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AN NINHTAI CHiNH VA BIEN DONG
CUA LAM PHAT, LAI SUAT, TV GIA TIEN TE TAI VIET NAM

TS. NGUYEN DUC DO - Vién Kinh té - Tai chinh, Hoc vién Tai chinh

Trong nén kinh té'thi trudng, on dinh lam phdt, Idi sudt va ty gid & miic hop Iy Ia mét trong nhiing
diéu kién tién quyét dé dam bdo an ninh tai chinh - tién té quéc gia, ddc biét Ia tai nhimg nudc

€6 d6 mé kinh té cao nhu Viét Nam. Su bién déng cia cdc yéu té' ndy co tdc déng mang tinh quyét
dinh khéng chi téi doanh thu, chi phi va loi nhudn cia cdc doanh nghiép ma con téi cd nguén thu

vad khd ndng trd no ciia ngdn sdch nha nudc.
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In the market economy, the stabilization of
inflation, interest and exchange rates are
the most important condition of national
financial and monetary security especially for
the intensive open markets such as Vietnam.
The volatility of these factors impacts not only
on sales, costs and profits of the businesses
but also on the income and solvency of the
State Budget.
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iai doan 2008-2011, nhiing bién dong manh
vé lam phat, 1ai suat va ty gia tai Viét Nam
la nguyén nhan co ban khién cho cac doanh
nghiép khong du bao trude duge twong lai. Dong tién
chay vao cac thi truong dau co thay cho khu vue san
xuat, gdy nén tinh trang phd san hang loat, ng xau gia
tang, anh huong tiéu cuc dén an ninh tai chinh qudc
gia. Tuy nhién, trong khoang 5 nam tr¢ lai day cac
chinh sach kiém ché'lam phat, 6n dinh lai suat, va ty
gia cia Ngan hang Nha nudc (NHNN) da dem lai sw
on dinh va an toan tuong d6i cho hé thong tai chinh
va tién té cua dat nudce.
Méc du vay, nhitng bién dong vé lam phat,
1ai sudt, ty gia trong thoi gian gan day van con
nhitng “léch pha” nhat dinh, tao nén mot sd suw
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mat can bang va anh huéng tiéu cuc dén an ninh
tai chinh - tién té.
Van dé “léch pha” gitia lam phat va lai suat

Tt ndm 2012 dén nay, ca lam phat va lai suat tai
Viét Nam déu dang trong xu hudng giam. Tuy nhién,
do nhiéu nguyén nhan, trong d6 cé nhiing van dé lién
quan dén ty gia, tham hut ngan sach va dac biét 1a ng
Xxau & muc cao, toc do giam cta 1ai suat dién ra cham
hon so voéi téc d6 giam ctia lam phat.

Theo céc sd liéu thong k&, mdt bang 1ai suat danh
nghia tai Viét Nam hién nay chi vao khoang 40% so
v6i nam 2011. Nhung néu stt dung lam phét co ban
hay lam phat GDP lam thudc do (cac thude do nay
khong chiu tac dong cta viéc diéu chinh gid y t& va
gido duc bang bién phap hanh chinh), mat béang lam
phéat hién nay chi vao khoang 10% so v6i nam 2011.
Diéu nay khién 1ai suat thuc tai Viét Nam gia tang
nhanh chéng ké ttr nam 2012.

Lai sudt cho vay thuc tai Viét Nam da tang rat
nhanh tir mitc am 3,6% vao nam 2011 1én mtc 5,8%
vao ndm 2016, con xu hudng tang lai suat thuc trén
thuec t& da bat dau tr ndm 2009. Xu hudng 1ai suat thue
tang dan dén 2 hé qua quan trong: Kha nang tra no
cua Chinh phu va doanh nghiép (DN) bi suy giam;
Toc dd tang trudng kinh t& bi cham lai. Toc do tang
truong GDP ¢6 xu hudng giam dan trong mot thap ky
qua (Hinh 3) va hién 6n dinh 6 muic khoang 6%, thap
hon nhiéu so v6i muc tiéu tang trudng 6,5 - 7% dat ra
cho giai doan 2016-2020.

