
uïc tieâu chính cuûa baøi vieát naøy laø giôùi thieäu
toång quan veà chính saùch kích caàu qua laõi
suaát, nhaän ñònh veà hieäu quaû cuûa chính

saùch, ñoàng thôøi phaân tích nhöõng raøo caûn, vaø ruûi
ro cuûa chính saùch kích caàu qua laõi suaát ñoái vôùi caùc
ngaân haøng thöông maïi (NHTM), treân cô sôû ñoù ñeà
xuaát caùc giaûi phaùp ñeå haïn cheá ruûi ro cho caùc
NHTM. 
1. Sô löôïc veà goùi kích caàu kinh teá thoâng qua hoã
trôï laõi suaát cuûa Chính phuû

Ngaøy 12/05/2009, Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö ñaõ
coâng boá chính thöùc veà goùi kích caàu coù giaù trò
143.000 tæ ñoàng cuûa Chính phuû. Vôùi coâng boá naøy,
VN ñaõ taùi khaúng ñònh ñöôïc nieàm tin vôùi theá giôùi
vaø nhieàu quoác gia ñaùnh giaù raát cao phaûn öùng cuûa
Chính phuû VN trong vieäc ñoái phoù vôùi khoù khaên
toaøn caàu. 

Goùi kích caàu töông ñöông 8 tyû USD ñöôïc chia
thaønh 8 phaàn coù caùc giaù trò khaùc nhau. Cuï theå caùc
phaàn cuûa goùi kích caàu naøy bao goàm:
• l Hoã trôï laõi suaát vay voán tín duïng khoaûng
17.000 tæ ñoàng.
• l Taïm thu hoài voán ñaàu tö xaây döïng cô baûn öùng
tröôùc khoaûng 3.400 tæ ñoàng.
• l ÖÙng tröôùc ngaân saùch nhaø nöôùc ñeå thöïc hieän
moät soá döï aùn caáp baùch khoaûng 37.200 tæ ñoàng.
• l Chuyeån nguoàn voán ñaàu tö keá hoaïch naêm
2008 sang naêm 2009 khoaûng 30.200 tæ ñoàng.
• l Phaùt haønh theâm traùi phieáu chính phuû

khoaûng 20.000 tæ ñoàng.
• l Thöïc hieän chính saùch giaûm thueá khoaûng
28.000 tæ ñoàng.
• l Taêng theâm dö nôï baûo laõnh tín duïng cho
doanh nghieäp khoaûng 17.000 tæ ñoàng.
• Caùc khoaûn chi kích caàu khaùc nhaèm ngaên chaën
suy giaûm kinh teá, ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi khoaûng
7.200 tæ ñoàng.

- Ngoaøi nhöõng khoaûn tieàn cuï theå neâu treân,
Chính phuû coøn chæ ñaïo NH Phaùt trieån VN (VDB)
vaø caùc quyõ tín duïng cuûa Chính phuû vaø ñòa phöông
thöïc hieän baûo laõnh thanh toaùn cho caùc doanh
nghieäp nhoû vaø vöøa treân ñòa baøn coù nhu caàu vay
voán nhöng khoâng ñuû taøi saûn theá chaáp taïi caùc
NHTM ñeå vay voán hoã trôï saûn xuaát, nhaèm thaùo gôõi
hoaøn toaøn nhöõng khoù khaên cho doanh nghieäp nhoû
vaø vöøa [1].

Hôn theá nöõa, baèng coâng vaên soá: 443/QÑ-Ttg
ngaøy 4/4/2009 v/v hoã trôï laõi suaát cho caùc toå chöùc,
caù nhaân vay voán trung, daøi haïn NH ñeå thöïc hieän
ñaàu tö môùi ñeå phaùt trieån saûn xuaát - kinh doanh
vaø Thoâng tö 05/2009/TT-NHNN ngaøy 07/04/2009
cuûa NHNN höôùng daãn vieäc thöïc hieän hoã trôï laõi
suaát cho caùc toå chöùc, caù nhaân vay voán trung, daøi
haïn NH ñeå thöïc hieän ñaàu tö môùi ñeå phaùt trieån
saûn xuaát - kinh doanh. Thôøi haïn hoã trôï laõi suaát
24 thaùng, vieäc hoã trôï laõi suaát ñöôïc thöïc hieän cho
caùc khoaûn giaûi ngaân phaùt sinh töø ngaøy 01/04/2009
ñeán 31/12/2009. Laõi suaát hoã trôï tieàn vay laø
4%/naêm.
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Veà tuyeân boá 8 tyû USD naøy, phaûi thöøa nhaän ñoù
laø moät quyeát saùch nhaïy beùn vaø kòp thôøi. Muïc ñích
cuûa goùi kích caàu ñaàu tieân laø ngaên chaën suy giaûm
kinh teá vaø ñaûm baûo an sinh xaõ hoäi ñaõ vaø ñang
phaùt huy taùc duïng toát. Vieäc trieån khai thöïc hieän
voán kích caàu cuûa Chính phuû khaù kòp thôøi, ñaõ taïo
ra ñoäng löïc khoâi phuïc cho neàn kinh teá ñang trong
tình traïng trì treä vaø suy giaûm, ñem laïi nhöõng keát
quaû tích cöïc böôùc ñaàu. 

- Veà caáp buø laõi suaát 4% cho doanh nghieäp toái
ña 12 thaùng:

Möùc buø laõi suaát laø 4% cho caùc khoaûn vay voán
löu ñoäng theo tieâu chí neâu treân trong naêm 2009.
Ñoái töôïng ñöôïc vay goàm caùc doanh nghieäp thuoäc
caùc thaønh phaàn kinh teá. Ñaàu moái cho vay laø caùc
NHTM VN; thôøi ñieåm thöïc hieän baét ñaàu ngay töø
ñaàu naêm 2009; thôøi haïn hoã trôï laõi suaát toái ña
khoâng quaù 12 thaùng. Nhö vaäy, caùc doanh nghieäp
hoaït ñoäng trong lónh vöïc SX-KD thuoäc caùc thaønh
phaàn kinh teá ñeàu ñöôïc thuï höôûng tröïc tieáp khoaûn
kích caàu 17.000 tæ ñoàng cuûa Chính phuû, thoâng qua
vieäc Chính phuû buø laõi suaát 4% khi vay voán löu
ñoäng ôû caùc NHTM VN. Qua ñoù hoã trôï doanh
nghieäp giaûm bôùt khoù khaên, tieáp caän ñöôïc vôùi
nguoàn voán NH vôùi chi phí hôïp lyù, taïo ñoäng löïc cho
heä thoáng NH, toå chöùc tín duïng môû roäng hoaït ñoäng
huy ñoäng voán vaø cung öùng voán cho neàn kinh teá.

