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BAN VE CHINH SACH LAI SUAT
THUC DUONG TRONG
DIEU KIEN HIEN NAY

= PGS., TS. Nguyén Van Hiéu *

& tir khi pén kinh té roi

vao tinh frang suy giam

trong mot vai nam qua,
da c6 nhiéu cuoc tranh luan veé
van dé nén hay khong nén theo
dudi chinh sach 1ai sudt thuc
duong trong diéu hanh chinh
sach tién té. Trén thuc t&, chinh
sach 1ai suat thuc duong da tuan
thd trong su6t mot thai gian dai
va duding nhu chinh sach nay
sé con tiép tuc dugc ap dung.
Nhiing ngudi ung hd chinh sach
lai sudt thyc duong dya trén lap
luan rang: néu lai suat khong
thyc duong sé khong khuyén
khich ngudi c6 tién gl vao ngan
hang. Quan diém nay da nhiéu
lan dugce tran tinh trén cac dién
dan théng tin dai ching va cac
ky hop Quac hoi. Bay la nguyén
ly c6 vé nhu la bat di bat dich,
dugc cac nha thiét lap chinh
sach va cac nha quan tri ngan
hang thuong mai tan thudng. Vi
thé, du da ban hanh tran 1ai suat
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huy dong khong vugt qua 14%/
nam nhung thuc t& hau nhu khong
ngan hang nao tuan thi mc tran
lai suat huy dong nay vi cd ngudi
glii tién va ngudi huy dong tién
déu quan niém, mdc |ai suat 14%
khong dam bdo “thuc duong” va
cung thoa thuan xé rao tran lai
suat huy dong lén dén 17 - 18%
va tham chi trén 20%. Mac du
biét ro nhung Ngan hang Nha
nudc cang gan nhu bat lyc (co
l& cung vi bi chi phoi bdi quan
diém trén) trong sudt mot thoi
gian dai. Bén nay, mac du mdt
bang lai sudt huy dong da dugc
kéo vé sat mic 14% nhd nhing
dong thai quyét liét ti Ngan hang
Nha nudc va ciing mot phan nho
vao sy gidm nhiét ctia chi sd CPI
nhiing thang cudi nam. Tuy nhién,
nhiéu chuyén gia cho rang, can
phdi kéo tran 1di suat huy dong
thap hon nta (10 - 12%, tham
chi dugi 10%) mai co cd ha lai
sudt cho vay xuong 13 - 14%, dé
tranh cho nén kinh t&€ lam vao
tinh trang dinh dén. Mét lan nia,
cau chuyén lai sudt “thuc duong”
lai dugc ham nong trén dién dan
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hoc thuat, bdi chinh quan diém
“thuc duong” hay “khong thuc
dugng” sé dinh hudng cho viéc
c6 tiép tuc ha tran lai suat huy
dong nta hay khong. Véi quan
diém ca nhan, tac gia bai viét xin
dugc gop mot vai y kién vé van
dé nay.

1. Hiéu thé nao la lai sudt thuc
duong?

Mot cach don gidn nhat, co
thé hiéu lai sudt thuc duong la
muc lai sudt di bu ddp su mat
gia cla dong tién va co lai thuc &
mot mic do nao do. Naoi khac di,
lai sudt tién gli ngan hang phai
I6n hon ty 1é lam phat. Tuong tJ
nhu vay, lai sudt thuc am la mic
lai suat nho hon ty 1é lam phat.
Tuy don gidn nhu vay nhung su
so sanh gida ty & lam phat va_ lai
sudt ngan hang khong phai lic
nao cing co y nghia bdi mot s6
ly do sau:

