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Chwong 4

CAC CONG CU AP CHE TAI CHINH

Str dung trg cap tin dung dé thiic day thuc hién cac muyc tiéu trudc mat ciia ké hoach phat trién 1a
mot ¥ dd duoc wa chudng & cac nudc kém phat trién (less-developed countries - LDCs). Bo
truong tai chinh thudng chiu ap luc ting ngudn thu ngan sach dé tro cap truc tiép cho hoat dong
san xuat nay hay hoat dong kia bang cach cap vén khong hoan lai. Thué quan va céc han ché
khéc d6i voi ngoai thuong nham bao ho cac nganh nay di bi phé phan manh mé vi chiing khong
tinh dén hiéu qua kinh té. Hon nita, & cac nudc kém phét trién ngan hang trung wong thuong bi
dat dudi sy kiém soat truc tiép cia B trudng tai chinh hodc cac by trudng kinh té quan trong
khéc cua cac ndi cac. Do vay, cac nha quan 1y thuong dé dang trg cép tin dung c6 lua chon cho
nhitng nguoi vay uu dai (nganh hoic timg doanh nghiép) - nhu chung ta s& thay dudi day doéi véi
truong hop Nicaragua tir thap nién 80 cho dén nay.

Céch can thiép theo kiéu nay - rat dac trung cho cac nudc kém phat trién ban cong nghiép
hoa - duoc mé ta rd trong trudng hop Colombia vao dau thap nién 70, va c6 phan giam bét vao
dau thap nién 90. Hinh 4.1 dua ra mot phac hoa don gian hoa vé dong von chay tir nguoi tiét
kiém dén nguoi dau tu trong hé thong ngan hang Colombia. Dong chu chuyén dugc phac hoa la
m?t dic trung duge tim thay & hau hét cac nude dang phat trién khac. Co ba dic tinh ni 1én la:
dur trit bat budc cao, cac to chirc tin dung chuyén doanh va tran 13i sut tién gti, tién cho vay.

1. Due trir bat budc cao: O Colombia vao nam 1972 (ma cho dén dau nhitng nam 90 thi tinh
hinh ciing khong thay d6i may vé ban chét), cac ngan hang thuong mai phai giri vao ngén hang
trung wong 31% céac khoan tién giri cia ho lam du trit khong huéng 13i va 26% danh muc cho
vay chiu chi dinh tryc tiép ciia cac co quan chinh phu. Tuong tu, dbi véi cac ngan hang tiét kiém,
25% s6 tién gri phai duoc duy tri dudi hinh thie du trir khong hudng 13i; 44% sb tién g phai
ding dé mua trai phiéu nha & c6 1ai sut thap (6%). Kiéu hinh “dy trit” bat budc cao & Colombia
la dic diém thuong thiy ¢ cic nudec My La-tinh khéc, nhu trong bang 5.1 (& chuong sau). Tuy
nhién, didu nay khong phai 1 nét dic trung & cic nén kinh té cong nghiép phat trién, noi du trir
bét budc chi vao khoang 6-7% co so tién giri ciia ngan hang thuong mai trong thap nién 70 (va
tham chi ngay nay con thap hon).

2. Cdc t6 chire tin dung chuyén doanh: Véi ngudn luc rit quan trong duoc quyén cha dong
bd tri, ngan hang trung wong rét tin dung voi 1ai suat thip cho cac to chirc ngan hang chuyén
doanh khac nhau (A, B, C... trén Hinh 4.1). Cac t6 chirc nay cho vay lai theo 13i sut thap ¢ muc
bat can bang nham khuyén khich xuat khau, cung cép tin dung cho nong dan san xuét nho, cac
du 4n coéng nghiép ma chinh phi muén tro cép, v.v... Do chinh phu c6 ké hoach phan bd tin
dung rat chi tiét va c6 thé thay doi timg tuan mét, cc to chirc chuyén doanh nay da phén tan bt
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ganh ning hanh chinh khéng 16 tiém tang cho chinh phu. Cac khoan tin dung cua ngin hang
trung wong ciing co6 thé dugc chuyén truc tiép dén bo tai chinh (Hinh 4.1) dé bu dip tham hut cho
chinh ngan sach cua chinh phu.
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Ghi chii: A, B, C, D, v.v... 1a nhitng t§ chuc tin dung (ngén hang) chuyén doanh cé dwoc ngudn tai chinh ré tir ngan hang
trung wong. A c6 thé 1 qui xuc tién xuét khau; B 1a ngan hang nong nghiép; C 13 ngén hang cho vay thé chip trung wong;
va D 14 ngan hang phat trién cong nghiép.

HINH 4-1: Trung gian ngan hang & cc nudc kém phat trién, ban cong nghiép hoa

3. Trdn ldi sudt tién giri va cho vay: O Colombia, 13i suat cho vay thuong mai chuan dbi véi
phan danh muc cho vay “ty do” ctia ngan hang thuong bi gidi han boi tran 13i suat chinh thic 1a
14-16%, va c6 thé 1én t6i 22% néu cac ngan hang huy dong von bang cach ban chimg chi tién
gui cho cac doanh nghiép va ho gia dinh. Mat khac, céac td chire tin dung chuyén doanh (A, B,
C... 6 Hinh 4.1) duoc yéu cau phai cho vay theo cac muc dich st dung an dinh trude voi 13i suat
thap & mirc 2-4%.