Thuû töôùng ñaõ giao NHNN chuû trì phoái hôïp vôùi
Boä Taøi chính trieån khai ngay phöông aùn caáp buø
laõi suaát thoâng qua cho vay voán löu ñoäng ôû caùc
NHTM. Boä Keá hoaïch vaø Ñaàu tö vaø caùc Boä, ngaønh
lieân quan khaån tröông nghieân cöùu thuû tuïc cho vay
nhanh, ñôn giaûn, hieäu quaû ñoái vôùi caùc döï aùn, coâng
trình kinh teá - xaõ hoäi ñang trieån khai vaø coù khaû
naêng hoaøn thaønh trong naêm 2009 vaø 2010 cuõng
nhö moät soá coâng trình caáp baùch, quan troïng khaùc.
Chính phuû cuõng ñaõ ban haønh cô cheá baûo laõnh tín

duïng cho DN coù voán ñieàu leä 20 tæ ñoàng trôû xuoáng
vaø döôùi 500 lao ñoäng. Theo ñoù, khoâng baûo laõnh tín
duïng cho nhöõng ngaønh ngheà nhö tö vaán, kinh
doanh chöùng khoaùn, vui chôi giaûi trí v.v..

Möùc baûo laõnh toái ña baèng 100% soá nôï goác vaø
laõi phaùt sinh. Thôøi haïn baûo laõnh phuø hôïp vôùi thôøi
haïn cho vay vaø chu kyø saûn xuaát kinh doanh. Phí
baûo laõnh toái ña baèng 0,5%/naêm/soá tieàn ñöôïc baûo
laõnh.

Phöông aùn söû duïng khoaûn kích caàu ñaàu tö
17.000 tæ ñoàng trong naêm 2009 moät caùch hieäu quaû
nhaát ñaõ ñöôïc thoâng qua taïi phieân hoïp thöôøng tröïc
Chính phuû vôùi laõnh ñaïo moät soá Boä, ngaønh, dieãn
ra ngaøy 15/01/2009. Nguoàn voán kích caàu ñaàu tö
naøy ñöôïc söû duïng chuû yeáu baèng hình thöùc buø laõi
suaát khi doanh nghieäp vay voán löu ñoäng phuïc vuï
cho saûn xuaát kinh doanh (caùc doanh nghieäp vay
voán löu ñoäng ñeå nhaäp khaåu haøng tieâu duøng chöa
thieát yeáu, vay kinh doanh chöùng khoaùn, taøi chính,
NH, vay voán ñeå traû nôï caùc hôïp ñoàng tín duïng khaùc
v.v.. khoâng ñöôïc höôûng chính saùch öu ñaõi naøy). 

Quyeát ñònh soá 131/QÑ-TTg cuûa Thuû töôùng
Chính phuû ngaøy 23/01/2009 vaø Thoâng tö 02/TT-
NHNN ngaøy 03/02/2009 veà vieäc “Quy ñònh chi tieát
thi haønh vieäc hoã trôï laõi suaát cho caùc toå chöùc, caù
nhaân vay voán NH ñeå saûn xuaát kinh doanh”, theo
ñoù NHNN hoã trôï laõi suaát 4% cho doanh nghieäp
cho ñeán heát naêm 2009. Soá tieàn duøng ñeå buø 4% laõi
suaát laø töø ngaân saùch, ñöôïc NHNN trieån khai
thoâng qua heä thoáng NHTM. Ngaøy 10/03/2009, Thuû
töôùng Chính phuû ban haønh Quyeát ñònh soá 333/QÑ-
TTg v/v söûa ñoåi, boå sung moät soá ñieàu cuûa Quyeát
ñònh soá 131/QÑ-TTg ngaøy 23/01/2009 veà vieäc hoã
trôï laõi suaát cho caùc toå chöùc, caù nhaân vay voán NH
ñeå saûn xuaát kinh doanh. Tieáp theo ngaøy
13/03/2009, NHNN ñaõ ban haønh Thoâng tö soá
04/2009/TT-NHNN v/v söûa ñoåi, boå sung Thoâng tö
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soá 02/2009/TT-NHNN ngaøy 03/02/2009 quy ñònh
chi tieát thi haønh vieäc hoã trôï laõi suaát cho caùc toå
chöùc vaø caù nhaân vay voán NH ñeå saûn xuaát - kinh
doanh. 

Caùc ngaønh ñöôïc caáp buø theo danh muïc sau:
C1 - Ngaønh noâng nghieäp vaø laâm nghieäp.
C2 - Ngaønh kinh teá thuyû saûn.
C3 - Ngaønh coâng nghieäp cheá bieán.
C4 - Ngaønh saûn xuaát vaø phaân phoái ñieän khí ñoát

vaø nöôùc.
C5 - Ngaønh xaây döïng.
C6 - Ngaønh thöông nghieäp: söûa chöõa xe coù ñoäng

cô, moâ toâ, xe maùy, ñoà duøng caù nhaân vaø gia ñình.
C7 - Khaùch saïn nhaø haøng.
C8 - Vaän taûi, kho baõi vaø thoâng tin lieân laïc.
C9 - Hoaït ñoäng khoa hoïc vaø coâng ngheä.
CB - Caùc ngaønh, lónh vöïc ñaëc thuø khaùc.
Trong chính saùch naøy, NHTM ñoùng vai troø

trung gian giöõa NHNN, Boä Taøi chính vôùi caùc
doanh nghieäp ñeå thöïc hieän vieäc hoã trôï laõi suaát.
Thöïc hieän vieäc hoã trôï laõi suaát ñaûm baûo nguyeân taéc
coâng khai, minh baïch, roõ raøng, ñuùng ñoái töôïng
khaùch haøng, ñuùng muïc ñích söû duïng voán vay.
2. Thöïc traïng hieäu quaû cuûa goùi kích caàu kinh
teá thoâng qua hoã trôï laõi suaát

Theo baùo caùo nhanh cuûa caùc NHTM, coâng ty taøi
chính, dö nôï cho vay hoã trôï laõi suaát (HTLS) baèng
ñoàng VN ñeán ngaøy 03/9/2009 laø 399.739,32 tæ
ñoàng. So vôùi ngaøy 27/8/2009, soá dö nôï cho vay
taêng 1.991,24 tæ ñoàng (töông ñöông taêng 0,50%). 

