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MO PAU

1. Tinh cap thiét cua dé tai

Trong nén kinh t€ thi truong, 1di sudt 1a mot loai gid rat nhay cam va 1a mot bién
s@ trung tam, luon duoc theo ddi mot cdach chat ché. Cac nha kinh t€ cho rang, su dao
dong cua lai suat anh hudng truc ti€p t6i thu nhap quoc dan, téi quyét dinh tiét kiém
va dau tu cua cac cd nhan va doanh nghiép, t6i ty gid hoi dodi, do do, téi can can
thuong mai. Chinh vi vay, viéc hoach dinh va thuc thi chinh sach 1ai suat dé kiém sodt
13i suat, tir d6 thuc hién c6 hiéu qua cidc muc tiéu trong nén kinh t€ c6 y nghia dac biét
quan trong. Thuc t€ cho thdy, mot chinh sach 13i suat ding dan sé c6 tdc dong tich cuc
t6i viéc dat dugc cac muc tiéu kinh t€, nguoc lai, khi chinh sach 1ai suat khong phu
hop s& lam trdm trong thém tinh trang ctia nén kinh té,

Trudc déi méi kinh t€, nén kinh t€ Viét Nam hoat dong theo co ch€ kinh t€ k&
hoach hod tap trung. Trong nén kinh t€ 4y, 1ai suat khong dugc coi 1a bién s6 kinh t&
thuc su, n6é khong cé duoc vai tro dich thuc cia mot bién s trung tam trong hoat
dong kinh t€. Tir nam 1986, Viét Nam tién hanh d6i méi kinh t€, da chuyén dan nén
kinh t&€ sang hoat dong theo co ché thi truong c6 su diéu tiét cia Nha nudc. Cung véi
viéc hinh thanh va phat trién nén kinh t€ thi trudng dinh huéng xa hoi cht nghia,
chinh sdch 13i suat ctia Viét Nam da ting budc duoc doi mdéi theo huéng tu do hda va
da phat huy duoc tic dung trong nén kinh t€ mdi. Tuy nhién, qua trinh tu do héa lai
suat chua hoan thanh, viéc di€u hanh i suit con nhiéu bat cap khién cho 13i suat
chua c6 duoc nhitng vai trd nhu von cé clia nd trong qud trinh déi mdi kinh t€ & Viét
Nam. Diéu d6 cho thay su can thiét clia viéc tiép tuc hoan thién chinh sich l4i suat
trong giai doan phat trién mdi cta Viét Nam: giai doan ddy manh déi mdi kinh t€ va
chu dong, tich cuc hoi nhap kinh t€ quoc té€. Trén y nghia dy, tdc gia chon dé
ti: Chinh sdch ldi sudt trong qud trinh doi mdéi kinh té ¢ Viét Nam” 1am dé tai
luan 4n tién si ctia minh.

2. Tinh hinh nghién ciu

Chinh séch 1ai suét luon 1a van dé mang tinh thoi su cao do 13i suat 1a bién s6
trung tAm va nhay cam trong nén kinh t€. Vi vay, né di thu hdt su quan tim nghién
cttu ctia nhi€u nha khoa hoc trong va ngoai nudc. Nhitng két qua nghién cdu vé 1ai

sult cua Cac Mac, J. M.Keynes, M. Friedman, F. S. Miskin...va nhitng kinh nghiém
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thuc tién & cdc quoc gia da cung cép co s6 1y luan va thuc tién cho viéc xay dung va

diéu hanh chinh sach 13i suat trong nén kinh t€ cic quoc gia.

O Viet Nam, da ¢6 mot s6 cudn sach, nhiéu tham luan trong céc hoi thao khoa
hoc, mot s6 bai bdo va tap chi cua cic tac gia (Lé Van Tu, Lé Vinh Danh, Nguyén
Dinh Tai, Nguyén Dac Hung, Hoang Xuan Qué, Lé Tudn Nghia, To Kim Ngoc...);
luan 4n cua céc tac gia Dinh Xuan Hang, Vi Van Long, Nguyén Xuan Luat da nghién
ctu vé nhiing khia canh khac nhau, trén nhitng gidc do khac nhau cua chinh sach 1ai
suat trong nén kinh t€ Viét Nam. Tuy nhién, chua ¢6 mot cong trinh nao nghién ctu
vé chinh s4ch 14i suat gan lién véi qud trinh doi méi kinh t€ Viet Nam mot cidch hé
thong va toan dién theo céch ti€p can kinh t€ chinh tri.

3. Muc dich nghién ciiu cua dé tai

1/ Phan tich co s6 1y luan va thuc tién cta chinh sach 1ai suat trong nén kinh t&
thi truong.

2/ Téng két, danh gid vé chinh sach 14i suat cia Viét Nam nham phét hién ra
nhiing van d¢€ bat cap trong chinh sich 1ai suat giai doan 1986- 2005.

3/ Pua ra nhitng quan diém dinh hudng va giai phdp cho viéc hoan thién chinh
sach 1ai suat trong giai doan tich cuc, cht dong hoi nhap kinh t&€ quoc t€ & Viét Nam.
4. Poi twong va pham vi nghién ciru cua dé tai

Doi tugng nghién ciru ctia luan an 1a chinh sach 1ai suat, dugc ti€p can dudi goc
do kinh t€ chinh tri hoc.

Pham vi cta luan an giéi han chu yéu & viéc nghién ctu chinh sach 1ai suat
trong qué trinh d6i méi kinh t€ ¢ Viét Nam (tr nam 1986 — 2005).

5. Phuong phap nghién ciu dé tai

Luan 4n ti€p can van dé tir quan diém kinh t€ thi trudng vé 1ai suat va chinh
sach 1ai sudt, gan viéc nghién citu dé tai v6i duong 16i chinh sdch cia Dang va Nha
nuéc trong khung canh déi méi kinh t&€ Viét Nam.

Trong quéa trinh thuc hién dé tai, luan dn st dung nhitng phuong phap chung
trong nghién cttu kinh t€ chinh tri va kinh t€ hoc: 14y phuong phap cua chu nghia duy
vat bién ching va chu nghia duy vat lich sit lam phuong phap luan co ban, sit dung

phuong phép triru tuong hoa khoa hoc. Luan an st dung cac phuong phap phan tich -
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tong hop; phuong phédp logic két hop véi lich str, phuong phdp so sanh, phuwong phap
thong ké dé thuc hién dé tai nghién ctu.
Luan 4n st dung cdc cong cu phan tich kinh t&€ nhu: s6 liéu va chi so, biéu do,

d6 thi, mo hinh kinh t€... trong viéc phan tich va thé hién noi dung dé tai.
6. Pong gop mdéi cua luan an
Luan an c6 mot s6 dong gop sau:

1/ Luan dn dua ra cich ti€p can mdi vé viéc nghién cttu chinh sach 1ai suat cta
Viét Nam: di tir quan diém kinh t€ thi trudng va dat viéc nghién ciu trong khung canh
cua quéa trinh xay dung va hoan thién thé ché kinh t€ thi trudng & Viét Nam.

2/ Lam 1o thém co s& 1y luan va thuc tién ctia chinh sdch 13i trong nén kinh t&
thi trudng, dic biét trong céc nén kinh t€ chuyén déi tir k& hoach hod tap trung sang
kinh t€ thi truong.

3/ Téng két, danh gia nhitng d6i mdéi trong chinh sach 13i sudt gén lién véi chi
truong, dudng 16i ctia Pang, chinh sdch ctia Nha nudc vé d6i méi kinh t€ va tac dong
cuia n6 t6i qua trinh d6i méi kinh t€ Viét Nam.

4/ Lam rd nhitng dinh huéng va dua ra mot s6 giai phdp nham ti€p tuc hoan
thién chinh sach 1ai sudt, gdn véi duong 16i, chinh sach cta Dang va Nha nudc trong

giai doan tich cuc, chu dong hoi nhap kinh t& quoc té€ cua Viét Nam.
7. Két cau luan an

Ngoai 16i m& dau, két luan, danh muc cac tai liéu tham khao va cac phu luc,
luan d4n gom 3 chuong:

- Chuong 1: Co sd 1y ludn va thuc tién cua chinh sdch ldi sudt trong nén kinh té
thi truong.

- Chuong 2: Nhitng doi mdi va tac dong ciia chinh sdch ldi sudt trong qud trinh
doi mdi kinh té’ ¢ Viét Nam.