Dbi voi nhitng nguoi giit tai san tai chinh ngan han, 13i suat danh nghia cta tién giri ving lai
(khong ky han) duogc gitr & mirc 0%, va cia cac khoan tién gui tiét kiém nho ciing thip & mirc 5-
8%. Mot s6 doanh nghiép va gia dinh c6 thé mua chimg chi guri tién véi 13i sudt danh nghia cao
hon nhiéu, néu ho dap tmg dugc yéu cau vé muc tién giri tdi thiéu rat 1on.

Tir nam 1970 dén 1973, & Colombia ty 1& lam phat hang nam tinh theo chi sd gia ban budn
(WPI) 1a 18%. Do vay, xét vé gia tri vn cia tién giri, cac gia dinh nhan 13i suat danh nghia 8%
c6 nghia 1a ho huong 13i suat “thuc” am 10%. Nhiing nguoi tiét kiém duy tri tién gti vang lai
hodc tién mat khong c6 1ai s€ nhan 1ai suat “thuc” 4m -18%. Hon nira, nhitng ai ngudi nhan dugce
tin dung tir cac t6 chirc chuyén doanh dugc trg cip thi s& c6 dwoc mot khoan 16c khong doi ma
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6. D6 1a do ty 1 lam phét cao hon mirc 13i suat vay danh nghia thAp ma ho phai tra.

Trong mot hé thdng tai chinh bi ap ché va vi thé rat nho bé, mirc cung tién (M3) chi bang
23% tong san pham qudc dan (GNP) nhu & Colombia trong thap nién 70 (Bang 2.1), su mé
rong day nghich 1y cua cac td chirc tin dung chuyén doanh dang dwgc nghién ctru thém.
Ching han nhu vao nam 1972, Colombia c6 t&i bay to chirc tin dung chuyén doanh chiu sy
kiém soat truc tiép ciia ngan hang trung wong. Thém vao do6, nhiéu to chirc tai chinh cong
nghiép (cac cong ty tai chinh) va dic biét 1a cac to chirc cho vay thé chdp nha da dugc phép
vay von tir cac ngan hang nhan tién gt voi 131 suat thdp hon 141 suét thi trudng. Chile vao
cudi nhitng nam 60 ciing c6 nhiéu t chuc twong ty nhu vy, nhung chinh phu ciing sé hitu
mot ngan hang “thuwong mai” 16n 1a Bancoddel Estado. Ngan hang niy c6 didc quyén chiét
khau khong han ché véi ngan hang trung wong dé tai tro cho cac khoan tin dung duoc chi
dinh bdi 4p luc chinh tri cho khu vuc ndng nghiép, cong nghiép va nha dat . TAt ca cac
nude, chang han nhu My véi chuong trinh cho vay tin dung néng nghiép, thuong phat trién
mot loai hinh thé ché khac biét doi chit dé phan bo tin dung 13i suat thdp cho nhiing d6i
tuong st dung dugc uu tién theo chi dinh cua nha nudc.

Bén canh viéc 1am tang chi phi quan 1y, co cau thé ché phirc tap nay (trong d6 c6 nhiéu to
chirc véi ddc quyén chiét khau véi ngan hang trung uong) c6 thé lam cho viéc kiém soét co so
tién té tré nén gﬁn nhu khong thé thuc hién dugc. Tuy nhién, ludn c6 &p lyc & nhitng nude nay
doi hoi chinh phu phai thanh 1ap thém nhiing t6 chtrc nhu vay. Trong khi di c6 qué nhiéu t6 chirc
ton tai, vi sao van con stc ép nay?

Do ngudn lyc bi chuyén vao ngin hang trung wong, nén cic ngan hang thwong mai
khéng tao ra duoc mot thi trudng von thoa dang dé huéng dong von téi cac du an dau tu tao
doanh lgi cho xa hdi. Luon luén c6 hang loat nhiing nguodi vay “dang dugc vay” nhung
khong dugc thoa man. Hon thé nita, v6i cac rang budc vé 13i sudt, hé théng nay rat cung
nhic, thé hién & chd nhiing nguoi maéi vao cudc voi cac co hodi dau tu san xuat tiém nang
khong thé gianh giat duoc von tir tay nhirng nguoi dang sir dung (dwgc tro cap). Nhu vay, s&
tiép tuc tao ra nhitng hd sau ngin cach méi trong viéc cung cép tin dung, tir viéc cho thué
thiét bi cong nghiép dén viéc cung cip tin dung (duogc trg cdp). Nhu vay, s& tiép tuc tao ra
nhitng hd sdu ngin cach mdi trong viéc cung cip tin dung, tir viéc cho thué thiét bi cong
nghiép dén phan phdi phan bon. Cac co quan chinh phii nhay cam vé chinh tri phan ung bang
cach thiét 1ap cac to chirc tin dung chuyén doanh nham théa man nhitng nhu ciu mdi nay.
Thé nhung, cAc co quan tin dung méi lai bon rat con nhiéu ngudn lyc hon tir cac ngan hang
thu:orng mai va céac to chirc tiét kiém bang cach vay truc tiép hodc bang dic quyén tai chiét
khéu tur dong vO1 ngan hang trung wong (xem Hinh 4.1). Do vay, su ap ché trong phan con lai
ctia hé théng tai chinh tré nén trAm trong hon va kiém soét tién té tiép tuc bi suy yéu.

