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                                                                              Hà Nội , ngà y 05 / 03  / 2012
Số  :  717 / HHĐTTC

V/v :  Đề xuất 3 phương án hạ nhanh lãi suất cho vay xuống 10%/năm ;
                                       Kính gửi : Thủ tướng Chính phủ
                                         Đồng kính gửi : Phó Thủ tướng Vũ Văn Ninh  

                                                            Bộ trưởng Bộ Tài chính
                                                  Thống đốc Ngân hàng Nhà nước
Làm cách nào để hạ nhanh mặt bằng  lãi suất cho vay ? Và sẽ ở mức  thấp nhất ( dưới  10%/năm ) để phù hợp với tiềm năng của nền kinh tế cũng như đảm bảo sự ổn định kinh tế vỹ mô ? Thời kỳ 2005 – 2007 đã chứng kiến lãi suất cho vay ở mức dưới 10%/năm ; Hạ nhanh lãi suất cho vay là mong mỏi của toàn thể cộng đồng doanh nghiệp & của Chính phủ . Để giải quyết vấn đề , Hiệp hội Các nhà đầu tư tài chính Việt Nam ( VAFI ) xin đề xuất với Chính phủ những giải pháp đột phá sau đây  ( giải pháp của giải pháp )   :
I/Phân tích một số yếu tố vỹ mô cơ bản tác động mạnh đến chính sách giảm lãi suất:
( Tài liệu thuyết minh đính kèm )
II/ Ba phương án hạ lãi suất :

1/ Phương án 1 : Theo như cách thức Ngân hàng nhà nước đang triển khai :
- Chỉ đạo các ngân hàng thương mại nhà nước hạ dần lãi suất cho vay, từ đó lan tỏa đến các NHTMCP khác ;

- Theo tín hiệu  CPI và thị trường liên ngân hàng, NHNN thực hiện bơm tiền ở mức độ liều lượng và cuối cùng từng bước điều chỉnh hạ trần lãi suất huy động theo từng giai đoạn ;

- Với phương án này, LS cho vay sẽ giảm rất chậm và dự kiến tới cuối năm 2012, lãi suất cho vay sẽ dao động từ 14%- 18%, phổ biến sẽ ở mức từ 15% - 17%. Đây vẫn sẽ là mức lãi suất quá cao cho cộng đồng doanh nghiệp ;

- Nếu thực hiện giảm dần mặt bằng lãi suất huy động xuống mức dưới 8%/năm trong các năm tới  thì e rằng chưa được vì hiệu ứng tâm lý của người gửi tiền : do lãi suất tiền gửi VND thấp trong khi lãi suất tiền gửi ngoại tệ và vàng còn cao, có thể có khả năng dòng tiền tiết kiệm VND sẽ chuyển dịch sang ngoại tệ và vàng và từ đó gây khó khăn trong huy động vốn của hệ thống ngân hàng và lại tác động tới lạm phát . Vì vậy cần phải tìm thêm các giải pháp hỗ trợ cho tiến trình giảm lãi suất cho vay . 
2/ Phương án 2 :     
- NHNN nên giảm ngay lãi suất huy động đối với tổ chức gửi tiền xuống mức 11%/năm. Theo thống kê chọn mẫu của VAFI, lượng tiền gửi của tổ chức trong các tổ chức tín dụng chiếm tỷ lệ từ 40%- 55% tổng lượng tiền gửi, đây là con số không nhỏ và có tác động giảm đáng kể lãi suất cho vay ; Việc giảm ngay lãi suất với đối tượng này sẽ không ảnh hưởng đến trật tự huy động vốn của hệ thống NHTM, cũng như không tác động tới thị trường ngoại tệ ; 

-  Khống chế lãi suất tiền gửi ngoại tệ và vàng miếng ở mức không quá 1%/năm ( đây chỉ là bước khởi đầu ) nhằm làm tăng sức hấp dẫn đối với tiền gửi VND, thúc đẩy tiến trình bán vàng ngoại tệ cho khối ngân hàng thương mại ;

- Đặt ngay trần lãi suất cho vay không quá 18%/năm ; Sau đó theo tín hiệu thị trường giảm dần lãi suất tiền gửi của dân cư, và hạ tiếp trần lãi suất cho vay ;

- Với phương án này, đến cuối năm 2012, lãi suất cho vay sẽ dao động từ 12%-16%, phổ biến sẽ ở mức 14%- 15% ; Với phương án này, lãi suất cho vay vẫn còn cao và không tương xứng với “ nội lực của đất nước “.

