Lam bdn Ve Ii sudt co bdn & Viet Nam

LAM HONG

Quan sdt thi truomg tai chinh tién té Viél Nam nhitng ndm gan day,
ddc bigt tu khi nudc ta gia nhidp WTO, thi thdy vai tro ciia lai sudt co
bdn - mgt cong cu diéu hanh chinh sdch tién té - da duoc nhic dén.
Dieu ddng quan tam 14, trén dién dan bdo chi Viét Nam, khong it ldn
xudt hign nhimg 1 kién dé nghi bé 13i sudt co ban. Bai viét dudi day
90p mot tiéng ndt vé vin dé nay.
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Lai suét co ban
é Viéet Nam

Dén nay, Viet Nam da gia
nhéap WTQ duroc hon 2 nam va
dang nd luc dé dugc cdc nudce
trén thé gidi cong nhan la nuée
¢6 nén kinh té€ thi trudng. Thi
trudmg tai chinh tidn t& Viét
Nam da duor tu do hoda va mé
ca hoi nhap vaoi thé gioi bén
ngoai. Pidu d& thiy nhat1a mét
sG ngan hang nuéc ngoai da mo
ngan hang con 100% von nude

ngoal tai Viet Nam; cdc ngén
hang nudc ngoai va lién doanh
dugc hoat dong binh dang voi
cac ngan hang thuong mai quéc
doanh va ¢ phin trong nuéc
(nhu dugc huy dong vé cho vay
bang déng Viet Nam khong
han ché); nhidu cong ty bdo
higém 100% vén trong nudc va
nude ngoai duoc thanh lap; lai
sudt VND ciing nhu ngoai té,
phi bdo hiém cac loai hinh da
duge tu do hoa... Du con mot
sd han ch& chua duge g&v bo

nhung thi triémg tai chinh, tién
té Viét Nam da dugc tu do hoéd
nhing buéc can ban. Viéc ban
dén vai trd ctia 14i sudt co bén
trong cac cong cu didu hanh
chinh #ch tién té o Viét Nam
duroc dit ra trong béi canh doé.
Lai sudt cobén (cung véi lai
sudt tdi cap von va lai sudt tdi
chigt kh&u) duoc dua vao Lust
vé Ngan hang Nha nudc Viét
Nam nam 1997 cung nhu Luat
stra ddi, bé sung mot sd diéu
cua Luat vé Ngan hang Nha
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nuodc Vigt Nam nam 2003. Theo &4,
la1 suat co ban 1a 14i sudt do Ngan
hang Nha nuée (NHNN) cong bo lam
co's¢ cho céc td chue tin dung &n dinh
13i suat kinh doanh.

Lai sudt co ban cing dugc dua
vao Bo Lual Dan su nam 2005, Pigu
476, Theo do, 1af suat vay do céc bén
tir thod thuidn nhung khong duge
virgt qua 150% cua 1ai sudt co ban do
NHNN cong ba doi vai loai cho vay
fuong iing.

Nhu vay, ¢6 thé néi, khai niém
“lai sudt coban” da duoc quy dinh va
stt dung trong 2 b ludt cua Vigt Nam
tir khd som va nhang diéu luat do co
¥ nghia hét sitc quan trong trong déi
séng xa hoi, déng cham téi
lod ich ctia cdc 16 chie tin
dung, nhiéu td churc kinh t&
va dan .

Tuy nhién, & Viél Nam,
trong hon 10 nam qua, déu
d2 nhan thiy 1a vai trd thuc
tién cua lai sudl co ban kha
m¢ nhat. Cé nhtng nhan
xét hoi ngoa ring, néu
khéng c6 Diéu 476 cua Bo
Luét Dan sy nam 2005 thi
rat it nguoi bidt dén sy tdn
tai cua khai niém “lai sudt
coban” trang phép luat cta
Vigt Nam. Tham chi, ngay
sau khi Bo Luat Dan synam
2005 duoc thong qua, du
ludn bdo chi con dat dau hoi
vé su can thiét cae Didu 476
nhiédu hon 14 vé sir cdn thiét
su dung “lai suat co bén”
trong doi sGng kinh t€. Co nhang bai
bao cho rang: "Nhidu thia thudn 1ai
sudt cho vay cita cde 16 chiic tin dung sé
fra nén vo hién” (1), Tham chi, da co
bai bao tuyen ba: “1.ai sudt co bin da
hét thai” (2), "Ngdn hang mudn budng
I3i sudl co ban” (3) hodc dat cau hoi:
"Ngén hang Nhi nuic s€ khdng cong bi
171 sudt co bdn? " (4).

