TAO SUC HAP DAN TIN DUNG PAU TU CUA NHA NUGC O
VIET NAM THONG QUA UU PAI VE LAI SUAT:
THUC TRANG VA GIAI PHAP

Nguyén Canh Hiép

Tém tit: Bai viét nghién civu chinh sdch 1di sudt tin dung dau tw (TDPT) ciia Nha nuwée va thuce
trang van hanh chinh sach do trong viéc xdac dinh ldi sudt cho vay doi véi cdc dw an dau tr tai Ngan
hang Phat trién Viét Nam (VDB). Théng qua két qua phan tich cdc yéu t6 cau thanh ldi suat TDDT
ciia Nha nuwée tai ngdn hang nay theo quy dinh hién hanh, ddt trong méi twong quan véi ldi sudt
cho vay tai cdc t6 chire tin dung (TCTD) khdc, bai viét chi ra nguyén nhan co ban tao nén sw chénh
léch gitka ldi suat TDPT ciia Nha nude va ldi sudt cho vay ciia cdc TCTD. Trén co sé do, tdc gid
dira ra mot s6 khuyén nghi lam giam 1di sudt cho vay trong hoat dong TDPT ciia Nha nude nham
ndng cao sirc hap dan ciia logi hinh tin dung nay va thiic ddy hoat dong dau tw phdt trién cia nén

kinh té tir nguon von TDDT ciia Nha miedc.

Tir khod: Ldi sudt; Ngdn hang Phdt trién Viét Nam; Tin dung dau tw ciia Nha mede; Uu ddi.

bat van de

Tin dung dau tu (TDDT) cta Nha nudc 1a
bién phap hd trg vé ngudn von thong qua mot
dinh ché tai chinh nha nudc dic thu 1a Ngan
hang Phat trién Viét Nam (VDB)! dudi hinh
thirc cho vay trung va dai han dbi véi cac to
chtrc kinh té dé trién khai mot $6 loai du an dau
tu phat trién co so ha tﬁng vat chat ky thuat
thudc nhirng nganh nghé, linh vuc hoac dia ban
do Chinh pha quy dinh. Pic trung cta ngudn
von nay 1a mot sd wu ddi cua Nha nude ddi voi
bén vay von ma trong dé, phd bién 1a wu dai vé
thoi han cho vay, 1i suat cho vay va tai san bao
dam tién vay.

V6i nhitng uu dai nhu trén, trong nhiéu
nam trudc day, hoat dong TDDT cua Nha

! VDB la mdt ngan hang hoat dong khong vi myc tiéu
loi nhuin, dugc thanh 13p theo Quyét dinh s
108/2006/Qb-TTg ngay 19/5/2006 cua Thu tudng
Chinh phii trén co s¢ t6 chirc lai Quy Hd trg phat trién
dé thuc hién chinh sach TDDT ctia Nha nudc.

nudc da cung Ung cho cac doanh nghiép mot
lugng vén 16n, ¢6 thoi han st dung dai, véi chi
phi thip dé dau tu vao nhiéu du an thudc ddi
tuong dugc Nha nudc khuyén khich, tao ra
mot kénh hd trg von dau tu phat trién quan
trong ddi voi nén kinh té. Tuy nhién, cing véi
tién trinh cai cach tai chinh cong va d6i méi
phuong thuc tai tro ddi voi hoat dong dau tu
phat trién, chinh sach TDDT cta Nha nudc
cling thay d6i qua timg thoi ky. Theo do, cac
bién phap wu dai danh cho bén vay von TDDT
cia Nha nuéc duge diéu chinh theo hudng
giam dan sy hd tro tryc tiép tir ngan sach nha
nude. Dicu nay doi hoi cac chi phi can thiét
cho hoat dong TDDT ctia Nha nudce tirng budc
dugc tinh du vao 13i sudt cho vay va dua lii
sudt TDPT cua Nha nude dan tiém can dén
mit bang 13i sudt cho vay trén thi truong.

