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CON PUONG PI PEN TU DO HOA LAI SUAT

I. KHU VUC TAI CHINH VA CHINH SACH LAI SUAT TRUOC TU DO HOA NAM 2002
1. Tir hé thong ngdn hang mot cap tdi hai cdp va dot ty do héa tdi chinh ddu tién

Trong hé thong ké' hoach hoa tap trung ¢ Viét Nam, moi hoat dong giao dich tai chinh chinh
thite déu do Nha nuwdc doc quyén thuc hién thong qua Ngan hang Nha nuwde (SBV). Hé thong ngan
hang trudc nam 1988 la mot hé thong don cdp véi NHNN thuc hién chitc ndng cua ca ngén hang
thuong mai va ngan hang nha nugc. Bén canh d6, Nha nudc sé hitu va tryc tiép kiém soét hai ngan
hang chuyén doanh la Ngan hang Ngoai thuwong Viét Nam (Vietcombank) va Ngan hang Dau tu va
Phét trién Viét Nam (BIDV). Bén canh viéc cung hd tro cho cic doanh nghiép nha nudc (DNNN),
Vietcombank c6 chitc ndng cu thé'la tai tro cho hoat ddng ngoai thuong va quan ly ngoai héi, con
BIDV thuc hién cip von dai han cho céc du an co so ha tang va cong trinh cong cdng. Toan bd hé
thong ngan hang chi 1a mot cong cu d€ thuc hién cac chinh sdch nha nudc, dap itng nhu cau tai chinh
ctia ngén sach va cua cac DNNN. Tin dung chi dinh v6i 1ai sudt danh nghia thap va lam phat cao tao
ra 1ai suat thuc am. Hon thé nita, 13i suat cho vay con thap hon 1ai suat tién gtii, th€ hién chinh sach
tro cap 1ai suéat cta chinh phu (Bang 1).

Nam 1988 danh ddu dot cai cach manh mé dau tién trong hé thong tai chinh — ngan hang cta
Viét Nam. Nghi dinh 53/HDBT ngay 26/03/1988 do Hbi Dong B Truong ban hanh mé ddu cho cong
cudc cai t6 hé thong ngan hang ¢ Viét Nam, v6i ba ndi dung cai to quan trong:

- Thw nhét la tdch bd phén quan ly quy ngan sach ra khoi Ngan hang Nha nuwdc d€ hinh thanh
nén hé thdng Kho Bac Nha nudc.

- Thu hai 14 tach chitic nang kinh doanh ra khoéi hé théng Ngan hang Nha nude giao cho cac
ngan hang chuyén doanh.

— Thu ba la thanh lap hai ngan hang chuyén doanh méi d6 la Ngan hang Céng Thuwong Viét
Nam va Ngan hang Phat trién Nong Nghiép Viét Nam (sau nay doi tén thanh Ngan hang
Nong Nghiép va Phat trién Nong thon) cung véi hai ngan hang c¢6 trude d6 1a Ngan hang
Ngoai Thwong Viét Nam va Ngan hang Dau Tuw va Phat Trién Viét Nam dam nhén chitc nang
kinh doanh thay cho hé thong Ngan hang Nha nudc.

Ca bon ngan hang chuyén doanh (NHCD) hoat dong duéi hinh thit ngén hang chuyén doanh
trong linh vyc cia minh cho dén ndm 1990, khi gidi han nay dugc xda bo va hé thong ngan hang
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thuong mai (NHTM) ra doi theo tinh than ctia Phap 1énh Ngan hang Nha nuéce va Phap 1énh cac t6
chttc tin dung nam 1990.

Lai suét tién giri va cho vay cta cac ngan hang TMQD déu do Ngan hang Nha nuéc quy
dinh. Cling theo quy dinh ctia Ngan hang Nha nudc, cac ngan hang thiwong mai duy tri cadc mtec l1ai
suét cho vay khac nhau d6i véi cho vay néng nghiép, cong nghiép va thuong mai (xem Bang 1). Mttc
bién thién 1ai sudt nay thé hién wu tién dau tu vao nhirng linh vyce cy thé, thay vi phan énh rai ro
twong ddi ctia cac dy an dau tu.

Bang 1. Lai suét, 1989-94 (%/thang, cudi thoi doan)

1989 1990 1991 1992 1993 1994

Tién glri khéng ky han (ca nhan) 50 2,4 2,1 1,0 0,7 0,7
Tién gl tiét kiém 3 thang (c& nhan & té chirc 70 40 35 20 14 14
kinh té)
L&i suét cho vay
Néng nghiép 3,7 2,4 3,3 2,5
Cong nghiép & giao théng van tai (GTVT) 3,8 2,7 3,0 2,0
Thwong mai & du lich 3,9 2,9 3,7 2,7
Vén cb dinh .. 08 08 18 12 17
Vén lwu dong e 27 21 21
Chénh l&ch l4i suét -33 -13 -05 05 07
Lam phat 27 77 48 11 12 09
L&i suat thwe
Tién gwi tiét kiém 3 thang (ca nhan) 43 -37 -13 09 0.2
Cho vay cbng nghiép va GTVT 1,1 -50 -18 0,9

Ngudn: Ngan hang Thé' giéi (NHTG), “Vietnam Financial Sector Review”, 1995.

Nam 1988 ciing danh dau nd lwc tw do héa tai chinh dau tién ctia Viét Nam bang quyét dinh
cua Hoéi dong B truong (9/3/1988) cho phép tat ca cac td chire kinh t&, bao gém ca cac don vi kinh t&
ngoai qudc doanh, dugc vay tién va huy déng von tir cdng chiing. C6 ba ddc diém dang chu y & day.
Tht nhat, giai doan 1986-1988 1a thoi gian mat dn dinh kinh t& vi m6 nhat ma nén kinh t& Viét Nam
tung trai qua. Vi viée chinh phu st dung in tién d€ bu dép tham hut ngan sach, lam phat 6 mttc phi
ma ba chit s trong ca ba ndm nay. Thtt hai, nd lyc tw do hoa tai chinh nay duoc tién hanh trong khi
h&u nhw chwa c6 cai cach trong khu vue cong nghiép, DNNN va hoat déng ngoai thuwong. Thuc t€'la
méi chi ¢6 khu vic nong nghiép duoc tu do hda, va rat nhiéu loai gia van bi bién dang nghiém trong.
Tht ba, tw do héa da di qué xa dén ndi cho phép tat ca to chirc kinh t& déu ¢6 thé kinh doanh tién té,
trong khi hé thdng diéu tiét tai chinh thi hoan toan khong ton tai. Cac td chitc huy ddng von tir cong
chiing dudi dang tién gt tiét kiém d€ cho vay khéng phai tudn tht cac quy dinh truyén thong cua
ngan hang, nhw du tri bét budc va ty 1é von/du no vay.

Trong thoi gian nay, cac quy va hop tac xa tin dung moc 1én rat nhiéu. DPén cubi thap nién 80,
tong sd quy va hop tac xa tin dung 1én t6i 7.180, trong khi vao nam 1983 thi hop tac xa tin dung dau
tién méi duoc thanh 1ap & mién Nam (Vuong Nhat Huong va cac tac gia [2002]). Hang loat cac quy
tin dung ¢ thanh thi dua nhau tang 1ai suat d€ huy dong von. Ca hé thong roi vao vong xody ctia van
dé lwa chon bat lgi va tdm ly y lai. Ban dau, c6 1& chi ¢ mét s& quy tin dung dua ra 1ai suét tiét kiém
cao va thu htt nguoi gui tién. Nhung céc t& chirc con lai ngay cang phai chiu 4p luc canh tranh khi
thay khach hang gi tién ctia minh chuyén tiét kiém sang cac quy tra 1ai cao hon. Cac t6 chiic nay, do
vay, cling bi budc phai tang 1ai sudt tién gtri 1én mirc hap dan déi véi nguoi tiét kiém. Day chinh la
mét treong hop dién hinh cua lwa chon bat 1oi. Bong thoi, viéc khéng cd quy dinh vé von tao ra tam
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ly y lai. Pau tu rai ro mong thu duoc 1oi nhuén cao rdi dung mot phan d€ tra 1di cho von huy dong la
hanh vi t6i da hda loi nhuan hoan toan hop ly khi quy tin dung khong chiu quy dinh vé du vén
(capital adequacy). Néu dau tu thang, loi nhuan thu dwoc sé du tra 1ai tién gii va con dwgc mot
khoan loi nhuén con lai 16n. Con néu thua, thi cling khong mat mat nhiéu do vén ty cd ban dau bd ra
khong bao nhiéu.

