CHINE SACH LAI SUAT
ANH HUONG NHU THE NAO

DEN VIEC HUY DONG NGUON VON
VA SUDING VON TLONE NUCC?

Ngéy 28.6.1997, Théang doc Ngan
hang nha nudc (NHNN) da ban hanh
quyét dinh s6 197/QP - NH1, diéu
chinh la1 suat tran cho vay, ducc ap
dung ké tit ngay 01.7.1997 nhu sau:

- Gidm lai sudt trdn cho vay
ngin han tir 1,25%/thdng xudng con
1,00%/thang (tc tir 15,0%/Mmam xubng
con 12,0%/mam).

- Gidm 15 sust trin cho vay dai
han tir 1,35%/thdng xuéng con
1,10%/thdng (tdc tu 16,20%/mam
xuéng con 13,20%/Mmam).

- Giam lai suat cho vay bing
ngoai té (USD) tir 9,50%/nim xuéng
con 8,50%/Mmam.

Trong béi canh kinh t& hién nay,
chiing ta thit xem viéc ha lii suat cho
vay ¢6 anh hudng nhu thé nao dén
viéc huy déng ngudn vén va sir dung
vén trong nude.

Mot s6 cac nha kinh té nudc
ngoai dang khuyen cdo rang VN nén
dua vao ngqmn von trong nudc dé dau
tu phat trién kinh t& cho chinh minh
la cha yéu, ché nén quéd coi trong
nguﬁn von dau tu cha nude ngoax Badi
vi ngudn von ddu tu nude ngoai cé thé
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dqn nén ra di”, néu tai VN, viée ddu
tu khong con mang lai lgi nhuan cao
so v@i cdc nude khac. Mgt su dé chiing
nhu vay la diéu ddng duge quan tam
khi x4y dung chinh sdch 1ai xuat.

1. Huy déng ngudn vén trong nudc

‘Muén huy déng ngudn vén trong
nuge duge nhidu, phai ¢6 mdt chinh
sdch 1ai suat hap din dé cdc t6 chde
kinh t& cing nhu ¢4 nhan gt tién ti&t
kiém va cdc khodn tién nhan rdi vao
cdc to chite tin dung.

Lai suat huy dong hap dan bao
gid ciing 1a lai sudt thuc du'dng, co
nghia la né phdi cao hon chi s lam
phat. That ra ké tif nam 1992 cho dén
nay lai suét huy dong bao gid cang
cao hon chi s6 lam ph4t, nhung mic
cao hon nay thudng xuyén thay doi do
chi s6 lam phdt tréi sut bat thudng
tif ndm nay sang nam khéc.

Qua bang dudi ddy ching ta
nhén thay trong 6 nim tif nim 1992
cho dén nam 1997, dii ring lai suat
huy dong tif nidm 1992 dén nim 1995
khéng thay ddi, nhung vao nim 1993
lai suat huy dong hap dan nhat vi lai
suat thuc rat cao: 15,2%/ndm, trong
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khi d6, nam 1992 1ai sudt huy dong
kém hap dan hon cé vi 14i sudt thue
chi dat duge 2,9%/nam.

DVT: %/mam
Chi s6 | Lai suat | Lai sudt
lam phét|huy déng| thuc

1992 17,5 20,4 2.9

1993 B2 20,4 15,2

1994 14,4 20,4 6,0

1995 12,7 20,4 .

1996 45 **10,8 6,3

1997 525 .8 5,8
(*) du doan

(**) muc |ai sudt thap nhéat

Lai suit huy dong hdp dan rd
rémg do 14i suat thuc cao. Nhung lai
suat thuc cao la do chi s lam phat
thap va nguoc lai, chi s§ lam phét cao
dem lai 1ai ‘suat thuc thap, du ring
14i suat huy dong khong thay d6i tir
nam 1992 dén ndm 1995. Nhuvay chi
s6 lam phat chinh 14 nhéan t6 chi yéu
tdc dong dén lai suat thue dé néi lén
ring 1ai sudt huy dong c6 hap dan hay
khéng hdp dan d6i véi ngudi giti tién
vao ngan hang. Do dé6, viéc kiém soat
lam ph4t dé dé ra chinh sdch l4i suat
phi hgp bao git cing la mét nhiém
vu tdi quan trong t.rung viée diéu
hanh chinh sdch kinh t& vi md néi
chung, va kich thich viéc huy dong
ngubn vén trong nuée néi riéng.