Maic du viéc thu hep chinh sach wu dai vé
1ai suat nhu trén c tac dung tich cuc trong
viéc lam gidm ganh ndang cho ngan sach nha
nudce va nang cao tinh tu chu ctia co quan cho
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vay, song sy thay d6i ndy cling 1am ngudn von
TDDT cta Nha nudc mit dan di su hép dan,
anh huong khong nho dén kha ning cua cac
chu dy 4an trong viéc dap ng yéu cau vé von
dau tu vao cac nganh nghé, linh vuc va dia ban
can khuyén khich phat trién.

Trong bdi canh dé, viéc nghién ctru giai
phap tao strc hap dan ddi véi 1ai suat TDDT
cua Nha nudéc ma khong lam tang génh nang
cho ngan sach nha nudc 1a mot viée lam cé y
nghia tich cuc, vira thac déy hoat dong tin
dung vu ddi nham hd tro tao 1ap ngudn von
phuc vu hoat dong dau tu phat trién cta nén
kinh té, vira dap tmg duogc yéu cau vé dam bao
tinh bén ving cia nén tai chinh quéc gia.

1. Thye trang wu dii i suit trong hoat
dong tin dung diu tw ciia Nha nwéc

Di c6 mot thoi gian dai, 13i sudt TDDT cia
Nha nudc duoc sir dung nhu 1a mot bién phap
vu ddi quan trong ciia Chinh phu dbi véi cac to
chtrc kinh t& khi ¢6 nhu cdu st dung ngudn
von tin dung nha nudc cho hoat dong dau tu.
Dé duy tri su vu dai ndy, Chinh pha quy dinh
VDB dugc mién ndp thué va cac khoan ndp
ngan sach nha nudc, khong phai dy triv bt
budc va tham gia bao hiém tién giri, ngoai ra
con dugc cap bu chénh léch 14i sudt va phi
quan 1y tir ngan sach nha nudc khi trién khai
hoat dong TDDT cua Nha nudc.

HINH 1. LAI SUAT TDDT CUA NHA NUOC GIAI POAN 2015-2022
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Nguon: Thong ké ciia VDB va Nién gidm Thong ké 2022.

Mic du mirc cip bu cho VDB c6 sy thay
d6i qua timg lan Chinh phu diéu chinh chinh
sach TDDT cua Nha nudc, song nhin chung,
cung voi cac khoan chi phi ma VDB dugc
mién no6i trén, ngudn hd tro truc tiép nay tir
ngan sach nha nudc di gitp 1ai suat TDDT cua
Nha nuée duoc duy tri & muc thdp hon dang
ké so véi mat bang lai suat cho vay cua cic
TCTD. Ching han, trong giai doan 2015-2022,
trong khi 13i suat cho vay trung va dai han binh

quan bang déng Viét Nam (VND) cuia cac to
chuc tin dung (TCTD) dao dong & mirc 9-
10%/nam, thi 13i suat TDDT cta Nha nudc
duoc giit 6n dinh & mirc 8,55%/nam? (Hinh 1).

