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Ảnh hưởng của lãi suất đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam hiện nay

Mở đầu :

Lãi suất là một biến số được theo dõi một cách chặt chẽ nhất trong nền kinh tế. Diễn biến của nó hầu như được đưa tin hằng ngày trên báo chí vì nó trực tiếp ảnh hưởng đến đời sống hằng ngày của chúng ta và có quan hệ quan trọng với sức khỏe của nền kinh tế. Sự dao động của lãi suất ảnh hưởng trực tiếp đến các quyết định của cá nhân, doanh nghiệp cũng như hoạt động của các tổ chức tín dụng và toàn bộ nền kinh tế. Chính sách về lãi suất là một công cụ quan trọng trong điều hành chính sách tiền tệ quốc gia nhằm thúc đầy tăng trưởng kinh tế và kiềm chế lạm phát cũng như các biến số kinh tế khác. Lãi suất được sử dụng linh hoạt sẽ có tác động tích cực đến nền kinh tế và ngược lại .Cùng với sự chuyển đối sang nền kinh tế thị trường, Việt Nam đã có những cải cách cơ bản trong các hoạt động của toàn bộ hệ thống ngân hàng và tài chính. Vì vậy, việc nhận thức lại những vấn đề cơ bản về lãi suất, cũng như việc học tập kinh nghiệm quản lý và điều hành chính sách lãi suất của các nước phát triển là rất cần thiết. Trong bối cảnh phức tạp của nền kinh tế thế giới và trong nước hiện nay. Chúng ta sẽ cùng tìm hiểu xem chính phủ đã điều hành chính sách lãi suất như thế nào thời gian qua cũng như vai trò của lãi suất đến tăng trưởng kinh tế Việt Nam hiện nay.

I/Cơ sở lý thuyết về lãi suất và các tác động của lãi suất đến tăng trưởng kinh tế

1.Tổng quan về lãi suất :

1.1.Các quan điểm về lãi suất :

Karl Marx:  “Lãi suất là một phần của giá trị thặng dư mà nhà tư bản sản xuất phải trả cho nhà tư bản tiền tệ vì việc đã sử dụng vốn trong một khoảng thời gian nhất định”

Các nhà kinh tế học về lượng cầu tài sản: “ Lãi suất là cơ sở để xác định chi phí cơ hội của việc nắm giữ tiền”

Ngân hàng thế giới: “ Lãi suất là tỷ lệ phần trăm của tiền lãi so với tiền vốn”

Các nhà kinh tế học hiện đại: “ Lãi suất là giá cả cho vay, là chi phí về việc sử dụng vốn và những dịch vụ tài chính khác” (Lãi suất hiệu quả) 

     Chúng ta có thể thấy,các quan điểm trên gắn với thời gian và bối cảnh kinh tế nhất định nên có những điểm chưa tương đồng và chính xác. Nhưng phần nào đã cho chúng ta cái nhìn tổng thể về lãi suất. Tóm lại, lãi suất được hiểu theo nghĩa chung nhất là giá cả của tín dụng - giá cả của quan hệ vay mượn hoặc cho thuê những dịch vụ về vốn dưới hình thức tiền tệ hoặc các dạng thức tài sản khác nhau. Khi đến hạn, người đi vay sẽ phải trả cho người cho vay một khoản tiền dôi ra ngoài số tiền vốn gọi là tiền lãi. Tỷ lệ phần trăm của số tiền lãi trên số tiền vốn gọi là lãi suất.

1.2.Các lãi suất cơ bản và phương pháp đo lường:

A. Theo phương thức tín dụng :

1.2.1 Lãi suất đơn :

Vay đơn là cung cấp cho người vay một khoản tiền vốn( gốc ban đầu ), vốn này phải được hoàn trả người cho vay vào ngày mãn hạn cùng với một khoản tiền phụ được gọi là tiền lãi.

Đối với những khoản tín dụng được thực hiện dưới hình thức vay đơn, lãi suất được gọi là lãi suất đơn.

Phương pháp tính lãi suất đơn:

                            Tiền lãi

Lãi suất đơn = ––––––––––

                         Tổng số vốn

Như vậy ta thấy việc tính toán lãi suất đơn rất đơn giản và thông thường được áp dụng trong các món vay thương mại có thời hạn ngắn hơn một năm hay là thời hạn cho vay trùng khít với chu kỳ tính lãi.

1.2.2. Lãi suất tích hợp.

     Từ việc xem xét lãi suất đơn ta thấy nảy sinh vấn đề: nếu chúng ta tham gia vào một quan hệ tín dụng dài hạn hơn, 2 hoặc nhiều năm, trong đó chu kỳ tính lãi lại thường là một năm hoặc thậm chí ít hơn, tức là chu kỳ tính lãi nhỏ hơn thời gian tín dụng mà lại áp dụng cách tính toán trên đây thì, một là mặc nhiên đã có sự thừa nhận một mức lãi suất giống nhau giữa các thời kỳ khác nhau, và hai là chúng ta đã không tính toán đầy đủ giá trị của việc sử dụng số tiền vốn dĩ đã lớn hơn số tiền gốc ban đầu do khoản tiền lãi của chu kỳ tính lãi hoặc năm trước đó đem lại. Chính vì lẽ đó lãi suất tích hợp được coi là công bằng và chính xác hơn trong việc đo lường lãi suất đối với các món vay dài hạn.

     Lãi suất tích hợp là loại lãi suất tính cho các khoản vay mà thời gian tín dụng chia làm nhiều chu kỳ tính lãi, ở chu kỳ tính lãi đầu tiên lãi suất tích họp được tính toán dựa trên cơ sở lãi suất đơn, nhưng từ chu kỳ tính lãi thứ hai trong thời hạn tín dụng do số vốn tín dụng thực tế đã được tích luỹ thêm phần tiền lãi của chu kỳ trước nên lãi suất đơn tính cho các chu kỳ sau sẽ lớn hơn chu kỳ đầu và “tích hợp” lại chúng ta sẽ có một mức lãi suất cho suốt thời kỳ khác so với mức lãi suất đơn ban đầu. Một cách đơn giản, chúng ta có thể hiểu lãi suất tích hợp là lãi suất có tính đến yếu tố “lãi mẹ đẻ lãi con”. 

1.2.3. Lãi suất hoàn vốn.

       Lãi suất hoàn vốn là lãi suất làm cân bằng giá trị hiện tại của tiền thanh toán nhận được từ một khoản tín dụng với giá trị hôm nay của khoản tín dụng đó.

       Lãi suất hoàn vốn thường được áp dụng đối với các khoản tín dụng mà việc trả vốn và lãi theo định kỳ hoặc trả một khoản cố  định theo định kỳ, chẳng hạn vay cố định hoặc trái phiếu coupon. 

       Vì khái niệm tiềm ẩn trong việc tính lãi suất hoàn vốn có một ý nghĩa tốt về mặt kinh tế, các nhà kinh tế coi đó là phép đo lãi suất chính xác nhất

1.2.3.1. Lãi suất hoàn vốn hiện hành. 

Phương pháp tính: bằng tỷ số giữa tiền thanh toán coupon hàng năm với giá của trái phiếu đó.

ic = C/Pcb

Trong đó: -    ic    là lãi suất hoàn vốn hiện hành của trái phiếu coupon.

-    Pcb là giá của trái phiếu coupon.

-    C    là tiền coupon hàng năm.

1.2.3.2. Lãi suất hoàn vốn trên cơ sở tính giảm.

Sử dụng cho các loại trái phiếu chiết khấu hay tính giảm, tức là để trả thu nhập cho người mua người ta bán trái phiếu với giá thấp hơn mệnh giá của nó. Để đơn giản người ta tính tỷ suất lợi nhuận của trái phiếu và coi tỷ suất đó như là lãi suất hoàn vốn.

1.3. Một số phân biệt về lãi suất.

1.3.1. Lãi suất thực và lãi suất danh nghĩa.
Tỷ lệ lạm phát hay tỷ lệ trượt giá của đồng tiền trong một thời gian nhất định luôn làm cho giá trị thực trở nên nhỏ hơn giá trị danh nghĩa. Vì vậy, lãi suất thực luôn nhỏ hơn lãi suất danh nghĩa bởi tỷ lệ lạm phát nói trên.
- Trường hợp tỷ lệ lạm phát (ii) không lớn hơn 10% thì lãi suất thực và lãi suất danh nghĩa có liên hệ với nhau qua công thức:
ir  = in - ii
Trong đó: -    ir là lãi suất thực
-    in là lãi suất danh nghĩa
-    ii  là tỷ lệ lạm phát
- Trường hợp tỷ lệ lạm phát ii cao hơn 10% thì lãi suất thực phải tính theo công thức sau:
                                                       in - ii
                                              ir = –---------
                                                       ii + 1

Ta thấy tỷ lệ lạm phát càng cao, lãi suất thực càng thấp.
1.3.2. Lãi suất và tỷ suất lợi tức.
Lãi suất là tỷ lệ phần trăm của số tiền lãi trên số tiền vốn cho vay.
Tỷ suất lợi tức là tỷ lệ phần trăm của số thu nhập của người có vốn trên tổng số vốn anh ta đã đưa vào sử dụng (đầu tư hay cho vay).

Như vậy, lãi suất không nhất thiết phải bằng với tỷ suất lợi tức. Trong hoạt động cho vay của các tổ chức tín dụng, ngoài một tỷ lệ lãi nhất định các tổ chức này còn đòi hỏi người vay tiền phải trả thêm các khoản phí, và do đó, tổng thu nhập từ những khoản cho vay không chỉ là phần tiền lãi có được do lãi suất cho vay mang lại mà còn cộng thêm các khoản chi phí trên. Tỷ lệ % của tổng thu nhập (còn gọi là chi phí tài chính đối với người đi vay) trên số vốn cho vay chính là tỷ suất lợi tức hay lãi suất hiệu quả của tổ chức tín dụng.

1.4.Các yếu tố ảnh hưởng đến lãi suất;
 Trong các nền kinh tế kế hoạch hóa tập trung, nhà nước đóng vai trò trung tâm trong hầu hết tất cả các hoạt động kinh tế xã hội. Trong các nước này cũng không có thị trường tài chính và tài chính kiềm chế là mô hình quản lý tài chính phổ biến. Vì vậy, lãi suất trong các nước đó đều do nhà nước quy định.  Trái lại, trong các nền kinh tế thị trường, nhà nước chỉ đóng vai trò là người điều tiết vĩ mô, đa số các nước này lại theo đuổi tài chính tự do hóa và cơ chế hình thành lãi suất lại là cơ chế thị trường. Lãi suất vì vậy luôn biến động phụ thuộc rất nhiều vào các nhân tố kinh tế vĩ mô cũng như nhiều nhân tố khác. Chúng ta sẽ đi nghiên cứu một số nhân tố :
Tăng trưởng

Phân tích khuôn mẫu tiền mặt cho thấy khi của cải tăng lên trong thời kỳ tăng trưởng kinh tế của một chu kỳ kinh tế, lượng cầu tiền sẽ tăng do mọi người gia tăng tiêu dùng hoặc đầu tư hay chỉ đơn giản là muốn giữ thêm tiền làm nơi trữ gía trị. Kết quả là đường cầu tiền dịch chuyển về bên phải trong khi đường cung tiền do chính phủ quy đinhj đường thẳng đứng. Như vậy khuôn mẫu tiền mặt phân tích diễn biến lãi suất trên thị trường tiền tệ đưa đến kết luận: “Khi của cải tăng lên trong giai đoạn tăng trưởng của chu kỳ kinh tế(các biến số khác không đổi) lãi suất sẽ tăng lên và ngược lại”.
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Hình 1.1: Mô tả mối liên hệ giữa tăng trưởng và lãi suất. Khi của cải tăng lên đường cầu tiền dịch chuyển sang phải từ Md1đến Md2 làm lãi

Ảnh hưởng của cung cầu của quỹ cho vay:

Lãi suất là giá cả của cho vay, vì vậy bất kì sự thay đổi nào của cung ,cầu qũy cho vay không cùng một tỉ lệ đều sẽ làm thay đổi mức lãi suất trên thị trường, tuy mức độ biến động của lãi suất cũng ít nhiều phụ thuộc vào các quy định của chính phủ và ngân hàng Trung ương, song đa số các nước có nền kinh tế thị trường đều dựa vào nguyên lý này để xác định lãi suất.
+) Những dịch chuyển lượng cầu tiền : trong phân tích ưa thích tiền mặt của Keynes : có 2 yếu tố làm đường cầu tiền dịch chuyển (1) thu nhập . (2) mức giá.

Thu nhập : khi nền kinh tế phát triển và thu nhập tăng lên, của cải tăng lên và dân chúng sẽ muốn giữ thêm tiền làm nơi tích trữ giá trị, đồng thời họ cũng sẽ muốn thực hiện thêm giao dịch có sử dụng tiền . Kết quả là : Một mức thu nhập cao hơn làm cho lượng cầu tiền tăng lên và đường cầu tiền dịch phải . các yếu tố khác không đổi. Lãi suất tăng.
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Một mức thu nhập cao hơn làm cho lượng cầu tiền tăng lên và đường cầu tiền dịch phải , lãi suất tăng.
Ảnh hưởng của Giá : Khi mức giá tăng , cùng một lượng tiền danh nghĩa sẽ không có giá trị như trước. Để phục hồi tài sản tiền này của họ như mức cũ tính theo hiện vật, dân chúng sẽ muốn nắm một lượng tiền danh nghĩa lớn hơn, do đó một sự tăng mức giá làm cho lượng cầu tiền tăng và làm đường cầu tiền dịch chuyển sang bên phải. Điều đó chứng tỏ rằng khi mực giá tăng lên, các biến số khác không đổi, lãi suất sẽ tăng.
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+) Những dịch chuyển đường cung tiền :

Một sự tăng lên của lượng tiền cung ứng gây ra 4 tác động đối với lãi suất: tác dụng tính lỏng, tác dụng tính thu nhập, tác dụng mức giá, tác dụng lạm phát dự tính.

Tác dụng tính lỏng cho biết một sự tăng lên của lượng tiền cung ứng sẽ làm giảm nhẹ lãi suất, bởi vì đường cung tiền sẽ dịch chuyển sang phải.

Tác dụng thu nhập chỉ ra rằng do tăng lượng tiền cung ứng sẽ có ảnh tốt đến nền kinh tế, sẽ làm tăng thu nhập khi đó lãi suất sẽ tăng lên. Vì đường cầu tiền lúc này sẽ dịch chuyển sang phải.
Tác dụng mức giá cho biết một sự tăng lượng tiền cung ứng sẽ làm mức giá chung tăng lên và kết qủa lãi suất cân bằng tăng.
Tác dụng lạm phát dự tính: sự tăng lên lượng tiền cung ứng sẽ làm dân chúng dự tính một mức lạm phát cao hơn trong tương lai. Kết quả là lãi suất tăng lên.

Trong 4 tác dụng trên chỉ có tác dụng tính lỏng chỉ ra rằng một sự tăng lên của lượng tiền cung ứng sẽ làm giảm lãi suất trong khi các tác dụng khác thì ngược lại. Nghiên cứu thực tiễn cho thấy tác dụng thu nhập, mức giá và lạm phát dự tính vượt trội so với tính lỏng.

Vì vậy một sự tăng lượng tiền cung ứng dẫn đến việc tăng lãi suất trong dài hạn

3.Ảnh hưởng của lạm phát kì vọng :
Như ta đã biết, chi phí thực của việc vay tiền được đo một cách chính xác hơn bằng lãi suất thực là lãi suất danh nghĩa trừ đi lạm phát dự tính. Do đó một lãi suất cho trước, khi lạm phta dự tính tăng lên, chi phí thực hiện việc vay tiền giảm xuống nên cầu tiền vay tăng lên. Mặt khác khi lạm phát dự tính tăng lên thì lợi tức dự tính của những khoản tiền gửi giảm xuống. Những người cho vay lập tức chuyển vốn tiền tệ vào một thị trường khác như thị trường bất động sản hay dự trữ hang hoá, vàng bạc… Kết quả lượng cung tư bản cho vay giảm đối với bất kỳ lãi suất nào cho trước.

Như một sự thay đổi về lạm phát dự tính sẽ tác động đến cung cầu tư bản cho vay. Cụ thể, tăng lạm phát dự tính sẽ làm tăng lãi suất do giảm lượng cung ứng và tăng cầu về tư bản.
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4.Ảnh hưởng của việc sử dụng ngân sách nhà nước:

Ngân sách Nhà nước vừa là nguồn cung tiền gửi vừa là nguồn cầu tiền vay đối với ngân hàng. Do đó, sự thay đổi giữa thu, chi ngân sách Nhà nước là một trong những nhân tố ảnh hưởng đến lãi suất. Ngân sách bội chi hay thu không kịp tiến độ sẽ dẫn đến lãi suất tăng. Để bù đắp, chính phủ sẽ vay dân bằng cách phát hành trái phiếu. Như vậy lượng tiền trong dân chúng sẽ bị thu hẹp làm tăng lãi suất.