Cé nhiéu y kién cho ring ké tir
ngay 1.7.1997, 1ai suat tran cho vay
ngén han khong ché ¢ mifc 1%/thdng,
c6 thé ddy lai suat huy déng binh
quan xudng con 0,65%/thdang 1a qud
thap, khong du hap dan dé gai tién
vao ngin hang. Tuy nhién ho da
khéng cho biét bao nhiéu la vita va
bao nhiéula hap din, da dé kich thich
viéc huy dong nguén vén trong nuéc
(ngay nay, khi khoa hoc kinh t& ngay
cang dmm qung héa, viéc dua ra mot
con s6 cu thé, du chi 1a du doédn, tuéng
cling khﬁng phal la qué ddng). Theo
tdi, viéc danh gi4 nay cén cin cif vao



chi s6 lam phat va lai suat thuc dé
phé phdn ldi suat huy dong thap hay
cao.

Mot s6 cdc nha kinh t& khdc cho
ring lai suat thuc phdila sé duong va
né sé tién dén mic cao nhat khi bang
chi sd lam phdt. Néu xét theo quan
diém nay thi cdc nam 1992, 1994,
1995 l4i suat huy dong hgp ly, con cdc
nam 1993, 1996, 1997 14i sudt huy
dong qud cao. Nhung riéng doi vdi
VN, cén phdi c6 mic i sudt thyc cao
hon nita dé khuyén khich tiét kiém,
déng thoi thu hit duge ngubn von
nhan rdi trong nudc nhiéu hon. Do d6,
tdi cho riang 1ai suat thue bang chi s6
lam phat la lai suat huy dong vira da.
N&u lai suat thue thap hon chi s lam
phdt thi lai suét huy dong thiéu hap
dan va néu ldi suat thuc cao hon chi
s6 lam phat thi lai suat huy déng ¢
vao mifc qui hap dan.

Theo bang trén, 1ai suat huy
d@ng cdc nam 1992, 1994 va 1995
thiéu hap dan, trong dé ndm 1992 la
kém nhat. Nguge lai 1ai suat huy dong
cdc nam 1993, 1996 va 1997 hap dan
hon, trong dé lai sudt huy dong nim
1993 12 hap dan nhat, vi lai sudt thuc
cao hon chi 58 lam phat dén 2,9 lan.
Né&u trong nam 1997, chi s lam phat
khéng vugt qué 2,5 %!nﬁm thi véi mic
lai suit huy dong binh quan
0,65%/thdang sé dem lai 1di sudt thuc
5,3%/m#am, cao hon chi s§ lam phéat
2,1 lan ciing tao ra duge mot mic lai
sudt huy dong hadp ddn dé huy dong
ngudn voén trong nudce.

_ Nhiing gidi phdp huy dgng nguén
von, ngoai chinh sdch lai suit, cling
caAn phai ké dén cdc hinh thic huy
dong von. Vi du nhu ngoai huy dong
VND va USD ciing cdn ddy manh huy
dong ngudn vén bing vang, nhat 1a
ddi v6i VN, nguén vén bing vang
trong dan rat lén. Mat khéc, ngoai
viée huy dong nguén vén ngin han
ciing can cé blen phap ddy manh viéc
huy ddng ngudn von trung va dai han.
Du thi trusng ching khodn chua ra
doi, ching ta van c6 thé huy dong
duge nguon von trung va dai _han,
mién la lai sudt huy dong hap dan va
hinh thitc huy déng phong phd. Vi du
huy dong ngudn von trung va dai han
bing hinh thitc gép dan dé xay nha,
mua nha..hoic tich liy von cho con
ch4u qua hinh thic gép dan dé tao lap
vén cho con chdu vé sau, dé di du
hoc...

2. Sif dung vén

NglIO’C lai v6i ngusi gifi tién,
ngudi di vay bao gi® cing mong muén
dugce vay von vdi mot mite 141 sud't cho
vay thdp. Lai sudt cho vay thap la 1ai
suat hap din déi véi ngudi di vay. Lai
sudt huy ddng chi c6 m¢t muc dich
duy nhat 1a 1am thé& nao dé huy dong
duge nguén véon nhiéu nhat trong
toan x4 hoi, nguoc lai 1ai suat cho vay

ngoai viéc phdi bom manh vén vao
ngn kinh té ngay cang nhiéu hon cho
yéu cau phat trién kinh t&, con phai
huéng su phat trién vao nganh nao,
vao muc tiéu nao cé lgi nhat cho dat
nude theo titng thai ky. Hay néi cach
khdc lai sut cho vay phdi la cong cu
dé diéu tiét viée sit dung von mot cach
hitu hiéu vao cdc muc tiéu phét trién
kinh t& cia mot qudc gia cu the vao
mot thai k¥ cu th% ctia chinh quéc gia
de.