Céc phan tich ¢ trén cho thay, d6i véi Viét Nam
hién nay mot mtc 1ai suat cho vay trung binh 6% cting
véi lam phat co ban hay lam phat GDP & mttc 2% sé
hop ly hon so véi khi lai suét cho vay la 7% va lam
phat la 1% (nhw hién tai). Boi vay, giam 1ai suat thém



HINH 1: LAM PHAT, TY GIA VA LAI SUAT TAI VIET NAM
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1% va kich thich lam phéat tang thém 1% la giai phap
quan trong trong thoi gian t6i d€ dat muc tiéu tang
trudng it nhat 6,5% cho giai doan 2016-2015.

Van dé “léch pha” giiia ty gia,

lai suat VND va lai suat USD

Trong nhitng nam gan day, NHNN da tuong d6i
thanh cong trong viéc thuc hién muc tiéu 6n dinh ty
gia. Tinh trung binh, VND chi mét gid khoang 2%/
ndm so voi USD giai doan 2012-2016. Theo ly thuyét,
trong diéu kién lai suat huy dong VND hién nay la
5%, con tran lai suat huy dong USD theo quy dinh ctia
NHNN la 0%, viéc VND chi mat gia 2%/nam so voi
USD sé khién tinh trang d6 la hod giam.

Trén thuyec t€, tinh trang dd la hoa cling da ¢ xu
hwong giam trong giai doan 2012-2016. Tuy nhién,
theo Uy ban Giam séat Tai chinh Qudc gia, tin dung
ngoai té trong 6 thang dau nam 2017 da tang 7,3%
so voi cung ky ndm 2016, chiém 8,3% tong tin dung.
Nguyén nhan chinh dan dén thyc trang nay 1a do khi
rai ro vé ty gid khong 1on (ddc biét 1a khi dong USD
giam gia manh trong 6 thang dau nam 2017), con lai
suat cho vay VND lai & mtc cao, nhu cau vay va huy
dong USD sé c6 xu hudng gia tang.

Cu thé, v6i mtec 1ai suat cho vay hién nay la 7%,
con ky vong VND mat gia so véi USD chi khoang
2%/nam, cac DN sé c¢6 nhu cau vay USD véi muc lai
sudt ttr 4-5%, va do vay, cac ngan hang thuong mai
(NHTM) cling sé c6 nhu cau huy dong USD tir nén
kinh t&' véi muc 1ai suat tir 1-2%. Theo nhitng thong
tin duoc cong bd gan day, cac NHTM bang cach nay
hay cach khéc van dang tra 1ai suat t6i 2% cho nguoi
guri USD, méc du NHNN quy dinh mtec 1ai suat toi
da cho tién gi USD trong hé thong ngan hang la
0%. Hé qua la ngudi dan va DN van tiép tuc git
USD va gtii vao cac ngan hang khién cho cong cudc
chdng d6 la hoa cia NHNN gédp nhiéu kho khan.

Trudce thuce trang chénh 1éch 1ai suat VND va lai
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suat USD néu trén, mot sd'y kién cho rang NHNN
can nang lai suat tién gui USD d€ huy doéng von
USD véi lai suat thap. Néu lai sudt chi duwoc nang
nhe 1én mttc 0,5%-1%, sé khong cé tac dong dang ke
t6i viéc huy dong thém von cho nén kinh té, boi cac
NHTM hién van dang huy dong USD véi lai suat
2%. Tuy nhién, néu nang lai suat huy dong USD lén
mttc 2% hodc cao hon, thi véi ri ro ty gia la 2%/nam
va chénh léch 1ai suat huy dong, cho vay (NIM) la
3%, 1ai sudt cho vay VND sé kho c6 thé giam xudng
dwdi mirc 7%. Do vay, chu treong giam 1ai suat cua
Chinh phu sé khé duoc thue hién. Noi cach khac,
yéu cau ha lai suat VND, nang lai sudt USD dé€ tang
huy dong von c6 thé mau thuan nhau néu khong
duwoc tinh toan ky ludng.

