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Tac dong cua lai suat dén khu vuce dau tu tv nhan

P Van Tinh
Trudng Pai hoc Duy Tan

Viéc lai sudt tai cdp von va lai suat chi€t khau, 1ai sudt nghiép vu thi trudng mé hién nay thdp hon 1ai sudt huy
dong va cho vay trén thi trudng tién té, nén khi cac ngan hang thi€u vén déu muén ti€p can nguén vén tixr Ngan
hang nha nuéc. Piéu nay dé dan dén tinh trang loi dung cac kénh h trg von tir Ngan hang nha nudc, 1am cho
Ngan hang nha nudc xac dinh tinh trang du thiva hay thi€u hut vén kha dung ctia cac Ngan hang thuong mai

- qua hoat dong thi trudéng mé 1a khé khan.

1. M¢ dau

Lai sudt 1a mét trong nhing vdn dé trung tam clua
nén kinh t&, dién bién cua lai suit c6 anh huong truc
ti€p dén doi séng hang ngay ctia méi chu thé kinh té.
Lai suét 1a mot pham tra kinh t€,phan dnh méi quan
hé gitta ngudi cho vay va nguoi di vay, phan anh mai
quan hé gitta cung va ciu vé tién té, thuc trang kinh t&
mot nude. Théng qua sy bién dong cua lai sudt, nguoi
ta c6 thé du doan nén kinh t&€ dang phat trién hay dang
suy thoai. Lai sudt 14 moét trong nhimg védn dé trung
tam ctia nén kinh t€ vi né tdc dong dén chi phi dau tu,
do dé6 né 1a yéu t6 quan trong quyét dinh téng mic
dau tu, do d6 né 1a yéu t6 quan trong quyét dinh t6ng
mtc dau tu va téng mic ciu vé tién té (GDP). N6 tac
dong dén nhiing quyét dinh ctia c4 nhan nhu chi tiéu,
dé danh, mua nha hay mua trai phiéu hay gui tién vao
mét tai khoan nhét dinh. Lai sudt cing tac dong dén
nhting quyét dinh Kinh t€ ciia cac doanh nghiép nhu:
dung tién dé€ diu tu mua trang thiét bi maéi cho cac
nha may hodc bo vio tai khoan tién giri m¢ tai ngan
hang. Viét Nam trong b&i canh hdi nhap sau vao nén
kinh t&€ th€ gidi thi chinh séach lai sudt ngan hang nha
nude st dung da c6 tdc dong manh mé t6i hoat dong
déu tu va hoat dong san sudt kinh doanh ctia cdc ngan
hang thuong mai va cac doanh nghiép nhét 1a khdi
dau tu tu nhan. Pé tang hiéu qua hoat dong va thic
déy su phat trién cta khéi ddu tu te nhan trong nén
kinh t& doi hoi Ngan hang nha nudc phai ti€p tuc déi
méi hon niza co ché diéu hanh lai suét.

PA&u tu tur nhan 1a khu vize kinh t€ ndm ngoai khu vic
kinh doanh ctia nha nuéc, bao gébm céac doanh nghiép
trong va ngoai nuéc, trong dé tu nhan ndm trén 50% vén
dau tu, tat ca co s& san xudt kinh doanh khong dua trén
s& hiru clia nha nude. Pau tu tu nhan ton tai dudi dang
nhu doanh nghiép tu nhén, cong ty trdch nhiém hou
han, céng ty ¢6 phan, ho kinh doanh cé thé...Dau tu tu
nhan tur nhan dugce coi 1a mét dong luc quan trong cua
nén kinh t&€ hién nay, ca vé s& luong lan chét luong.
Trong nhing nam qua, kinh t&€ tir nhan da lam cho nén
kinh t&€ néi chung tré nén nang dong, g6p phan rét quan
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trong trong viéc tao ra viéc lam, néng cao thu nhép cua
ngudi dan, tao dot pha méi va di dau trong nhiéu linh
vuc san xuét, kinh doanh méi. Cu thé, dau tu tu nhan
trong nudce va hinh thiie dau tu te nhan cé vén nuéce
ngoai trung binh tao ra 600.000 viéc Jam méi nam (theo
cong bd ciia Bo LDTBXH nam 2019), con s6 nay dang
¢4 xu huéng ngay mot tang lén theo trinh do phét trién
ctia dat nudec.

