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Nén kinh té dworc goi la bi “ap ché” vé mat tai chinh khi chinh phti
danh thué hay can thiép tir d6 lam bién dang thi trwedrng tai chinh
noi dia (Shaw va McKinnon, 1973).

Ap ché tai chinh 1a hién twong phd bién & cac nwdc dang phat trién
trong thap nién 1970 va 8o. Tu duy dan toc chu nghia (nationalism) va
mo hinh nha nudc dan dat phat trién (state-led development) 1a nhitng yéu
td quan trong nhat dan dén tinh trang nay.

Trong mot hé thong tai chinh b1 ap ché, nha nudc coi hé thong tai chinh Ia
cong cu ngan sach:
e Huy dong tién truc tiép tir hé théng tai chinh dé tao nguén thu ngan sach.

e Phan b6 tin dung dén cac dw an ddu tw ctia nha nwéce hay dwoe nha nwée wu tién
phat trién theo hinh thirc chi dinh, v&i 1di suat wu dai va/hay dwoc nha nwée bao
lanh.

e Hé théng tai chinh dwoc kiém soat chat ché vi muc dich khai thac nguén lwec tai
chinh cho khu virc nha nwéc thay vi dé dam bao hoat déng an toan (prudential
regulation).
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_C4C hinh thirc 4p ché tai chinh

Duy tri ty 1é dw tr&* bat buéc & mirc cao

e Ty lé dw trw bat budc doi véi tién givi do ngan hang trung wong ap dat 1én
cdc tb chirc tai chinh nhan tién gri. Trong mot hé thong tai chinh binh
thwong, dw trir bat budc la cong cu dé NHTW diéu hanh chinh sach tién
té (v&i mwre théng thwong dwdi 10%).

e Trong mot hé thong tai chinh bi dp ché nang né, nha nwéc duy tri moét ty
1é dw trir bat budc rat cao (trén 10%) véi muc dich huy dong von cho
chinh phti thong qua hé thong ngan hang.

Kiém soat 1ai suat

o Ap dit tran 1ai sudt cho vay va/hay tran lai suat tién gtri véi muc dich 1a

kiém soat 1ai suat & mrc thap hon mic can bang trén thi trweong.
Chi dinh sy phan bo tin dung

Yéu cau cac t6 chire tai chinh hodc thiét lap cac t6 chire tai chinh chuyén
doanh, thudc s& hitu nha nwoc dé:

e Thuwc hién cac chwong trinh cho vay bat budc.

e Thuwong di kém véi wu dai hay tro gia vé 13i sudt, bdo lanh tin dung.



So do vé hé thong tai chinh bi ap ché

Cho vay tu do vdi I3i sut bi kiém soat

—

Tién gui

!

Ngan hang
thuong mai

Du trit bat budc
[ e

Tién
phat hanh

Ngan hang
trung ucng

/

B

Ngan hang
phat trién

BO
tai chinh

—

Nguon: Lay tu McKinnon 1993, Ch. 4.

Cho vay theo chi dinh

Cac

dur



Canbang thi truong ™

—Kkhi co kiém soat |3i suat

Mrc tiét kiém Sq
twong wng voi toc
do tang trirdng kinh
té g, la ham so cla
3i suat thwc.

Puwdng FF biéu thi
cho tran lai suat
danh nghia lam lai
suat tién gui thwe bi
giol han dwdi muc
can bang.

Dau tw thire te la |y

bang voi tiét kiém &
murc 1&i suat thue ry,.

L3i suat thuc

I3

Fe

-

Vo1 chinh sach kiém soat lai

suat nay, lwong dau tw |,
thap hon so voi mure can
bang tai diém E.