Viéc theo dudi lgi nhuén ctia cac quy tin dung (va sau d6 1a sw nhép cudc cta ca cac don vi
kinh t&) bang cach huy dong von véi 1ai sudt cao trong bdi canh khdng ¢ quy dinh va gidm sat da
nhanh chéng dan t6i cac hanh vi lira dao. Vi du tiéu biéu 1a Hang Nudc hoa Thanh Huong vao ndm
1990. Cudc diéu tra sau su sup d6 ciia Thanh Huong cho thay day la vu Itra ddo tin dung dudi kiéu
huy d6ng von hinh thap (financial pyramid/ponzi scheme) ma hau nhu hé thong tai chinh cua bat ct
nudc nao trén thé gidi cling déu gap phai. Diéu ma Thanh Huong lam la huy déng tién tiét kiém tt
cong ching vdi 1ai suét tién giri danh nghia 1én t6i 12%/thang. Lam thé nao Thanh Huong tra duoc
khoan 1ai cao dén thé nay? Cau tra 10i la tién gui. Ttic la tién tiét kiém ctia nguoi g tién sau dwoc
dung d€ tra 1ai cho nguoi guii tién trude. Viéc Thanh Huong tra duoc 13i lai lam tang thém uy tin tai
chinh va vi viy cang thu hit nhi€u nguoi d6 tién cho hang nuwdc hoa nay. Gidng nhu ¢ moi noi khac,
cac td chire tiét kiém/cho vay theo ki€u ponzi nay déu c6 két cuc la d6 vd véi hang chuc ngan nguoi
mat tién tiét kiém cta minh. Sau Thanh Huong, hang loat cac quy tin dung khac ¢ thanh thi déu n6i
dudi nhau phd san, tao ra mét cude d6 vé tin dung mang tinh hé théng nhat tir truede téi nay & Viét
Nam. Mat &n dinh vi m6 ciing c6 thé' 1a yéu t& dan dén s sup d6 ctia cac quy tin dung, bén canh cac
yéu t6 da dé cap o trén. Mac du lam phét da giam xudng, nhung van con ¢ muc 70-80%/nam. Do vay,
méc dit khong c6 kiém soat 1ai suat, nhung céc td chiic tin dung van khong thé dua vao thi truong dé
tham dinh cdc duw 4n diu tu.

Cho dén cudi ndm 1990, téng s6 quy tin dung va hop tac xa tin dung chi con 160. Bén canh su
mat mét vé tién, cudc khiing hoang tin dung nam 1990 con tao ra mot tac dong tam ly sau rong voi su
sut giam long tin nghiém trong ctua nguoi dan d6i véi hé théng ngén hang. Mot s6 nghién ctru lic d6
cho réng sy méat niém tin nay cung voi 1ai suat thiee am vao lac d6 khién rat nhi€u nguoi dan rat tién
tiét kiém cuia minh va chuyén sang vang hay dé-la My (xem phan 4 v¢€ tinh trang d6-la hoa). Mtc do
phat trién tai chinh theo chiéu sau (biéu dién bé“mg ty 18 M3/GDP) giam tir 27,8% nam 1989 xudng
24,6% nam 1992 (NHTG, 1994).

2. H¢ thong ngin hang, trdn ldi sudt vd cdc cong cu diéu hanh chinh sdich tién t¢ trong giai doan
1994-1997

Sau khi ban hanh phap 1énh (va cac nghi dinh, thong tu hudéng dan) d¢€ diéu tiét hoat dong
clia cac t6 chie tin dung, cac ngan hang thuong mai ¢d phan (TMCP), ngan hang lién doanh va chi
nhéanh ngan hang duoc phép thanh lap va tham gia cung cap dich vu tai chinh. Céc ngan hang TMQD
da chuyén d6i tir nhitng t6 chitc cho vay chinh sach chuyén doanh cho tiing khu vuc kinh t& cu thé
sang cac to chiic trung gian tai chinh theo huwéng thuong mai hon. Bang 2 trinh bay co cdu hé thdng
ngan hang cua Viét Nam vao cudi nam 1994 va 1998. Ta c6 thé thdy, mac du cé si xudt hién cua nhiéu
ngan hang ngoai qudc doanh, nhung cac ngan hang TMQD van chiém uwu thé, véi ty 1é trong tong tai
san c6 cua hé thong ngan hang chi giam ttr 89% nam 1994 xudng 82% nadm 1998.

Bang 2. Co ciu hé thong ngan hang nhén tién gii ctia Viét Nam nam 1994 va 1998

1994 1998
Ngéan hang Th wong m ai \(.:G,Céu, SO \(.:G,Céu, SO
tai san co lwong tai san co6 lwong
(%) (%)
Ngan hang quéc doanh 89 4 82 4
Ngan hang Ngoai thuong 33 22
Ngan hang Nong nghiép 20 19
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Ngan hang Dau tw & Phat

trién 16 22
Ngan hang Cong Thuong 21 19

Céc ngan hang khac 11 18
Ngan hang cb phan 46 10 51
Ngan hang lién doanh 3 8 4
Chi nh&nh ngan hang nuwéc 13 {
ngoai 23

Ngudn: Ngan hang Thé gi¢i (NHTG), “Vietnam Financial Sector Review”, World Bank Country Report, 1995; va
IMF, “Vietnam Selected Issues”, IMF Staff Country Report No 99/55, T7/1999.

Ngan hang Nha nuéc da ¢é nhitng phan tng tuong doi tich cuc sau cudc d6 v tin dung
béng céch dua ra cac quy dinh quan ly hoat dong ctia ngan hang, trao thém quyén tw chu cho cac
ngan hang TMQD va tdng cuong cong tac giam sat. Lam phat gidm manh xuéng mitc trong pham vi
kiém soat dugc, khi Ngan hang Nha nudc khong con phai in tién d€ bu dép tham hut ngan sach. Trén
ly thuyét, Ngan hang Nha nudc st dung mot loat cac cong cu chinh sach tién té bao gom lai suat, tran
tin dung, dw tri bt budc, tai cdp von va ddu thau tin phiéu kho bac (xem Hop 1). Tuy nhién, trén
thuc t& mic cung tién duoc kiém soat chti y&u bang tran tin dung 4p dat cho tling ngan hang thuong
mai (bit ddu tir ndm 1994). N6i mot cach khéc, ngan hang trung wong ap dung co ché kiém soat cung
tién mot cach truc tiép thay vi sit dung cac cong cu gian tiép cua chinh sach tién té nhw & nhiéu nén
kinh t&€'thi truong.

Thuec té€'la viée str dung cac cong cu gidn tiép khong phat huy tac dung trong bdi canh cia hé
thong tai chinh Viét Nam luc d6. Cong cu 1ai suét 1a mot phan khong thé thiéu ctia hé thong ap ché'tai
chinh, thay vi la mdt cong cu d€ kiém soat cung tién. Ttr ndm 1990, Ngan hang Nha nude dua ra tran
131 suét cho vay t6i da ddi voi ca ndi té va ngoai t€, phan biét theo khu vy kinh t€. Ttec 1a cac murc
trdn 1ai sudt khac nhau duoc ap dung cho vay néng nghiép, cdng nghiép va thuwong mai - dich vu. Lai
suat tién gri cling duwoc phén biét gitva ho gia dinh va doanh nghiép.

Hop 1. Cac cong cu tién té ¢ Viét Nam, 1994-1998
Trdn tin dung

T ndm 1994, Ngan hang Nha nudc Viét Nam st dung tran tin dung dp dung cho tirng ngan
hang d€ duy tri cac chi tiéu tang tredng tong cung tién va tin dung. Céc mikc tran ban dau
dwoc ap dung cho cac ngan hang TMQD, nhung sau d6 duoc mo rong ra cho nhitng ngan
hang khac. Céc tiéu chi d€ xac dinh tran tin dung cho mbi ngan hang khong duoc cong bo.
Vao ndm 1996, Chinh pht ban hanh quyét dinh cho phép cac ngan hang dugc mua béan tran
tin dung cta minh; tuy nhién, cho dén ndm 1998 khéng c6 giao dich nao duwgc thye hién.

Ty 1¢ du trit bit bugc

Tir ndm 1995, ty 1é du tri bt budc duoc thong nhat & mic 10% cho tat ca cac t6 chirc ngan
hang (ngoai trtr quy tin dung nhan dan, ngan hang c6 phan néng thén va hgp tac xa tin
dung) va cac loai tién gui (ngoai tri tién gri noi té cd ky han tir 1 ndm trd 1én).

Tdi cdp von

Ngan hang Nha nudce sit dung phuong tién tai cdp von (trén co so thé chdp gidy no cé gid)
d€ cho cac ngan hang TMQD vay. Lai sudt tai cap von duoc thdng nhat vao nam 1994. Ngan
hang Nha nuéc cling cung cap mot phuong tién tai cap von ky han rat ngan d€ dap tmg nhu
cau thanh khoan nay sinh trong hoat ddng thanh toan bu trir cho cac ngan hang TMQD.
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Diu thdu tin phiéu kho bac

Bat dau tir gitta ndgm 1995, Chinh phu tiéh hanh d&u thau tin phiéu kho bac d& cho phép thi
trueong co vai tro 16n hon trong viéc xac dinh 1ai sudt. Cac tin phiéu nay chu yéu duoc cac
ngan hang TMQD mua. Céc tin phiéu va trai phiéu khac do Kho bac Nha nuwdc phat hanh
cling dwgc ban cho khu vire ngoai ngan hang.

