1. Lai suat

Trong nén kinh t& thi trugng ton
tai nhiéu pham tri kinh t& tai chinh,
trong dé tin dung va lai sudt tin dung
la mét trong nhing pham tri quan
trong. Hoat dong tin dung la hoat
Addng vay mugn, quan hé sif dung von
gitta nguoi di vay va ngugi cho vay
theo nguyén tiac cé hoan tra. Nhé 6
hoat dong tin
dung ma mot bo
phan lén von cua
x4 hoi dudi dang
hien  kim hoidc
hién vat duge van
ding tif noi tam
thai du thita sang
nei thiéu dé dap
g cdc nhu cau
khéc nhau cua cic
chu thé trong nén
kinh té.

Poi véi chu
thé “thira” von, tin
dung tao cho ho co
hoi khong nhimg bdo tin ma con c6
thém thu nhap (thu lai), béi vai cde
chu thé “thwu vim - tin rlung giup cho
ho bo sung von dé ddp dng cac nhu cau
san xudt, kinh doanh hodce doi song.

Cong cu va don bay quan trong
khong thé thiéu duge cho hoat dong
tin dung chinh 1a lai suat tin dung.
Chinh nher 1ai suat tin dung téc dong
dén lgi ich cua cac chu thé ma cac
quan h¢ tin dung duge xdc 1ap va van
dong. Néu khang c6 1ai suat tin dung,
hoice ¢ nhung khong hop 1y thi né sé
Lrigt titu cde quan hé tin dung, lam
giam di vai tro tich eve von c6 cia tm
dung doi vai sy phaL trién cua nén
kinh &,

Nhu viv, lai sudt tin dung, nhu
nhitu nguiri noi Ja gia ca cua tin dung,
ity 16 phan tram tinh théo mot thoi
han xdc dinh (ngay, tudn, thang, quy,
nam..
s lgi Wie tin dung ma cdc chu thé tin
dung phai tra (d6i vdi cha thé di vay)
hoac nhan duge (d6i véi chu thé cho
vay) dé diéu hoa cdc loi ich kinh t&
gitia cac chu thé tham gia quan hé tin
dung. Vay miic lai sudt 4y phai la bao
nhiéu mdi la hgp 1y?

Marx trong 1y luan vé tu ban cho
vay da khang dinh rang tién khong
de ra L:vn. tien chi ¢6 thé dé ra tién
mot khi tién duge dua vao sir dung dé
san xuat, luu thong hang héa”, ong
khang dinh lgi tie tin dung {tmn lai)
la mot hg ph.-fm cua lgi nhuan ma
ngudi di vay tao ra trong san xuat kinh
doanh nhd st dung von tin dung, va
phan phéi lai cho ngudi cho vay dudi
hinh thie lgi tie. Lap luan nay cho
phép ta khang dinh gidi han toi da cua
lai suat noi Lhung la ty suét lgi nhuan
binh (]mm cua nén kinh té&, con gidi
han Loi thicu cua lai sual chmh la chi
50 lam phat (inflation index), bdi vi né
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) ding lam can e dé tinh todn-

sé lam cho nguoi gui it nhat cang bao
toan duge von. Tém lai dé 1ai suat tin
dung trg thanh don bay kich thich va
md rong cdc quan hé tin dung trong
nén kinh t& thi phai dam bao lai suat
tin dung phai duge kiém sodt trong
khung gi6i han sau day:

Ty 1& lam phat < Lai suat tin
dung < Ty suat lgi nhuan binh quan.

VAN DE TU DO HOA
LAI SUAT O
VIET NAM HIEN NAY

TS. NGUYEN PANG DON

Vuot qué gidi han trén, lai suat
tin dung néi riéng va tin dung noi
chung s& gy tdc dong tiéu cuc dai vai
nén kinh t& xa hoi, hé théng ngan
hang sé roi vao tinh trang bat on roi
loan.

2. Lai suat cd ban

Nhu tén goi cua né, 1ai sudt co
ban 1a lai sudt c6 tae dung chi phoi tat
ca cdc loai lai suat khdc hinh thanh
trong nén kinh té thi truding, dé la loai
lai sudt chiém vi tri quan trong trong

co ché thi truong ndi chung va trong co
ché thi trugng c6 diéu kién nhu ¢ nude
ta hién nay.

Lai sudt co ban do ngan hang
trung uong xac dinh va cong bd trén co
sd tinh hinh thuc t& va mue tiéu cia
chinh sach tién ¢ quic gia.

Khoan 12 diéu 9 cia Luat ngan
hang nha nuéc VN (Luat so
01/1997/QH10) da chi ro:

“Lai sudt co ban la lai suat do
Ngan hang nha nudc eong bo lam co
sd cho cdc t6 chire tin dung 4n dinh lai
suit kinh doanh”.