- Chuong 3: Dinh hudng va gidai phdp tiép tuc hoan thién chinh sdch ldi sudt

trong nén kinh té'thi truong Viét Nam.
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NOI DUNG

Chuong 1. CO SG LY LUAN VA THUC TIEN CUA CHINH SACH LAI SUAT

TRONG NEN KINH TE THI TRUONG
1.1. LAI SUAT TRONG NEN KINH TE THI TRUONG
1.1.1 Lai suat va co ché hinh thanh lai suat

Theo quan diém kinh t€ thi trudong, 1di suat 12 gid ca cla quyén dugc st dung
von vay, hay la gid ca cua hang héa von trén thi truong. Luan an trinh bay hai cach
giai thich vé co ch€ hinh thanh va van dong cta lai suat trén thi truong: khuon mau
tién vay va khuén mau ua thich tién mat. Viéc quan niém lai suat 1a mot loai gid c6 y
nghia dac biét quan trong, vi khi d6 lai suét 1a mot bién s6 duoc quyét dinh cha yéu
boi quan hé cung - cdu von trén thi trudng va luon thay déi theo nhitng bién dong ctia
thi truong; co ché hinh thanh va van dong cua lai suat chiu su chi phoi cua cac quy
luat thi truong. Diéu d6 cling ham ¥ rang: viéc ¢6 dinh 13i sudt & mot miic nao do,
hoac mot su can thiép qua sau vao 1ai suat déu sé lam méo mo bién s6 nay.

1.1.2 Vai tro cua lai suat

Luan an khdi quat cdc vai tro co ban cua lai suit:

1/ Lai suat 1a can c phan bé cdc nguédn luc kinh t&;

2/ Lai suat 1a cong cu 6n dinh kinh t&€ vi mo;

3/ Lai suét 1a nhan t6 tang truong kinh té;

4/ Lai sudt c6 anh hudng t6i tinh trang cua khu vuc tai chinh trung gian.

Trong thuc t€, Ngan hang Trung wong cac nudc da coi 1ai suat vira 1a muc tiéu
trung gian, vira 12 mot bo phan cta chinh séich tién té qudc gia, duoc st dung nham
thuc hién cdc muc tiéu ctia chinh séch tién té.

Luan 4n chi ra: 1i sut chi ¢6 dugc céc vai tro trén khi hoi du cdc diéu kién sau day:

1/ Thi trudng tin dung phai thong nhat va mang tinh canh tranh cao dé 1ai suat
thuc su 1a 1ai suat thi truong.

2/ C4c chu thé kinh t&, dic biét 1a doanh nghiép va ngan hang phai hoat dong
theo cdc nguyeén tic thi trudng dé cdc chu thé nay tré nén nhay cam vdi su thay doi

cua lai suat.
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3/ Ngan hang Trung uong phai 12 mot co quan quéan 1y Nha nudc thuc su dé c6
du nang luc diéu hanh chinh sdch tién té néi chung, chinh sach 1ai suit ndi riéng mot
cach hiéu qua.

4/ Nha nudc chi can thiép vao hoat dong kinh t€ khi c6 that bai thi truong.

Diéu d6 da 1y giai thuc t€ trong céc nén kinh t€ dang phat trién va chuyén doi
la: khi nén kinh t€ thi truong dang con trong qua trinh hinh thanh va hoan thién thi 1ai
sudt chua thuc su 12 13i suét thi trudong, né chua thé c¢6 duoc nhitng vai trd nhu von cé.
1.2 CHINH SACH LAI SUAT TRONG NEN KINH TE THI TRUONG

1.2.1 Muc tiéu va cong cu cua chinh sach lai suat

Chinh sach 13i suat 12 mot bo phan cta chinh sach tién té, do vay, muc tiéu cta
chinh séch 13i suat ciing 12 muc tiéu cua chinh sach tién t¢, d6 1a: ki€ém sodt 14i suat
nhim ting trudng kinh t€, 6n dinh gi ca va 6n dinh thi trudng tai chinh.

Pé thuc hién cdc muc tiéu trén, cac quoc gia c6 thé sir dung céc cong cu diéu
tiét truc tiép hodc cdc cong cu diéu tiét gian ti€p dé anh hudng t6i 1ai suat. Cdc cong
cu diéu tiét truc ti€p 1a hé thong nhitng qui dinh cia Nha nudc (hay ctia Ngan hang
Trung wong) v€ cidc muc 1ai suat tién gui va lai suat cho vay, hoac “san”, “tran” 1ai
suat, khung 1ai suét... Cic cong cu di€u tiét gidn ti€p 14i suat chu yéu gom: nghiép vu
thi truong ma, 13i sudt tai cAp von va lai suat tai chiét khau.

1.2.2 Cac nhan t6 anh hudng t6i chinh sach lai suat

Viéc hoach dinh va hiéu luc cua chinh sach 1ai suat phu thudc vao nhiéu nhan
t0 khdc nhau nhu: trinh do phét trién ctia nén kinh t€ thi trudng, muc tiéu chién luoc
vé kinh t€- x4 hoi ciia mot quoc gia, mitc do hoi nhap clia nén kinh t€ va mitc do doc
lap v6i Chinh pht ctia Ngan hang Trung uwong trong viéc di€u hanh chinh séch tién té.

Khdi quat nhitng nguyén 1y co ban vé chinh s4ch 13i suat, luan 4n khang dinh:

Mot la, chinh sich 13i suat trong nén kinh t€ thi trudng phai 1a chinh sach 1ai
suat duoc xay dung theo cac nguyén tac thi trudng.

Hai la, cdc nén kinh t€ dang trong qua trinh xay dung va phat trién kinh t€ thi
truong, 1ai suit chua phai 1a 1ai suét thi truong, moi truong thi truong chua hoan hao,
nang luc diéu hanh chinh sach tién té cia Ngan hang Trung uong con han ché... thi
viéc hoach dinh chinh sdch 13i suat theo cdc nguyén tac thi trudng con nhiéu khé khan

va hiéu luc cua chinh sach chua cao.
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1.3 CHINH SACH LAI SUAT TRONG CAC NEN KINH TE CHUYEN POI TU KE HOACH
HOA TAP TRUNG SANG NEN KINH TE THI TRUONG VA KINH NGHIEM POI VOI
VIET NAM
1.3.1 Pac diém cua cac nén kinh té chuyén doi

Luan 4n di tr viéc khai quat nhitng dac di€ém cta cac nén kinh t€ chuyén do6i dé
nghién cttu viéc xay dung va thuc thi chinh sach 1ai suat trong cdc nén kinh té& nay, do la:

1/ Thé ché thi trudng dang trong qud trinh xay dung nén chua hoan thién, cac
chu thé trong nén kinh t€ hoat dong chua vi muc tiéu t6i da héa loi nhuan.

2/ Hé thong tai chinh chua phat trién.

3/ Su can thiép cia Nha nudc vao cac hoat dong kinh t&€ con kha 16n.

Tur d6 luan 4n chi ra: do nhitng dic diém cuia nén kinh t€ chuyén déi ma viéc xay
dung va hoan thién hé thong cong cu kinh té&€ vi mo, trong dé c6 chinh sach 1ai suat
theo hudng thi trudng 13 qud trinh khong thé dién ra mot cdch nhanh chéng va hiéu
luc cua chinh sach con thap.

1.3.2 Chinh sach lai suat trong cac nén kinh t€ chuyén doi

Nghién cttu chinh sach 14i suat trong cdc nén kinh t€ chuyén d6i, dic biét ciia
Trung Quoc (dugc coi 1a quéc gia da thanh cong trong chuyén doi nén kinh t€ tir k&
hoach hod tap trung sang kinh t€ thi trudng), luan 4n cho thay: khi nén kinh t€ da dinh
hudng thi trudng mot cach ro rét thi 1ai suit da tng bude trd thanh mot trong nhiing
cong cu di€u hanh kinh t€ hiéu qua trong cac quoc gia nay.

BuGc dau tién trong nhiing cai cdach chinh sich 1ai suit & cdc nén kinh té&
chuyén déi 12 nhitng nd luc thuc hién chinh sach 13i suét thuc dwong, xir Iy nhitng bat
hop 1y gitta 1di suat ngan han vdi 14i suét dai han, x6a bd su phan biét vé 13i suat gitta
cdac khu vuc clia nén kinh t€, dic biét 1a tach 1ai suat cho vay chinh sich ra khoi hoat
dong cho vay thuong mai. Theo dudi chinh sdch 1ai suét tu do hoda, céc nén kinh t&
chuyén d6i da thuc hién mot cdch than trong, dugc ti€n hanh theo nhiéu budc. Qud
trinh nay dién ra & cdc nuéc khong giong nhau, song diém chung 13 déu thuc hién néi
l16ng dan su kiém sodt truc tiép ctia Ngan hang Trung wong doi vdi 14i sudt, dua dan
cdc yéu to thi trudng vao viéc xac dinh 1ai suat, dén khi nén kinh t€ di ¢6 dugc mot hé

thong giam sat chat ché méi tha ndi hoan toan 1ai suat.
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1.3.3 Bai hoc kinh nghiém doi véi Viét Nam

Tur viéc nghién citu chinh sach 14i suat trong cdc nén kinh t€ chuyén déi, dic
biét l1a viéc nghién ctru qua trinh xay dung va thuc thi chinh sach Iai suét theo cac
nguyén tac thi trudng ctia Trung Quoc, luan 4n dua ra mot s6 bai hoc kinh nghiém, do
la nhitng goi y rat quan trong cho Viét Nam:

1/ Phai c6 su d6i mdi trong nhan thitc vé 13i suat va chinh sdch 13i sut.

