Ha tran Iai suat:
Tom tat

Viéc ha trdn Iai suét thoi diém nay, theo nhw da duwoc dw béo ddu quy IV cia
chung téi, da dwoc thj trirong dén nhén nhw tin hiéu kha tich cuc véi khéng chi
hé théng ngan hang va nén kinh té. Khac véi mét sé thoi diém truée do viéc ha
trén lai suét chi mang y nghfa hanh chinh, thi viéc ha tran lai suét 14n nay, mang
tinh chét “thj triromg” va “tw nhién” hon khi héi du hai diéu kién co ban: lam phat
ha nhiét va thanh khoan hé théng Ngan hang ci thién r& rét, cung véi do, 16i gidi
cho “bai toan” xt¥ ly no x4u, tai cu tric ngan hang dang dan dwoc sang té. Voéi
céc NHTM day la hiéu 1énh nhdm dat dwoc sw dong thudn vé ha lai suét trong
toan hé théng. Trén géc do diéu hanh vi mé, ha lai suét l1an nay duoc coi nhw
mét budc dém quan trong cho viéc bé tran 1ai suét huong téi lai suét duoc diéu
tiét theo thj trrrong.
Ngay 21/12/2012, Ngan hang nha nwéc (NHNN) chinh thire diéu chinh gidm tran 1ai suét
tién glri c6 ky han tlr 1 thang dén dwdi 12 thang tlr 9%/nam xudng 8%/nam. Cung Voi
do, l1ai suét tai cp vén con 9%/nam; Iai suét tai chiét khau 1a 7%/nam, |4 suat nghiép vu
thi tre'ng mé ciing gidm xudng 7%. Khac véi mot sb thoi diém trwde d6 viéc ha tran Iai
suét chi mang y nghia hanh chinh, thi viéc ha tran |4 suét Ian nay, mang tinh chét “thi
trwdng” va “tw nhién” hon khi hdi dd hai diéu kién co ban: lam phat ha nhiét va thanh
khoan hé théng Ngan hang cai thién rd rét:

- Thir nhat: Biéu kién tién quyét cua viéc ha I suat Ia lam phat giam. Chi s6
gia tiéu dung thang 11/2012 tang 0,47% so vo&i thang 10/2012 va 0.27% so véi thang
11/2012, CPI c& nam chi khodng 6.81% so v&i cudi nam 2011. Hon nia, lam phat ky
vong dang ¢6 xu huwéng tdng cham lai ngay ca khi 16 trinh dwa gia ca cac mat hang thiét
yéu nhu: dién, than, xang dau...vé véi gia thi truong, day la co sé quan trong d& NHNN
diéu hanh cung tng tién hop ly két hop véi diéu hanh 1di sudt phu hop véi muc tiéu lam
phét.

- Ther hai: Diéu kién da Ia thanh khodn cda hé théng ngan hang cai thién, thi
trwong tién té 6n dinh, 14i suét thi trwdng lién ngan hang dién bién theo xu hwdng gidm
tor thang 8 dén nay. Lai suat qua dém dén 1 tudn & mac 1.7-2.3%/nam, ky han 2 tuan
dwoc ghi nhan & murc lai suét 3.25%/nam, ky han 1 thang & mic 4.8-5%/nam, ky han 3
thang & mirc 7.3%/nd&m, ky han 6 thang & mdc 8%/nam. Bén canh do, ty gia 6n dinh,
tinh dén thang 12/2012, NHNN khéng phai thwc hién diéu chinh ty gia 1an nao va bién
dong ty gia cubi ndm van nadm trong tdm kiém soat. Bén canh Ngan hang nha du triy
ngoai héi Nha nwéc tdng cao, dw kién sé dat mirc khodng 12 tudn nhap khau, tic
khoang 22-23 ty USD. Day la nhitng chi sé c¢6 anh huwédng quan trong vé mét tam ly dbi

1



v&i kha nang gilr 6n dinh gia tri ddng VND, tang strc hdp dan ciia ddng ndi té. Sw néng
lén cta thj trweng trai phiéu, dac biét 1a tr thang 10 dén nay, cling phan anh thanh
khoan doéi dao cta cac NHTM khi NHTM chiém t&i 89% thi phan giao dich toan thi
trwdng trai phiéu. Trai phiéu dang la sw lwa chon an toan cia cac NHTM dé cai thién
ngudn I&i va can bang chi phi vén trwdc thei diém quyét toan nam 2012. LAi suét trai
phiéu vi thé c6 sw diéu chinh gidm va dang 6n dinh trong khoang thdi gian con lai cia
nam, trong khoang 9.4-10.5%/nam va trong chu ky 6n dinh tir ndm 2009 dén nay