Lai suat
Lai suét tién gtri thye ctia ca nhan va 1ai suét cho vay thyc déi véi ca cho vay von luu déng
va von ¢8 dinh duoc gitt kha nhat quan & mie 16n hon 0 trong sudt thoi ky cai cach, va lai
suat thuc cua tién giii ctia cac t6 chite kinh t&'da lon hon 0 ttr ndm 1995. Thué doanh thu d6i
véi ngan hang dwgc loai bé vao nam 1995, nhung dwgc thay thé'bé“mg gi6i han t61 da vé thu
nhap 1ai sudt rong (ttc la gioi han chénh 1éch 1ai suét) & mikc 0,35%/thang. Lai suat cho vay
ngan han c6 mtc tran 1%/thang vao nam 1998.

Ngudn: Trich tir Hop 1.2. trong bao cdo ctia IMF, “Vietnam: Selected Issues and Statistical Annex”, IMF Staff Country
Report No 98/30, T4/1998.

Tuy vay, theo thoi gian viéc diéu hanh chinh sach 1ai suat da dwgc cai thién dang k€. Ngan
hang Nha nuwdc gan 1ai sudt danh nghia véi chi s6 gid d€ dam bao 1ai suat thuc duong tir nam 1992.
Bang 1 ciing cho thay bat ddu tir ndm 1992, 1ai suat cho vay da dugc nang 1én cao hon 1ai suat tién gui
- mot yéu cau thiét yéu cho su hoat dong thong thuong cuia cac ngén hang. Vao nam 1993, viéc phan
biét 1ai suat cho vay theo khu vy kinh t& duoc loai bo va chi con dwgce phan biét theo cho vay dau tw
¢6 dinh va cho vay von luu dong. Tuy vay, 1ai suat cho vay diu tu vén ¢6 dinh lai thap hon 13i suat
cho vay von luu déng, tao ra mot co cau lai suat nguwoc khong phu hop. Ttec 1a, 131 sudt dai han thap
hon 1ai suat ng:fm han. Chinh sach nay lam cho cac ngén hang khéng hé c6 déng co khuyén khich cho
vay dai han. Mai cho dén nam 1996, 1ai suét cho vay ngén han méi giam xu6ng thap hon 1ai suat cho
vay trung va dai han.

Ngan hang Nha nuéc tiép duc duy tri tran 1ai suat cho vay. Tt ndm 1995, Ngan hang Nha
nude cho phép cac ngén hang thuong mai dugc tu do dinh mikc 1ai suét tién giri voi muc tiéu ting
cuong canh tranh trong huy déng vén. Tuy nhién, muirc chénh 1éch 1ai suat cho vay va ldi suét tién guei
t61 da duoc phép la 0,35%/thang. Nhu vay, v€ mot khia canh nao dd, cac ngan hang van phai chiu ca
tran 1ai suat tién giii va cho vay, cho du mtkc chénh 1éch 1ai sudt thuce t& ¢ thé khac nhau gitra cac
ngan hang tuy thudc vao co cdu chi phi cu thé. Chinh sach nay gitp cdc ngan hang thuong mai cé thé
duy tri mot ty 18 loi nhuan, nhung khong c6 loi cho nguoi gtri tién. NHTG (1995) 1ap luan rang d6
chinh la nguyén nhéan giai thich cho sy tang trudng cham chap cua tién gii ngén hang va ty 1é tién
mdt cao trong tong cung tién.!

Ly do cén ban cta tran 1ai suat la d€ han ché&'van dé lya chon bat loi; tiec 1a han ché'xu hudng
cac ngan hang nang 1ai sudt d€ canh tranh huy déng von rdi cho vay rui ro, mot tinh trang da xay ra
trong cudc d6 v& quy tin dung vao ndm 1990. Tuy vay, trong treong hop ctia Viét Nam, chinh sach
tran 1ai sudt 1a mot bo phan khong thé thiéu ctia hé thong p ché'tai chinh (it nhat 1a trong dau thap
nién 90) va két hop véi su chi dinh tin dung nhdm dam bao cic khu vuce wu tién cua chinh pht nhan
duoc von vay véi 1ai suat vira phai. Mot minh chiing cho nhéan dinh nay 1a cac ngén hang c6 thé huy
déng va cho vay voi 1ai sudt vugt trdn doi véi “von huy déng cho muc tiéu cu thé” (purposes-linked
mobilized funds). Ttc la d6i véi nhitng dw 4n da xdc dinh, ngén hang ¢6 thé huy dong tién gui voi lai
sudt cao hon tran 1ai sudt tién gii, r6i cho du an vay toan b véi 1ai suat cho vay cao hon 1ai suét tran.

1 Trong dau thap nién 90, ting truedng tién mat cd tdc do cao hon tang trueong tién giri ngan hang. Vi thé' ma ty 1€ tién mat trong
tong cung tién (M3) ctia Viét Nam lai gia tang tir 31,7% nam 1989 1én mtic dinh cao 1a 43,3% vao ndm 1994. Chi tir ndm 1995 tro
lai day, ty 1é tién mat/M3 ctia Viét Nam moi giam xudng va & mikc 23% nam 2001. Trong khi d6, vao nam 2001 ty 1é tuong ting
ctia Trung Qudc la 11,2% va cua Thai Lan 1a 9,5%.
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Néu ngéan chdn lya chon bat 1oi la ly do chinh yéu d€ 4p dit tran 1ai suat thi kiéu “vén huy déng cho
muc tiéu cu thé” khéng bao gi¢ duoc phép.

Thép nién 90 cling ching kién nd luc phét trién thi truong cho vay lién ngén hang. Thi
treong nay dwoc thiét 1ap vao nam 1993. Muc tiéu la d€ Ngan hang Nha nudc c¢é thé duwa vao d6 lam
cdn ¢t dinh cadc mikc 1ai suat. Tuy nhién, luong giao dich trén thi treong cho vay lién ngan hang
khong ¢ xu hudng ting 6n dinh do thiéu niém tin gitta cdc ngan hang (Hop 2). Thi truong tién té ma
chti yéu 1a tin phiéu kho bac ciing bat dau duwoc phét trién. Ciing nhu nhitng nd lyc phét trién thi
treong khac, cac dot dau thau tin phiéu kho bac khong tao ra 1ai suat phan anh tin hiéu thj treong do
Chinh phu dwa ra 13i suat chi dao (ttc la tran 1ai sudt) trong mdi dot dau thau.

Hop 2. Thi trudong tién té lién ngan hang

Thi treong lién ngan hang da dwoc dwa vao hoat dong tir nam 1993, nhung chwa hoan toan
phét trién so luong tién trung gian con it, thiéu hé thdng thanh toan/thanh toan bu trir trén
pham vi toan qudc, va quy dinh hanh chinh d6i vdi cdc mure 1ai suat. Phan 16n cac giao dich
trén thi treong lién quan téi tai trg cia NHNN cho cdc ngan hang qudc doanh véi cac khoan
vay khong hoan lai & mite d0 cao va ty 1é von-tai san thap. Thi truong it dwoc st dung nhuw
la mot trung gian cho cac ngan hang d€ diéu khién cac hoat dong cap von gitra cdc ngan
hang nay. Céac van dé khé khidn nay dang can trd kha nang cua thi truong trong viéc huéng
dong vén ng:fm han vao hé thong tai chinh va giam rti ro mét cach hiéu qua.

Thi treong lién ngan hang do NHNN t8 chiic va quy dinh. N6 c6 40 thanh vién, bao gom cac
ngéan hang qudc doanh, c§ phan va nudc ngoai. NHNN da tuyén bd rang Ngan hang dam
bao cac giao dich gitta cac ngan hang cd phéan va/hay cac chi nhanh ngén hang nudc ngoai,
nhung khéng chiu trach nhiém vé mét ky thuéat ctia viéc thanh toan.

Trén thuyec t€, thi treong lién ngén hang 1a mot thi truong tap trung. Céc giao dich lién ngan
hang dwoc giai quyét trén co sé song phuong va duwgec NHNN quy dinh. Céc bén tham gia

phai c6 duoc s phé chuan cia NHNN déi véi mdi giao dich, va khong dwoc lya chon bén
kia. NHNN ciing quy dinh 1ai suat cho méi giao dich lién ngan hang.

Nguon: David Wong, “Viét Nam — Xem xét, danh gia ngan hang va thi treong trieong tai chinh”, Bank America,
Nghién cttu Chinh sach Kinh t€, Cac thi truong dang néi 1én ¢ chau A, 5/199.

