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D0 QUANG TR| & LE NAM HAI

Lﬁi sudt ngdn hang 1a bo phan
phitc tap nhat trong chdnh sdch tién
t¢, ciing 1a ky di nh4t va cé tinh bi
kich nhat. Vi thé, da niy sinh khong
bigt bao nhidu cude ban cdi, ludn
chién, vdy ma cho dén nay Ial suat
van chua gidm di tinh huyén bi vén
c6 cha né.

Tré vé qud khi, trong mot chiéu
dai phat trién va thay déi gdn 60 nim
cia nhiing ldp ludn va hanh dong
khdc nhau vé lai sudt ciia cdc nén
kinh t& Tay Au, Bic My va thi trudng
hén hop, cb thé tim ra nhiéu phép ché
ngy tich déng danh cua lai suit.

Trudng phéi kinh t& tu do cd dién
cho rdng ldi suit cé xu hudng quan
binh ty dong théng qua co ché didu
chinh clia ngdn hang trung uong va
hé thong ngidn hang thuong mai.
Trén co sé nay, mic ciu tién té cia
nén kinh t& trong cdc thoi ky khdc
nhau cia qud trinh tdng truéng sé
duge thod man mot cdch tu nhién.
Néu trong mét thai diém nao dé, dy
tri thang du ngin hang r.hucmg mai
da duge st dung hét cho dau tu, trong
ldc cdu vé tin dung téng cao, nhit 1a
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trong nhitng théi ky ma kinh té ting
truéng manh, ngidn hang trung uong
s& ¢6 khuynh hudng cung cip tién cho
hé thdng ngan hang thuong mai bin
cach mua lai trdi ph1éu hoic tdi chiét
khau t.hlrcmg Pl'ueu ctia ngan hang
thuong mai dé cung ing lugng tién
can thiét cho nén kinh t& theo su van
hanh ctia qui luat t5i da héa lgi nhudn
lgi tde cta ngan hang trung uong va
ngian hang tht.!cmg mai sé cung gia
tang. Céc chi thé kinh t& giai phéng
dugc khéi tinh trang ket von dau tu,
Nguén tién té dugc cung iing tu nhién
sé khéng giy stc ép trén lai suit tin
dung. Su gia tdng cha miic cdu tién té
khong anh hudng dén 1ai sudt tin
dung, ngin hang sé khong qué hao
ton nhieu tai nguyén cho viéc huy
dong tién gdi dé ddu tu trung va dai
han.

Ly thuyét l14i sudt c6 xu hudng
quan binh tu nhién clGa trudng phai
kinh t& tuf do ¢é dién anh huéng dén
nhiéu nuée phuong Tay vao thé ky 19.

Trudng phdi Keynes lai cho
réing, trong bit k¥ tinh hudng nao
nha nude phdi ndm quyén diéu tit
lai suat theo timg giai doan phat trién

khéc nhau ciia nén kinh t& nhim giip
nén kinh t& c¢é duge mét mic lai suat
hgp 1y va t6i uu, phue vu cho sy ting
trudng kinh t&.

Sau cude khing hodng kinh t&
thé& gigi 1929 - 1933, J.M.Keynes da
phé phan nhugc diém ciia trudng phéi
“lai sudt quan binh tuf nhién” va chi
truong nha nude phai tham gia vao
viée diéu tiét 14i sudt va ting chi tiéu
khi cin thiét vao cde chuong trinh ma
khu vuc kinh t& tu nhin khéng thé
dam nhidm dé kich thich su tdng
trudng mot cdch lién tuc.

Trudng phdi Keynes con cho
rang, viéc ha lai sudt tin dung luén
14 don bay cho su ph4t trién. Keynes
lap luan ring thay vi gia téng huy
dbéng von bing bién phap thu hit ky
thdc, ngan hang thuong mai c6 thé
lam gia tang khéi tién té dé cung tng
cho dau tu trong nhitng thoi ky ma
mic cdu tién té ting cao, bing cdch
ngan hang trung uong s& phat hanh
thém gidy bac, ngan hang thuong mai
sé gia ting thém but té b&ng céch
g1§m dy trit bdt bugc. Tong khéi tién
té gia tang s& lam gidm sic ép cia
mifc cdu tién té cho ddu tu va lam
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gidm l4i sudt tin dung. L4i sudt ha s&
lam gia ting doanh lgi va ndng cao
dj an toan cia ddu tu. Higu sud't bién
t& cha tu ban sé ting lén, kich thich
cdc doanh nghiép diu tu mé réng
trung han va dai han, tao sic bat cho
nén kinh t& tang truéng.