Tuy nhién ciing cin xdc dinh lai
suat cho vay nhu thé nao 12 thap du
dé hap dan ngucl di vay dau tu méi
hodc dau tu md rong sin xuat kinh
doanh. Mat s6 nha kinh t& cho réing,
1ai sudt cho vay pha1 thap hon ty sudt
lgi nhudn binh quén, , nhung thap hon
bao nhiéu da dé hap dan? Hon nita
cach tinh todn ty suat lgi nhuéan binh
quan khong duge dé dang. Do dé, ty
suat loi nhudn binh quan hdu nhu don
thudn chi 12 mot khdi niém hon 1a
mét chi tiéu cu thé nhu 14i sudt hodc
chi s6 lam phat. Mat khéc ty sudt loi

nhuan méi nganh lai mdi khdc nhau,
nén mot mdec 1ai suat cho vay c6 thé
thap hon ty sudt lgi nhuan nganh nay
nhung lai ¢6 thé cao hon ¢ nganh

.khdc. Do d6 nganh nay cé thé vay

duge nhung nganh khdc lai khong c6
kha ndng vay. Nhu vay ty suat lgi
nhudn hodc ty sudt lgi nhuan binh
quan chi 1a s6 liéu dé tham khéo hon
la co sd dé xac dinh lai suat cho vay.

Phuong phdp xdc dinh lai suit
cho vay la dua trén lai sudt huy dong
dé an dinh 1ai su&t cho vay ma chiing
ta thucng xuyén 4p dung: lai suat cho
vay binh quan/thdng bang lai suat
huy dong binh quan/thdng cong vai
ty 18 chénh léch NHNN cho phép
0 35%fthéng Nhu vay, theo phuong
phdp nay muén lai sudt cho vay thép
thi 14i sudt huy déng cling phai thap
hodc khoang chénh léch 0,35%/thdng
can phai duge gidm xuéng. Tuy nhién
khodng chénh léch 0,35%/thdng chi
c6 thé ha thap ¢ moét mic dé it hon
so véi viée ha thap 1di sudt huy dong
binh quédn, nhat l1a déi v6i tinh hinh
hién nay ctia cdc ngan hang thuong
mai VN (hién nay cé thé gidm xudng

con 0,3%/thdng). Nhu vay mudn ha-

thap lai sudt cho vay chi con c6 céch
duy nhat 14 ha 1ai suat huy dong. Pén
day van dé lai duge dua vé trd lai tif
dau: x4c dinh 1ai sudt huy dong hép
dan. Vay lai sudt cho vay hap din la
mifc 14i suat cho vay thap dua trén co
sé 14i suat huy dong hap dén va mdc
tén phi clia ngian hang thuong mai
duge ha thap.

That ]a thiéu sét néu khéng trich
dan J.M.Keynes khi néi vé 14i suat,
bdi vi trong tdc phém noi tiéng “Ly
thuyet chung vé vige lam, ldai sudt va
tién t¢” ciia Keynes, tdc phdm da dua
Keynes tré thanh ngudi sang lap mot
trudng phai khoa hoc kinh té noi
tiéng trén toan thé gidi, Keynes cho
rdng: nha nuéc phdi ndm chat viéc
quén 1y va diéu khién nén kinh té& cia
qudc gia minh bing nhitng phuong
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cdch, ma mdt trong nhiing phuong
cdch dé la vdi mot mdc 1ai suat thap
cdc doanh nghiép méi cé thé phan
khdi vay von dé dau tu méi hodc dau
W md rong san xuat kinh doanh, tao
ra nhiéu cong an vmc lam, kich thich
ciu tiéu dung va cau dau tu; dé la
dong lue chinh dé phat trién kinh té.
C6 thé ¢ khia canh nay hay khia canh
khac, 1y thuyet cua Keynes cé nhﬁng
khiém khuyét nhat dinh, song vé lai
suét cho vay hap ddn phaila mot mitc
lai suat thap thi lai hoan toan chinh
x4c. Piéu hién nhién la véi mot mite
1ai sudt cho vay thap, tat nhién_ sé c6
nhiéu doanh nghlep mong mudn vay
hon dé truc tiép sdn xuit kinh doanh,
tao ra nhiéu cong én viée lam déng
thi tao ra nhiéu san pham va dich
vu. Nhiing hé qua cta viéc san xudt
thira 1a nguyén nhéan chinh giy ra
cugce khiing hoang kinh t& nam 1929
- 1933 thi ai ciing déu ré. Do do6, hon
ai hét, Keynes cho ring nha nudc
phdi can thiép, diéu chinh viée sur
dung von du tu uu tién vao lanh vuc
can thiét ctia titng thoi ky va han ché
dAu tu vao nhing lanh vuc to ra
khéng cAn thiét ngay trong chinh
thai ky dé.