2 Truée day, von TDDT cia Nha nudc dugc cho vay
béng ca VND va ngoai t¢ tu do chuyén d6i nén 1ai suat
dugc cong bd bao gdom ca i suat cho vay bang VND va
1ai sudt cho vay bang ngoai t&. Tuy nhién, tir khi chinh
sach TDDT cia Nha nudc duge diéu chinh theo Nghi
dinh s6 75/2011/ND-CP ngay 30/8/2011 ciia Chinh phi
vé TDDT va tin dung xuit khau ciia Nha nuéc thi viée
cho vay bang ngoai t& khong dugc thyc hién nita. Vi
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Tuy nhién, ké tir khi Nghi dinh s
78/2023/ND-CP ngay 07/11/2023 cta Chinh
phu vé sira doi, bo sung mot sb diéu ciia Nghi
dinh s6 32/2017/ND-CP ngay 31/3/2017 cia
Chinh phu vé TDDT cia Nha nudc co hiéu
luc thi hanh, chinh sach vé 13i suit cho vay
trong hoat dong TDDT cua Nha nudc da cod
su thay d6i dang ké. Theo do, mirc 1di sut
cho vay vén TDDT ctua Nha nuédc dugc
Chinh phu giao cho VDB quyét dinh theo
nguyén tic dam bao du bu dip chi phi huy
dong von, chi hoat dong bo may va chi phi
trich 1ap dy phong rui ro ddi véi cac khoan ng
vay, nhung khong thap hon 85% lii suat cho
vay binh quan cua cac ngan hang thuong mai
trong nudc trong cung thoi ky theo sé liéu do
Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN)
cung cap hang nam. Ciing tai Nghi dinh nay,
Chinh phu quy dinh VDB khong dugc ngan
sach nha nudc cdp bu ldi suat va phi quan ly
dbi voi cac khoan ng vay duoc ky hop dong
tin dung ké tir ngay 22/12/2023 - ngay hiéu
luc cua Nghi dinh s6 78/2023/ND-CP. So vdi
chinh sach vé 13i suat TDDT ctua Nha nudc
duoc ban hanh truéc do thi chinh sach duoc
quy dinh tai Nghi dinh s6 78/2023/NP-CP c6
thé coi 1a mét budc diéu chinh rat 16n, boi
theo Nghi dinh s& 75/2011/NDP-CP ngay
31/8/2011 cta Chinh phi vé TDDT cta Nha
nuée, thi i suat cho vay dau tu dugc xéac
dinh khong thip hon 1ii suat binh quan cac
ngudn vén cong véi phi hoat dong ciia VDB,
con chi phi du phong rai ro tin dung thi chua
dugc tinh vao 13i suat cho vay.

Vi khung kho phap 1y duoc quy dinh nhu
trén, c6 thé nhan thiy rang, 1ai sudt TDDT cua
Nha nudc theo chinh sach hién hanh da tinh
twong d6i ddy du cac chi phi can thiét phat
sinh trong hoat dong cho vay cuia VDB va
khong ham chtra trong d6 su wu dai cia Nha

vy, lai suét TDDT ctia Nha nuge duge dé cap trong bai
viet nay chi bao gom lai suat cho vay bang VND.

nuée thong qua cac khoan cp bu ldi suit va
phi quan ly. Piéu nay ciing dong nghia su
chénh 1éch giira 13i suat TDDT ciia Nha nudc
va mat bang 14i suét cho vay trén thi truong sé
dugc thu hep nhu mdt hé qua tat yéu cua viéc
cit giam cac khoan hd tro truc tiép tir ngan
sach nha nudc cho VDB.

Can cu vao quy dinh cta Chinh phu tai
Nghi dinh s6 78/2023/ND-CP va sb liéu vé 1ai
sudt cho vay binh quin cta cic ngin hang
thuong mai trong nudc dén hét thang 11/2023
do NHNN cung cap, VDB di xéac dinh va cong
b6 13i suat TDDT cua Nha nudce 1a 8,4%/nam.
Mirc 13i suat nay dugc ap dung cho cac khoan
giai ngan von TDDT cua Nha nudc phét sinh
tr ngay 22/12/2023.

Pén thang 02/2024, sau khi c6 sb liéu vé
1ai suat cho vay binh quan ciia cac ngan hang
thuong mai trong nudc dén hét thang 12/2023
do NHNN cung cép, VDB di diéu chinh mirc
13 suat TDDT cta Nha nudc xudng con
7,72%/mam, thép hon 0,68 diém ph?m tram so
v6i mue 13i suat 8,4%/nam duoc VDB cong bd
trude d6. Viée diéu chinh tuwong ty cling dugc
tiép tuc thuc hién vao thang 8/2024 sau khi
NHNN cung cap sd liéu vé 13i suit cho vay
binh quan cua cac ngan hang thuong mai trong
nuéc dén hét thang 6/2024, voi muc 1ai suat
TDDT cua Nha nudc dugc ap dung sau khi
diéu chinh 1a 6,92%/nam, giam 0,8 diém phén
trim so v6i mirc 13i sudt ma VDB cong bd
thang 02/2024.