2/ Chinh sach 1ai suat theo huéng thi truong phai dugc xay dung theo 10 trinh
cai cach kinh t&€ va phlt hop vdi su phét trién cta khu vuc tai chinh.

3/ Su can thiét cta viéc xac dinh ro rang muc tiéu cua chinh sach 1ai suét.

4/ Can hoan thién cac cong cu di€u hanh gidn tiép 1ai suat va thiét 1ap duoc co
ché kiém sodt hiéu qua 1ai suét thi trudng.

5/ Phat trién thi truong tién t& va cai cach manh m& Ngan hang Trung wong.

* Téom tat chuong 1:

1/ Trong nén kinh t€ thi trudng, 13i suat 1a gi4 ca clia hang héa von. Viéc khang
dinh 1ai suat 1a mot loai gia cé y nghia dac biét quan trong vi khi d6 1ai suat I1a bién so
cht yéu do thi trudng quyét dinh va n6é sé€ bién doéi theo nhitng bién dong cua thi
truong, co ché hinh thanh va van dong cua 1ai suét chiu su chi phoi cta cac qui luat thi
truong. Khi d6, 1ai suat méi phan anh chinh xac mic do khan hi€ém von va tré thanh
cong cu di€u tiét kinh t&€ hiéu qua.

2/ Chinh sach 14i suit 12 mot bo phan cta chinh sich tién té quoc gia, duoc su
dung dé thuc hién muc tiéu cta chinh sach tién té. Trong nén kinh t€ thi trudng, cac
quoc gia thuong st dung cac cong cu gian ti€p cua chinh sich 1ai suit tic dong téi
cung— cau tién, do d6 tdi 1ai suat. Tuy nhién, viéc hoach dinh va hiéu luc ctia chinh
sdch 1ai suat phu thudc vao nhiéu nhan t6 nhu: trinh do ph4t trién cua thi trudng, tinh
trang cua hé thong tai chinh, mic do doc 1ap cia Ngan hang Trung wong va mic do
hoi nhap qudc t€ cua nén kinh té.

3/ Trong céc nén kinh t& chuyén déi tir k&€ hoach ho4 tap trung sang nén kinh t&
thi truong, chinh siach 13di suat luén dugc di€u chinh theo hudng ting cudng cac
nguyén tac thi trudng trong xdc dinh va diéu hanh 1ai suit. Kinh nghiém cua cic nén
kinh t& nay, dac biét la kinh nghiém ctia Trung Quoc 1a nhiing goi y quan trong doi
véi viéc xay dung va thuc thi chinh sach 13i suét theo cdc nguyén tac thi trudng clia

Viét Nam.
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Chuong 2
NHUNG POI MOI VA TAC PONG CUA CHINH SACH LAI SUAT
TRONG QUA TRINH POI MOI KINH TE VIET NAM

2.1 CHINH SACH LAI SUAT CUA VIET NAM TRUGC POI MOI KINH TE
2.1.1 Pac diém cua chinh sach lai suat Viét Nam truée d6i méi kinh té

Trudc d6i mdéi kinh t€ & Viet Nam, 13i suat khong duoc coi 1a mot loai gia ca
ma chi 12 mot cong cu dugcamir dung dé phan phai lai thu nhap quoc dan, phan phoi
lai gia tri san pham thing du trong xa hoi. Tir quan niém d6, chinh sach 14i suit duoc
x4y dung theo nguyén 1y k& hoach hoéa tap trung, trong d6 Nha nudc can thiép truc
ti€p vao 1ai sudt tién giri va 1ai suat cho vay cua t6 chic tin dung. Luan 4n da khai quat
nhitng dic diém ctia chinh séach 13i suat trudc d6i mdi kinh t€, d6 1a:

1/ Chinh sach 1ai suat thuc am va thip (xem bang 2.1).

Bang 2.1: Biéu lai suat tiét kiém va ty 1¢ lam phat
Don vi:%/nam

Nam Lai suat tiét kiém Ty l¢é lam phat Lai suat thuc

1983 14,0 — 20,0 49,0 -29,0 dén - 25,0
1984 24,0 — 30,0 64,0 -40,0 dén - 34,0
1985 24,0 — 36,0 91,6 - 67,6 dén - 55,6

Nguon: Ngan hang Nha nude Viét Nam (1991), Thong tin chuyén dé tdap 1[45]

2/ Chinh sdch 1ai suat thé hién su phan biét doi xUr gitta nhitng d6i tugng va
nhiing loai tin dung khac nhau.

3/ Chinh sach Iai suat mang nang tinh quan liéu, bao cap.

2.1.2 Hau qua cua chinh sach lai suat truée doi méi kinh té&

Luan an phan tich nhitng hau qua cta chinh sich lai suit theo nguyén 1y ké
hoach ho4 tap trung trong thoi ky truéc d6i méi kinh t€ cua Viét Nam, d6 1a:

1/ Lai suat thuc am duoc duy tri trong thoi gian dai da lam triét tiéu nguon tiét
kiém va gay nén nhiéu bat hop ly.

2/ Lai suét thap da lam suy yéu cac doanh nghiép dugc vay von.

3/ Lai suat thuc am khién ngan hang bi thua 10.

4/ Chinh sach 1ai suat lam gia tang lam phat.
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Luan an chi ra: hau qua tat yéu cua viéc duy tri co ché€ kinh t€ k& hoach hoa tap
trung va su méo mo trong cac chinh sach kinh té, trong dé cé chinh sach lai suat da
dan dén nén kinh t€ Viét Nam roi vao tinh trang khing hoang nghiém trong giai doan
1976- 1985. Do vy, viéc doan tuyét v6i co ché kinh t€ nay, chuyén nén kinh t&€ sang
hoat dong theo co ché thi truong 12 tat yéu ¢ Viet Nam. Viét Nam coi viéc phat trién
kinh t€ thi truong 1a con duong thuc hién muc tiéu kinh té- xa hoi ctia dat nudc. Quan
diém d6i méi cua Pai hoi VI 1a: nén kinh t€ chuyén sang hoat dong theo co ché thi
trudong phai duge quan 1y chi yéu bang cic phuong phép kinh t€, trong d6 chinh sach
tai chinh- tién té c6 vai trd trong yéu trong viéc chuyén cac hoat dong kinh t€ sang
hach toan kinh doanh, chéng lam phét, 6n dinh stic mua clia dong tién, 1ai suat va ty
gid duoc coi 1a nhitng cong cu diéu hanh kinh t&€ quan trong. Do vay, cin phai d6i méi
trong xay dung va diéu hanh chinh sach 1ai suat theo cdc nguyén tac thi trudong cho
phl hop v6i qua trinh d6i méi kinh t€ Viét Nam.
2.2 NHONG POI MOI CHINH SACH LAI SUAT TRONG QUA TRINH POI MOI KINH

TE G VIET NAM

Luan 4n tong két vé qud trinh déi méi chinh sach 13i suat & Viét Nam gin véi
chil trurong, dudng 16i ciia Pang va chinh sich ctia Nha nuée, v6i khung canh déi méi
kinh t€, dac biét 1a d6i méi hé thong tai chinh. Nam sau qud trinh d6i mdéi chinh sach
13i suat & Viét Nam 12 qud trinh hoan thién dan cdc cau tric thé ché thi trudong. Vi thé,
tién trinh d6i mdi chinh sach 14i suét ciing 1a tién trinh ting budc tu do ho4 13i suat.
Chinh sdch 1ai suat Viet Nam da duoc déi méi v6i nhitng buéc di than trong theo
huéng khac phuc dan nhiing bat hop 1y trong chinh sach 1ai suét hién hanh va huéng
tGi chinh sach 1ai suat theo cdc nguyén tac thi trudng.
2.2.1 Chuyén tir chinh sach lai suat thuc am sang chinh sach lai suat thuc duong

Bang 2.5: Dién bién cua lai suat tir nam 1991- 1995 (Pon vi: %/nam)

Nam | Lam phat LSTK LSCV LSCV thuc | LSTK thuc
1991 67,60 48,00 42,00 225,60 219,60
1992 17,60 24,00 32,40 14,80 6,40
1993 5,20 20,40 25,20 20,00 15,20
1994 14,40 15,60 19,20 4,80 1,20
1995 12,70 16,80 20,40 7,70 4,10