Chi tieát veà tình hình dö nôï cho vay HTLS phaân
chia theo ñoái töôïng nhö sau:

2.1 Dö nôï theo nhoùm toå chöùc tín duïng
Nhoùm NHTM nhaø nöôùc vaø Quyõ tín duïng nhaân

daân Trung öông laø 274.316,60 tæ ñoàng, taêng 329,89
tæ ñoàng (töông ñöông taêng 0,12%); nhoùm NHTM
coå phaàn laø 99.794,90 tæ ñoàng, taêng 1.824,08 tæ
ñoàng (töông ñöông taêng 1,86%); nhoùm NH lieân
doanh, chi nhaùnh NH nöôùc ngoaøi vaø NH 100% voán
nöôùc ngoaøi laø 20.673,45 tæ ñoàng, giaûm 197,21 tæ
ñoàng (töông ñöông giaûm 0,94%); coâng ty taøi chính
laø 4.954,36 tæ ñoàng, taêng 34,47 tæ ñoàng (töông
ñöông taêng 0,70%). 

2.2 Dö nôï phaân theo ñoái töôïng khaùch haøng
vay voán

Doanh nghieäp nhaø nöôùc 61.487,03 tæ ñoàng;
doanh nghieäp ngoaøi nhaø nöôùc (coâng ty traùch
nhieäm höõu haïn, coâng ty coå phaàn, doanh nghieäp tö

nhaân, doanh nghieäp coù voán ñaàu tö nöôùc ngoaøi …)
270.109,65 tæ ñoàng; hoä saûn xuaát laø 68.142,64 tæ
ñoàng. 

Giaûi phaùp kích caàu thoâng qua hoã trôï 4% laõi
suaát vay, thoâng qua moät ñaàu moái ngaønh NH, ñi
cuøng vôùi vieäc haï laõi suaát cô baûn laø giaûi phaùp hôïp
lyù trong hoaøn caûnh hieän nay. Giaûi phaùp naøy cuøng
vôùi vieäc hoaõn thueá, giaûm thueá laø nhöõng bieän phaùp
öu ñaõi daønh cho DN vaø caù nhaân tham gia saûn xuaát
kinh doanh.

Ñieàu naøy cho thaáy Chính phuû khoâng chæ quan
taâm ñeán thu ngaân saùch, maø coøn maïnh daïn chi ñeå
nuoâi döôõng nguoàn thu. Chi phí cuûa caùc DN seõ giaûm
ñaùng keå, giuùp cho caùc nhaø saûn xuaát - kinh doanh
vöôït qua giai ñoaïn khoù khaên. Hieän nhieàu NH cho
vay laõi suaát khoaûng 10%/naêm, doanh nghieäp ñöôïc
hoã trôï 4% vaø chæ phaûi chòu laõi suaát khoaûng 6%. 

Tính ñeán 16/05/2009, caùc NH coù dö nôï cho vay
hoã trôï laõi suaát cao nhaát nhö sau:

Nhìn toång theå thì goùi kích caàu cuûa Chính phuû
thöïc hieän trong thôøi gian qua ñaõ mang laïi nhöõng
keát quaû tích cöïc cho caùc doanh nghieäp vaø neàn kinh
teá, vaø chính goùi kích caàu ñoù ñaõ ñoùng goùp moät phaàn
cho neàn kinh teá duy trì ñöôïc toác ñoä taêng tröôûng
döông, trong boái caûnh suy giaûm kinh teá toaøn caàu.

Tuy nhieân, hieäu quaû cuûa vieäc trieån khai kích
caàu thoâng qua hoã trôï laõi suaát thì hieän nay cuõng
ñang coù nhieàu yù kieán. Caàn phaûi ñaùnh giaù caû hai
maët, tích cöïc vaø haïn cheá cuûa goùi kích caàu kinh teá,

trong ñoù phaûi chuù yù ñeán nhöõng vaán ñeà sau:
Nguoàn: NHNN

Nhìn toång theå thì goùi kích caàu leõ ra ñaõ coù theå
mang laïi möùc taêng tröôûng tín duïng toát hôn, theo

Ngaân Haøng Dö nôï cho vay
HTLS (tæ ñoàng)

NH Noâng nghieäp vaø Phaùt trieån
noâng thoân VN 85.520

NH Ñaàu tö vaø Phaùt trieån VN 44.766
NHTM coå phaàn Ngoaïi thöông
VN 38.630

NH Coâng thöông VN 37.116

NH Saøi goøn Thöông tín 12.983

NH Kyõ thöông VN 7.995

NH ANZ 1.441

NH HSBC 3.013
Coâng ty coå phaàn taøi chính Daàu
khí 415
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öôùc tính cuûa caùc chuyeân gia thì cuõng phaûi khoaûng
30%, thay vì 17% nhö thöïc teá. Nhö vaäy, coù nghóa
laø coù moät tyû leä nhaát ñònh ñaõ khoâng ñi vaøo saûn
xuaát, kinh doanh cuûa caùc doanh nghieäp maø coù theå
ñaõ quay trôû laïi NH ñeå traû nôï cuõ, nhö chuùng ta vaãn
thöôøng goïi laø “ñaûo nôï’’. Vieäc ñaûo nôï naøy coù theå ñaõ
laøm cho taøi khoaûn cuûa nhieàu doanh nghieäp vaø NH
“saïch seõ” hôn, nhöng roõ raøng laø khoâng laøm cho
goùi kích caàu ñaït ñöôïc muïc tieâu maø Chính phuû
mong ñôïi. Hôn nöõa, khaû naêng hoã trôï cho saûn xuaát
kinh doanh cuõng khoâng ñöôïc nhö kyø voïng, theå
hieän roõ qua toác ñoä taêng tröôûng coâng nghieäp 6
thaùng ñaàu naêm chæ ñaït 4,8% laø khaù khieâm toán,
xuaát khaåu cuõng tieáp tuïc ngaäp chìm trong khoù
khaên… 