Tha nhat, theo nghia nguyén
goc, “lam phat” la viéc lam dung
phét hanh tién té (in nhiéu giay
bac hon mtc can thiét) lam cho
khai lugng tién té trong luu thong



thiia tuong déi, dan dén gia ca
mot don vi hang hoad ting lén
tuong ting va do do, lam suy giam
sic mua cta déng tién. Pay co
the coi la khai niém nguyén ban
vé lam phat (inflation). Tuy nhién,
viéc xac dinh khéi lugng “dang”
clia tién té can thiét cho luu thong
la bat kha thi vi tdng lugng hang
hod, dich vu luan chuyén luén
bién dong, vong quay clia dong
tién khéng 6n dinh, muc dich s
dung tién cting luon ludn thay
doi. Do do, nguvi ta chi co thé
nhan dién dugc lam phat khi co
dau hiéu gia ca hang hoa dich vu
gia tang mot cach co6 hé thong,
ma song song vdi n6 la su suy
giam stic mua cGa dong tién. CPI
vi thé ma dugc dung lam chi tiéu
biéu dat cho ty lé lam phat trong
mot thai ky nhat dinh (thang,
quy, nam). Mdc du vay, CPI lai
chiia dyng kha nhiéu cac nhan
t6 khong co ban lam sai léch y
nghia biéu dat cGa khai niém
lam phat'.

Thit hai, ty & lam phat dugc st
dung thuting ngay mang ban chat
“hoi chiéu” (tic la dé cap dén ty
hat cGa mét thai ky da
.|Chang han, khi noi dén
Wel@s=lam phat cla nam 2011 la
AgTden Iy lé tang CPI tif dau nam
2&'6 n cudi nam 2011 (nam
dagguaa), Trong khi do, lai suat
{8l thoi diém nao do lai luén

e s ;
maig, tihh “vong chiéu”, bdi no
phAt=anh ky vong clia ngudi gii
TéRvangudi nhan tién vé mic loi
suat ctia cac hoat dong kinh t& va
ty 1& lam phat ky vong. Vi thé, so
sanh muc lai suat ngan hang hién
hanh véi ty 1€ lam phat hién hanh
thuc chat la mot su so sanh khap
khiéng. Khdc phuc diém nay,

nhiéu nha phén tich |ay chi s¢

lam phat muc tiéu (Quéc hoi dat
ra) d€ so sanh, nhung dang tiéc
la chi tiéu nay thuding c6 y nghia
chinh tri hon la y nghia kinh t&.
Bing chiing 1a trong nam 2011,
Qudc hoi da phai nhiéu Ian diéu
chinh muyc tiéu lam phat, t chd
mot chi s6 dén hai chiis6 va tham
chi diéu chinh nhiéu 1an mai dat
dugc mc tuong doi sat véi dién
bién thuc té. Vi vay, ngay ca viéc
lay lam phat muc tiéu dé so sanh
voi mic lai sudt ngan hang cling
kho dat dugc do tin cay can thiét
dé€ co thé két luan chinh xac lai
sudt c6 thuc duong hay khong.

Tha ba, viéc so sanh dé tim
ra lai suat thuc duong chi thuc
s’ c6 y nghia khi nhang chi tiéu
so sanh mang tinh chat dai han.
Su phat trién co tinh chu ky theo
do thi hinh Sin dudng nhu la quy
luat clia moi hién tugng, su vat.
Lai suat va lam phat cting khong
phdi [a mét ngoai lé. Chi khi sy
viéc dugc xem xét trong ca mot
thai ky dai thi nhing dao dong
ngoai bién maéi co thé dugc trung
hoa va xu huéng héi quy méi ro
nét. Vi vay, phai tham chiéu lai
suat dai han (5 - 10 nam hoac
han nia) méi co thé dat do tin
cay can thiét. Pang tiéc la trong
mot vai nam qua, dudng cong lai
sudt & nudc ta bi méo mé nghiém
trong. Hau hét khong con ton tai
su khac biét gida 1ai suat ngin
han va lai suat dai han (tham chi,
c6 nhing thoi diém lai sudt ngan
han con cao hon |ai suat dai han).
Trong bdi cadnh nhu vay, lai suat
dai han ctng khong thé la can cd
tin cay dé udc dinh c6 thuc duong
hay khong.

V&i nhiing ly do nhu trén, “thuic
duong” can dugc hiéu theo mat
nghia tuong dai va khong thuic su
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dé dang nam bt trén thuc té.

