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Anh hudng clia viéc cdi céch chinh séch lai
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sudt véi phat trién kinh té

rong nén kinh t& thi trudng, moi

hoat dong san xuét kinh doanh cta
cac don vi, t6 chie kinh't& va c4 nhan déu
chiu sy tdc dong cua thi trudng, cia cdc quy
luat kinh t&, quy luat gid tri, quy luat cung
cau va quy luat canh tranh. Hoat déng kinh
doanh tién té ctia cdc t6 chitc tin dung ciing
khéng n3dm ngoai sy tdc déng d6. Day la
tinh t4t y&éu khdch quan trong nén kinh t&
thi trudng. Sy phu hdp caa cdc chinh sdch
va cd ché diéu hanh cia Ngan hang Nha
nuéc (NHNN) theo dién bién thi trudng,
theo tinh hinh phat trién kinh t& &3t trong
nhiing muc tiéu kinh t& chung cta d4t nudc
da tao diéu kién cho hoat dong ngan hang

ngay mét phat trién, trong d6 chinh sich

diéu hanh lai suat dd mang lai nhiing hiéu
qua nhit dinh. O Viét Nam, chinh sach 1ai
suit trai qua 4 giai doan va médi méot giai
doan cai cach da c6 nhiing tdc dong tich cuc
dén nén kinh té.

I TONG QUAN VE CHINH SACH LAI

SUAT CUA VIET NAM QUA CAC
THOI KY :
1. Giai doan truéc d6i méi
Trugc Cach mang Thiang T4m nam 1945,
Ngan hang Dong Duong vira 12 Ngan hang
trung uong (NHTU) trén toan khu vuc Déng
Duong (Viét Nam, Lao, Campuchia), viia 1a
Ngan hang thuong mai (NHTM). Phép coi
Ngan hang Dong Duong 14 mét céng cu dic
luc phuc vu cho chinh sach thudc dia cua
Phdp va lam giau cho tu ban Phdp. Vi vay
cdc chinh sdch lai sudt déu do Chinh phu
Phép quy dinh.
Sau khi Caeh mang Thiang Tam thanh
cong, tai Dai héi Pang 14n tha II (thang 2
nam 1951, Chu tich H6 Chi Minh da ky Séc

LY HOANG MAI

1énh s6 15/SL @& thanh lap Ngan hang Quéc
gia Viét Nam. Day 14 ngian hang cia Nha
nuéc dan chi nhan dan dau tién 6 Déng
Nam A, c6 nhiém vu thuc hién 5 muc tidu
cAp bach: phat hanh gidy bac, quan 1y kho
bac, thuc hién chinh sich tin dung d€ phat
trién san xudt, phdi hdp v6i mau dich dé
quan ly tién té va d4u tranh tién té véi dich.
Muc dich hoat déng ctia ngan hang théi ky
ndy la phuc vu khang chién kién quéc.
Chinh vi vay, chinh sach 1di sudt thsi ky
nay chua dugc thuc hién.

Sau chién thing mua xuan nam 1975, ca
nudc thong nhat, chuyén sang giai doan xay
dung CNXH, xay dung nén kinh t& k& hoach
héa tdp trung. Tin dung ngin hang lic nay
14 ¢ong cu cip phat von cho céc té chiic kinh
t& thay cho ngan sach nha nuéc (toc d6 tang
binh quin hang nam cia du ng trong nam
1985 gdp 10 14n nam 1981). Vi vdy, chinh
sdch lai sudt lic nay la chinh sdch lai sudt
am, lai sudt tuy cé duoc thuc hién nhung ldi
sudt cho vay vdn nhé hon lai sudt tién gui,
lai sudt huy déng nhé hon ty lé truot gid va
lai sudt cho vay phén biét theo cdc thanh
phén kinh t&. Nha nuéc bao cdp qua lai suit
cho vay, huy déng va thuc hién su bu 16
bing cach dua thém tién ra luu théng. Nam
1982- 1984, s§ kinh phi Nha nuéc cidp cho
viée bu 16 chiém 1/3 tdng chi ngan sach nha
nude.

Lai sudt lic nay chua duge st dung nhu
mdt don by kinh t&, chua nhim dé han ché
bao cdp qua tin dung va chéng lam phat, do
lam phat chua dugc thita nhan.

Ky cta tién gui qua dai, khong phu hop
véi diéu kién nén kinh t& Viét Nam luc bay

Ly Hoang Mai. Vién Kinh t&€ Viét Nam.
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gid. Lam phat qu4 cao trong khi 14i suit lai
thdp so v6i lam phat, phat sinh nhiéu rii ro.
Chinh vi vay, khach hang gti tién vao ngan
hang nhung khong bao toan dudc gi4 tri tién
gui. Xuat hién nguy co khing hoang trong
nén kinh té&, giai doan 1976-1985, Viét Nam
van phai chiu canh thi&u d6i, thu nhap quéc
dan san xuat chi chiém 78,5% nam 1976,
82,8% nam 1980 va 89,8% nam 1985 . Tinh
hinh kinh té - xa héi Viét Nam cang tré nén
tram trong khi cudc cai cach gia - luong -
tién (nam 1985) khong dat duge két qua nhu
mong mudn, ma con khién cho nan lam phat
hoanh hanh dit déi. Gid ca leo thang ting
ngay va siéu lam phat dat t6i dinh diém vao
nam 1986, voi toc d0 tang gia ca nam lén toi
774,7%, nén kinh t& Viét Nam c4n phai dugc
d6i mai.

2. Giai doan 1986 - 1990

Dai hgi Dang toan qudc 14n thit VI (thang
12-1986) dugc coi 1a diém méc cua cong cudc
d6i méi kinh t&€ ¢ Viet Nam. Noi dung quan
trong ctia duong 161 d6i méi kinh t& ¢ Viét
Nam duge Dai hdi nhat tri théng qua va dua
vao Nghi quyét 1a: thue hanh dan cha héa
ddi song kinh t&€. Chuyén co ché kinh t& k&
hoach héa tap trung sang cd ché thi trudng
¢6 su quan 1y cua Nha nuée. Thita nhan nén
kinh t€ san xuit hang héa nhiéu thanh
phan. Chuyén quan hé kinh t& d8i ngoai
theo huéng nén kinh t& md, da phuong héa
quan hé va da dang héa hinh thic. Dai hoi
cing da @€ ra 3 chuong trinh kinh t& 16n la:
chuong trinh san xuit ludng thue, thuc
phidm; chuong trinh sin xudt hang tiéu
dung va chuong trinh san xu4t hang xuat
khau. Chinh séch 1ai suét trong thoi ky nay
cling dugc thay déi theo. Cho dén thdng 7-
1987, chinh sdach ldi sudt cé tién bg, chénh
léch ldi sudt cho vay gita cdc thanh phdn
kinh t& dugc giam bét. Ngéan hang quy dinh
huy déng lai sudt cho vay, tao nén mét sy
linh hoat nhdt dinh. P4 bdt ddu cé su phén
biét lai sudt theo thoi han vay vén, tuy nhién
van con han ché, ngén hang vdn duy tri
chinh sdch lai sudt am va cé sw phdn biét
giita cdc thanh phdn kinh té. (Thi du: lai
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sudt tién gti quy dinh: kinh t& qudc dan:
1,5%/thang, kinh t& tap thé 1a 1,8%/thang).

Hé théng ngan hang bit d4u cé6 sy thay
ddi td khi Hoi d6ng Bo6 trudng ban hanh
Nghi Dinh s6 53/HDBT vé viéc thanh 14p
Ngan hang chuyén doanh tit by may cua
Ngan hang Nha nugc (NHNN) Viét Nam.
B4t dau hinh thanh mé hinh Ngan hang 2
cidp, tach bach chic ning quan 1y cua
NHNN va chtc niang hoat dong cua Ngin
hang chuyén doanh. Thang 3-1989, cung véi
viéc thi hanh co ché mét gia, NHNN diéu
chinh ldi sudt tiét kiém khong ky han
9%/thdng, cao hon lam phdt. Trong 2 nam
1989 - 1990, NHNN da 6 léan diéu chinh lai
sudt theo chiéu hudng lam phdt giam.

