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_ BAITOAN GIAM LAI SUAT
TRONG BOI CANH CHONG LAM PHAT O VIET NAM

TS. Nguyén Pai Lai
NHNN Viét Nam

iam ldi sudt trong diéu kién chéng lam phdt luén la bai toan nghich
bién rdt khé giai, nhdt thiét phdi lua chon cdc liéu luong danh déi va
sw hy sinh sao cho it nhdt. D6i mdt véi sw nan gidi nay, viéc can lam
la vén phdi ldy chéng lam phdt lam nhiém vu wu tién, la diéu kién
ngoai canh dé té chiic trién khai cdc giai phdap ha ldi sudt bén trong diéu kién
dé. Bai viét da dé xudt mét hé théng tam gidi phdap. Bén canh nhing gidai phdap
phdéi hop ré rét, cu thé héoa giwa chinh sdch tién té véi chinh sdach tai khéa ciing
nhu cdac chinh sdach vi mé khdc, nganh ngdn hang rdt can phai giam lai sudt cho
vay truée, giam lai sudt huy déong sau (vi lai sudt huy déng trvc tiép déng vai tro
chéng lam phdt), dong thoi téec dé giam lai sud't phai di truée va nhanh hon téc

do giam da tdang lam phadt.

Trong b6i cdnh téc do tidng lam phdt tuy
¢6 gidam sau hai thdng qua, nhung lam phat
liy k& van rat cao: hét thang 10/2011, cot
lam phdt vé theo phuong thing ding da cao
téi 17,05% so véi ngay 31/12/2010 va tang
21,59% so cung ky ndm trudc, hay 1,705%/
thdang binh quan trong 10 thdng qua.. chua
ké xu huéng tidng gid thusng dién ra vao
nhing thdng cudéi ndm thi chéng lam phdt
vadn phdi dugc uu tién s6 mét. Bai todn
giam 14i sudt do dé phdi két hop ca su
hy sinh lgi ich cia cdc bén lién quan 14n
ting cudng nghé thudt quan tri, tinh than
chia sé, tu ctfu va d6i méi tu duy diéu hanh
theo hudng tra lai cdc nhan t6 tao co ché
thi truong cho thi truong. Theo dé6, ddp dn
ciia bai todn gidm 14i sudt ldc nay nén la
phdi gidm 14i sud't cho vay truéc véi téc do
gidm nhanh hon téc d§ gidm da tdng lam
phdt binh qudn, gidm 14i sudt huy dong
sau. Pich phdn ddu dén cudi ndm la lai
sudt cho vay binh quan/thdng phdi nhé hon
hoidc x4p xi lam phdt binh quan/thdng cung
ky tinh todn, phdn d4du lai sudt huy déng
ky vong thuc duong.