2. C6 nhat thiét phai tuan thi
nghiém ngat nguyén tic ldi suat
thuc duong?

Theo Mac, ban chat cla lai suat
ngan hang la mét bo phan cla
gia tri thang du, dugc nha tu ban
kinh doanh “chia cho” nha tuban
tai chinh theo quy luat ty suat Igi
nhuan binh quan. Nhu vay, ngudn
goc ctia lai suat ngan hang la loi
nhudn dugc tao ra tit hoat dong
san xuat kinh doanh clia xa héi.
Theo do, néu hoat dong san xuat
kinh doanh c6 1ai cao thi lai suat
ngan hang ciing cao, néu hoat
dong san xudt kinh doanh c¢6 lai
it thi lai suat ngan hang ciing thap
va néu kinh doanh bj thua 15 thi
lai suat ngan hang ciing phéi ganh
mot phan hau qud (1ai suat thuc
am)*. Su da dang va phc tap cla
cadc m&i lien hé trén thi truong,
va dac biét sy phat trién co tinh
chu ky ctia cac hoat dong kinh
t&€ lam cho méi quan hé co tinh
l6-gic gitra két qud hoat dong san
xudt kinh doanh va lai suat ngan
hang bi ndi 16ng va co do tré nhat
dinh. Do vay, sé c6 nhiing thai
diém 1ai suat “boi duong” (cao
hon mdc hop ly), dong thai cling
sé co nhiing thoi diém lai suat
g trang thai “thuc am” va tham
chi “boi am”. Tuy nhién, néu
xét ca mot thai ky dai thi nhing
trang thai “am” hodc “boi am” sé
bi trung hoa bdi trang thai “boi
duong” va mc lai suat binh quan
sé dam bdo nguyén tic “thuc
duong”. Théng thuting, & thai ky
hung thinh, nhu cau vén cao thi
hay xdy ra tinh trang lai suat boi
duong, nhung & thoi ky kinh t&
kho khan sé xdy ra tinh trang lai
sudt “thuic am”. Phan tich nay cho
thay trong diéu kién kinh t& dinh
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tré, néu clf c6 duy tri muc lai sudt
thuc dudng sé la khong hop quy
luat va sé lam cho kinh té cang
ngay cang lan siu vao vong ludn
quan. Chinh sach lai sudt thuc
duong trong diéu kién nay thuc
chat chi nghiéng vé viéc dam bao
quyén lgi cho ngudi co von ma bo
quén quyén lgi ctia ngudi st dung
von, do do, vo tinh khuyén khich
ngudi co tién “khong lam gi cd”
ngoai viéc gli ngan hang lay lai.
Néu hién tugng nay kéo dai, tat
sé dan dén tinh trang kinh té tiéu
diéu va se la nguyén nhan din
dén “lam phat dinh dén”. Thuc
té dién ra ¢ nhiéu nuéc da cho
thdy, trong rat nhiéu truong hgp,
ngan hang trung uong da dung lai
sudt am hodc lai sut bang khong
lam cong cu dé kich thich kinh
t€. Ngay tai My & giai doan hién
tai, 1ai sudt tién gli binh quan chi
d mac trén dudi 1% nhung chi s6
lam phat & vao khodng trén dudi
3,5%. Tinh trang nay cing dang
dién ra & mot sd nudc khac 6
Chéu A nhu Thai Lan, Singapore...
Nhat Ban cung da ting ap dung
muc 1ai suat bang khong trong
sudt thai ky suy thoai kinh té vao
nhdng nam cudi thap ky 80, dau
thap ky 90 cla thé ky trudc.

Khi kinh t€ da roi vao tinh trang
kho khan kém theo lam phat cao,
thi viéc tang lai suat dé chong
lam phat la bién phap thuong
dugc st dung theo dang Iy thuyét
kinh t€ hoc vi mé IS-LM. Tuy
nhién, day chi la bién phap tinh
thé cap bach “cdt s6t” trong con
nguy kich. Khi da “cat s6t”, can
nghi ngay dén nhing bién phap
boi bd bdi néu ct tiép tuc duy tri
bién phap "cat sét" trong thoi gian
dai tat yéu sé dan dén hién tugng
suy nhugc, tham chi 0 vong.