Tu tudng trén cia Keynes anh
huéng nén kinh t& chau Au, Bic My
cho dén thdp nién 80 ciia th& ky ndy.

Truong phai 1di sudt phai 6?1'1
dinh do Edward Shaw dua ra vido ndm
1950 (Edward Shaw - Money, Income
and Monetary Policy, ban dich do
Trung tdm nghién ctu VN xuat ban,
Sai Gon, 1963, tr.388). Shaw cho ring
mét 1di sudt bién déng rdt dé taora
su mét dn dinh cho téng khai ki thdc

* cia ngan hang va lam thay ddi cdc

hang muc ddu tu. Hé qua cudi cing la
toc do tang trudéng kinh t& s& bi anh
hudng. Shaw chia téng khéi lugng
tidn t&8 M trong nén kinh t& ra lam
hai phén la M’ (trit ngan luu ddng) ma
M” (trit ngdn bat déng hay trit ngan
du phong). Theo 6ng M”/M = L (hing
s6). Thong thudng, 1ai suat cé khuynh
huéng tdng lén khi mdc cdu vé tri
ngin ludn chuyén (M’ tuong d&i
nhidu hon so vdi khéi trit ngan du
phong (M”), nghia la L thay d8i
(gidm). Ngugc lai, 14i sudt ¢6 khuynh
huéng gidm khi trit ngén bat dong
(M”) chi€m phén 16n trong téng khoi
tién t&, hay néi cdch khac L thay déi
tang. Khi téc do tién té thay ddi do
sy bi€n djng chia cdu tién té dudi tdc
dong clia cdc k& hoach dau tu ting
trudng, 1ai sud't sé bi thay déi quanh
th& can bing tam thoi ¢ giai doan
trude d6. Va su thay déi nay trong
pham vi vi m6 s& bat lgi cho cédc
khuynh huéng ddu tu lau dai.

Shaw chu truong, muén én dinh
lai sudt phdi gitt L 1a mét hing s
théng qua viéc duy tri médi tuong quan
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hgp ly gitta M va M” tiiy theo mitc ciu
cua thi truong.

Truyng phéi 14i sudt cd dinh
ciing gdp phai si khéng dong tinh. Cé
¥ kién cho rang, néu sit dung ldi suat
mdt cdch ¢d dinh, ciing nhic, thi rit
c6 thé chi c6 tdc dung tich cuc & thoi
ky nay, nhung chuyén sang thai ki
khdc véi nhitng diéu kién, tinh hinh
kinh t&€ xa hoi da thay ddi lai trd
thanh “mgt vat cdn” kém ham, tréi
bude ddu tu sdn xuat kinh doanh.

Trong quéd khi ciing nhu hién tai,
l1di sudt cao luén ludn bi phé phan.
Quan diém chung thudng cho ring,
1di sudt cao s& lam han ché& dau tu
trung va dai han, vi kha nang rii ro
trong kinh doanh s& 16n. Lgi tic
doanh nghiép sé khong ¢é di khoang
cach an toan khi so sdnh véi chi phi
phdi trd trong kinh doanh. Doanh
nhan sé ¢6 khuynh huéng diu tu vao
dich vu thuong mai va cdc nganh san
xudt nhd, thu hdéi vén nhanh. Nén
kinh t& sé thiéu sitc bat cho mot su
tdng trudng lau dai va lanh manh.

Tir thap nién 80 dén ddu thap
nién 90 la thoi ky thodi bo trong dnh
hudng ciia hoc thuyét ha 14i suat
trong bat ky tinh huéng nao ciia
Keynes. Sy diéu ti&t ldi suit nhung
khéng nhdn manh dén lugng cung
tién té da din dén tinh trang vita lam
phét vifa suy thodi trong nén kinh t&
clia cdc nudec Tdy Au va Bic Mg‘r
My da xay ra cdnh ndo loan vé tin
dung va ti€t kiém. Chanh quyén ctia
Téng théng Reagan va Bush da bd
sung quan diém cta Milton Friedman
vao tu tudng cia Keynes bing cich
diéu tiét 1ai sudt xudng thép, trén co
s6 ki€m sodt chat ché lugng cung tién
té va ty lé du trit theo nhu cdu ting
thdi ky cia nén kinh t&. Chinh sdch
“hai ban tay cla Keynes va Fried-
man” trong van dé 14i sudt ngdn hang

vita md t4 da anh hudng cho dén thoi
ky Tong théng Bill Clinton hign nay.