Mic du phai tinh ca chi phi huy dong von,
chi phi hoat dong by may va chi phi du phong
rti ro, song 1i suadt TDDT cua Nha nudc hién
tai vé co ban van thdp hon so v6i mat bang 13
suat cho vay trén thi truong. Diéu nay duoc
phan 4nh thong qua két qua so sanh cac mirc
1ai suat do VDB xé4c dinh va cong bd hai lan
gan ddy v6i cac muc ldi sudt cho vay binh
quan bang VND cta TCTD trén thi truong tai
cung thoi diém (Hinh 2).
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HINH 2. DIEN BIEN LAI SUAT TiN DUNG PAU TU CUA NHA NUGC TU KHI NGHI BINH

SO 78/2023/NDP-CP CO HIEU LUC
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Nguon: Thong ké ciia VDB va NHNN, 2024.

S6 liéu trén Hinh 2 cho thay, tir khi Nghi
dinh s6 78/2023/ND-CP ¢6 hiéu luc dén hét
thang 6/2024, 13i suit TDDT cua Nha nudc
dugc duy tri & méc thap hon 1,58-2,18 diém
phan trim so véi 13i suat cho vay binh quéan &
mirc cao va chi cao hon 0,02-0,82 diém phan
tram so v6i 13i sudt cho vay binh quan ¢ mirc
thip cta cac TCTD ma NHNN cong bb hang
thang. Tuy nhién, két qua so sanh nay chua
phan anh mot cach day du va chinh xac vé
chénh 1éch giira 14i suat TDDT cia Nha nuéc
va mat bang 1ai suit cho vay trén thi trudng
boi muc 13 sudt cho vay cia TCTD duoc
NHNN cong bd khong co sy phan biét thoi
han cho vay. Truong hgp chi tinh riéng cho
cac khoan vay c6 thoi han dai twong tu thoi
han cho vay ctia VDB (pho bién 1a tir 10 nim
trg 18n), thi 13i suat cho vay cua cac TCTD
chic chin con cao hon mirc 13i sut cho vay
dugc NHNN thdéng ké ciing nhu muc 13i suét
TDDT cua Nha nudéc dugc VDB xac dinh.
Diéu nay c6 nghia, khoang cach chénh léch
gifta 13i sudt TDDT ctia Nha nudc va lai suat

Thang Théang
5/2024  6/2024

cho vay trung va dai han cta cac TCTD thuc
té con 16n hon rat nhiéu so véi khoang cach
duogc thé hién trén Hinh 2. Tir d6 cho thay, 1ai
sudt TDDT cua Nha nuéc ma VDB 4p dung
theo chinh sach hién hanh van ham chira trong
d6 su wu dii ddi véi bén vay von mic di ngan
hang nay khong con dugc ngan sach nha nudc
cép bu chénh 1éch 1ai suat va phi quan 1y nhu
quy dinh tai cdc Nghi dinh vé TDDT cua Nha
nudce duge Chinh pha ban hanh trudce day.

C6 nhiéu nguyén nhan tao ra sy chénh 1éch
giita 14i suat TDDT ciia Nha nudc va 1ai suét
cho vay cua cac TCTD, trong do, nguyén nhan
quan trong dau tién can dugc ké dén 1a sy khac
biét vé chi phi huy dong vén. Vé nguyén ly,
chi phi nay 13 by phan chiém ty trong 16n nhét
trong 1di suat cho vay ciia VDB ciing nhu cia
cac TCTD. Tuy nhién, trong khi cac TCTD
cha yéu huy dong von tir tién giri thi VDB lai
chu yéu huy dong vén bang cach phat hanh
trai phiéu duoc Chinh phu bao lanh véi 13i suat
trang thau thuong thap hon so véi 14i suat huy
dong tién giri c¢6 ciing thoi han. Vi vy, ngudn
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vbn tir trai phiéu duoc Chinh phu bao lanh di
tao cho VDB uu thé vé chi phi huy dong von
so voi cac TCTD thong thuong. Diéu ndy co
thé nhin thiy rat rd thong qua két qua so sanh

1ai suét trai phiéu dwoc Chinh phu bao lanh va
141 suat binh quan (LSBQ) ctia cac loai tién gui
bang VND trén thi truong (Hinh 3).

HINH 3. LAI SUAT TIEN GU’IﬁCIqJA TCTD VA LAI SUAT TRAI PHIEU PUOC CHINH PHU
BAO LANH DO VDB PHAT HANH
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Nguon: Bdo cdo thieong nién ciia VDB va Nién giam Théng ké, 2022.