Theo nhaän ñònh cuûa taùc giaû baøi vieát, buø laõi suaát
4% thöïc chaát chæ laø "cöùu trôï" cho heä thoáng NH vaø
caùc doanh nghieäp ñang gaëp khoù khaên, khoâng
mang yù nghóa nhieàu cho muïc tieâu kích caàu ñaàu tö
vaø tieâu duøng. Caàn phaûi laøm roõ cô sôû xaùc ñònh möùc
buø laõi suaát 4% vaø thôøi haïn buø laõi suaát tín duïng
ñaàu tö tôùi 24 thaùng laø quaù daøi so vôùi nguyeân taéc
söû duïng goùi kích caàu laø ngaén haïn.

Thöù hai, muïc tieâu cuûa goùi kích caàu laø hoã trôï
doanh nghieäp nhoû vaø vöøa, doanh nghieäp xuaát
khaåu. Theá nhöng, ñeán nay khoâng hieåu vì lyù do gì
maø chuùng ta vaãn khoâng coù ñöôïc moät baùo caùo naøo
veà keát quaû cuûa caùc ñoái töôïng thuï höôûng. Chính
ñieàu naøy ñaõ gaây neân nhieàu yù kieán traùi chieàu veà
hieäu quaû cuûa goùi kích caàu.

Thöù ba, khoâng coù soá lieäu naøo cho bieát tæ troïng
cho vay hoã trôï laõi suaát caùc thaønh phaàn kinh teá theá
naøo. Nhöng qua soá voán cho vay cuûa nhoùm NHTM
coù theå döï ñoaùn laø phaàn lôùn voán cho vay hoã trôï laõi
suaát laø daønh cho caùc doanh nghieäp nhaø nöôùc
(DNNN). Neáu cho vay theo töøng ñôn vò thaønh vieân
(vay caùch naøy deã ñaùp öùng ñöôïc tieâu chuaån veà soá
voán vaø lao ñoäng), nhöng tính theo taäp ñoaøn coù theå
moät soá taäp ñoaøn kinh teá nhaø nöôùc ñöôïc vay nhieàu
nhaát, maø caùc taäp ñoaøn kinh teá naøy ñang bò cho laø
söû duïng nguoàn löïc thieáu hieäu quaû. 

Nhö vaäy, moät doøng voán lôùn, laõi suaát thaáp laïi
ñang chaûy vaøo caùc DNNN laøm aên yeáu keùm, maø
khoâng loaïi tröø khaû naêng moät phaàn ñeå ñaûo nôï.
Trong khi ñoù, moät soá löôïng khoâng nhoû DNNVV,
hoä gia ñình khoâng deã daøng tieáp caän voán hoã trôï laõi
suaát vì khoâng ñuû ñieàu kieän vay voán (khoâng coù taøi
saûn theá chaáp, coøn nôï cuõ, thieáu hoaù ñôn Boä Taøi
chính v.v..). Hieän töôïng nhoùm NHTM nhaø nöôùc
cho DNNN vay vôùi moät soá voán raát lôùn trong moät

thôøi gian ngaén phaûi chaêng coøn do taâm lyù caùc
NHTM nhaø nöôùc khoâng ngaïi cho vay DNNN vì
cuøng chuû sôû höõu nhaø nöôùc? Nhöõng vaán ñeà treân neáu
thöïc teá ñuùng nhö suy ñoaùn thì laøm cho kích caàu
qua tín duïng khoâng ñöôïc nhö yù muoán cuûa nhaø laøm
chính saùch laø nguoàn voán ñeán ñöôïc nhöõng doanh
nghieäp/nhöõng caù nhaân kinh doanh (baát keå thaønh
phaàn kinh teá naøo) thaät söï caàn voán ñeå taïo ra haøng
hoaù.

Thöù tö, neáu xeùt theo tæ leä so vôùi GDP, caùc goùi
kích thích cuûa VN thuoäc haøng cao so vôùi nhieàu
nöôùc treân theá giôùi. Vaø noù laïi caøng "lôùn" hôn so vôùi
hieän traïng neàn kinh teá: Kinh teá VN môùi suy giaûm
chöù chöa suy thoaùi nhö caùc quoác gia Myõ vaø chaâu
AÂu, Nhaät. Trò giaù caùc goùi kích thích baèng 10%
GDP ñöôïc ñöa vaøo neàn kinh teá trong moät thôøi gian
khoâng quaù daøi deã taïo ra laïm phaùt. Ñaây laø vaán ñeà
ñaõ ñöôïc caûnh baùo töø nhieàu thaùng tröôùc. Cho ñeán
thaùng naêm, chæ soá CPI duø chæ taêng 0,44%, nhöng
tính chung caû 5 thaùng ñaàu naêm 2009, CPI ñaõ taêng
hôn so vôùi naêm 2008 ñeán 11,59%.

Veà mieãn, giaûm thueá thu nhaäp caù nhaân, thueá
VAT, thueá TNDN (28.000 tæ ñoàng), theo nhaän ñònh
caù nhaân, vieäc thöïc hieän mieãn, giaûm thueá cho caùc
doanh nghieäp vöøa qua laø chöa saùt theo tinh thaàn
Nghò quyeát soá 21/2008/QH 12 cuûa Quoác hoäi, vì caùc
doanh nghieäp ñöôïc mieãn, giaûm laïi laø nhöõng doanh
nghieäp coù thu nhaäp, khoâng thuoäc ñoái töôïng gaëp
khoù khaên caàn mieãn, giaûm thueá; coøn caùc doanh
nghieäp gaëp khoù khaên thöïc söï laïi khoâng coù thu
nhaäp laïi khoâng ñöôïc mieãn, giaûm. 