3. H¢ thong ngdn hang va chinh sdch ldi sudt trong hai ndm 1998-99 chiu tic dong ciia cudc

khiing hoang tai chinh Pong A

Vi ddng tién chua c6 kha nang chuyén doi, tai khoan von déng, va gia tri tién cung voi tai
san no tai chinh (M3) con nho so vdi GNP, hé thong ngén hang cua Viét Nam khong phai chiu cac tac
dong truc tiép tir cudc khung hoang chau A. Chinh vi vay, trong ndm 1997 va dau nam 1998, Ngan
hang Nha nuéc da khong xiét chat kiém soat 1ai suat ma tham chi con néi long. Tran 13i suat duoc
nang 1én d€ cac ngan hang thuwong mai (ddc biét la cdc ngan hang ¢d phén) c6 thé tang lai suat tién gui
d€ huy déng von trong nam 1997. Trong boi canh bit d4u c6 su canh tranh 13i suat gitta cac ngan
hang, quy dinh gi6i han chénh 1éch 1ai suét cho vay va tién guri trong khoang 0,35%/thang dan dan
khong con tac dung va cudi cung duoc hiy bo.

Tuy nhién, trai véi nhiéu dy doan cta chinh phu, nén kinh t&' Viét Nam bét dau chiu tac dong
kha manh (mdc du la gian tiép) cua cudc khung hoang tir gitta ndm 1997. Trong linh vuec tai chinh-
ngan hang, chat lwong tai san c6 cta cac ngan hang suy giam khi cac doanh nghiép vay ng gap khéd
khan do tdng triedng kinh t& xudt kh&u va dau tw truc tiép nudc ngoai suy giam (Vuong Nhat Huong
va cac tac gia khac [2002]). Nhiéu khoan cho vay DNNN ctia cdc ngén hang thuong mai quéc doanh
tro thanh no kho doi. Béc biét, cac doanh nghiép nhap khdu mé mot khoi lwgng tin dung thu tra
cham (deffered L/Cs) 16n trong hai ndm 1995, 1996 va dao han vao cu6i ndm 1997, dau 1998. Viéc
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nhiéu doanh nghiép trong s6 nay khéng cé kha nang thanh toan (ma tinh hinh con tram trong hon
sau khi dong noi t& duoc pha gia 10% vao thang 8 nam 1998) budc cac ngan hang phai chiu ganh nang
chi tra cho phia nudc ngoai. Mot s6 ngan hang ¢ phéan vi thé roi vao tinh trang gan nhu phd san.2

Tt cudi ndm 1998, Chinh phu da dwa ra mot loat cac bién phap nhdm giam nhe kho khan tai
chinh cho cac DNNN, trong d6 bao gdm: gidn no tit 1-3 ndm ti 1-5 ndm cho cdc DNNN khé khan;
cac DNNN c6 thé vay von ma khong can tai san thé chdp (nhung khong ap dung cho cac doanh
nghiép tu nhan);? va giam 1ai suat cho vay.

Hinh 1. Giam 13i suat trong nam 1999

Lai sudt danh nghia (%/nam) Lai suat thuc (%/ndm)
18 16
Cho vay vén
16 14 1 luu dong

Cho vay v6n luu dong
14 - 12 4

T4i cap von 10

P e e -2 LEm phat

O L L L -4
12/96 06/97 12/97 06/98 12/98 06/99 12/99 06/00 12/00 12/96 6/97 12/97 6/98 12/98 6/99 12/99 6/00 12/00

Nguon: IMF, “Vietnam: Selected Issues”, IMF Staff Country Report No 99/55, T7/1999.

Bang 3: Tang tredng tin dung noi dia, GDP va lam phat (%/nam)

1997 1998 1999 2000 2001

Tang tin dung ndi dia cho nén kinh té 22,6 16,4 19,3 38,1 21,5
Doanh nghiép nha nuwéc 15,6 22,9 9,7 28,7 14,0
Cac khu vye khac 30,5 10,2 29,8 46,9 27,5

Tang cung tién (M3) 26,1 25,6 39,1 38,9 255

Tang trwdng (GDP theo gia cb dinh) 8,2 5,8 4,8 6,8 6,8

Lam phat 3,6 9,2 0,1 -0,6 0,8

Ngudn: NHTG, “Vietnam — Delivering on its Promise”, 2002.
Tong cuc Théng ké Viét Nam, Nién giam Thong ké, cac nam tir 1997 dén 2001.

Déng thoi tin dung noi dia dugc hé thdong ngén hang ‘bom’ manh vao nén kinh t&. Bang 3 cho
thdy trong nam 1997 va 1998, tang trueong tin dung cao gép 2,8 1an tang tredng kinh t&; nhung ty sd

2 Theo IMF (1999), gid tri L/C qué han thanh toan & vao murc 550 triéu USD vao gitta ndm 1998; dén cudi ndm 1998, van con 200
triéu USD L/C chwa dwoc thanh toan.

3 bén thang 4/2000, quy dinh cho vay khong can thé chdp mdi duoc ap dung réng rai cho DNNN, cong ty ¢d phéan, cong ty
TNHH, ho gia dinh, t6 hop tac, doanh nghiép tu nhan, cd nhan vay von tai cdc ngdn hang qudc doanh, ¢6 phan, cac quy tin
dung nhan dan, HTX tin dung,...
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nay da lén tdi 4,0 trong nam 1999 va 5,6 trong ndm 2000. Chinh sach day manh tin dung néi dia cua
chinh phu co 1é nham vao hai muc dich: (i) giup cac DNNN duy tri san xuét va viéc lam trong giai
doan kho khin; va (ii) thue hién chinh sach kich cau d4u tu (thay vi phai thwce hién cac cai cach co
cdu) voi hy vong sé viee day tang trudng kinh té.

Viéc ha 1ai suét va néi 1ong tin dung da c6 tac dong gi? Thit nhat, 1ai sudt giam nhung luong
tién guii tai ngan hang van 6n dinh. Thi hai, tin dung noi dia tang khéng hoan toan do 1ai suat giam.
Hau hét su gia tang tin dung nidm & hang muc tin dung chi dao bao gém tin dung cho cac DNNN,
chuong trinh mia duong, co sd ha tang, nong nghiép va khac phuc hau qua thién tai. Thit ba, gia ting
tin dung cho khu vuc nha nuéce trong khi tién giri khéng tdng, nén cdc ngan hang thuwong mai giam
du trlt phu tréi cling nhu tdng vay von tir Ngan hang Nha nude. Ddc biét, khi dw trit phu trdi can
kiét, Ngan hang Nha nudc da ra quyét dinh giam ty 16 dw trix bét budc cho céc ngan hang ttr 10%
xudng 7% luong tién gri ngan han vao thang 2/1999 (IMF [1999]).

4. Dob-la héa

Thi truong tién té ctia Viét Nam tir cudi thap nién 80 da trai qua mét qud trinh d6-la hoa
manh mé, trong d6 ddng d6-la My va mot s6 ddng ngoai té khac ngay cang duoc str dung lam
phuong tién thanh toan va phuong tién luu tri gid tri tai san. Hinh 2 trinh bay ty 1€ tién gui ngoai té
trong tong gia tri tién giri ngan hang cung véi ty 1€ lam phat va toc d¢ pha gid ty gia hoi doai tte 1989
dén 2001.

Hinh 2: Tién gt ngoai té
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Ngudn: Dya vao s0 liéu trong cac bao cao cia IMF vé tinh hinh kinh t&' Viét Nam (IMF Staff Country
Report - Vietnam: Selected Issues), 1998-2002.

C6 hai thoi diém 1a ndam 1991 va nam 1999, ¢ d6 ty 1€ tién giri ngoai té ting manh. Nhiéu y
kién cho rang tinh trang siéu lam phét vao cudi thap nién 80 la nguyén nhan dan téi viéc do-la bat
d4u duoc thay thé cho tién déng trong giao dich va trong tién gui tiét kiém. Lugng tién gui ngoai té
tang manh vao nam 1991 va chiém téi 60,1% tong luong tién gui cac loai. Sau ndm 1991, chinh sach 6n
dinh héa kinh t& va lam phét gidam manh da dién ra cuing vdi viéc ty 18 tién g ngoai té trong tong
luong tién g giam xudng rdi &n dinh & mikc 32-33% cho téi trude nam 1999. Béo cao cia IMF vé
kinh t&'Viét Nam ndm 2002 con nhan dinh rf“mg hoat dong ‘tai trung gian hoa’ lvgng ngoai té truedc
day nidm ngoai hé thdng ngan hang, ddng co da dang hoa rii ro cua nguoi tiét kiém va tang truong
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kim ngach xuét khau ciing la nhiing yéu t6 dan t6i gia tdng tién giri ngoai té va tinh trang d6-la hda
trong nén kinh té.

Tac dong cua khung hoang tai chinh trong khu viec va su phd gia dong noi té trong nam 1997
va 1998 da tao ra dot gia tang tién gui ngoai té thit hai vao nam 1999. Bang 4 cho thay chénh léch 1ai
suat danh nghia gitra noi té va d6-la My la kha cao. Tuy nhién, do tién ddng dugc pha gia nén chénh
léch 1ai suat thue ctia dd-la cao hon han so véi ndi té. Néu nhitng nguoi guri tiét kiém lga chon nén
glii tién bang ddng tién nao dua trén chénh 1éch loi nhuan thuc té'trong thoi gian trude d6, thi két qua
trong Bang 3 c6 thé giai thich tai sao lwgng tién giri ngoai té tang tir 1,8 ty USD nam 1998 1én 3,1 ty
USD nam 1999.