Viéc ap dung gidi phdp “soc¢” vé ldi suat
da phat huy tdac dung kich thich dan ching
gii tién vao ngan hang. Nho vay, gid ci
hang héa, vang, d6 la ciing gidm xudng, chi
s0 lam phat ciing giam theo. Clung véi viéc
xédc l4p nhiing hanh lang phdp 1y cho céc
thanh phan kinh t& phat trién, tit nam 1989
Chinh phu da thuc hién mét loat cédc bién
phép kinh t&€ manh 6 tam vi mé: x6a bo trg
ciAp ngan sich cho san xuit va tiéu dung;
nang 1ai sudt tin dung 1én cao hon mic lam
phat (Quyét dinh ctia Thi tuéng ngay 10-5-
1989 vé viéc nang lai suit tién gii ngan
hang 1én 13%/thang, nhd dé da cit duge con
s6t “kinh hoang” ctia lam phat vao thoi diém
nay); thuc hién mét ty gia thong nhit thay
cho hé thong nhiéu ty gia héi doai, nang ty
gi4 hoi doai chinh thie tit 900 VND/USD 1én
5000 VND/ USD - ngang véi mic cua thi
truong ty do lic d6.

Phap 1énh NHNN va Phéap lénh Ngan hang,
HTX tin dung va Coéng ty tai chinh dugec ban
hanh vao thang 5-1990, ¢6 hiéu lyc thi hanh
ké ti ddu nam 1991. Theo d6, chinh sdch
tién té duwge xdy dung va didu hanh bdang
cong cu truc tiép va gidn tiép, trong dé lai
sudt ctia cdc t6 chie tin dung dugc NHNN

1. Train Hoang Kim. “Kinh t&€ Viét Nam: Chang
dudng 1945-1995 va trién vong dén nam 2020” .
Nxb Théng ké. 1996, tr.77.
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khong ché bang cdch quy dinh li sudt san
tién gwi va tran ldi sudt cho vay. NHNN dda
coéng bé'ldi sudt tdi chiét khdu ¢ mite 1,5%-
2,4%, dp dung cho cdic NHTM so vdi ldi
sudt cho vay nén kinh té bang khodng 5%.

Chinh sach 1ai suat trong thoi ky 1987 -
1991 da goép phan thic ddy tang trudng
kinh té&, kiém ché& lam ph4t téi mic thip
nhét trong lich st chéng lam phéat § Viét
Nam, tao da cho cdc ngan hang chuyén
doanh huy d6éng dudc mét lugng 16n tién
gui tiét kiém.

Tuy nhién, dic trung cg ban cta chinh
sach la@i sudt trong thoi ky nay la chinh
sdch ldi sudt Gm, co ché diéu hanh ldi sudt
con rdt nhiéu tén tai. Do bao cdp lai suit
cho vay nhé hon 13i sudt huy déng vén, Nha
nudc phai bu 16 qua ldi sudt mot khoan
khong nhé. Dau tu dai han rai ro cao hon.
Lai suit huy dong von van chua gén véi chi
86 trugt gid. Lai suét con phan biét giita céc
thanh phan kinh t& quéc doanh va ngoai
quéc doanh. |

3. Giai doan 1991- 1997

Nam 1992, NHNN di thyc hién mét

budc d6i moi dang ké vé diéu hanh chinh
sach 1ai sudt bang viéc chuyén ti co ché ldi
sudt dm sang co ché ldi sudt duong. Co thé
noéi day la buéc khéi d4u, tao co sd cho viéc
theo dudi muc tiéu ty do héa 1ai suit va tao
don bdy quan trong dé cac NHTM chuyén
hoat dong kinh doanh ti thua 16 sang c6
lai. Trén co s6 1ai suat thuc duong, NHNN
da tung buéc néi 10ng sy quan ly truc tiép
1ai sudt va trao dan quyén tu chua vé quy
dinh 1ai suit cho cac NHTM.

Thang 6 - 1992 dugc coi 14 méc quan
trong danh ddu mot buée chuyén can ban vé
“chat” trong 1ai suit thdi ky ddu cda nén
kinh t& thi trudng. NHNN di chuyén sang
thuc hién chinh sdchi 1ai sudt duong)quy
dinh mic san ldi sudt tién gii va trdn lai
sudt cho vay ngdn han va trung han -
khong phan biét lai sudt cho vuy vdi cdc
thanh phdn kinh té, cho phép cdc NHTM dén
dinh mize ldi sudt huy déng ¢ nhiéu hinh
thuc.
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Yéu ciu lai sudt cho vay binh quan phai
16n hon lai sudt huy déng binh quan, chdm
dit bao c4p tin dung théng qua 1ai suit. Lai
suidt huy dong gom lai sudt thuc cong chi s§
trugt gia trén thi trudng. Lai suat cho vay
binh quan bang 13i suat huy dong binh quan
cong thém ty 1é chi phi va lai suit hgp 1y caa
ngan hang.

NHNN diéu chinh 13i suit tai cdp von va
lai sudt t4ai chiét khdu phu hgp véi chinh
sach tién té thdt chit nhim kiém ché lam
phat. v

Tu nam 1992, ngan sach nha nuéc da
khéng con bu 16 cho ngian hang nita nhung
ngan hang duge cho vay theo 1ai suit thoa
thuan, chu yé&u d6i v6i khu vuc kinh t& ngoai
quéc doanh. Tuy nhién chinh sach lai suét
trong nam 1992 van chi dung lai 6 mic thuc
duong phi thuc té. Lai sudt tién gli co ky
han binh quan nam 1992 la 35,1%, 1ai suit
cho vay binh quan la 30%/mam?. Tu niam
1993, 1ai suat dudc linh hoat titng bude, bao
ddm nguyén téc thuc duong tirng phdn. Lai
sudt cho vay nam 1993 - 1994 binh quan
21% - 25%/mam va khong phén biét doanh
nghiép quéc doanh vé6i doanh nghiép ngoai
quéc doanh. Lii suit tién gui tiét kiém binh
quan 20,4%/nam, cé phan biét gitta 14i suit
cung ky han cta cédc té chic thdp hon cia
dan cu. Tién gui thanh todan cua doanh
nghiép tai NHTM dugec huong Ilai
0,1%/thang® .

Véi co ché 14i suat nay, tat ca cac NHTM
quoc doanh déu c6 1ai. Ngian hang Néng
nghiép ciing chuyén ti 16 nhiéu nam sang c6
1a1.

Nam 1995, chinh s4ch 13i suit dudng tiép
tuc duge duy tri va khéong phan biét t§ chiic
hay ca nhan gui tién, vay tién néu cing tinh
chat, thoi han thi 1ai sudt nhu nhau. Luc
nay, lai sudt tién gii khéng ky han cua
doanh nghiép bing lai sudt tién gii tiét
kiém khéong ky han cua dan cu: 0,7%/thang,
13ai suidt cho vay binh quan: 21%/nam, 1ai

2. Trinh Cong Thing. Di tim I3 i suat ca ban. Tap chi
Nghién ciru kinh t&, s6 250, thing 3-1991, tr 33.
3. Sdd
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sudt tién gui ky han 6 thang binh quan
18,7%/nam, 1ai sudt cho vay ngdn han va
trung han xich lai gdn hon (cho vay ngén
han cao hon cho vay trung han, dai han
0,1%/thang)*. Trong thoi ky nay, 1ai suit
huy déng cao, nén lai suit cho vay ciing cao,
vi viy ngudi gui tién c6 10i nhiéu nhat.
Chinh s4ch 1ai sudt v6i cac mic 13i sudt
khéc nhau da khuyén khich nguti dan gui
tién vao ngan hang. S6 vén huy dong nam
1995 tang 6,8 14n so v6i nam 1990. S§ du
tién gui tiét kiém giai doan 1986 - 1988 chi
khoang 2.000 ty déng, dén niam 1995 dat
trén 17.000 ty ddng, tang 8,5 lan. Ty trong

vén ddi v6i cac thanh phan kinh té da -

chuyén dich theo su thay d6i co cdu kinh t&.
Thoi ky bao cdp, ngan hang tap trung t6i
90% vén cho doanh nghiép nha nuée, 10%
von cho kinh t& HTX va khéng cho vay ca
thé. Dén nam 1995, ty trong cho vay khu
vuce ngoai qudc doanh ting 1én 45%.