Tuy vay, khi ta coi hé thong tai chinh hién hitu bi ap ché 1a mot thuc té khong thé thay
ddi, thi chi phi x4 hoi dé tao thém mot t6 chirc tin dung chuyén doanh c6 thé 1a hop 1y néu
nhu viéc bu dip cach biét tin dung 1a quan trong xét & tim kinh té vi mo. Do khong cé thi
trudong vén duoc to chirc cong khai cho nhitng ngudi vay “dang duoc vay”, chinh phu cé thé
budc phai mé ra cac dong tin dung duogc thiét ké dic biét cho cac khach hang moi. Vay la, ap
ché tai chinh lai tao ra ap ché tai chinh.
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TE LIET KINH TE DO TRQ CAP TiN DUNG TRYC TIEP:
NICARAGUA TRONG THAP NIEN 80 VA DAU 90

Tro cép tin dung truc tiép cho cac muc dich va ddi tugng st dung cu thé, ngoai viéc choan mAt
chd cua cac dy an c6 sudt sinh loi tiém ning cao va kich thich su banh truéng vé bd may cua cac
td chire tin dung khac nhau, con mang lai hau qua kinh té nao khac?

Sy dung cac truong hop thai cyc doi khi lai rat bd ich. Tir ndm 1980 dén 1991, tin dung danh
cho nong dan ¢ Nicaragua chi yéu 1a cho han do khong c6 co ché hiru hiéu yéu cau thanh toan
cac khoan no ngan hang truc tiép hay gian tiép. Cac ngan hang thuong mai duoc qudc hiru hoa
va cac cong ty thuong mai nha nuéce duoc chi dinh mua ndng san va ban cac nhap luong dau vao
cho ndng dan. Sau do, cac t6 chirc nay cung cép tin dung cho san xuét, bio quéan va tiép thi tat ca
cac san pham quan trong, nhu: ca phé, bong, gia stc, dau, gao, v.v... Do lam phat van tiép dién &
mirc siéu téc dd nhanh chong lam giam sitc mua thuc té cia dong tién cordoba ting tuan mat,
cac khoan vay cb dinh bang dong cordoba tai mot thoi diém (v6i 13i suat danh nghia & murc vira
phai) tinh ra khong ton kém gi tinh theo gia tri thyc, khi chung dugc hoan tra bang dong cordoba
danh nghia vai ba thang sau d6. Hon nira, ngay ca cac khoan vay ng danh nghia trong khu vuc
ndng nghiép ciing duoc x6a hin vao thang 4 nam 1990. Vao cudi nam 1990, cac nd lyc tiép theo
nham tinh cic khoan cho vay néng nghiép theo dong do-la My (nham loai trir tic dong mat gia
lién tuc ctia dong cordoba) dan dén viéc xda ng hoan toan. Khong ¢ gi 1a ngac nhién khi tam ly
y lai trong hoat dong cho vay cta ngan hang d tré nén nghiém trong dén ndi néng dan coi tin
dung nhu 1a mot khodn chi phtc 1gi chir khong phai 1a mot giao dich thuong mai.

Hoat dong hd trg don gian bang chuyén khoan cho nong dan Nicaragua véi quy mo 1én
(duoc tai tro bz‘ing cach lién tuc in tién hay néi céch khac la béng thué lam phét) con tao ra nhiéu
tac dong khac nira. Cau tin dung s€ luén vuot troi néu nguoi vay von khong phai hoan tra, hodc
néu 13i suat thuc ctia von cho vay 1a 4m. Do vay, Chinh phu Nicaragua di phai ban hanh céc
thong tu huéng dan ty my nham thiét 1ap cac tiéu chuan dé duoc huong tin dung ddi véi mdi
hoat dong trong trot: dién tich gieo trong, mua nhap lugng trung gian, dy kién san lugng cubi
cung, v.v... Nong dén chi c¢6 thé nhan dugc trg cp néu ho dép mg céc tiéu chuan trong thong tu
huéng dn, trong dung loai cdy truyén théng va san xuat bang dung nhitng nhap lugng trong va
ngoai nudce theo muc dich cia cac khoan tin dung cu thé.

Mot s6 loai cdy trong, chang han nhu bong, c6 thé hoan toan khong c6 1oi nhuan, néu nhu
gid dau ra duogc so sanh truc tiép voi gia dau vao (khong c6 tro cap). Tuy vay, nhidu néng dan
van quyét dinh san xuat bong, boi vi d6 14 cach chic chan nhat dé di tiéu chuan nhan “mén qua
tin dung”. Thém vao d6, ho c¢6 thé st dung qua mirc cic nhap lwong nhu thude trir sdu va phan
hoéa hoc, bdi vi cac khoan trg cép tin dung dugc g'fln voi viéc mua cac dau vao nay. Nhiéu khu
dat néng nghiép trong bong & Nicaragua bi 6 nhiém do lam dung thudc diét co gin vdi tro cép tin
dung.