Bang 4: So sanh lgi nhuan thyc khi g tién béng USD so v6i VND nam 1998 (%/nam)

T3 T6 T9 T12

L4i su at tién g i ky han 6 thang danh
nghia

VND @ 11,9 12,8 12,4 12,4

usb @ 51 51 51 4,9
Lam phat @ 42 7.7 8,4 8,8
Téc do mét gia @ 19,0 11,5 18,8 10,6
L&i su at tién g i th we**

VND @ 7.4 4,7 3,7 3,3

usp © 20,0 8,8 15,2 6,6
Chénh | éch |4i su &t th wc gi tra USD va VND 12,6 4,1 11,5 3,3

Ghi chii: (1) Lai suét tién giri danh nghia bdng VND hang quy tinh binh quan nam, iv.
(2) Lai suat tién gtri danh nghia bang USD hang quy tinh binh quan nam, iu.
(3) Lam phat hang quy tinh binh quan nam, 7z
(4) T8¢ d6 mat gid ctia ty gia hoi doai hang quy tinh binh quan nam: d = (ERe1 — ER)/ER«.
(5) Lai sudt thue tién gii VND: rv= (1 +iv)/(1+ 7 - 1.
(6) Lai suat thuc tién gui USD: ru= (1 +iv)*(1 +d)/(1+ 7y - 1.

Ngudn: S6 liéu ctia IMF va tinh toan cta tac gia.

Hinh 3 duéi day va phén tich trong muc 3 cho thdy 1ai suét tién gri ndi t& giam manh t gitta
nam 1999. Chénh léch 1ai sudt danh nghia gitta d6-la My va tién ddng gdn nhu khong con. Nhu vay,
méc dit gan nhu khong ¢ lam phat trong nadm 1999, nhung g tién bang d6-la van hap dan khi ty gia
hoi dodi (VND/USD) ting 3,4%.

Hinh 3: Lai suat danh nghia tién dong va do-la My (%/nam)
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Ngudn: Dya vao s0 liéu trong cac bao cao ciia IMF vé tinh hinh kinh t&'Viét Nam (IMF Staff Country Report - Vietnam: Selected
Issues), 1998-2002.
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Hinh 4: Tai san ngoai té cua hé thong ngan hang Viét Nam (ty USD)

10 +
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Ngudn: IMF, “Vietnam: Selected Issues and Statistical Appendix”, IMF Staff Country Report No 02/5, T1/2002.

Vé hoat dong cho vay, chénh 1éch 13i suat cho vay ngoai t€ va noi té van duoc duy tri, mdc du
da giam xudng cung voi ty 1€ lam phat.¢ Mot tinh trang xay ra trong ndm 1999 la trong khi tién g
ngoai té tang cao thi tang truong du no cho vay ngoai té lai khong theo kip. Theo quy dinh cia Ngan
hang Nha nwéc, cac doanh nghiép chi duoc vay ngoai té d€ thanh toan cac hgp déng nhap khau may
moc, thiét bi hay chi tra dich vu phi mua tir cac t6 chitc nwée ngoai.> Han ché nay dén thang 9 ndm
2000 méi duoc thao bd, tir &6 cho phép cac ngan hang thiwong mai mo rong déi twong khach hang
vay ngoai t&.6 Tién gii ngoai té gia tang va cac ngan hang thuwong mai chuyén sd tién nay vao céc tai
khoan tién giti 6 nudc ngoai d€ hudng chénh 1éch 1ai suat. (Hinh 4)

II. TU DO HOA TAI CHINH TUNG BUOC TU 2000 PEN 2002
1. Cai cdch ngin hang

Chinh sach mé rong tin dung trong ndm 1999 da khéng kich thich dugc tang trudng kinh té.
Suy giam ting treong GDP va dau tu nwdc ngoai sau cudc khiing hoang Pong A da tao mot ap luc
cai cdch nhanh chéng hon. Nam 2000 danh d&u nhiéu cai cach trong hé thong ngan hang. B6n ngan
hang TMQD dugc kiém toan doc 1ap, ap dung hé thong phan loai ng vay va du phong rui ro gan véi
tiéu chuén quoc t€ hon, va duoc tai cap von theo mét lich trinh ba nam dwa trén két qua hoat dong va
mttc d6 cai thién hiéu qua kinh doanh. Céc ngan hang TMCP dugc cing ¢6. Mot s6 ngan hang bi
déng ctra, mét s6 ddt trong tinh trang giam sat déc biét, va mot s& duoc sap nhép. So véi nam 2000, s6
lwong ngan hang TMCP trong nam 2001 da giam 40%. Theo wdc tinh ctia IMF, tong chi phi tai cdp
von va thu héi no cuia hé théng ngan hang la 24.000 ty dong (twong dwong 5% GDP).

2. Ldi sudt co ban

Vao thang 8 nam 2000, Ngan hang Nha nuwéc dwa ra mét co ché'lai sudt moi trong d6 1ai suét
cho vay noi té ctia ngan hang dwoc diéu chinh theo 1ai suit co ban do Ngan hang Nha nude cong bo.

4 Ngan hang Nhawwc duy tri tén 1ai suit cho vayddi véi ngaai té. LAi suit cho vay nén han bing d6-1a My khéngduoc wirot qua 14 sét
cho vay lién ngan hang trénj tihuong Singpore (SIBOR)skhan 3 thang 8ng 1%/ndm. Con lai suét cho vay d6-la My trung va dai
han khong duoc vieot qua SIBOR ky han 6 thang cong 2,5%/nam.

5 Vu d8 bé tin dung thw tra cham (deffered L/Cs) trong nam 1998 ¢ thé giai thich mét phan cho viéc Ngan hang nha nudc tiép
tuc han ché& d6i twong duoc vay ngoai té.

¢ Theo Thoi bao Kinh t&'Sai Gon, “Néi long viéc cho vay ngoai t&”, 7/9/2000.
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Tuy nhién, cac ngan hang khong duoc tinh 1ai suit cho vay vugt qua 1ai suét co ban cong 0,3%/thang
ddi véi von ngan han va 0,5%/thang d6i véi von trung, dai han.

Co ché gidi han bién d¢ 1ai suét so v6i 1ai sudt co ban vé ban chat khéng khac gi so véi tran 1ai
suét ap dung trude day. Tuy nhién, trén thuc t& mikc tran (1ai sudt co ban cong bién d6) dugc dinh &
mttc cao hon tran 13i sudt theo co ché'cii rat nhiéu. Hinh 5 cho thdy 1ai suat cho vay cia ngan hang
luén thap hon gidi han bién d6 cho phép. Trudc thoi diém 4p dung 14i suat co ban, 1ai suat cho vay
binh quén cua bon ngan hang thuwong mai quéc doanh da kich tran (0,85%/thang). Thuc t&'1a trong
nam 1999, cac ngan hang thwong mai khong theo kip 5 dot ha tran 13i sut ctia Ngén hang Nha nudc,
va két qua, nhw trén Hinh 5, 1a 1ai suét cho vay nge“'m han binh quéan vuot trén tran 1ai suét.

Tl thang 8/2000, 1ai suét co ban dwgc ddt & mire ma khi cong vdi bién do 0,3%/thédng da cao
hon hin 14i suat cho vay thuc t€ Nhu vay, tit khi ¢ co ché&'lai sudt co ban, cac ngén hang da b4t dau
an dinh 1ai sudt trén co s thoa thuén véi khach hang.”

Mot diém dang chu y niva la 11 sudt cho vay cta cac ngan hang thiwong mai, méc du luén cao
hon 1ai suat co ban, nhung thay ddi theo 1ai suat co ban. Trong nam 2000 va 2001, ca hai muc 1ai suét
nay déu giam. Nhung trong thoi gian d6, 1ai suét tién gui lai tang 1én. Canh tranh gitta cac ngén hang
da dan toi gia tang 1ai suat huy dong von, nhung 1ai suat cho vay van khong tang va nidm trong bién
d6 1ai suat co ban. Chénh 1éch 1ai suét, do vy, da giam di ro rét.

Hinh 5. Tt tran 13i suit dén 14i suat co ban roi tw do hoa 1ii suat, 1998-2002
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Ngudn: Tinh toan tit co s¢ dit liéu tai chinh qudc t& IFS ctia IMF.