Nguon: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, Bdo cdo thuong nién nam 1991,
1992, 1993, 1994, 1995 [46]
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Thuc hién chinh sich 14i suét thuc dwong 13 khau ddu tién trong déi méi chinh
sach 1ai suét cua Viét Nam. Dong thdi nay thé hién nhan thic mdéi vé 13i suat va vai
trd clia bién s6 nay trong nén kinh t€ thi truong & Viét Nam. Qua trinh thuc hién chinh
sdch 13i suat ndy dugc luan 4n trinh bay mot cach khai quat: bat diu tir nam 1989,
nhung chi chadm dut tinh trang 13i suat thuc am kéo dai vao nam 1992( xem bang 2.5).
Tuy nhién, tai nhitng thoi diém nhat dinh vin con tinh trang 1ai suat thuc am. Luan 4n
cho rang: viéc duy tri chinh sdch 1ai suét thuc duong trong di€u kién nén kinh t&€ dang
trong qud trinh chuyén déi s& c6 nhi€u trd ngai, diéu d6 doi hoi phai ¢6 cong tac du
béo kinh t€ tot va Ngan hang Nha nuécViét Nam can cé su chu dong hon trong diéu
hanh chinh séch.
2.2.2 Tung budc néi long dan su can thiép cua Ngan hang Nha nudc téi lai suat,
theo dudi chinh sach lai suat tu do hoa

Theo dudi chinh sach 1ai suat theo cdc nguyén tic thi trudng & Viét Nam dugc
bat ddu cung véi qué trinh cai cdch doanh nghiép, cai cach hé thong ngan hang va xay
dung thi truong tai chinh. Luan an di tir viéc phan tich boi canh kinh t€ méi trong cac
giai doan phat trién clia dat nuée, nhitng muc tiéu dat ra cho nén kinh t€, vi tri clia
chinh sach tién té néi chung, cuia chinh sach 14i suat néi riéng dé xac dinh muc tiéu va
buée di cuia qud trinh d6i mdi trong chinh sach 13i suat.

Twr 1990 — 1995, Ngan hang Nha nudc qui dinh khung 13i suat doi véi cdc to
chiic tin dung. Ban dau con qui dinh nhi¢u khung 1i suét, nhung tir nam 1994 chi con
qui dinh mot khung 13i suét thong nhit d6i véi moi doi tuong khach hang.

T nam 1996 - thdang 7/2000, Ngan hang Nha nudc chi qui dinh tran 1ai suét
cho vay t6i da.

Bang 2.7: Piéu chinh tran lai suat cho vay t6i da tir nam 1996 - 1999
Don vi: Yl/thdng

Tran LSCV 1/1996 1/1997 1/1998 1/1999 6/2000
Ngén han 1,75 1,00 1,20 1,25 0,85
Dai han 1,70 1,10 1,25 1,25 1,00

Nguon: Ngan hang Nha nude Viét Nam, Bdo cdo thuong nién cdc nam 1996, 1997, 1998, 1999,
2000 [46]
Trong giai doan nay, chinh sach 13i suat da xéa bo duogc su bat hop 1y gitta 1ai

sudt ngan han va 1ai suét dai han trong kinh doanh ctia céc t6 chic tin dung.
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Tir thang 8/2000 dén thdng 5/2002, Ngan hang Nha nuéc da chuyén sang co

ché& di€u hanh lai suat theo 13i suat co ban (xem bang 2.9).

Bang2.9:Lai suat co ban tir thang 8/2000- thang 5/2002 (Pon vi: %/thdng)

Thoi diém 8/2000 - 3/2001 4-5/2001 6-9/2001 | 10/2001-
2/2001 7/2002
Miic ldi sudt
(VND) 0,75 0,725 0,70 0,650 0,60
Nguon: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Bdo cdo thuong nién nam 2000, 2001,
2002[46]

Luan 4n dua ra nhan xét: chinh sach di€u hanh lai suét kinh doanh theo 13i suat
co ban dugc danh gia la da tao ra dugc mot budce tién quan trong trong 10 trinh tién té6i
14i sudt thi truong & Viét Nam. Trong di€u kién cdc cong cu diéu hanh 1di suét gidn
tiép chua hoan thién, moi truong canh tranh trén thi truong tin dung con han ché, hoat
dong ctia hé thong ngan hang con bi chi phoi béi nhitng muc tiéu chinh sach xa hoi va
chinh sach co cu kinh té, thi viéc thuc hién chinh sach 1ai suat nay duogc coi 1a bude
di phtt hgp trong qua trinh tu do héa 1ai suat. Tuy nhién, viéc di€u hanh 1ai suat nay
véin thé hién su can thiép truc ti€p cua Ngan hang Nha nudc t6i 1i suat. Lai sudt co
ban cho dén trudc thang 6/2002 thuc chat van la “tran” 1ai suit cho vay t6i da, khién
cho céc hoat dong clia céc t6 chiic tin dung van bi gd b6 bdi qui dinh con mang tinh
hanh chinh ctia chinh sach 1ai suat nay.

Tuw thdang 6/2002 — 2005, Ngan hang Nha nudc ban hanh co ché 1ai suit cho vay
thoa thuan trong hoat dong tin dung thuong mai bang dong VND.

Bang 2.10: Piéu chinh cac loai lai suat do Ngan hang Nha nudc Viét Nam
cong bo tur 2003 — 2005

Don vi:%/ndm

Thoi gian Lai suat tai cap von Lai suat tai Lai suat co ban
diéu chinh chiét khau
1/8/2003 5,00 3,00 7,20
15/1/2005 5,50 3,50 7,50
1/2/2005 5,50 3,50 7,80
1/4/2005 6,00 4,00 7,80
1/12/2005 6,50 4,50 8,25

Nguon: Ngan hang Nha nudc Viét Nam, Bdo cdo thuong nién nam 2003, 2004, 2005 [46]
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Hang thang, Ngan hang Nha nuéc cong bo cac loai 1ai suat nhu: 1ai suat co ban,
141 suét tdi cAp von va lai suat tai chiét khdu dé dinh huéng va diéu tiét thi trudong
(xem bang 2.10).

Su phat trién cua thi truong tién té da cho phép Ngan hang Nha nuéc timg budc
dua nghiép vu thi truong md trd thanh cong cu quan trong trong di€u hanh 1ai suat:
tang sO phién giao dich va doanh s6 giao dich nham diéu tiét kip thoi vé von kha dung
cho cédc t6 chiic tin dung, tir d6 tic dong dén 14i suat kinh doanh. Mic du nghiép vu
thi trudng md chua t6 chic duge hang ngay dé cé nhing tic dong thudng xuyén t6i 13i
sudt, nhung diéu do ciing da 1am thay d6i phuong thitc diéu hanh 14i suat ctia Ngan
hang Trung wong dé thuc hién céc muc tiéu ctia chinh sach tién té.

Thi trudng lién ngan hang ctua Viét Nam con rat han ché vé qui mo va cac giao
dich, nhung bién dong cua lai suét lién ngan hang cling da phan anh duoc xu hudng

bién dong cung- ciu von trén thi truong.

S6 liéu bang 2.12 cho thdy: 1ai suat lién ngan hang c6 xu huéng tang doi véi tat
ca cac ky han trong giai doan 200-2005. Loai 1ai suat nay ciing dugc Ngan hang Nha
nudc coi nhu mot tin hiéu tot cua thi truong.

Bang 2.12 Lai suat giao dich binh quan trén thi truong lién ngan hang

Don vi : Yo/ndm

Loai 2001 2002 2003 2004 2005

ky han
1 tuan 5,86 5,99 5,30 5,17 6,05
1 thdng 6,75 6,84 6,37 6,23 7,17
3 thang 7,10 7,45 7,22 6,98 7,64
6 thang 7,70 7,78 7,78 7,43 7,95

Nguon: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, Bdo cdo thuong nién ndm
2001,2002, 2003, 2004, 2005[46].

Pén day luan 4n téng két viéc theo dudi chinh sdch Idi suit theo nguyén tac thi
truong ctia Viét Nam: d6 1a qud trinh than trong, trai qua nhitng budc di€u chinh theo
qua trinh d6i méi nén kinh t€. Lai suét kinh doanh tir chd do Ngan hang Nha nudc 4n
dinh (truéc nam 1990), da tién tGi gat bd dan nhiing yéu t6 phi thi trudng trong xac

dinh 14i suat va néi 16ng dan su can thiép ctia Ngan hang Nha nudc t6i 1ai suét kinh
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doanh (tir 1990 — 7/2000). Viéc thuc hién diéu hanh 13i suat theo 13i sut co ban (tir
8/2000 — 5/2002) 1a budc chuin bi cho viéc chuyén sang thuc hién 1ai sudt theo cac
nguyén tac thi truong. Tir thdng 6/2001, Ngan hang Nha nudc tha ndi 1ai sudt cho vay
ngoai té va tr thang 6/2002, thuc hién co ch€ 1ai suit thoa thuan - 1ai suit kinh doanh
da bat dau dugc xdc lap theo tin hiéu thi truong. Mac du vay, 1ai suat thoa thuan van
phan anh tinh chat khong hoan thién cta cdu tric thi truong tai chinh Viét Nam, khién
cho n6 chua thuc su 1a bién s6 chu yéu do thi truong quyét dinh.
2.2.3 Tach lai suat wu dai ra khoi hoat dong kinh doanh ngan hang

Su ra doi ctia Ngan hang Chinh sach xa hoi (nam 2003) da cho phép tach lai
sudt vu dai ra khoi 1ai suat kinh doanh, loai bé dan cac yéu t6 phi kinh t€ trong lai
suat. Day duoc coi 1a mot nd luc cua Viét Nam trong viéc 1lam cho 13i suat gan hon
vGi 1ai sudt thi truong nhu von ¢ cua né (xem bang 2.12).