Maët khaùc, vieäc mieãn, giaûm bình quaân 30% thueá
TNDN vaø daõn thôøi haïn noäp 9 thaùng ñoái vôùi doanh
nghieäp vöøa vaø nhoû cuõng laø moät söï caøo baèng ñoái
vôùi doanh nghieäp gaëp khoù khaên vaø doanh nghieäp
khoâng gaëp khoù khaên. Keát quaû laø, ngaân saùch thì
giaûm thu, nhöng muïc tieâu hoã trôï doanh nghieäp
khoù khaên laïi bò haïn cheá.

Coù theå noùi raèng, vieäc quyeát ñònh giaûm 50%
thueá VAT vôùi 30 nhoùm maët haøng vaø hoaõn thueá
thu nhaäp caù nhaân trong 5 thaùng ñaàu naêm 2009,
giaûm 30% thueá TNDN, ñoàng thôøi daõn thueá trong
thôøi gian 9 thaùng cho caùc doanh nghieäp nhoû vaø
vöøa, moät soá doanh nghieäp trong moät soá lónh vöïc,
laøm giaûm thu NSNN naêm 2009 khoaûng 28.000 tæ
ñoàng laø khoaûn tieàn quaù lôùn. Nhöng treân thöïc teá,
hieäu quaû kinh teá ñem laïi chöa cao, soá ñoâng doanh
nghieäp vaø ngöôøi lao ñoäng coù thu nhaäp thaáp chöa
ñöôïc höôûng lôïi töø caùc chính saùch mieãn, giaûm thueá
naøy, chöa thöïc söï khuyeán khích caùc DN taùi caáu
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truùc saûn xuaát kinh doanh, giaûm chi phí vaø haï giaù
thaønh, taïo cô hoäi cho haøng nöôùc ngoaøi traøn vaøo,
khoâng baûo hoä ñöôïc saûn xuaát trong nöôùc.

Phaân tích veà doøng tieàn chaûy vaøo thò tröôøng
chöùng khoaùn (TTCK), coù theå suy ñoaùn raèng moät
phaàn voán vay ñang ñoå vaøo ñaàu tö chöùng khoaùn,
khieán doøng tieàn hoã trôï laõi suaát daønh cho saûn xuaát,
kinh doanh chöa thöïc söï hieäu quaû. Veà nguyeân taéc,
caùc khoaûn vay hoã trôï laõi suaát maø Chính phuû ñöa
ra khoâng hoã trôï cho ñaàu tö chöùng khoaùn, song vôùi
vieäc TTCK soâi ñoäng trong thôøi gian töø thaùng 4 trôû
laïi ñaây vaø cuøng thôøi ñieåm Chính phuû trieån khai
maïnh meõ goùi kích caàu ñaõ khieán nhieàu chuyeân gia
ñaët caâu hoûi veà doøng voán reû ñang ñöôïc ñoå moät phaàn
vaøo chöùng khoaùn.
3. Moät soá raøo caûn khi thöïc hieän kích caàu 

Chöông trình HTLS 4%/naêm ñaõ hoã trôï thieát
thöïc cho caùc DN, nhöng môùi chæ aùp duïng cho caùc
hôïp ñoàng vay môùi töø 1-2-2009, chöù khoâng aùp duïng
cho caùc hôïp ñoàng kyù tröôùc ñoù. Tröôùc ñaây, khi
NHNN taêng laõi suaát, nhieàu NHTM yeâu caàu DN
phaûi chaáp nhaän ñieàu chænh taêng laõi vay. Nhöng
khi laõi suaát cô baûn giaûm, thì nhöõng hôïp ñoàng vay
tröôùc ñoù khoâng ñöôïc giaûm theo, do ñoù DN phaûi traû
laõi suaát 12-16%/naêm, thaäm chí leân ñeán 19%/naêm. 

Nhieàu DN ñaõ phaûn öùng raèng, caùc goùi kích caàu
ñaõ boäc loä moät vaøi haïn cheá veà ñoái töôïng ñöôïc höôûng
HTLS. Quyeát ñònh soá 2095/2009/QÑ-BTC cuûa Boä
Coâng thöông ban haønh ghi roõ danh muïc caùc loaïi
maùy moùc, thieát bò cô khí, phöông tieän, vaät tö phuïc
vuï saûn xuaát noâng nghieäp vaø vaät lieäu xaây döïng nhaø
ôû khu vöïc noâng thoân thuoäc danh muïc chi tieát haøng
hoùa saûn xuaát trong nöôùc ñöôïc höôûng HTLS. Nhöng
treân thöïc teá coù nhieàu loaïi maùy moùc do caù nhaân töï
saùng cheá, laïi khoâng naèm trong danh muïc quy ñònh
taïi quyeát ñònh naøy, neân khoâng ñöôïc HTLS. Do ñoù,
ngöôøi vay voán ñeå mua nhöõng maùy moùc treân khoâng
ñöôïc tieáp caän goùi kích caàu cuûa Chính phuû. Chöa
keå moät soá maùy moùc nhaäp ngoaïi coù tính naêng, taùc
duïng phuø hôïp ñeå öùng duïng trong saûn xuaát noâng
nghieäp, maø trong nöôùc chöa saûn xuaát ñöôïc cuõng
khoâng ñöôïc vay voán HTLS. Do nguoàn nguyeân lieäu
khai thaùc trong nöôùc chöa ñuû ñeå ñaùp öùng nhu caàu
cheá bieán haøng xuaát khaåu thuûy saûn, nhieàu DN ñaõ
nhaäp caù ñoâng laïnh veà cheá bieán haøng xuaát khaåu,
nhöng maët haøng naøy cuõng khoâng thuoäc ñoái töôïng
ñöôïc öu tieân. 

Caùc hoä noâng daân troàng caø pheâ, tieâu, ñieàu v.v.
vôùi suaát ñaàu tö lôùn (32-35 trieäu ñoàng/ha), nhöng

theo Thoâng tö soá 09 cuûa NHNN, möùc vay HTLS
laïi khoâng quaù 7 trieäu ñoàng/ha, nhö vaäy laø raát thaáp.
Nhöõng ví duï treân cho thaáy nhieàu DN vaø baø con
noâng daân ñaõ gaëp khoâng ít raøo caûn khi tieáp caän goùi
kích caàu cuûa Chính phuû. 