Thi trudng tién té dang trong giai doan phat trién,
song con ¢ mic do thédp, thi trudng con cé sy phan
doan, vén ludn chuyén chua théng sudt, gita cac
thanh vién thi truong thi€u sy gan két chat che, rai ro
nhiéu... do vy ma sy phan ting chinh sach con thi€u
tinh nh&t quan. Hon nita, nang luc giam sét thi truong
tai chinh ctia cdc co quan quan Iy con han ché. Do vay
viéc diéu ti€t lai sudt thi truong cia Ngan hang nha
nudc 1a rat khé khan, Mac di, Ngan hang nha nude da
timg budc déi méi co ché€ diéu hanh lai sudt, budc
dau hinh thanh hanh lang dao dong cho lai suét thi
trudng lién ngan hang, trong dé lai sudt tai cap vén
duoc diéu chinh dan thanh lai sudt trén, lai suét chiét
khdu dugc diéu chinh lam lai sudt san. Cung vdéi
khung lai sudt trén, lai sudt nghiép vu thi trudng mo
dugc Ngan hang nha nuéc sit dung dé dinh huéng lai
sudt thi truong. Thuc t€ cho thdy céac lai suét tai cap
von, lai suit chiét khdu, lai sudt nghiép vy thi truéng
ma da duoc didu hanh dé phat tin hiéu vé quan diém
chinh sach tién té trong timg thoi. Trong thoi gian qua,
céc lai suét tréen chua thywe su phat huy duge vai tro
dinh hudng lai sudt thi truong, méi quan hé gita cac
lai suét ciia Ngan hang nha nudc va lai suét thi truong
con chua thuce su gédn két chat ché. Su thay déi cac lai
sudt cia Ngan hang nha nudc ¢ tdc dong hiéu ung
han ché& dén sy thay déi lai suét thi truong tién té.

2. Sur bién ddng ciia I3i suat tr nam 2018 dén nay

Sir didu hanh chinh sach tién té 2018 ctia NHNN
dugc dac trung boi muc tiéu hai hoa loi ich va dét loiich
qudc gia v& 8n dinh kinh té-tai chinh-tién té vi mo lén
trén hét. 1ai suét van duoc binh 6n. Cu thé, 1ai sudt qua
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dém VND tang tir omic binh quan khoang 1,53% trong
diu nam lén khoang 3% trong nda cudi nam 2018, Lai
suét tién go6i binh quan nam 2018 tang tir 5,11%(nam
2017) lén 5,25%. Lai sudt cho vay binh quan khoang
8,91%. Lai sudt tang nhe chu y&u do ky vong lam phét
tang trong béi canh gia hang hoéa thé giéi bién dong va
cac t6 chite tin dung co cu lai nguén vén nham dam
bao céac ty 1é an toan trong nam 2019 nhu tj 1& vén ngén
han cho vay trung han dai han giam xuéng 40% va
chudn bj tang vén cdp 2 theo Basel I

L3i suat huy dong ky han tir 3 dén dwéi 6 thang
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Poi véi lai suat cho vay, mac di chiu cac ap luc tr
viéc tang lai sudt huy dong va lai sudt trén thi truong
lien ngan hang ké tir khi budc vao quy Il nhung voi
nhiing chinh sach diéu hanh linh hoat, kip thoi cua
Ngan hang Nha nuéc (nhu bom tién qua OMO, phat
hanh tin phi€u, én dinh lai suat USD...), thi truong tién
té ti€p tuc 6n dinh, hé trg cho viéc giam mat bang lai
suét cho vay trong nén kinh t&. Sau 10 thang, lai suit
cho vay nén kinh t&€ da giam so v6i cling ky nam ngoai,
cu thé lai sudt da giam khoang 0,8 diém % dai véi lai
suét cho vay thong thuong ky han ngén va 0,3 diém %
ddi véi lai suat cho vay thong thudng ky han dai. Hién
mat bing lai sudt cho vay VND phd bién ¢ miic 6 -
9%/nam déi véi ngdn han; 9 - 11%/nim déi véi trung va
dai han.

Narn 2019 [a mot nam day kho khan cua thi truong
tai chinh, tién té véi nhimg dién bién, anh hudng cta
chinh trudng th€ gici, song song véi do 1a sirleo thang
cing thang cuda chién tranh thuong mai My-Trung.
Trong xu huéng &y Viét Nam da c6 nhiéu dot giam
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tuong ung. Lai sudt diéu hanh, 1ai suét tai cdp von da
giam mot s6 1an, méi 1an giam ti 0,5-0,25%. Ngoai ra,
trdn lai sudt huy dong dudi 6 thang da giam tir 5,5%
xudng 5%. Lai sudt dudi 1 thang khong k¥ han, giam tix
1% xudng 0,8%. Lai sudt trén thi trudng mé giam tir
4,5% xudng 4%. Dac biét, méi day,NHNN da yéu cau
giam 0,5% lai sudt cho vay cho 5 linh virc uu tién. Nhin
chung nam 2019, mat bing lai sudt giam trén t4t ca
cac mdt tran, ti 1ai sudt diéu hanh dén lai suét cho
vay, lai sudt huy dong...