" Trong thue t& khi trao déi vé lai
suat co ban, cé quan diém cho riing lai
sudt cg ban la mot khai niém rong bao
gdm nhiéu lai suat co ban khdc nhau
nhu: lai suat tai cs‘(p vén, ldi suat tai
chiét khau; lai suat thi truong lien
ngan hang, lai suat cho vay toi da; lai
suat tién gui toi thleu V.V..

Chiing tbi cho rang, nél dén lai
sudt cd ban, trude hét 1a néi dén su chi
phoi, su tdc dong mot cach rd rang va
ditt khoat dén cac loai lai suat khac;
khong déng vai tro tdac dong chi phoi
o rét nhu vay thi chua phai la lai suat
cd ban. Tinh chat “co ban” cua lai suat
cd ban theo tai, thé hién qua cdc diém
sau day:

Thie nhdt: 1ai suat co ban la lai
suat do ngan hang trung uong xdc

dinh va cong bo, mang v nghia chu
quan, thé hién ¥ chi ca chi thé quan
1y, chit khong ty hinh thanh trén thi
trudng tién té nhu cdc loai lai suat
khae.

Thir hai: khi 1ai suat co ban da
duge x4c dinh va cong bd, né sé tro
thanh yéu td cé tinh bat bugc ma cac
ngan hang thuong mai, ngan hang
dau tu, ngan hﬁng

phét trién va cic
loal hinh té chifk
tin dung khdc phai
tudan thu ma khong
¢6 mot sy lua chon
nao khéc, bat ké 1ai
suat co ban dé cé
duge xdc dinh mot
cach hgp ly hay
khong.

Thir ba: lai
sudt co ban la lai
suat tac dong mot
cach truc dién dén
cédc lai sudt trén thi
truemg, do dé né duge st dung nhu mot
cong cu quan trong dé didu hanh
chinh sach tién té quoc gia.

Trén tinh than do, chiing t5i cho
rang lai suat coban la ]a: suat duge an
dinh true tiép theo y dé chu quan cua
co quan chiic nang (ngan hang trung
wong) dudi nhiéu géc do khac nhau,

- Chidng han néu mudn bao v lgi
ich cho ngudi gu: tién, ngan hang
trung vong sé &An dinh lai tién gui toi
thiéu,

- N&u muén bao v¢ lgi ich cho
ngudi di vay (cdc doanh nghiép céc td
chifc kinh t&...) ngan hang trung vong
s& an dinh 1ai suat cho vay toi da.

- Né&u muén bao vé lyi ich cho cac
ngén hang, nham tao an toan cho hé
théng ngan hang, ngan hang trung
uong s8 an dinh lai sudt tién gui toi da
va lai suat cho vay tai thiéu.

Nhiing céch an dinh 1ai suat co
ban néi trén cho thay tac dong cua lii
sudt co ban d&i véi cac 1ai sudlt trén thi
trudng 1a rat ro: cdc ngan hang, cac to
chife tin dung chi duge phép an dinh
lai suat kinh doanh trong giéi han
duge phép cua lai suat co ban. Ching
ta chifa ¢ diéu kién dé ban luan cai
hay, cdi uu viét cing nhu cdi dd, cdi
bt cap cta lai sudt co ban: nhung
chiing ta c6 thé khiang dinh mét cdch
ditt khoat riang: vdi vige an dinh va
cong bd lai suadt co ban, Ngan hang
nha nude ching to minh la mét b
may kinh t& tai chinh téng hap, duge
quyén su dung cdc cong cu tai chinh,
trong dé lai suat la mot trong nhing
cong cu Tt quan trong dé tdc dung
truc tiép 18n toan bd co ché van hanh
cua hé thong tin dung ngan hang
nham dat duge nhitg muc tiéu cu thé
nhat dmh trong tifng giai doan phét
trién cua nén kinh t& - xa hoi.

Hién nay ¢ nude ta, Ngan hang



nha nudc dang an dinh tran lai sudt
cho vay (lai sudt cho vay téi da) la
0,85%/thdng, vdi tran 141 sudt cho vay
ti da, tat cd cdc loai lai suat kinh
doanh cia cdc ngdn hang va cédc to
chife tin dung khdc gém lai sudt tién
gui, 1ai suat tiét kiém, 1ai sudt cho
vay...déu khéng duge phép vugt qua
14i sudt tran d6. Nghia la trong gi6i
han tit 0,85%/ thdng trd xudng cdc
ngan hang sé cong bd 1ai suat kinh
doanh cia minh, dé dp dung trong
nehién vu huy dong von va cap tin
dung cho cdc don vi, cde t6 chite kinh
teé. Nhu vdy ching té ring tran lai
st cho vay do Ngin hang nha nudc
cong bd déng vai trd 1a 1ai sudt co ban
¢ nude ta hién nay.