Dé thuc hién gidi bai todn trén, cdn nhan
dién thuc trang cdc chi tiéu kinh t& vi mé
va vdn dé co ché van hanh cida thi truong
tai chinh hién nay. Vi lam phdt suy cho
cung van la hién tugng khéng tuong thich
gitta t6ng cung va tong cdu clia nén kinh t&.
Hién nay kinh t& Viét Nam c6 d6 md tdi
gan 150%, trong d6 nhép siéu téi 10,71%
téng kim ngach xudt cung vdéi “rudt” cda
hang xudt kh4u luén chié€m téi 70% 1a nhap
kh&u d€ “co cdu” thanh gid tri hang héa xuit
kh4du (Quang Huy, 2011) - nhu c4du ngoai té
do d6 luén luén cidng thing, Viét Nam lai
la nude con ng qudc té rong; nidng sudt lao
dong rdt thdp - sdn xudt va tdng truéng
dua chd yé&u vao vén va lao dong thi cong,
ma bi€u hién cu thé la da phdi tiéu tén téi
8 déng von cho mot dong ting truéng. Nén
kinh té& du chi tiét kiém dugc xung quanh
26% GDP, nhung lai dung t6i gan 42% GDP
cho t6ng ddu tu toan xa hoi. Téng du ng tin
dung toan nén kinh t& vdn con 16n hon GDP
t6i 1,2 14n, trong khi 1ai sudt cho vay binh
quian chua nhé hon 19%/nam, tuc 1a téng s6
tién ma ngudi vay (doanh nghiép, ngusi dan
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va nha nudc) phdi chi trd cho téong 14di suat
t6i 0,19%%1,2=22% GDP/ndm, ma ning suat
lao déong néu do bing 1gi nhuidn binh quan
toan nén kinh t& c¢6 thé khéng 16n hon 8%
GDP... 1a nhiing con s6 ddng suy ngdm. Chi
phi tra 14i I6n hon cd 1¢gi nhudn binh quén,
tién trong nén kinh té& di vao gid va chi phi
sdn xudt qua lén. P6 ciing la nhing van dé
rat ddng xem xét lai khong chi co c4du lai nén
kinh t&€ ma cd co ché& van hanh nén kinh t&
hién nay. Co ché vdn hanh nén kinh té& hién
thoi dang nghiéng vé co ché ménh 1énh, hanh
chinh, quan liéu hon la st dung va dua vao
cdc nhan to cia thi trudng. Hién tugng nhiéu
loai gid hinh thanh theo 4p d#t song song tén
tai vdGi cdc loai gid hinh thanh theo quy luat
cung - cdu, dd va dang xudt hién cdc nhém
loi ich biang co ch& hanh chinh.. gdy khong
it dch tdc cho sdn xudt, tao d4t cho su long
vong cdc ngudn tai luc va 1am méo mé gis tri
thi truong. M6i truong chinh sdach néi trén
da vo tinh tao d4t cho cdc dinh ché tai chinh
kinh doanh bat binh ddng dua vao thé manh
co hoc hon 1a ch4t lugng quan tri, diéu hanh.
Thuc t& cho thdy gid vang trong nudc bi duy
tri § mic cao hon va bat chdp su 1én xuéng
ciia gid vang quéc té&, c6 lic chénh léch 16n
hon gid qudc t&€ t6i 4 triéu dong/lugng.

Trén thi truong tin dung thi 14i sudt cho
vay van rat cao, doanh nghiép kh¢ tiép cédn,
lai dugc cé xiy bdng co ché cho cdc ngan
hang thuong mai (NHTM) déng loat gidm
1ai sudt huy dong truéc khi ha 14i sud't cho
vay, lam cho tién chay ngoai ngan hang
va do dé muc tiéu then chét 1a ha 14i suat
cho vay gidp khéng it chuéng ngai vat. Tién
trong luu théng dang rdt 16n nhung khéong
ré di vé ddu (Manh Déng, 2011). Chat lugng
tai sdn ¢6 cua cdc ngdn hang sé tiép tuc gidm
sit né€u moéi trudng hoat déng ngay cang
tré nén bat lgi, ty 16 no x4u trong toan hé
théng d4 cao hon muc 3% té6ng du ng nhu co
quan qudn ly vita cong b6 (Anh Vi, 2011).

Thi truong ching khodn (TTCK) dang xuit
hién cdc¢ hién tugng xin rdi san ngay cd
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khi doanh nghiép niém yét vdn dang lam
dn c6 lai va “chua chét”. Néu co quan quan
ly nha nuéc vé ching khodn khéng té thdi
dé ré rang bing quy dinh phdp ly thi sé
tao mot tién 1é, doanh nghiép bé méic cé
déng nhé 1&, nha't 1a c¢6 dong thd cdp va tu
dé 1am m4t niém tin d6i véi TTCK. Cédc co
quan qudn ly nén nhin thdy ddy chinh la co
héi vang dé€ cdc doanh nghiép va TTCK co
cdu lai chinh minh (k€ cd4 doanh nghiép la
NHTM), d€ co quan quan ly vén nha nuéc
tai doanh nghiép (SCIC) tham gia manh
vao TTCK.. chit khéng phdi 1a d€ cdc doanh
nghiép d4 niém yét tao cé tron chay.