Két qua, nén kinh t& Viét Nam dén 6n
dinh va da dat duge miic ting trudng “ddng
kinh ngac” vao thap nién 90: toc 46 tang
trudng GDP binh ‘quan dat 7,6%/ nim. Dac
biét, téc d0 ting truéng GDP binh quin
nhiing nam 1992 - 1997 dat 8,7%, mic cao
nhat dat 9,54% vao nam 1995.

Bugc sang nam 1996, NHNN da tién
hanh cai cach dang ké vé diéu hanh lai
sudt, thong qua viéc tu do héa 1ai sudt tién
gtti va thuc hién quy dinh tréan lai sudt cho
vay. Tu thang 1-1996 chinh sdch diéu hanh
lai sudt da dwoc thay déi theo hudng ndi
long. NHNN b6 viéc quy dinh san ldi sudt
tién gui, chi quy dinh tran ldi sudt cho vay.
Viéc chi khéng ché 1ai suit cho vay téi da,
khong quy dinh 13i sudt tién gt duge thuc
hién, nham ting budc tién téi tu do héa lai
sudt ma vin dam bado sy kiém sodt mit
bang 13i sudt cha NHNN, phua hgp véi su
phat trién caa céc cong cu hién cé. Véi quy
ché nay, cdc NHTM dugc phép tu do quy
dinh mtc 14i suat huy déng, tu chi hon
~ trong kinh doanh. Viéc cai cach trong chinh

sach 13i suit da dem lai nhitng thanh qua
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nh4t dinh. Nam 1996 lam phat da duge ddy
lai va kiém ché & mic thdp mot chit s6
(nam 1996 la 4,5%, nam 1997 la 3,7%),
trong khi d6 kinh t& van tang trudng cao,
GDP binh quan thdi ky 1990-1996 la
8,7%/mam®

4. Giai doan 1998- 2004

Cudc khing hodng tai chinh tién té chiu
A giai doan 1997 - 1998 da gay anh hudng
dén ty gid va luu théng tién té trong nudec.
Nam 1999 tinh trang thiéu phat dién ra
trong nén kinh t&, nhip 46 tang trudng
kinh té giam sdt manh, kha ning canh
tranh cta hang héa thap. Truéc nhitng khé
kh#n trén cla nén kinh t&, NHNN da diéu
chinh gidm tran ldi sudt cho vay cia cdc
NHTMNN ¢ khu vic thanh thi tw 1,1%-
1,15%/thdng va khéng diéu chinh gidm
tran ldi sudt cho vay dp dung vdéi khu vuc
néng thén va cic TCTD c6 phdn hop tdc.
Tuy nhién, do thi phan tin dung cta cic
NHTMNN chiém dén 70%, nén véi viéce
diéu chinh 1ai suit nay, mat bing 1ai suat
tién gii va cho vay trén thi truong da giam
nhe. Lai sudt tién gui ¢6 ky han tu 0,7 -
1%/théng giam con 0,6 - 0,7%/ thang.

Véi thuc trang nén kinh t€ giam phat,
viée ha ldi sudt dé phdt huy vai tro cia ldi
sudt dwong nhdm kich cdu déu tu va tidu
diing, thic ddy kinh t& tang trudng, dong
thoi dua muc 1di sudt trong nuéc tién gin
v6i 14i sudt trén thi trudng quéc t&, rat ngin
khoang cach giita 13i suit ndi té va ngoai té.

Tu thang 8-2000, NHNN da thuc hién
budc d6i méi co ban vé didu hanh lai suét,
thay thé co ché diéu hanh tran lai sudt cho
vay bang co ché didu hanh lai sudt co bdn
d6i vdi cho vay bang déng tién Viét Nam, va
co ché’lai sudt thi truong c6 qudn ly doi vdi
cho vay bang ngoai té. NHNN cong bé 1ai
suit cd ban trén cd sé tham khao 13i suat cho

4. Trinh Cong Théng. Di tim 1ai suit co ban. Tap chi
Nghién ciu kinh t&, s6 250, thang 3-1991, tr 33.

5. Pham Ngoc Long. Tinh hinh I3i suft hién nay va
mot s6 giai phap dinh hudng diéu hanh. Tap chi
Nghién ciu kinh t&, s6 250, thang 3-1999, tr 26.
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vay thuong mai déi véi khach hang tét nhat

ctia nhém céc t6 chite tin dung duge lya chon
theo quyét dinh cta Théng d6c ngin hang
trong tiung thoi ky. Trén co sd 1ai suit co
bdn do NHNN céng bs, t8 chic tin dung
(TCTD) &n dinh 1ai suét cho vay d6i véi
khéach hang theo nguyén tic khong vugt qua
muc 13i suit ¢ ban va bién d6 do NHNN
quy dinh trong tung thoi ky. Ngoai ra,
NHNN da c¢6 cd ché chinh thic lién hé lai
suit dong USD trong nuéc va lai sudt déng
USD quéc t€ thong qua- 13i sudt ddng USD
trén thi trudng tién té Singapo.-

Theo Quyét dinh s§ 546/2002/QD-NHNN,
ké tit ngay 1-6-2002, NHNN chmh thic thuc
hién chinh sdch ldi sudt thoa thuan trong
hoat déng tin dung thuong mai bang VND
cua cidc TCTD véi khach hang. Theo Quyét
dinh nay, cdc TCTD dugc quyén chi dong
xdc dinh 1ai suat cho vay ndi té trén cd sé
cung cdu von trén thi trudng va mic 5 tin
nhiém d6i v6i khach hang. Tuy nhién, hang
thang NHNN van tiép tuc cong bé lai sust
cd ban trén cd s tham khado mitc 1ai suit
cho vay thudng mai d6i véi khéch héng tot
nhit caa nhém TCTD duge lua chon, dé cac
TCTD tham khao va dinh huéng1ai suét thi
trudng. Vi chinh sdch 1ai suit nay, néu nhu
truse day, cac TCTD bét budc phai tuén thi
theo 1ai suit cd ban véi bién d9 khong qué
0,3%/thang d6i v6i vay ngdn han va 0,5% d6i
véi trung - dai han, thi ti ngay 1-6-2002, 1ai
suit cd ban hoan toan chi la tham khao,
bién d6 quy dinh chinh thic bi hu)”r bd. Didu
d6 c6 nghia cac TCTD duge quyén chu déng
hoan toan.

Chinh sich lii suat nay phu hgp véi co
ché lai suit cua cac nudc trong khu vuc va
tién didn phu hgp véi théng 1& quéc t&€ ma
Viét Nam dang h¢i nhap. NHNN chuyén
dan sang thuyc hién céng cu gidn tiép cua
chinh séch tién té, giam su can thiép va diéu
hanh bang cong cu hanh chinh.

Tu thang 1 - 2003 dén nay, 1ai suat c6 xu
huéng gia tang, dac biét 1a 13i suat tién gui,
do hiéu qua diéu hanh chinh sach tién té néi
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chung va chinh sach 1ai suit néi riéng cia
NHNN.

Nam 2004, lam ph4t xay ra hau hét § cac
nén kinh t& trong khu vuc va trén thé giéi.
DPé kiém soat lam phdt, nhiu qudc gia da
diéu chinh tang lai suat. D6i v6i Viét Nam,
do chi s6 gi4 tiéu dung tang cao trong nim
2004, da c6 ¥ kién cho ring NHNN phai c6
nhiing tdc dong kip thdi dé han ché lugng
tién trong luu théng. Cac td chic tai chinh
quéc t& nhu IMF ciing khuyén cdo Viét Nam
can st dung bién phap nang 1ai sust dé thit
chat tién té, kiém ché lam phat. Trong béi
canh d6, NHNN b#t ddu thyc hién diéu
chinh chinh s4ch tién té theo huéng thét chat
bang cong cu du trit bat budc: chi quyét dinh
diéu chinh tang manh ty 1& du trit bit budc
d6i v6i cac NHTM dé€ han ché tiang trudng tin
dung ma khéng stt dung coéng cu ldi suit.
Diéu nay cho thdy NHNN da dé dat khi su
dung cong cu lii suit. Trong sudt nam 2004,
14i sudt cd ban VND do NHNN céng bd van
giit 6n dinh ¢ mic 7,5%/Mmam, 14i suét tai cAp
von tuong ty & mic 5%/mam va lai sudt chiét
kh&u ciing dn dinh & miic 3%/Mmam.