Trén thuc t& 1ai suat VND sé quyét dinh muc lai
suat USD chi khong phai nguoc lai. Boi vay, mot giai
phap khac cho thuc trang chénh léch 1ai suét gitta USD
va VND hién nay la giam lai suat cho vay VND dé ttr
dé6 giam nhu cau vay USD tit cac doanh nghiép cling
nhu nhu cdu huy dong USD tir caic NHTM. Khi lai
suat cho vay giam xudng, chang han con 6% thay cho
7% nhu trude day va NHNN tiép tuc 6n dinh toc do
mat gid ciia VND so véi USD ¢ mue khoang 2%/nam,
cac DN sé chi ¢ nhu cau vay USD néu lai suat cho vay
USD giam xu6ng con tir 3-4% va cac NHTM sé chi c6
nhu cau huy dong USD ¢ muic lai sudt tir 0-1%.

Vé ly thuyét, tinh trang gam gitt USD sé chu yéu
phu thudc vao tuong quan lai suét gitta VND va lai
suat USD, nén khi giam dong thoi 1% d6i véi ca lai
suat VND va lai suat USD, sé khong ¢ tac dong giam
tinh trang d6 la hoa. Tuy nhién, trén thuc t& do viéc
nam gitt USD phai chiu cac chi phi lién quan dén mua/
ban, chuyén ddi, tham chi ca van dé phap ly, nén khi
muc 1ai suat USD giam vé mat tuyét d6i xudng con
0%, dong co nam gitt USD va tinh trang do6 la hoa
nhiéu kha nang sé giam theo.

Nhu vay, néu co quan quan ly khong thé ngan
chan cac NHTM lach luat trong viéc thoa thuan lai
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HINH 3: TANG TRUGNG GDP TAI VIET NAM GIAI DOAN 1999-2016 (%)
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suat USD véi nguoi gui tién, thi viéc duy tri 1ai suat
VND qua cao so véi USD khong phai la giai phap
hiéu qua dé han chétinh trang d6 la hod nén kinh té.
Nguoc lai, d€ chong d6 la hoa, can ha 1ai suat VND
d€ muc chénh 1éch voéi lai sudt USD tuong duwong
v6i mirc mat gia ky vong ctia VND.

Nhiing thach thic trong viéc

giam lai suat va kich thich lam phat

Viéc giam 1ai suat cho vay xudng mtic 6% va nang
lam phat 1én muGic 2% la can thiét dé€ thuc ddy tang
treong cling nhw dam bao an ninh tai chinh nhung
viéc thuc hién ca 2 muc tiéu trung gian nay déu dang
gap nhiéu thach thirc. D61 véi muc tiéu giam lai suat,
dong USD giam gia téi hon 10% trén thi truong thé
gidi trong 8 thang dau nam 2017 1a diéu kién thuén loi
dé NHNN thuc hién giam 1ai suat ma khong qua lo
lan séng dau co vao USD gia tang nhung thach thitc
trude tién 1a mikc chénh 1éch 1ai suat cho vay-huy dong
(NIM) ctia hé thong ngan hang dang 6 muc thap. Theo
s0 liéu ctia Ngan hang Thé’ gidi, muc 1ai sudt cho vay
trung binh tai Viét Nam trong nam 2016 la 7%, con
muic 1ai suat huy dong trung binh la 5%, tic la NIM
chi & mutc 2%. Boi vy, lai suat cho vay sé chi c6 thé
giam néu lai suat huy dong giam, con lai suat huy
dong chi c6 thé giam néu NHNN sén sang bom du
tién vao nén kinh té