Thöïc teá ñaõ cho thaáy, goùi kích caàu naøy ñaõ hoã trôï
hieäu quaû cho caùc DN maïnh, coøn DN vöøa vaø nhoû
vaãn gaëp khoù khaên, coù DN coøn bò phaù saûn do khoâng
tieáp caän ñöôïc nguoàn voán. Theâm vaøo ñoù, nhieàu DN
vaãn phaûi loay hoay thay ñoåi phöông höôùng kinh
doanh ñeå ñaùp öùng nhöõng ñieàu kieän ñeå ñöôïc höôûng
HTLS cuûa NH. Do vaäy, toác ñoä giaûi ngaân goùi HTLS
khoâng ñöôïc nhö mong muoán... 

Neàn kinh teá VN ñaõ qua möùc ñaùy, baét ñaàu caûi
thieän töø quyù II/2009. Tuy nhieân, caùc ngaønh chöùc
naêng caàn xaùc ñònh thôøi ñieåm keát thuùc chieán löôïc
kích thích kinh teá. Ñaây laø vieäc laøm khoâng deã, bôûi
neáu keát thuùc quaù sôùm, neàn kinh teá coù theå suy thoaùi
trôû laïi, nhöng neáu keát thuùc quaù muoän, coù theå bò
laïm phaùt trôû laïi.

Thôøi gian gaàn ñaây, laõi suaát huy ñoäng VNÑ ôû
moät soá NH taêng maïnh, chöùng toû nguoàn voán coù daáu
hieäu khan hieám, caùc NH ñang gaëp khoù khaên trong
vieäc huy ñoäng voán. Vì vaäy, nguoàn voán cho vay
trung, daøi haïn theo chöông trình HTLS khoâng doài
daøo. 

Neàn kinh teá VN coù möùc taêng tröôûng töông ñoái
lôùn trong 6 thaùng ñaàu naêm, nhöng töø thaùng 7 trôû
ñi coù daáu hieäu chöõng laïi. Do vaäy, vieäc ñieàu chænh
giöõa ngaên ngöøa laïm phaùt vôùi taêng tröôûng caàn linh
hoaït ñeå khoâng gaây aûnh höôûng ñeán toác ñoä taêng
tröôûng trong thôøi gian tôùi. 
4. Ruûi ro caùc NH gaëp phaûi trong quaù trình thöïc
hieän chính saùch kích caàu kinh teá thoâng qua hoã
trôï laõi suaát cuûa Chính phuû vaø giaûi phaùp khaéc
phuïc

4.1 Ruûi ro
- Caùc NH gaëp raát nhieàu vöôùng maéc trong vieäc

thöïc hieän cô cheá hoã trôï laõi suaát do danh muïc caùc
ñoái töôïng ngaønh kinh teá ñöôïc hoã trôï laõi suaát theo
quy ñònh cuûa NHNN, do ñoù deã daãn ñeán hoã trôï
nhaàm ñoái töôïng ñöôïc hoã trôï laõi suaát. Ví duï nhö
theo quyeát ñònh soá 2095/2009 cuûa Boä Coâng thöông
ban haønh danh muïc caùc loaïi maùy moùc, thieát bò cô
khí, phöông tieän, vaät tö phuïc vuï saûn xuaát noâng
nghieäp vaø vaät lieäu xaây döïng nhaø ôû khu vöïc noâng
thoân thuoäc danh muïc chi tieát haøng hoaù saûn xuaát
trong nöôùc ñöôïc höôûng hoã trôï laõi suaát. Nhöng treân
thöïc teá coù nhöõng loaïi maùy moùc do caù nhaân töï saùng
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cheá khoâng naèm trong danh muïc quy ñònh taïi
Quyeát ñònh 2095 neân ngöôøi vay voán ñaõ khoâng ñöôïc
hoã trôï laõi suaát ñeå mua caùc maùy moùc keå treân. 

- Vaãn coøn moät soá vaán ñeà veà ñoái töôïng, phaïm vi
aùp duïng quy ñònh hoã trôï laõi suaát chöa ñöôïc xaùc
ñònh roõ raøng; moät soá tröôøng hôïp phaùt sinh trong
thöïc teá nhö quyeàn vaø nghóa vuï cuûa moãi beân, ñieàu
kieän baûo laõnh...Chaúng haïn, vieäc xaùc ñònh ngaønh
ngheà kinh doanh ñöôïc höôûng laõi suaát hoã trôï ñoái
vôùi caùc doanh nghieäp ñaêng kyù nhieàu ngaønh ngheà
nhöng treân thöïc teá khoù xaùc ñònh lónh vöïc naøo hoaït
ñoäng chính; vieäc söû duïng lao ñoäng cuûa doanh
nghieäp khoâng oån ñònh, khoâng coù cô sôû xaùc ñònh
chính xaùc. Theo quy ñònh, doanh nghieäp töï khai,
ñeà nghò ñöôïc höôûng möùc hoã trôï laõi suaát nhöng quy
ñònh chöa noùi roõ cô quan naøo thaåm ñònh. Hoaëc
nhöõng tröôøng hôïp ñang vay voán NH tröôùc ñaây,
nay muoán hoaøn traû voán sôùm ñeå vay laïi theo
chöông trình hoã trôï laõi suaát thì giaûi quyeát nhö theá
naøo. Nhöõng vaán ñeà naøy, Thoâng tö cuûa NHNN chöa
ñeà caäp do ñoù deã daàn ñeán vieäc hoã trôï laõi suaát cuûa
caùc NHTM sai muïc ñích, sai ñoái töôïng.

- Hieän nay hoà sô cuûa nhieàu doanh nghieäp, toå
chöùc, caù nhaân khoâng phaûn aùnh ñaày ñuû, ghi cheùp
chöa roõ raøng, minh baïch theo ñuùng quy ñònh cuûa
phaùp luaät veà haïch toaùn, keá toaùn. Vì vaäy, vieäc xaùc
ñònh tính hôïp phaùp cuûa chöùng töø, soå saùch, taøi lieäu
lieân quan nhaèm chöùng minh muïc ñích söû duïng voán
vaø xaùc ñònh ñoái töôïng ñöôïc hoã trôï laõi suaát ñoái vôùi
kieåm tra ñònh kyø cuûa NHNN gaëp nhieàu khoù khaên.
Nhieàu khaùch haøng, nhaát laø hoä caù theå hoaït ñoäng
saûn xuaát, kinh doanh ña soá chöa tích cöïc tieáp caän
chính saùch hoã trôï laõi suaát. Vì hoï hoaït ñoäng treân
cô sôû loøng tin, vieäc mua, baùn hay thanh toaùn tieàn
haøng thöïc hieän theo caùch thöùc ghi cheùp soå tay,
khoâng coù hoùa ñôn, chöùng töø chöùng minh neân
khoâng xaùc ñònh ñöôïc ñoái töôïng hoã trôï laõi suaát. 