- Sử dụng phương án này không thể đạt được mục tiêu đưa lãi suất cho vay về dưới mức 10%/năm cho các năm 2013, 2014 do hiệu ứng tâm lý của người gửi tiền , vì vậy cần phải tìm thêm các giải pháp hỗ trợ mạnh ; 
3/ Phương án 3 :  

- Những điểm cơ bản của phương án 3 : 

+ Công bố chủ trương áp thuế giá trị gia tăng , thuế tiêu thụ đặc biệt cho các giao dịch mua bán vàng miếng, vàng trang sức lên mức 20% so với giá bán và sau đó Bộ Tài chính thực hiện ngay các thủ tục pháp lý để thực hiện chính sách thuế .Tuy nhiên khi người dân có nhu cầu bán vàng thì NHNN ( thông qua công ty SJC ) sẵn sàng mua theo giá quốc tế tại thời điểm bán mà không phải chịu thuế GTGT, thuế tiêu thụ đặc biệt nhằm đảm bảo quyền sở hữu hợp pháp của người dân và không để dân thiệt ;
+ Qui định lãi suất tiền gửi ngoại tệ và vàng ở mức 0%/năm nhằm bảo vệ mạnh mẽ VND, VND chắc chắn tăng giá thêm 3% nếu NHNN chấp nhận ;   
- Dự thảo Nghị định về quản lý kinh doanh vàng cũng cần sớm được ban hành vì nó  tác động tích cực đến bình ổn thị trường ngoại hối ;

- Điểm mấu chốt của Nghị định là sẽ ban hành chính sách thuế GTGT, thuế tiêu thụ đặc biệt đối với hoạt động kinh doanh vàng ; Tuy nhiên không cần chờ Nghị định ban hành, ngay từ bây giờ Bộ Tài chính và Ngân hàng nhà nước nên ngồi lại với nhau để làm chính sách thuế. Việc làm chính sách thuế là cực kỳ đơn giản, chỉ cần công bố trước mức thuế GTGT, thuế tiêu thụ đặc biệt với hoạt động kinh doanh vàng miếng, vàng trang sức lên mức 20% cho phù hợp với các Luật thuế hiện hành và thông lệ quốc tế ;
- Hiệu quả của Phương án 3 sẽ diễn ra như thế nào ? 

+ Khi Chính phủ chấp thuận và công bố các giải pháp như PA 3, hàng vạn người đang nắm giữ vàng miếng sẽ nhanh chóng bán vàng vì họ hiểu rằng :

> Đồng nội tệ được bảo vệ cực kỳ mạnh mẽ và sẽ lên giá ;

> Bán vàng ở thời điểm này là rất có lợi vì giá vàng quốc tế đang cao và đang trong vùng đỉnh ;

> Nhanh chóng chuyển sang VND để còn kịp thời gian gửi tiết kiệm lãi suất cao ;

> Trong năm 2012, NHNN có khả năng mua được gần 5 tỷ đô la từ việc thu mua vàng, đây là con số gần tương đương với mức mua vàng trong năm 2011 ;
- Những người đang nắm giữ ngoại tệ  cũng nhanh chóng bán ngoại tệ  cũng theo logic như trên và cũng vì không còn duy trì chính sách lãi suất tiền gửi USD ở mức 2%/năm nữa ; 

- Sẽ có thêm nguồn cung tiền lớn đổ vào hệ thống ngân hàng là tiền đề để giảm nhanh mặt bằng lãi suất huy động mà không sợ dân rút tiền vì :