Tuy nhién, k& ca khi NHNN s&n sang bom tién vao
nén kinh t&, no xau van la vat can ddi véi xu hudng
giam 1ai suat. Cac chinh sach tién té truyén thong cta
NHNN nhu mua trai phiéu chinh phu, ha lai suat diéu
hanh... c6 thé dam bao thanh khoan ctia hé thong ngan
hang va kéo 1ai suat ngan han xudng, nhung khong dé
tac dong dén 1ai suat trung - dai han. Cac NHITM yéu
kém cé nhiéu ng xau khong thé chi dua vao tién ctia
NHNN cho vay trén thi trirong ma van phai ting huy
dong von trén thi treong va tao ap luc Nén 1ai suat.

Vé xu hudng lam phat, bat chap cung tién tang toi
20%/nam trong vong 5 ndm qua, lam phat GDP ciing
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nhu lam phat co ban van dang trong xu huéng giam,
va hién chua c6 tin hiéu 10 rét nao cho kha nang sé
tang manh tr¢ lai trong tuong lai gan. Nguyén nhan
quan trong dan dén xu hudng trén la do no xau va
no cong 6 muc cao dang can trd chi tiéu ctia ca khu
vire cdng 1an khu vie tr nhan. Néu lam phat tiép tuc
giam, thi cho du lai suat danh nghia giam theo, 1ai
suat thue 6 thé sé van bi neo & muic cao va can tro
tang truong kinh t€ trong tuong lai. Xu hudng lam
phat hién nay kha nang sé tiém can murc 1% trong
twong lai gan. Mdac du vay, rui ro lam phat tién toi
muec 0% la khong thé bo qua, boi luc d6 Viét Nam co
thé roi vao bay giam phat.

Nhuw vay, cau héi ddt ra hién nay la NHNN sé lam
gi néu lam phat giam xuéng mutc con 0%? Liéu NHNN
c6 san sang giam 1ai sudt cho vay xudng con 4% va lai
suat huy dong xudng con 1-2% dé dam bao lai suat thuc
& mac hop ly va ddy lam phét 1én? Néu NHNN khong
san sang, thi viéc ngén ngtra giam phét can duwoc quan
tam, tirc 12 1ai suat can di trede lam phat chit khong nén
doi lam phét thap roi maéi ha 1ai suét.

M6t s6 yéu cau dat ra

Céc phan tich ¢ trén cho thay, trong boi canh ng
cdng va ng xdu 6 muc cao, 1ai suat cao va lam phat
thdp mdi chinh 14 rui ro 16n nhat déi voi an ninh tai
chinh va tién té cta Viét Nam hién nay.

Thir nhadt, 1ai sudt cao di kem véi lam phat thap
khién cho 1ai suat thuc cao va lam giam kha nang tra
no ctia Chinh pht va DN, tir d6 kiém ché chi tiéu cho
dau tu va khién tang treong GDP chi dat mutc thap.

Thit hai, 1ai sudt cho vay VND cao khién cho tinh
trang d6 la hda khong giam, boi n6 khuyén khich cac
DN vay USD, tao dong co cho nguoi dan tich trit va
dau co ngoai té, gay khé khan cho viéc hoach dinh
chinh sdch 6n dinh kinh t&' vi mo.

Tuy nhién, dé giam 1ai suat xudng 6% va kich thich
lam phat 1én 2%, ttr d6 dwa lai suat thuc cing nhw
twong quan lai sut gitta VND va USD vé muic hop ly
hon, bén canh cac chinh sach tién té truyén thdng, can
phai g “nat that” 1én nhat d&i véi nén kinh t&' Viét
Nam hién nay la no xdu. No xau hién nay la nguyén
nhan sau xa can tré tin dung va chi tiéu, khién lam
phat thap, 1ai suat thuc cao, kha nang tra ng cia Chinh
pht va DN suy giam, con tang tredng thi roi vao tinh
trang tri tré...
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