3. Tac dong ciia 13i suat ddi véi khai dau tu tuw
nhan

Tac dong cua 1ai sudt dén dau tu cua khu vire tur
nhan la nhay cam hon dau tu khu vize Nha nuéce. biéu
nay la do, ciac doanh nghiép cta Nha nuéce duge tiép
can nhiéu ngudn vén ngoai ngan hang hon cac doanh
nghiép thudéc khu vire tr nhan va duge huéng nhiéu
ngudn vén uu dai véi mie 1ai sudt thap hon so véi khu
vuyc tu nhan (két qua diéu tra caa Téng cuc Théng ké
vé nguén vén cta cac DNNN nam 2014-2009, cho két
qua l1a ngudn vén vay ngan hang chi chi€ém 42% téng
ngudn vén diu tu ctia doanh nghiép). Mat khéc, trong
giai doan nay, khu vure kinh t€ tw nhan phat trién manh
hon giai doan truéc (s6 doanh nghiép khu virc tu nhan
tang tir 35.004 DN nam 2014 1én 84.003 DN nam 2018
va 123.392 nam 2019, s6 doanh nghiép Nha nudc giam
ttr mitc 5.759 DN nam 2014 xuéng con 4.596 DN nam
2018 va 3.720 nam 2019). Viéc ti€p can ngudn vén vay
ngan hang cta khu vyc tu nhan ngay cang thuan loi
hon. Theo s@ liéu théng ké ctia NHNN, du no cho vay
doanh nghiép tu nhan tang tir muc 55,3% téng du ng
nam 2014 1én 68,7% téng du ng nam 2019.

Cu thé 14, vén dau tu thyc hién cia khu vire ngoai
Nha nuéc 6 thang dau nam 2019 dat 359,1 nghin tj
déng, chiém 43,6% - 1a muic tj trong cao vugt trdi so
v6i cung ky nhing ndam trudc day. Nguyén nhan chi
yéu la do tac déng ctia nhang chinh sach uu dai, hé
trg, tao diéu kién cho doanh nghiép diu tu mé rong
san xudt kinh doanh da thuc hién thoi gian qua. Vé
von dau tu thue hién cua khu vyge ¢6 von dau tu nuéce
ngoai tiép tuc khai sdc, dat 208,8 nghin ty déng, chiém
25,4% va tang 9,7% so v6i cing ky nhé vao nhiéu yéu
t& tich cuc ctia nén kinh t€ ciing nhue moéi trudng kinh
doanh ngay cang cai thién. Trong dé, tinh hinh thu huit
vén va s6 lugng du &n dau tu trire ti€p nuée ngoai dat
mutc kha. Téng vén dang ky cdp mdi, ting thém va
g6p voén mua c6 phan udc tinh 6 thang dau nam dat
18,47 tj USD.

4. Dinh hwéng glal nhap ﬂll dinh lai suat nham
kich thich kinh té tr khoi dau fir tw nhan

P& phat huy cao hieéu qua co ché lai suit nay trong
b&i canh thi trudng hién nay, thi viéc phéi két hop cac
cong cu chinh sach tién té dé tang/giam cung tng tién
¢ muc do dé dam bao khéng tao ra siic ép tang lai
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sudt so v6i mure lai sudt muc tieu. Dong thoi véi viec
déi méi nay, can ti€p tuc nang cao nang luc quan tri
diéu hanh cda cac thanh vién thi trudng, nang cao kj
luét thi truong, tdng cudng thanh tra, gidm sat hoat
dong cua ngan hang nha nudc ddi véi cac ngan hang
thuong mai va ngén hang nha nudc xac dinh mitc lai
suét chi dao phi hgp véi cung, cau vén trén thi truéng
cang nhu kha nang chiu dyng duogc caa nén kinh té.