Nhung, nhu da trinh bay ¢ phan
trén, muon cé 1ai suat cho vay thap
thi lal suat huy dgng phai thap va liéu
c6 thé huy dong duge nhiéu von dé
dau tu phat trién kinh t& véi mot mic
lai suat huy dong thap ¢ nuée ta hién
nay khéng? Cau tra loi ré rang la
khéng. Tai VN hién nay phai duy tri
mot mie 1ai sudt huy dong hap dan
di dé tan dung moi khodn von tiét
kiém va nhan réi trong xa hoi. Tuy
nhién phal cho vay véi mot lai suat
thap la diéu mau thuan. Bé gia: quyét
mau thudn nay, ching ta cang thay
viéc nghién ciu lai suat cho vay uu
dai déi véi nhitng nganh can thiét uu
tién phdt trién theo timg thoi ky 1a
diéu v clng can thiét.

Huy déng duge nguén von da la
diéu khé, nhung str dung duge vén cé
hiéu qua nhat lai cang khé khan hon.
Chinh sdch lai sudt cua ngan hang
nha nuée VN can thé hién ro nét cho
nhiém vu céng nghiép héa va hién
dai héa nude ta hién nay. Mot chinh
sach ldi suit cao dé huy déng moi
nguon vén trong nuée cho viéc phat
trién kinh t& nhu Dai Loan van té ra
hitu hiéu, bdi vi chinh sdch lai suat
nay huéng vao vigc than trong khi sit
dung von dong Lhm }n.r{mg vao cac
nganh sdn xuit cin it von nhung su
dung nhiéu lao dong dé p'hat trién la
nganh uu tién phat trién. Hodc mot
chinh sédch lai suat thap theo Keynes
ma mot s6 nude khde da 4p dung va
cung da thanh cong, badi vi chinh séch
lai sudt nay hudng vao muc dich
nhifng dau tu truc tiép luon luén phai
¢6 mot muc lgi tde cao hon nhing
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ngudi ddu tu gidn tiép.
3. Giai phap

Thuc té& trong ném 1996 cé 4 1an
ha lién tuc 14i sudt tran cho vay. Tt
2 l%fthang vao nam 1995, ha xuéng
1,75%/thang vao ngay 1.10.1996 -
1,6%/thang vao ngay 15.7.1996 -
1,6%/thdng vao ngay 1.9.1996 va
1,25%/thang vao ngay 1.10.1996. Néu
tinh todn theo phuong phap binh
quan, lai sudt huy dong binh quan
trong cd ndm 1996 vao khodng
1,25%/thdng tuong dng 15%/Mmim,
dem lai mic 14i suat thuc trong nam
1996 dé&n 10,5%/mAm, cao gap 2,3 lan
so vdi chi s6 lam phédt. Pay la mic lai
sudt huy dong kh4 cao.

