ, ngoµi viÖc ph¶i ®¶m b¶o l·i suÊt thùc d­¬ng, l·i suÊt tÝn dông nhµ n­íc (tÝn phiÕu kho b¹c, tr¸i phiÕu kho b¹c, tr¸i phiÕu ®Þa ph­¬ng, tr¸i phiÕu c«ng tr×nh...) nªn ®­îc x¸c ®Þnh th«ng qua ®Êu gi¸ l·i suÊt hoÆc b¶o l·nh.

§Ó thùc hiÖn Ch­¬ng tr×nh hµnh ®éng cña NHNN thùc hiÖn NghÞ quyÕt Héi nghÞ lÇn thø 9 BCH TW §¶ng khãa IX ngµy 12/5/2004, viÖc nghiªn cøu hoµn thiÖn c¬ chÕ ®iÒu hµnh l·i suÊt thÞ tr­êng cña NHNN lµ mét trong nhiÒu c«ng viÖc träng t©m cña NHNN. Bµi viÕt nµy chØ lµ mét ý kiÕn bµn luËn vµ rÊt mong cã sù trao ®æi réng r·i gi÷a nh÷ng ng­êi quan t©m.