Ngoài ra khi thâm hụt ngân sách đã trực tiếp làm cầu về quỹ cho vay trong các định chế tài chính tăng lên, trong khi cung lại giảm và nâng cao lãi suất hoặc người dân dự đoán lạm phát sẽ tăng cao do Nhà nước tăng khối lượng cung ứng tiền tệ, dẫn tới việc găm tiền lại để mua tài sản khác làm cung quỹ cho vay bị giảm một cách tương ứng và lãi suất tăng lên.

Trường hợp bội thu ngân sách sẽ dẫn đến lãi suất giảm do sự vận động ngược lại với trường hợp chi ngân sách.

5. Những thay đổi về thuế : 

Thông thường mọi người đều quan tâm đến thu nhập thực tế ( tức là thu nhập sau khi đã trừ đi thuế) Khi thuế tăng, để duy trì 1 mức lợi nhuận thực tế nhất định họ phải cộng vào lãi suất cho vay những thay đổi của thuế.
6. Khả năng sinh lời dự tính của các cơ hộ đầu tư

Càng có nhiều cơ hội đầu tư sinh lợi mà một doanh nghiệp dự tính có thể làm thì doanh nghiệp sẽ càng có nhiều ý định vay vốn và tăng số dư vay nợ nhằm tài trợ cho các cuộc đầu tư này. Khi nền kinh tế đang phát triển nhanh có rất nhiều cơ hội đầu tư được trông đợi là sinh lợi, do đó lượng cầu tiền cho vay ở mỗi giá trị lãi suất tăng lên.
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7. Ảnh hưởng của tỷ giá:

Tỷ giá là giá cả tiền tệ của nước này thể hiện bằng đơn vị tiền tệ của nước khác. Tỷ giá do quan hệ cung cầu trên thị trường ngoại hối quyết định và chịu ảnh hưởng của nhiều nhân tố như giá cả, thuế… trong xu thế toàn cầu hoá hiện nay làm cho không một quốc gia nào, nếu muốn tồn tại và phát triển, lại không tham gia thực hiện phân công lao động và thương mại quốc tế. Thông qua quá trình trao đổi buôn bán giữa các nv tỷ giá hối đoái giảm, xuất khẩu tăng lên nguồn thu ngoại tệ tăng lên. Điều đó làm tăng cung ngoại tệ, tương đương với việc tăng cầu nội tệ kết quả là làm lãi suất tăng lên.

Bằng cách lập luận tương tự, chúng ta sẽ thu được một mức lãi suất nội tệ thấp hơn nếu tỷ giá hối đoán tăng lên, đồng nội tệ có giá hơn. Tóm lại, khi mức giá của đồng tiền một nước so với các nc khác giảm xuống thì một ước đoán hợp lý là lãi suất trong nc sẽ tăng lên và ngược lại.
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Ngoài ra còn phụ thuộc 1 số yếu tố khác như : Mức độ phát triển của các thể chế tài chính trung gian gắn liền theo đó là sự cạnh tranh trong hoạt động cung cấp các dịch vụ tài chính, sự ổn định về chính trị, tài chính quốc tế….

II.Vai trò của lãi suất tới tăng trưởng kinh tế :
     Trong gian đoạn gần đây, chính sách tiền tệ và lãi suất có vai trò rất quan trọng tác động đến sự ổn định và phát triển kinh tế. Hàng loạt những chính sách, giải pháp điều hành tiền tệ và lãi suất thực hiện trong năm 2008 khi nền kinh tế vừa đối đầu với lạm phát cao vừa vấp phải suy giảm về khủng hoảng kinh tế.  Bước sang năm 2010, lãi suất ngân hàng luôn là vấn đề nóng chi phối trực tiếp đến thị trường chứng khoán và Bất động sản. Lãi suất ngày càng có tác động quan trọng đến kinh tế, điều đó  minh chứng  kinh tế việt Nam ngày càng có chất thị trường hơn, ngày càng hội nhập hơn, và điều hành lãi suất sẽ là nhiệm vụ quan trọng hàng đầu trong việc ổn định và phát triển kinh tế.   

 

Dưới góc độ điều hành kinh tế của Chính Phủ,  lãi suất là công cụ chủ yếu của chính sách tiền tệ của mỗi quốc gia do ngân hàng trung ương thực thi chính sách tài chính tiền tệ nhằm điều chỉnh và can thiệp vào thị trường, khắc phục những yếu kém của nền kinh tế.

Ngoài ra, để sử dụng lãi suất tác động hiệu quả đến nền kinh tế chúng ta cần chuyển từ công cụ hành chánh thời kinh tế kế hoạch sang công cụ đòn bảy của nền kinh tế thị trường, tức là tôn trọng mối quan hệ cung cầu vận động vốn theo quy luật cung cầu; trong đó xem lãi suất được hình thành như là chi phí mà người đi vay phải trả cho người cho vay để được quyền sử dụng vốn trên cơ sở cân bằng giữa nhu cầu về vốn và cung về vốn trên thi trường. Do vậy lãi suất còn được xem là một tín hiệu thị trường tham gia vào việc nâng cao hiệu quả sử dụng vốn và phân bổ nguồn vốn một cách hợp lý.

 

Như vậy việc điều hành lãi suất của NHTW cần kết hợp hài hòa giửa chính sách kinh tế của Chính Phủ với thực tiển quan hệ cung - cầu vốn của thị trường. Để làm được điều này, cần phải xây dựng và kết hợp mối quan hệ giữa hệ thống lãi suất của NHTW như  lãi suất liên bang ngân hàng, lãi suất cơ bản, lãi suất tái cấp vốn, lãi suất thị trường mở, lãi suất tín dụng nhà nước với hệ thống lãi suất NH thương mại như lãi suất tiền gửi, lãi suất tín dụng thương mại, tín dụng doanh nghiệp, tín dụng tiêu dùng cá nhân..

 
a,Mối quan hệ giữa lãi suất và các biến số kinh tế vĩ mô
1.Lãi suất với quá trình huy động vốn

Lý thuyết và thực tiễn đều cho thấy để phát triển kinh tế cần có vốn và thời gian. Các nước tư bản phát triển phải mất hang trăm năm phát triển công nghiệp và quá trình lâu dài tích tụ vốn từ sản xuất và tiêu dung. Đối với Việt Nam thì vấn để tích lũy và sử dụng vốn có tầm quan trọng cả về phương pháp nhận thức và chỉ đạo thực tiễn. Vì vậy chính sách lãi suất có vai trò hết sức quan trọng trong việc huy động nguồn vốn nhàn rỗi trong xã hội và các tổ chức kinh tế đảm bảo đúng định hướng vốn trong nước là quyết định, vốn ngoài nước là quan trọng trong chiến lược CNH_HĐH đất nước.

    Việc áp dụng một chính sách lãi suất hợp lý đảm bảo nguyên tắc: lãi suất phải bảo tồn được giá trị vốn vay, đảm bảo tích lũy cho cả người cho vay và người đi vay. Cụ thể:

  +Tỷ lệ lạm phát  < lãi suất tiền gửi < lãi suất tiền vay < tỷ suất lợi nhuận bình quân

   + Lãi suất ngắn hạn < lãi suất dài hạn(đối với cả tiền gửi và tiền vay)

 

2.Lãi suất và đầu tư 

Lãi suất phản ánh chi phí vốn để tài trợ cho đầu tư nên việc tăng lãi suất sẽ làm giảm số lượng đầu tư dự án có lãi. Nói theo cách khách thì nhu cầu về đầu tư giảm do tỷ lệ nghịch với lãi suất.
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Trong quý 1/2010 lãi suất cho vay của NHTM Việt Nam quá cao từ 16 - 18%/năm, điều này khiến các doanh nghiệp hạn chế đầu tư, dẫn đến mức tăng tín dụng trong quý 1 rất thấp. Để thúc đẩy kinh tế, Chính Phủ đang tập trung chỉ đạo các giải pháp kéo lãi suất cho vay xuống. Tuy nhiên cũng cần lưu ý việc giảm lãi suất để thúc đẩy đầu tư cũng có hậu quả trong nền kinh tế. Sau khi thị trường chứng khoán Mỹ sup sụp vào tháng 3-2000, chính phủ Mỹ đã quyết định giảm lãi suất để vượt qua thời kỳ suy sụp này. Nhưng, việc giảm lãi suất thấp quá lâu từ 2001 - 2007 đã dẫn tới sự hình thành bong bóng thị trường nhà đất, nguyên nhân quan trọng gây ra khủng hoảng tài chính toàn cầu.

 

3.Lãi suất với tiêu dùng và tiết kiệm 

Khi lãi suất tăng làm gia tăng mức độ tiết kiệm. Do vậy tiết kiệm là một hàm phụ thuộc vào lãi suất: S = S ( r ).

 

Trước thực tế khó huy động tiền gửi hiện nay, nhiều ngân hàng đã đề nghị bỏ trần lãi suất huy động vốn đang áp dụng mức 10,5%/ năm. Điều hày cũng cho thấy thực tiển của kinh tế thị trường đòi hỏi một chính sách linh động hơn về lãi suất.

 

4.Lãi suất và lạm phát
    Fisher chỉ ra rằng lãi suất tăng cao trong thời kỳ lạm phát cao. Lãi suất là một giải pháp công hiệu khá hiệu quả để kiềm chế lạm phát. Tại Việt Nam trước nguy cơ lạm phát cao trong năm 2010, Wordbank và IMF đều cho rằng Chính Phủ cần duy trì lãi suất cao để kiềm chế lạm phát. Tuy nhiên tăng lãi suất cũng có nguy cơ lớn làm sụp đổ nền kinh tế. Hai cuộc khủng hoảng của Mỹ giai đoạn 1929 và 2008 đều do tăng lãi suất quá mạnh. 

 

5.Lãi suất và tỷ giá 

Trong điều kiện nền kinh tế mở, với nguồn vốn được tự do vận động, nếu lãi suất trong nước tăng lên, nguồn vốn nước ngoài sẽ đổ vào đẩy cầu nội tệ lên cao, với mức cung tiền nhất định sẽ làm cho tỷ giá tăng lên ảnh hưởng đến hoạt động ngoại thương quốc gia. Ngược lại khi lãi suất giảm xuống, vốn trong nước sẽ ra đi làm cho cầu ngoại tệ tăng đẩy tỷ giá xuống.

 Hiện nay, mặc dù VN chưa mở về chuyển dịch vốn nhưng với sự chênh lệch khá lới giữa lãi suất tiền đồng và USD khiến cho tỷ giả USD/VND giảm so với đầu năm, đây cũng là minh chứng khá rỏ về mối quan hệ giữa lãi suất và tỷ giá.

6. Lãi suất với quá trình phân bổ các nguồn lực

Tất cả các nguồn lực đều có tính khan hiếm. Vấn đề là xã hội phải phân bổ và sử dụng các nguồn lực sao cho hiệu quả. Nghiên cứu trong nền kinh tế thị trường cho thấy giá cả đóng vai trò cực kỳ quan trọng trong việc phân bổ các nguồn lực giữa các ngành kinh tế. Như ta đã biết, lãi suất là một loại giá cả, nghĩa là lãi suất có vai trò phân bổ hiệu quả các nguồn lực khan hiếm của xã hội. Để quyết định đầu tư vào một ngành kinh tế, một dự án hay một tài sản nào đó chúng ta đều phải quan tâm đến sự chênh lệch giữa giá trị tỷ suất lợi tức thu được với chi phí ban đầu. Điều này có  nghĩa là phải xem việc đầu tư này có mang lại lợi nhuận hay không. Khi quyết định đầu tư vào một ngành KT, một dự án hay một tài sản ta phải quan tâm tới chênh lệch giữa lợi nhuận đem lại và số tiền vay phải trả. Khi chênh lệch này là dương thì nguồn lực sẽ được phân bổ tới đó và là sự phân bổ hiệu quả.

7.Vai trò của lãi suất đối với NHTM

NHTM với hai nghiệp vụ chính trong hoạt động kinh doanh của mình là huy động vốn và sử dụng vốn đã phản ánh quy mô hoạt động của các NHTM. Với phương châm “đi vay để cho vay”, NHTM huy động vốn tạm thời nhàn rỗi trong các doanh nghiệp và dân cư để cho phát triển kinh tế và các nhu cầu tiêu dùng của nhân dân. Để huy động vốn và cho vay có hiệu quả, NHTM phải xác định lãi suất tiền gửi và lãi suất tiền vay một cách hợp lý. Nếu lãi suất huy động tiền gửi quá thấp thì không khuyến khích các DN và dân cư gửi tiền vào, dẫn đến NHTM không đủ vốn cho vay để đáp ứng khách hàng.

   Lãi suất NH là nhân tố quan trọng quyết định kết qur hoạt động kinh doanh của NHTM và khách hàng. Nếu lãi suất hợp lý sẽ là đòn bẩy quan trọng thúc đẩy sản xuất lưu thong hàng hóa phát triển và ngược lại. Bởi vậy lãi suất NH vừa là công cụ quản lý vĩ mô của nhà nước, vừa là công cụ điều hành vi mô của các NHTM.

   Do vậy, khi huy động tiền gửi mà với lãi suất thấp thì không khuyến khích DN và dân cư gửi tiền nhàn rỗi vào NH, dẫn đến NHTM không đủ vốn để cho vay đáp ứng yêu cầu vay vốn của khách hàng. Ngược lại, nếu lãi suất cho vay cao, các DN sản xuất kinh doanh không có lãi hoặc lãi quá thấp sẽ thu hẹp sản xuất hoặc ngừng hoạt đỏng để gửi vốn vào NH.

b)Mối quan hệ giữa lãi suất và các biến số kinh tế vi mô :

1.Lãi suất tới tiêu dùng,đầu tư,tiết kiệm :

Lãi suất là công cụ để khuyến khích tiết kiệm, đầu tư .Lãi suất là công cụ khuyến khích lợi ích vật chất để thu hút các khoản tiết kiệm của các chủ thể kinh tế tạo nên quỹ cho vay đáp ứng nhu cầu của nền kinh tế

Theo lý thuyết tài chính chúng ta có thể đưa ra phương trình về thu nhập như sau :

Thu nhập = Tiêu dùng + Tiết kiệm

Phương trình này không những đúng với đặc điểm tài chính của các hộ gia đình các doanh nghiệp mà còn đúng với cả nền kinh tế quốc gia .Trong điều kiện của một nền kinh tế bình thường tỷ lệ giữa tiêu dùng và tiết kiệm là hợp lý để tăng tỷ lệ tiết kiệm cho toàn bộ nền kinh tế quốc dân thì biện pháp hiệu quả là tăng lãi suất huy động vốn .Khi lãi suất vốn tăng nên thì trước hết các hộ gia đình phải xem xét các khoản chi cho tiêu dùng thường xuyên có thể giảm chi hoặc hoãn một số khoản chi để tăng thêm khoản tiết kiệm trong tổng thu nhập .Sau từ khoản tiết kiệm này họ sẽ hướng đầu tư gửi vào Ngân hàng , vào quỹ bảo hiểm hay đầu tư vào thị trường trứng khoán khi thấy có lợi hơn .

Như vậy ,lãi suất là công cụ can thiệp có hiệu lực để phân chia tỷ lệ giữa tiêu dùng và tiết kiệm . Nhưng nâng lãi suất huy động đến mức nào thì phải cân nhắc thận trọng để đảm bảo sự phát triển hài hoà của nền kinh tế quốc dân .

ỞViệt nam trong công cuộc đổi mới nền kinh tế vốn dang là vấn đề then chốt .Muấn huy động được vốn phải có biện pháp gọi vốn .Vấn đề là cần duy trì một mức lãi suất như thế nào để huy động tối đa vốn nhàn rỗi trong xã hội.