Pang buén hon 13, 1ai suit coban -
mot cong cu diéu hanh chinh sach tién
t¢ ctla NHINN - duéng nhu cung bi cac
nhz quén ly va nha chuyén mén “bo
quén”. Trong khodng thang 3 - thdng
5/2008 khi lam phat tang tGc, cac ngan
hang thuong mai (NHTM) chay dua
ting lai suat huy doéng tién gui tiét
kigm va sau do la lai sudt cho vay,
NHNN da bude phai chi dao bing
Coéng clién va cdc bién phap xir phat
hanh chinh, Hiép hoi Ngan hang cang
phai ph&i hop bing cach kéu goi su

Taichinh tH4nG 42008

thda thuén gitta cdc hoi vién vé viée
khéng tz déng nang lai suat huy
dong. Tuy nhién, higu qua thuc t€ la:
rat han ché Chi khi Hiép héi Ngan
hang ¢6 dé nghi len Chinh phu va
Qudéc hoi xin sta ty 18 150% trong
Piéu 476 Bo Luat Dan su 1én thanh
300% va dé nghi nay bi tir chéi thi
dudng nhu nhiang nguoi digu hanh
chinh sach tién t&@ mai giat minh va
nhéy dén vai frd cua ldi suidt co ban.
Ngay sau dé, lai sudt cobén duge diéu
chinh tir 8,75% lén 12% va co ché mai
didu hanh 14i sudt duoc tuvén bd (3).

Theo co ch€ moi, hang thang va
khi cin thi€t, NHNN s8 cong bd 141
sudt co ban 1am co s¢ dé cic NHTM

“Laii sudt co bdn khong thé bi
logi bd khdi vai ro la mot
trong nhing cong cu dieu hanh
chinh séch tién té coa NHNN
Viet Nam. Van de dat ra la 6
nén dung ldi sudt co bdn lam
cong cu kiém sodt “qid cd” fin
dung hay khang?

&n dinh lai sudt kinh doanh. Co y
kién cho rang, NHNN nhu “ngudi
dang chdi véi vo duge phao”, da nhé
vao diéu 476 Bo luat Dan su dé lam
nén “thanh tich” diéu hoa thi truémg
tin dung, kiém ché viéc ting lai suat
cho vay va lai sudt huy dong, gop
phin vao cac bién phép chéng lam
phat cua Chinh phu.

Thé& nhung, tir thang 10 - thang
11/2008, do @énh hudng cua cudc
khang hoang tai chinh & My, gia dédu
the giai sut gidm, lam phat & Viét
Nam da gidm t6¢, NHNN da di¢u
chinh giam lai sudt coban thi viéc ap
dung 13i su&t trdn cho vay nhu quy
dinh tai didu 476 Bd Luat Dan su lai
duoe nhic dén nhu mot su cdn trd doi
v6i kinh doanh theo corché thi trueng
(6). Bdo chi, truyén hinh thoi gian nay
lai dan 161 mot chuyén gia kinh té la
Viet kidu timg séng nhidu ndm & My

ring, & My khéng ¢é céi goi 1a "lai
sudt coban”, Tuy nhién, bén canh de,
cac bién phap chdng lai tic dong cta
khiing hoang tai chinh trén toan ciu,
viéc noi long chinh séch tién t&, hay
nhing cong bd diéu chinh 131 sust
cua Cuc Du trir Lign bang My (Fed),
cua Ngan hang Trung uwong Anh
Qudc (BOE), Ngan hang Trung uong
Nhat Ban (BOJ), Ngan hang Trung
wong Chau Au (ECB)... lai déu dugc
bdo chi nudce ta gén cho car tén “lai
sudtcabin”. Do vay, vin dé ¢dn lam
rd ¢ day 1a 1ai sudt co bdn ¢ duge dp
dung & cac nuoc ¢o kinh té thi truong
phat trién va cic nudc khic hay
khong va vai trd caa lai sudt coban ¢
nuec ta trong thad gian t6i?

Nhin ra thé giai

Trudc khi noi dén cong cu lai sudt
dé diéu hanh chinh séch tién té & méi
nuée, can phai néi dén cic co quan
diéu hanh chinh sach do. Phan lén
cac nude déu c6 Ngan hang Trung
uwong (NHTU) déng vai tro 12 coquan
di¢u hanh chinh sdch tién t¢. Véi lich
s phat trién cia linh vuc ngan hang
mdi nuée, nhidu NHTU ctia cdc nude
da ting c6 nguodn gdc la ngan hang
thuong mai tu nhan. Tuy nhién cho
dén nay, NHTU cua céc nudée déu la
ngan hang thudc ¢ hau nha nuoc,
chitc niang didu hanh chinh sach tién
té nhung lai khong nhét thiét 13 co
quan cua Chinh pha. Mot 56 nuoce ¢
nhimg co quan tuong tu nhung lai
mang tén khac nhu Cuc Dy trit Lién
bang (¢ My), hoac Ngan hang Dy tri
Lién bang (& Uc). Piéu thi vi la co
nhtmg co quan nhu thé khéng thudc
s&hiru nha nuée ma la mot (&chue tu
nhan Fed la mét vi du (7) (8). Tuy
vay, nhimg co'quan nay vin dong vai
tro nhu mot NHTU cua dat nude ma
mot chuc nang khong thé thi€u cia
no 12 didu hanh chinh sach tién té cda
Nha nudc - cung ung tién t¢ theo
chinh sach thit chat hay noi léng dé
ngin chidn lam phat hodc gidm phat,
ngan chan khang hoang,