Noi chung, c6 ba y kién khac nhau binh luén vé co ché diéu hanh 1ai suat bf?mg 1ai suat co ban
ctia Ngan hang Nha nudc. Y kién thé nhat cho rang 1ai suat co ban cong véi bién do khong cé gi khac
véi tran 1ai sudt trude day va, do vay, sé khong tao ra tdc ddng gi nhiéu tdi cadc muc lai sudt cling nhw
hanh vi huy déng va cho vay von cua cdc ngan hang. Dac biét, chinh sach nay cling nhw tran 13i suét,
hoan toan loai bo nhitng nguoi vay von nho (nhu tiéu thwong, ho san xuét nhé va ca nhan) ra khoi thi

7 Bién d9 lai sudt co ban khong han ché'lai sudt, it nhat 1a & khu vuc thanh thi. Con & khu vic ndng thon, viéc 4p dung lai sudt
thoa thuén gitra t6 chitc tin dung va khach hang da duoc thuc thi trong thoi gian dai.
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treeong tai chinh chinh thiee. B6 la do chi phi cho vay cac d6i tugng nay thuong 16n nén khong thé
cho vay trong khuén khé tran 1ai suét hay 1ai suét co ban céng bién dé.

Y kiéh thit hai nhdn manh tinh tich cuc cia co ché&'1ai suat co ban. Trong pham vi bién d6 cho
phép,® cac ngan hang gio day cé thé€ dinh mic 1ai suat cho vay khac nhau tuy theo mitc d6 rui ro, chie
khong con ap dung mot mitc chung cho tat ca cac khach hang nhu trudée day. Nhu vdy, canh tranh
trong hé thong cac t6 chic tin dung sé gia tang va hiéu qua phan bd von ciling sé dwoc cai thién. Hon
thé nira, 1ai suét cho vay thuec t& ciia ngdn hang mac du khéng dung gidi han bién dd nhung c6 xu
hudng thay d6i cing véi 1ai suat co ban. Thwe ra, Ngan hang Nha nuéc trong nhiéu truong hop da
thay d6i 1ai sudt co ban theo tinh hinh thay d6i 1ai sut trén thi truong. Dy la tin hiéu d€ ¢6 thé'tién
tdi tie do hda hoan toan 1ai suat.

Y kiéh thit ba lai mang tinh bi quan trudc co ché&'lai sudt mai. Theo y kién nay, viéc cac ngan
hang duoc tw do dinh doat 1ai suét trong khi cac doanh nghiép nha nudc chdm d6i méi sé chi lam
tram trong thém quan hé tai chinh vén khéng duwgc lanh manh gitra hai thye thé€ nay. Dé la vi, ngan
hang sé s&n sang cho nhitng doanh nghiép nha nudc dwgc chinh pht bao lanh ngdm vay von véi lai
suét trong khoang 0,6-0,65%/thang trong khi khu vuc tw nhan c6 thé phai tra 1ai suét t6i 0,75-
0,8%/thang vi cdc ngan hang coi cho khu vuc nay vay von la ri ro hon.

3. Twdo héa ldi suit

Vao thang 11 nam 2001, tran lai suit cho vay ngoai t& duoc x6a bo, tir dé cho phép nhiing
nguoi vay ngoai té trong nuedce c6 thé thuong luong 1ai sudt véi cac ngén hang néi dia va ngan hang
nudc ngoai. Vao thang 6 nam 2002, 1ai suat dugc tu do hda hoan toan véi viée cac ngan hang dugc
phép xac dinh 1ai suét cho vay trén co s ty tham dinh va thuong lueong véi khach hang.

Nhu d3 trinh bay, cac ngan hang da cht ddng xac dinh 1ai sudt tién gtii va cho vay tir thoi
diém ap dung 1ai suét co ban. Véi viéc chinh thikc tw do hoda 1ai suat thi 1di suat co ban do Ngéan hang
Nha nuéce cong bd chi con tinh chat tham khao. Lai sudt tién gui tiép tuc gia tang. Dong thoi, ngay
sau khi ra quyét dinh tw do hoa, 1ai suat cho vay ctia cac ngan hang da lap tirc nhich 1én.

Quan diém hoai nghi vé tw do héa 1ai suat cho ré“mg, canh tranh gitta cac ngan hang khi
khong con kiém soét 1ai suat sé dan tdi tinh trang “ca 16n nudt ca bé”. Cac ngan hang nho khé c6 kha
nang cho vay voi lai suat thap d€ canh tranh véi cac ngan hang 16n.° Déc biét, cdc ngan hang thuong
mai ¢§ phan duong nhu khong thé giam 1ai suat huy dong tién gui d€ giam 1ai suat cho vay vi sé
ngay lap tirc bi nguoi tiét kiém rut tién. Nguoc lai, khi khong con tran vé 13i suat hay gidi han lai suat
co ban cdng bién d6, ho c6 thé cd xu hudng tang 1ai sudt huy dong rdi dau tu rui ro cao (do tac déng
ctia lya chon bat loi va tam ly y lai) trudc stic ép canh tranh. Su gia tdng 13i sudt tién gii va cho vay
sau quyét dinh ty do hda minh chitng cho 1ap ludn nay (xem Hop 3).

Hop 3. Cudc dua 13i suét

Ngan hang Ngoai thwong Viét Nam (VCB), chi trong vong 1 thang da lién tuc tang 1ai suat huy
ddng VND. Vao ngay 10/7, ngén hang nay cong b, mitc 1ai suat tiét kiém tién dong Viét Nam
duoc tiang lén cao nhét trong s6 cac ngan hang quoc doanh va cao hon nhiéu ngan hang ¢§ phan (3
thang 1a 0,6%/thang; 6 thang 0,65%; 12 thang 0,67%). K& hoach huy dong ky phiéu véi 1ai suét cao
nhat trong toan hé théng ngan hang duoc VCB cong bd trude d6 cling khién cac déi thu canh tranh
thuee sy choéng vang. Cho dén ngay 29/7, VCB bét dau tung ra loai ky phiéu 3 ky han (6,9 va 12
thang) nay véi mue 1ai suat 1an lwgt 1a 0,67%, 0,69% va 0,7%/thang.

8 Bién d9 0,3%/thang ddi voi vay ngan han va 0,5%/thang d6i véi vay trung, dai han duoc ¥ kiéh nay coi la hop Iy.
® Nhiéu ngan hanga 1én téng dua ra not mic 1ai suit sandé tranh @nh tranh Bng giam lai suit cho vay. Tuy
nhién, kinh ngkdm tr 1an bdn ngan hang trong mai quéc doanh tirong lrong MHt muc 1ai suit i thiéu,
nhung i chinh cac ngan hantp lai pha W cho thiy duy tri mot t6 chirc cartel [a vo cung khé kh néu khong
mudn noi la khong th.
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Théng thuong, trong nhitng dgt phat hanh ky phiéu VND, cac ngén hang déu néu rd khoi luong
du kién ciing nhu thoi gian huy déng va chi & 1 ky han. Vay ma ky phiéu ciia VCB 1a 3 ky han, va
thoi gian cling nhw khoi lwong dw kién huy ddng cling khong dwgce tiét 16. Gidi chuyén mon cho
réng, VCB lam nhuw vay Chéng khdc nao tang 1ai sudt tiét kiém lan thit hai trong vong 1 thang. Lanh
dao cap cao cia mot ngan hang c6 phén tai Ha No6i cho biét: “Quyét dinh tang 1ai suat tiét kiém roi
phat hanh ky phiéu VND véi mtkc 1ai suat qua cao ctia VCB khong chi gay sdc d6i voi chung toi
ma voi tat ca cac ngén hang khac trong hé thong”.

Mot tudn 18 k& tix ngay VCB phat hanh ky phiéu, thi truong da cé nhitng bién déng 1én. Vao cudi
gi0 chiéu ngay 2/8, thi truong tién té trd nén nhon nhéo. Ngudn von tiét kiém tai cac ngan hang
thuong mai bi dich chuyén kha manh. K& hoach phat hanh ky phiéu cia mét s6 don vi quéc doanh
cling bi tadc dong rat 16n. Cung trong thoi gian nay, Ngan hang Cong thuwong Viét Nam (ICB) phét
hanh ky phiéu VND 6 thang nhung 1ai suét chi 1a 0,65%/thang (thdp hon VCB) va bat dau tir ngay
1/8 (chdm hon VCB 3 ngay). Ngan hang Dau tu va Phat trién Viét Nam ¢ mot s6 chi nhanh phét
hanh ky phiéu 3 thang 1ai sudt tra trudc 0,65%/thang (twong dwong 0,66%/thang 1ai tra sau)... Mot
chuyén vién tién t€ nhan dinh, cac ngan hang qudc doanh sé budc phai thay di 1ai suat huy dong
néu khéng muoén 1am vao canh thiéu hut VND.

Ba Bui Thi Mai, Téng gidm ddc Ngan hang Thuong mai ¢6 phan nha Ha No6i (Habubank), cho biét:
“Trong khi khong thé tang dwoc 1di suat dau ra, chang toi van budc phai tding manh 1ai suat huy
ddng bodi hiéu ting tang 13i sudt qua manh cta cac ngan hang khac. Néu chiing t6i khong tang thi
khach hang sé bo dén véi ngan hang khac”. Vi vy, k€ tir hom nay, 1ai suat tiét kiém ctia Habubank
cling dugc tang 1én (mutc 1ai sudt tiét kiém 12 thang la 0,7%/thang, bé“mg muc ky phiéu ctia VCB).