Tuy nhién, ngoai tinh trang bién dang vé cac cay tr6ng cu thé, con co su té liét trong viéc
chuyén sang nhiing cdy trong méi va phuong phép san xuat méi. Trude khi gieo trong, ngudi
nong dan khong mudn thay doi loai cy trong hay phuong phap trong trot vi sg khong con du
tiéu chuan nhan khoan qua ting tin dung mién phi nira. Mot khi chu ky gieo trong bat dau thi
viéc hoat dong tréng trot hay thu hoach trén thyuc té s& bi tro ngai nghiém trong néu nhu khoan
tin dung khong c6 sdn nhu tréng doi. Do vay, chinh phil chiu 4p luc ning né phai cung cip tin
dung cho du lam nhu vay s& lam tang lam phat. Nhung cac ngan hang thuong mai qudc hitu hoa
thuong khong cé co so tién giri di 1on do lam phat cao vén tiép dién. Vi thé, cac ngan hang
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thuong mai nay chi don gian chiét khau cac khoan cho vay ndng nghiép véi ngan hang trung
wong Nicaragua. Diéu nay 1a nguyén nhan chinh din dén viéc phat hanh qua nhiéu tién co so.
(Bén canh mirc tham hut ngan sach “khéng chinh thirc” do tro cip tin dung nong nghiép thong
qua hé thong ngan hang, mic tham hut chinh thic thé hién trong céc tai khoan chinh thirc cua
ngan sach nha nuéc ciing 13 nguyén nhan quan trong 1am ngan hang trung wong mat ngudn luc
trong thap nién 80 va dau 90).

Hé théng tai chinh hién hanh that bai hoan toan trong vai tro thi truong von. Céac khoan trg
cap tin dung quéa dang cho ndéng nghiép va mot phan cho cong nghiép d duy tri sy ton tai cua rat
nhiéu doanh nghiép va néng trai khong c6 hiéu qua. Tham chi, sy phat trién cua cic doanh
nghiép co hiéu qua tiém ning ciing bi can tré nghiém trong, bai vi tat ca cac nong trai déu da bop
méo ban chit hoat dong ctia minh nham kiém duoc cic khoan tro cép tin dung. Hon nita, cac
khoan tro cap tin dung nay thyc ra 1a chi ngan sach cho tiéu ding chir khong phai 1a tich lity von
dau tu thyc. Mic du tro cip tin dung manh mé& cho ndng nghiép trong thap ky vira qua, nhung
nén kinh té Nicaragua khong c6 dugc mot mic dau tu thuc sy, 1au dai nao. Trong dau nhing
nam 90, hau hét cac nha quan sat birc tranh kinh té Nicaragua déu phan nan vé sy suy giam gia
tri tai san von va su xudng dbc ciia co so ha ting néng nghiép & nude ndy. Hién tuong nay phu
hop vé6i su suy giam manh mic GNP thuc cta Nicaragua trong thap ky vira qua. Xuat khau ciing
giam va chi con it hon mot phan tu muc da dat trong thap ky 70.

NGAN HANG TRUNG UWONG BU DAP THAM HUT NGAN SACH CHINH PHU

Yéu tb cudi cuing - nhung khong kém phan quan trong - gop phan tao ra ap ché tai chinh 1a tinh
trang ngan sach ciia chinh phi1 va kha nang vay ng dé bu dap ngan sach. Khi khong dyua duoc vao
cac thi trudng mé ¢o to chirc d& mua ban cac ching khoan so cip, chinh phu ¢ thé yéu ciu cac
ngan hang thwong mai va tiét kiém phai duy tri “du tri” bat budc ¢ murc cao ddi véi tién giri dé
budc céc t6 chirc ndy mua tréi phiéu chinh phii véi 1ai suat thap dé tai trg thAm hut ngan sach ma
khong gy lam phét (mtc “thué du trit” t6i wu dé dé t6i thieu hoéa lam phét s& dugc thao luén
trong chuong 5).

Néu du trir bit bude da & mic cao va chinh pht & mdt nudc kém phat trién lai tht bai trong
viéc danh thué dé trang trai cho cac khoan chi tiéu ngan sach thi chinh phu s& phai ban trai phiéu
cho ngan hang trung wong dé 1y tién truc tiép. Diéu nay nghia 1a khong con co thé budc cac
ngan hang thuong mai hay céc t6 chtrc nhan tién giri khac mua trai phiéu chinh phu bang du trir
bét budc cao dugc nita. Lam phat gia nay sinh va 1am giam 13i suat thyc ma nhitng nguoi giri tién
(ngudi tiét kiém) tiém nang du tinh. Tiét kiém tai chinh tu nhan c6 duogc s& giam sit, tir d6 lam
giam von cho vay, giam dau tu san xudt va co thé giam cac cong an viéc lam.

LAM PHAT VA DU TR(F BAT BUOC DPOI VOI NGAN HANG THUONG MAL:
PHAN TiCH CAN BANG CUC BO

Trude khi di vao phan tich xem 1am thé nao dé thoét ra khoi hoi ching ap ché tai chinh sau khi
da cai thién ngan sach, ching ta trude hét hay phan tich su twong tac giita lam phat va du trit bat

! Mot s6 1éch lac khac xay ra trong nén kinh té Nicaragua trong nhirng niam 80 ciing gop phan tao ra tinh trang suy
thoai kinh té nay. Nhung day khong phai 1a chd thich hop dé phan tich day du vé tinh trang kinh té nan giai hién nay
clia Nicaragua, hodc dé phén tich nguyén nhan lich st ciia tinh trang ndy. Luu y thém ring chwong trinh trg cdp cho
trang trai 1a tinh trang thuong xay ra & nhidu nudc dang phat trién.
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budc cao va viée xac dinh 13i suit twong ddi cua tién giri va tién cho vay & cic ngan hang thuong
mai. Gia st luc dau khong c6 nhitng han ché ngat ngheéo va 1ai suét duoc tu do diéu chinh theo
can bang canh tranh. Gia st tiép rang ty 16 lam phat (thuc té va ky vong) dugc xac dinh boi yéu
t6 tir bén ngoai. Vay, viéc didu chinh 1ai suét trong hé théng ngin hang thuong mai c6 thé dugc
phan tich trong mé hinh can bing cuc bd. (Quan hé nhan qua theo chiéu nguoc lai - tir 131 sudt va
ty 1¢ du trix bét budc t6i ty 16 lam phit - s& dugc xem xét ¢ chuong 5). Toi s& chimg minh rang co
mdi quan hé chat ché va dong bién giita 13i suat thuc cta von cho vay voi ty 1¢ lam phét danh
nghia, va ¢6 mdi quan hé nghich bién giira lam phat va 14i suat thuc di vai tién gii.