S6 liéu trén Hinh 3 cho thdy, trong nhiéu
nam qua, trai phiéu duge Chinh phu bao lanh
do VDB phat hanh thuong c6 13i suit tring
thau thip hon so véi 14 suat tién giri cla cac
TCTD. Mic du trai phiéu ma VDB phét hanh
déu c6 ky han trén 12 thang (bao gom trai
phiéu c6 ky han 2 ndm, 3 ndm, 5 ndm, 7 nam,
10 nim va 15 nam) song ldi sudt trang thau
binh quén cua loai trai phiéu nay ludn thap hon
1ai suat huy dong binh quéan cia cac loai tién
giri ¢6 ky han trén 12 thang (bao gom tién gii
c¢6 ky han trén 12 thang dén 24 thang va tién
gui c6 ky han trén 24 thang). Tham chi, trong
3 nam gﬁn nhit ma VDB thuyc hién viéc huy
dong von bang hinh thic phat hanh trai phiéu
dugc Chinh phu bao linh (bao gébm 2019,

2020 va 2021), i suat trang thau binh quéan
ctia loai trai phiéu nay con thap hon ca 1ai suat
huy dong binh quan ctia cac loai tién giri ¢6 ky
han ngin (3 thang, 6 thang, 12 thang).

Trong cac nam 2022-2023, miac du VDB
khong huy dong von tir phat hanh trai phiéu,
song v&i két qua dau thau trai phiéu duoc
Chinh phu bédo 1anh cua mot dinh ché tai chinh
nha nudc dac thu twong tu VDB 1a Ngan hang
Chinh sach xd hoi (VBSP), c6 thé thdy viéc
phat hanh trai phiéu dugc Chinh phu bao lanh
van lién tuc dién ra véi 13i suét trang thau thap
hon so véi 13 sudt tién giri trén thi truong,
gidng nhu 13i suat trang thiu cia cac 10 trai
phiéu ma VDB di phat hanh trong nhiing nim
trudge do (Hinh 4).
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HINH 4. LAl SUAT TIEN GU[ CUA TCTD VA LAI SUAT TRAI PHIEU PUOC CHINH PHU
BAO LANH DO VBSP PHAT HANH
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Nguon: VBSP, Nién giam Thong ké 2023.

Vé6i 1ai suat tring thau binh quan chénh
léch 15 rét so voi 13i sudt tién gui cua céc
TCTD nhu da chi ra & trén, ngudn von tir trai
phiéu duge Chinh phu bao lanh di gop phan
dang ké vao viéc 1am giam chi phi huy dong
von ciia VDB. Pay co thé coi 1a yéu td quan
trong nhat 1am cho hoat dong TDPT ciia Nha
nude van c6 thé duy tri uu dai vé 1ai suat trong
diéu kién ngan sach nha nudc khong cap bu lai
sut va phi quan 1y d6i voi VDB khi trién khai
hoat dong cho vay theo Nghi dinh s
32/2017/NDB-CP ngay 31/3/2017 cua Chinh
phu vé TDDT ctia Nha nudc va Nghi dinh sb
78/2023/ND-CP ngay 07/11/2023 cta Chinh
phu sira d6i, bd sung mot sé didu cua Nghi
dinh s6 32/2017/ND-CP ngay 31/3/2017 cua
Chinh phii vé TDDT ctia Nha nude.

Bén canh nguyén nhan tr chi phi huy dong
vén nhu trén, wu thé vé 13i suat trong hoat
dong TDDT ctia Nha nude con dugc tao ra tu
mot s6 chinh sach dic thu ma Chinh pha danh
cho VDB nhu: khong phai dy trit bat budc va
tham gia bao hiém tién giri, dugc mién ndp

thué va cac khoan ndp ngin sach nha nudc.
Cung voi do, muc tiéu hoat dong khong vi loi
nhuan ma phap luat quy dinh déi véi VDB
cling gop phan lam nén sy khac biét gitra lai
suat TDDT ciia Nha nuéce va 1di suat cho vay
cia cac TCTD thong thuong boi ty 1€ loi
nhuan ky vong cling 1a mot thanh phan quan
trong duoc tinh vao 1ii sudt cho vay dé dap
mg yéu ciu vé muc tiéu tim kiém loi nhuin
clia cac t6 chirc kinh doanh tién té (Nguyén
Thi Mui, 2006). T4t ca nhitng yéu té nay, cling
v6i chi phi huy dong von thip nhu da chi ra &
phan trén, da cho phép VDB co thé xac dinh
1ai suat TDDT cua Nha nudc & muc thip hon
so véi mit bang 13i suat cho vay cung ky han
trén thi truong.