Trén thi truong hang héa, dich vu tiéu
dung, du gid cd dang c6 xu huéng giam téc
dé tdng, nhung lam phdt vdn cao va cao
khéng hoan toan do cdu kéo ma con cao do
chi phi d4y. Loai chi phi d4y 16n nh4t chinh
la ndng sudt lao dong qud thap, thdt thodt
l16n dua hét vao “gid xudt xuéng” vén rat
cao, hang héa lai chay long vong qua nhiéu
khédu.. lam cho mdt don vi gid tri si dung
dén nguoi tiéu dung cudi cung phai gdnh
chiu muc gid rdt cao so vdéi cdc nudc khu
vuc. N&u khong c6 nhing gidi phdp chéng
lam phdt bang cdch tidng cung, ting ning
sudt lao dong noéi dia thay vi cu su dung
chinh sdch gidm téng cAdu, thi lam phdt vin
rdt cao, khong cé diéu kién cho cdc NHTM
gidm dugc 14i sudt ngay, vi gid vén véan
thuc 4m trong qud khi va cé thé trong ca
¢ ky vong. Véi cdc biéu hién ké trén, dé
dang nh4dn dién nén kinh té& thi truong nude
ta hién dang trong tinh trang m4t cdn doi
rat nghiém trong gitta nén kinh té& gid tri
phdt trién manh (t6ng ddu tu x4 hoi 16n,
lam phdt cao) véi mét nén kinh té& vat chat
rdt tri tré (t6ng gia ting rong gid tri hang
héa, dich vu bdn 1é theo gid ky gdéc thap)
va kém hdp dan thi hi€u — hang néi kém,
xudt thé va nh4dp hang tiéu dung ngoai vin
con phé bién.

Lam gi dé gidm l4di sud't trong lic vadn phai
chéng lam phdt. Vi tinh trang nén kinh



té néi trén, viéc gidi bai todn chéng lam
phdt dé gidm 14i sud't ldc nay, tdc gid cho
rang cAn phdi cdn bdn di theo hudng: tap
trung tdng cung hang héa va dich vu ¢6 chat
luong cho tiéu dung, tdng ndng sudt lao
dong, gidm phu thudc vao nhdp khau, khai
thdc manh thi trudng néi dia va d6i mdéi
cdch diéu hanh trén thi truong tai chinh
- tién té.. Theo d6, tdc gid dé xudt mot so
gidi phdp dong b6 mang tinh nghiép vu, thi
truong va su chia sé trong xa héi nhu sau:

Thi& nhdt, dé€ chong lam phdt ma van cé
thé gidam dugc va/hodc khéong lam ting lai
sudt thi nhat thié€t phdi khai thdc triét
dé cdc nghiép vu Ngan hang Trung uong
(NHTW) va tiém nidng gidm chi phi hoat
dong cua NHTM. Theo d6, thay vi qudn tri
theo nhém, Ngan hang Nha nuéc (NHNN)
nén tiang du trd bat budc binh ding véi
moi NHTM dé hit tién vé NHTW (vi chi
c6 “nhdt” bét tién ¢ NHTW thi mdi gidm
dugc tdng cau cho muc tiéu chéng dugec lam
phdt), déng thoi NHNN trich qui diéu hanh
dé€ tra 1ai mot phan cho sé du trit bat budc
va dung chinh nguén du trd bat budc nay
dé diéu hoa thanh khodn ngdn han cho
cdc NHTM c¢6 nguy co rdi ro thanh khodn
(khéng dung nguén phdt hanh). Cung véi
gidi phdp nay, NHNN c6 thé va hoan toan
c6 quyén lam ddu méi mua du thanh khodn
cia NHTM tam thoi thita d€ bdn ngdn han
thanh khodn cho NHTM thiéu véi 14i sudt
4n dinh xung quanh 14i sud't tdi cdp vén do
NHNN céng bé ciung thdi di€ém, nhim gidm
“stress” trén thi truong lién ngan hang nhu
hién nay va han ché cdc ménh lénh hanh
chinh d61 véi thi truong 1.