- Ther ba, NHNN bt dau c6 nhibng déng thai ting cung tién cho nén kinh té.
Cung véi chd trwong ha I4i sut, NHNN ciing d4 té ra quan tdm hon téi viéc ting han
mirc tin dung nhdm thuc day tang trwdng kinh té. Quan sat dién bién trén thj trwong
OMO, NHNN d4 c6 ddng thai nhanh nhay, kip thei nhdm diéu hoa dong vén trong toan
hé thdng. Truéc thuc trang dw thira vén ctia cac NHTM, hai tuan dau thang 12, NHNN
da hat vé 4.314 ty déng thong qua tin phiéu NHNN ky han 28 ngay, 56 ngay va 91 ngay.
Song dén cubi thang, NHNN da bom rong 12,590 ty déng, tdng cdng thang 12 d& bom
rong 3.578 ty dong nhdm hd trg' cac nhu cau thanh toan tang cao cudi nam. Mac du, lam
phét ha nhiét chi la co s& ban dau, song c6 nhirng dau hiéu cho thdy, kha nang néi léng
tién t& dang dwoc cac nha hoach dinh chinh sach lwu tdm hon, dap tng sirc ciu tién
ctia nén kinh té. Néu tinh dén hét thang 11, tin dung chi tdng 5.4% thi dén thang 12, tin
dung da duwoc chd trong tdng cuéng, dy kién, tin dung tang khoang 7%, tbng phwong
tién thanh toan khoang 20% ca nam 2012.

- Ther tw, 14i suat cé déng lwe giam khi cac gidi phap giai quyét no xau, tai
céu tric nganh ngan hang da va dang dwoc day manh trong thuc té. Cu thé, Ngan
hang Nha nuéc (NHNN) da co ké hoach rat cu thé cho tirng quy trong viéc cung cap
von cho nén kinh t&, cho dau tw phat trién, dw kién bang cac bién phap truc tiép, co thé
gidi quyét dwoc 4-5% no xau (trong téng sbé khoang 8%) clia hé théng ngan hang tirc
khoang 40-50.000 ty déng no xAu, dac biét tap trung tap trung x& ly no xau lién quan
dén bat ddng san ngay trong nhirng quy dau nam 2013.

Mé&c du da dwoc du béo tir dau quy IV song théng diép ha tran I4i suét chi dwoc phat ra
vao th&i diém cudi cung trong ndm 2012 khi d& héi tu day da va chéc chén cac diéu kién
vi md va vi mo. Sy phan rng cua tam ly thj tredng c6 vé nhw khéng manh mé nhw dw
bao ban dau song day dwoc danh gia “bwdc dém” quan trong cho thdi ky mai thye thi
chinh séach i suét hd tro doanh nghiép va nén kinh té.

. Véi cac NHTM: Gidm 1% tran |4i suét tién glvi ky han dwai 12 thang (xubng mac

8%) ctia NHNN dwa trén sy phi hop vé cac yéu td vi mé cé thé coi nhw mét “phéat phao

lénh” dé tao sw déng thuan trong viéc ha lai suét trong toan hé théng. Thuc té, Iai suét

da ha theo thi trwong béi sy dw thira thanh khoan cutia ban than méi ngan hang, tuy

nhién, van c6 nhirtng dau hiéu cta sy “nhin nhau” gitta cac NHTM, nhét Ia khi nhu cau
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von cudi nam tang dan. Tuy nhién, khi théng tin ha tran I suat dwoc céng bd chinh
thire, 18i suat huy déng dwéi 12 thang da dwoc diéu chinh vé 8%/nam; ky han trén 12
thang cling gidam da déng loat dwoc diéu chinh gidm khoang 1-3% tai khéng chi b&i cac
ngan hang Ién nhw BIDV, Vietinbank, Vietcombank ma cad cac NHTM cb phan nhd.
Khéac véi trwde do, mbi lan giam tran I4i suét, thi trwéng té ra kha quan ngai sé gay kho
khan cho cac NHTM nhé khi nguén vén sé chay sang cac NHTM Ién hoac nhitng chiéu
bién twéng trong huy dong tiét kiém song va&i [an ha tran I4i suét 1an nay, cac NHTM nhé
t6 ra kha sdn sang ha lai suét, song van can phat sing lénh dé théng nhat ha i suét tai
cac NHTM thudc nhdm IV khi nhém nay chwa thwe hién ha I4i suat theo “tw nhién”. Trén
thi trwong trai phiéu, 14i suét trai phiéu ciing ha nhe khi nhu cu d4u thau va xu hwéng
tang manh giao dich kéo dai twv cudi thang 10 dén nay. L&i suat nghiép vu thj treéng mé
cling dwoc diéu chinh gidm 1%, xubng 7%