Lãi suất là điều kiện tồn tại NHTM

Khi lãi suất cho vay thấp, mọi người có thể vay tiền một cách dễ dàng để mua
nhà , mua xe ... VIệc mua nhà, mua xe này .. lại theo cái vòng đó mà giúp
phát triển những nhu cầu khác như đồ gỗ, các thiết bị thiết yếu, vì vậy mà cung
cấp một lực đẩy cho nền kinh tế. Trong trường hợp như vậy, khách hàng có thể
phải trả ít lãi phí hơn và lấy về được nhiều sản phẩm hay dịch vụ hơn.
Lãi suất thấp cũng khiến cho các nhà sản xuất, các chủ nông nghiệp và các cơ
sở kinh doanh khác dễ dàng mượn vốn và đầu tư vào thiết bị hoặc những phạm trù
cần các chi phí lớn khác. Thêm vào đó, nguồn thu lại từ những khoản đầu tư như
vậy thì có giá trị hơn tại thời điểm ấy ( tức là thời điểm khi mà lãi suất
thấp) hơn khi là lãi suất cao. điều này khiến cho các doanh nghiệp lời nhiều
hơn khi đầu tư với mức lãi suất thấp, và cũng theo đà đó mà giúp kinh tế phát
triển nhanh hơn vì năng suất lao động tăng mạnh.
Tuy nhiên, chỉ lãi suất cho vay ko thôi thì dường như ko thể ảnh hưởng được
khối lượng tiền tiết kiệm thuần của con người ( tức là tiền tiết kịêm được khi
đã giảm bớt mọi thụ tục chi phí). Và dẫn đến 2 mặt của một vấn đề. Một mặt,
khối lượng tiền tiết kiệm thu về cao hơn giúp con người có thêm lời để tiết
kiệm. Tuy nhiên, mặt khác, điều này cũng khiến con người cảm thấy mình giàu hơn
và có thể sẽ kết thúc bằng cách chi tiều nhiêu hơn là tiết kiệm.

Lãi suất là biến số kinh tế nhạy cảm, sự thay đổi của lãi suất sẽ tác động làm thay đổi hành vi sản xuất và tiêu dùng của xã hội. Về phương diện lý thuyết cũng như thực tiễn các nước đã chứng minh, sự thay đổi lãi suất thực sẽ có tác động nhạy cảm đến sản lượng và giá cả. Vì vậy, Ngân hàng Trung ương (NHTƯ) đã rất coi trọng việc điều tiết lãi suất nhằm đạt được mục tiêu cuối cùng của chính sách tiền tệ (CSTT) là kiềm chế lạm phát và góp phần tăng trưởng kinh tế.

Tác động  của lãi suất thực đến sản lượng và giá cả

Lý thuyết kinh tế học đã chứng minh, lãi suất thực tác động đến:

- Chi tiêu dùng và đầu tư: Một sự tăng lãi suất làm giảm sức hấp dẫn trong việc chi tiêu hiện tại hơn là chi tiêu trong tương lai của cá nhân và công ty. Tín dụng trong nước, tổng lượng tiền và cầu thực tế đều giảm (nếu lãi suất giảm sẽ có tác động ngược lại): Khi lãi suất thực tăng lên, đối với hộ gia đình sẽ giảm  nhu cầu mua sắm nhà ở hoặc các hàng tiêu dùng lâu bền do chi phí tín dụng để mua các hàng hoá này tăng lên. Cùng với lãi suất cho vay, lãi suất tiền gửi thực cũng tăng lên. Sự gia tăng lãi suất này tác động tới quyết định tiêu dùng của khu vực hộ gia đình theo hướng giảm tiêu dùng hiện tại và tăng tiết kiệm  để cho tiêu dùng trong tương lai. Đối với khu vực doanh nghiệp, sự gia tăng  lãi suất làm tăng chi phí vốn vay ngân hàng. Điều này đòi hỏi dự án đầu tư sử dụng vốn vay ngân hàng phải có tỷ lệ lợi nhuận lớn hơn và kết quả là số dự án đầu tư có thể thực hiện với mức lãi suất cao hơn này có thể giảm hay nói cách khác, đầu tư cố định có thể giảm. Ngoài ra, lãi suất cao cũng làm tăng chi phí lưu giữ vốn lưu động (ví dụ như hàng trong kho) và do vậy, tạo sức ép các doanh nghiệp phải giảm đầu tư dưới dạng vốn lưu động.

- Phân phối lại thu nhập: Lãi suất tăng cao hơn sẽ phân phối lại thu nhập từ người vay tiền sang người gửi tiền. Điều này làm tăng sức chi tiêu của người tiết kiệm, nhưng sự chi tiêu này bị hạn chế bởi mức tiêu dùng cận biên (phần chi tăng thêm cho tiêu dùng trong mỗi giá trị thu nhập tăng thêm), do vậy người tiết kiệm có xu hướng tăng chi tiêu dùng  thấp hơn sự hạn chế chi tiêu đầu tư của người đi vay, nhất là khi lãi suất tăng cao vượt tỷ suất lợi nhuận đầu tư và các danh mục đầu tư và dự án, làm thu nhập của người đi vay giảm. Do vậy, dẫn đến tổng chi tiêu giảm, GDP giảm. Mặt khác, đối với các hộ gia đình nắm giữ nhiều cổ phiếu, trái phiếu, lãi suất tăng sẽ làm giảm giá tài sản tài chính, do đó, giảm thu nhập, từ đó tạo sức ép giảm tiêu dùng của các hộ gia đình.

Tuy nhiên,  tác động của lãi suất đến hành vi tiêu dùng và sản xuất của xã hội  nhiều hay ít, nhanh hay chậm tuỳ thuộc vào đặc điểm kinh tế xã hội của mỗi quốc gia, trong từng quốc gia thì mỗi giai đoạn phát triển của  thị trường tài chính thì mức độ tác động của lãi suất cũng khác nhau. 

Đối với Việt Nam từ năm 2000-2007, tác động của lãi suất đến tăng trưởng và lạm phát có thể thấy được qua việc xem xét ảnh hưởng của lãi suất trên thị trường tiền tệ Việt Nam đối với  hành vi của cá nhân và các doanh nghiệp, từ đó đánh giá ảnh hưởng của lãi suất đến tăng trưởng kinh tế và lạm phát.

Đối với cá nhân

Quan sát mức lãi suất tiết kiệm thực VND từ năm 1995 – 2006, nhìn chung là có xu hướng giảm từ mức 7,5%/ năm của năm 1999 xuống còn 4,9%/năm của năm 2000 và -1,2% của năm 2005 (năm 2006 tăng và 2007 giảm là – 3,5%/năm) và tiết kiệm cũng có xu hướng giảm từ mức 19,0% năm 2000 xuống mức 8,7% năm 2005 .Nhưng tiêu dùng có xu hướng tăng (tổng mức  bán lẻ hàng hoá và dịch vụ đã loại trừ tăng giá đã tăng từ mức mức 8,1% năm  1999 lên  15% năm 2007). Mức độ tiêu dùng qua mức luân chuyển hàng hoá bán lẻ với tăng trưởng GDP thực từ năm 1999 – 2007, phần nào sát với xu hướng (thu nhập tăng thì tăng tiêu dùng). Như vậy có thể sơ bộ thấy rằng, lãi suất thực trong giai đoạn này có tác động cùng chiều  đến hành vi tiết kiệm và ngược chiều với tiêu dùng của các cá nhân… Như vậy, nếu như các yếu tố khác không đổi ảnh hưởng của lãi suất đến  hành vi của cá nhân là lãi suất thực giảm sẽ khuyến khích tiêu dùng hơn là tiết kiệm.

Đối với doanh nghiệp

Trong giai đoạn 2000 – 2007, mối quan hệ giữa lãi suất thực ngắn hạn (tiền gửi huy động 3 tháng) với lãi suất thực dài hạn có sự gắn kết chặt chẽ với nhau, biến động cùng xu hướng, sự tăng lên trong lãi suất ngắn hạn có tác động làm tăng lãi suất dài hạn.
Vì lãi suất có tác động ngược chiều với đầu tư, trong đó tác động của lãi suất đến đầu tư của khu vực tư nhân là nhạy cảm hơn đầu tư khu vực Nhà nước. Điều này là do, các doanh nghiệp  của Nhà nước được tiếp cận nhiều nguồn vốn ngoài ngân hàng hơn các doanh nghiệp thuộc khu vực tư nhân và được hưởng nhiều nguồn vốn ưu đãi với mức lãi suất thấp hơn so với khu vực tư nhân (kết quả điều tra của Tổng cục Thống kê về nguồn vốn của các DNNN năm 2004-2004, cho kết quả là nguồn vốn vay ngân hàng chỉ chiếm 42% tổng nguồn vốn đầu tư của doanh nghiệp). Mặt khác, trong giai đoạn này, khu vực kinh tế tư nhân phát triển mạnh hơn giai đoạn trước (số doanh nghiệp khu vực tư nhân tăng từ 35.004 DN năm 2000 lên 84.003 DN năm 2004 và 123.392 năm 2006, số doanh nghiệp Nhà nước giảm từ mức 5.759 DN năm 2000 xuống còn 4.596 DN năm 2004 và 3.720 năm 2006). Việc tiếp cận nguồn vốn vay ngân hàng của khu vực tư nhân ngày càng thuận lợi hơn. Theo số liệu thống kê của NHNN, dư nợ cho vay doanh nghiệp tư nhân tăng từ mức 55,3% tổng dư nợ năm 2000 lên 68,7% tổng dư nợ năm 2007.  

Qua phân tích trên, có thể thấy tác động của lãi suất trên thị trường tiền tệ đã có tác động tương đối rõ nét đến hành vi tiết kiệm, tiêu dùng của cá nhân và đầu tư của doanh nghiệp và phù hợp với lý thuyết, qua đó sẽ có tác động đến tổng cầu của nền kinh tế, đến tăng trưởng kinh tế và lạm phát. Vì vậy, việc điều tiết lãi suất của NHNN để tác động đến tăng trưởng và lạm phát trong giai đoạn hội nhập này là rất cần thiết.

II/Diễn biến lãi suất tại Việt Nam giai đoạn 2008-nay:
Năm 2008:
1.Tình hình kinh tế :
Năm 2008 là năm mà tình hình kinh tế có nhiều biến động lớn:
*/Thế giới:

Khủng hoảng tài chính toàn cầu: Đây là vấn đề xuyên suốt, trọng tâm của kinh tế thế giới năm 2008. Cuộc khủng hoảng này được “châm ngòi” bằng hoạt động cho vay thế chấp dưới chuẩn (sub-prime mortgage) dễ dãi và thiếu kiểm soát ở Mỹ. Số lượng các khoản vay loại này phát triển bùng nổ trong thời kỳ hình thành bong bóng trên thị trường địa ốc ở Mỹ, do người đi vay đặt nhiều hy vọng vào việc mua nhà để bán kiếm lời, còn các ngân hàng thì nhận thấy những khoản lợi nhuận quá béo bở. Sự đổ vỡ dây chuyền trong ngành tài chính Mỹ ở thời kỳ đỉnh điểm giữa tháng 9/2008 đã lan qua Đại Tây Dương, tới châu Âu, và gây ra những cơn “dư chấn” ở châu Á. Sau nỗi hoảng sợ của cả thế giới là trạng thái đóng băng tín dụng gần như trên phạm vi toàn cầu. Các ngân hàng trước kia dễ dãi trong việc cho vay bao nhiêu, thì tới nay, họ lại dè dặt bấy nhiêu. Tình trạng đóng băng tín dụng - vốn là “nguồn nhựa sống” của nền kinh tế trở thành mối đe doạ lớn.
Giá các yếu tố chi phí đầu vào trên thị trường thế giới tăng cao kỷ lục (dầu thô vượt ngưỡng hơn 147 USD/ thùng, giá phôi thép, thép 830 USD/tấn, gạo hơn 1.000 USD/tấn…) (Việt Nam: “nhập khẩu lạm phát” 

Sự đổi hướng trong chính sách tiền tệ của các nước, xuất hiện những mức lãi suất thấp chưa từng có trong lịch sử:ngân hàng trung ương các nước trên thế giới đi tới những thay đổi hiếm gặp trong chính sách tiền tệ, từ chủ trương thắt chặt tiền tệ để chống khủng hoảng, thế giới đã chuyển sang nới lỏng mạnh mẽ chính sách này để chống khủng hoảng và hỗ trợ tăng trưởng. Với chuỗi cắt giảm lãi suất 10 lần kể từ tháng 9/2007 tới nay, FED đã đưa lãi suất đồng USD từ mức 5,25% về khoảng thấp chưa từng có trong lịch sử 0 – 0,25%. ECB, ngân hàng trung ương với mục tiêu số một là chống lạm phát, cũng đã phải giảm mạnh lãi suất đồng Euro về mức 2,5% sau khi khủng hoảng tấn công mạnh vào châu Âu. Nhật Bản đưa lãi suất đồng Yên về mức 0,3%. Thụy Sỹ trở thành quốc gia đầu tiên tại châu Âu hiện nay có mức lãi suất dưới 1% cũng đưa lãi suất đồng Franc của mình về 0,5%...
Cùng với việc hạ lãi suất, các nước cũng liên tục bơm tiền với khối lượng lớn vào hệ thống tài chính và nền kinh tế để tăng cường tính thanh khoản cho thị trường xấp xỉ 7.000 tỷ USD.
*/Trong nước:

Ảnh hưởng bởi suy thoái kinh tế ở Mỹ và việc FED cắt giảm lãi suất cơ bản đồng USD xuống mức thấp nhất trong nhiều năm qua (có lúc xuống 0,25%) (  tỷ giá giữa USD/VND xuống thấp kỷ lục ( xuất khẩu gặp nhiều khó khăn

Yếu tố nội sinh của nền kinh tế nước ta: mức tăng trưởng tín dụng cũng bị đẩy lên mức cao, giá điện sinh hoạt và sản xuất tăng, chính phủ tiến hành cải cách tiền lương làm thu nhập dân cư tăng và chi phí của doanh nghiệp tăng cao đã càng làm trầm trọng thêm áp lực lạm phát. Lạm phát tiếp tục tăng cao, chỉ tính riêng 3 tháng đầu năm 2008, chỉ số CPI đã tăng là 9,1% ( tăng giá của hầu hết các mặt hàng, sự mất giá của các khoản tiền tiết kiệm, không khuyến khích đầu tư và làm hạn chế tăng trưởng kinh tế, từ đó có thể dẫn đến những vấn đề xã hội. Điều đáng lo ngại là xu hướng tăng của lạm phát 3 tháng đầu năm 2008 không có dấu hiệu dừng.
Chưa kịp ứng phó thì Việt Nam lại tiếp tục phải đối mặt với những thử thách cam go hơn đến từ cuộc khủng hoảng tài chính toàn cầu bắt nguồn từ những tháng cuối năm 2008. Cuộc khủng hoảng này đã tác động mạnh mẽ vào nền kinh tế Việt Nam khi nhu cầu hàng hóa của toàn cầu suy giảm nghiêm trọng. Điều này  dẫn tới sự sụt giảm xuất khẩu cũng như đầu tư của Việt Nam tạo ra nguy cơ suy thoái kinh tế và đe dọa làm mất cân bằng cán cân thương mại một lần nữa.