Theo nhiéu chuyén gia kinh té,
viéc thit chat tién té bang lai suat
cao chi che gidu lam phat truéc
mat nhung khong giai quyét dugc
goc ré clia van dé va néu kéo dai
s& dan dén vong ludn quan: lam
phét cao that chat tién té > han
ché&tin dung > doanh nghiép kho
khan > san xudt dinh dén > cung
khan hiém > lam phét cao. Khi
nén kinh t& da di dén mdc dinh
dén tat sé xdy ra tinh trang du
thifa tién mat va lai sudt sé xudng
dén mdc rat thap trudc khi nén
kinh t& dan hoi phuc bdi sy hd
trg ctia chinh mec 13i sudt do. Tuy
nhién, qua trinh hoi phuc sé rat
kho khan va chi phi can c6 dé
tai lap lai trang thai can bang sé
rat 16n. Bén canh do, kinh té kho
khan tat yéu sé dan dén sy sut
giam cta thi truong ching khoan,
bat dong san va cac khodn dau
tu tai chinh khac gay ra vong
ludn quan chu chuyén von. Thuc
t€ la khong it cac ngan hang &
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My trong thoi diém hién tai dang

gap phdi van dé du thua tién
mat. Hién tugng nay xdy ra khi
nén kinh té thiéu nhing du an
kha thi dé co thé hap thu hét von
dau tu ctia xa hai. Trong khi do,
rat nhiéu nha dau tu da rat von ti
cac kénh dau tu khac dé gli vao
ngan hang do ho cam thdy bt an
bdi tinh hinh kinh t& kho khan’.
Kich ban nay thuc chat da dién
ra ¢ Viét Nam trong thoi gian vua
qua, vi gui tién vao ngan hang
dang t6 ra la kénh dau tu khon
ngoan nhat.

Nhiing phan tich trén day da
cho thdy can phdi can nhdc lai
chinh sach lai suat thuc duong
ma cac nha thiét lap chinh sach
da theo dudi trong thoi gian via
qua béi mot s8 ly do sau:

Tha nhat, chi s6 CPl ¢ nudc ta
trong thoi gian qua va tham chi
trong mot s6 nam i tiép tuc bi
dnh hudng bdi nhing nhan to
co tinh ky thuat bat kha khang



khong mang “ban chat lam phat”
theo ding nghia. D6 nha nhiing
nhan t6 lam tang gia mot so chi
phi co ban nhu gia than, dién,
xang, dau... 1a nhiing mat hang da
dugc bao cdp trong subt cd mot
thoi gian dai, nay tuy ting mat
hang va diéu kién cu thé sé dugc
diéu chinh dan theo 16 trinh dé
tré vé dang gia ca that clia ching.
Pay la cac khodn chi phi khong
thé phli nhan ma tat ca moi thanh
vién, khong cd la ngudi co tién gli
hay ngudi khong c6 tién gli déu
phdi ganh chiu. Khi dung CPI dé
tham chigu mdc lai suat can loai
bé nhiing nhan t6 nay dé dam
bdo sif so sanh déng chat.

Thit hai, khi hoi nhap ngay cang
sau vao cong dong kinh t& thé gidi,
di muén hay khéng ngudi tiéu
dung Viét Nam phai chap nhan
sU tang gia tu nhién phat sinh tu
viéc thu hep chénh léch stic mua
gita dong noi té va dong ngoai
té. Hién nay muc thu nhap binh

