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t−¬ng quan l·i suÊt víi c¬ cÊu tiÒn tÖ trong c¸c 
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nguyÔn thanh hμ 
 

1. Thùc tr¹ng c¬ cÊu tiÒn tÖ cña c¸c 
ng©n hμng th−¬ng m¹i ViÖt Nam 
tr−íc nh÷ng biÕn ®éng l·i suÊt vμ tû 
gi¸ 

Mét thùc tr¹ng kÐo dμi ë ViÖt Nam lμ 
t×nh tr¹ng ®«la ho¸ ®¸ng kÓ víi tû träng 
kho¶ng 30-40% tæng l−îng tiÒn göi t¹i hÖ 
thèng ng©n hμng b»ng USD vμ nhiÒu tû 
USD tiÒn mÆt do c«ng chóng n¾m gi÷. §· tõ 
nhiÒu n¨m nay, hÖ thèng ng©n hμng th−¬ng 
m¹i ViÖt Nam th−êng cã mét c¬ cÊu ngo¹i tÖ 
chiÕm kho¶ng 25-35% tæng nguån vèn huy 
®éng (cao nhÊt lμ Ng©n hμng Ngo¹i th−¬ng 
ViÖt Nam kÓ tõ n¨m 2000 chiÕm ®Õn 42-
44%), trong khi c¬ cÊu USD trong tæng sö 
dông nguån vèn t¹i thÞ tr−êng trong n−íc 
chØ kho¶ng 15-20%. §¸ng chó ý n÷a lμ 
nguån vèn ngo¹i tÖ tuy t¹i hÖ thèng NHTM 
kh¸ dåi dμo nh−ng chñ yÕu lμ nguån ng¾n 
h¹n (chiÕm trªn 70%) vμ chØ tËp trung trong 
mét sè NHTM lín cã bÒ dμy vÒ kinh doanh 
tiÒn tÖ ®èi ngo¹i. Do nh÷ng bÊt cËp trong 
khu«n khæ ph¸p lý vÒ hÖ thèng vμ kh¶ n¨ng 
hÊp thô vèn ch−a cao cña nÒn kinh tÕ lμm 
h¹n chÕ ®Çu ra cho ho¹t ®éng tÝn dông ng©n 
hμng, c¸c NHTM th−êng xuyªn ë trong vÞ 
thÕ v÷ng m¹nh thËm chÝ d− thõa vÒ nguån 
vèn vμ thanh kho¶n c¶ VND lÉn USD. Tuy 
vËy, c¸c NHTM vÉn duy tr× ®−îc viÖc c©n ®èi 
nguån vèn ngo¹i tÖ dåi dμo cña m×nh th«ng 
qua c¸c ho¹t ®éng ®Çu t− vμo c¸c c«ng cô 
ng¾n h¹n t¹i thÞ tr−êng tiÒn tÖ trong vμ 
ngoμi n−íc mét c¸ch kh¸ an toμn vμ hiÖu 
qu¶. V× thÕ, trong suèt giai ®o¹n 1997-1999, 
viÖc ®iÒu chØnh c¬ cÊu ngo¹i tÖ t¹i c¸c 
NHTM ®−îc xem lμ rÊt tr¬n tru tr−íc nh÷ng 
biÕn ®éng vÒ tû gi¸ hèi ®o¸i vμ l·i suÊt. 

BiÕn ®éng cña tû gi¸ hèi ®o¸i, t−¬ng quan 
l·i suÊt cña ®ång ViÖt Nam (VND) vμ ®«la 
Mü (USD) cã mèi liªn hÖ kh¸ râ rμng víi c¬ 
cÊu tiÒn tÖ trong ph©n bæ tμi s¶n vμ nguån 
vèn cña c¸c ng©n hμng th−¬ng m¹i (NHTM) 
ViÖt Nam. Víi chøc n¨ng c¨n b¶n lμ thùc 
hiÖn kinh doanh tiÒn tÖ, c¸c ng©n hμng 
th−¬ng m¹i ph¶i lùa chän c¬ cÊu tèi −u c¸c 
lo¹i tiÒn tÖ (chñ yÕu lμ VND vμ USD) trong 
danh môc tμi s¶n vμ nguån vèn ®Ó ®¶m b¶o 
môc tiªu hiÖu qu¶ vμ an toμn trong ho¹t 
®éng cña m×nh. HiÖu qu¶ vμ an toμn trong 
kinh doanh tiÒn tÖ ph¶i ®−îc biÓu hiÖn cô 
thÓ b»ng sù ®¶m b¶o c©n ®èi thanh kho¶n 
trong ho¹t ®éng trung gian tμi chÝnh vμ møc 
doanh thu mang l¹i ph¶i ®ñ bï ®¾p tÊt c¶ 
c¸c chi phÝ, rñi ro tiÒm tμng vμ ®¹t ®−îc thu 
nhËp rßng dμi h¹n. Tû gi¸ hèi ®o¸i vμ l·i 
suÊt (hai yÕu tè thÓ hiÖn gi¸ c¶ tuyÖt ®èi cña 
c¶ vèn néi tÖ vμ ngo¹i tÖ) cã ¶nh h−ëng quan 
träng ®Õn khèi l−îng cung cÇu cña ®Çu ra 
còng nh− ®Çu vμo trong ho¹t ®éng kinh 
doanh tiÒn tÖ, do ®ã t¸c ®éng kh«ng nhá ®Õn 
c¬ cÊu ngo¹i tÖ - néi tÖ cña tμi s¶n vμ nguån 
vèn. Song ng−îc l¹i, sù thay ®æi c¬ cÊu tiÒn 
tÖ trong tμi s¶n vμ nguån vèn cña NHTM víi 
mét møc ®é cøng nh¾c nhÊt ®Þnh (do phô 
thuéc vμo c¸c møc kú h¹n cña chóng) còng 
khiÕn c¸c NHTM ph¶i ®iÒu chØnh viÖc ®Þnh 
gi¸ trong c¸c ho¹t ®éng kinh doanh cña 
m×nh, do ®ã còng t¸c ®éng trë l¹i lªn tû gi¸ 
hèi ®o¸i vμ l·i suÊt. 
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KÓ tõ gi÷a n¨m 2001, mét vÊn ®Ò næi lªn 