Nguén: Trich din tir B4o Thanh Nién, “C4c ngan hang sé tiép tuc nang 1ai suat huy dong”, 8/5/2002 (déng trén VNExpress).

Tac gia Phan Lé con 1ap luan trong bai viét cia minh & Thoi Béo Kinh t&' Viét Nam ngay
9/1//2003 réng:

“Tir khi thuc hién 1ai suat théa thuan cho vay bang VND, céac t& chic tin dung canh

tranh véi nhau béng 1di suat huy déng von rat quyét liét. ... Vi 1ai suat huy dong von

bang VND qua cao cia NHTM qudc doanh, cac NHTM c8 phan danh chiu thua. ... Hiéu

Gng cla viéc canh tranh huy dong von bflmg VND véi lai sudt cao da phat sinh viéc di

chuyén tién té tt NHTM nay sang NHTM khéc, thdm chi tir vung nay dén vung khac.

Gid ca ctia ngudn von huy dong bang VND ctia cac t6 chiec tin dung tang 1én, khién lai

suat cho vay bang VND ctia cac t6 chtic tin dung ciing tang lén. ... Chinh 1ai suat thoa

thudn da lam mat vai tro quan ly Nha nudc trong linh vuee 1ai sudt tin dung ngan hang
bang VND ctia céc 6 chiic tin dung!”.

Trai nguoc v6i nhitng y kién phan doi tu do hoa 1ai suét & trén, nhitng nguoi ung hd dwa ra
céc lap luén tuong tw nhu cac ly 16 ung ho co ché'lai suét co ban truede day. Cac nha hoach dinh chinh
sach hy vong rang 1ai suat gio day sé phan anh cung cau trén thi treong von vay. Hon thé niva, khi 1ai
sudt co ban chi con tinh chat tham khao thi cdc ngdn hang hoan toan ¢6 thé cho céc ddi twong kinh
doanh nho hay néng dan vay véi 1ai suét phan anh cac chi phi cho vay va rti ro.

Thong d6c Ngan hang Nha nuée Lé Diec Thiy cho rang:

“Uu diém 16n nhat cta co ché nay [co ché 'ty do hoa 1ai suat] 1a tao diéu kién cho céc t&

chttc tin dung mé réng mang ludi d€ huy dong cho vay vén véi muc 1ai suat phu hop;

dap tng day du va nhanh hon vén cho nguoi can vay. ... Mot tac ddng khéc ctia co ché

méi 1a: Tao thuén loi cho viéc cai cach hé thong ngan hang theo dinh hudng thi truong,
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nang cao nang luc tai chinh, kha ndng canh tranh, cac tiéu chuén an toan va kha nang

hoéi nhép vdi thi truong tai chinh tién t€ qudc té€ ctia cac td chire tin dung Viét Nam.”

(VNExpress 1ay tir B4do Thanh Nién, “Tu do hda 1ai sut cho vay: Cdi tréi cac t6 chire tin dung”, 31/5/2002.)

Tuong tw, v€ quyét dinh bo kiém soat 1ai suat cho ngoai t&, Phé Tong giam d6c Ngan hang
Ngoai thwong Viét Nam Nguyén Hoa Binh phat biéu:

“...quyét dinh trén ctia Ngan hang Nha nudc sé anh hudng sau sic va toan dién dén thi

truong, tredc mét tac dong tich cuc c6 thé thay rd. Sw phan héa khach hang sé dién ra rd

hon: Khach hang c6 uy tin sé dugc huong lai sudt thdp, con khach hang kém uy tin phai
chiu 13i suat cao v4i mire @6 khic nhau rat ro rét.”

(VNExpress 14y tir Dién Dan Doanh Nghiép, “Héu tw do héa 1ai suat cho vay USD”, 7/6/2002.)

Nhiing nguoi ung ho tw do hoa lai suat ciing khong coi viéc bé quy dinh bién d6 1ai suat cho
vay so voi 1ai sudt co ban la nguyén nhan dAn t6i tinh trang gia tdng 1ai suat. Theo ho, sy gia tang lai
suét phan 4nh tinh trang khan hiém von vay trong nam 2002, va thwce t&'1a 1ai suat da tang trude quyét
dinh ty do héa 1ai sudt nhiéu thang. Trong nam 2001 va 2002, ngudn von ctia cac ngan hang khéng
dap tng du nhu ciu vay, dic biét la vay trung va dai han.

Phoé tong giam d6c Ngan hang Cong thwong Viét Nam Trinh Cong Thing nhan dinh:

“... v€ tong th€ 6 [tang 1ai suét] la do tin hiéu thi treong. Nhu cau vay tang lam gia von

tang va muc 1ai suat ci la chwa phu hop, phai tdng 1én. Ngoai ra, cac loai 1ai suéat trai

phiéu khéc nhu trai phiéu kho bac, Quy H3 tro phat trién cling kha cao (trén 7%/nam),
doi hoi cac ngan hang phai tang cho phu hop.”

(VNExpress 14y tit B4o Dau Tu, “Lai suat taing do mat can d6i von ”, 12/8/2002.)

Trong khi 13i suat ndi té tang 1én, thi 1ai suat ngoai té (ca tién gui va cho vay) lai hau nhw
khong nhtic nhich cho du 1ai suét cho vay ngoai té da duoc ty do hda trude ca 1ai suat cho vay ndi té.
Phé Tong giam d6c Ngan hang Ngoai thuwong Viét Nam Nguyén Hoa Binh nhan dinh:

"Lai suat cho vay ngoai té ngan han c6 thé tang ddi chtit nhung 1ai suat cho vay ngoai té

trung, dai han thi it c6 kha nang bién ddng boi trong thoi gian qua, nhin chung cac ngan

hang thuong mai chwa dung hét gidi han t61 da la SIBOR 6 thang + 2,5%/nam".

(VNExpress 14y tit Dién Dan Doanh Nghiép, “Hau tu do héa 1ai sudt cho vay USD”, 7/6/2002.)

Céc y kién khac cho rang viéc Quy Du trit Lién bang My (Fed) cit giam 1ai suat lién tuc da
gitt cho 13i sudt cho vay dé-la My tai Viét Nam & vao mitc thap. Thuc té€'1a tién glri ndi té da tang
nhanh hon tién giri ngoai té trong nam 2002. Va mtkc 1ai suat cho vay d6-la My vao dau nam 2003 chi
€6 2,85-3%/ndam dang tao ra mot stec hap dan cic doanh nghiép vay no bé“mg ngoai té.

THAY LOI KET

Vao thoi diém viét nghién ctru tinh hudng nay, 1ai sudt ¢ Viét Nam mdi duoc ty do héa duoc
8 thang - mot thoi gian qua ngdn dé& c6 thé dua cac danh gia ddy du vé tac dong cta co ché méi dén
1ai suét, hoat dong kinh doanh ctia ngén hang va nén kinh t&. Bai viét nay dua ra mét sd phén tich vé
chinh sach 1ai suat ctia Viét Nam cho dén trudce thoi diém tu do hda 1ai sudt, va tdng hop cac y kién va
nhén dinh khéc nhau cta cac quan chitc chinh pht, lanh dao ngén hang va nha nghién ctru vé co ché
131 sudt méi dua trén thoa thudn gitta bén vay va bén cho vay.
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PHU LUC SO LIEU
Bang 1: Cac chi bao kinh t& co ban
Viét Nam 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 200le 2002e
Ty déng

GDP (gia hién hanh) 117 509 2.870 15420 28.093 41.955 76.707 110.532 140.258 178.534 228.892 272.036 313.623 361.016 399.942 441.646 484.493 536.000
GDP (gia c6 dinh 1994) 106.176 109.189 113.154 119.960 125.571 131.968 139.634 151.782 164.043 178.534 195.567 213.833 231.264 244.596 256.272 273.582 292.376 314.000
Tich Idy tai san cb dinh (gia

hién hanh) 14 75 421 2214 4114 6025 11506 19.498 34.020 45483 62.131 76.450 88.754 104.875 110.503 130.771 149.621
Tich Idiy tai san c6 dinh (gia

cb dinh 94) 12.646 16.136 19.858 20.505 20.434 20.148 22.366 27.086 39.862 45.483 53.249 60.826 66.529 74.931 75.830 84.033
Xuau khau (triéu USD) 699 789 854 1.038 1.946 2404 2087 2581 2985 4.054 5449 7.256 9.185 9.360 11.541 14.483 15.027 16.530
Nhap khau (triéu USD) 1.857 2155 2455 2757 2566 2752 2338 2541 3924 5826 8155 11.144 11592 11.450 11.742 15.637 16.162 19.300