Ngay khinén kinh té c6 biéu hién nguy co dinh dén, chinh sdch 1ai sudt phai duoc
van dung linh hoat dé ndn déng déu tu xa hoi trdnh khéi nhang léch lac tiéu cuc

quan dau ngudi ¢ Viét Nam tinh
theo ngoai té quy déi vao khodng
trén 1.000 USD/dau ngudi/nam.
Tuy nhién, néu tinh theo stc
mua tuong duong thi khodng trén
3.000 USD/ngusi/nam. Biéu do
c6 nghia la dong tién Viét Nam
dang co stic mua tuong duong kha
cao so vdi ngoai té (chénh léch
nhau khodng 3 1an). Tuy nhién, su
chénh léch nay sé co xu hudng
ngay cang thu hep, va mat bang
gia cd trong nubc sé ngay cang
dugc nang dan lén tiém can vai
mat bang gia qudc t€. Hoi nhap
kinh t€ cang sau rong thi su tiém
can gia quoc té cang gia ting. Vi
th€, viéc gia tang chf s6 CPI trong
trung han & mot ty 1é nhat dinh |a
mot thuc tai khong thé chai bo.
Cac nha khoa hoc c6 thé lugng
hoa dugc su gia ting CPI co hoc
nay dé loai bo ching khi tham
chiéu cho viéc hoach dinh chinh
sach lai suat phu hop.

That ba, 1ai sudt tién gli nén

dugc xem xét trong méi quan hé
bién chiing véi hiéu qua san xuat
kinh doanh tir cac khu vuc kinh
té€ (1ai trén von chl sé hiu), theo
s6 liéu khong day di, mc lai tren
v6n chii s6 hiu binh quan ctia cac
doanh nghiép trong linh vuc san
xudt Kinh doanh nam 2011 chi &
muc 12 - 15%. Ngay ca cac tap
doan kinh t& nha nu6c va mot s6
téng cong ty 90, 91 la nhiing dau
tau kinh t& manh va dugc uu dai
nhiéu dac quyén, dic lgi, mdc i
sau thué trén vén chi sd hdu ciing
chi dat binh quan khodng trén
dugi 12%. D6 1a chua ké mic vén
cht s6 hiu noi trén maéi dugce tinh
trén gia hach toan. Néu tinh theo
gia tri thuc thi mdc 1ai sut nay
con thdp hon ntia. Nhu vay, co
thé thdy hiéu qua san xudt kinh
doanh nhin chung rat thap (theo
thong ké chua day dd, khoang
gan 50.000 doanh nghiép dang
roi vao tinh trang thua 16, ngting
kinh doanh hodc c6 nguy co pha
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san). Voi mdc lai tién gl 14%/
nam va mdc |ai sudt cho vay 17-
20%, phan phéi thu nhap dang
lech nhiéu vé phia nguoi gli
tién va hé thong cac ngan hang
thuong mai.

Tha tu, tuy chua that o rang
nhung da bdt ddu c6 nhiing ddu
hiéu chdng t6 su G dong von mot
cach tuong doi. Chi tiéu tdng
trudng tin dung do Ngan hang
Nha nuéc dat ra trong nam 2011
cho cac ngan hang thuong mai
la dudi 20%. Tuy nhién, chi tiéu
tang trudng thuc t&€ chi vao khodng
12%. Ngoai thanh tich cla cac
ngan hang va co quan qudn ly
trong viéc ki€ém soat han ché tang
trudng tin dung thi nguyén nhan
chi yéu co lé 1a do sdc hap thu
v6n ctia nén kink t& da giam di ro
rét. Nhiéu ngan hang 16n mudn
tang truéng tin dung cao hon niia
nhung thuc té da khong thé, mét
mat do doanh nghiép khong dam
vay vi lai cao, mot mat khéng co
nhiéu du an kha thi, du an tot
dé ngan hang lua chon cho vay.
Theo nhan dinh cla ngudi viét,
day mai chi la su khéi dau cla
mot chu ky suy gidm néu chinh
sach vi mo khong co nhiing diéu
chinh pht hgp. V6i xu huéng nay,
tang trugng tin dung tir 15 - 17%
trong nam 2012 chdc seé kho kha
thi vi kinh té ti€p tuc kho khan,
cong vai hiéu tng cat giam dau tu
clia nha nudc va cong dong cac
doanh nghiép khi thyc hién tai
co cau. Vi vay, néu tiép tuc duy
tri mdc lai suat cao, khong noi gi
dén cac doanh nghiép san xudt
kinh doanh, ngay cac ngan hang
thuong mai ciing co thé roi vao
hoan canh kho khan néu phai tra
|ai suat dau vao cao.