Goi rla ty I¢ lam phat thuc té hodc ky vong; tic la P/P, véiP la chi sb gia t6ng hop thich
hop (ching han nhu chi sé gia ban budn, nhu di thao luin trong Chuong 3). Pay 1a ty 1¢ lam phat
ma ngudi giri tién va ngudi vay tién sir dung dé xac dinh suét sinh loi thuc cia ho. Goi iq 1a 14i
sudt tién giri danh nghia trung binh ma hé thong ngan hang ap dung d6i véi tit ca cac loai tién
giri (ké ca cac tai khoan séc) v6i moi ky han. Twong tu, i) 14 14i suat cho vay danh nghia ma tt ca
cac nhom nguoi vay von phai tra. Khi d6, 13i suét tién giri danh nghia rg va 13i sudt cho vay thuc
I la:

(4.1) rd:id—ﬂvaﬁ:h—ﬂ'

Hay xem xét cac hau qua cua ty 1€ du tri bét budc déng nhét & muc cao ap dung cho tat ca cac
khoan tién giri. Quy dinh du trit nay 1ay di mot phan von cho vay khai thi trudng cho vay thuong
mai. Mot ty 1& dy trir bat budc (trung binh) k, v&i 0<k<I, duoc 4p dung cho tit ca cac khoan tién
giri D. Khi d6, du no cho vay L chi bang (1 - k) co s¢ tién gui:

(4.2) L=(1-kD

Gia st dy trit bat budc nay khong tra 1ai cho nén ty phan k ciia tai san ngan hang thuong mai
khong sinh lgi. Mt du khong co tran 13i sudt chinh thirc hay cac han ché cho vay ldi suit cao
khac, nhung du trit bat budc da khién cac ngan hang thuong mai phai giam dang keé 1ai sut tién
giri va tang 13i suat cho vay. Diéu nay lam giam luong vdn cho vay. C6 18 ta s& ngac nhién khi
thdy rang sy suy giam von cho vay phu thudc nhiéu vao ty 1¢ lam phat, ngay ca khi 13i suat danh
nghia co thé duogc tu do diéu chinh theo lam phat!

Dé tap trung xem xét didu nay, gia dinh thém rang cdc ngan hang nhan tién giri hoat dong
vo1 loi nhuan béng khong: toan bd lgi nhuan hién hanh tir 131 cho vay dugc dung dé chi tra cho
ngudi gii tién.” Piéu kién loi nhusn bang khong nay dugce phan anh trong phuong trinh (4.3),
trong d6 1ai suat danh nghia tra cho nguoi giri tién vira dung bang (1-k) khoan 13i nhan dugc tir
nguoi vay tinh trén moi d6-la (peso) cho vay ra:

o
(4.3) I, = -
Pé viét lai diéu kién thuan loi bang khong theo 14i suét thuc, ta trir hai vé phuong trinh (4.3) cho
zvathay ig bang (rg+ 7) ta dugc:

% Céc gia dinh ring ngan hang thuong mai hoat dong hoa vén va cac khoan cho vay khong 16n hon co s tién giri trir
di du trir bit bugc 1a han ché hon nhiéu so véi cac didu kién hoat dong ciia cac ngan hang Nicaragua, nhu phan tich
& trén. O Nicaragua, cac ngan hang thuong mai qudc hiru hoa khong bi han ché boi co so tién giri (& nhitng truong
hop khéc thi diéu ndy khé ma ton tai vi c6 lam phét phi ma); thay vao dé, cic ngan hang thuong mai don thuan chiét
khiu tt ca cac khoan cho cho néng nghiép véi ngan hang trung wong.
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ry 7K
h= T
1-k 1-k
Phuong trinh (4.4) cho thdy mirc chénh 1éch giira 13i sudt cho vay thuc va 14i suét tién giri thuc 1a

(4.4)

mot ham sb tang dan cua k, 7va ry. Dac biét 13, véi mot muce 131 sudt tién giri thuc rq va mot ty 16
dur trit bat budc k cho trudce, biéu thirc thir hai ¢ vé phai chuwong trinh (4.4) cho thay rang 1ai suit
cho vay thuc phai tdng 1€n theo ty I¢ lam phat.

BANG 4-1: Lai suét vai ty 1é du trit bat budc 50% ap dung cho ngan hang thwong mai

Tién giri Tién cho vay

ig fg i M
Lam phat ky vong 10%

+0 -10 +10 0

+10 0 +20 +10

+15 +5 +30 +20

+20 +10 +40 +30
Lam phat ky vong 20%

0 -20 0 -20

+5 -15 +10 -10

+10 -10 +20 0

+15 -5 +30 +10

+20 0 +40 +20

+25 +5 +50 +30

Ghi chi: Cac con s iq va i 1a 131 sudt danh nghia va rq va r 1a 131 suét thuc, dugc tinh bing cach 13y 14i sudt danh nghia twong
ung trir di ty 16 lam phat du kién. Céc tinh toan dua trén gia dinh ring cac Ngan hang c6 lgi nhuan bing 0.