So

Fo

Tiét kiém, dau tv



Lai'suat thurc trong thoitky.dp ché va hau-te
do hoa tai chinh

[3i sudt Laisudt Laisudt Laisuat Laisuat T-
Nam tu do hoa tien g1 chiét khau LNH cho vay bills
| Trudc 23.99  -28.12
Argentina 1991 Sau 0.97 2.55
: Trude -2.83 20,64 -1,80 20,04 22,66
e B e 2.61 3.86 3.83 6,98 3.46
o Trude 3.71 21,71 5.19 3,38 7.94
semQuey 121 2.79 20,56 3.75 3.93 4,08
. Trudc 1.86 1,05 20,32 6,96 0,82
ikt | 1SS0 1,90 1,87 1,72 5.35 1,57
Philippine |, Trude 23,74 20,62 22,44 20,64 21,98
S Sau 123 0,35 2.95 5.70 3,57
. Trudc 4,03 431 4,82 7.08 1,61
o llam | 1885 = 2.39 3.10 2.22 5.83 20,16
Trude .41 20,14 26,22 -2.00 11,23
puily L e 3.20 3,68 3,88 4,54 3.64
. Trudc 2.04 20,12 1,00 2.09 031
iy 25 1,43 1,61 2.19 4,72 1,77

Nguon: Reinhart and Sbrancia (2011)



~— (McKinnon & Shaw, 1973)

Cdc kiém soat 1ai suat ngat ngheo, ty 1é div trir bat budc cao twong
tac véi lam phat va thwong lam cho 1ai suat tién gri & vao mirc am
— can tr& phat trién hé thong tai chinh theo chiéu sau.

Lai suat thap da khong lam tang dwoc von dau tw nhw dw kién vi
kha nang huy dong tiét kiém bi han ché.

Pau tw ctia cd ho gia dinh va doanh nghiép dworc tap trung nhiéu
Vao cdc tai san co gia tri khong bi tac dong béi lam phat (vd: vang
hay bat dong san).

Do von vay trong hé thong tai chinh chinh thic bi gidm, cac nha dau
tw phai dwa nhiéu hon vao von tw cé.

Viéc dwa vao von tw ¢6 lam cho tai san n¢ ctia cac doanh nghiép co6
tinh thanh khodn rat thap.

Hoat dong dau tw ctia cac quy ddu tw va cong ty bdo hiém bi han ché
khi tién té bat 6n dinh va tai san tai chinh khong cé tinh thanh
khoan.

Hoat dong phan bo tin dung theo chi dinh di kém v&i nhirng wu dai
khac nhau vé lai suat tao ra nhirng khac biét lon vé 1ai suat gitra doi
twong dwoc wu tién va khong dwoc wu tién.



— B i

Chi ph| cua ap che ta| chmh

Ap ché tai chinh 1am ting chi phi cho nén kinh t&, gay ton
hai dén lgi ich cia nguwoi tiét kiém

Nguon lwc dwoc phan bo 1éch lac, gdy méo mé thi treeong
tin dung

Nang suat von co tiém nang bi suy giam

St dung quy tac Taylor, nghién ctru ctia Swiss Re (2015) cho
thay ttr khi khiing hoang tai chinh no ra, chi riéng nhirng
ngwoi tiét kiém My da phai chiu ton that khoang 470 ti
USD vé thu nhap 1ai do cac chinh sach ap ché tai chinh

Taylor-rule rate = Neutral real policy rate + core CPI + o.5*(Inflation target — core CPI)
+ 0.5% (NAIRU - unemployment rate)



Dé xuldt chinh sach

Hé thong tai chinh can phai dwoc tw do héa sau khi nén
kinh té dat dworc 0n dinh vi mo, cac cai cach vé gia ca va
thwong mai dwoc thwe hién va hé thong kiém soat va
giam sat td chirc tai chinh dwoc tang cweong.

Nhwng thay vi tw do héa tai chinh hoan toan, liéu c6 nén
thwc hién ap ché tai chinh & mirc do vira phdi va thuwce hién
trong diéu kién nao?

o Ap ché tai chinh & mtc d6 vira phai (mild financial
repression) dé tao nguon thu bu dap tham hut ngan sach
trong diéu kién chinh phtt khong dam bao dwoc kha nang
thu thué day du.

e Kiém ché tai chinh (financial restraint) dé kiém soat thong
tin bat can x&ng va hiéu chinh that bai thi trwedrng trong cac
giao dich tin dung



,/M’Q’”’Eﬁéonghlen clru vé ap che: tai

Céch do ludng 4p ché tai chinh MA3u khdo sét

Phat hién chinh

Su dung ty 1€ du trir bat budc hiéu dung 32 nén kinh t& phat trién va

Agernor and Montiel (2008) cubi nAm. méi néi 1080-1901

Ti 1€ du trir cao hon co cac nudc méi ndi

Sau yéu t6 (13i suét thuc, ty 18 du tri¥,

thanh khoan, vay muon cia tu nhan, cho Tat ca cac nudc méi ndi va dang
vay ctia ngan hang, va von hoa thi truong) phat trién c6 dir lidu.

tong gop lai thanh mot hé s chung.