That ndm, lau nay ca khu vuc
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ngan hang va cac cd quan quan
ly nha nugc déu cho ring néu ha
|ai sudt tién gii, ngudi gli tién sé
khong glii ntia va ho sé tim kénh
dau tu khac. Su thay déi hanh
vi nay c6 lé dang mot phan doi
voi nhiing ngudi c6 kha nang tim
kiém Igi nhuan tif cac kénh dau
tu khac nhu vang, bat dong san,
chiing khoan. Tuy nhién, nhing
gi da xdy ra trong nam qua lai
khéng Gng ho cho lap luan nay.
Pa s6 cac khoan tién gi tiét kiem
déu 1a nhiing khodn dé danh c6
tinh chat dai han va déi véi ho,
lai sudt khong phai 1a nhan t&
quyét dinh dén viéc co gii tién
vao ngan hang hay khong. Doi
vGi gi6i doanh nghiép thi viéc
chon kénh dau tu khac ciing
khong phai dé dang trong diéu
kien hién tai. Thuc té, ké tir khi
Ngan hang Nha nudc siét chat ky
luat tran 1ai sudt huy dong 14%
dén nay, ngudn tién glii vao ngan
hang tinh chung khong bién dong
la bao, tham chi nhiéu ngan hang
con nhan ra rang, chinh khach
hang ca nhan méi la nhiing khach
hang trung thanh nhat. Trong
thoi gian t6i, néu chinh sach tang
cudng thanh toan khong dung tién
mat thanh cong thi ngudn von
khd dung con cd kha ndng tang
cao hon niia (do vong quay dong
tién dugc rat ngdn). Do vay, kha
nang khéng can déi dugc ngudn
cho cac khoan tin dung cla cac
ngan hang sé khong con la van
dé dang luu tam, dac biét trong
diéu kién khong dé dang tang
trudng tin dung nhu da phan tich
G trén.

Tom lai, gbc gac cla lai sudt
van la hiéu qud san xudt kinh
doanh. Pay la méi quan hé nhan
qud mang ban chét kinh t&€ co
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ban. Néu chi duya vao chi s6 CPI
dé dinh hinh 1ai suat ma khong
phan tich ro cac nhan t& dang
sau CPI, sé khong tim ra dugc can
cti viing chdc cho viéc xay dung
chinh sach diéu hanh tién té noi
chung va chinh sach lai sut noi
riéng. Viéc theo dudi chinh sach
lai suat thuc duong lai cang can
phai can nhdc trong ting diéu
kién hoan canh cu thé. Hon lc
nao hét, ngay khi nén kinh té
c6 bidu hién nguy co dinh don,
chinh sach lai suat phdi dugc van
dung linh hoat dé ndn dong dau
tu xa hoi tranh khéi nhing léch
lac tieu cuc. D& lam duge diéu
d6, néu phai van dung chinh sach
lai suat “thuc am” cang khong co
gi la bat binh thuong. Néu ngudi
dan va cong déng doanh nghiép
thong hiéu, ho sé chung tay gop
stic dé do nén kinh té& cung vugt
qua giai doan kho khanm

'Xem bai “Maot goc nhin vé lam
phét va chi s6 CPI” - Tap chi
Ngan hang so thang 1/2011.

2Trén thuc té, nguyén tdc nay
khéng phéi lic nao ciing nhat
nhat nhu vay vi cé su tach biét
tuong doi, tham chi léch pha gida
thi truong vén va thi truong san
xuat kinh doanh. Tuy nhién, xét
vé dai han va trén quy mo toan
bé nén kinh té thi nguyén ly nay
hoan toan dung.

3Chdng han: Trong 41,8 ty USD
tién gdi trong quy Il cda ngan
hang Wells Fargo chi c6 8,2 ty
USD dugc cho la cap von cho cac
khodn vay méi. Nhu vdy, con dén
33,6 ty USD ton dong (xem bai:
Thén trong, Ngan hang & vén -
Thoi bao Ngan hang s6 178, ngay
7/11/2011).