Trinh bay theo mot cach khac, néu 1i suit danh nghia cia tién giri luén luon duoc nang lén dé
phan anh 7, thi mirc chénh 1éch giira 13i suét tién guri va cho vay sé tang cung voi z Khi lam phat
gia tang, cac ngan hang budc phai tra mot 13i suat danh nghia cao hon cho tién giri nham duy tri
Co s6 tién giri thyc. Tuy nhién, do du trit bat bugc khong co 13i, nén 1ai suat cho vay phai tang Ién
tham chi con nhiéu hon dé cac ngan hang tiép tuc hoa von. Vay, khi cac 1i suat danh nghia duoc
tu do diéu chinh thi lam phat lam ting khoang chénh léch giira 13i suat tién giri va lai suat cho
vay. Dé thay o tac dong tao ra khoang chénh 1éch nay vé mit dai sd, ta trir hai vé ctia phuong
trinh (4.4) cho 13i suét tién giri thuc:
(4.5) rl_rdzi+i=il_id

1-k 1-k
D6i voi mdi mire 13i suét ry cho trudce, chénh 1éch giira 13i suét tién giri va cho vay tang theo k va
7. Day 1a tac dong boi. Ty 1& duy trit bat bude k cang cao thi tac dong cua lam phat 1am ting chénh
1éch giira 13i suat tién giri va cho vay cang lén.

Mbi quan hé co ban gitra dy trir bat budc, 1ai suat danh nghia, 1ai suét thuc va ty 1¢ lam phat
dugc minh hoa trong Bang 4.1. Gia si k = 0,5 va 7= 0,10 (10%/nam). Néu 13i suét tién gui thuc
1a 5%, thi 13i suat cho vay thyc phai bang 20%. Tuy nhién, khi lam phat ting 1én 20%, thi 13i suat
cho vay thwc phai tang 1én 30% néu ngan hang mudn duy tri 13i suat tién gii thuc & mac 5% va
hoat dong hoa von.

Y nghia cua vi du nay kha rd rang. Ganh ning cua mét ty 1& du trix bat budc k cho trude ddi
v6i von cho vay phu thudc truc tiép vao ty 1& lam phat, ngay ca khi khong ton tai cac rang budc
nao vé 1ai suat. Néu k 16n va lam phat cao, thi khoang cach giira 14i suat tién giri va 13i suat cho
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vay phai rat 16n. Didu nay phan anh muc thu nhap tir phat hanh tién (seigniorage) cao hon duoc
khai thac tir hé thdng ngan hang. Khoan du trit bit budc cao khong duoc tinh 13i ctia cic ngan
hang thuong mai chinh 14 co s& dé danh thué lam phat, va hé thong trung gian do cic ngan hang
thuong mai tao ra & cac nu6c kém phat trién rat nhay cam véi ty 18 lam phat ma chinh phu lya
chon.

Mot vi du kha dic biét vé diém nay 13 truong hop Chile ty do hoa hé théng ngan hang cua
minh vao gitra thap nién 70, nhu dugc trinh bay trong Bang 3.5 va thao luan & Chuong 3 cling
nhu trong Mckinnon (1977). Vao nim 1976, cac han ché vé 13i suat tién gui c6 ky han va 13i suit
cho vay dugc x6a bd hoan toan, nhung ty 1¢ du trir bat budc cao van duoge duy tri ddi véi cac
ngan hang tién guri va cac cong ty tai chinh. Lam phat tiép tuc nim ngoai tam kiém soat vai ty 18
trén 100%/nam. Mic du hé théng ngan hang twong ddi co tinh canh tranh, nhung chénh 1éch gitta
1ai suét tién giri va cho vay thuc bang dong peso 1én tdi 4%/thang gan nhu trong ca nam 1976.
Do li suat tién guri thuc x4p xi 1%/thang, nén 1di suat cho vay thuc cta ngan hang dat mic 60-
70%/nam - mot mirc 13i suat cao dén ndi lam cho tit ca cac chuyén gia quan sat rat ngac nhién!
Khoi phai néi, vén cho vay cac dy an dau tir san xudt thyc té trong thoi ky nay chi 1a nhé giot; va
van dé lua chon bét loi do 13i sudt cao lam tang ty 1¢ nhitng d6i twong vay ng khong c6 mirc tin
nhiém tbt, nhu da thao luan & Chuong 3.

Sau cuing, chling ta nén noi doi 10i vé cac tac dong bién dang khac. Do 1a tran 1ai sudt truc
tiép hodc cac han ché cho vay ldi sudt cao d6i voi tién guri va tién cho vay, va tuong tac giita
chung véi ty 1¢ dy trit bat budc khi c¢6 lam phat. Ta chi cAn mot vi du minh hoa 1a du.