D dudi tén goi hodc hinh thiic co
cdunao, NHTU ctia cdc nudc trén thé
gioi déu st dung cong cu lai sudt dé
diéu hanh chinh sach tién t&. Tuy cé
sir khac nhau vé sé loai 1ai sut hodc
tén goi cu thé nhung chuing van dugc
eoi chung 1a cac 1ai sudt co bén (then
chat, chii chét) — key interest rates. Vi
du:

- Ngan hang Canada (Bank of
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Canada) ding Lai sudt qua dém muc
tigu (the target for Overnight rate) va
dung dai lai sugt cao hon va thip hon
lai sudt muc tiéu 0,25% dé phat tin
hi¢u dinh huéng cho thi trudng,. (Céc
NHTM duge vay von theo lai sudt
can (rén va duoc nhan lai suat tién
gui theo 13i sudt can duoi.)

- Fed dung lai suft cap vén lién
bang — (the Fed funds rate) va lai suat
tdi chiét khau (the discount rate)

- BOE dung lai suat tai cdp vén 2
tuan — the two weeks repo rate.

- ECB dung lai sudt t61 thidu dau
thdu dé tdi cap van (the minimum
bid rate for refinancing operations-
the repo rate (8).

Nhan xét chung ca thé rit ra két
luén 1a khai niém "lai sudl co ban"
duoc ap dung & cde nude thuémg 1a
131 sudt tdi cap von cia NHTU (la
ngan hang cua cac ngan hang) cho
cac NHTM, céc t8 clute tin dung, trir
truémg hop cua Canada, 131 suat t3i
cap vén cia NHTU duorc quy dinh 1o
luén la cao hon lai su&t qua dém muc
tiéu (lai sudt co ban) 0,25%. Cho téi
nay, chiing t6i chua ¢6 tu lidu nao cho
thdy 1a1 suat co ban & cdc nuoce khac
duoc dung dé xdc dinh 14ai suat tran
cho vay ctia céc t6 chite tin dung.
Poi loi ban thao

O Viét Nam, 13i sudt coban cung
la chudn d& xac dinh lai sudt tai Cap
von cua NHNN cho céc t8 chite tin
dung va th nam 2008 dén nay, lai
sudlt tai cAp vén thutmg cao hon 14i
sudt co bdn 1%. Mac dau 131 suit co
ban duge Luat NHNN Viét Nam
gan cho vai trd “lam co sé cho cdc t6
chite tin dung dn dinh lai sudt kinh
doanh” nhung trén thuc t& thi trudmg
tai chinh tién t2 Viét Nam thi 131 suat
co ban khong ¢é vé dong vai tro
dinh huéng gian tiép trong thi
trudng tién té - tin dung ma né nhw
mét cong cu hanh chinh quan ly
“gid ca” cua tin dung theo phuong
phap truc tiép. Diéu do o nghia 13,
& Vigt Nam hi¢n nay, thay d6i lai
sudt coban dong nghia véi thay ddi
lai suat “trdn” cho vay cha cac té
chite tin dung. Mac dau vao giita
nam 2008, quy dinh ctia Bé Luat
Dan su da nhur 13 “ctru ¢énh bat
ngod” giip NHNN kiém ché viéc
tdng “gid cd” caa tin dung, nhung
dén quy V172008, “cttu canh” lai trd
thanh vat cdn khi xuat hién nhu ciu
“tudo hoa gid ca” trén thi trudng tin

"da  Dban

dung, bugc Nha nude ta co giai
phap mém héa Luat.