Véi su hdp dan vé 1ai suat nhu trén, trong
nhiing ndm qua, hoat dong TDDT cua Nha
nuéc di gop phan quan trong vao viéc thic
day hoat dong dau tu cua cac t6 chirc kinh té
vao cac du an phét trién co so ha tang kinh té
- x4 hoi cling nhu nang cao niang luc san xuét
ciia cac nganh kinh té. Théng ké cua VDB
cho thdy, tinh dén truéc khi Nghi dinh s
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78/2023/ND-CP ban hanh, cac doanh nghi¢p
dd vay hon 200.000 ty dong vén TDDT cua
Nha nudc dé trién khai cac du an dau tu phat
trién thudc cac linh vue va dia ban dugc Nha
nude khuyén khich, trong d6 chu yéu 1a dy an
dau tu vao cac dia ban c6 diéu kién kinh té -
x4 hoi kho khin hodc dic biét kho khan. Phan
16n nhitng du an sir dung von TDDT cua Nha
nude co tong mirc dau tu 16n, thoi gian dau tu
va thu hoi vdn kéo dai. Viéc tiép can duogc voi
ngudn von TDDT cua Nha nudce giap chu dau
tw du stc thuc hién nhiéu dy an 16m, quan
trong (nhu Thuy dién Son La, Thuy di¢n Lai
Chéu, Nha may Loc dau Dung Quat, Nha may
dam Ninh Binh, V€ tinh Vinasat 1 va 2,
Puong 6 t6 cao toc Ha Noi - Hai Phong, Nha
may dién gié Bac Li€u, Nha may stra TH,
Nha may Khi dién dam Ca Mau...) va nhiéu
du 4n thudc cac chwong trinh kinh té trong
diém va cac chuong trinh mang tinh xa hoi
khac (xay dung cac truong hoc va bénh vién;
xay md&i, mo rong co sé khdm chira bénh cua
18 bénh vién cong; phét trién nha & x4 hoi...).
Dac biét, cac doanh nghiép da st dung nguén
vén TDDT cua Nha nudc dé dau tu gan 200
du 4n trong diém (nhom A) trén pham vi ca
nuoc, trong do hau hét cac du an déu thude
linh vuc cong nghiép co ban (xi mang, thép,
dién, gidy, phan bon, ché bién cao su, co khi,
vé tinh vién thong) véi tong s6 von vay chiém
khoang 50% tong murc dau tu, tic dong tich
cuc dén ting truong va chuyen dich co ciu
kinh té clia cdc ving mién va ca nudc, gop
phan quan trong véao ting truong kinh té cua
dat nude (Ha Lam, 2024).

Bén canh cic dy an da dugc vay von
TDDT ctia Nha nudc nhu trén, ké tir khi Nghi
dinh s6 78/2023/ND-CP cua Chinh phi co
hiéu luc, da ¢6 hon 100 du an thudc danh muc
dugc Chinh phu quy dinh tai Nghi dinh nay
diang ky vay vén TDDT cua Nha nuéc tai
VDB, véi s6 von vay dy kién 1én dén gan

68.000 ty ddng. Cac du an c6 nhu ciu vay von
tin dung dau tu ctia Nha nudc tai VDB da phan
1a dy 4n c6 tong mirc dau tu 16n, tap trung chu
yéu vao linh vyc phat trién ha tﬁng, nhu: ha
tang giao thong, ha tang khu cong nghiép,
cong nghiép hd trg, cong nghé cao, cac du an
an sinh xa hoéi, truong hoc, bénh vién, nudc
sach, nang lugng tai tao (thuy dién, di¢n gio,
dién mat tro1, dién khi),... (VDB, 2024).