DBén day, hinh nhu cdc nén kinh
t& Tay Au, Bac My va thi truong hdn
hop, ¢6 sy nhat tri réing, mdt mic 14i
suat tin dung thuc (da trir di chi s&
lam phat) thip 1a ddu méi cia qué
trinh kich thich ddu tu va ting
truéng. Irving Fisher, nha kinh té&
hoc néi tiéng cia My, c6 nhat xét:
“nguyén nhan chl y&u ciia viée ha lai
suét chinh 14 tinh yéu thuong con c4i
va uffe mudn xay dung cho hanh phic
clia minh. M&i khi tinh cim nay phai
nhat di, su mat kidn nhan va l4i suat
¢6 khuynh huéng tdng 1&n”. Tuy
nhién, nha nugc phai kiém so4t lugng
cung tién té théng qua viéc 4n dinh
dy trit va phat hanh dé tao mdt hd
trg vitng chic cho chanh sdch 1di sudt
thép c6 hiéu qud. Vi ring, néu lugng
cung tién té dot nhién du thira, phdn
du thita s& bi chuyén héa thanh tinh
trang lam phat gid ca. Lic d6 14i sudt
thdp sé khéng con cé ¥ nghia trong
viéc huy dong tiét kiém va kich thich
dau tu,

Xudt hién cau héi, vay 14i sudt
tién gdi va 1ai sudt cho vay bao nhiéu
la cao, bao nhiéu l1a thap? Cao hay
thap so véi céi gi? P6 1a nhitng vin
dé ma cdc chanh sdch tién t& va tin
dung phai néu ra dé nghién cdu va
giai d4p.

Trong 1y thuyé&t, ngudi ta c6 thé
xem xét tinh hop 1y cla ldi sud't dua
vao cdc yéu to sau day: mot 13, t suat
lgi nhudn binh quan trong san xuit
kinh doanh, thit dén 14 chdnh sdch
kinh t& x4 hdi, 1a quan hé cung cdu.
Chi cé diéu 12 1au nay cdc y&u t6 nay
thudng bi dinh tinh hon 14 duge dinh
lugng trong khi d6 14i sudt 1a con s§
cu thé, doi héi nhiing thong tin ddi
ching cu thé sit hgp va chinh x4c.

Trong nén kinh t& thue, dd c6
con s8 téng hgp thang ké chinh thde,
nao vé tj sudt lgi nhuén trong titng
thoi ky? Néu ¢6 ching ciing chi udc
tinh duge trong mot s bo phdn doanh
nghiép, m6t b phén dan cu. Nhung
co s¢ kinh t& nao x4c dinh chi s6 lam
phédt duge coi 1a thuc tin nhat? Va
do co quan nao chiu trdch nhiém céng
b truGe phuong tién théng tin dai .
ching? Hién nay, céng ching thuong
hay bi lac vao “mé hén trdn” cia 8o
ligu chi s6 gid c4 thi trugng, bude phai
lya chon nhitng théng tin trén nhiing
t¢ bdo ¢é uy tin cho dit chua voi ndi
hoai nghi.

D@ sang bén cdc vdn dé thuc t&
trén day, ching ta tréd lai véi ly
thuy&t va chdp nhén ring 14i suét cao
hay thdp thudng duge so sdnh véi lgi
tie binh quén cua doanh nghiép trong
timg thoi ky cia nén kinh té. Nhiing
giai doan phdt trién khdc nhau cta °
nén kinh t& thuéng kéo theo nhiing
mife 1¢i tic doanh nghiép khéc nhau.
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Tif trong kinh nghiém ctia nhiéu nude
sudt qud trinh phat trién lau dai,
ngudi ta dd rat ra nhan xét ly tha; loi
" tlc doanh nghiép luén ty 1é nghich
véi trinh d va mdc do phat trién cia
nén kinh t&€ & moi quoc gia. Mot dat
nuéc dang & trong giai doan kém phét
trién, titng budc tién vao giao doan
phdt trién, lgi tite doanh nghiép binh
quan thudng ¢ midc cao va nén kinh
t&€ cdn nhiéu tiém nidng chua duge
khai thac hét. Nhung khi nude dé da
duge vao giai doan ph4t trién, tai
nguyén duge khai thdc mdt cach ddy
canh tranh, lgi titc doanh nghiép sé
gidm dan.