+ Dòng tiền vào thị trường vàng đã gần như bị ngăn chặn bởi thuế cao, VAFI ước tính tiền vào vàng sẽ giảm đi 90%, chỉ còn lại khoảng 5% - 10% dòng tiền nhàn rỗi chảy vào vàng chủ yếu với nhu cầu trang sức thật sự ;

+ Dòng tiền vào ngoại tệ chợ đen cũng không còn hấp dẫn và đầy rủi ro vì lãi suất tiền gửi ở mức 0% cộng với nguy cơ mất vốn và bị phạt do kinh doanh trái phép ;
- Khi lãi suất cho vay ở mức thấp sẽ cứu được hàng vạn doanh nghiệp đang trong tình trạng phải giải thể phá sản ;
- Lãi suất xuống nhanh sẽ kích thích thị trường chứng khoán phục hồi  phát triển , nhà đầu tư trong nước & nước ngoài sẽ nhanh chóng quay lại TTCK và điều đó sẽ giúp cho hệ thống ngân hàng thương mại & cộng đồng doanh nghiệp trong nước huy động được nhiều vốn tự có, giảm nợ vay, đồng thời nợ xấu trong hệ thống ngân hàng thương mại có thể giảm xuống còn một nửa ;

- Bằng những giải pháp của Phương án 3, VAFI tin rằng tình trạng vàng hóa, đô la hóa sẽ kết thúc cơ bản trong 2 năm tới, làm nền tảng để kiểm soát CPI tăng không quá 7%/năm, lãi suất cho vay nội tệ ở mức dưới 10%/năm, lãi suất cho vay ngoại tệ dưới 3%/năm ;
- Thực hiện PA3 sẽ tạo nhiều điều kiện thuận lợi trong việc tái cấu trúc hệ thống ngân hàng thương mại, đẩy nhanh tiến trình cổ phần hóa DNNN cũng như cấu trúc lại tình hình tài chính của doanh nghiệp VN ;

- Sau 3 năm thực hiện PA3, dự trữ ngoại hối sẽ dễ dàng đạt được con số 35 tỷ đô la ;
- Nhìn tổng thể PA3 không có tác động tiêu cực, nếu có chỉ là hạn chế kinh doanh với vài công ty kinh doanh vàng miếng, tuy nhiên ngành nghề kinh doanh này cần phải kiểm soát chặt chẽ hơn nữa vì bản chất của ngành kinh doanh này là : kinh doanh sự bất ổn, làm trầm trọng bất ổn kinh tế vỹ mô , thậm chí gây ra sự bất ổn ;    

Từ phân tích trên để thấy rằng việc giảm lãi suất không phải là việc khó,  mọi giải pháp đã có sẵn, vấn đề là lựa chọn giải pháp và nhanh chóng hành động .

Trên đây là góp ý của VAFI, Kính mong Thủ tướng, Phó Thủ tướng, Bộ trưởng BTC, Thống đốc NHNN và các cơ quan hữu quan xem xét . 

Xin trân trọng cảm ơn ./.
	Nơi nhận :

- Như trên ;

- Chủ tịch Quốc Hội ; VPQH ;

- Bộ Tài chính

- NHNN, các đơn vị thuộc NHNN ;

- Văn phòng chính phủ ; Bộ trưởng VPCP ;
- Bộ Kế hoạch và Đầu tư

- Văn phòng Trung ương Đảng ;

- Văn phòng Chủ tịch nước 

- UB Giám sát tài chính quốc gia ;

- UBKT ; UBNS & TC của QH ;

- Cục TCDN; Vụ TCNH ; UBCKNN -  BTC

- Tổng cục thuế ; Vụ CST - BTC

- Lưu : VF  
	TM.BAN CHẤP HÀNH HIỆP HỘI CÁC NHÀ ĐẦU TƯ TÀI CHÍNH

TỔNG THƯ KÝ
Nguyễn Hoàng Hải 


Phân tích một số  yếu tố vỹ mô cơ bản

có tác động mạnh đến chính sách giảm lãi suất 

1/ Nền kinh tế nước ta tiếp tục phát triển trong trung hạn , thể hiện GDP hàng năm tăng khoảng 5%/năm ;