2. Van dé dat ra déi voi wu dai lai suit
trong hoat dong tin dung dau tw cia Nha
nwéc hién nay

Tai Chién luoc phat trién kinh té - xa hoi
nude ta giai doan 2021-2030 ciing nhu chién
lugc phat trién cua cac nganh kinh té quan
trong (cong nghi¢p, ndng nghi¢p, giao thong
van tdi...), bén canh nhiing muc tiéu can dat
thi viéc tap trung ngudn lyc tai chinh phuc vu
yéu cau dau tu phat trién cia nén kinh té ciing
nhu cda tung nganh, linh vuc luén dugc dat ra
nhu mot diéu kién quan trong dam bdo su
thanh cong cua cac giai phap. Piéu nay doi hoi
cac thyuc thé trong nén kinh té can huy dong
mot lugng von dau tu rit 16n tir nhiéu nguén
khéc nhau dé trién khai cac du an dau tu nham
hién thyc hda ciac muc tiéu da duogc xac dinh,
trong d6 bao gdm ca ngudn von TDDT cua
Nha nudéec.

Tuy nhién, trong bdi canh nang luc tai chinh
cua céac doanh nghlep Vi¢t Nam nhin chung con
han ché va nhu cau str dung cac ngudn von gla
ré dé dau tu van con 16n, viéc duy tri wu dai vé
14i suat ctia mot kénh cung mg v6n nhu TDDT
ciia Nha nudc 1a rat can thiét nham thuc day
hoat dong dau tu vao cac nganh nghé, linh vuc
hodc dia ban can duoc hd tro.

Tir két qua phan tich ¢ phan trén ciia bai
viét, c6 thé thay rang, ngudn von huy dong tir
phat hanh trai phiéu dugc Chinh pha bao lanh
v6i chi phi thip cung vi mot sb co ché dic
thi vé chi phi hoat dong cia VDB (thué, bao
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hiém tién gui, du triv bét budc.. .) la co sé tao
ra wu ddi vé 13i suat trong hoat dong TDDT
cua Nha nudc. Tuy nhién, theo quy dinh cua
Chinh phu tai Nghi dinh s6 78/2023/ND-CP,
thi bén canh chi phi huy dong von, 1ai suét
TDDT ciia Nha nudce con phai bu dép duoc chi
phi hoat dong bd may (ngoai trir cac chi phi
khong phat sinh theo co ché dic thu ké trén)
va chi phi trich 1ap du phong rai ro dbi véi cac
khoan ng vay. Chinh vi vay, dé c6 thé tao ra va
duy tri duwoc vu dii vé 13i suit trong hoat dong
TDDT cua Nha nudc thi bén canh viéc uvu tién
sit dung hinh thirc huy dong vén thong qua
phat hanh trai phiéu dugc Chinh phu bao lanh
nhu da thyc hién trong thoi gian qua, viéc ap
dung cac bién phap giam thiéu chi phi hoat
dong va chi phi dy phong rui ro cling cé vai
tro rat quan trong.

bé lam duoc diéu nay, VDB can cha trong
nang cao chat lugng ngudn nhén luc cling nhu
ap dung cac cong ngh¢ ngan hang hién dai lam
co so tiét giam chi phi quan 1y d6i v6i hoat
dong TDDT cua Nha nudce. Vige thuc hién cac
giai phap nay co tac dung giup VDB mot mat
tiét kiém dugc chi phi nhan cong, mat khac
han ché cic sai s6t phat sinh trong qua trinh
tac nghiép lam gia ting chi phi xtr 1y, khic
phuc sai sot.