Gia sir rang ty 1& duy trit bt budc 13 50% trong khi lam phat 13 10% va khong c6 tran 13i suét
chinh thire. Lai suat tién gui thuc 13 5% (131 suét tién giri danh nghia 15%) va 1i suit cho vay
thuc 14 20%, nhu & dong thtr 3 trong Bang 4.1. Bay gio quy dinh tran 14i suat danh nghia dbi véi
tién giri & mirc 10%. Lai suat tién giri thyc s& giam xudng bang khong. Véi cc ngan hang dugc
diéu tiét dé du hoa von, dong thir hai trong Bang 4.1 chi ra rang 13i sudt cho vay thuc giam xudng
con 10%. Vay, chénh léch 14i suat giam xudng 10%. Thé nhung, chi phi co hoi cta viée sir dung
tran 1ai suat nhu vay dé han ché chénh léch 13i suit va han ché 13i suit cho vay thuc trong khi
duy tri ty 1& du trir bat budc cao khién cho 1ai sut tién giri thyc xudng thip hon mirc can bang thi
truong va tao ra tinh trang thiéu vén cho vay: cau vén vay vuot tréi. Khi d6, quy mé thuc cia hé
thdng ngan hang bi thu hep.

Gia sir bay gio chung ta cho phép cac ngan hang co6 19i nhuan duong va dugc duy tri du tri
dé d& phong khong thu hoéi duoc vén cho vay. Diéu nay sé cong thém 3% hay nhiéu hon vao
khoang chénh 1éch giira 13i suét tién giri va cho vay. Khi do, 13i sut tién giri thuc co thé duoc
duy tri trong khoang 5-9% va lai suét cho vay thuc trong khoang 10-14% (gom ca can ddi bu
trir). DAy 1a cac muc 13i suat d& xuat trong Chuwong 3 nham duy tri tdc d6 tang truong tai chinh
cao ma khong tao ra van dé lya chon bat loi quéa dang, trong diéu kién ty I¢ du triv bat budc
(khdng duoc tinh 14i) 14n lam phat duoc giam xudng muc rat khiém ton.

TiNH THE TIEN THOAI LUONG NAN TRONG CHINH SACH TAI CHINH
O NEN KINH TE DANG TU DO HOA

Chinh phu ¢ cac nudc kém phat trién, ban cong nghiép hoda phai ddi mat véi mot lya chon nan
giai nita gitra chinh sach ‘tt nhat’ va chinh sach ‘tt nhi’ trong qua trinh loai trir ap ché tai chinh
va thlic ddy su gia taing nhanh nhanh chong ciia von vay. Néu tinh trang ap ché tai chinh (gom ca
lam phét cao va hay bién dong) khong thé tranh khoi, thi giai phap ap dung 1a cac chinh sach
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kinh t& vi mé tét nhi, nhu d3 dugc 4m chi trong phén tich trén. Céc to chire tin dung méi voi cac
dic quyén chiét khau co thé 1a can thiét nhim 14p khoang tréng tin dung ma hé théng ngin hang
chinh thong khong dap ung duge. Chinh phu c¢6 thé phai dam phan mot cach doc 1ap voi cac nha
dau tu tu nhan hay cac cong ty nudc ngoai dé thic day cac du 4n dau tu méi. Chinh phu ciing
khong nén qua khat khe ma nén chip nhan mot thi trudng tin dung theo kiéu cho den ndm ngoai
hé théng luat phép chinh thuec. Céc co quan ké hoach c6 thé thuc hién mét loat cac quyét dinh
mang tinh tinh thé dé chuyén vén tir hé thong tai chinh bi tic nghén sang doanh nghlep nay hay
doanh nghiép kia. Va cach 1am do6 co thé tao ra co hoi cai thién su phan bd ngudn luc, néu cac
quyét dinh duoc xem xét ting cai mot. Thé nhung, nhimg ngudi gii tiét kiém vao ngan hang s&
phai nhan 13i suat thuc thap hodc am.

Tuy nhién chinh sach tot nhat phai nhdm vao 6n dinh gla va loai trir “thué” dy trir danh vao
ngan hang thuong mai. Trong trinh ty ty do hoa kinh té, diéu nay tat nhién chi thuc hién dugc
khi trude d6 ¢6 mot sy cai thién manh trong chinh sach ngan sach, bao gdm cé viée loai bo tat ca
cac khoan trg cip tin dung. Cac ngan hang s& van duoc diéu tiét ¢ dam bao an toan - véi cac
khoan dy trir than trong & marc vira phai (béng 5% sb tién gui) va can than gidm sat danh muc
cho vay. Tuy nhién, khi thi truong vén trong nudc chua hoan thién va cac tiéu chuan tin dung
khong dugc chic chin giita nhitng ngudi di vay tiém ning cua ngan hang, thi chinh phi van c6
thé ap dit 13i suat chuin & muc 8-9% ddi véi tién gui trung han va 10-14% dbi v6i von cho vay,
nhu Dai Loan di thyc hién. Ty 18 M3/GNP sé& tang Ién vi nguoi giri tién - chir khong phai Chinh
pht - nhan duoc 13i sudt cao tir cac khoan cho vay ciia Ngan hang. Dong tin dung thuc chay qua
hé théng ngan hang sé& ting 1én cung v&i da ting trudng cua nén kinh té theo phac hoa ¢ Bang
2.2.