Trong Nghi quyét 50
23/2008/NQ-QH12 ngay 6/11/2008
cua Qudc héi khoa XII, ky hop thu
tur, ¢6 cho phép “Ciic t6 chire tin d ing
didu hanh lai sut cho vay trén co si 1

suit co bdn ciia Ngdn hing Nha nuéc
thea quy dink cia phidp gt vé duge
phép cho vay theo 1ai suat théa thugn déi
voi mot s di dn sidn xudt kinh doanh o6
hitu qui cao”. DE thuc hién nghi
quyét trén clia Qudc héi, Chinh phu
hanh Nghi quyét s4
30/2008/NQ-CP ngay 11/12/2008
vé nhung bién phap ¢ap bach nhim
ngan chan suy giam kinh té, trong d6
da cho phép “1d chic tin dung thic
hign viéc cho vay theo 13 sudt (hda
thugn”. Cuéi thang 12/2008, Higp
héi cac ngan hang (tén vigt 3t 1a
VNBA) tiép tuc dua ra 4 1y do dé
nghi sta Didu 474 va 476 Bo luat Dan
su (6). Theo d6, VNBA dé xuat sira
Diéu 474 va 476 cta Bo luat Dan sy
theo 2 phuong an:

Phuomg dn 1: Uw ban Thuong v
Quédc hoi gidi thich Piédu 474 va Piéu
476 B luat Dan s theo huéng “Lai
sudt vay do cdc bén théa thuin
nhung khéng duge vuot qua 150%
clia lai sudt co bdn do NHNN cing
b6. Quy dinh nay khong diéu chinh
cac quan hé tin dung cia cac t8 chtic
tin dung. T6 chiic tin dung hoat dong
theo quy dinh ciia Luat NHNN va
Luét Cac t§ chuc tin dung”.

Phirong dn 2: Chinh stta Diéu 474
va Biéu 476 ctia Bo luat Dan su theo
huéng quy dinh nay khong ap dung
ddi v&i cde 16 chire tin dung,

Va theo VNBA, vigéc diéu chinh
nén theo phuong én 1 dé dap ung kip
théi cho tinh hinh kinh t& hién nay, vi
“chim ngay nio s# gdy dch lic va su
cing nhdc trong hoat dong nodn hing,
khong ddp ing duec nhitng yéu cdu da
dang cia nén kinh t&, nhdt I3 trong gini
doan suy thodi hign nay".

Thuc (€ dé dat ra mot 6 van dé:

Mot la, tir kinh nghiém nuéc ngoai
co thé thay, dé nghi bé lai sudt coban
& nudc ta ¢é vé khang thich hop. Lai
sudt coban (cung 1ai sust tai cip von
va lai suat t4i chigt khiu cho cac té
chite tin dung) khong thé bi loai bo
khoi vai tr¢ la mot trong nhimg t.ong
cu diéu hanh chinh sach tién t& cia
NHNN Viét Nam. Trong théi ky
khing hoang kinh t&, lam phat gia
tang, ro rang 1ai sudt coban da chung

t6 vi tri khéng thé thidu ciia né. Phai
chang vén dé da dat ra can duoc
chinh lai la ¢6 nén dua 13i sust co ban
vao Bg Luat Dan sur d€ lam céng cu
kiém soat “gid ca” tin dung hay
khéng.

Trong diu kién ctia nén kinh t&
thi truomg, Nha nuée ta nén xac dinh,
“gia ca” tin dung c6 phai 1a mét loai
gid ma Nha nuoc can quan ly truc
tiép nhu gia dién, gid xang dau, giz
than...dé phai quy dinh gia trdn cta
tin dung nhu dang 1am. Tiép theo,
cic nha lam Luat ¢ 1& ctng nén
nghién cu lai xem ¢ can dung Bo
Luat Dan sy dé quan 1y “gia ca” tin
dung nhu hién nay hay khong; hay
la ding cdng cu, cac loai van ban
khac va “trd lai tén cho em”- hic 13 dé
cho lai sudt coban & Viet Nam tro vé
vai vai trd cong cu diéu hanh chinh
sach tién té ciia NHNN mot cich
thuc thu.

Hai li, d€ diéu hanh chinh séich
tién t8 thi NHNN su dung cac cong
cu cuia chinh sdch tién té nhu 13i suat
cobén, du trir bit budc, tin phigu bt
bude... nhur thé nao. Néu mot kich
ban xdy ra tuong tu nhu thai k¥ lam
phatcac quy IT/2008 ma Bo Luat Dan
st khong c6 Didu 476 thi NHNN sé&
1am gi dé kicém ché su tang “gia ci”
tin dung. Noi mét cach khae, dé phi
hop voi kinh t& thi trudng, giam thiéu
t6i da sy can thiép truc tiép ciia Nha
nuée, gid ca tin dung can dugc quin
ly mét cach gian tiép nhu thé nao.

C6 1&, 161 giai cho ca 2 van dé ké
trén déu can su xem xét nghiém tuc
va kip thoi ctia cdc nha lam Luatetng
nhu cic nha diéu hanh chinh sach
tién té va s& khong bao gidr 1d mudn
ddi vor dat nudr ta. &
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