Cung véi do, viéc ban hanh va thuc thi mot
chinh sach quan 1y rui ro tin dung c6 hiéu qua
tai VDB, déc biét 1a nang cao chét luong tham
dinh va quyét dinh cho vay, ciing can dugc
thyc hién nhu mot giai phap then chét trong
viéc kiém soét cac khoan ng xau & muc thép,
han ché su gia ting ctia chi phi trich lap du
phong rai ro ddi véi cac khoan no vay. Pay
phai coi 1a mot giai phap quan trong béi néu
dé no c6 rui ro cao phat sinh nhiéu nhu cac
khoan vay dugc thuc hién trudc khi Nghi dinh
sO 78/2023/ND-CP ¢6 hiéu lyc®, thi ty 1& chi

3 Chéng han, nam 2022, ty 1¢ ng TDDT cta Nha nudc
tai VDB qua han 1én dén 47,83% (VDB, 2023).

phi du phong rui ro tin dung dugc tinh vao 1ai
suat TDDT ctia Nha nudc s€ ¢ muc 1on, lam
mat di sy hap dan cua ngudn von nay.

Bén canh cac giai phap duoc trién khai tir
phia co quan thuc thi chinh sach nhu trén, dé
ngudn von TDDT cua Nha nude ¢ thé duy tri
dugc uvu thé vé 13i suat nham hd tro bén vay
vbn giam chi phi dau tu, cac co quan quan 1y
nha nude nhu Chinh pha va Bo Tai chinh can
quan tam, tao diéu kién thuan loi trong viéc
cip bao lanh Chinh phu cho VDB dé huy dong
vbn tir trai phiéu dugce Chinh phu bao lanh, dic
biét la cac loai trai phiéu c6 ky han dai (10
nam, 15 nam).

Ngoai ra, dé c6 thé gia ting uu dai vé lai
suat cho cac dy an dau tu c6 kha ning mang
lai hiéu qua dau tu cao, cic co quan quan ly
nha nudc cé thé xem xét diéu chinh quy dinh
vé i suat cho vay trong chinh sach TDDT cia
Nha nudc theo hudng cho phép VDB ap dung
cac mirc 13i sudt cho vay khac nhau dwa vao
két qua tham dinh vé muc do tin nhiém cua
bén vay von va hidu qua cia dy 4n dau tu.
Viéc ap dung chinh sach phan biét 13i suat cho
vay trong hoat dong TDDT cua Nha nudc mot
mit pht hop véi nguyén tic dinh gid khoan
vay dua trén muc do rii ro, mat khac dam bao
cho cac doanh nghiép c6 uy tin, ¢6 du an dau
tu hi€u qua duogc vay vén TDDT cua Nha
nuéc voi muc 13i suat khong cao hon, hoic
tham chi thap hon, so v&i mic 13i sudt cho vay
ma cac TCTD &p dung d6i v6i nhimg khach
hang c6 diéu kién twong tw, hay con goi la
“khach hang uvu tién”.

Két luan

Gidng nhu gia ca cua cac hang hoa, dich
vu khac, 13i suat 1a yéu t6 luén dugc nguoi vay
v6n quan tdm khi ¢6 nhu cau str dung von tin
dung, va wu dai vé 13i suat 1a mot yéu td quan
trong tao nén sirc hap dan cua ngudn vén niy.
Do6i véi von TDDT ciia Nha nuéc, vu dai vé
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Nguyén Canh Hi¢p

Tao strc hip din tin dung diu tu ciia Nha nudéc...

1ai suit cho vay lai cang tré nén can thiét boi
viéc cung Gmg ngudn von nay duoc coi 1a mot
bién phap hd trg nham thiic day hoat dong dau
tu vao cac nganh nghé, Iinh vuc hoac dia ban
ma Nha nudc khuyén khich. Tuy nhién, dé tao
ra va duy tri stc hdp dan cho lii sudt TDDT
ctia Nha nudc, cin ¢ ca sy nd lyc cia VDB
v6i tu cach 1a co quan cho vay truc tiép va su
hd trg ctia Chinh phi va cac bo, nganh lién

Tai liéu tham khao

quan vo6i tu cach la co quan hoach dinh chinh
sach nham giam thiéu cac chi phi duogc tinh
vao i suét cho vay. Chi trong truong hop do,
141 sudt TDDT cta Nha nudc méi co the hép
dan duoc cac t6 chirc kinh té va nguon von nay
méi ¢6 thé hd tro tdt cho hoat dong dau tu phat
trién cta nén kinh t& nhu ky vong ciia VDB va
cac co quan hoach dinh chinh sach.
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