" Viét Nam da chiu 4nh hudng “tré” cla
cudc khiing hodng tai chinh tién té chau A
giai doan 1997 - 1998. GDP binh quan thyi
ky 1990 - 1996 1a 8,7%/nam, trong d6 nam
1995 dat muc ky luc: 9,54%, dén nam 1998
giam xuéng 5,76% va nam 1999 gidm gin
mét niia (GDP chi dat 4,77%°). Nhiing diéu
chinh ctia chinh sach 13i-suit trong nam 1999,
2000 va 2002 da mang lai nhitng chuyén
bién kha quan cho nén kinh t&, toc do ting
GDP c¢6 d4u hiéu “phuc héi”, nam 2000: 6,79%,
nim 2001: 6,89%, nam 2002: 7,04% va nam
2003: 7,24% - day 1a miic cao nhit trong 5
nam (1999- 2003)".

6. Pham Thai Quéc. Tiét kiem ddu tu va tang trudng
kinh t&. Tap chi Nhitng van dé kinh t& th€ gi6i,
thang 8 nam 2003, tr 69.

7. Kinh t& Viét Nam 2003, Nxb Chinh tri quéc gia
nam 2004, tr 21.
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BIEU 1: Dién bi&n ctia chinh sach lai sudt va téc do6 taing GDP

Giai doan 1988 - 1990 1992 - 1995 1996 - 7-2000 8-2000-2003
Co ché Lai suft Am Lii sust duong Néi long trén 14i Lai sudt thoa -
sudt thuén
1988: 6,01 1992: 8,7 1996: 9,34 2000: 6,75
1989: 4,68 1993: 8,08 1997: 8,15 2001: 6,84
Tang GDP -
1990: 5,09 1994: 8,83 1998: 5,76 2002: 7,04
1995: 9,54 1999: 4,77 2003: 7,24
Binh quan 5,26 - 8,78 7,0 6,97

Nguon: Tap chi Nhimg vén d€ kinh t€ thé gidi, s6 8-2003, tr 69; Kinh t& Viét Nam 2003, Nxb Chinh tri qudc gia, tr 21.

II. TINH TAT YEU KHACH QUAN
PHAI CAI CACH CHINH SACH LAI
SUAT

Mot hé théng tai chinh nang dong déong
vai tro hét stic quan trong d6i véi tich luy va
phan chia ngudn von. Do vay, né ciing dic
biét ¢6 ¥y nghia d6i v6i nang sudt lao dong
cing nhu tang trudng kinh t&€ quéc dan.
Chinh séch 1ai suat 12 tdng thé cac cong cu,
bién phdp Chinh phu st dung théng qua lai
suit tdc dong dén nén kinh t&, nhim huéng
nén kinh t& phat trién theo cdc muc tiéu
nhéat dinh trong mét thai ky.

Lai sudt thuc sé anh hudng dén tiéu dung
tiét kiém va diu tu, dén viéc phan phéi giiia
con ng va chu ng, su luu thong vé von ngin
han gitia cdc nuéc khdac nhau. Vi vy, ngan
hang chi thuc su thic day tich luy khi dua
ra dugc cdc chinh sdch 14i sudt thuc dudng.

Chinh vi 1& d6, n6 da tao ra dp luc budc
cac nude ciing nhu Viét Nam phai cai cich
chinh sédch 1ai suat.

1. Ap luc tit bén ngoai

1.1. Ap luc ti cde t6 chife tai chinh quéc t&

H4u hét cdc quéc gia theo dudi chinh
sdch kiém ché tai chinh 14 cac quéc gia dang
phét trién. O cdc nuée nay, nhu cdu nhén
von tit cac t6 chic tai chinh quéc t& dé phat
trién kinh t& trong nudc 1a rat 16n. Mot khi
da nhan vién trg tit cdc t6 chic tai chinh da
phuong thi chic chin di kém véi né 1a cac
diéu kién vé kinh t& va d6i khi c6 ca diéu
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kién vé chinh tri, xa hoi. Cac t6 chic nay
thudng doi héi cac nuée nhan vién trg phai
dam bao c6 mot nén kinh t& duge tu do phat
trién, mot hé thong tai chinh dudge tu do héa,
nghia 1a 1ai suat, ty gia... dugc diéu chinh
béi thi trudng chi khéng phai bing céc
quyét dinh cta chinh phu.

Vi nhu IMF, khi cho Viét Nam vay thi
yéu ciu Viét Nam phai ddp tng cac diéu
kién: tu nhian héa cdac doanh nghiép nha
nuéc, tu do héa 13i sudt, tu do héa thuong
mai... Cdc nuéc dang can vén, muén nhan
duge cac khoan vién trg thi t4t nhién phai
thuc hién theo céc yéu cdu cta cdc td chic
nay. Diéu nay c6 nghia 1a chinh phu céc
nudc nay budc phai tién hanh cai cach hé
théng tai chinh, phai tit bé su can thiép qua
sdu cua minh vao hé théng tai chinh. Thuc
t& cho thdy, & mét s cdc quéc gia Pong A,
hau hét cac cude cdi cdch déu thuc hién dudi
stic ép cua IMF va Hoa Ky. Dau thap ky 90,
Chinh phu Hoa Ky da giy stc ép budc Han
Qudc tu do hoéa tai chinh mét céch triét dé
néu mudn gia nhap OECD.

1.2. Ap luc trong qud trinh hoi nhdp

Bén canh nhiing 4p luc ciia cdc td chic
tai chinh da phuong thi 4p luc vé héi nhap
qudc t& cling 14 mo6t nhan t6 quan trong doi
hdi cdc quéc gia phai cai cach hé thong tai
chinh,

Dé6i véi hé thong cdc NHTM, héi nhap tai

chinh quéc t€ sé khién cho cdc ngin hang

nay chiu stic ép canh tranh manh mé tu
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phia cdc ngan hang nuéc ngoai trong moi
linh vye hoat doéng, ti nghiép vu kinh

doanh, gianh giat khach ltéﬂéﬁﬁﬁng'