Beim and Calomiris (2001)

Dua trén bang chimg dit liéu chéo, cac tac
gia két luan rang phat trién tai chinh (tc dbi
nguoc véi ap ché tai chinh ¢6 dong gép quan
trong vao tang truong kinh té.

Str dung ty 1& du trit bat budc hiéu dung

cudi nam dya trén co so tién trir cho tién 41 nén kinh té phat trién va

Ti I€ du trit cao hon co cac nudc moi nodi.
Quan h¢ dong bien gitta lam phat va dy trir

chinh. ky 1971-1986

Brock (1989) trong luu théng. Nhin vao mdi quan hé  mdi néi thoi ky 1960-1984 hau nhu hién dién & nhitng qudc gia lam phat
gitra ty 1¢ lam phat va ty 1¢ du trir. cao nhu Chau Phi, Chau My Latinh
Chuyén giao ndi dia rong tir hé thng tai 12 nen kinh t& 16n mdi néi thoi .Céc udc tinh cao nhat o Mex1co va

Easterly (1989) chinh va thué danh Ién cac trung gian tai Yogoslav1a trong sd 12 quéc gia, chiém 12-

16% GDP trong mot s6 nim

Tap trung vao i sudt thuc va tinh toan
doanh thu thué ap ché dua trén chénh léch

Easterly and Schmitt-Hebbel (1994) giita i suat trong nudc va 13i suat so sanh
trong cac nudc OECD nhan véi quy mo
tién giri cudi ky (co sé thué).

1970-1988

o+ nén kinh té mé&i néi théi ky Cadu phan thué 4p ché tai chinh chiém

khoang 1-2% GDP

St dung 13i suat hiéu dung dbi véi cac
khoan ng nudc ngoai/ndi dia. Nguén thu
ctia chinh phu tir ap ché tai chinh dugc
tinh bang cach lay phan chénh léch giira
chi phi vay n¢ bén ngoai so véi trong
nudc nhan voi du ng binh quan hang nam

24 nén kinh té dang phat trién,
bao gdbm ca Hy Lap va B6 Bao
Nha, thoi ky 1974-1987

Giovannini and de Melo (1993)

Doanh thu thué ap ché tai chinh hang ndm tir
0,5 (Zaire) dén 6% GDP (Mexico). Hy Lap
va B6 DBao Nha khoang 2-2,5% GDP

Nguon: Reinhart and Sbrancia (2011)
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T do héa tai chinh theo trinh t tu’

Tuw do hoa tai chinh

Giam du|Bo6 kiém |Pa dang| Ting | Bé tin
trir bat | soatlai | hoasé¢ | canh |dung chi

budc saut hiru tranh dinh
Giam tham Cai cach
hut ngan sach thwong mai

Cai cach thuwong mai

-

Quan ly tai khoan von



Tu-do hoa 13i suat st

Tran lai suat dwoc
tang tr FF Ién FF'.
Toc do tang trrdng
Kinh té tang lén tw
go len 94

buong tiet kiem
dich chuyén sang
phai ttr S, sang S,. : -
Pau tw tang lén |,. I, I, 1, Tiétkiém, dau tu

4 Khi kiém soéat 1ai suat dwoc x6a bd hoan toan, dwong
tiet kiém dich chuyén ti vi tri S, (rng vai toc dé tang
trwdng kinh té g,. Piém can bang la E,. Lai suat thuwc 13
r, va lwong dau tw 1a |1,



Khi 13i suat von vay cang tang, thi cang c6 mot ty 1€ lon
hon nhiing nha dau tu l1€u linh x1n duoc cap tin dung,
nhung nhirng nguo1 vay can trong s& bi budc phai roi bd
thi truong (lua chon bat o).