- Chính saùch hoã trôï laõi suaát coù raát nhieàu quy
ñònh baát lôïi cho caùc NH. Cuï theå nhö NH vöøa
khoâng ñöôïc töø choái khaùch haøng ñuùng ñoái töôïng,
vöøa phaûi ñaûm baûo caùc cô sôû veà maët phaùp lyù khi
thöïc hieän cho khaùch haøng vay ñeå traùnh ruûi ro khi
NHNN thanh tra, kieåm tra. Do ñoù, khoái löôïng
coâng vieäc cuûa caùc NH taêng leân raát nhieàu so vôùi
vieäc giaûi quyeát cho vay theo cô cheá thoâng thöôøng.
Trong khi ñoù, soá löôïng caùn boä laïi chöa theå taêng
leân töông öùng vôùi coâng vieäc môùi phaùt sinh bôûi
chính caùc NH cuõng caàn tieát giaûm chi phí, bao goàm
chi phí veà löông nhaân vieân trong tình hình kinh
teá ñang suy giaûm, aûnh höôûng ñeán hieäu quaû coâng

vieäc.
- Maëc duø NH ñaõ raát tích cöïc trong vieäc tuyeân

truyeàn nhöng moät boä phaän ngöôøi daân vaãn coøn hieåu
chöa ñuùng veà quy ñònh cho vay hoã trôï laõi suaát.
Nhieàu ngöôøi coøn töôûng raèng ñaây laø nguoàn voán
Chính phuû roùt xuoáng vaø traùch nhieäm cuûa NH phaûi
giaûi ngaân vaø phaân boå veà cho noâng daân nhöng
trong thöïc teá, vieäc cho vay laø theo cô cheá vay
thoâng thöôøng, neáu ñuû ñieàu kieän, NH môùi tieán
haønh hoã trôï laõi suaát. Ñieàu ñoù gaây neân tình traïng
hoà sô aûo laøm laõng phí thôøi gian cho ngöôøi daân
cuõng nhö taïo theâm phöùc taïp trong coâng taùc thaåm
ñònh hoà sô cho vay cuûa NH, aûnh höôûng ñeán hieäu
quaû kinh doanh.

- Thöïc teá khi trieån khai hoã trôï laõi suaát, NH coù
ba khoù khaên vaø ruûi ro:

Thöù nhaát, khaùch haøng tìm caùch traû nôï ñaõ vay
hoaëc caàm coá soå tieát kieäm ñang höôûng laõi suaát cao
ñeå xin vay laõi suaát thaáp khieán NH thieät haïi.

Thöù hai, ñöôïc vay voán giaù reû, nhöõng doanh
nghieäp khoâng thuoäc ñoái töôïng coù theå tìm moïi caùch
tieáp caän ñeå vay gaây khoù khaên cho NH trong vieäc
xaùc minh vaø thaåm ñònh ñoái töôïng vay voán.

Thöù ba, neáu doanh nghieäp söû duïng voán khoâng
ñuùng muïc ñích, daãn ñeán gia taêng nôï xaáu cho NH
vaø caùn boä NH phaûi chòu traùch nhieäm naëng neà. Neáu
laøm sai quy ñònh, NHNN seõ khoâng traû 4%/naêm laõi
suaát cho caùc NH ñaõ cung öùng voán sai ñoái töôïng
ñöôïc höôûng hoã trôï laõi suaát.

- Vieäc thöïc hieän buø laõi suaát 4% cho vay thöïc
hòeân trong 24 thaùng; chính saùch mieãn, giaûm thueá
keùo daøi... deã xaûy ra thaát thoaùt, laõng phí caùc nguoàn
voán vay. Neáu khoâng ñöôïc giaùm saùt chaët cheõ vaø
quaûn lyù coù hieäu quaû, hoaëc seõ gia taêng gaùnh naëng
nôï naàn vaø caùc hieän töôïng "ñaàu cô noùng" vôùi caùc
döï aùn vay chaát löôïng thaáp hoaëc trieån khai keùm,
giaûi ngaân khoâng ñuùng muïc ñích gaây ruûi ro cho NH.
5. Giaûi phaùp haïn cheá ruûi ro

- Chính phuû caàn xem xeùt laïi chính saùch kích
caàu, ñaùnh giaù keát quaû cuûa goùi kích caàu laø heát söùc
caàn thieát, xem xeùt xem goùi kích caàu coù thöïc söï
giuùp chuùng ta vöôït qua khuûng hoaûng hay khoâng,
vöøa traùnh ñöôïc laõng phí ñoàng thôøi vieäc yeâu caàu
ñaùnh giaù goùi kích caàu cuõng seõ raøng buoäc traùch
nhieäm cuûa nhöõng ngöôøi vaø cô quan lieân quan. Vieäc
thöïc hieän chính saùch kích caàu taäp trung theo caùc
ñeà xuaát sau:

Taäp trung goùi kích caàu vaøo caùc ñoái töôïng deã bò
toån thöông laø ngöôøi lao ñoäng thu nhaäp thaáp vaø
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ngöôøi ngheøo. Tieán haønh xaây döïng vaø thöïc thi hieäu
quaû heä thoáng an ninh xaõ hoäi, maø cuï theå laø heä
thoáng baûo hieåm thaát nghieäp.

Keát hôïp thöïc hieän ñoàng boä goùi kích caàu vôùi caùc
chính saùch khaùc laø chính saùch tieàn teä, tæ giaù,
chính saùch hoã trôï xuaát khaåu, chính saùch thu huùt
ñaàu tö nöôùc ngoaøi. Coù bieän phaùp döï phoøng vaø saün
saøng thöïc hieän tieáp caùc goùi kích caàu tieáp theo neáu
caàn.