Tuy nhién ¢ tam kinh té vi mé hay & cip do cac td chirc kinh té, thi sy thanh cong ctia chinh
sach toi uu nay doi hoi chinh phu phai thuc hién mét loat cac chinh sach di nguoc lai so véi
chién lugc t6t nhi. Thay vi 1ap ra nhiéu céc t6 chure tin dung va ngan hang méi, cac co quan chirc
nang phai sdn sang x6a bo hang tram hinh thirc can thiép, thoi khong diéu chinh 13i suét, loai trir
cac phuong tién tin dung dic biét hay phan phdi ngoai té. Tirc 1a nhimng can thiép lam bién dang
su phan bd ngudn lyc dau tu & cap vi md cta nén kinh té phai dugce vo hiéu héa. Cac co ché va
bd may cii ctia chinh phii nhim phan b tin dung hay ngoai té cho khu vuc cong nghiép hay nong
nghiép can phai dugc loai bo. Dac biét, cac bd trudng trong chinh phu phai tir bo chiéc ghé cua
minh tai hoi dong tién té & ngan hang trung wong. Chinh sach chiét khau va chinh sach ngoai hdi
clng v&i cac hoat dong thi trudng md dang phat trién phai dugc trao cho mot hoi dong tién té véi
tinh doc lap twong dbi cao. Nhiém vu cua hoi dong 14 on dinh gia ndi dja, ddng thoi duy tri “su
trung 1ap” d6i voi cac dong tin dung thong thuong & thi trudng von trong nude. Tat nhién, ngan
hang trung wong vira dugc ciu trac lai nay sé tiép tuc dong vai tro 1a ngudi cho vay ciru canh
cudi cuing dé tranh sy hoang loan tai chinh trén quy mé toan hé thong.

Mot yéu td quan trong dé cai cach thanh cong 14 cic ngan hang thuong mai va cac to chirc
c6 lién quan - véi dy trir bat budc vira dugc cat giam - phai tich cuc trong céng tac cho vay. Céac
khoan cho vay véi 13i sudt cao phai dugc da dang hoa trong cic nganh cong nghiép va nong
nghiép, noi khong con c¢é cac dong tin dung dic biét va cac khoan trg cp 1i suat. Thé nhung,
cac ngén hang nhan tién giri lai it c6 kinh nghiém trong viéc tim kiém nhiing ngudi vay von c6
thé tra 1ai suét thuc cao, phan anh dung hi¢u qua xa hoi cao cua cac du an dau tv ma minh thuc
hién. Qua thuc, toan bd qua trinh tim kiém cac doanh nghiép nho c6 dau éc doi trong cac nganh
cong nghiép va ndéng nghiép bén ngoai khu vuc thanh thi c6 thé rit xa la d6i vé6i kinh nghiém
trude day ctia hé thong ngén hang - nhit 1a & cac nén kinh t& xa hoi cht nghia, nhu s& dugc phan
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tich & Chuong 11 va 12. Khi d6, khu vuc san xuét — kinh doanh nén dwa hon vao cac ngudn tai
chinh phi ngan hang va vén tu co trong cac budc di ban dau cua qua trinh chuyén doi sang mot
thi truong vén mo (Chuong 11),

Trong qué trinh chuyén sang mot hé thong ngan hang mang tinh canh tranh cao hon, mét
truc tric ngdn han khac c6 thé xuit hién. Khi 13i suit tién giri va cho vay ting lén va cac ngan
hang thuong mai mdi, khong bi vudng viu bdi ng cii dwoc phép tién hanh kinh doanh, thi cac
ngan hang thuong mai cii ¢ thé phai d6i mat v6i nguy co phéa san. Cac khoan cho vay “cii” c6
murc 131 sudt bi ap ché gia tao trong hé thdng trude day (Mathieson 1979), va ky han cac khoan
cho vay nhin chung la dai hon so v&i ky han tién giri. Nhitng ngan hang méi ra doi s& c6 mot loi
thé canh tranh khong phan anh dung thuc luc do khong c6 ganh ning cia cac khoan cho vay cii
theo 13i suét thip. Tuy nhién, co quan quan 1y tién té trong mot hé théng dang duoc ty do hoa co
thé thuc hién céac bién phap dé bu dép cho cac ngan hang thuong mai cii: cadc khoan ng chua dén
han duoc Nha nude ganh chiu hay dugc dung thay cho du trit bat budc (dang giam dan) ctia ngan
hang. Vé thuc chat, cac ngan hang thuong mai “cii” c6 thé phai duoc tai co ciu von toan bd. Do
vay, trong nhimg budc dau cua tu do hoa, viée cip gidy phép dé hang loat cic ngan hang trong
va ngoai nudc gia nhap thi truong von vira ma ra c6 thé 1a mot sai lam.

Nhimng ngudi vay ng quy md nho thudng gip nhidu kho khan khi ndp ho so tin dung. Lii
suit thuc can phai vao khoang 18-24%, hodc tham chi con cao hon, dé cho cac ngan hang co thé
trang trai cac chi phi hanh chinh ctia minh va van tra cho nhimg ngudi gui tién mot khoan 13i du
sttc hdp dan, phan anh duoc chi phi co hoi vé ngudn vén khan hiém trong nén kinh té (Donald
1976,32). That ra, cac ngan hang thuong mai c¢6 thé khong phai 1a cac t6 chic hitu hiéu dé cung
cap cac khoan cho vay quy md nho. Thi truong tin dung phi chinh thirc bao gdom hop tac xa tin
dung nong thén, tin dung thuong mai thong thuong va nhimg khoan cho vay tu nhan truyén
thong van duy tri tdim quan trong ctia minh trong nhiéu nim (nhu trong vi du vé DPai Loan &
Chuong 3). Tuy nhién, do cac ngan hang thuong mai cung cdp co hoi gui tién c6 tinh thanh
khoan cao va 1ai suat hip din cho néng dan va doanh nghiép nhé & thanh thi, bao gdm cé cac ho
gia dinh, nén nhing hoat dong dau tu bang von tu c6 ciia ho c6 thé hiéu qua hon ngay tir dau qua
trinh tu do hoa.
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