Bat ctr ngu’0’1 d1 vay nao cing tim cach thay d6i ban chat
ctiia du an ctia ho dé lam cho né trd nén rui ro hon (rui ro
dao duc). Vi lo1 nhuan mong do1 trén mot dong von vay
cua nhirng nha dau tu can trong c6 thé 1a khong du cao dé
tra cho 13i suat di vay.
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~Tuw do héa tai chinh va bat 6n dinh kinh t& vi md

Ty do hoa tai chinh thong qua viéc x6a bd kiém soat 13i
suat va ha thap ty 1& du trit bat budc di loai bé mot
phuong tién dé chinh phil bu dap tham hut ngan sach.
Néu chinh pht khéng c6 kha ning vay trong nudc va
khong muon tang thué lam phat, thi tai khoan von phai
duoc ndi long dé dung tiét kiém nude ngoai dé bu dap
cho tham hut ngan sach.

Dong von nude ngodi chay vao lam ty gia hbi doai thuc
[én gia. Trén thuc té, ty gia hoi doai c6 thé 1én gia qua
murc sau d6 giam dan do dong von chay vao s& giam dan
theo thoi gian khi lwong no nudce ngoai tién gan dén mirc
ma nén kinh té yéu cau.
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~ Khao sat thuc tién tu do hoa tai chinh

Tw do hoa tai chinh lam:
e Tdng lai suat thuc
e Tang do sau tai chinh (ngoai trir nhirng nwére cé thu nhap
thap)
e Tang ddu tw tlr nwde ngoai
e Tang hiéu qua phan bo dau tw
Nhwng khéng lam tang tiét kiém
e Cac nghién ctru thie nghiém khong cho mot két qua nhdt
quadn vé tac dong cda tw do hoa tai chinh doi véi ty 1€ tiét
kiém.
e Trong nhiéu treweong hop, ty 1€ tiét kiém giam sau khi tw do
héa tai chinh.



~Lal suat cho vaythuc trudcva

— sauty do héa tai chinh noi dia
Trudc Sau
50 nudc tu do hoa tai chinh (1970-1998) 1,58 7,73%
Cac nudc phat trién 0,43 6,28%
Cac nén kinh t& dang troi day
Chau A 5,52 5,0
Chau My La-tinh 1,42 14,7*
Chau Phi -1,49 8,96*
Trung Dong 12,12 8,06
Cac nudc phan theo nhdm thu nhap
Cao 1,10 6,02*
Trung binh cao -3,28 9,03*
Trung binh thap 15,47 9,97%*
Thap 0,06 9,73%

* CO y nghia thong ké ¢ mic 5%

Nguon: Reinhart & Tokatlidis (2001).




Tm dung cho khuviretennhan/GDP trude
—va sau ty do hda tai chinh noi dia

Trudc Sau
50 nudc tu do hoa tai chinh (1970-1998) 32,2 55,2%*
Cac nudc phat trién 56,9 82,5%
Cac nén kinh t& dang troi day
Chau A 32,7 57,9%
Chau My La-tinh 25,8 33 5%
Chau Phi 19,7 26,8*
Trung Bong 28,3 37,7*
Cac nudc phan theo nhdm thu nhap
Cao 56,5 81,9%*
Trung binh cao 32,1 44 7*
Trung binh thap 24,5 41,6*
Thap 17,7 18,2

* CO y nghia thong ké ¢ mic 5% Nguon: Reinhart & Tokatlidis (2001).



Ty lé tiet kiém noi dia/GDP

~—ftrudc va sau tu do héda tai chinh

Trudc Sau
50 nudc tu do hoa tai chinh (1970-1998) 19,7 21,0*
Cac nudc phat trién 24,8 22 8%
Cac nén kinh t& dang troi day
Chau A 23,2 28,9%
Chau My La-tinh 23,0 19,2%
Chau Phi 14,5 12,2%
Trung Bong 11,4 14,2*
Cac nudc phan theo nhdm thu nhap
Cao 24,1 24,5
Trung binh cao 24,4 23,8
Trung binh thap 18,6 18,3
Thép 14,1 13,1