quy md hoat dong, cho téi viée thu hut
nguén lao dong c6 ky thuat cao. Diéu nay
xdy ra vi mdt mit, stic canh tranh cta hé
thong ngidn hang 8 cdc nudc dang phét
trién thuong khong cao (trinh d% quan ly
va kinh doanh kém, co cdu tai san khéng
hop 1y, bi han ché& vé thé ch&; ¢ong nghé
lac hau...). Mat khac, cac ngan hang nuéc
ngoai déu la nhiing ngan hang c¢6 uwu thé
vé quy méd (thuc luc vén hung hiu, chit
lugng tai san tét, co ché quan ly kinh
doanh linh hoat, thiét bi tién ti€n...), vé
kinh nghiém quan ly va kinh doanh (thich
nghi nhanh véi sy bién d8i cha méi trudng
quéc t&, dich vu tai chinh da dang.:), v&
k¥ nang va thiét bi hién dai... Do 48, doi
héi phai cdi cach hé théng ngan hang &8
nang cao kha ning canh tranh caa c4c
ngan hang trong nuée. o
Tinh hinh thyc t€ tai Viét Nam ciing
tuong tu nhu vay. Hién nay cdc ngin hang
nudc ngoai hoat dong tai Viét Nam bi hgn
ch& rat nhiéu loai dich vu so véi cdc ngan
hang Viét Nam. Tuy nhién, trong méot vai
nam téi, v6i viéc thuc hién cac quy dinh
cam két véi cdc té chiic qudc t& trong tién
trinh héi nhdp quéc té nhu AFTA,
APEC..., dac biét 1a Hiép dinh Thuong mai
Viét-My, hé théng ngan hang Viét Nam
can phai ngay cang phat trién, nang cao
tinh canh tranh. Véi viéc cam két thuc
hién Hiép dinh Thuong mai Viét - My,
tung budc néi 1ong cdc han ché& hoat dong
d6i véi cac ngan hang M§ bing cédch chinh
stia luat 1& trong nudc sé& 1a nhiing mdc
quan trong tién téi tu do héa ngan hang §
Viét Nam. Hién nay, cdc ngdn hang Viét
Nam chi ¢6 khoang 200 loai hinh dich vu,
trong khi d6 mét ngan hang phat trién 6
Mgy cung cip dén khodng 6000 loai dich vu.
Mat khéc, tiém luc tai chinh cta céc ngan
hang Viét Nam qud nhd bé so véi cdc ngan
hang My. Do d6, mét khi thuc hién cac
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cam két trong qu4 trinh hoi nhap, bat buje
Viét Nam phai néi 10ng cac luat 1&¢ han ché
hoat déng cda cdc ngin hang nuéc ngoai
thi chic chdn cdc ngan hang thuong mai
Viét Nam sé chiu stc ép canh tranh manh
mé hon. Néu van binh chan nhu vai thi
dén mét ldc nao d6, cidc ngan hang Viét
Nam sé& khong con du stic chéng 46 véi lan
séng canh tranh cua cdc ngan hang nuégc
ngoai. Vi vay, ching ta cin cin nhéc viéc
thuc hién cai cach hé théng tai chinh néi
chung, cdi ciach chinh sdch 13i sudt néi
riéng vao mot thdi diém thich hop va theo
titng budc di vitng chéc.

2. Ap lve tit bén trong

C4c ngan hang mudén mé rong qui md
hoat d6ng, mé rong thi phan thi can phai
c6 mot s6 von 16n nhat dinh. Van dé vé vén
c6 thé dugc gidi quyét bing viéc sap nhap
cdc ngan hang v6i nhau, hoac ti€n hanh cé
phéan héa, tu nhan héa cdc ngan hang quéc
doanh. Ngoai ra, dé tang hiéu qua hoat
dong cua cac ngan hang thi nhat thiét
phai chi y dén su minh bach trong cic
ludng thong tin va co ché quan ly. Déic biét
¢6 du sdc canh tranh trong diéu kién nén
kinh t& mé va hoi nhap quéc té&, cac ngan
hang cin tiép tuc gidp rut thyc hién viéc
lanh manh héa trong t6 chitc va trong hoat
dong kinh doanh, do d6 cdn phai cai td bd
mdy ngin hang ma cu thé hon 14 phai cai
té chinh sach 13i suit.

Khing hoang kinh t&€ ¢ Viét Nam vao
nhitng ndm cuéi caa thap ky 80, gi4 ca leo
thang tung ngay va lam phat hoanh hanh
dit déi. Diéu d6 cho thady mét thuc t& khach
quan nén kinh t& k& hoach héa tap trung
va chinh séach 1di sudt am 13 khéng phu
hgp véi xu thé phat trién kinh té€. Muén
doi s6ng kinh té& phat trién én dinh thi gia
tri cha tién té phai 6n dinh. Mudn vay
phai ¢6 mot chinh séch lai sudt thich hop.
Thyc té&€ cho thdy viéc diéu chinh chinh
sach 13di sudt da cdt dudc con sot kinh
hoang ctia lam phat dua nén kinh té& di
dan vao ting bude én dinh va phat trién.
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II. HIEU QUA CUA CHINH SACH LAI
SUAT DOI VOI NEN KINH TE

1. Nhiing thanh cong

Thyc té cho thdy cd ché& diéu hanh lai
sudt méi td ra kha phu hgp véi dién bién
kinh t& vi mé6 va xu huéng bién dong 1ai suit
trén thé gigi, bAm sat muc tiéu va giai phap
kich cAu cia Chinh phu, déng théi tao ra co
ché& théng thodng hon cho 13i sudt thi truéng
bién dong theo cung cdu vén ma NHNN vin
kiém soat dugc. Qua ting budc d6i méi va
hoan thién, chinh séch 1ai suat da lam tét

vai trd cla minh v6i nén kinh t& quéc dan,

dat dugc mot s két qua nhu sau:

Thit nhdt, chinh sdch ldi suét da dem lai
mét bude dém quan trong tién tdi tu do héa
ldi sudt, gop phdn luén chuyén vén hop ly.
Lai suét co ban hién nay dudc coi 1a phu hop
v&i mic @0 phat trién cha thi trudng tién té
va kha nang kiém soat cia NHNN. Viéc xéc
dinh 13i sudt co ban dua trén 13i suat cho
vay t6t nhat ctia cac NHTM cong véi bién do
dt rong cho thay yé&u t6 thi trudng chia
dyng trong co ché 1ai suit nay nhiéu hon co
ch& tran lai suit cho vay trudc day. Nhu
viy, gi4 ca cua dong von trén thi trudng da
gdn nhiéu hon véi cung cdu vén trén thi
truong, dén miic d6 rui ro cua khoan vay.
Diéu nay goép phan thuc ddy su luan chuyén
von hop ly.

Thit hai, chinh sdch ldi sudt thay doi qua
cde thoi ky da c6 tde dong lon dén viéc thu
hut cdc khodn tién tiét kiém nhan réi va tao
nguén von cho ddu tu va phdt trién kinh té.
Vao thoi diém cudi nam 1999, téng nguén

von huy doéng trong nudc cua nganh ngin
hang Viét Nam da c6 trén 170 ngan ty dong,
gdp trén 80 14an so v6i nam 1990%.Tinh dén
hé&t nam 2001 méc du 1ai suit huy déng von
ndi té giam chut it, 1ai sudt huy doéng von
ngoai t& gidm manh, thi trudng bat dong
san phéat trién manh, nhung téng nguén vén
huy ddng ctia dan cu tang khoang 26%. Nam
2003, NHNN @da tang dang ké du trit ngoai
héi (vugt mitc muc tiéu dé ra la du trit ngoai
héi rong ting 500 triéu USD)°.

Th& ba, chinh sdch ldi sudt dd co tdc
dong lon cia cdc NHTM trong viéc ddp ung
nhu cdu vén ddu tu dai han cho ting trudng
kinh té, d6i mdi co sé vat chdt ky thudt, thiét
bi, néng cao trinh dé cong nghé... phu hgp
v6i cha truong CNH - HDH dat nuéc. Tinh
dén hét nam 2001, téng vén huy dong cta
hé théng ngan hang dat khodng 234,47
nghin ty VND, trong dé téng du ng cho vay
d4u tu nén kinh t& dat khoang 218,85 nghin
ty VND*.

Thi tu, qudn triét chinh sdch lai sudt
duong la mét nhén té quan trong chdn diing
tinh trang siéu lam phdt trong nén kinh t&
vao nhiing nam cudi thip ky 80. Lugng tién
dang tran vao trong luu thong bi cudén hut
vao khu vuc trung gian tai chinh d3 nhanh
chéng déng gop vao viéc kéo lam phat tu
muc siéu lam phat xuéng mic hai con sé.
Tiét kiém nén kinh t& qudc dan da ting vot
(tdt nhién, mdét nguyén nhan quan trong
khdc niia 61 véi viée ting vot ty 18 tich luy
trong nudc 14 viée thyc hién nén kinh t& hang
héa nhiéu thanh phin da khdi day tiém ning
cia c4c linh vuc trong nén kinh té).

BIEU 2: T 18 tiét kiém quéc gia/GDP giai doan 1990-1998

Nam 1990 | 1991 | 1992

1993

1994 1995 1996 1997 | 1998

Ty le tich wj/GDP | 29 | 10,1 | 138

14,5

19

17,1 16,8 18,6 16

Ngudn: Tap chi Thi trudng tai chinh tién t¢, thang1-2001, r 7.

8. Le Dinh Hop. Céi thien méi trudng khai thac vén tin dung phuc vu phat trién nong nghiép, nong thon. Tap chi

Ngan hang, s6 10-2000, tr 5.