Trong 8 thang dau nam 1997, chi
s gid ca ting rat thap, chi ¢ mic
1,4%, c6 nhiéu thdng lién ching
nhilng khéng tding ma con gidm.
Nhung Ngan hang nha nudc van

khong diéu chmh giam lai suat, khu,n
cho 1ai sudt thuc trong nim 1997 c6
kha nidnglén dén 6,8%/nam so vdi chi
56 lam phdt (du dodn trong nam 1997
la 2,5%/mam). Néu ding nhu thé thi
1ai suat thuc cao hon chi s6 lam phét
dén 2,7 lan. Va nhu vay lién tiép
trong 2 nidm 1996 va 1997 14i suat
huy déng déu ¢ vao mic qua cao. Su
thé dan dén 1a 1am ndn long nhitng
nha ddu tu truc tiép ma diéu dé da
xdy ra trong 8 thang dau nam 1997.
Nhu vay viéc ha 1di sudt vao ngay
1.7.1997 cia N%an hang Nha nudc la
hop 1y, chi ¢6 diéu dang tiéc 1a ha mot
cdch qud dot ngdt vi dé qud dai (tir
1.10.1996 dén 30.6.1997). Ngan hang
Nha nudc da cham chap trong viéc
diéu chinh lai suat theo tin hiéu thi
trudng, hay Ngan hang Nha nudc
ngan ngai du luan phan anh c6 qua
nhiéu Ign thay déi 1ai sudt nhu trong
nam 1996, hay Ngan hang Nha nudc
du doédn larn phat sé & vao mic cao

trong thoi gian sap t6i? Do gi di nia
thi vieec cham ha 1ai sudt trong thoi
gian vita qua cua Ngan hang Nha
nuge cing da xay ra. .

Tai VN  hién nay, dang can
nguén von l¢n huy dong trong nude
hon la vay von nudc ngoai. Dya trén
quan diém nay, téi cho rang khong
thé 4 ap dung chinh sédch lai suat thap,
bdi vi néu 4p dung chinh sach l4i suat
thap rdt khé huy dong duge moi
ngudn von hién e6 trong nuge. Mat
khéc cing khong thé dp dung chinh
sdch lai sud't cao nhu Pai Loan vi hién
nay khé cé thé phat trién “nganh can
it von va st dung nhiéu nhan céng”
tuong tu nhu thoi ky Dai Loan phat
trién trude day. Do dé, viéc xdc dinh
mot mic lai suat huy dong cao hon
chi s6 lam phéat dé c6 mic lai suat
thuc ducng béng chi s6 lam phat la
mtic lai suat hap dan, vira dd dé huy
dong nguon‘ von trong nude dong thai
vita phai dé& hinh thanh lai suat cho
vay thap.

Tuy nhién viéc kim ché lam phét
bao gi¥ ciing van la van dé toi quan
trong. Néu chi sé lam phdt 2,5%/nam
thi 1ai sudt thuc 2,56%/nam, lai sudt
huy dong 5%/mam va 1di suat cho vay
1a 9%/Mmiam. N&u chi s6 lam phat
4%/mam thi 1ai sudt thuc cing dat
duge 4%/mam, lai suat huy dong la
8%/mam va nhu vay lai suat cho vay
12%/mam la mic 1ai sudt cho vay du
thap phu hgp vdi tinh hién nay.

Tudng ciing can nhic lai rang sy
tin tudng chia ngudi gui tién vao cac
td chic tin dung hién nay tai VN chua
duge cao 1dm so vdi cdc nude khéc.
Mot khi long tin nay dugc nang cao
hon thi viée huy déng von c6 thé sé
duge cdi thién nhiéu hon du cho ty 1&
lai suat thue khong con bing chi sd
lam phat. Va lde dé chiing ta cé thé
dap dung quan diém lai suat thue
duong thdp vita di dé nhitng ngudi
dau tu gidn tiép nhan duge mot khoan
lgi tite nho bé ma ho van hai long, do
ho y thie duge ring viéc phat trién
kinh té& qudc gia 12 quan trong hon
quyén loi c& nhéan cia ho. Chinh vi Iy
do dé6 ma ching ta can cé bién phdp
gidi thich cho dan chung hiéu duge
rﬁng sé khong c6 rui ro nao khi gti
tién vao cdc té chife tin dung va ho sé
nhan duge mot khoan lgi tie cao hon
chi s6 lam phat - 14 phdn thudng
thich ddng cho viéc hy sinh tiéu dung
hién tai dé duge hudng thu nhiéu hon
trong tuong lai.

Tém lai, 1ai suadt hién dang 4p
dung 1a hgp 1y véi diéu kién chi s
lam phdt nam 1997 khodang 4%.
Nhung né&u lam phat ndm 1997 dugi
3% thi viéc ha 1ai suat van 1a diéu can
thigt trong thoi gian sdp t6i, nham
khai théng cho viée dau tu true tiép
hién dang c6 d&u hiéu cham lai trong
thoi gian vita qua ®