Tieán haønh ngay caùc bieän phaùp giaùm saùt, ñaùnh
giaù ñoái vôùi caùc goùi kích caàu vaø ñaûm baûo thöïc hieän
ngay caùc bieän phaùp caàn thieát ñeå choáng thaâm huït
ngaân saùch, tieán tôùi caân baèng ngaân saùch vaø ñaûm
baûo ngaân saùch laønh maïnh.

- Trong ñieàu kieän nôùi loûng tieàn teä (tín duïng)
neàn kinh teá caàn moät heä thoáng NH hieäu quaû (ñaëc
bieät heä thoáng quaûn lyù ruûi ro phaûi hoaït ñoäng toát).
Vieäc cho vay hoã trôï phaûi ñaûm baûo haïn cheá ñöôïc
vieäc caùc doanh nghieäp vay ñeå ñaûo nôï (traû nhöõng
khoaûn nôï ñang vay ñeå vay voán môùi vôùi laõi suaát
thaáp hôn); vaø ñaûm baûo raèng caùc doanh nghieäp khoù
khaên, khoâng ñuû ñieàu kieän vay seõ tieáp caän ñöôïc
khoaûn hoã trôï naøy... ñeå thoaùt ra khoûi khoù khaên vaø
qua ñoù traû ñöôïc nôï trong töông lai. Khi coù nôùi loûng
tín duïng hay hoã trôï cuûa Nhaø nöôùc, thöôøng xuaát
hieän haønh vi lôïi duïng. Caùc NH coù cheá ñoä quaûn lyù
yeáu keùm coù theå bò thieät haïi do nhaân vieân tieâu cöïc,
hoaëc coù khi chính NH laïi lôïi duïng caùc chính saùch
hoã trôï naøy cuûa Nhaø nöôùc ñeå laøm lôïi cho mình ...
Moät heä thoáng NH toát seõ coù khaû naêng truyeàn taûi
chính saùch tieàn teä hieäu quaû, trong ñoù bao goàm caû
chính saùch kích caàu.

- NHNN môû moät ñöôøng daây noùng cho caùc
NHTM ñeå kòp thôøi giaûi ñaùp thaéc maéc. Ñaønh raèng
coù nhöõng vaán ñeà ñaõ ñöôïc quy ñònh trong vaên baûn,
nhöng cuõng coøn nhöõng vaán ñeà nhoû leû coù theå gaây
aùch taéc. 

- Caùc NH laäp giaáy xaùc nhaän hoã trôï laõi suaát, khi
thöïc hieän giaûm tröø soá laõi tieàn vay hoã trôï laõi suaát
cho khaùch haøng; kieåm soaùt chaët cheõ caùc khoaûn cho
vay ñöôïc hoã trôï laõi suaát phuø hôïp vôùi quy ñònh cuûa
phaùp luaät; ñaûm baûo chaát löôïng tín duïng, taêng
tröôûng tín duïng phuø hôïp vôùi khaû naêng huy ñoäng
voán vaø muïc tieâu ñònh höôùng cuûa NHNN naêm 2009.
Caùc NH phaûi taêng cöôøng kieåm toaùn noäi boä ñoái vôùi
khoaûn cho vay ñöôïc hoã trôï laõi suaát; neáu phaùt hieän
coù daáu hieäu lôïi duïng cô cheá cho vay hoã trôï laõi suaát
ñeå truïc lôïi, thì ngöøng cho vay vaø hoã trôï laõi suaát,
ñoàng thôøi baùo caùo NHNN chi nhaùnh tænh, thaønh
phoá tröïc thuoäc TW ñeå thöïc hieän vieäc kieåm tra,

giaùm saùt vaø xöû lyù.
- Ñeà nghò NHNN nghieân cöùu, raø soaùt, xaùc ñònh

cuï theå moät trong hai nhoùm ñoái töôïng ñöôïc hoaëc
khoâng ñöôïc hoã trôï laõi suaát. Nhö vaäy seõ taïo ñieàu
kieän thuaän lôïi hôn cho caùc beân aùp duïng vaøo thöïc
teá. Ngoaøi ra, ñoái vôùi caùc hôïp ñoàng tín duïng ñaõ kyù
keát trong thôøi ñieåm laõi suaát taêng cao tröôùc ñaây,
NHNN vaø caùc NHTM trieån khai vieäc thöông thaûo,
thanh lyù hôïp ñoàng tín duïng tröôùc haïn ñoái vôùi caùc
toå chöùc, caù nhaân coù nhu caàu, taïo ñieàu kieän cho
doanh nghieäp ñöôïc vay theo maët baèng laõi suaát
hieän nay. 

- Ñeå giaûm bôùt khoù khaên cho caùc NH trong vieäc
xaùc ñònh ñoái töôïng ngaønh kinh teá ñöôïc hoã trôï laõi
suaát vöøa taïo ñieàu kieän cho doanh nghieäp tieáp caän
voán vay, kieán nghò caùc Boä (Boä Coâng thöông, Boä
Taøi chính, Boä NN&PTNT…) phoái hôïp vôùi NHNN
ban haønh cuï theå danh muïc ngaønh ngheà, ñoái töôïng
ñöôïc hoã trôï laõi suaát ñeå caùc NH thuaän tieän hôn
trong quaù trình toå chöùc thöïc hieän.

- Caùc NHTM trong nöôùc coù vai troø toå chöùc vaø
thöïc hieän goùi kích caàu hoã trôï laõi suaát cuûa chính
phuû, do ñoù, ñoøi hoûi phaûi coù ñoäi nguõ caùn boä tín duïng
vaø quan heä khaùch haøng toát, am hieåu nghieäp vuï
cuõng nhö thoâng thaïo caùc quy ñònh, höôùng daãn
chính saùch cuûa goùi kích caàu nhaèm xaùc ñòn ñuùng
ñoái töôïng ñöôïc hoã trôï laõi suaát, thöïc hieän ñuùng vaø
ñaày ñuû caùc thuû tuïc hoã trôï laõi suaát nhaèm traùnh sai
soùt trong quaù trình thöïc hieän. Do ñoù, ñoøi hoûi caùc
NH phaûi laøm toát coâng taùc taäp huaán, ñaøo taïo nhaèm
naâng cao naêng löïc, nghieäp vuï cuûa ñoäi nguõ caùn boä
tín duïngn
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