Lgi tiéc doanh nghiép la mdt dai
lugng bat dinh, gidm dan theo mie
do phat trién cia nén kinh t&. Cho
nén, mét mic 14i suit thdp la diéu
cén duy tri d€ tao sy ting trudng on
dinh. Nhung miec 1ai suat thdp nay
ciing phai thay déi theo tirng thoi ky
tuong tng véi su thay déi cta lgi tic
doanh nghiép. Lgi nhuan rong cia
doanh nghiép lién quan mat thiét véi
1ai vay phdi trd cho ngian hang, dong
c¢ kich thich doanh nghiép mé rong
sdn xudt manh hay khong hoan toan
tiy thude vao lgi nhuan ma ho c6é thé
hudng. D6 1a 1y do vi sao mt mifc lai
suit thap ludn 1a phuong sdch tét cho
stic bat nén kinh té.

Lai sudt thdp c6 hiéu luc phai di
kém véi mifc cung tién t& trong méi
théi ky. Mic cung tién té phu thudc
vao nhiéu yéu t8. Trong d6, hai yéu
to chi dao ndm trong tay nha nudc la
vi¢e an dinh mide du trit bat buje va
phdt hanh tién. Mdc cung tién té
thutng duge dinh lugng bing sé lugng
giay bac thuc t& ma ngan hang trung
uong phai phat hanh. Viéc kiém sodt
tién mit (gidy bac) 1a viéc kiém sodt
M1 (téng khoi tién mat trong luu
théng) va M’ (téng khéi du trir bit
bude bang hién kim nim tai hé théng
ngan hang). Muén kiém sodt M1 va
M, phai xdc dinh M (tdng khéi tién
té ma nén kinh t& can trong thai
diém X). Viéc xdc dinh M ¢6 thé duge
ti€n hanh bang hai cich:

a. Thong qua GNP trong chiéu
huéng khong ché hoic kidm sodt lam
phat (cdch 1)

b. Théng qua k& hoach ddu tu ciia
cdc nha lam chdnh sdch kinh t& (cdch
2)

Céch 11a di tir hién tai dén luong
lai. Cdch 2 1a di tit dinh huéng tuong
lai d&én viée chudn bi va van hanh &
hién tai. Céch 1 ¢6 nhiéu gi4 tri trong
nhiing trudng hgp dat nude 1am vao
tinh trang lam phat, suy thodi, hodc
vira lam phat vira suy thodi. Cadch 2
la phuong tién thuong lam cua cée
nha lam k& hoach vi mé vé phat
trién. Véi cdch 2, cong viéc d4u tién
la xdc dinh M tif viéc xdc dinh ty 1é

diu tu cin phdi c6 trén GNP hoic -
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GDP dé dat mot toc d ting trudng
nao dé trong luong lai.

Ngoai viéc xdc dinh 14i sudt cao
hay thap, ngudi ta con dé cap dén
khdi niém lai suat danh nghia va lai
suit thuc. Lai sudt danh nghia 1a 14i
suat duge cong bd bing van ban, luat
dinh va ¢6 hidu lue thi hanh. Lai sudt
thue 1a hiéu sd gita 14i sudt danh
nghia néi trén vdi ty 1& lam phdt
trung binh trong cting thai gian.

Lai sudt danh nghia duge do
luong nhanh chéng va chinh xdc,
nhung d6 1la mot thude do khong tot
dé do ludng phi vay thyc t&, phi nay
cho bi&t chidc chdn hon vé cdi gi da
xdy ra vdi GNP. Phi vay thuc té nay
dugce do lutmg mot céch chinh xdc hon
bing lai suat thuc t& - 1ai sudt dugc
diéu chinh theo mic lam phdat du tinh.
Ti&e riang lai sudt thuc t& rat khé do