%/nam

Téc @ tang trwdng GDP 2,8 3,6 6,0 47 5,1 5,8 8,7 8,1 8,8 9,5 9,3 8,2 5,8 48 6,8 6,8 7,0
Tang tich Iy tai san cb dinh 276 231 3,3 0,3 14 110 211 472 141 171 142 94 12,6 1,2 108
Tich Iy tai san cé dinh/GDP 120 125 147 144 146 144 150 176 243 255 271 281 283 290 276 296 3009
Téc d6 tang xuét khau 7.5 13,0 82 216 87,4 235  -13,2 23,7 15,7 358 34,4 33,2 26,6 1,9 23,3 25,5 3,8 10,0
Téc @6 tang nhap khau 64 160 139 12,3 6,9 73  -151 87 544 485 400 36,6 4,0 1,2 21 332 34 194
Can can thwong mai/GDP -10,2 -4.5 3,2 0,4 76 -106 -130 -158 9,1 -8,0 0,7 -3,8 -3,5 -8,8
Tham hut ngan sach/GDP -0,5 0,2 1,7 -0,5 -1,6 -2,8 34
Lam phat 7747 2231 3494 360 671 676 175 52 144 127 45 36 9,2 0,1 -0,6 0,8 4,0

Ngudn: Tong cuc Théng ké Viét Nam, Nién giam Thong ké, cac ndm 1997-2001.
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Bang 2: Cac chi béo tién té

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999° 1999° 2000 2001 2002°¢

Nghin ty ddng, cudi nam
Tai san bang ngoai t& rong 10,6 6,6 6,9 10,9 14,3 21,0 31,2 61,7 61,2 95,7 117,6 131,0
Tai san c6 14,2 10,7 17,0 24,7 31,2 37,9 47,0 74,7 77,7 112,7 135,9 149,9
Tai san ng -3,6 -4,2 -10,0 -13,9 -17 -16,9 -15,8 -13,0 -16,5 -17,0 -18,3 -18,9
Tai san bang ndi té rong 16,6 26,6 36,1 41,9 50,4 60,6 71,3 81,1 99,2 127,2 162,2 204,5
Tin dung noi dia 17,1 27,8 38,0 471 55,3 66,8 81,1 89,6 115,7 155,2 191,2 2335
Tin dung rong cho chinh phu 1,9 3,9 4,6 4,7 4,4 4,4 8,4 2,9 3,0 -0,5 2,1 5,6
Tin dung rong cho nén kinh t& 15,2 23,9 33,4 42,4 50,9 62,4 72,7 86,7 112,7 155,7 189,1 227,9
Cho DNNN 12,4 15,9 20,5 24,1 26,8 31,0 38,1 41,8 54,3 69,9 79,7 89,3
Cho céc khu vuc kinh té& khac 2.8 8,0 12,9 18,3 24,1 31,4 34,6 44,9 58,4 85,8 109,4 138,6
Céc hang muc rong khac 0,6 -1,2 -1,9 5,2 -4,9 -6,2 9,8 -85 -16,5 -28,0 -29,0 -29,0
Téng cac phuong tién thanh toan 271 33,1 43,0 52,7 64,7 81,6 102,5 142,6 160,5 2229 279,8 3355
Tién mat va tién gtvi noi té 18,9 25,1 335 41,6 51,5 62,9 78,4 105,4 116,7 152,5 191,1 237,9

Tién mat ngoai ngan hang 10,6 14,2 18,6 19,2 22,6 25,1 27,0 415 41,4

Tién gt khong ky han 4,2 4,9 51 7.4 10,8 14,9 20,2
Tién gt khac 41 6,0 9,8 15,1 18,1 22,9 31,1
Tién gi ngoai t& 8,2 8,0 9,5 11,1 13,2 18,7 24,1 37,2 43,8 70,4 88,7 97,6

Téc do tang trudng (% - so véi ciing ky)

Tin dung rong cho nén kinh té 57,1 39,8 26,9 20,0 22,6 16,5 19,3 38,2 21,5 20,5
Cho DNNN 27,7 28,9 17,7 11,2 15,7 22,9 9,7 28,7 14,0 12,0
Cho céc khu vie kinh té khac 188,8 61,8 41,4 31,7 30,3 10,2 29,8 46,9 27,5 26,8

Téng cac phwong tién thanh toan 22,0 29,9 22,5 22,8 26,1 25,6 39,1 38,9 25,5 19,9
Tién mét va tién glri noi té 32,5 33,5 24,3 23,8 22,1 25,6 34,4 38,9 25,5 24,5
Tién gli ngoai té -2,1 18,5 16,5 18,9 41,7 24,6 54,4 30,7 25,3 10,0

Ghicht a. $ liéu tir 1997deén 1999a gm NHNN, 4 NHTMQD va 24 NH ngoai g¢ doanh.

b. S5 lidu tir 1999bdén 2002 gm NHNN, 6 NHTMQD va 83 NH ngoai g doanh.

c. $ liéu theo K haach

Ngudn: Ngan hang Thé gidi, “Vietnam — Delivering on its Promise”, Development Report 2003, T12/2002; va céc béo cdo tinh hinh kinh t& Viét Nam cua IMF cdc nam 1998-2002.
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Bang 3: Lii suit (%/nim)

1989 1990 |1991[1992|1993] 1994 | 1995 | 1096 | 97-3 | 97-6 | 97-9[97-12 98-3  98-6 | 98- 98-12] 99-3 | 99-6 | 99-9 [99-12] 00-3  00-6 | 00-9 [00-12] 01-3 | 01-6 | 01-9
Lai su at tien gtri
Khong ky han 239 114 127 37 12| 12| 87| 62 65 62 46 46 54 55 55 55 51 52 3 17| 17 18 2 23| 23 18 21
Ky han 3 thang 1252 60,1 51,1| 26,8| 18,2 182|182 91| 104 99 78 81 94 99 97 97 94 91 51 40| 37 36 41 43| 51 49 55
Ngoai t& khong ky han 27 27 24 24| 26 23 23 23| 15 18 19 19| 19 18 12
Ngoai & 6 thang 51 51 51 49| 49 47 48 45| 38 42 48 48| 40 32 27
Lai su &t cho vay
Ngén han .| ..|377) 283|283 283 159| 154 152 127 12,7 152 150 147 147|139 137 127 117|108 101 98 98| 98 92 93
Trung va dai han 100/ 10,0 23,9| 154| 22,4| 22,4| 17,3| 169 16,9 140 140 157 159 154 152|147 140 127 11,7|114 104 104 104|117 103 103
Ngoai & 75| 90| 95 95 95 95 85 85 85 85 75 75/ 71 70 72 65 70 70 70 70| 63 55 55
Chénh | &ch lai su &t * 331 -145| 58/ 87| 87|102102| 68 50 53 49 46 58 51 50 50| 45 46 76 77| 71 65 56 55 47 43 38
Lai suatthwe®
Tién gari khong ky han wo | el |111] 49] 24| 30 44 10 08 11 20 26 30| 35 01 03 17| 35 43 43 28| 38 26 15
Tién gari tky han 3 thang 735 657/-364| 11,4 140| 37| 35| 52 67 80 41 41| 50 20 12 09| 05 38 22 40| 55 61 65 48 65 58 49
Tién giri ngoai té khong ky han 174 63 122 41| -61 21 09 39| 45 49 55 114| 69 53 96
Tién giri ngoai té 6 thang wol el el ] .o /200 88 151 66 40 02 34 62| 68 74 86 147 91 68 111
Cho vay ngén han o | .l 210[239|127|124| 118|116 133 89 86| 106 68 58 54| 46 82 96 11,7127 128 123 103|113 101 87
Cho vay trung va dai han 00 576/ -47| 87| 114 75 73132 131 150 102 99 11,1 76 65 59| 53 84 96 117|134 131 130 109|132 112 96
Cho vay ngoai té 31| 49| 81 142 222 60 198|240 124 178 83| -20 24 58 82[102 102 109 171115 91 141
Téc do mAtgidciatiénddng® | .. .. .| ..| ..| 12 -09| 24| 78 135 11 14,6 190 115 188 106| 03 06 14 15/ 12 06 13 89| 35 27 89
Lam phat 37,71436 755|140 37/139|141| 37 34 17 35 38 42 7.7 84 88| 89 51 28 -01| 17 24 23 05| -14 08 06

Ghi cht: a. Chénh léch giita 13i sudt cho vay ngan han va 1ai suat tién gti ky han 3 thang,

b. Lai sudt danh nghia vao cudi mdi quy trir lam phét binh quan thang trong quy.

c. Ty 1é mat gia binh quan trong quy trude, tinh binh quan nam
Ngudn: Ngan hang Thé giéi (NHTG), “Vietnam Financial Sector Review”, 1995.; va céc béo cdo tinh hinh kinh t& Viét Nam ctia IMF cdc ndm 1998-2002.

Bang 4: Lai sudt trAn cho vay va 13i suét co ban (%/nim)

T6-12/1998

T2-6/1999

T7-8/1999

T9-10/1999 | T11/1999-T7/2000

T8/2000-T2/2001 ‘ T3/2001 | T4-9/2001 |T10/2001-T7/2002| T8-12/2002

Tran lai suét cho vay 14,40

13,80

12,60

11,40

10,20

L&i suét co ban

9,00

8,70

| 840

7,20

7,44
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