2.Phân tích chính sách lãi suất:

*/Chính sách của NHNN:

Trước những xáo trộn của thị trường tiền tệ, một loạt các chính sách lãi suất của Ngân hàng Nhà nước đã và đang đem lại những kết quả tích cực, góp phần ổn định nền kinh tế.
Đầu năm 2008, trong một loạt các biện pháp kiềm chế lạm phát, Ngân hàng Nhà nước đã đưa ra Quyết định số 187/2008/QĐ-NHNN về việc tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc nhằm rút bớt tiền từ lưu thông về, chủ động kiểm soát tốc độ tăng tổng phương tiện thanh toán và tăng trưởng dư nợ tín dụng phù hợp với các mục tiêu kinh tế vĩ mô. Theo Quyết định, Ngân hàng Nhà nước sẽ mở rộng diện các loại tiền gửi phải dự trữ bắt buộc, bao gồm các loại tiền gửi không kỳ hạn và có kỳ hạn, thay cho việc áp dụng dự trữ bắt buộc đối với tiền gửi không kỳ hạn và có kỳ hạn từ 24 tháng trở xuống trong thời gian qua. Tiếp đó là quyết định số 346/QĐ-NHNN về việc phát hành tín phiếu Ngân hàng Nhà nước bằng tiền đồng dưới hình thức bắt buộc đối với các tổ chức tín dụng nhằm thu hút 20.300 tỉ đồng.
Các ngân hàng thương mại đối mặt với khó khăn thiếu hụt nguồn cung tiền đồng sau những quyết định của Ngân hàng Nhà nước. Tình trạng thiếu hụt tiền đồng của các ngân hàng thể hiện qua việc lãi suất cho vay qua đêm của các ngân hàng trong vòng một tháng qua đã có lúc lên tới 30%. Điều này đã đẩy các ngân hàng đến chỗ đua nhau tăng lãi suất huy động.
Trước tình hình đó, Ngân hàng Nhà nước đã quy định trần lãi suất huy động là 12%/năm theo công điện số 02/CĐ-NHNN ngày 26/02/2008 nhằm hạn chế cuộc đua này. Đến ngày 17/05/2008, Ngân hàng Nhà nước thông báo những điều chỉnh trong chính sách điều hành lãi suất. Đó chính là Quyết định số 16/2008/QĐ-NHNN về cơ chế điều hành lãi suất cơ bản bằng đồng Việt Nam. Theo Quyết định này, các tổ chức tín dụng ấn định lãi suất kinh doanh (lãi suất huy động và lãi suất cho vay) bằng đồng Việt Nam không vượt quá 150% của lãi suất cơ bản do Ngân hàng Nhà nước công bố áp dụng trong từng thời kỳ

*/Diễn biến lãi suất:
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Năm 2008 có thể được coi là năm của lãi suất khi lãi suất biến động trái chiều với một biên độ lớn chỉ trong vòng 12 tháng. Diễn biến lãi suất trong năm 2008 gồm 2 giai đoạn chính: Cuộc đua tăng lãi suất của các ngân hàng vào nửa đầu năm 2008 và một cuộc đua khác theo chiều hướng ngược lại, đua giảm lãi suất, dù mức độ quyết liệt kém hơn. Những sự kiện lớn đối với diễn biến lãi suất năm 2008 diễn ra như sau:
6 tháng đầu năm 2008, lãi suất tăng mạnh :

Từ mức lãi suất tháng 1 là 8,5%, các ngân hàng bắt đầu vào cuộc đua lãi suất, khởi đầu là các ngân hàng thương mại ngoài quốc doanh. Lãi suất tăng cao đến đỉnh điểm vào tháng 6 năm 2008 là 18,5%. Hiện tượng người dân rút tiền từ ngân hàng có lãi suất thấp chuyển sang ngân hàng có lãi suất cao xuất hiện. Đây là lý do để có ngân hàng buộc phải cấp tốc điều chỉnh lãi suất. Có nhiều nguyên nhân khác nhau:

Nguyên nhân chủ yếu vẫn là do rủi ro tín dụng, rủi ro lãi suất, rủi ro thị trường… do lạm phát trong nước cao 19.39% vào 1/2008. Ảnh hưởng khủng hoảng tài chính Mỹ làm khả năng trả nợ của khách hàng giảm sút khiến các NH không muốn đẩy mạnh cho vay mà chú trọng vào việc bảo đảm an toàn hoạt động.

Mặc khác kinh tế Việt Nam phụ thuộc quá nhiều vào nguồn nguyên vật liệu thế giới. Cú sốc giá lương thực thực phẩm, giá dầu, giá phôi thép, giá phân bón… khiến hàng nội địa tăng giá chóng mặt trong nửa đầu năm 2008. Trước tình hình đó NHNN thắt chặt chính sách tiền tệ bằng cách tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc từ 10% lên 11%/năm và nâng lãi suất cơ bản từ 8.25% lên 8.75%/năm kể từ 01/02/2008 lãi suất huy động có lúc lên trên 20%, lãi suất cho vay cũng tăng lên ở mức tương ứng, rút tiền khỏi thị trường thông qua việc phát hành 20,300 tỷ đồng tín phiếu bắt buộc 17/03/2008, đồng thời buộc Kho bạc rút 50.000 tỷ từ các Ngân hàng Thương mại làm cho tính thanh khoản của các ngân hàng bị chặn đột ngột điều này gây ra tình trạng thiếu vốn trầm trọng thể hiện rõ qua làn sóng đua nhau tăng lãi suất huy động vốn trong toàn hệ thống ngân hàng.
Mặc dù tùy thuộc vào chiến lược của từng ngân hàng nhưng nhìn chung các ngân hàng đều gặp phải sự mất cân đối giữa các kỳ hạn vốn huy động và cho vay. Trong tổng số dư tiền gửi tại các ngân hàng, có tới 80% là tiền gửi có kỳ hạn ngắn (dưới 6 tháng). Nhưng nhu cầu vốn cho sản xuất, kinh doanh và đầu tư phát triển lại rất lớn với kỳ hạn thường kéo dài từ 1 năm trở lên. Trong khi đó, thị trường chứng khoán và thị trường trái phiếu chưa phát triển nên gánh nặng về nguồn vốn trung và dài hạn chủ yếu dồn lên vai các ngân hàng thương mại. Bởi vậy, áp lực trong cân đối nguồn vốn các kỳ hạn của các ngân hàng là không hề nhỏ. Để thu hút nguồn vốn các ngân hàng đã tăng lãi suất để thu hút vốn.

Không chỉ vậy vào cuối năm 2007 đầu năm 2008 nhằm phục vụ cho các nhu cầu tiêu dùng và nhu cầu kinh doanh mùa cuối năm của khách hàng, nếu các ngân hàng cổ phần không tăng lãi suất sẽ khó thu hút được nguồn vốn nhàn rỗi trong dân chúng, vì lạm phát tăng cao đã khiến người gửi tiết kiệm phải chịu lãi suất âm. Mặt khác, do hiện nay nền kinh tế chưa hấp thụ hết dòng vốn ngoại, trong khi nguồn vốn đầu tư gián tiếp vào Việt Nam được dự đoán sẽ tiếp tục chảy vào nên phải tăng lãi suất huy động để hút tiền đồng. 

6 tháng cuối năm lãi suất giảm mạnh:

Bắt đầu từ tháng 7 trở đi, các ngân hàng lại bước vào cuộc đua lãi suất mới nhưng với xu hướng ngược lại so với 6 tháng đầu năm. Cuộc đua ban đầu chỉ mới nhích nhẹ từ 18,5% xuống còn 17,5% và bắt đầu giảm mạnh từ tháng 10 năm 2008. 

Nguyên nhân đầu tiên phải kể đến là do các ngân hàng đã giữ được tính thanh khoản của dòng tiền, đảm bảo được độ an toàn cao và tính rủi ro thấp. Mặt khác, sau 6 tháng đã huy động được một lượng tiền khổng lồ về thì nay các ngân hàng giảm lãi suất cho vay để kích thích người tiêu dùng trong hoạt động sản xuất cũng như cho các doanh nghiệp vay để đầu tư. NH nào cũng chỉ muốn cho vay khách hàng tốt, nhưng khách hàng tốt thì chỉ vay khi LS ở mức hợp lý (chỉ có khách hàng xấu là vay bằng mọi giá). Vì vậy để có vốn rẻ khuyến khích  nhu cầu vay của DN tốt thì phải hạ LS huy động.

Thứ hai, tín hiệu tích cực từ lạm phát và chuyển biến kinh tế vĩ mô cũng là cơ sở để có được sự điều chỉnh này. Lạm phát có chiều hướng giảm - Do dư nợ tăng thấp nên vốn khả dụng VND dư thừa tương đối nhiều, cộng thêm tình hình kinh tế có dấu hiệu giảm phát, các NH đã liên tục hạ LS tiền gửi VND. Từ 16,5%- 17,5%/năm  giảm về từ 10,5%-14,5%/năm.

Và thứ ba, trên cơ sở xem xét các nhu cầu tín dụng, cân đối khả năng huy động cũng như yêu cầu quản trị…, các ngân hàng đã có quyết định phù hợp với trường hợp của mình, cũng như theo hướng chung của hệ thống. Trong bối cảnh khó khăn của nền kinh tế, chi phí đầu vào tăng lên, khi có điều kiện các ngân hàng sẽ xem xét để có điều chỉnh hợp lý, tính đến cả mục tiêu lợi nhuận của mình nữa, cùng với nhận định việc giảm lãi suất huy động sẽ không ảnh hưởng lớn tới tốc độ huy động trong thời gian tới.
*/Kết quả:

Chính sách lãi suất linh hoạt đã ngăn chặn được nguy cơ xáo trộn thị trường tiền tệ và mất khả năng thanh toán của các Ngân hàng thương mại trong những tháng cuối năm 2008; an toàn hệ thống ngân hàng được đảm bảo, củng cố lòng tin của các nhà đầu tư, doanh nghiệp và người dân đối với hệ thống ngân hàng. Khắc phục được tình trạng cạnh tranh không lành mạnh trong huy động vốn giữa các Ngân hàng thương mại. Cùng với diễn biến lạm phát có xu hướng giảm, kinh tế vĩ mô ổn định và hoạt động của các Ngân hàng thương mại đảm bảo khả năng thanh toán, làm cho thị trường tiền tệ và lãi suất trong năm 2009 tương đối ổn định.

Biện pháp điều hành lãi suất đã có hiệu lực và hiệu quả đối với hoạt động kinh doanh của Ngân hàng thương mại và lãi suất thị trường, thể hiện là lãi suất huy động và cho vay của các Ngân hàng thương mại biến động theo cung - cầu vốn và tăng, giảm theo sự thay đổi của các mức lãi suất điều hành của Ngân hàng Nhà nước , đã tác động làm thu hẹp hoặc mở rộng tín dụng. Năm 2008 và những tháng đầu năm 2009, tăng trưởng tổng phương tiện thanh toán và tín dụng phù hợp với chủ trương thắt chặt hoặc nới lỏng tiền tệ một cách thận trọng.

Năm 2009:

1.Tình hình kinh tế :

*/Thế giới:

Kinh tế thế giới năm 2009 tiếp tục khó khăn, đặc biệt là trong những tháng đầu năm và là thời kỳ suy thoái kinh tế sâu nhất kể  từ Đại suy thoái 1929-1933. Theo báo cáo của IMF, tăng trưởng kinh tế thế giới năm 2009 giảm 0,8% (năm 2008 tăng 3%). Nhờ có các biện pháp cứu trợ kinh tế được thực hiện từ cuối năm 2008, từ quý II/2009 kinh tế thế giới đã dần phục hồi nhưng chưa chắc chắn, tiềm ẩn nhiều rủi ro, thất nghiệp và thâm hụt ngân sách tại nhiều nước tăng lên mức cao so với nhiều năm trước.

Lạm phát tại nhiều quốc gia giảm mạnh trong bối cảnh suy thoái. Tại Mỹ, lạm phát bình quân là -0,4%, khu vực Euro 0,3%, Nhật Bản -1,1%, Trung Quốc -0,1%

Đa số NHTW các nước thực hiện CSTT nới lỏng bằng việc cắt giảm lãi suất chủ đạo và nới lỏng định lượng thông qua việc tăng cường bơm tiền vào hệ thống ngân hàng và nền kinh tế. 

Từ tháng 10, trong bối cảnh kinh tế tăng trưởng, một số ít NHTW đã thắt chặt tiền tệ trở lại như Úc và Nauy tăng lãi suất chủ đạo, Trung Quốc tăng tỷ lệ dự trữ bắt buộc. 

Việt Nam: Bước vào năm 2009, nền kinh tế nước ta tiếp tục gặp nhiều khó khăn, thách thức.

Tình hình kinh tế: Năm 2009, một năm mà chính sách tiền tệ (CSTT) đã phải đối mặt với nhiều thách thức khó. Nhìn nhận một cách khách quan có thể thấy, lạm phát cao năm 2008, cùng với sự đảo chiều của vốn đầu tư nước ngoài và thâm hụt mạnh cán cân thương mại (12,783 tỷ USD) đã có tác động mạnh đến tâm lý các nhà đầu tư trên thị trường ngoại hối, gây những biến động khó lường đến tỷ giá 

Thêm vào đó, giải pháp hỗ trợ lãi suất có tác động tích cực hỗ trợ doanh nghiệp phục hồi sản xuất, làm khởi sắc TTCK, bất động sản và thị trường tín dụng, nhưng cũng gây sức ép tăng khối lượng tiền trong nền kinh tế, tín dụng tăng trưởng cao và áp lực giảm giá VND. 

2.Phân tích chính sách lãi suất:

*/Chính sách lãi suất:

Năm 2009, để đối phó với khủng hoảng kinh tế Nhà nước thực hiện chính sách tiền tệ nới lỏng, lượng tiền được bơm vào nền kinh tế khá nhiều, lãi suất chiết khấu giảm, từ 6% xuống chỉ còn 5%. Tuy nhiên tới những tháng cuối năm, do lo ngại về lạm phát tăng mạnh lại, NHNN lại có những chính sách thu hẹp, lãi suất chiết khấu tăng từ 5 – 6 %; lãi suất cơ bản tăng từ 7 – 8% từ 1/12 làm cho TTCK giảm 30% so với đỉnh. Lãi suất tái cấp vốn cũng tăng từ 7%/năm lên 8%/năm.
-  Như vậy, sau 10 tháng liên tiếp giữ nguyên ở mức 7% (từ ngày 1/2), lãi suất cơ bản bất ngờ được nâng lên trong tháng cuối năm
=>Theo NHNN,việc điều chỉnh tăng các mức lãi suất trên nhằm mục đích kiểm soát quy mô và chất lượng tín dụng,tạo điều kiện cho các NHTM huy động vốn từ nền kinh tế

Việc ngân hàng nhà nước tăng lãi suất cơ bản là một việc làm cần thiết giúp kiểm soát những rủi ro về tăng trưởng nóng và lạm phát đang nổi lên trong nền kinh tế.Mặt khác, việc tăng lãi suất cơ bản cũng nhằm tăng sức hấp dẫn của  VND, theo đó giúp làm bình ổn tỷ giá hối đoái.

 Trong năm 2009 điểm nổi bật trong chính sách lãi suất của NHNN là chương trình hỗ trợ lãi suất ( Quyết định 131/QD-NHNN này 23/01/2009 và thông tư 02/2009/TT-NHNN ngày 03/2/2009 hướng dẫn triển khai chương trình hỗ trợ lãi suất cho các tổ chức cá nhân vay vốn để sản xuất kinh doanh). Hỗ trợ lãi suất vay vốn tín dụng khoảng 17.000 tỷ đồng ( là một phần của gói kích cầu tương đương 8 tỷ USD của chính phủ ngày 12/5/2009)

Đây là một trong những những giải pháp kích thích kinh tế được lựa chọn tối ưu với chi phí thấp, đạt được mục tiêu là hỗ trợ doanh nghiệp, hộ sản xuất duy trì sản xuất - kinh doanh, mở  rộng đầu tư, giảm giá thành để tăng khả năng cạnh tranh, tạo việc làm, góp phần thực hiện mục tiêu hàng đầu là ngăn chặn suy giảm kinh tế

*/Diễn biến lãi suất:
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Ngay từ những tháng đầu năm, lãi suất huy động của các ngân hàng tăng nhẹ . Một lý giải chắc chắn cho đợt điều chỉnh lãi suất huy động mới của các NH, vốn không chỉ dừng lại ở khối các NHTMCP, là nhằm chuẩn bị một nguồn vốn dồi dào trước các dự báo cho rằng nhu cầu vốn của DN sẽ đặc biệt tăng mạnh trong năm 2009. Các điều chỉnh tăng vì thế được thực hiện với hầu hết các kỳ hạn, từ kỳ hạn tuần đến kỳ hạn 36 tháng. Ngày 12/3,các NHTM gây chú ý khi công bố áp dụng mức lãi suất huy động cao nhất 8,7%/năm cho kỳ hạn 36 tháng. Lãi suất  các kỳ hạn  lần lượt được điều chỉnh tăng, lên mức 8%/năm cho kỳ hạn trên 12 tháng, 7,32%/năm cho kỳ hạn 3 tháng, và các kỳ hạn 6 - 9 - 12 tháng lần lượt nhận được mức lãi xuất 7,44%/năm, 7,524%/năm và 8,004%/năm.