Thi& hai, trong thoi ky chéng lam phdt,
nhat thi€t NHTW phdi hit rong tién vé qua
OMO, déng thoi qua thi trudng lién ngan
hang, NHTW c6 thé tdi cdp von cho NHTM
thiéu von ngdn han, bing cdch mua vao trdi
phi€u Chinh phi ma ho sé hitu va/hodc tham
chi tdi cdp von cho cdc ngdn hang nay véi
tai sdn thé chap bing chinh vén diéu 1é cia
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ho - d4y ciing 12 mét “con dudng” d€ nhan
dién va tdi cdu tric sé hitu cac NHTM.

Thw& ba, khuyén khich cdc khdch hang su
dung trdi phiéu doanh nghiép (trong danh
muc cdc doanh nghiép duge x€p hang AAA,
AAB do CIC hay t6 chic x€p hang cé uy tin
cong bd) lam tai sdn thé& chdp vay vén ngin
han tai NHTM dé€ 1am cho cdc NHTM c6 thé
chay tiép sitic véi TTCK, cung dng von ré
cho sidn xudt, kinh doanh, déng th&i cling
la d€ kich hoat cho cdc doanh nghiép cé uy
tin nén tim vén trén TTCK truéc khi gé cia
cdc NHTM.

Thw tu, han ché nghiém ngit cic NHTM
(trit Ngan hang DAu tu va Phédt trién, Ngan
hang Phdt trién, Céng ty tai chinh) dung
ngudén vén ngdn han dé cho vay trung va
dai han qua 20%.

Thi ndam, khong ché téng ddu tu toan xa
héi khéng vugt quda 120-130% so vdi téng
tiét kiém x4 hoi (hién nay con s6 nay la xdp
xi 150%). Téng von dau tu xa hoi trong ndm
2011 sé 6 mic 930.000 ti dong, ting 16,3% so
v6i ndm 2010, chi€m 41-41,5% GDP. Trong
khi d6, mic ti€t kiém toan nén kinh té& chi
¢ muc khodng 27,9% GDP); dong thoi khéng
ché toc d6 gia ting tong du ng tin dung toan
nganh khéng vuot qud ba lan téc do tdng
GDP, gis cd 1 dong GDP din din ciing ph&i
khéng ché& khéng qud 4 dong (ICOR).

Thi sdau, vé quan diém chinh sdch tin dung,
khéng nén coi linh vuc sdn xudt bat dong
sdn néi riéng va tiéu dung hang héa, dich
vu néi chung 1a cdc khu vuc “phi sdn xuat”
dé phong téa va tao ra nhilng “bd dé” khong
c6 that trong thuc tién. Thuc ra, trong mot
nén kinh té& thi truong déong chat va thuan tuy,
cdc dong von luén van doéng theo nguyén
tdc “binh théng nhau” va/hodc “nudc chdy
ché tring”. Cdc chinh sdch chi nén c6 ging
can thiép d€ han ché tinh trang “nuéc chdy
chd tring” gdy doc quyén, ma khéng nén can
thiép vao quy ludt “binh théng nhau”. Dan
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ddn cdc chinh sach chi tdc dong vao téng
cung va téng cAdu ma khéng nén ddnh vao
cdc cong cu cua thi trudng nhu gid cd, 1ai
sudt, ty gid. Trdi lai, rdt cdn nhimg hanh
dong hanh chinh ré6 rang d6i véi cdc yéu
cdu vé an toan, vé cdc giéi han tdng cau bi
khong ché&, vé nguyén tidc chéng d6 la héa,
vang héa té6ng phuong tién thanh todn va vé
trach nhiém phdi c¢6 tai sdn tai chinh ddm
bdo.. d€ moi NHTM khéng phan biét quy mo
déu dugc tham gia OMO hay thi trudng tdi
cadp von cia NHTW theo luat dinh.