9. Kinh t& Viet Nam 2003. Nxb Chinh tri quéc gia, 2004, tr 50.

- 10. Trang web cua Ngan hang Nha nudc Viet Nam.
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BIEU 3: Quy mb thi trudng lién ngin hang Viét Nam

Theo loai hinh giao dich (don vi: nghin ty VND)

6 thang dau
o . 1998 1999 2000 2001 nam 2002
Chi tiéu =
Doanh | o 4\ | Doanh | oy | Doanh | g5 gy | Doanh | g5, | Doanh | S0
SO S0 SO sO SO du
TD d6i véi :
cac TCTD
- Noi té 52,9 5,2 60,2 2,8 66,5 7 80,6 10,3 435 11
- Ngoai té 43 3,6 0,89 0,08 2,9 0,788 8 0,933 11,7 1,1
Tién gli tai ‘
cac TCTD
- Noi té 44 49 63 7 74,7 92 87 12,6 58,6 11,7
- Ngoai t& 0,79 | 0,21 376 | 32 46,6 7,9 453 8,89 16,8 8,9
Tong s6 140,69 | 1391 | 161,69 | 13,08 | 190,7 | 24,9 2209 | 32,72 | 1306 | 32,7

Nguén: T6 Kim Ngoc, Co ché 13i sudt cha Viét Nam lva chon mé hinh nao? Tap chi Ching khodn Viét Nam, s 8-

thang 8 nam 2003, tr 32.

2. Viét Nam dang & dau trén con
duong tién tdi tu do héa lai sudt?

Trén con dudng tién t6i ty do héa lai sust,
cidc ngdn hang ¢ Viét Nam dang phai dadi
mait véi nhiing thach thitc khéng nhé. Vi vy
con dudng tién t6i tu do héa 13i sudt khong
phai 1a mét con duong “gdn” va “dé di”.

Thiz nhdt, tinh bao cdp hanh chinh vd~n
con tén tai, vai tro cua cbng cu lai suat vén
con mo nhat.

Mac du da c6 cd ché 1ai sudt duong, tinh
tu chu cta cac ngan hang @3 dude nang cao,
141 sudt dan dan duge xdc dinh theo cung-
ciu thi trudng va theo huéng bién dong cia
lai sudt quéc t€, song do nén kinh t& cha
Viét Nam 12 nén kinh t& mé, cé6 quy mé nho
nén bién phép cua ching ta van chua thuc
su hiéu qua va tinh bao cap hanh chinh van
con ton tai. Ngoai ra, vin con ¢6 sy can
thiép cua chinh quyén vao viéc xéc dinh lai
sudt cho vay cta céc té chitc tin dung. Chinh
sdch 14di sudt cia NHNN van béc 16 nhiing
yéu kém, cu thé nhu: méc du NHNN da thuc
hién tu do héa ngoai té, chuyén sang co ché

diéu hanh 1ai sudt co ban d6i vé6i ddng noi té,

nhung van con quy dinh bién d6 dé khong
ché 14i suit cho vay noi té. Diéu nay da lam
han ché tinh chat thi trudng héa lai suat
cua dong nodi té va din dén nhiing bat cip
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nhat dinh. Trudc nhiing bién déng vé lai
sudt trén thi trudng tai chinh thé gisi sé l1am
gia tang rui ro trong hoat dong kinh doanh
d6ng noi té, vi cdc ngan hang khong cb sy
chu dong trong viéc diéu chinh lii suit déng
ndi té. Lai suat khong bao quat du rai ro
tién té va gay ra han ché tinh chu dong
trong kinh doanh ma 18 ra cac NHTM phai
c6 d8 an dinh 13i suit cho vay cho phu hop

- vé&i thuc trang tinh hinh tai chinh 14n uy tin

caa ting khach hang. Chua tao ra moi
trudng kinh doanh thuc su theo co ché thi
trudng ctia hé thong TCTD trén thi trudng
tai chinh. Hién tai, vi su diéu phdi vén kha
dung ctia cdc NHTM trén thi trudng tién té
chua dudc thuc hién hiéu qua, nén l3i suat
thi trudng lién ngan hang chua phan dnh
ding d4n cung ciu von kha dung, khién cho
13 sudt thi truong lién ngan hang chua thuc
su tré thanh nguén cung cap théng tin hiéu
qué phuc vu cho viéc diéu hanh chinh sich
tién té cta NHNN. Trong béi canh d6, cong
cu 1ai sudt cdp von td ra rat md nhat trong
viée tdc dong dén sy hinh thanh lai suit
kinh doanh cua ciac NHTM. Méc da NHTM
da chuyén dan ti c¢o ché tai cdp von dudi
hinh thtic cho vay chi dinh, th& chip ching
tit hd so tin dung sang cd ch& cho vay chiét
khéu, cAm cd tin phi€u kho bac, tin phi&u
NHNN va céc chiing tir ¢6 gid khéc.
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Thi hai, vén dé vé vén va df sdu tai

chinh.

Cac NHTM ctia Viét Nam qua nho bé vé
von. Riéng NHTM quéc doanh 16n nhit cida
Viét Nam la Ngian hang Néng nghiép va
Ph4t trién néng thén, von phap dinh cao
nh4at chi 1a 5000 ty VND, Ngan hang Cong
thuong Viét Nam 1a 2500 ty VND. Day la

mot bat cap rat 16n, vi v6i von tu c6 hién nay
cac ngan hang thuong mai Viét Nam chi ¢6
ty 1é tit 2,5% dén 4% so véi tdng tai san,
trong khi thong 1é quéc t& doi haéi ty 1é nay it
nhat phai khéng dudi 8%. Ro rang 1 néi luc
s0 khai cua cdic NHTM Viét Nam khéng da
stuc canh tranh trong qud trinh héi nhap
quoc té.

BIEU 4: D6 siu tai chinh cua Viét Nam va mét s6 nuéec (M2/GDP)

1995 1996 1997 1998 2000 2001 | 2002
Viét Nam 23,7 25,0 25,3 28,4 50,5 57,8 | 63,7
Trung Qudc | 107,1 112,1 122,2 1334 150,6 165,0 Na
Indonéxia 49,1 543 57,0 60,4 58,3 56,6 Na
Malaixia 89,1 939 |[103,7 [104,7 | 104,1 | 109,0 Na
Han Quéc 43,5 42,6 449 58,2 79,1 85,8 Na
Philippin 45,7 40,3 43,4 42,7 43,0 41,8 Na
Singapo 86,8 87,3 88,0 | 116,8 |106,9 | 117,9 Na
Théi Lan 78,7 80,8 91,7 |(102,7 |102,6 | 1028 Na

Nguon: Lé Van Hinh. Moi trudng kinh t&, chinh sdch kinh t€ vi mé va su bén vitng tai chinh cha cdc ngan hang

thuong mai Viét Nam. Tap chi Ngan hang, s6 9 nam 2004, tr 14,

Thit ba, tinh trang no xdu.

Tinh trang ng x4du trong d6 c6 thé bao
gbm ca ng qué han khong thu héi dudc dang
12 ganh ning d6i véi cac NHTM va lam cho
hé théng NHTM di t6i tinh trang nguy
hiém. Tinh d&n hét thang 12 nam 2000,
trong téng sd 13 triéu hé gia dinh & néng
thon dugc Ngan hang Noéng nghiép va Phat
trién néng thén cho vay vén thi con khoang
6,5 triéu ho du ng s6 von vay cia ngan hang
vi s6 tién 1la 30.000 ty déng, tang gap 38
lan nam 1990. Ngan hang Céng thuong Viét
Nam c6 228.873 doanh nghiép vita va nhd
cua kinh t& ngoai quéc doanh quan hé tin
dung thutng xuyén véi du ng tiang tix 5.896
ty ddng, chiém 50,9% téng du ng, nam 1997
tang 1én 8.642 ty, chiém 51,6% tong du ng
hién nay'. Mit khdc, viée x&p loai ng qua
han kho doi cua ta hién nay cht yéu la dua
vao tiéu chi thoi gian qud han ma chua tinh
dén c4c tiéu chi khdc nhu:ng dang con trong
dién ng trong han, hodc qud han théng
thuong nhung thuc té doanh nghiép da bi
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thua 16 niang, kha nang tra ng¢ rat thap; nhu
vdy néu phan loai ng x4u theo tiéu chuén
qudc t& thi thuc trang ng x4u trong hé thong
NHTMNN sé& con cao hon (chiém 25% tdng
du ng hién hanh).