Từ tháng 5 đến tháng 7/2009, làn sóng đua tăng lãi suất huy động Việt nam đồng (VND) ở các NHTM chưa có dấu hiệu dừng do nhu cầu hấp thụ vốn của nền kinh tế tăng cao, lãi suất huy động VND đang tiến sát về mức trần cho vay. Nhiều NHTM chỉ trong 2 tuần đã tăng lãi suất tiền gửi 2 đến 3 lần. Trong tuần đầu tiên của tháng 5, lãi suất giao dịch mới chỉ tăng nhẹ. Ở khối NHTM Nhà nước, lãi suất huy động VND không kỳ hạn phổ biến là 2,88%/năm, kỳ hạn 3 tháng: 7,3%, 6 tháng: 7,5%/năm và 12 tháng là 7,85%/năm. Tại khối NHTM cổ phần, mức 2,87%/năm dành cho không kỳ hạn, các kỳ hạn 3 tháng, 6 tháng và 12 tháng có mức lãi suất tương ứng là 7,59%/năm, 7,75%/năm và 8,04%/năm. Đến tuần cuối của tháng 5, làn sóng tăng lãi suất huy động bằng VND tăng khá mạnh

Từ tháng 8 đến tháng10/2009, các ngân hàng gia tăng lãi suất và đỉnh cao nhất lên đến 9,5%. Cụ thể, Ngân hàng Hàng hải Việt Nam (Maritime Bank) lãi suất tăng mạnh ở các kỳ hạn dài đều trên 9% và 36 tháng đã lên đến đỉnh 9,5%. Với Ngân hàng Thương mại Cổ phần Phát triển nhà TP.HCM (HDBank), ngay khi lãi suất của nhiều ngân hàng tăng mạnh, ngân hàng nay cũng đã áp dụng lãi suất cao nhất lên tới 9,5%/năm, kỳ hạn 36 tháng; các kỳ hạn 18 và 24 tháng cũng có mức cao, 9,1% và 9,3%.
Tiếp tục sau đó các ngân hàng thương mại đưa ra các mức lãi suất huy động cơ bản như  15 tháng (9,4%), 24 tháng (9,8%) hay 36 tháng (10,3%/năm) và tiếp tục tăng lãi  xuất huy động 0.3%. Đặc biệt, vào ngày 12/8 lãi suất huy động vốn VND đã lên tới đỉnh là 10.3%. 

Đến đầu tháng 11 nhóm NHTM cổ phần điều chỉnh tăng lãi suất huy động VND với mức từ 0,1-0,3%/năm và tăng lãi suất huy động USD từ 0,1-0,2%/năm ở hầu hết các kỳ hạn, đặc biệt là lãi suất ngắn hạn. tháng 12,lãi suất của các ngân hàng đã lên tới 9.99%/năm cho kỳ hạn 1 tháng.

*/Kết quả:

Hệ thống ngân hàng :vẫn được đảm bảo hoạt động an toàn, lành mạnh, tiếp tục tăng trưởng và kinh doanh có lãi, đồng thời tích cực tăng vốn điều lệ. Khó khăn của nền kinh tế không phải xuất phát từ sự yếu kém của hệ thống tài chính – ngân hàng. Do đó, các giải pháp chống suy giảm kinh tế của Chính phủ chủ yếu tập trung hỗ trợ lĩnh vực sản xuất của nền kinh tế và giải quyết các vấn đề an sinh xã hội đã nhanh chóng phát huy tác dụng.Thứ hai, hệ thống ngân hàng bảo đảm dòng vốn tín dụng lưu thông bình thường và mở rộng tín dụng đến các lĩnh vực của nền kinh tế theo nguyên tắc thương mại, kể cả trong việc triển khai chính sách hỗ trợ lãi suất cũng không nới lỏng các điều kiện cấp tín dụng. Từ đó, hệ thống ngân hàng đã góp phần quan trọng trong việc đáp ứng đầy đủ, kịp thời vốn tín dụng cho hoạt động sản xuất kinh doanh, đầu tư phát triển của nền kinh tế.

Về mặt quản lý vĩ mô:chính sách tài chính tiền tệ đã tác động trực tiếp đối với các thành phần kinh tế, các doanh nghiệp, hộ gia đình và cá nhân. Thông qua các cơ chế hỗ trợ lãi suất vay tín dụng ngân hàng, miễn, giảm hoặc giãn thuế… đã tạo điều kiện thuận lợi cho các doanh nghiệp, cá nhân và hộ gia đình tiếp tục duy trì sản xuất kinh doanh, tồn tại và phát triển trong điều kiện khó khăn. Thực hiện chính sách hỗ trợ lãi suất vay tín dụng ngân hàng (4%/năm) đối với các khoản vay phục vụ sản xuất kinh doanh, dịch vụ và thương mại; phát triển cơ sở hạ tầng và đổi mới máy móc thiết bị… Gắn liền với việc thực hiện sách tiền tệ linh hoạt nhưng làm cẩn trọng và hiệu quả (điều chỉnh giảm dự trữ bắt buộc, giảm giảm lãi suất cơ bản…) đã  tạo điều kiện cho doanh nghiệp, khách hàng tiếp cận vốn tín dụng thuận lợi hơn và tăng khả năng cạnh tranh cho doanh nghiệp; tăng khả năng duy trì năng lực sản xuất; mở rộng thị trường tiêu thụ, góp phần thúc đẩy tăng trưởng kinh tế. So với cuối năm 2008, huy động vốn của TCTD từ nền kinh tế đến cuối năm 2009 ước tăng khoảng 28%, trong đó: Huy động vốn bằng VND tăng khoảng 28,5% và bằng ngoại tệ tăng khoảng 25%;tổng dư nợ tín dụng cho nền kinh tế đến cuối 2009 tăng khoảng 37%, trong đó dư nợ tín dụng bằng ngoại tệ tăng khoảng 15%.

Thay đổi lãi suất chỉ đạo cũng như tỷ lệ DTBB, cùng với việc điều chỉnh tỷ giá linh hoạt của chính sách tiền tệ đã khiến mục tiêu năm 2009 đặt ra được thực hiện. Lạm phát được kiềm chế từ mức 19.98% năm 2008 xuống còn 6,52%. Tăng trưởng kinh tế ở mức 5,2%. Đồng thời ổn định nền kinh tế vĩ mô.
Tuy vậy, do tác động phụ của chính sách hỗ trợ lãi suất cho vay bằng VND và việc điều chỉnh giảm lãi suất cơ bản bằng VND, nhiều doanh nghiệp không muốn vay ngoại tệ mà chuyển sang vay VND để mua ngoại tệ, dẫn đến nhu cầu mua ngoại tệ tăng mạnh, tình hình cung cầu ngoại tệ trở nên căng thẳng. Thâm hụt cán cân thương mại không được cải thiện mà vẫn tiếp tục gia tăng (theo số liệu của Tổng cục Hải quan 11 tháng tổng kim ngạch xuất nhập khẩu cả nước đạt 113,6 tỷ USD, giảm 14,7% so với cùng kỳ năm 2008, trong đó, xuất khẩu là 51,33 tỷ USD, giảm 11,5% và nhập khẩu là 62,28 tỷ USD, giảm 17%.

Năm 2010

1.Tình hình kinh tế vĩ mô

*/Thế giới

Cuộc khủng hoảng tài chính lớn nhất trong vòng 80 năm đã đi qua, song năm 2010 vẫn được coi là một năm "bộn bề" đối với nền kinh tế thế giới. 
   Biến động lớn trên thị trường tiền tệ, giá vàng liên tiếp phá kỷ lục, giá dầu và USD tăng lên mức cao nhất trong vòng 2 năm... Giá vàng tăng cao hơn 1.400 USD/ounce , tăng 30% trong năm 2010 giảm phần nào nhu cầu dự trữ và sử dụng vàng, tỷ giá trên thị trường tiền tệ thế giới biến động mạnh theo giá vàng, chính sách lãi suất của các quốc gia cũng từ đó phải liên tục điều chỉnh cho phù hợp. Đồng thời nó cũng tác động đến giá cả các loại hàng hóa khác, gây ra những biến động thất thường.
Khủng hoảng nợ châu Âu đỉnh điểm là sự sụp đổ của hai nền kinh tế thuộc khu vực đồng euro là Hy Lạp và Ireland kéo chậm đà phục hồi của kinh tế thế giới sau cơn bão. 
Lần đầu tiên sau 80 năm,khái niệm “chiến tranh tiền tệ” trở lại do các nước đua nhau hạ thấp tỷ giá của đồng nội tệ so với ngoại tệ mạnh để tìm cách đẩy mạnh xuất khẩu và thúc đẩy sự phục hồi kinh tế. 

Tình trạng mất việc làm tại các nước phát triển (tỷ lệ thất nghiệp ở Mỹ và châu Âu lên tới gần 10%). Để nhanh chóng thoát khỏi suy thoái, các chính phủ còn đua nhau tung ra các chương trình kích thích tăng trưởng, tạo ra những lượng thanh khoản ào ạt bơm vào nền kinh tế. Đồng thời, các ngân hàng trung ương tìm cách duy trì lãi suất thấp kỷ lục để kích cầu đầu tư. 
Chính sách tiền tệ nới lỏng đến cực điểm là một điểm nhấn nữa trong nền kinh tế thế giới năm qua. Nó tạo ra các luồng tín dụng "nóng” đổ vào các nền kinh tế đang phát triển, nơi lạm phát và kiểm soát chính sách tiền tệ đang là bài toán đau đầu. 
  Ireland tiếp tục đi theo vết xe đổ của Hy Lạp khi công bố hệ thống ngân hàng kiệt quệ, tình trạng bong bóng bất động sản đẩy nước này đến bờ vực phá sản. 
Bong bóng lạm phát ở Trung Quốc bắt đầu từ việc tiến hành chương trình kích thích kinh tế quy mô lớn, giá lương thực tăng chóng mặt,giá nhà đất leo thang …
*/Trong nước

    Nền kinh tế Việt Nam năm 2010 vẫn tiếp tục đà hồi phục của năm 2009 và có tốc  độ tăng trưởng cao hơn năm trước.Tuy nhiên do ảnh hưởng của sự biến động kinh tế thế giới và mặt trái của chính sách kích cầu năm 2009 khiến cho nền kinh tế VN đứng trước một số nguy cơ mất ổn định, như: lạm phát cao, thâm hụt thương mại lớn, thị trường tài chính tiền tệ diễn biến phức tạp...

Trong năm 2010,tốc độ tăng trưởng là 6,78%, cao hơn mức kỳ vọng là 6,5%.Lạm phát ở mức 2 con số 11,75%.Cán cân ngoại thương thúc đẩy xuất khẩu cao hơn nhập khẩu.Nhập siêu giảm 10%/GDP. Tuy nhiên,nhập siêu lớn đã kéo dài sang đến năm nay là 4 năm, đã bắt đầu tạo áp lực lên điều hành chính sách kinh tế vĩ mô, nhất là trong bối cảnh dự trữ ngoại tệ bắt đầu giảm từ năm 2009 .

Bội chi ngân sách giảm 5,95% so với mức kỳ vọng cao hơn. Bội chi ngân sách năm 2010 theo thông lệ quốc tế là 2,84% GDP, giảm nhiều so với năm 2009, nhưng vẫn  ở mức cao so với các năm 2006-2008. 

2.Phân tích chính sách lãi suất:

*/Chính sách của NHNN:

Sau năm 2009 với mục tiêu kích thích kinh tế bằng nới lỏng chính sách tiền tệ và hỗ trợ lãi suất đã gây ra áp lực lạm phát cao trong những tháng cuối năm 2009 và đầu năm 2010.Nên sang năm 2010 nhằm kiểm soát lạm phát,ổn định kinh tế vĩ mô, Nhà nước đã áp dụng chính sách tiền tệ thắt chặt .NHNN từng bước bỏ các quy định rằng buộc về các loại lãi suất của các TCTD. Cụ thể là trong năm, NHNN đã ban hành Thông tư số 03/2010/TT-NHNN; Thông tư 07/2010/TT-NHNN; Thông tư 12/2010/TT-NHNN cho phép TCTD được thực hiện cho vay bằng VND theo cơ chế lãi suất thỏa thuận. Tuy nhiên trong năm vừa qua, chính sách điều hành cũng như chính sách lãi suất vẫn bị chi phối bởi chính sách kinh tế đa mục tiêu, chịu áp lực lớn từ biện pháp kinh tế vĩ mô của Chính phủ. Vì vậy, đã tạo ra những khó khăn nhất định trong công tác điều hành ổn định mặt bằng lãi suất của NHNN.

Các tháng giữa năm, bắt đầu từ tháng 5/2010, Chính phủ đã ban hành Nghị Quyết 23 ngày 7/5/2010 chỉ đạo NHNN có biện pháp phù hợp để khẩn trương hạ lãi suất huy động xuống khoảng 10%, lãi suất cho vay khoảng 12% và điều hành tỷ giá ở mức hợp lý. Tăng tính thanh khoản cho nền kinh tế thông qua việc tăng tổng phương tiện thanh toán và tổng dư nợ tín dụng. Để thực hiện nhiệm vụ này, NHNN đã tích cực hỗ trợ vốn cho các NHTM thông qua hoạt động của thị trường mở và thị trường liên ngân hàng nên mặt bằng lãi suất cho vay VND có xu hướng giảm dần (giảm khoảng 1%), một số đối tượng và ngành nghề kinh doanh có mức giảm lớn hơn (giảm 2 - 2,5%) như: các khoản vay để sản xuất nông – lâm – ngư nghiệp, doanh nghiệp xuất khẩu, chi phí sản xuất của doanh nghiệp nhỏ và vừa... Tuy nhiên, trước những diễn biến không thuận lợi của kinh tế vĩ mô, mặt bằng lãi suất đã tăng cao trở lại trong hai tháng cuối năm, giao động trong khoảng 13,5 – 18,5%.

Tổng phương tiện thanh toán cho  đến cuối năm  đã tăng tới 25,3%, huy  động vốn tăng 27,2% và cho vay nền kinh tế  đã tăng tới 29,8%.Từ Quý III lãi suất nới lỏng ,tín dụng tăng rất mạnh vào Quí IV/2010, khiến NHNN phải nỗ lực thắt chặt với liều lượng lớn,sử dụng những công cụ hành chính như như trần lãi suất trong một số thời  điểm cấp bách.  Điều này phản ánh sự bất nhất và  điều hành giật cục của chính sách tiền tệ trong năm.

*/Diễn biến lãi suất:

Diễn biến của lãi suất đi theo đúng kịch bản của năm 2009: NHNN đã duy trì lãi suất cơ bản ở mức 8%  trong suốt 10 tháng đầu năm và thực hiện điều chỉnh lên mức 9% trong hai tháng cuối năm trước sức ép của lạm phát.Lãi suất tái cấp vốn,lãi suất chiết khấu,lãi suất cho vay qua đêm cũng được điều chỉnh.

	Diễn biến lãi suất điều hành năm 2010 của NHNN

	Thời gian
	Lãi suất cơ bản (%)
	Lãi suất tái cấp vốn (%)
	Lãi suất tái chiết khấu (%)
	Lãi suất cho vay qua đêm (%)

	1/1 - 4/11/2010
	8
	8
	6
	8

	5/11 – 12/2010
	9
	9
	7
	9


                                                                               

Nguồn: Ngân hàng Nhà nước
 Trong năm 2010 có những đợt biến động nhỏ đã gia tăng ở những tháng đầu năm, giảm và duy trì ổn định trong quý II, quý III và gia tăng mạnh trong hai tháng cuối năm.  nhưng đều được NHNN có những chính sách điều chỉnh kịp thời để đảm bảo ổn định kinh tế vĩ mô như quý II lãi suất huy động tăng lên 12% (tháng 7 điều chỉnh còn 11-11,2% ( tháng 10 giảm xuống còn 10,8-11%. Tuy nhiên, trước sức ép của lạm phát vào những tháng cuối năm, tỷ lệ lãi suất huy động ở lần điều chỉnh giảm thứ hai đã ngay lập tức gia tăng sau khi NHNN thực hiện điều chỉnh tăng lãi suất cơ bản lên 9%. Mặt bằng lãi suất huy động mới được thiết lập ở mức 12%, và tiếp tục có xu hướng gia tăng mạnh, có thời điểm giao động xoay quay mức 17 – 18%.