* CO y nghia thong ké ¢ mic 5% Nguon: Reinhart & Tokatlidis (2001).
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chinh va khing hoang

Nghién cl*ru cua Demirguc-Kunt & Detragiache (1998)

Khiang hoang ngan hang c6 kha nang xdy ra nhiéu hon

tai nhirng nwdre cod

khu vwee tai chinh tw do héa, ngay

ca khi cac yéu t6 khac da dworc kiém soat.
Cac nwde co moi treorng thé ché khong tot (luat phap
yéu kém, tham nhiing lan tran, hoat dong quan ly nha

nwdc khong hiéu c

ua va co’ ché cwdng ché thi hanh

hop dong khong hiru hiéu) c6 xac suat roi vao khiing

cao hon khi tw do

hoOa tai chinh.

Tw do hoa tai chinh lam giam ddc quyén kinh doanh
clla ngan hang giam, ttr do dan t&i tam lyy lai va
khung hoang tai chinh.



Cac nurdc tr do hoa tai chinhucd xdc sudt ==
—khung hoang NH cao hon

Nam XS kh.hoang theo du’ | XS kh.hoang du doan

kh.hoang | doan cia mo hinh néu khong tu do hda
Hoa Ky 1980 0,459 0,126
Nhat Ban 1992 0,071 0,012
Thuy Dién 1990 0,033 0,006
Chi-lé 1981 0,174 0,035
Colombia 1982 0,047 0,008
Mexico 1994 0,207 0,043
An DO 1991 0,221 0,047
Malaysia 1985 0,170 0,034
Indonesia 1992 0,306 0,071

Nguon. Demirguc-Kunt & Detragiache (1998).
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—Tu do hda, khiing hodng va phat trién tai chinh

Néu khong cé khiing hoang ngan hang thi tw do héa
di lién v&i sy phat trién tai chinh cao hon so véi khi
thi treeong bi kiém soat.

Khi vira c6 tw do hoa tai chinh, vira c6 khang hoang
ngan hang thi m&c d6 phat trién tai chinh gan nhw
khong khac véi treong hop khong tw do héa tai chinh
dong thoi cling khong c6 khiing hoang ngan hang.
Do6i v&i nhirng nwée chiu ap ché tai chinh manh (thé
hién b&i 1ai suat thwe am), thi tw do hoa tai chinh sé di
kéem v&i phat trién tai chinh cao hon ngay ca khi phai
chiu khing hoang ngan hang.



Kinh_nghiem Pong-A: Gitr 6Ardinh kinh téva-=

duy tri mic tham hut ngan sach thap

Cac chinh sach kinh té vi mo tai Bong A & on dinh hon
nhiéu so v&i hau hét cac nudc dang phat trién khac.

On dinh kinh té vi mo ¢o tac dong tich cuc to1 tiét kiém
nho:

e Lam giam sy bién thién suat sinh o1 tur t1et kiém; suat
sinh 1gi bao dam hon c6 thé 1am tang tiét kiém.

Xu thé duy tri murc tham hyt nho hay thang du I6n ¢
Dong A d3 gop phan on dinh kinh t€ vi mo, va thang du
ngan sach dong gop truc tiép vao muc tiét klcm quoc
gia cao.

Tat ca cac nudc Dong A da kién dinh duy tri muc tict
kiém nha nudc cao ciing nhu tiét kiém tu nhan ngay
cang gia tang



LA + A—— Indonesia 1981-88
Ty 1é tiet kiem mimn wse
: ' 2 1981-88
R A SR e S Malaysia 1961-80
Ty l’e tleE l<1e1}1 Ca0 O cac somting
nwoc DOng A so voi cac  gngapore 1974-80
nwd'c My Latinh cho 1981-90
thay can thiép cia chinh  Thai Lan 1980-85
phu da c6 hiéu qua 139082

O e A - N Argentina 1980-85
trong viec gia tang tiet 109667

kiém. Brazil 1980-85
1086-87

Chile 1980-84

1085-87

Colombia 1980-84

1085-87

Ghana 1980-86

1085-87

Mehico 1980-87

[] Tiét kiém nha nwée
gg Tiet kiém tw nhan

=
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9 10 T3 20 29 30
Ty 1€ phan trim ciia GDP

o

Nguon J. E. Stiglitz & M. Uy



Kiém ché

—tai chinh

Cac nén kinh té
Dong A ciing khéng
ché 1ai suat thap
hon mirc can bang.
Tuy nhién, mtrc do
ap ché tai chinh co
mtrc dO vira phai va
thap hon nhiéu so
v&i cac nwoc dang
phat trién khac.
Chinh sach ap ché
tai chinh mot cach

vira phai dwoc goi la

kiém ché tai chinh.