BIEU 5 Du ng cho vay cua bén
NHTMNN vé6i cac DNNN

DNNN (theo cdc nganh | Téng no ngan hang
san xuit) (ty dong)
Nganh mia duong 3.881
Nganh sit thép 896
Nganh phan bén 858
Nganh xi mang 2.900
Nganh gidy 746

Ngudn: Lé Van Hinh, M6i trudng kinh t€, chinh sach
kinh t& vi m6 va sy bén vimg tdi chinh cla céc
ngan hang thuong mai Viét Nam. Tap chi Ngan
hang, s6 9 nam 2004, tr 14,

11. Nguyén Péic Hung. Vén tin dung ngan hang ddu
tu cho phdt trién kinh (& ngoai quéc doanh. Tap
chi Phdt trién kinh t€, s& 126, nam 2001, tr 10.
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3. Viét Nam can phai lam gi dé€ tién

toi tu do hoéa 1ai suat?

Dé con duong di dén tu do héa lai sudt 1a
con dudng “ngin” va “dé di”, Viét Nam cin
phai c6 nhiing bién phéap cai cdch cdc linh
vuyc sau cia hé théng ngan hang.

Thiz nhét, véi chinh sdch lai suét

Yéu cau dat ra d6i véi viéc diéu hanh
chinh sach 1ii sudt 14 phai tuan theo cic
nguyén tic thj trudng, theo quan hé cung
cdu von, phit hogp véi xu th& phat trién cia
thi truong khu vyc va thé giéi. D6 ciing 1a
ddi héi cta viée chuyén sang diéu hanh cac
cong cu gi4n tiép cua chinh s4ch tién té, doi
héi cdc t6 chic tin dung binh ding trong
canh tranh va tg do kinh doanh, déi héi
chinh ddng ctia c4c thanh phdn kinh t& va
cia moi ngudi dan. Dén khi @6, thi truong
chitng khoan, thi trudng vén ciia nudc ta
ciing sé phét trién 1én mét truong do méi,
doi héi két qua vé chinh sach 1ai suit méi.

. Tinh dén thdi diém hién nay, 13i suét tién
gli va cho vay ngoai té (trit 1ai suat tién gui
bang USD clia cac phap nhan tai céc t chiic
tin dung), 13i suat thi trudng lién ngan hang
da duge tu do hoa. Lai sudt cho vay bing
déng Viét Nam d6i vi nén kinh t& khong
con bi khéng ché, nhung chua hoan toan
dugce tu do héa theo théng 1& quéc t&. Vi vay,
16 trinh tiép theo trong qué trinh tu do héa
lai suit ¢ Viét Nam trong thoi gian t6i nén
thuc hién theo 3 budc sau:

Buidc 1: xod bo viéc khéng ché'lai sudt tién
gui t6i da bang USD ctlia phdp nhén tai cdc
t6 chite tin dung, tw do héa hoan toan ldi
sudt tién gui ngoai té.

T cudi nam 1998 dén nay, nhidm gép
phin ting cudng quan 1y ngoai héi, han ché
céc t6 chiic tin dung gam giit ngoai té trén
tai khoan tién gui dé hudng 1ai sudt cao va

‘tranh rui ro vé ty gia, NHNN da quy dinh
mic 14i sudt tién gui toi da biang USD &oi
v6i cdc phap nhan t6 chite tin dung. Mic lai
suidt nay thuong thap hon 13i suit tién gui
tiét kiém cta dan cu cung ky han tu 2-
2,2%/nam. Tuy nhién, do miic ldi suét tién
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gti thdp, nén c6 thoi diém mét s6 t6 chiic
kinh t& khéng muén gui tién tai cdc to chic
tin dung cia Viét Nam, ma mang gui tai to
chitc tin dung nuéc ngoai dé hudng 1ai suat
cao hon, giy mat ngudn ngoai té trong nudc.
Véi cd ché quan 1y tién ghi hién nay, tién gti
duge xdc dinh theo thi trudng hing ngay,
tuong d6i 6n dinh, khong gay dot bién, ty 18
két hoi giam, 1ai sudt gan day lién tuc giam,
nén tam 1y gam giit ngoai té clia cdc td chic
kinh t& khong nhu truéc day. Vi vay, day 1a
thdi diém hoan toan thich hop dé xoa bé viéc
khong ché 1ai suit tién gt t6i da bang USD
clia phdp nhan tai té chic tin dung,nhim tu
do héa hoan toan 14i suit tién gui ngoai té.

Bude 2: tach hoat déng cho vay chinh
sdch ra khoi cdc hoat déng cho vay thuong
mai ctia cdc NHTM, nham thuc hién xod b6
cdc hinh thite cho vay wu dai trong hé thong
NHTM.

Xo4 bd cac hinh thiic 13i suat cho vay uu
dai trong hé théng NHTM la t&t yéu trong
qud trinh tu do héa lai sudt. Theo kinh
nghiém tu do héa 1ai suit ctua cdc nude, thi
viéc xo0d bd cdc mic ldi sudt vu dii trong
qua trinh tu do héa 1ai suat nhu ¢ Viét Nam
hién nay 14 qua muén. Céc nudc thudng tién
hanh viéc xod bd kiém soat nay vao thdi ky
d4u cta tu do héa 1ai sudt. Sé di nhu vay la
vi do ton tai cdc miic l1ai suat uu dai c¢6 anh
hudng dén cac mtc 1ai suit cho vay thuong
mai caa cac trung gian tai chinh. Théng
thuong caic NHTM hién nay vin dung ngudn
von tu huy dong dé cho vay uu dai theo cac
muc tiéu chi dinh. Nhung phén c4p b phan
chénh 1éch 13i suit cho vay chua duge thuc
hién day @4 (khi hiéu qua kinh doanh cua
ngan hang bi 16). Trong trudng hgp nhu vay,
14i sust cho vay NHTM sé bi ddy 1én cao, dé
bt d4p cho cdc khoan cho vay uu dii. Bén
canh d6, viéc cho vay uu dai thudng gin voi
cac rui ro tin dung, do ngusi vay gay ra,
ciing c6 thé do chinh NHTM gay ra, vi ho
nghi ring cac khoan vay d6 da dugc NHNN
bao lanh nén khéng quan tdm téi hiéu qua
d4u tu, gidm s4t qua trinh st dung vén vay.
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Anh hudng ciia viéc ...

Viéc tén tai qua lau cic hinh thic cho
vay uu dii da anh hudng x4u dén toan b
hoat dong dau tu tin dung, 1am té liét dong
cd nang cao trinh d6 chuyén mon, trinh dé
tham dinh, gidm sat von vay, anh huéng
dén tinh hinh tai chinh va k&t qua kinh
doanh caia NHTM.

“- Budc 3: tu do héa ldi sudt cho vay bang
déng Viét Nam vdi viéc hoan thién cdc loai
lai sudt cua NHTU gbém: 13i suat tai chiét
khau, 14ai sudt tai cap von, l1ai suat 4p dung

trong nghiép vu thi trudng md, 1ai suat dau.

thau tin phiéu kho bac... Nhu vay, dén day
da hoan tat qud trinh ty do héa 13i suit.
Lai sudt hinh thanh hoan toan dua trén
quan hé cung cdu vé von tin dung trén thi
truong. Khi d6, thi trudng tién té hoat dong
thudng xuyén va théng suét hon véi su van
hanh d4y du va c6 hiéu qua ctia nghiép vu
thi. truong mé trén thi trudng lién ngan
hang, cho vay tai chiét khéu, tai cdp von...
cling sé téang 1én trong giai doan méi.