Bang 2.14 Cac miic lai suat ap dung cua Ngan hang Chinh sach xa hoi*

Pon vi: %/thdang

1/1996 | 1/1997 | 7/1997 | 9/1999 | 1/2005 | 1/2006
1. Cho vay ho ngh¢o 1,20 1,00 0,80 0,70 0,50 0,65
2. Cho vay chuong trinh 135 | 1,05 0,95 0,75 0,65 0,45 0,60
3. Cho vay chuong trinh 120 | 1 20 1,00 0,80 0,70 0,50 0,65

Nguon: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam, Bdo cdo thuong nién cdc nam 1996, 1997, 1999, 2005[46]
*So'liéu vé ldi sudt trude nam 2003 la cua Ngdn hang Phuc vu nguoi nghéo.

Nhan xét vé nhitng d6i mdi trong chinh sdch 1ai sudt cia Viét Nam, luan 4n chi
r0: d6 12 qud trinh chuyén tir chinh sach 13i suét thuc am sang chinh sach 1ai suat thuc
duong, 1a qud trinh theo dudi chinh sdch 1i suét theo tin hiéu thi trudng, loai bo din
nhitng yéu t6 phi kinh t€ trong x4c dinh 14i suat kinh doanh. Nhitng déi méi trong
chinh sach 1ai suat da cho phép 1ai suét timg budc trd thanh gia ca hang héa von do thi
truong quyét dinh, phit hop v6i nén kinh t€ thi truong dinh huéng XHCN & Viét Nam.
2.3 DPANH GIA VE CHINH SACH LAI SUAT TRONG QUA TRINH POI MOI KINH TE G

VIET NAM
2.3.1 Nhiing thanh cong va tac dong cua chinh sach lai suat
2.3.1.1 Nhiing thanh cong

Luan 4n d4nh gid nhitng thanh cong trong doi mdéi chinh sach 14i suét ciia Viét

Nam, d6 la:
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1/ Tién do di€u tiét 1ai suat theo hudng thi trudng phit hop v6i boi canh kinh t&€
trong nudc va quoc té. Viéc lua chon 10 trinh tir nGi 16ng dan su can thiép cua Ngan
hang Nha nuéc Viét Nam t6i tu do héa 13i suét 1a hoan toan ding dan.

2/ Viéc hoach dinh va diéu chinh chinh sdch 13i suat da buéc ddu mang tinh
khoa hoc, phlt hgp véi cdc nguyén tic thi trudng: da chd trong hon dén céc yéu td
nhu: lam phat, rai ro, ky han, ty gid hoi dodi, quan hé cung — ciu vé von. Vé co ban,
da x6a bo duoc 13i suit mang tinh bao cap, thuc hién co ch€ 13i suat thuc duong, khac
phuc su bat hop 1y 1a 13i suat cho vay ngan han cao hon 13i suét cho vay dai han...

3/ Chinh sach 1ai suat tu do héa da cho phép lai suit cé nhitng tac dong tich cuc
d6i v6i nén kinh té.
2.3.1.2. Nhiing tac dong cua chinh sdch lai sudt

*Phdn bo cdc nguon luc kinh té

Luan 4n chi rd: d6i méi chinh sach 13i sudt trong tién trinh d6i méi kinh t€ Viét
Nam da cho phép lai suit c6 nhiing tic dong tich cuc t6i su phan bé cdc ngudn luc
kinh t€ néi chung, ngudn luc tai chinh néi riéng. Su phan bé nguén luc cin cit vao lai
sudt da dan dén cac nguédn luc trong nén kinh t€ da duoc phan bd theo hudng ting
cuong tinh hiéu qua.

Bang 2.16 Phan bo von dau tu toan xa hoi (Don vi tinh: %)

Co cau von 1991 | 1995 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Tong s6 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
1.Von Nha nuéc 83,0 38,0 619| 598| 563| 54,0| 53,6 515

2.Von ngoai quoc doanh 47,71 2941 195 226| 262| 29,7 309| 322

3.Von FDI 143 323| 186| 176| 17,5 163| 155| 163

Nguoén: Téng cuc Thong ke, Nién gidm thong ké, 1995, 2000, 2001, 2002, 2003,
2004, 2005 [89]

Bang 2.16 cho thdy su phan b von ddu tu cia Viét Nam da thay doi theo
hudng hiéu qua hon: vén Nha nudc giam dan, von ngoai quéc doanh va von FDI tang
dan. Song, do nén kinh t€ dang trong qua trinh chuyén doi, mic do nhay cam cta cac
chu thé trong nén kinh t&€ khong cao, ban than 1i sudt chua phai 1a tin hiéu chinh xdc
cua thi trudng nén tic dong clia né t6i su phan bé ngudn luc chua dat duge su phan b
hiéu qua cao.
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* Gop phdn én dinh kinh té
Lai sudt mang tinh thi trudng hon da tré thinh mot trong nhitng cong cu kiém soét
lam phadt, 6n dinh gid ca trong nén kinh t€ Viét Nam. Viét Nam buéc vao cong cudc
d6i méi kinh t€ trong tinh trang bat 6n ctia nén kinh t€: kinh t€ sa sit va lam ph4t phi
ma. Thuc t€ d6 da dat ra yéu cau cdp bach va trudc hét 1a 6n dinh kinh t€ dé phat
trién.

Bang 2.18: Tang truong Kinh té va lam phat ¢ Viét Nam (Pon vi %/ ndm)

Nam | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Tang truéng kinh t¢ | 9,34 | 8,15 | 5,76 | 4,77 | 6,79 | 6,89 | 7,08 | 7,34 | 7,79 | 8,43
Lam phat 4,50 | 3,60 | 9,20 | 0,10 | -0,60 | 0,80 | 4,00 | 3,00 | 9,50 | 8,40

Nguon : Téng cuc thong ke, Nién gidm Thong ké, ndm 1996, 1997, 1998, 1999,
2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005[89]

La&i suét thuc duong va linh hoat da gép phan chan ding dugc lam phat ba con
sO truéc nam 1990 va duy tri lam phat & mitc mot con s6 tr nam 1996 — 2005; ngan
chin tinh trang gidm phat giai doan 1996 — 2000; 6n dinh ty gid. Tuy nhién, van con
tinh trang 14i suat thuc am tai mot s thoi diém, tinh trang giam phét con tén tai trong
thoi gian dai, nguy co lam phat con cao (xem bang 2.18).

* Gop phan tang truong kinh té

Trong di€u kién von cé mic do6 dong gép 16n nhat vao toc do tang trudng cao
cua Viét Nam, Iai suat da tré thanh mot trong nhitng nhan t6 tac dong téi tang trudng
kinh t& qua viéc tich 1ty von. So liéu bang 2.19 cho thdy: ty 1¢é tiét kiém/GDP, dau

tu/GDP déu duoc cai thién, tang trudng tin dung véi toc do ngay cang cao.

Bang 2.19 Tinh hinh tiét kiém, dau tu va tang truong tin dung cua Viét Nam

2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tang trudng GDP (%) 6,80 6,80 7,04 7,24 7,70 8,40
Téng tiét kieém quoc gia (% GDP) 27,0 28,8 28,8 26,6 27,5 28,10
Téng dau tu quoc gia (% GDP) 32,9 34,0 36,0 35,4 36,3 38,70
Tiét kiém - Dau tu (% GDP) -5,90 -5,20 -7,20 -8,80 -8,80 -10,6
Tang trudng tin dung (%/nam) 38,14 21,44 22,20 28,41 41,65 36,1

Nguoén: Tong cuc Thong k&, Nién gidm thong ké, tirnam 2000, 2001, 2002, 2003, 2004, 2005 [89]

Tuy nhién, 1ai suit van chua cé dugc nhitng tic dong manh mé tGi tich liiy von
cho nén kinh t€, do d6 tGi tang trudng kinh t€ Viét Nam.
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* Phdt trién cdc t0 chiic tai chinh trung gian

Tu tinh trang bat 6n cla cdc t6 chic kinh doanh tién t& vao cudi nhitng nim
1980, dau nhitng nam 1990, viéc chuyén din sang xdc dinh 14i suét theo cdc nguyén
tac thi trudng da gép phan 6n dinh va phat trién cac t6 chifc tai chinh trung gian nay
trong nén kinh t€ Viét Nam. Nhu c4u von trong qué trinh d6i méi kinh t€ cling véi
dong co loi nhuén tir 13i suét 1a nhitng tin hiéu thu hdt cdc nha dau tu vao khu vuc
kinh t&€ nay.