H%ug Kong
Indoneda
Nhat Ban
Han Quoéc

Malaydga
Singapore
Pai Loan
Thai Lan

Phap

Pirc
Thuy Pién

Anh

Hoa Ky

Argentina
Bolivia
Chile
Ghana
Mexico

Nigeria

[] Mikc trung binh
I Po léch chuan

—

-60

-40

Nguoén: IMF 1995,

-20

0 20 40 60 80

T¥ 1é phan tram

100



-
T
——

~dong cua kiém ché tai chinh

Kiém ché tai chinh (Financial restraint - Stiglitz): Ap ché
tai chinh @ mrc d6 vira phai
o Kiém soat |3i sudt nhung dam bdo 13i suat thuc duong
Lam tang tiét kiém
e (Giam lai suat lam chuyén thu nhap tu cac ho gia dinh
sang doanh nghi¢p, va do khu vuc DN c6 xu hudng tiét
ki€ém cao hon, murc ti€t ki€ém tong cong gia tang.
Khac phuc van dé lua chon bat lgi trong danh muc cho
vay cla ngan hang
e (Giam la1 suat va sur dung lai suat lam co ché sang loc du
an (tranh duogc tinh trang chi du an co rui ro cao mai vay
duoc von khi 131 suat cao).
Tao gia tri thang du cho cac doanh nghiép vay dugc
von
e Khuyén khich doanh nghiép dau tu va chap nhan rui ro.
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—Can thiép cla chinh phu tronmghphén bo tin dQng

Tat ca cac nudc Dong A da tap trung (hudng) tin dung theo cac
muc do khac nhau dé hd tro cho:

e Cac chinh sach cong nghi¢p (cac cong ty, tap doan, nganh cong
nghiép va hoat dong uu tién nhu xuat khau hay cac du an cong
ngh¢ cao)

e Mot s6 muc tiéu xa hoi (n6ng dan, cac doanh nghiép vira va
nhd, hay mét nhém dan toc thiéu sé cu thé).

Chinh phu tap trung tin dung bang cach dau tu vao cac doanh
nghiép nha nudc, sit dung cac ngan hang phat trién ciia minh
dé cho cac linh vuc vu tién vay von va budc cac ngan hang
thuong mai cap cac khoan vay cho cac hoat dong xac dinh.
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~ "Khé khin trong danh gia su can thiép trong
phan bo tin dung tai Pong A

—

Thwong khong co cach nao biét dwoc tang tredng sé
cao hon hay thap hon néu khéng c6 chwong trinh tin
dung tap trung.

Mot chwong trinh tot can phai cé kha nang chiu ri ro,
tire la that bai thwdrng xay ra. Mot chwong trinh chi ¢
thanh cong nhat thiét la chwong trinh qua than trong.
Phan 1én loi ich chi c6 dwoc trong théi gian dai han,
do vay ma lgii nhuan hién tai khéng phai la thwée do
phu hop vé thanh cong.
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~ Tac dong tich cuc cla sy can thiép

Phdn Ién can thiép vao khu vire tai chinh ctia chinh phti cac nwéc
Dong A 1a dé siva chira cac that bai cta thi treong.

Cac chinh phtt Déng A da khong thay thé thi tredng ma st dung va
dinh hwdng thi treedng.

Cac chwong trinh cho vay cta chinh pht b6 sung cho hoat dong cho
vay tw nhan.