3.Van dé ty do héa lai suat & VN hién nay

Vé cd ché diéu hanh 1ai suadt ma
VN, cing nhu cdc nudc da lam, bao
gdm 3 phuong phép:

Phuong phép 1: Nha nuéc quan ly
tryc ti€p 1ai sudt bing cdch cong hé tat
cd cdc loai 1ai sudt, ching toi goi 14 co
ché an dinh lai suit.

Céc ngan hang va céc té chife tin
dung déu phai thuc hién mot cédch
tuydt dai - ca ché nay da ton tai ¢ VN
trong thosi ki nén kinh t& k& hoach tip
trung.

Phuong phép 2: Nha nu6e khéng
&n dinh cdc mdc 14i suat, ma chi quy
dinh cdc mdc 1ai suat t6i da goi 1a lai
sudt tran (interest rate caps) miec lai
sudt toi thiéu (goi 1A 1ai sudt san -
interest rate floor) tao thanh khung
gidi han dé trong d6 cdc ngan hang,
cdc td chite tin dung xdc dinh lai suat
kinh doanh.

Chiing o1 goi day 1a co ché khang
ché lai suat.

Phuong phdp nay khiong hoan
toan citng nhdc nhu phuong phép 1,
nhung van giir duoc vai tro diéu hanh
lai sufit cia nha nuge.

J nuédce ta tir 1992 dén diu 1996
da dp dung phuong phédp nay. Cu thé
la NHNN quy dinh lai suat t8i da va
1di suat t6i thiu nhung d&én ddu nam
1996 NHNN chi quy dinh.Jai suat t&i
da, khong quy dinh 14i sudt t8i thiéuy,
déng thei quy dinh mic chénh léch
gitta 1ai suat cho vay binh quén va lai
sudt. tién gi binh quan 1A
0,35%/thdng. Sau dé6 dén ddu nam
1998 NHNN bdai bé quy dinh chénh
léch nay va chi quy dinh 14i suat t8i da
cho dén nay.

Phuong phdp 3: Nha nuée khong
dn dinh cdc mdc lai sudt, déng thai
ciing khéng khéng ché 1ai sudt, ma dé
cho lai suat tu hinh thanh theo co ché&
thi trutrng, cdec ngan hang duge quyén
x4c dinh va cong bd 1di suit kinh
doanh dé dem 4p dung trong viéc huy
dgng von va cho vay. Ching toi goi
day la co ché tu do héa lai sudt. Vay tu
do héa lai suat la gi?

Tu do héa lai sudt 1a dé cho lai

suat hinh thanh trén thi trung trén
cd s¢: (1) cung cdu vé von; (2) miec tist
kiém; (3) thu nhap va chi tiéu cla ca
nhan va nhilng nhan t& khéc.

Trong co ché tu do héa ldi suit,
néu nha nudc hoan toan khéng can
thiép dén hé thong lai suat thi truing
thi dé6 1a co ché tu do héa hoan toan
(tha ndi hoan toan). Néu nha nuéc cé
tham gia can thiép gidn tiép theo mot
dinh huéng xdc dinh thi d6 14 co ché tu
do héa 1ai suit c¢6 quan ly. Tu do héa
11 suéit duge coi 1a hat nhan cia tu do
héa tai chinh trong dé bai bo hoédc lam
giam bét su kiém sodt clia nha nude vé
han mife tin dung va 1ai sudt, vdi trong
tam la tur do héa 1ai suat sé lam cho cac
lubng tai chinh d6i ndi luu théng
théng sudt.

DE tu do héa lai sudt, theo tdi cdn
c6 nhitng didu kién sau:

(1) Méi truong kinh té vi mé da
on dinh va kha chic chin.

(2) Hanh lang phép ly da tuong
ddi ddng bo va hoan chinh.

(3) Hé thdng ngan hang én dinh,
hoat dong hiu hiéu. e

(4) Thi trurng tai chinh (bao gom
thi trutng tién té va thi truong chiing
kho#n) da hinh thanh va da van hanh
¢6 hiéu qua.

~ (5) Céde ngu&n lue trong nuge da
duge phan phéi va sit dung hop ly.

(6) Céc t6 chiic kinh t& déu dam
bao kha ning sif dung von trigt dé, c6
hiéu qud. )

Tbi cho réing quan diém ciia Péng
ta vé viéc ph4t trién nén kinh t&€ hang
héa nhiéu thanh phan, van hanh theo
co ché thi trudng, c6 sy quan 1y cia
nha nude theo dinh huéng XHCN, 14
quan diém co ban xuyén sudt trong céc
cg ché& quén 1y kinh té - tai chinh cia
chiing ta. Pong théi véi chinh sach md
clia nén kinh t&, xu huéng hgi nhap va
toan cAu héa trd nén cin thiét dé
chiing ta ddy nhanh téc db phat trién
nén kinh té - xa hoi. -

Trong diéu kién va bai canh dé,
van dé tu do héa tai chinh néi chung
va véin dé tu do héa lai sudt néi ridng &
VN la mft xu thé& tat yéu hoan toan
phit hgp véi chinh sdch ca Dang va
nha nudc.