2/ Chính phủ đã đúc kết nhiều bài học kinh nghiệm về điều hành kinh tế vỹ mô như chi tiêu ngân sách có chọn lọc , khống chế tốc độ tăng trưởng tín dụng…  tuy nhiên tình trạng đầu tư dàn trải vẫn còn nhiều, hiệu quả đầu tư công còn thấp , thể hiện rõ nhất là trong lĩnh vực giao thông , phát triển cơ sở hạ tầng …

3/ Trong 7 năm tới sẽ diễn ra 1 tiến trình : Cán cân thanh toán ngoại tệ  thặng dư,  nhập siêu  giảm dần và tiến tới VN trở thành quốc gia xuất siêu , VAFI đưa ra nhận định này từ các cơ sở sau :

- Dòng vốn FDI vẫn tiếp tục đổ vào VN ở mức bình quân 12 tỷ USD/năm, con số này không đạt đỉnh cao như các năm trước, tuy nhiên sẽ là không nhỏ nếu so với nhiều nước trên thế giới ;

- Dòng vốn FDI sẽ chảy nhiều vào các ngành có lợi thế xuất khẩu ;

- VN tiếp tục duy trì tốc độ tăng trưởng xuất khẩu ở mức 8% -  10%/năm ;   

- Nhiều dự án trong nước thay thế hàng nhập khẩu đã ra đời và tiếp tục ra đời như sản xuất ximăng, sắt thép, phân bón, điện, các sản phẩm hóa dầu, tiêu dùng….sẽ góp phần làm giảm nhập siêu ;

- Ngành dịch vụ du lịch và xuất khẩu lao động còn nhiều tiềm năng phát triển và đóng góp đáng kể cho cán cân thanh toán ;

- Đầu tư tài sản cố định của doanh nghiệp đang ở giai đoạn cuối :

+ Thời kỳ bùng nổ đầu tư bắt đầu từ năm 2006, 2007, 2009, giảm dần từ 2010, 2011 

+ Đầu tư của cộng đồng doanh nghiệp sẽ thấp đi do đã xuất hiện tình trạng dư thừa năng lực sản xuất tại nhiều ngành kinh tế ;

+ Trong giai đoạn tới , cộng đồng doanh nghiệp sẽ chuyển sang đầu tư cho chiều sâu là chủ yếu và như vậy tỷ trọng  nhập khẩu tài sản cố định sẽ giảm đi nhiều, góp phần đáng kể giảm nhập siêu ;

4/ Tỷ giá sẽ đi vào thời kỳ ổn định như giai đoạn 2002 – 2007 ; Dự trữ ngoại hối sẽ tăng nhanh lên mức trên 35 tỷ đô la trong 3 năm tới nếu Ngân hàng nhà nước và Bộ Tài chính biết lựa chọn chính sách đúng trong công tác quản lý thị trường vàng ; 

5/ Trong năm 2011, Chính phủ đã ban hành những chính sách hiệu quả trong lĩnh vực quản lý ngoại tệ, thu hẹp đáng kể hoạt động đầu cơ găm giữ tích trữ đô la ;  

6/ Tuy nhiên Chính sách quản lý thị trường vàng vẫn chưa có gì  thật sự khả thi, vẫn còn tồn tại những đặc tính “ không giống ai “ nếu so với thông lệ quốc tế :

 - VN là quốc gia nghèo đang rất cần ngoại tệ cho công cuộc đổi mới  nhưng lại nằm trong Top 10 quốc gia nhập khẩu nhiều vàng nhất thế giới ?