Tac dong tiéu cuc cua su’ can thiép
@ Nhiéu hoat dong cho vay khong dudc dua trén co s thucng mai.
4 Bao lanh ngam cua c.phu tao ra van dé tam ly y lai nghiém trong.
4 Can thiép trong hé thong tai chinh gay anh hudng dén cc cau
doanh nghiép. Vi du:
4 Hinh thanh cac tap doan khdng 16, vay ng cao va hudng va doanh
thu thay vi Igi nhuan & Han Quoc.

4 Cd cau cong nghiép/tai chinh cua nén kinh t€ Thai Lan dudc tap
trung xung quan mot vai gia dinh la chu sé h{tu ngan hang va DN.
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Ap che tai chlnh V|et Nam
Kiém soat 1ai suat
Duw trir bat budc

Nha nwée sé hivu cac t6 chire tai chinh va tin dung chi

dinh



Kiém soat 13i suat vao dau thap nién 90

1990 1991 | 1992 1993 1994
Tién gtri khong ky han (ca nhan) i e
Tién gtvi tiét kiém 3 thang (ca nhan & DN) 48.0 420| 240 16.8 16.8
L&i suét cho vay

Noéng nghiép 288 39.6| 30.0

Cong nghiép va van tai 324 36.0| 24.0

Thwong mai va du lich 348 444| 324

Vén cb dinh 96 96| 216 144 204

Vén lwu dong 324 252 252
Chénh léch 1ai suét 156 -60| 6.0 84
Lam phat 924 576| 132 144 108
Lai suat thue tiét kiém 3 thang 444 -156| 108 24

Nguon. World Bank, “Vietnam Financial Sector Review”, 1995.
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“Kiém sodt I3i suat vao dau thap nién 90

Lai suat tién g1 va cho vay cua cac ngan hang TMQD
déu do Ngan hang Nha nude (NHNN) quy dinh.

Cing theo quy dinh cua NHNN, cac ngan hang thuong
mai (NHTM) duy tri cac mirc 1a1 suat cho vay khac
nhau do1 vo1 cho vay nong nghi€p, cong nghiép va
thuong mai.

Mtic bién thién 14i suat nay thé hién uu tién dau tu vao

nhu:ng linh vy cu thé, thay vi phan anh rui ro tuong doi
ctia cac du an dau tu.

Truwdc 1992, 1ai suat danh nghia dwoc kiém soat ma
khong gan véi chi so6 gia (CPI). Lai suat thie ¢ mtrc
am. Lai suat cho vay con dwoc quy dinh & mrc thap
hon 1ai suat tién giri.



Trinh tr noi1ong kiém soat 13i suat, den/tﬁ
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"Laisuat va chinh sach 13i suat
16 , ; ;
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Nguon. NXT (2002), “Viét Nam: Con dudng di dén tu do hoda lai suat”, NCTH cua FETP.
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NHTM Viét Nam
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dung cho 4 linh vic vu

Dot 3

CHAY PUA LAI SUAT

CHAY PUA LAI SUAT 2008 - 2012
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(Piéu 476 BLDS 2005)
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TRAN LAI SUAT

Nguwoi gbi tién khong cd dong luc giao dich véi ngan hang
nho yéu

Ngan hang yéu dua hoan toan vao thi treong lién ngan
hang va da tich tu nhiéu khoan ng 16n

Ngan hang manh hon c6 nhiéu tién mat nhung khong cho
ngan hang khong co thanh quan vay

NHNN hién ding gitra cac bén dong vai tro kién tao thi
treong

[ii/4
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butru bat bu ocC Ty I& du trir bat

Tlr nam 1995, ty 1é dw trir bat budc budc noi té
dwoc thong nhat & mirc 10% cho 10%
tat ca cac to chirc ngan hang

(ngoai trir quy tin dung nhan dan,

ngan hang c6 phdan nong thon va

hop tac xa tin dung) va cac loai %

tién gtri (ngoai trir tién giri noi té 3%
c6 ky han ttr 1 nam tré 1én).

Ty 1¢ dw trir bat budc doi voi tién

dong dworc gidm xuong lién tucva

hién & rm;rc 3% (2% doi vori NH o5 1999 2000 2001
NNPTNT).

7%

& Ty lé du trlr bat budc do vay la cong cu diéu hanh chinh
sach tién té nhieu han la cong cu ap ché tai chinh