Tuy nhién cdn thay ring, néu duy
tri co ch&€ &4n dinh hoic khong ché lai
sudt citng nhdc s& han ché hiéu qua
hoat dong cia hé théng ngan hang,
tigt kiém va ddu tu sé suy giam, kim
ham su ting trudng. Nguge lai néu
thuc hién co ché tu do héa lai suat
hoan toan ciing s& gay ra hiu qua
nghiém trong khé luting - canh tranh
giia cdc ngAn hang sé gia tang, cdc
ngén hang vira va nhé kho tranh khai
bi thua 16 ph4 san.

Vi vay tbi cho ring: thuc hién co
ch® tu do héa lai suat ¢ VN la cin
thiét, nhung cin phai tién hanh mat
cdch thdn trong, c6 can nhée, tranh

néng voi dé c6 thé loai bo duge nhimng
tdc dong tiéu cue cua nd doi vdi nén
kinh t& xa héi.

Vé van dé nay, chung téi c6 2
nhén dinh co ban sau day:

Mgt la, qua trinh tu do héa lai
suéit va hoi nhap phai la mot qud trinh
chuyén déi tiing bude dé khéng gay
tdc dong dot bién. Téi cho ring chiing
ta da va dang lam duge diéu do, the
hign qua viéc chuyén déi co ché didu
hanh 1ai sudt, dic biet nam 1999 da
diéu chinh 1ai suit nhiéu lan. Tuy téc
dung cla cde dot diéu chinh 1ai suat d6
chua hoan toan tot (tham chi ¢6 anh
huéng x&u) nhung d6 14 can thict dé
sdn sang bide vao co ché tu do héa lai
suat.

Hai 14; cdc didu kién thue hién tu
do héa lai suat ¢ VN, theo toi la chua
day du (chua chu dgng kiém so4t lam
phat, toe do ting GDP chua that én
dinh, ngan sdch con mat can doi, hé

thong ngin hang con boc 16 nhiéu yéu-

kém...) vi vy chiing ta chua thé hién
thuc hién co ché tir do héa lai suit
ngay bay gio duge.

Ngan hang nha nude cdn tiép tuc
khong ché 1ai suat bing cach quy dinh
trdn lai suat cho vay nhu hién nay,
nhung can diéu chinh lai (khong nhat
thiét phdi gidm tran lai suat cho
ngang béng véi mit biing lai suat ¢
cac nude) mot cdch hgp ly dé giai
quyé&t hai hoa lgi ich clia nguai gii tién
(c6 thu nhép thich ddng) lgi ich cua
nguoi di vay (c6 loi nhuan nhung
khéng sinh ra tinh trang sit dung von
tity tién, thi€u can nhdc) vi lgi ich clia
toan hé théng ngan hang (6n dinh
hoat dong c¢6 hiéu qua).

Khi cde diéu kién da hoi da,
ching ta sé chuyén sang co ché ti do
héa lai sudt nhung khéng phai la co
ché& tu do hoan toan. Ngan hang nha
nude véi tu cdch 1a ngudi diéu hanh
chinh séch tién t¢ qudc gia sé sit dung
cdc 1ai suat tai chiét khau, 14i sudt tdi
cdp von dé tham gia diéu chinh gidn
tiép cdc mic lai suat thi truong nham
phat huy vai trd cta 14i sudt soi véi su
phét trién clia nén kinh t& - xa hgi.

Ty do héa 1ai sut 1a mot xu thé
dé gop phén thic ddy hoi nhap, nhung
buée di va cdch lam thi phai than
trong va hop Iy méi ¢6 thé mang lai
két qua nhu mong muén.

Tém lai, trong diéu kién hién nay
¢ VN can 4p dung co ché lai sudt linh
hoat trén co sd 1ai sudt co ban (1ai suat
tran) do Ngan hang nha nuge VN cong
b6 mét cach hop ly. Va khi cdc diédu
kign da thoa man ching ta sé chuyén
sang co ché tu do héa lai suat nhung
van 6 sy diéu tidt gidn tiép cua Ngan
hang nha nudec VN dé dam bao gii
vimg “dinh huéng” cho hoat dong cua
hé thong tai chinh ngan hang VN. Tbi
cho réng dé chinh la dinh huéng didu
hanh lai sudt ¢ nude ta hién naym
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