- Nguời dân VN sở hữu nhiều “vàng miếng”  nhất thế giới và hậu quả là có khoảng 600 ngàn tỷ VND được cất giữ ở nhà ? Đây là sự lãng phí vô cùng to lớn ;

- Ngân hàng nhà nước phải điều hành  và lo đối phó với giá vàng hàng ngày – Đây là công việc không có của bất kỳ Ngân hàng trung ương nào trên thế giới ; 

- Không có quốc gia nào trên thế giới cho tồn tại nhóm bình ổn 5 + 1 ; NHNN đã thật ngây thơ khi sử dụng những doanh nghiệp kinh doanh vàng bạc ( lấy lợi nhuận là tiêu chí kinh doanh cao nhất ) để làm lực lượng bình ổn thị trường vàng ?

- Kinh doanh vàng miếng thì được miễn thuế VAT, với vàng trang sức thì chịu mức thuế tượng trưng không quá 1% trên doanh thu – Đây cũng là điều “kỳ lạ” nếu so với thông lệ thế giới hay so với bất cứ mặt hàng nào tiêu thụ trên lãnh thổ VN :

+ Thuốc chữa bệnh là mặt hàng rất quan trọng cho an sinh xã hội, cũng chịu thuế nhập khẩu và thuế GTGT tới 10% ; Các mặt hàng tiêu dùng thông thường nhập khẩu phải chịu thuế nhập khẩu, thuế GTGT lên  tới 20%- 40% ; Các mặt hàng tiêu dùng xa xỉ đắt tiền như bia, rượu, điện thoại di động, xe máy ô tô phải chịu thuế nhập khẩu, thuế GTGT, thuế tiêu thụ đặc biệt từ 60% - 300% ;

+ Vàng trang sức và vàng miếng thì không chịu thuế ? Trong khi nó thuộc Danh mục hạn chế nhập khẩu để giảm nhập siêu và bình ổn thị trường ngoại tệ ;

+ Chính yếu tố giao dịch không thuế là nguyên nhân chính gây ra những cơn sốt vàng trong thời gian qua, làm cho tình trạng lạm phát thêm trầm trọng, gây thêm bất ổn kinh tế vỹ mô;

- Thông lệ các nước có trình độ quản lý tiền tệ hơn ta là hầu như họ không cho kinh doanh vàng miếng trong dân, còn kinh doanh vàng trang sức thì phải chịu thuế GTGT, thuế tiêu thụ đặc biệt – Chính sách rất đơn giản và hầu như không có dòng tiền nhàn rỗi đổ vào thị trường vàng, người ta chỉ mua vàng trang sức với mục đích trang sức, trang trí ;

- Đành rằng trong thời gian qua, chính sách quản lý vỹ mô chưa tốt nhưng nếu không có yếu tố đầu cơ vàng ngoại tệ thì những bất ổn vỹ mô đã được hạn chế nhiều ;   

7/ Lạm phát tuy đã hạ nhiệt trong thời gian qua nhưng vẫn còn dai dẳng và ở mức cao nếu so với các nước trong khu vực, vì sao vậy ?

- Lãi suất cao buộc doanh nghiệp phải giảm hàng tồn kho, trước khủng hoảng thì nguyên liệu, nhiên liệu…được dự trữ 3 tháng, nay rút xuống còn 1 tháng, rồi xuất hiện tình trạng sản xuất cầm chừng đẩy giá thành sản xuất lên cao ;

- Tồn kho mỏng lên khi gặp thời tiết biến động hay nhu cầu tiêu dùng tăng lên trong dịp nghỉ lễ, nghỉ tết…. làm cho giá cả hàng hóa biến động và tất yếu sẽ làm cho CPI dai dẳng không xuống mức thấp được ;

- Gía điện, than, xăng dầu còn tăng cũng do nhân tố lãi suất và tỷ giá ;

- Yếu tố lạm phát tâm lý vẫn còn tồn tại phổ biến trong doanh nghiệp và dân cư ; 

- Hạ nhanh lãi suất xuống mức thấp, điều tiết tốc độ tăng trưởng tín dụng hợp lý sẽ làm giảm lạm phát xuống mức thấp ;
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