2.3.2 Nhiing han ché chu yéu va nguyén nhan

Luan an chi ra bon bat cap chi yéu trong chinh sach 14i suat hién hanh cta Viét
Nam khién cho hiéu luc di€u hanh 13i suat chua cao, d6 la:

1/ Viéc xac dinh va thuc hién muc tiéu cua chinh sach 1ai suat chua phu hop
va hiéu qua. Muc tiéu cta chinh sdch 1ai sudt khong duoc xac dinh cu thé va khong
dugc diéu chinh linh hoat trong ngan han da khién cho doi khi xir Iy moi quan hé giira
muc tiéu ting trudng kinh té va ki€ém sodt lam phat trd nén kho khan.

2/ Cac cong cu di€u hanh lai sut chua dugc hoan thién. Hé thong 14i suat cha
dao va diéu hanh 1ai suét trén thi trudng tién té (1ai suét co ban, 1ai sudt tai cap von, 1ai
suat tai chiét khau, 1ai suat thi truong md) déu chua hoan thién, diéu d6 1am han ché
viéc st dung va su phoi hop gifta cac cong cu nay.

3/ Viéc diéu hanh lai suét chua chi dong. Nhitng dot diéu chinh 1di suat co
ban, 13i suat tdi cap von va lai suat tdi chiét khau thuong 1a bi dong va cham tré, do d6
khong thuc hién dugc vai tro huéng dan 13i suat kinh doanh trén thi truong. Tinh trang
nay dién ra tai nhiéu thoi diém da dan t6i tinh trang 13i suat thuc tré thanh am va anh
huodng téi hiéu qua tac dong cua cong cu 1ai suat trong chong lam phat.

4/ Chua c6 su phoi hop tot gitra chinh sach 1ai suat véi cac chinh sach kinh t€ khac
nhu chinh sich gia ca, chinh sach tai chinh.

Luén 4n cho rang nhitng bt cap trén ctia chinh sach 14i suét bat ngudn tir nhiéu
nguyén nhan khac nhau: 1) 1ai suat thoa thuan chua thuc su 1a 1ai suét thi truong; (2)
1ai sudt thoa thuan dang hoat dong trong moi truong thi truong chua hoan thién, do
vy, quyét dinh ctia cac chil thé kinh t&€ chua nhay cam véi 13i sudt; (3) thi trudng tién
té chua phat trién, do d6 chua tao ra duoc moi trudng thuan 1oi cho viéc diéu hanh 13i
sudt theo tin hiéu thi truong; (4) Ngan hang Nha nuéc Viét Nam chua thuc su 1a mot
Ngan hang Trung uong di manh ca vé t6 chic va niang luc diéu hanh d€ ting cudng

hiéu luc cua chinh sach 1ai suat.
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*Tom tat chuong 2:

1/ Chinh s4ch 14i suét truéc d6i méi kinh t€ ctia Viet Nam 1a chinh sach 1ai suat
dugc xay dung theo nguyén ly k& hoach héa tap trung, da lam sai 1éch ban chat kinh
t€ cua lai suat va lai suat khong c6 dugc nhimng vai trd nhu von ¢6 cta né. Diéu d6 cho
thay su can thiét phai d6i mdéi chinh sdch 13i suat theo huéng thi trudng cho phit hop
v6i qua trinh d6i méi kinh t€ & Viét Nam.

2/ D6i méi chinh sach 1ai sudt ¢ Viét Nam dugc bat ddu tir su thay doi trong
nhan thiic, quan diém vé 14i sudt va chinh s4ch 14i suat. Trén co s& do, chinh sach 14i
sudt tir chd dugc xay dung theo nguyén 1y k& hoach héa tap trung di chuyén dan sang
xay dung theo céc nguyén téc thi truong. Do dic thi clia nén kinh t€ chuyén déi, su
déi méi chinh sach 14i suat duoc thuc hién theo mot 10 trinh gin lién v6i qué trinh
xay dung va hoan thién thé ché thi trudng va xay dung, phat trién thi trudng tai chinh.
Viéc thuc hién co ch€ 1di suét thoa thuan hién hanh da cho phép 1ai suit budc dau
dugc xac dinh chu yéu theo tin hiéu thi truong.

3/ Chinh sich 1ai suét timg buGc theo nguyén tac thi trudng cua Viét Nam ¢6
nhi€u thanh cong da cho phép lai suit c¢6 nhitng tic dong tich cuc. Tuy nhién, do
nhiéu nguyén nhan khac nhau, qué trinh tu do hdéa lai sudt & Viét Nam chua hoan
thanh, chinh sach 1ai suat chua chu dong va hiéu qua. Khi Viét Nam hoi nhap quoc té€
sau rong hon thi chinh sach 14i suit nay can phai dugc ti€p tuc hoan thién mot cach
tich cuc nham xdc 1ap va kiém soat 1i suét theo nguyén tac thi trudng, phit hop véi
thong 1& quoc té.

Chuong 3
PINH HUONG VA GIAI PHAP TIEP TUC HOAN THIEN
CHINH SACH LAI SUAT TRONG NEN KINH TE THI TRUONG VIET NAM
3.1 MUC TIEU CHIEN LUGC PHAT TRIEN KINH TE-XA HOI CUA VIET NAM PEN NAM
2010 VA NHUNG PINH HUONG CO BAN TIEP TUC HOAN THIEN CHINH SACH LAI SUAT
3.1.1 Muc tiéu chién lugc phat trién kinh té-xa hoi ciia Viét Nam dén nam 2010

Luan 4n phan tich boi canh méi ctia nén kinh té€ Viét Nam khi budc vao giai

doan 2006- 2010, nhitng co hoi va thach thic dat ra cho dat nuéc va muc tiéu chién
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luoc phat trién kinh t€- xa hoi dén nam 2010. “Sém dua nudc ta ra khoi tinh trang
kém phdt trién” dugc coi 1a muc tiéu truc ti€p ctia Pai hoi X trong giai doan ny.

Chién lugc phét trién kinh té- xa hoi dén nam 2010 cua Viét Nam cho thay hoi
nhap kinh t€ quoc t€ 12 mot trong nhitng stic ddy chinh ctia d6i méi kinh t€. Qua trinh
nay doi hoi phai ddy manh hon nita cong cudc déi méi kinh t€ nhiam thuc hién ¢6 hiéu
qua muc tiéu chién lugc phat trién kinh té- xa hoi dén nam 2010, tim nhin dén nim
2020 va tham gia WTO mot cach hiéu qua.
3.1.2 Quan diém dinh huéng hoan thién chinh sach lai suat cua Viét Nam

Pé thuc hién muc tiéu chién luge kinh t€ - xa hoi dén nam 2010, chinh sdch 1ai
suat ctia Viét Nam cang can phai dugc ti€p tuc hoan thién. Luan an phan tich cac quan
diém dinh huéng tiép tuc hoan thién chinh sdch 13i sudt nhu sau: 1) ti€p tuc thuc hién
chinh sach 1ai suét tu do hda cuing véi viéc thiét 1ap va nang cao hiéu qua hé thong lai
suat diéu tiét thi truong; 2) Chinh sdch 13i suat phai trd thanh bo phan quan trong cua
chinh sdch tién té nham thuc hién ¢ hiéu qua cidc muc tiéu kinh t€ vi mo; 3) Hoan
thién chinh s4ch 1ai suét theo huéng hinh thanh mot thi trudng tai chinh phat trién, m&
clra, tao ra su canh tranh binh déng gitta cdc chil thé tham gia thi trudng.
3.2 MOT SO GIAI PHAP HOAN THIEN CHINH SACH LAI SUAT TRONG NEN KINH TE
THI TRUONG O VIET NAM

Luén 4n cho rang: hoi nhap kinh t€ quoc t€ sau rong doi hoi Viét Nam cén cé
cdc giai phap nham xdc lap 1ai suat thi truong thuc su va nhitng giai phdp nham khac
phuc nhitng han ché trong chinh sach 1ai sudt hién hanh. Bén canh d6 ciling can c¢6
nhitng giai phap mang tinh diéu kién dé c6 thé hoan thién va thuc thi chinh sach 1ai suat
trong giai doan phat trién méi ctia nén kinh t€,
3.2.1 Xay dung thi truong tin dung thong nhat va canh tranh cao

Luan 4n chi r6: dic diém cua thi trudng tin dung Viét Nam 12 tinh thong nhat
khong cao, bi phan mang va con chiu su can thiép kha 16n tir Chinh phu ca phia cung
14n phia c4u tin dung, din dén trén thi trudng nay chua tao ra dugc mit bang chung vé
1ai sudt thoa thuan va 1ai suat chua thuc su dugc hinh thanh theo tin hiéu thi truong.
Tir d6, luan dn dua ra cdc giai phdp nham xay dung thi trudng tin dung thong nhat va

mang tinh canh tranh cao, d6 la: can x6a bo su can thiép truc ti€p cta Nha nudc té6i
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doanh nghiép va ngan hang; ddy manh cai cdch doanh nghiép Nha nuéc; cai cdch
manh mé hé théng ngan hang; nang cao nang luc canh tranh cua cac ngan hang
thuong mai.
3.2.2 Xac dinh r6 muc tiéu hang dau ctaa chinh sach lai suat

Muc tiéu cta chinh sdch 13i suét can dugc xdc dinh mot cdch 16 rang, cu thé:

Mot 13, cin phai xac dinh 16 6n dinh gid ca, kiém soat lam phat 1a muc tiéu
hang dau cta chinh sich 1ai suat, tir d6 13i sudt duoc di€u chinh theo huéng trudc hét
nhim 6n dinh gid ca, kiém sodt lam phat.