. Vé phia diéu hanh vi mé: Trwéc tién phai khdng dinh thanh cong ciia NHNN
trong viéc thwc hién thanh céng muc tiéu giam lai suét trong nam 2012, tr mire rat cao
khoang 14-16% dau nam, lai sut huy déng hién tai da xuéng mac 8-11% bam séat theo
ting dién bién cta lam phét. Viéc ha tran 14i suat huy dong lan nay, mang y nghia tich
cwe khéng chi dap &ng ky vong vé viéc ha nhiét mat bang I4i suat chung cla thj trwéong
mot cach thwe chat ma béi day 1a bwdc di than trong cia NHNN truéc khi tién téi budc
dot pha “bé tran 1ai suat”, dé 1ai suat van hanh theo thj trwdng. Theo muc tiéu dé, Iai
suét tién gri c6 ky han tr 12 thang tré Ién van dwoc thuc hién théa thuan gitra ngan
hang va khach hang

v Tao thuan lgi cho cac té chirc tin dung huy déng vén dai han dé can déi nguén
vén cho vay trung, dai han, gidm thiéu rdi ro chénh léch gitra ky han cho vay va huy
doéng

v Puwa dwong cong 1ai suét tré vé trang thai binh thwong vai 130 suét ky han dai
cao hon ky han ngan chi khéng cao bang lai suat cac ky han va han ché cac hién
twong bién twéng khi 1di suat ky han ngan cao hon 4i suét ky han dai nhw da tivng dién
ra trwdc day.

v Tao nén tang co s& thuan loi dé tw do hoa lai suat ngan han tlr d6 ha lai suét
tbng thé nhadm hd tro doanh nghiép va nén kinh té

. Véi nén kinh té: Birng trén géc dd lai suat thuc dwong, véi mie lam phat dudi
7%/nam, 1ai suat huy déng tiét kiém 8%-11%nam da dam bao lai suét thwe dwong cho
ngudi glri tién. Trong twong quan véi viéc gl tiét kiém bang USD (& mac 2%/nam) va
vang (hién dang bi han ché tién t&i x6a bd), gli tiét kim bang déng ndi té sé co wu thé
vuot trdi hon hon trong béi canh lam phat ha nhiét va ty gia 6n dinh. Viéc ha |&i suat huy
dong 1% tao co s& dé ha lai suat cho vay & murc hop ly, thuc day tang trwdng tin dung,
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hién tai 14i suét cho vay & mic 12-15%. Dy kién tang trwdng tin dung ca nam wéc tang
khoang 6-6.2%.

o Véi thj trwrdong chdng khoan: Thi trwéng chirng khoan (TTCK) cling da xuét
hién mot sb phién tich cuc ngay tai thoi diém céng bd ha tran I suét. Vé dai han,
nhirng rdi ro cda nganh ngan hang noi riéng va va thj trwong noéi chung sé giam theo
nhirng bwdc tién cla qué trinh tai co cAu va x& ly no' x4u ctia NHNN.

Khéi lwgng Reverse Repo trén OMO (08/12-12/2012) - nghin ty déng
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T6m lai, véi nhivng ly do trén, diéu chinh gidm tran |ai suat huy déng c6 nhiéu y nghia
ddi v&i khd nang ha nhiét mat bang |4 suat chung déng thei khdng gay ra canh tranh
bang l4i suat va hién twong dong vén tlr ngan hang Ién sang Ngan hang nhé gay cang
thang thi trwong tién té. Dong thai nay cho thdy quyét tdm va dinh huwéng cia NHNN
trong viéc diéu hanh lai suét thién vé hwéng thj trudng theo quan hé cung — cau, tién toi
b tran 1ai suat huy dong trong thi gian téi. Lo trinh x& Iy ng xau va tai cau tric NHTM
sé duwoc thic ddy ngay trong quy 1/2013 va dworc coi la dinh hwéng dung dén, mang tinh
dai han, nham giai quyét tan gbc nhirng van dé bat cap khoé khan cliia ngan hang, ching
khoan, bat dong san trong mdi lién hé mat thiét véi nhau va c6 thé mang lai cac tac
dong vé mat tam ly tich cwc véi thi trwong chirng khoan. Véi nhirng tién trién tich cuwc
trong gidi quyét no xu va tai ciu trac hé théng ngan hang, rdgi ro hé théng giam két
hop véi lam phat 2013 dwot dw bao & mirc 7%, ching tdi cho rang, mat bang lai
Sudt trén co’ sé cung cau thj trwong sé tiép tuc giam vé mirc 7 — 8% dén cubi nam
2013 — diéu nay la hoan toan kha thi.



L&i suat TPCP, l4i suét thi trwéng mé & lai L&i suét lién ngan hang VND, %/nam

suét diéu hanh chua chét cia NHNN (01/2012- 12/2012)
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