 Trước tình trạng leo thang khó có điểm dừng của lãi suất huy động dưới nhiều hình thức, NHNN đã phải trực tiếp lên tiếng yêu cầu các ngân hàng giảm mặt bằng lãi suất huy động, bao gồm cả khoản chi khuyến mại dưới mọi hình thức, sẽ không vượt quá 14%/năm. Như vậy, mặc dù đã cho phép các ngân hàng được áp dụng lãi suất thỏa thuận nhưng trước việc chạy đua lãi suất, NHNN đã phải can thiệp bằng biện pháp hành chính. Mặt bằng lãi suất huy động trung bình một số thời điểm năm 2010 như sau:

 

	Lãi suất huy động VND một số kỳ hạn tại một số thời điểm năm 2010 (đơn vị: %)

	Ngày
	1 tháng
	2 tháng
	3 tháng
	6 tháng
	9 tháng
	12 tháng
	18 tháng
	24 tháng
	36 tháng

	31/12/09
	10.29
	10.289
	10.35
	10.37
	10.36
	10.37
	10.367
	10.387
	10.38

	26/06/10
	11.19
	11.28
	11.38
	11.468
	11.47
	11.51
	11.29
	11.32
	11.32

	31/12/10
	13.68
	13.69
	13.65
	13.34
	13.05
	13.38
	12.32
	12.34
	12.35


 

Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả
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Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả

 

Đối với lãi suất ngoại tệ: Lãi suất huy động và cho vay bằng ngoại tệ trong năm 2010 tiếp tục tăng nhẹ qua tất cả các tháng (tính đến cuối tháng 12, lãi suất huy động USD tăng khoảng 0,82 – 1,36% cho các kỳ hạn so với đầu tháng 1/2010).
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	Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả


Lãi suất huy động USD một số kỳ hạn tại một số thời điểm năm 2010 (đơn vị: %)
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	Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả


Như vậy, có thể thấy rằng, mặt bằng lãi suất huy động chịu sức ép tăng trong năm do một số nguyên nhân chính: Nhu cầu vốn cho đầu tư, sản xuất kinh doanh và tiêu dùng tiếp tục tăng cao trong bối cảnh phục hồi kinh tế; Chịu sức ép từ chỉ số lạm phát do tác động trễ của các chính sách năm 2009 (trong năm 2010, chỉ số giá tiêu dùng chỉ giữ được ổn định từ tháng 3 đến tháng 8, các tháng còn lại biến động tăng cao đã ảnh hưởng đến nhiều mục tiêu kinh tế vĩ mô của Chính phủ và các biện pháp điều hành chính sách tiền tệ của NHNN); Sự cạnh tranh thiếu lành mạnh của một vài các TCTD và tâm lý, kỳ vọng của người dân. Mặc dù mặt bằng lãi suất có nhiều biến động nhưng vẫn đảm bảo được lợi ích của người tiền trong bối cảnh lạm phát gia tăng vào cuối năm, vì vậy tốc động huy động vốn trong năm 2010 đã được cải thiện rõ rệt so với những năm trước.
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	Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả
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	Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả


Lãi suất cho vay tuy đã có sự điều chỉnh giảm ở một số lĩnh vực, ngành nghề, nhưng nhìn chung vẫn ở mức cao
Lãi suất cho vay trong năm 2010 thể hiện hai điểm nóng là trong những tháng đầu năm (trước và sau khi thực hiện lãi suất thỏa thuận theo Thông tư số 07/2010/TT-NHNN) và hai tháng cuối năm thì lãi suất cho vay ở mức khá cao (khoảng 14,5 – 18%).
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	Nguồn: Tổng hợp và tính toán của tác giả
	


Tóm lại, diễn biến của mặt bằng lãi suất huy động trong năm nổi lên một số điểm đáng chú ý như sau:
Diễn biến của lãi suất đi theo đúng kịch bản của năm 2009: lãi suất điều hành ổn định trong một thời gian dài và sau đó tăng lên vào cuối năm nhằm kiếm chế lạm phát. 

Lãi suất thị trường chịu áp lực tăng cao qua các tháng, đặc biệt các tháng cuối năm. 

Không còn sự khác biệt về mức lãi suất huy động giữa các kỳ hạn, thậm chí những tháng cuối năm nghiêng hẳn về các kỳ hạn ngắn.

TCTD tiếp tục thực hiện nhiều biện pháp nhằm hợp lý hóa các chi phí phụ cho hoạt động huy động vốn và hoạt động tín dụng thông qua các chương trình khuyến mại, các loại phí...

*Năm 2011

1.Tình hình kinh tế vĩ mô

*/Thế giới

Năm 2011 cũng được coi là một năm”không bình yên” của nền kinh tế thế giới

Khủng hoảng nợ công tại châu Âu

Lần đầu tiên,Mỹ bị hạ bậc tín nhiệm và đối mặt với nguy cơ suy thoái kép

Các nền kinh tế mới nổi tiếp tục chứng tỏ sức mạnh:Braxil,Ấn Độ,Nga…

Giá vàng biến động mạnh :có lúc vượt 1900 USD/ounce

Lạm phát leo thang:Ấn Độ chạm mức lạm phát 9,6%,TQ:6,4%, Nga:9%...

Thảm họa động đất sóng thần xảy ra tại Nhật Bản 

*/Trong nước

Năm 2011, kinh tế Việt Nam trải qua nhiều khó khăn do những tác động tiêu cực từ kinh tế thế giới và những vấn đề nội tại. Nổi lên trong bức tranh kinh tế chung, bên cạnh những điểm sáng về tăng trưởng xuất khẩu, những kết quả khả quan trong lĩnh vực tài chính, tiền tệ, là con số tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội (GDP) mới chỉ đạt xấp xỉ mục tiêu và còn là chỉ số giá tiêu dùng(CPI) tăng cao ngoài dự kiến... Những kết quả đạt được tuy chưa như mong đợi, song nhìn chung có thể coi là khả quan trong điều kiện khó khăn.
Tuy nhiên, lạm phát đã tăng ở mức cao 18,13%,  Đây cũng là mức cao thứ 2 trong vòng 20 năm qua. Lạm phát cao đã ảnh hưởng mạnh đến nền kinh tế các chính sách của Chính phủ.

Lạm phát tăng cao có nguyên  nhân  từ việc giá lương thực tăng vọt và  ảnh hưởng tác động từ tăng trưởng tín dụng nhanh trong năm 2010, đầu tư kém hiệu quả và các chính sách tiền tệ nới lỏng thiếu kiểm soát cũng như các tác động chậm của những lần điều chỉnh tỷ giá ngoại tệ. Nhóm mặt hàng có tốc độ tăng giá cao nhất trong cơ cấu CPI của Việt Nam là nhóm hàng thực phẩm, tăng 40%, được xem là mức tăng cao nhất trong các nước Đông Nam Á.  . Đặc biệt, nhóm hàng  nhà ở và giao thông được cho là có tác động lớn đối với tỷ lệ lạm phát trong đầu năm nay .Năm 2011, Chính phủ đã phải nhiều lần điều chỉnh chỉ tiêu lạm phát nhưng cuối cùng lạm phát thực tế vượt qua mọi chỉ tiêu.Năm 2012, Chính phủ đặt mục tiêu kiểm soát lạm phát dưới hai con số.Mục tiêu này có thể đạt được nếu Chính phủ duy trì kỷ luật trong chính sách tiền tệ và tài khóa. Tuy nhiên, để làm được vấn đề này là hết sức khó khăn, do vậy lạm phát của Việt Nam vẫn còn là một vấn đề nan giải.
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                           Chỉ số giá tiêu dùng từ năm 1995 đến 2011

                                          Nguồn:TCTK

 2.Phân tích chính sách lãi suất:

*/Chính sách của NHNN:

 Năm 2011, việc thắt chặt chính sách tài chính và tiền tệ nhằm ổn định nền kinh tế đã làm chậm đà tăng trưởng GDP.Năm 2011 là năm thứ 2 trong vòng 4 năm trở lại đây, NHNN phải dùng liều thuốc đắng thắt chặt chính sách tiền tệ để cứu nền kinh tế khỏi lạm phát. Tăng trưởng tín dụng năm 2011 chỉ còn 12%.

Trước tháng 3/2011, chính sách lãi suất của Việt Nam không có nhiều biến động khi nền kinh tế đang trên đà phục hồi, Các mức lãi suất được duy trì ở mức khá thấp từ sau gói hỗ trợ lãi suất của NHNN.

 Từ tháng 3-tháng 8/2011, tỷ lệ lạm phát lại tăng cao với sự gia tăng mạnh giá cả nhiên  liệu, năng lượng và  các  hàng  hóa  khác. Với mục tiêu kiểm soát lạm phát và ổn định nền kinh tế, NHNN đã phải thực thi  chính  sách  tiền tệ thắt chặt, điều này đã  tác  động làm tăng lãi  suất tiền gửi và  cho  vay  của các ngân hàng thương mại (NHTM). Nhằm ngăn chặn tình  trạng cạnh tranh không lành  mạnh giữa các ngân hàng,  mức lãi suất trần huy động tiền gửi được NHNN ấn định là 14% cho các NHTM. Tuy nhiên các NHTM thường xem nhẹ chính sách này ( lãi suất huy động tiếp tục tăng cao lên đỉnh điểm 18-19% vào tháng 8. 

Từ tháng 9-tháng 12/2011,NHNN có những biện pháp quyết liệt để thực thi nghiêm túc quyết định mức trần LS huy động là 14%/năm ( các NHTM đều đặt LSHĐ là 14%/năm .NHNN bắt đầu thực hiện kế hoạch tái cơ cấu hệ thống ngân hàng.

*/Diễn biến lãi suất:

1.Lãi suất huy động vốn:

Trong 6 tháng đầu năm 2011,thị trường tiền tệ có nhiều biến động.Bên cạnh lãi suất huy động thì lãi suất cho vay cũng có nhiều phức tạp.

Vào khoảng tháng 3,tháng 4,NHNN đã rút lượng tiền lớn về thông qua thị trường mở OMO đã khiến các ngân hàng nhỏ gặp nhiều khó khăn.Mức trần theo quy định của nhà nước là 14%/1 năm nhưng vẫn có hiện tượng vượt trần của nhiều ngân hàng.
So sánh lãi suất huy động trung bình 6 tháng đầu năm 2010 và 2011 (theo tháng)
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Trục đứng: Lãi suất huy động      Trục ngang: Kỳ hạn huy động (đơn vị tháng)

So sánh lãi suất huy động trung bình 6 tháng đầu năm 2010 và 2011 (theo kỳ hạn)

[image: image19.jpg]


 
Trục đứng: Lãi suất huy động      Trục ngang:  Kỳ hạn huy động (đơn vị tháng)

Lãi suất cao nhất 6 tháng đầu năm 2010 là 9,11%,trong khi đó cao nhất năm 2011 so với cùng kỳ là 13,34%.Lãi suất cao năm 2011 tập trung vào lãi suất ngắn hạn,qua đêm,gửi tuần,gửi không kỳ hạn.Dưới đây là lãi suất huy động đồng nội tệ của Việt Nam và các quốc gia khác trong 6 tháng đầu năm 2011.

[image: image20.jpg]14.0%
14.00%

12.00%
10.00%

300 6.5% 6.4% 6.3% 6095
6.00%
4.00%
2.00%

0.00%

§$ T f vi@é & "‘:fif




  

2.Lãi suất liên ngân hàng

Sau một thời gian tăng cao kéo dài,lãi suất bình quân liên ngân hàng đối với tiền đồng đã liên tục suy giảm.Lãi suất liên ngân hàng các kỳ hạn duy trì trên mức 13%/năm và dao động trong khoảng 13,39-13,65%/năm.

Ngày 7/9/2011, NHNN đã có những biện pháp quyết liệt nhằm tăng cường kiểm soát đối với chính sách trần lãi suất huy động, chẳng hạn như sẽ “sa thải” lãnh đạo ngân hàng trong trường hợp phát hiện những thủ thuật hay gian lận của ngân hàng trong huy động tiền gửi. Tuy nhiên, các NHTM nhỏ của Việt Nam, với áp lực rủi ro thanh khoản, vẫn tìm mọi cách để “lách” quy định của NHNN. Trước những nguy cơ rủi ro cao khi một số NHTM chấp nhận huy động lãi suất 14%/năm với cả những kỳ hạn rất ngắn (24 giờ, 2 ngày, 1tuần, 2 tuần...).Lãi suất liên ngân hàng cũng có sự biến động sau ngày 7/9

 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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 SHAPE  \* MERGEFORMAT 
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	Thời hạn
	Lãi suất bình quân LNH(%/năm) ngày 6/9/2011
	Lãi suất bình quân LNH(%/năm) ngày 13/9/2011
	Tăng/giảm

	Qua đêm
	13,29
	12,53
	-0,76

	1 tuần
	13,38
	13,06
	-0,32

	2 tuần
	13,71
	13,33
	-0,38

	1 tháng
	13,95
	13,61
	-0,34

	3 tháng
	13,69
	14,09
	+0,40

	6 tháng
	14,92
	12,90
	-2,02


Đến ngày 28/9/2011 ,NHNN đã phải bổ sung Thông tư số 30/2011/TT-NHNNquy định lãi suất tối đa đối với tiền gửi bằng đồng Việt Nam của tổ chức, cá nhân tại TCTD, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, cụ thể: lãisuất tối đa áp dụng đối với tiền gửi không kỳ hạn và có kỳ hạn dưới 1 tháng là 6%/năm. Lãi suất tối đa áp dụng đối với tiền gửi có kỳ hạn từ 1 tháng trở lên là 14%/năm, riêng Quỹ tín dụng nhân dân cơ sở ấn định mức lãi suất tối đa đối với tiền gửi kỳ hạn 1 tháng trở lên là 14,5%.

Theo quy định điều chỉnh lãi suất của NHNN, các NHTM đồng loạt giảm lãi suất cho vay, khẩn trương bù đắp sự thiếu hụt vốn cho các hoạt động của nền kinh tế.ngày 21/10/2011, với quy định giảm lãi suất của NHNN chính thức có hiệu lực. Các NH đồng loạt giảm lãi suất cho vay.Ngân hàng nông nghiệp và phát triển nông thôn quyết định giảm lãi suất với hai đối tượng khách hàng truyền thống là hộ sản xuất và doanh nghiệp. Theo đó với các hộ sản xuất nông- lâm-ngư nghiệp giảm xuống còn 16,5% ( giảm 4,5% so với đầu năm), đối với các doanh nghiệp nhỏ và vừa trong lĩnh vực sản xuất, nhập khẩu giảm còn 16,8%/năm. Ngân hàng đầu tư và phát triển BIDV cũng giảm lãi suất cho vay xuất khẩu, thu mua lúa gạo, lãi suất tối đa là 16,2%/năm ( giảm 4,8%/năm so với thời điểm đầu quý III). Riêng với các tập đoàn, tổng công ty, doanh nghiệp thuộc các thành phần kinh tế trực tiếp tạo ra sản phẩm, tham gia xác lập và bình ổn tương đối lớn của nền kinh tế, các doanh nghiệp nhỏ và vừa lãi suất cho vay tối đa là 16,5%/năm, với đối tượng khác là 17%/năm.

Ngoài ra, nhằm tăng cường khả năng kiểm soát hoạt động ngân hàng,

NHNN đã thành lập nhóm G12+1 bao gồm 12 NHTM lớn (Agribank,

Vietcombank, BIDV, Vietinbank, ACB, Eximbank, Techcombank, MB,

Sacombank, VIB, VPbank, MSB) cùng với NHNN nhằm xây dựng các

chính sách quản lý tiền tệ hiệu quả hơn. Với 85% thị phần của 12 NHTM

lớn, các cuộc họp của nhóm G12+1 sẽ có thể tạo ra những chính sách phản ánh đúng thực tế và diễn biến của thị trường hơn. Nhóm G12+1 sẽ họp ít nhất mỗi quý một lần, trong trường hợp thị trường có những biến động phức tạp, nhóm G12+1 sẽ họp bất cứ lúc nào để xử lý tình hình.

  Kết quả:Có thể nói kịch bản nền kinh tế năm 2011 gần giống kịch bản 2010,nền kinh tế chịu tác động của nhiều yếu tố cả tiềm tàng và yếu tố bên ngoàivà có dấu hiệu chững lại,chính sách tiền tệ thắt chặt:lãi suất vẫn còn cao,doanh nghiệp vẫn khó tiếp cận với nguồn vốn,hiệu quả đầu tư thấp,nguồn vốn bị tắc nghẽn.

Năm 2012

1 Bối cảnh kinh tế vĩ mô :

  Thế giới :vẫn còn nhiều biến động phức tạp ,bất ổn kinh tế vĩ mô,tăng trưởng chậm, lòng tin của người tiêu dùng giảm sút

thị trường tài chính tiềm ẩn nhiều rủi ro về sự bùng phát của nợ công ,nhiều ngân hàng ở châu âu bị hạ tín nhiệm 

 Việt nam :

  Trong những tháng cuối năm 2011 TTTT diễn biến hết sức phức tạp ,tính thanh khoản trong hệ thống ngân hàng thấp ,lãi suất trên thị trường vẫn ở mức cao do áp lực của lạm phát ,các NHTM chưa có sự phát triển đồng đều ,tính thanh khoản của một số ngân hàng nhỏ còn yếu kém ,nợ xấu gia tăng,năng lực quản trị còn yếu .thêm vào đó thì  sự diễn biến đa chiều của nền kinh tế thế giới đã tác động không nhỏ đến nền kinh tế Việt Nam .do đó việc đảm bảo sự ổn định  TTTT được coi là mục tiêu hàng đầu được đặt ra nhắm duy trì sự tăng trưởng bền vững 
Năm 2012 là một năm không thành công đối với lĩnh vực ngân hàng khi những khó khăn của ngành lộ diện rất rõ.Những câu chuyện về nợ xấu tăng cao, sự mất cân bằng giữa cho vay và huy động ngày càng lớn, những sai phạm và điều này dẫn đến sự thay đổi hàng loạt trong hệ thống nhân sự cao cấp của ngành  ngày càng nhiều và chưa có dấu hiệu dừng lại. Tuy nhiên quá trình điều hành lãi suất cũng như ban hành chính  sách  kịp  thời của NHNN đã bám sát nền kinh tế,điều tiết thị trường và phần nào  hỗ  trợ  doanh nghiệp trong hoạt động sản xuất kinh doanh

2 . Chính sách điều hành lãi suất                .