Thi¢ hai, vin dé vén va dé sdu tdai

chinh

Dé tang von cho cac NHTM nén thuc
hién 2 buéc sau: ,

+ CO phén héa titng budc cdc NHTM

~ C6 phan hoéa 1a mét qua trinh tat y&u khi

tién hanh cai cach hé thong ngan hang, do
d6 can phai nhin nhan cu thé vé vin dé nay.

Khong nén coi viéc ¢ phdn héa
NHTMNN don thuidn nhu mot “chién dich”
phat hanh ching khodn d& goi thém vén
thay cho phin c4p thém vén cia Nha nuéc,
ma phai duge coi nhu la mot cude cach
mang thyc sy... Vita tang quy mé von, via
cd cdu lai hoat dong quan tri kinh doanh
nho b sung nhiing nhan t6 quan ly va
nhén t6 céng nghé mdi. Theo d6, cin 4p
dung ngay cac thong 1é quéc t& trong viéce
phat hanh déng thoi ¢é phiéu uu dai va ¢
phiéu phd thong, hosc trude tién phai phat
hanh c3 phiéu phd théng trén thi trudng
chitng kho4n. Viéc wu tién quyén mua c6
phiéu cho c4n b, nhan vién caa NHTMNN
khi ¢6 phdn héa cin ¢6 quy ché riéng (vi du
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quy dinh s6 lugng dudec mua theo tham
nién cong tdc tai ngan hang, ty 1é giam gia
so véi gia thi trudng, quyén dudc hodn ddi
gitia hai loai c¢8 phi&u va viéc dinh doat né
.v.v...) sau khi tén trong moi nguyén téac
ddu gia ¢ phiéu trén thi trusng. Can tinh
toan mét ty 1¢ hop 1y ngay tit dau cho phép
cac nha ddu tu nudc ngoai tham gia mua cd
phiéu trén thi trudng. Tinh hgp 1y t6t nhat
cho ty 1& nay 1a2 &4 @€ bé sung nhén t6 quan
tri va cong nghé méi trong ngan hang,
nhung khong vugt mdc ty 1& khéng ché
chung cho nhém nhan té nay.

D61 v6i cdc nha dau tu trong nude cling
khéng nén phan biét thé nhan hay phéap
nhan, mién la d4 nang luc hanh vi, ning
luc phép 1y va ndm trong téng ty 1& nim
gitt ¢6 phiu & mic &6 chi phéi nao d6 theo
quy dinh ctia hoi dong ¢6 phéan hoéa.

+ Phdt hanh trdi phiéu chinh phu

Pay 1a mot bién phap quan trong dé
tang thém von cho cdc ngan hiang ma vin
dam bao quyén s6é hitu cia Chinh phu trong
cac NHTM quéc doanh.

Thit ba, vdn dé xit Iy ng tén dong

Xd 1y ng tén dong lanh manh héa tai
chinh cia NHTMNN la vidn dé can dugc
quan tam hang diu trong chuong trinh tai
cd cdu hé thong NHTMNN, béi vi ng ton
dong 16n chita dung nguy co @6 v hé théng
ngan hang sé din dén khing hoang tai
chinh tién té. N¢ ton dong tao ra ganh nang
chi phi cho NHTMNN, suy giam kha nang
huy déng vén va cho vay ddi véi nén kinh té,
lam gidm long tin cia din chdng va uy tin
qudc t& dsi véi hé théng ngan hang. Xi 1y ng
tén dong nén tién hanh theo 2 budc sau:

1. Thanh ldp céng ty mua ban ng déc lap

vdi ede ngdn hang thuong mai.

Hién nay ca 4 NHTM quéc doanh déu da
thanh l4p céng ty khai théc tai sidn thé

- chdp va dua vao hoat dong. Mat khéc, cdc

NHTM quéc doanh ciing da trich 1ap va xu
1y du phong rui ro. Tuy nhién theo t6i, bién
phap nay la khéng triét dé, bdi nhiing cong
ty va ngudn von hoat dong clia cédc cong ty

Nghién ctu Kinh t6 s6' 329 - Théng 10/2005



Anh huéng cia vige ...

nay thyc chit van 14y ti c4c ngédn hang. Do
d6 dé xi ly nhiing khoan nd nay, Nha nudc
nén thanh 1ap ra mét céng ty mua ban ng
ddc lap v6i cac NHTM nay.

2. Tdch bach hoat déng cho vay chinh

sdch vdi cho vay thuong mai.

Mot trong nhiing nguyén nhéan sau xa
ctia nhitng khoan ng tén dong chinh 13 viéc
chua c6 sy tdch biét gitta cho vay chinh
sdch v6i cho vay thugng mai trong hoat
déng cua cdc ngin hang. Trudc ddy Ngan
hang Nong nghiép va Phét trién nong thén
ngoai hoat @dng cho vay thuong mai thuong
kiém nhiém ludn hoat ddng cho vay chinh
sach theo cdc chuong trinh cua Chinh phu.
Nhitng d8i tugng nay thudng 14 khong co
kha ning trd ng. Mét tinh trang tudng tu
cling xay ra d6i véi cdc NHTM quéc doanh
khac, ngoai hoat ddng cho vay trén thi
trudng thuén tuy ho thudng phai tham gia
vao cac chuong trinh, duy 4n ddu tu cia
Chinh pht nhu cac hoat ddng dong tai trg
cho vay nhiing dy 4n ma Chinh phi quan
tam, trong d6é c¢6 khéng it nhiing du an cé
tinh rui ro cao. Diéu nay da lam cho tinh
trang ng x4u, n¢ tén dong cla cdc NHTM
thém tram trong. Hién nay, tuy ching ta
da co sy tach biét bing viéc thanh 14p Ngan
hang Chinh sich, Ngan hang Phat trién
nha déng bang séng Ctu Long, song day
méi chi 1a bude ddu va trong nhiing linh
vuc nhdt dinh. Vi thé& trong tuong lai,
Chinh pht cAn phai dé cho hoat déng tin
dung ctia cdc NHTM quéc doanh hoat dong
theo hudng thi truong, can thiép it hon vao
hoat dong cua cic ngin hang nay.
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Budc sang thip nién d4u cua thé ky XXI,
nén kinh té& thé& gi6i dugc khéc hoa ngay
cang ré nét nhiing dic diém phat trién: chu
ky kinh t€ ngay cang khéng rd rét véi
nhiing chdn dong ngén va mang tinh cuc
bo; cac nén kinh t& quéc gia 16n, nhdé ngay
cang tuong thudc chat ché véi nhau va
dang k&t néi thanh mét mang théng nhat
trén qui md toan cau; cac nén kinh t& quéc
gia va khu vuc dang xtc tién tich cyc cdc
qud trinh lién két, héi nhap va md ctia theo
huéng ty do héa. Sy hién than cua nhiing
xu huéng phat trién nén kinh t& thé gisi
khi buéc sang thé ky XXI sé md ra nhiéu co
hoi va thach thic cho moi nén kinh t&, bat
luan d6 1a nén kinh t& phét trién hay la
nén kinh t&€ dang phat trién hoac chuyén
ddi. Su tang trudng va phét trién kinh t&

. clla mdi qudc gia ddi hoéi phdi c6 mdt hé

théng tai chinh van hanh t6t dé tang cudng
nhiing co héi va han ché nhiing thach
thic..., dong thoi ddy nhanh qué trinh héi
nhap kinh t& qudc té.

Chinh sach 13i sudt cha Viét Nam da
trai qua 4 giai doan stta d6i va da c6 nhiing
anh hudng nhat dinh t6i sy ting trudng
kinh t&. Trong mét tuong lai khong xa khi
tré thanh thanh vién cia WTO, Viét Nam
s& phai tién t6i tu do hoa 1ai suat dé phi hop
v6i qué trinh hoi nhap kinh t& quéc. Vi vay
dé thuc hién tu do héa lai sudt thanh cong,
ngoai nhiing bién phdp cai cdch ngay trong
ban than chinh sdch 1ai suét, Viét Nam con
cin phai cai cach dong b hé thong tai chinh
dé con dudng di t6i tu do hoéa 1di suat 1a con
dudng “ngdn” va “dé di”/. '
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