luéng, béi vi khong c6 phuong phdp
truc ti€p dé do mic lam phat du tinh.
Nam 1988 ¢ nudc ta 1ai sudt tién
gdi, cho vay trong nuée da duge nang
lén 7%/thdng (84%/mam) va quy diu
nim 1989 con sd tuong (ng la
9%/thdang (108%/nam). Trong tinh
hinh lam phat tir ddu nim 1988 dén
d4u nam 1989 thay ddi tir 360%/nim
dén 120%/nam, muc 1ai sudt néi trén
theo nghia thuc la qud thap. Thé
nhung, téc do ting trudng GDP trong
truong hgp trén cuoa VN khéng la
phuong thic cta tdng trudng. Tron,
c4c nam ké trén van khong dang kég.
Su gia tdng clia cau tién té tir 1988 -
1990 hau hét 1a do su chuyén héa vao
su gia tang cla gid cd & mot chi s6
n nhu ngang nhau. Lai suat thdp
trong khi di titng tén tai mat thuc t&
la Pai Loan va Han Qudc trong qud

trinh phat trién; 1ai sudt 6 ltc da 1én
rat cao (40%/Mmam) nén kinh t& van
hoat déng binh thuong.

Nhu thé rd rang mat lai sudt tot
phai 14 mat 1ai sudt ma hiu qua cha
né la su kich thich diu tu cho ting
trudng lau dai. Mire 141 sudt nay c6
thé cao, c6 thé thap. Van dé dat ra sé
la bing cdch nao cdc nha lam chanh
sdch tién té& c6 thé xdc dinh mic 14i
suat thich hop va t8i uu cho méi thai
ky. Xuat hién cau hoi, lidu 1ai sudt c6
nén tha ndi theo lam phdt khéng? Ré
rang cach nay khong gidi quyét duge
van dé lam phdt ma chi dua ra mot
cach thide dé chiu dung lam phdt ma
théi. Nude Nhat da cung cdp mot thi
du thanh cong vé chdnh sdch 14i sudt.
Trong giai doan tdng truéng nhanh
ctia minh, méc ddu mic cau tién té cé
lic tdng rat cao, chanh phi Nhat van
duy tri 1 lugng cung tié}!}n té gia ting
chidm chap va mot mdc 1ai sudt cho
vay dugc khong ché rat thip trong
nhiéu ndm ti 1955 dén 1965 (Suco
Sekiguchi, Kinh nghié¢m Nhat Bdan vé
quadn ly doanh nghiép, Pai hoc Kinh
t& xudt ban TP.HCM tr.65). K&t qua
la nuée Nhét da khuyén khich duge
mot khoi lugng ddu tu khdng 16 vao
cdc chuong trinh phdt trién cong
nghiép huéng ngoai trung va dai han
tir khu vite tu nhan. Pé 14 nguén goc
co ban cua su ting trudng nhanh mot
cdch than ky trong 2 thdp nién tiép
theo (1965 - 1985).

Tt nhitng van dé dién giai trén,
c6 thé rit ra m§t nhén xét chung; téc
dd va su thanh cong trong cdc chdnh
sach kinh t& phue vu tdng truéng phu
thuje rdt nhiéu vao su didu tiét va
can déi vi mé, ma chdnh sich tién té
va tin dung la mét trong nhiing cong
cu vi mé quan trong hang dau. bé
diéu tiét va dinh hudng nén kinh t&,
nha nuéc khong thé khéng ndm 14y
cong cu lai sudt va kiém sodt lugng
cung tién té. Vé mit 1y thuyét nhing
diéu néi trén 1a hop 1y, it nhat 1a khi
so sdnh vdi nhiing kinh nghiém da
qua ctia cdc nufe phét triéen nhanh
nhu Nhat, Tay Au va Bdc My. Vdn dé
dit ra cho chiing ta hién nay la & chd,
trong tinh huéng riéng ciia nén kinh
t& dat nude, viee didu tidt 1ai sudt va
kiém sodt cung tng tién té cdn dugc
tién hanh trén co sd nao dé két qua
dat dugc 14 su ting trudng 6n dinh vé
lau dai cho nén san xuét quéc gia.

Céch day 10 nam mot hoc gia da
vi von riing ngay tinh yéu ciing khéng
lam cho nhigu ngudi dién diu nhu
viéc nghién ngdm vé ban chat 1ai suat
tin dung. D4u sao thi 14i sudt van la
mjt cdng cu hitu hidu va cé thé ché
ngy dugc trong cong cugc ting truéng
va phat trién kinh t&, chi cAn biét vdn
dung nhitng phép ché ngu dé ding
cach va kip thoi phu hgp véi tinh
hinh thuc tién cta dit nudc =