Với trọng tâm là kiềm chế lạm phát và ổn định vĩ mô, ngay từ đầu năm 2012, các biện pháp của Chính phủ và NHNN đã phát huy tác dụng.  Lạm phát có xu hướng  giảm  mạnh sau khi đã đạt đỉnh  vào tháng 8/2011.  

Trên cơ sở  đó các mức  lãi  suất cũng được NHNN điều  chỉnh  theo  chiều hướng  giảm  xuống  với  6  lần giảm lãi suất điều hành và 5 lần giảm trần lãi suất huy động. Đồng thời các biện pháp hành chính như đưa mức lãi suất cho vay về dưới 15% trước ngày 15/7/2012 cũng được áp dụng để hỗ trợ cho doanh nghiệp tối đa trong hoạt động sản xuất kinh doanh.  

Quá trình điều chỉnh lãi suất  (đơn vị :%)

	Thời gian 
	Đầu 2012
	13/3
	10/4
	28/5
	11/6
	1/7
	24/12

	Lãi suất cơ bản :9



	Lãi suất điều hành 

	Lãi suất tái cấp vốn 
	15
	14
	13
	12
	11
	10
	9

	Lãi suất chiết khấu 
	13
	12
	11
	10
	9
	8
	7



	Lãi suất huy động VND

	Có kỳ hạn (1-12 tháng )
	14
	13
	12
	11
	9
	9
	8

	Không kỳ hạn 
	6
	5
	4
	3
	2
	2
	2

	Trần lãi  suất cho vay ngắn hạn VND
	
	
	15
	14
	13
	13
	12

	Chênh lệch cho vay và huy động 
	
	
	3
	3
	4
	4
	4
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 Về cơ bản, tính đến cuối năm 2012, mức lãi suất cho vay đã tương đối ổn định, đối với các lĩnh vực ưu tiên như nông nghiệp, nông thôn, xuất khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và vừa, mức trần lãi suất được cố định ở 13% đối với các khoản vay ngắn hạn.Việc nới lỏng tiền tệ,giảm lãi suất cho vay theo lộ trình hợp lý là điều cực ký cần thiết tháo gỡ khó khăn cho doanh nghiệp  Về phia quy định trần huy động.mặc dù theo các  chuyên gia kinh tế chính sách lãi suất trần  thể tiềm ẩn một sô rủi ro nhưng phần nào kiểm soát được cuộc chạy đua lãi suất giữa các ngân hàng ,hạn chế được sự cạnh tranh không lành mạnh giữa các NHTM.Một điểm nổi bật nữa là trong khi NHNN vẫn duy trì trần lãi suất huy động cho kỳ hạn 12 tháng ở mức 9% thì với  thời hạn trên 12 tháng .NHTM được phép thỏa thuận trực tiếp với người gửi tiền .Đây được coi là động thái tự do hóa lãi suất của NHNN ,tăng tính thanh khoant cho toàn hệ thống 

b.  Thanh khoản tốt thể hiện ở mức lãi suất bình quân liên ngân hàng giảm dần và ổn định 

Do ảnh hưởng từ năm 2011, những tháng đầu năm 2012 thanh khoản trên thị trường LNH vẫn còn khá căng thẳng thì càng vào sâu trong năm, tình trạng này đã được giải quyết khá tốt. Mức lãi suất qua đêm, 1 tháng và 6 tháng những tháng đầu  năm dao động trong khoảng 14-16% thì đến cuối năm, mức lãi suất này  giảm  xuống  chỉ  còn  4-7%  .  Mặc  dù  có  những  thời điểm  trên thị  trường  xảy  ra  những  biến cố trầm trọng liên quan trực tiếp đến một số ngân hàng lớn thì thanh khoản vẫn được đảm bảo tốt. NHNN đã có những động thái bơm hút tiền trên thị trường LNH một cách hợp lý vào đúng thời điểm nên hệ thống vẫn hoạt động an toàn.  
Tuy nhiên, nhìn lại những tháng cuối quý III khi có thời điểm lãi suất LNH tăng mạnh tới 12%/năm, có thể nhận thấy đang có sự phân hóa thanh khoản giữa các nhóm ngân hàng trong hệ thống. Nếu như những ngân hàng lớn luôn dư dả nguồn vốn để mua một lượng lớn trái phiếu và tín phiếu thì các ngân hàng nhỏ vẫn phải vay mượn với lãi suất cao trên cả thị trường 1 và thị trường 2.  
 C .Về phía lãi suất ngoại tệ :

 Chính sách định giá VND  cao ,giữ chênh lệch lãi suất VNĐ  và USD ở mức hấp dẫn trong khi áp lực lạm phásuy giảm  đã góp phần làm giảm cầu nắm giữ ngoại tệ .Trên thị trường đã có xu hướng  dịch chuyển từ gửi ngoại tệ sang VND .Thêm vào đó nguồn vốn từ nước ngoài chuyển về được gửi vào ngân hàng làm tăng cung ngoại tệ,kéo tỷ giá đi xuống .
(Năm  2012 qua đi  với nhiều khó khăn và biến động khó lường .tuy vậy chúng ta đã đạt được một số kết quả đáng khích lệ :

  -Tốc độ tăng trưởng đạt mức 5.03%  là mức thấp nhất trong kể từ  năm 2000, tổng cầu sụt giẩm mạnh  nhưng vẫn được đánh giá là mức hợp lý trong bối cảnh hiện tại cũng như mục tiêu đề ra

 - Lạm phát được kiểm soát tốt, giảm mạnh từ 18.9 xuống chỉ còn 6.81%. 
 -Tỷ giá được  chỉ dao động rất nhẹ và   neo mốc tại mức 20.828 VND/USD . Thị  trường ngoại  hối  giữ ổn định Thị trường ngoại hối và tỷ giá ổn định đã tạo điều kiện cho các DN chủ động xây dựng kế hoạch sản xuất kinh doanh. Tâm lý găm giữ ngoại tệ của người dân đã giảm đáng kể. Xu hướng dịch chuyển tiền gửi ngoại tệ sang tiền gửi tiền VND liên tục được duy trì trong cả năm. Đến cuối năm 2012, tiền gửi ngoại tệ của dân cư giảm hơn 13% so với cuối năm 2011 trong khi tiền gửi bằng VND của dân cư tăng 36%. Tình trạng đô la hóa được đẩy lùi một bước, tỷ lệ tiền gửi bằng ngoại tệ/M2 giảm còn dưới 13 … kết quả đó đạt được là sự kết hợp cuả hàng loạt giải pháp của chính phủ ,trong đó chính sách lãi suất vẫn  được coi là điểm sáng của chính phủ 

.Năm 2013 

1 .Bối cảnh :
Thế giới : 
Kinh tế-xã hội nước ta ba tháng đầu năm 2013 diễn ra trong bối cảnh kinh tế thế giới tiếp tục chịu ảnh hưởng của suy thoái kinh tế, nhất là khu vực đồng Euro và hầu hết các nước trong khu vực. Một số nước điều chỉnh giảm tăng trưởng năm 2013 do tình hình kinh tế những tháng cuối năm 2012 không được như mong đợi. Thị trường tiêu thụ hàng hóa thu hẹp, nhu cầu tiêu dùng giảm sút dẫn đến sự trì trệ của nhiều nền kinh tế lớn
Trong nước :
Năm 2013 là năm bản lề của kế  hoạch 5 năm trong khi nhiều chỉ tiêu sau 2 năm thực hiện vẫn còn thấp so với mức đề ra của cả kỳ . Cột mốc 2012 đã khép lại,với ngành Ngân hàng đã để lại nhiều điểm sáng nhưng mở ra phía trước, năm 2013 cũng  có rất nhiều thách thức đặt ra cho điều hành CSTT và hoạt động ngân hàng cần quyết liệt khắc phục và xử lý. Đó là: Tăng trưởng tín dụng thấp hơn nhiều so với mục tiêu đề ra; hoạt động của hệ thống các TCTD về cơ bản an toàn nhưng nợ xấu gia tăng; thanh khoản của toàn hệ thống các TCTD đã được cải thiện đáng kể, nhưng chưa thực sự bền vững; tốc độ cơ cấu lại các ngân hàng yếu kém vẫn còn chậm trễ . tình trạng DN khó khăn và phá sản gia tăng; hàng tồn kho cao đang cản trở sự lưu thông vốn trong nền kinh tế, yếu tố tâm lý trong lạm phát kỳ vọng hiện chưa được  bền vững...

Năm 2013 làm thế nào để thực hiện tốt mục tiêu kép: vừa góp phần đảm bảo kinh tế vĩ mô ổn định, tập trung kiềm chế lạm phát, vừa tiếp tục hỗ trợ thị trường, tháo gỡ khó khăn cho DN quả là bài toán không dễ giải.

2.Chính sách  lãi suất 

   Xu hướng chung là NHNN tiếp tục điều hành chính sách tiền tệ chặt chẽ, thận trọng, linh hoạt, gắn kết chặt chẽ với chính sách tài khóa nhằm kiểm soát lạm phát thấp hơn, thúc đẩy tăng trưởng kinh tế cao hơn năm 2012, tăng cường ổn định kinh tế vĩ mô.Hiện nay, lãi suất huy động của TCTD phổ biến ở mức 1-2%/năm đối với tiền gửi không kỳ hạn và có kỳ hạn dưới 1 tháng, kỳ hạn từ 1 tháng đến dưới 12 tháng khoảng 6-7.5%/năm, kỳ hạn từ 12 tháng trở lên khoảng 9.5-10.5%/năm
Lãi suất huy động USD phổ biến 2%/năm đối với tiền gửi của dân cư và 0.5%/năm đối với tiền gửi của tổ chức.

Bên cạnh đó, trần lãi suất cho vay ngắn hạn bằng VNĐ đối với 5 lĩnh vực ưu tiên là nông nghiệp, nông thôn, xuất khẩu, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp nhỏ và vừa, doanh nghiệp ứng dụng công nghệ cao cũng giảm từ 12%/năm xuống 11%/năm

Lãi suất cho vay phổ biến đối với lĩnh vực nông nghiệp, nông thôn, xuất khẩu, doanh nghiệp nhỏ và vừa, công nghiệp hỗ trợ, doanh nghiệp ứng dụng công nghệ cao ở mức 9-11%/năm, lãi suất cho vay lĩnh vực sản xuất, kinh doanh khác ở mức 11-13%/năm ở khối NHTM Nhà nước, 12-15%/năm ở khối NHTM cổ phần. Trong đó, một số doanh nghiệp thuộc các lĩnh vực ưu tiên, có tình hình tài chính lành mạnh, minh bạch, phương án, dự án sản xuất kinh doanh hiệu quả đã được các NHTM cho vay với mức lãi suất chỉ từ 9-10%/năm.
Riêng lãi suất cho vay USD phổ biến ở mức 5-7%/năm đối với ngắn hạn và 6-8.5%/năm đối với trung, dài hạn
Đặc biệt gần đây nhất, vào ngày  25/03, Ngân hàng Nhà nước ban hành 1 loạt các quyết định điều chỉnh giảm lãi suất :

 -  Quyết định số 643/QĐ-NHNN điều chỉnh giảm lãi suất tái cấp vốn từ 9%/năm xuống còn 8%/năm; lãi suất tái chiết khấu từ 7%/năm xuống 6%/năm; lãi suất cho vay qua đêm trong thanh toán liên ngân hàng và cho vay bù đắp thiếu hụt vốn trong thanh toán bù trừ của NHNN đối với các ngân hàng từ 10%/năm xuống 9%/năm.
 -Thông tư số 08/2013/TT-NHNN quy định về lãi suất tối đa đối với tiền gửi bằng VNĐ của tổ chức, cá nhân tại TCTD, chi nhánh ngân hàng nước ngoài, NHNN quy định lãi suất tiền gửi không kỳ hạn đến dưới 1 tháng là 2%/năm (không đổi so với trước); lãi suất tối đa với các khoản tiền kỳ hạn từ 1 tháng đến dưới 12 tháng giảm từ 8%/năm xuống 7.5%/năm. Lãi suất tiền gửi kỳ hạn từ 12 tháng trở lên do TCTD ấn định trên cơ sở cung cầu vốn của thị trường.

   - Thông tư số 09/2013/TT-NHNN quy định lãi suất cho vay ngắn hạn tối đa bằng VNĐ của TCTD đối với các lĩnh vực ưu tiên còn 11%/năm, thay vì 12%/năm

Như vậy có thể thấy xu hướng chung trong quý I /2013   đó là giảm đồng loạt các loại lãi suất .Điều này  có tác động mạnh vào tâm lý người dân , là họ sẽ   ít cân nhắc hơn trong việc chi tiêu và gửi tiết kiệm, nên sẽ kích thích tiêu dùng hơn. Đồng thời, cũng tác động tốt tới tâm lý, khiến người dân tin nền kinh tế đang dần được cải thiện, làm việc mua sắm trở nên hào hứng hơn. Theo báo cáo của tổng cục thống kê,tổng sản phẩm trong nước (GDP) quý I/2013 ước tính tăng 4,89% so với cùng kỳ năm 2012.Chỉ số giá tiêu dùng tháng 3/2013 giảm 0,19% so với tháng trước và đây là tháng Ba có chỉ số giá giảm kể từ sau năm 2009. Nguyên nhân chính do nhu cầu sau Tết giảm, các doanh nghiệp đang tập trung xử lý hàng tồn kho. Mặt khác, mặt bằng giá tiêu dùng đã ở mức cao.Tất nhiên mỗi chính sách đều có độ trễ nên chưa thể khẳng định được các tác động của nó nhưng ta có thể tin tưởng đây là dấu hiệu tốt của sự phục hồi cũng như hướng đi đúng trong điều hành kinh tế vĩ mô của chính phủ ,đặc biệt là chính sách tiền tệ 
III. Giải pháp hoàn thiện chính sách lãi suất trong thời gian tới

   Trong nền kinh tế hiện đại, tự do hóa tài chính và hội nhập quốc tế là vấn đề mang tính chiến lược và là xu thế phát triển tất yếu, trong đó tự do hóa lãi suất đóng vai trò là hạt nhân và làm cho các nguồn tài chính lưu thông trong suốt, từ đó thúc đẩy kính tế-tài chính VN hội nhập kinh tế thế giới. Tuy nhiên quá trình tự do hóa lãi suất phải được xem xét kĩ lưỡng và tiến hành một cách thận trọng trong khi vẫn tiếp tục kết hợp với những giải pháp nhằm hoàn thiện dần môi trường tự do hóa lãi suất.

Thứ nhất, việc tự do hóa lãi suất tiền gửi và cho vay ngoại tệ đã được tiến hành tuy nhiên vẫn chưa thực sự đem lại hiệu quả cao. Hiện nay, các quy định khống chế lãi suất tiền gửi tối đa bằng USD của khách hàng tại các TCTD là một rào cản đối với quá trình tự do hóa lãi suất đã được bãi bỏ, tuy nhiên môi trường pháp lý cho việc tự do hóa lãi suất ngoại tệ vẫn còn chồng chéo, chưa được nới lỏng, chưa thật sự thu hút người gửi tiền và người đi vay.

Thứ hai, trên thị trường nội tệ lãi suất cho vay bằng đồng tiền VN không còn bị khống chế song vẫn chưa được tự do hóa. Do vậy cần hình thành  và hoàn thiện cơ chế điều hành lãi suất trên thị trường tiền tệ song song với việc thực hiện nhiều giải pháp nhằm phát triển thì trường tiền tệ, đồng thời tiếp tục nâng cao hiệu quả của các công cụ lãi suất thông qua lựa chọn lãi suất định hướng phù hợp với mức độ phát triển của thị trường tiền tệ.

Việc hoàn thiện cơ chế lãi suất trên thị trường tiền tệ và nâng cao hiệu quả của các công cụ lãi suất phải được tiến hành theo hướng tác động nhanh, mạnh đến thị trường tiền tệ trong những thời điểm cần thiết hay những giai đoạn diễn biến bất lợi cho hoạt động tiền tệ đảm bảo điều tiết được thị trường tiền tệ.