Timg budc xay dung tinh doc 1&p cho Ngan hang
Nha nudc, dic biét 1a tinh doc lap vé mét chic nang.
Pay la diéu kién tién quyét cho sy thanh cong cua
chinh sach muc tiéu lam phat trong tuong lai. Tiép d6,
Ngan hang Nha nudc cin chu dong hon trong viéc
diéu tiét lugng tién cung ung sao cho phi hop véi
nhiing yéu ciu caa nén kinh t€,

P4dy manh xa hoi héa trong nudc cac linh vize kinh
t€ xa hoi dé thu hit vén. Xét trén géc do nén kinh té
tu nhan mdéi dang & giai doan dau tién budc sang co
ché€ thi truong, c6 thé khang dinh réng chua thé cho
phép tu do héa lai suét, tiic la xac dinh 1ai suit theo
cdc lyc luong thi trudng, nhung trén mot géc do khéc,
mudn phat trién nén kinh té& thj truong va thi truong
chiing khodn néi riéng ¢ Viét Nam doi hoi chiing ta
phai cho phép tu do héa lai suét.

Phat trién thi truong lién ngan hang, tao kénh
truyén tai tdc dong cta chinh séch lai suat. Thi truong
lién ngan hang cé vai tro rat quan trong trong viéc
truyén tai cac tdc dong chinh sich tién té dén nén
kinh t€, dugc xem 1a co s& ha tAng cho luan chuyén
tién te.

Hoan thién hé théng thong tin hé trg cho hoach
dinh va thuyec thi chinh sach tién té. Viéc bung nd cac
loai hinh dich vu ngan hang c6 anh huéng dang ké
dén viéc thye thi chinh sach tién té. Cac hinh thic
dich vu méi da lam cho cau tién phan ting mét cach
nhanh hon truéc cic dién bién ctia 1ai sudt, tike 1a da
lam tang do co gian cua ciu tién déi véi lai sudt, ddy
nhanh t6c¢ do chu chuyén ctia cac ludng vén, lam cho
cung cau tién té trd nén khé du bdo hon, co ché
truyén tai chinh sach tién té nhay cam hon.

Cu thé, tir cac cong cu va chinh siach trén huéng
dén cét giam lai sudt diéu hanh sé ndéi long thanh
khoan & cac ngan hang, qua dé tao diéu kién ha lai
sudt cho doanh nghiép, hé trg tang truong kinh té.
Pdng thoi hudng dén viéc ha tran 1ai sudt huy dong va
cho vay, dac biét la chu trong lai suét cho vay ngdn
han t6i da bang VND d6i véi cac nhu cdu vén phuc vu
noéng nghiép, néng thon, xust khiu, cong nghiép hé
trg, doanh nghiép nhoé va vira, doanh nghiép tng dung
cong nghé cao. Déng thoi véi viéc nang cao nang Iuc
quan 1y diéu hanh nhdm giam thiéu sy phan hoa gita
céac ngan hang, tranh truong hop cac ngan hang nhoé
phai nang lai sudt dé thu hiit nguén vén, khién cuéc
dua lai sudt khong c6 héi két. Trong khi d6, g ti€t
kiém con phai canh tranh nhiéu kénh dau tue khac ndi
lén véi mike sinh 161 cao hon, diac biét 1a trai phiéu
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doanh nghiép. Trong béi canh han ché tang trudng tin
dung, giam lai suét 14 mot trong nhimg muc tiéu hang
dAu ddi v6i cac chinh sach diéu hanh tién té ctia Ngan
hang Nha nudc, nham thiic ddy ting truéng kinh t&€, hé
tro nhidu hon cho cac khéi diu tw te nhan, dac biét 1a
cac don vi vira va nho.

5. Két luan

Tém lai, lai sudt l1a bién s6 kinh t€ nhay cam, su
thay d6i cta lai suét sé tac dong lam thay déi hanh vi
san xudt va tiéu ding cta xa hoi. Nén kinh t€ thé giéi
noéi chung va nén kinh t€ nudc ta néi riéng, dan dén sy
thay déi khong nging vé 1ai sudt qua timg ngay timg
thang. Dién bién cua lai suit dya trén cac phuong tién
thong tin dai ching vi no6 tryce ti€p anh huong dén doi
s6ng hing ngay ctia mbi nguodi ching ta va hé qua
quan trong déi v6i sttc khoé ctia nén kinh té€. N6 tac
dong to 16n déi véi viec tang hodc giam khoi luong
tién luu thong, thu hep hay mé rong tin dung, khich le
hay han ché huy déng von, kich thich hay can tré dau
tu, tao loi nhuan hay khé khédn cho hoat déng ngan
hang. Trong thoi gian t6i, chinh sach lai suét sé con
ti€p tuc diéu chinh theo huéng twr do hoa lai sudt dé
sao cho pht hop véi muc d¢ thi trudng tai chinh khu
vire va qudc t&€ theo chinh sach thi truéng qudc té
nhung van phu hop véi nhu cdu thi trudng trong
nuéc./.
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