Hai 13, cin phai cé nhitng du béo t6t vé dién bién cta tinh hinh trong nuéc va
quoc t€ dé co thé xac dinh dugc muc tiéu ctia chinh sdch 1di suat mot cach chuin xac
va c6 thé diéu chinh muc tiéu ngén han mot cach chu dong.

3.2.3 Hoan thién cac cong cu cua chinh sach lai suat

Tinh chua hoan thién cua cac cong cu cung véi co ché diéu hanh 1ai suét chua
hiéu qua, da dan dén cac loai lai suét kinh doanh hién hanh chua phai 1a nhiing tin
hiéu tot cua thi truong va viéc thuc hién chinh sach 1ai suit chua hiéu qua cua Viét
Nam. D€ hoan thién cdc cong cu cuia chinh séch 1ai suat cin c6 céc giai phdp sau:

Doi véi nghiép vu thi truong md: dé phat trién thi trudng md, can c6 nhitng
giai phap nhu:

1/ Tang cudng cong cu cho thi truong mao.

2/ Ngan hang Nha nudc can xac dinh muc 1ai suat cao nhat khi ban va mic 1ai
sudt thap nhat khi mua phu hop vé6i dinh huéng ctia chinh sach 13i sudt timg thoi ky dé
c6 thé chli dong trong xac dinh 14i suat.

3/Phét trién thi truong lién ngan hang 1a diéu kién tot nhat cho m& mang thi
truong mé & Viét Nam.

4/ Can khuyén khich cdc thanh vién tham gia, dic biét 1a céc t6 chiic tai chinh
phi ngan hang.

Déi vai cdc loai ldi sudt do Ngdn hang Nha nudc cong bo.

1/ Ngan hang Nha nudc nén bo viéc cong bd 1ai suét co ban, chi nén cong bo 1ai

sudt tai cap von va lai suat tai chiét khau.
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2/ Can hoan thién 1ai suét tai cAp von va lai suat tdi chiét khau bang cdc giai
phdp: lua chon cdch qui dinh vé 14i sudt tdi cap von trén co s& du bdo thi trudong vé
nhu c4u von; tich cuc bai bo tin dung theo chi dinh ctia Chinh phu d€ céc chu thé vay
von cht dong hon vé nguén von va stt dung von hiéu qua hon.

3.2.4 Xac dinh co ché kiém soat lai suat

Can thiét k€ duoc mot co ché kiém sodt 14i suat theo huéng thi trudng, trong do,
Ngan hang Nha nudc s& ditng ra 1am ddu mo6i t6 chic d4u thau tin phi€u kho bac, k¥
phiéu, tin phi€u ngan hang thuong mai, ching chi tién gui... phat hanh 1an dau cho
mot so t6 chiic dai 1y trén thi trudng so cap. T6 chic dai 1y va cac thanh vién khic cla
thi trudng tién té can cit vao nhu cau vé du trit s& thuc hién mua ban cac cong cu véi
nhau, tao nén cdc miic 1ai sudt phit hop cta thi trudng tién té. Khi van hanh tuong d6i
hoan chinh, cdc miic 1di sudt ndy s€ 1a tin hiéu quan trong dé Ngan hang Nha nudc
can thiép thong qua thi truong mé nham dat dugc muc 13i suét thi trudng mong mudn.

3.2.5 Tach bach mot cach triét dé cac hoat dong cho vay chinh sach ra
khoi hoat dong cho vay thuong mai

Can tdch bach mot cach triét dé cho vay chinh sach khoi cho vay thuong mai va
c6 nhitng giai phdp dé Ngan hang Chinh sach Xa hoi hoat dong hiéu qua hon, cho vay
wu dai duoc mé rong ma khong anh hudng t6i 13i suat kinh doanh cta cic t6 chic tai
chinh khéc.

1/ Can ti€p tuc m& rong mo hinh Ngan hang Chinh sach xa hoi t6i viéc thuc
hién céc muc tiéu chinh siach khac nhu: hd trg xuat, nhap khau, hd tro nhitng nganh
cong nghé mai.

2/ Tao diéu kién dé Ngan hang Chinh sach X4 hoi da dang dugc nguén von va
tang ty 1& von huy dong; mat khac, can c¢6 su két hop chat ché gitta Ngan hang Chinh
sach X4 hoi véi céc t6 chic tin dung khic dé c6 thé duy tri khach hang vay von.

3.2.6 Cac giai phap khac

*Gidi phdp tiép tuc hoan thién thé ché thi truong:

1/ Can tich cuc do6i méi nhan thitc vé “nén kinh té'thi truong dinh huéng xa hoi
chui nghia”, diéu d6 sé cho phép Viet Nam c6 thé “doan tuyét” hoan toan véi nén kinh

t€ k& hoach hoéa tap trung.
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2/ Hoan thién khuon kho phdp 1y theo huéng hoan chinh, dong bo, thong nhat,
phl hop véi thong 1¢ qudc t€. He thong Luat can tiép tuc bd sung, sira déi, thuc hién
day du theo huéng hoan thién ché€ do phdp 1y vé so hitu, bao dam quyén tu do kinh
doanh cua céc chu thé kinh t€.

3/ Xay dung déng bo va phat trién cac thi trudng nhu: thi trudng hang héa, dich
vu; thi truong tai chinh; thi truong bat dong san; thi truong lao dong; thi truong khoa
hoc va cong nghé.

4/ Phat trién manh cac thanh phan kinh t€, cdc hinh thifc t6 chic kinh doanh
nhim tao ra cdc chu thé ciia nén kinh t€ thi trudng phong phi va da dang, vira canh
tranh, vira hop tdc v6i nhau trong qua trinh ton tai va phat trién.

5/ Nang cao vai tro va hiéu luc quan ly ctia Nha nudc.

6/ Pay manh cai cdch hanh chinh.

*Gidi phdp phat trién thi truong tién té:

1/ Hoan thién khung phédp 1y cho su phdt trién thi trudong tién té thi cap; da
dang héa céc cong cu trén thi trudng tién té.

2/ Hoan thién céac thi trudng tién té bd phan, dac biét 1a thi truong lién ngan
hang.

*Gidi phdp xdy dung Ngdn hang Nha nuoc thanh mot Ngdn hang Trung
uong hién dai:

1 /Can tach bach giita Ngan hang Nha nudc v6i ngan hang thuong mai Nha nuéc
dé Ngan hang Nha nuéc thuc su 1a “ngdn hang ciia cdc ngdn hang”.

2/ Pam bao su doc 1ap twong doi ctia Ngan hang Nha nudc véi Chinh phu dé
Ngan hang Nha nuée thuc su 1a “Ngdn hang cua Chinh phu”.

3/ Khong ngiing nang cao nang luc hoat dong dé Ngan hang Nha nudc c¢6 du
nang luc diéu hanh hiéu qua chinh sich 14i suat.

Tom tat chuwong 3:

1/ Viét Nam budc vao giai doan 2006 — 2010 v6i nhiéu co hoi va thach thitc méi.
Viéc thuc hién chién luoc kinh t&€ xa hoi cua giai doan nay gan lién v6i hoi nhap kinh

t€ quoc t€. Qua trinh ndy doi hoi phai ddy manh hon nita cong cuodc cai cdch kinh t&
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va d6i méi cac chinh sich kinh t&, trong d6 c6é chinh sdch 14i suét theo huéng thi
truong. Khi nén kinh t€ dinh huéng thi truong hon thi chinh sach 1ai suat cang cén
phai hoan thién hon do vi trf clia bién s6 13i suat cang duoc khang dinh.

2/ Pinh huéng ti€p tuc hoan thién chinh sach lai suat trong giai doan méi phai
theo hudng ti€p tuc hoan thién chinh sach tu do hoéa, thuc hién c6 hiéu qua cac muc
tieu kinh t€ vi mo va hinh thanh mot thi trudng tai chinh ph4t trién va md clra. Day 1a
nhiing dinh hudng rat quan trong do khi Viét Nam budc vao hoi nhap kinh t&€ quoc t&€
thi ngay tir dau, linh vuc tai chinh, ngan hang s€ 1a linh vuc bi anh huéng 16n.