3.1.Giải pháp điều hành và kiểm soát lãi suất thị trường tiền tệ

+)Hoàn thiện cơ chế tự do hóa lãi suất bằng VNĐ

Hoàn thiện cơ chế điều hành lãi suất trên thị trường tiền tệ:

Nhà nước cần nghiên cứu sửa đổi quy định về cơ chế tài chính đối với các tổ chức tín dụng đồng thời tiến hành đồng bộ các biện pháp.
Ở tầm vĩ mô:

-Chính sách lương, thưởng cần tiến hành theo phương thức phân cấp thu nhập thay vì bảo đảm tính bình quân như hiện nay nhằm thúc đẩy sự sáng tạo, nhiệt tình của các nhân viên cũng như lãnh đạo các Ngân hàng thương mại Quốc doanh.

-Thay đổi quy định về cơ chế tài chính tạo điều kiện cho các ngân hàng được chủ động trong tài chính là động lực để các ngân hàng hoạt động lành mạnh, phát triển, tránh tình trạng chảy máu các cán bộ giỏi về chuyên môn vững vàng trong điều hành hoạt động kinh doanh tiền tệ.

- Sớm ban hành các văn bản đánh giá lại giá trị tài sản cố định hiện có tại các ngân hàng, từ đó xác định được chính xác số vốn NN tham gia vào các NHTM quốc doanh.

-Các NHTM quốc doanh cần nhanh chóng cơ cấu lại nợ, vay NH: xử lý dứt điểm các khoản nợ xấu

-Hoàn chỉnh đề án và tiến hành cổ phần hóa từng bước các NHTM, cho phép các NH này phát hành cổ phiếu mới nhưng nhà nước vẫn là cổ đông lớn của NH.

Ở tầm vi mô, các NHTM phải tìm cách tăng cường khả năng cạnh tranh thông qua việc nâng cao chất lượng phục vụ và phát triển dịch vụ NH kết hợp với những biện pháp tiếp thị. Bên cạnh đó cần thực hiện tốt việc cân đối tín dụng vừa huy động vốn hiệu quả và sử dụng vốn hợp lý nhằm đạt đc mục tiêu tăng trưởng tín dụng tốt. Cụ thể là:

-Điều hành lãi suất phải đảm bảo tính thống nhất trong toàn hệ thống từng NH

-Tổ chức tín dụng cần thành lập bộ phận chuyên theo dõi, nghiên cứu về lãi suất

- Tổ chức tín dụng cần xác định lãi suất điều hòa vốn nội bộ và tự chủ trong việc đưa ra biên độ dao động hợp lý so với lãi suất trên thị trường liên NH.

*Giải pháp phát triển thị trường tiền tệ

-NHNN cần thực hiện các giải pháp hoàn thiện cơ chế điều hành lãi suất thỏa thuận

-Phát triển hệ thống hạ tầng cơ sở của thị trường tiền tệ và NHNN phải làm tốt vai trò là người mua bán cuối cùng khi can thiệp vào thị trường này.

-Đẩy mạnh quá trình chuyển đổi, điều hành các công cụ của chính sách tiền tệ và thị trường tiền tệ từ trực tiếp sang gián tiếp.

+) Nâng cao hiệu quả của các công cụ lãi suất

Đây là giải pháp mang tính trực tiếp nhất và thể hiện rõ rệt nhất qua quá trình thực hiện và hoàn thiện các công cụ lãi suất.

Hiện nay có rất nhiều cách xác định lãi suất điều hành của thị trường tiền tệ: ở Mĩ, FED sử dụng lãi suất định hướng liên NH và lãi suất chiết khấu; ECB sử dụng lãi suất tái cấp vốn, lãi suất cho vay qua đêm và lãi suất tiền gửi qua đêm; BOJ(Nhật Bản) sử dụng lãi suất chiết khấu và lãi suất qua đêm; xu thế sử dụng lãi suất liên ngân hàng đang dần phổ biến ở các QG đang phát triển.

Hiện nay, thị trường liên NH hình thành lãi suất dựa trên cơ sở lãi suất thỏa thuận(lãi suất cho vay dựa trên sự thẩm định và thương lượng đối với khách hàng).

Giải pháp chung: cần nâng cao hiệu quả hoạt động thị trường liên NH đảm bảo lãi suất thị trường này là cơ sở để NHTW xác định lãi suất điều hành VNĐ(lãi suất VNBOR)

Cụ thể:

-Nên chọn ra một số NH có uy tín và dựa trên lãi suất chào của các NH trên thị trường làm cơ sở để xác định mức lãi suất giao dịch bình quân trên thị trường liên NH, lãi suất bình quân này sẽ đc công bố hàng ngày để các tổ chức tín dụng tham khảo.

-NHNN cần xây dựng một đề án lãi suất trên cơ sở lãi suất liên NH và các tỉ lệ lãi suất khác.

Bên cạnh đó các loại lãi suất khác cũng cần được sửa đổi và bổ sung cho phù hợp với xu thế phát triển trong thời gian tới.

Lãi suất tín phiếu kho bạc

NHNN cần kết hợp với Bộ Tài Chính tổ chức đấu thầu tín phiếu kho bạc, mỗi lần đấu thầu giá trị của tín phiếu phải phù hợp với nhu cầu thực tế của ngân sách, lãi suất tín phiếu kho bạc phải nhỏ hơn lãi suất tái chiết khấu của NHNN thì chính sách tiền tệ mới có thể phát huy tác dụng.

Lãi suất tái chiết khấu

Lãi suất tái chiết khấu phụ thuộc vào chính sách tiền tệ thắt chặt hay nới lỏng tín dụng trong từng thời kỳ. Việc xác định và điều chỉnh lãi suất tái chiết khấu phải vừa tạo điều kiện cho các NH hoạt động kinh doanh nhưng đồng thời không ảnh hưởng đến việc điều hòa và quản lý khối lượng tiền tệ trong lưu thông.

Do đó để đảm bảo công cụ lãi suất tái chiết khấu phát huy tác dụng trong việc điều hành lãi suất trên thị trường cần tạo lập môi trường pháp lý cho sự lưu thông các chứng từ có giá.

NHNN cần ban hành các văn bản pháp lý, từng bước nghiên cứu và hoàn thiện luật thương phiếu để tạo điều kiện cho loại hình dịch vụ mới này phát triển.

Lãi suất trên thị trường mở

Nếu công cụ lãi suất tái chiết khấu là công cụ thụ động của NHNN_nó phụ thuộc vào nhu cầu cầu xin “tái cấp vốn”của các NHTM thì nghiệp vụ thị trường mở là công cụ chủ động của NHNN. Để lãi suất trên thị trường mở trở thành một trong những công cụ chủ yếu của việc điều hành chính sách tiền tệ và trở thành lãi suất mang tính định hướng cần:

-Bổ sung và đa dạng hóa các công cụ tài chính giao dịch trên thị trường, đa dạng hóa thời gian giao dịch, tập trung phát triển các loại hàng hóa và giấy tờ có giá ngắn hạn cho thị trường mở.

-Phát triển hoạt động thông tin thị trường, đồng thời đẩy mạnh các hoạt động ứng dụng các công nghệ thông tin hiện đại trong quá trình thu thập, phân tích và xử lý thông tin; nâng cao khả năng phân tích và dự báo tình hình thị trường để  có biện pháp tác động điều tiết tốt, phù hợp với xu hướng phát triển thị trường tiền tệ.

-Tổ chức tốt hệ thống thông tin giữa các tổ chức tín dụng trên thị trường liên NH; từng bước nâng cao chất lượng thu thập và dự báo thông tin về vốn khả dụng của các tổ chức tín dụng, đảm bảo cung cấp kịp thời về NHNN để làm cơ sở đưa ra cấc biện pháp xử lý kịp thời, chính xác và đem lại hiệu quả tốt nhất.

Việc nghiên cứu để mở rộng thanh toán không dùng tiền mặt cũng rất cần thiết, điều này tác động đến vốn dự trữ của ngân hàng, từ đó tác động đến khối lượng tín dụng trong nền kinh tế, đến lãi suất thị trường.

Cụ thể:

_ Tiếp tục đẩy nhanh việc hoàn thiện luật thương phiếu để luật này hoạt động đạt hiệu quả cao.

_ Luật thanh toán séc cần được ban hành cụ thể, chặt chẽ tạo cơ sở pháp lý cho việc mở rộng thanh toán không dùng tiền mặt, từ dó đảm bảo nguồn cung ứng tín dụng dồi dào cho xã hội.

3.2.Giải pháp tạo điều kiện và cơ sở cho việc  thực hiện chính sách và cơ chế điều hành lãi suất

-Nâng cao tính độc lập, khả năng hoạt động của NHNN; từng bước phân định rõ ràng quyền hạn và trách nhiệm của Quốc hội, Chính phủ và NHNN trong quá trình hoạch định và thực thi chính sách tiền tệ; cấu trúc lại NHNN theo mô hình quản lý tập trung, hiệu quả, phù hợp với chức năng của NHTW; củng cố các thiết chế thị trường tiền tệ có quy mô đủ lớn; ban hành các quy định mới về an toàn hệ thống tổ chức tín dụng, kế toán và kiểm toán NH; xây dựng hệ thống các biện pháp kiểm soát luồng vốn quốc tế và nợ nước ngoài.

_Phát triển thị trường tiền tệ, hiện đại hóa hệ thống thanh toán; đa dạng và chuẩn hóa các công cụ nợ; phát triển thị trường liên NH; phát triển thị trường ngoại hối.

Vai trò điều tiết lãi suất của NHTW

    Đứng trên giác độ của mỗi bên, các định hướng và giải pháp cụ thể khi xử lý vấn đề lãi suất NHTW với chức năng bẩm sinh, là cơ quan duy nhất điều tiết được cung tiền của nền kinh tế, chủ động tác động đến lãi suất thị trường, nhằm hướng tới mục tiêu kiểm soát lạm phát. Trên thực tế, sự tăng lên của lãi suất chính thức của NHTW có thể có ảnh hưởng mạnh đến giảm lạm phát khi sự thay đổi lãi suất chính thức của NHTW có tác động nhanh, mạnh đến sự thay đổi lãi suất trong nền kinh tế và tỷ giá hối đoái. Điều này càng đúng hơn trong nền kinh tế có hệ thống tài chính mở và cạnh tranh hơn, khi đó nhiều hợp đồng được ký kết trên cơ sở lãi suất thả nổi hơn là trên cơ cở lãi suất cố định, lúc đó những thay đổi trong lãi suất chính thức càng có ảnh hưởng đến lãi suất khác và tỷ giá. Mặt khác, sự tăng lên của lãi suất NHTƯ có thể có ảnh hưởng nhanh hơn trong việc giảm lạm phát và dẫn đến sản lượng giảm chút  ít trong ngắn hạn, khi: Kỳ vọng tiền lương và giá cả nhạy cảm hơn với những thay đổi trong lãi suất chính thức và tiền cung ứng( độ nhạy cảm này sẽ tăng lên nếu chính sách có độ tin cậy); hoặc/và tiền lương  nhạy cảm với những thay đổi của sản lượng và việc làm ( sự nhạy cảm này tăng lên khi thị trường lao động  linh hoạt); khi tỷ giá là linh hoạt ; và khi giá cả trong nước nhạy cảm với những thay đổi trong tỷ giá (sự nhạy cảm này phụ thuộc vào những thay đổi của giá hàng nhập khẩu theo tỷ giá, theo đó cũng phụ thuộc vào những nhà xuất khẩu nước ngoài không thay đổi lợi nhuận cận biên của họ, và phụ thuộc vào ảnh hưởng của những thay đổi giá nhập khẩu lên giá cả trong nước. Mức độ ảnh hưởng càng lớn khi nhập khẩu chiếm tỷ lệ lớn trong GDP, như đối với những nước nhỏ, mở cửa hơn là những nước lớn mà đóng cửa).


Đối với Việt Nam, thị trường tài chính đang trong giai đoạn phát triển, song mức độ phát triển còn thấp, thị trường còn có sự phân đoạn, vốn luân chuyển chưa thông suốt, giữa các thành viên thị trường thiếu sự gắn kết chặt chẽ, rủi ro đạo đức nhiều... do vậy mà sự phản ứng chính sách còn méo mó, thiếu đồng thuận. Thêm vào đó, năng lực giám sát thị trường tài chính của các cơ quan quản lý còn hạn chế. Cú sốc trên thị trường tiền tệ vào cuối tháng 2/2008 càng minh chứng cho sự yếu kém của các thành viên thị trường. Do vậy việc điều tiết lãi suất thị trường của NHNN là rất khó khăn. Mặc dù, NHNN đã từng bước đổi mới cơ chế điều hành lãi suất, bước đầu hình thành hành lang dao động cho lãi suất thị trường liên ngân hàng, trong đó lãi suất tái cấp vốn được điều chỉnh dần thành lãi suất trần, lãi suất chiết khấu được điều chỉnh làm lãi suất sàn. Cùng với khung lãi suất trên, lãi suất nghiệp vụ thị trường mở được NHNN sử dụng để định hướng lãi suất thị trường. Thực tế cho thấy các lãi suất tái cấp vốn, lãi suất chiết khấu, lãi suất nghiệp vụ thị trường mở đã được điều hành để phát tín hiệu về quan điểm chính sách tiền tệ trong từng thời kỳ (thắt chặt hay nới lỏng) thời gian qua có tác động hạn chế đến lãi suất thị trường. 

Việc lãi suất tái cấp vốn và lãi suất chiết khấu, lãi suất nghiệp vụ thị trường mở hiện nay thấp hơn lãi suất huy động và cho vay trên thị trường tiền tệ, nên khi các ngân hàng thiếu vốn đều muốn tiếp cận nguồn vốn từ NHNN.  Điều này dễ dẫn đến tình trạng lợi dụng các kênh hỗ trợ vốn từ NHNN, làm cho NHNN xác định tình trạng dư thừa hay thiếu hụt vốn khả dụng của các NHTM qua hoạt động thị trường mở là khó khăn. 
Tuy nhiên, từ tháng 5/2008, NHNN đã thay đổi cơ chế điều hành lãi suất lãi suất cơ bản là cơ sở để các NHTM định lãi suất cho vay không quá 150% lãi suất cơ bản theo qui định của Bộ luật dân sự. Lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu và lãi suất thị trường mở  là lãi suất định hướng liên ngân hàng. Với qui định như vậy, trong bối cảnh thị trường như hiện nay, lãi suất cơ bản đã thực sự là lãi suất tham chiếu của các NHTM trong cho vay nền kinh tế, và các mức lãi suất chỉ đạo khác đang đóng vai trò là lãi suất định hướng thị trường liên ngân hàng.

Vấn đề ở đây là để phát huy cao hiệu quả  cơ chế lãi suất này trong bối cảnh thị trường hiện nay, thì việc phối kết hợp các công cụ CSTT để bơm ra (hút tiền vào) ở mức độ để đảm bảo không tạo ra sức ép tăng lãi suất (giảm quá lãi suất) so với mức lãi suất mục tiêu. Đồng thời với việc đổi mới này, cần tiếp tục   nâng cao năng lực quản trị điều hành của các thành viên thị trường, nâng cao kỷ luật thị trường, tăng cường thanh tra, giám sát hoạt động của NHNN đối với các NHTM và NHNN xác định mức lãi suất chỉ đạo phù hợp với cung, cầu vốn trên thị trường cũng như khả năng chịu đựng được của nền kinh tế.

3.3.Bài học đối với Việt Nam

Một là, thực hiện tự do hóa lãi suất một cách thận trọng, phù hợp với điều kiện kinh tế xã hội cụ thể.

Hai là, ổn định kinh tế vĩ mô là yếu tố quyết định đến thành công của quá trình tự do hóa lãi suất.

Ba là, xây dựng một cơ chế quản lí và giám sát NH, hoạt động tín dụng có hiệu quả.

Bốn là, xây dựng môt trường cạnh tranh giữa các NH. Chính phủ cần nhanh chóng cổ phần hóa các NH quốc doanh, mở rộng thị trường bảo hiểm.

 

Hình 5: Lãi suất huy động tiền gửi VNĐ năm 2008
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Biến động LSCB, LSCK, LSTCV năm 2009 (đơn vị: %)
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Sheet1

				LSCB		LSCK		LSTCV

		Jan-09		7		6		8

		Feb-09		7		6		8

		Mar-09		7		6		8

		Apr-09		7		5		7

		May-09		7		5		7

		Jun-09		7		5		7

		Jul-09		7		5		7

		Aug-09		7		5		7

		Sep-09		7		5		7

		Oct-09		7		5		7

		Nov-09		7		5		7

		Dec-09		8		6		8