Thw bay, cdc chinh sdch vi mé cia nha
nuéc phdi quy dugc trach nhiém dich danh
déi v6i cdc tu 1énh nganh trong viéc diéu
hanh ddu tu cong néi riéng cing nhu diéu
hanh cdc dong chdy cia vén diu tu xid hoi
né6i chung. Thudec do cia long tin vao cdc
chinh sdch tai chinh - tién té va ké ca dé
do cdc chi tiéu vi m6é co bdn phdi duya trén
su 6n dinh cia gid cd (CPI thdp hon tidng
truéng dang k€& va 14u bén). Stic mua d6i noi
va doi ngoai cia déng noi té dugc do thong
qua chi s CPI sé quyét dinh niém tin cia
ngudi dan vao dong tién. Khong thé dung
ménh 1énh d€ tao ra niém tin, ciing nhu
niém tin sé& khéng c¢6 that chi nhd nhing
ménh 1énh.

Thu tam, vé trung va dai han, Chinh phd
cdn tidng cudng kiém sodt doc quyén; ting
vai tro cAm coi; gidm vai tro truc tié€p san
xud't trong nén kinh té& thi trudng; han ché
dén t6i thi€u cdc can thiép hanh chinh vao
vdn hanh cda quy ludt thi trudong va cdce
nghiép vu chuyén nganh, khuyén khich canh
tranh gidm gid, tdng ndng sudt lao dong va
cdi cdch co ché tién luong theo huéng gin
truc ti€p véi nidng sudt lao dong; khuyén
khich bing cd tién cia ldn chinh sdch cho
dao tao va st dung nhan tai, si dung hiéu
qud tai nguyén, thién nhién quéc gia, han
ché&
ché cdc ching loai hang xudt thé, tao ra

trdi thdm d6 mdi goi nudc ngoai, han

cdc nganh cong nghiép mai nhon mang ddu
4n Viét Nam, nén van dung mé hinh kinh
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t€ cdc nuée va vang lanh thé Pong Bic A
(Nhat, Han Quéc, Pai Loan, Héng Koéng..)
dé diéu chinh chién lugc phdt trién kinh
t&€ - xd héi; co cdu lai d6i tugng quan ly
cia NHNN va tdch NHNN ra doc lap vdi
Chinh phi d€ tré thanh NHTW la co quan
chiu trdch nhiém chinh trong viéc diéu tiét
téng cdu cia nén kinh t& sao cho khéng c6
lam phdt cao vi ly do nghiép vu cia NHTW
théong qua déi tugng lan téa cia chinh sdch
la cdc NHTM.

Tém lai, d€ thuc hién phuong chdm, gidm
lai sudt cho vay truéc, gidm 14di sudt huy
dong sau (vi 1ai sudt huy dong truc tiép
déng vai tro chong lam phdt), déng thdi téc
do gidm 14i sud't phdi di truéc va nhanh hon
téc do gidm da tdng lam phdt thi: cdc chinh
sdch phdi dugc nghiép vu héa va phdi hudéng
vé thi truong, truéc hét phdi xud't phdt tu
van dung quy luat thi truong va nghiép vu
riéng ¢6 mdt cdch chuyén nghiép. Trong dé,
NHNN va cdc NHTM rat cdn st dung cdc
nghiép vu didc thu, khai thdc cdc tiém ning
gidm chi phi dé thuc hién viéc gidm lai
sudt cho vay truéc, gidm 14ai sudt huy dong
“cdu khdch hang trudc khi giau cé
nho khdach hang” nén la phuong chdm hanh
déng cua nganh tai chinh — ngdn hang ndi

sau —

chung, NHTM néi riéng trong viéc cung x4
héi chéng lam phdt hién nay™
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