3/ D€ hoan thién chinh sach 13i sudt cia Viét Nam, can phai thuc hién déng bo
nhiéu giai phdp: mor mdt, can c6 nhiing giai phap nham xdc dinh 13i suat theo tin hiéu
thi truong va tiép tuc hoan thién chinh sach 1ai suit cho phu hop véi giai doan phat
trién mdi cua nén kinh t€; mdt khdc, can cé nhiing giai phdp mang tinh diéu kién dé
c6 thé xay dung va thuc thi chinh sach I3i suét theo cdc nguyén tac thi trudng.

KET LUAN

D61 méi chinh sach 1ai sudt ¢ Viét Nam thuc chat 1a qué trinh chuyén tir chinh
sach 1ai suat dugc xay dung theo nguyén 1y k& hoach hoa tap trung sang chinh sach lai
suat dugc xay dung theo nguyén tic thi trudong. D6 1a qua trinh phic tap do nén kinh
t€ Viét Nam dang trong qud trinh chuyén déi. Nghién cttu qud trinh do, vé6i nhitng noi
dung trinh bay trén, luan 4n da giai quyét duoc nhitng van dé sau:

1/ Lam 1o co s& 1y luan va thuc tién clia chinh sdch 13i suét trong thoi ky déi méi
kinh t€ & Viét Nam.

Mot 1a, trong nén kinh t&€ thi truong, 1ai sudt 1a gid ca clia hang hda von. Viéc

khang dinh 14i suat 12 mot loai gid c6 ¥ nghia dic biét quan trong, vi khi d6 1ai suat la
mot bién s6 duoc quyét dinh chu yéu bdi quan hé cung - cau von trén thi truong va
luon thay déi theo nhitng bién dong cia thi trudng; co ché hinh thanh va van dong cta
13i suat chiu su chi phdi ctia cac quy luat thi truong. Diéu d6 ciing ¢6 nghia la viéc c6
dinh 13i suit & mot miic nao dé, hoac mot su can thiép qua sau vao 13i sudt déu sé lam
méo mo bién sO nay.

Hai 13, Chinh sdch 14i suat 1a mot bo phan cta chinh séch tién té qudc gia, dugc

st dung dé kiém soat 1di sudt — muc tiéu trung gian, tir d6 thuc hién muc tiéu cudi
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cung cta chinh sich tién té. Trong nén kinh t€ thi truong, cdc quoc gia thudong su
dung cédc cong cu gian ti€p clia chinh sich 1ai suét tdc dong tGi cung — cau tién, do do
t6i 1ai suat. Tuy nhién, viéc hoach dinh va thuc thi chinh sach 1ai suit phu thuoc vao
nhiéu nhan t6 nhu: trinh do phat trién cua thi trudng, tinh trang ctia hé thong tai chinh,
nang luc ciia Ngan hang Trung uong...

Ba 13, Kinh nghiém ctia cic nén kinh t€ chuyén déi tir k& hoach ho4 tap trung
sang nén kinh t€ thi truong, dac biét 1a kinh nghiém cta Trung Qudc trong xay dung
va diéu hanh 1di suat 1a nhitng goi y quan trong d6i v6i viec xay dung va thuc thi
chinh séch 1ai suat theo cdc nguyén tac thi trudng cua Viét Nam. Nhitng kinh nghiém
d6 1a:1) cin ¢6 su thay doi trong nhan thic vé 13i sudt; 2) chinh sdch 14i suat theo
nguyén tic thi trudng can phai theo 10 trinh phit hop véi cai cach kinh t€ va su phat
trién ctia khu vuc ti chinh;3) cin phai xac dinh rd muc tiéu cta chinh sach 1ai suat;
can phai hoan thién céc cong cu diéu hanh 13i suat gidn ti€p; phat trién thi trudng tién
té va cai cich manh mé& Ngan hang Trung uong.

2/ Luan 4n chi rd: chinh sdch 14i suit tru6c déi méi kinh t€ ciia Viét Nam 1a
chinh sach 1ai suat duoc xay dung theo nguyén 1y k& hoach héa tap trung, khong
huéng t6i tinh hiéu qua kinh t€. Chinh sach 1ai suét nay da lam tram trong thém tinh
trang tri tré, khliing hoang trong nén kinh t€ Viét Nam giai doan 1976- 1985. Di¢u d6
cho thay su can thi€t phai d6i mdi chinh sdch 14i sudt cho phit hgp véi qud trinh déi
mdi kinh t€ & Viét Nam, phai chuyén sang chinh sach 13i sut theo cic nguyén tac thi
truong.

3/ Luan 4n tong két qua trinh doi mdéi va phan tich nhiing tac dong cuia chinh
sach 14i suat gin véi qud trinh qua trinh d6i méi kinh t€ Viét Nam, luan 4n da dua ra
nhitng d4anh gid vé nhitng thanh cong chu yéu trong qué trinh déi méi va thuc thi
chinh sach 1ai suat theo hudng thi truong. Luan an dac biét nhan manh nhitng bat cap
trong qué trinh nay va nguyén nhan cta tinh hinh. Nhitng bat cap doé la: 1ai suit thoa
thuan hién hanh van chua phai 1a 1ai suét thi truong; muc tiéu ctia chinh sach 1ai suét
chua 16 rang, nhat 1a muc tiéu ngén han; cdc cong cu gidn ti€p cua chinh sach tién té
chua hoan thién; tinh chii dong trong diéu hanh chinh sach 13i suat khong cao va chua
c6 su phoi hop tot gitta chinh sdch tién té véi cdc chinh sdch kinh t€ khac. Luan dn

cho rang, tinh hinh trén ¢6 nguyén nhan tir: thé ché thi trudng ¢ Viét Nam chua hoan
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thién; thi trudong tién t& chua phat trién va Ngan hang Nha nuéc Viét Nam chua du
manh dé diéu hanh hiéu qua chinh sich 14i suat.

4/ Luan an dong gop vao viéc dua ra dinh huéng va giai phap ti€p tuc hoan thién
chinh sach 1ai suat ctia Viét Nam trong giai doan hoi nhap kinh t€ quoc t€ sau rong:

Thit nhat, luan an phan tich boi canh kinh t€ méi ctia Viét Nam trong giai doan
2006 — 2010, v6i nhiéu co hoi va thach thic méi, dac biét 1a nhiing co hoi va thach
thic khi hoi nhap quoc t€ thi truong tién té. Trén co s6 d6, luan 4n trinh bay muc tiéu
chién lugc kinh té- x4 hoi dén nam 2010 cua dat nude va vi tri cua chinh sach tién té
noi chung, ctia chinh sach 14i suat néi riéng trong giai doan phét trién mdi.

Thit hai, luan 4n trinh bay nhitng quan diém dinh huéng hoan thién chinh s4ch 1ai
sudt: ti€p tuc hoan thién chinh sach tu do héa, chinh sach 1ai suét phai tré thanh mot
bo phan quan trong cua chinh sach tién té va hinh thanh mot thi trudng tai chinh phat
trién va m& cura. Day 1a nhitng dinh huéng rat quan trong do khi Viét Nam budc vao
hoi nhap kinh t&€ quoc t€ thi ngay tir dau, linh vuc tai chinh, ngan hang s€ 1a linh vuc
bi anh huéng 16n.

Th ba, luan 4n cho ring: dé tiép tuc hoan thién chinh sach 14i suat ctia Viét Nam,
can phai thuc hién déng bo nhiéu giai phap: mot mdt, can ¢6 nhiing giai phdp nham xac
dinh 1ai suat theo tin hiéu thi truong va ti€p tuc hoan thién chinh sach 1ai sut cho phu
hop véi giai doan phét trién méi cuia nén kinh t&; mdt khdc, can c6 nhiing gidi phap
mang tinh diéu kién dé c6 thé xay dung va thuc thi chinh sich 14i sudt theo cdc nguyén
tac thi trudng, do 1a: phat trién thi trudng tién té, hoan thién thé ché thi trudng, nang cao
ning luc diéu hanh cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam bang viéc xay dung Ngan hang
Nha nudc Viét Nam trd thanh mot Ngan hang Trung wong hién dai.

Cudi cung, tac gia luan 4n cho rang, viéc hoach dinh va thuc thi chinh séach tién
té n6i chung, d6i mdi chinh sach 14i suat néi riéng theo cdc nguyén tac thi trudng luon
1a van dé phitc tap va mang tinh thdi su cao trong giai doan phat trién méi clia nén
kinh t€ Viét Nam. Do vay, viéc tiép tuc nghién cttu nham cung cdp co sd khoa hoc
cho viéc hoan thién chinh sich s& van con la van dé doi héi su quan tam cla nganh
kinh t€ chinh tri hoc va cac nganh kinh t€ khac.

Ha Néi - 2007