trong ho¹t ®éng cña hÖ thèng NHTM ViÖt 
Nam lμ hiÖn t−îng thiÕu thanh kho¶n VND, 
ng−îc l¹i kh¸ dåi dμo thanh kho¶n USD trong 
khi l·i suÊt vμ tû gi¸ còng cã nh÷ng biÕn ®éng 
dån dËp. HiÖn t−îng ®¶o chiÒu c¸n c©n thanh 
kho¶n ®−îc dù b¸o lμ ng¾n h¹n nh÷ng vÉn lμ 

mét thùc tÕ diÔn ra trong hÖ thèng NHTM 
ViÖt Nam trong gÇn mét n¨m qua. Chóng ta 
h·y cïng nh×n l¹i vμ ph©n tÝch c¸c diÔn biÕn 
vμ c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng xung quanh trôc 
trÆc “tû gi¸ -l·i suÊt - c¬ cÊu tiÒn tÖ” ®Ó lμm râ 
nh÷ng mèi liªn hÖ, gi¶i thÝch cho t×nh tr¹ng 
nãi trªn vμ vai trß c¸c NHTM trong ®ã. 

DiÔn biÕn tû gi¸ hèi ®o¸i, t−¬ng quan l·i suÊt vμ c¬ cÊu tiÒn tÖ cña mét sè NHTM 
ViÖt Nam 

N¨m 1997 1998 1999 2000 2001 

Møc biÕn ®éng tû gi¸ liªn ng©n hµng trong n¨m hay møc gi¶m 
gi¸ VND (%) 

     

10,72 7,56 1,12 3,5 4,01 Chªnh lÖch l·i suÊt tiÒn göi VND - USD (tÝnh trung b×nh, t¹i 
thêi ®iÓm cuèi n¨m, %/n¨m)* 

- Kú h¹n 3 th¸ng 3,7 4,2 0,4 0,8 4,2 

- Kú h¹n 6 th¸ng 3,1 4,8 0,9 1,25 4,5 

- Kú h¹n 12 th¸ng 3,2 5,5 1,1 1,9 4,6 

Tû träng ngo¹i tÖ trong tæng nguån vèn huy ®éng (%)      

- Ng©n hµng Ngo¹i th−¬ng ViÖt Nam  28,3 31,5 33,9 42,3 43,8 

20,5 22,1 25,8 29,5 30,2 - Ng©n hµng ®Çu t− vµ Ph¸t triÓn ViÖt Nam  

- Ng©n hµng C«ng th−¬ng ViÖt Nam  22,7 25,2 28,1 32,6 33,1 

Nguån: B¸o c¸o th−êng niªn cña NHNN 1997-2000; B¸o c¸o tæng hîp tû gi¸ cña Vô qu¶n lý ngo¹i hèi 1979-2001, 

Phßng vèn NHNT; NHCT vµ NH§T&PT ViÖt Nam; * tÝnh to¸n cu¶ t¸c gi¶. 
 
DiÔn biÕn tiÒn tÖ nãi trªn cho thÊy trong khi 

VND gi¶m gi¸ so víi USD víi møc ®é dÇn æn 
®Þnh qua c¸c n¨m th× chªnh lÖch l·i suÊt VND- 
USD cã chiÒu h−íng biÕn ®éng ®a d¹ng, thu 
hÑp kho¶ng c¸ch trong giai ®o¹n 1998-1999, 
®¹t møc thÊp nhÊt vμo cuèi n¨m 1999, sau ®ã 
l¹i gia t¨ng vμ ®Æc biÖt m¹nh lμ trong n¨m 
2001. Trong khi ®ã, tû träng ngo¹i tÖ trong huy 
®éng vèn cña c¸c NHTM vÉn t¨ng kh¸ ®Òu 
®Æn, møc t¨ng cao nhÊt trong hai n¨m 1999 
n¨m 2000. Thùc tr¹ng nμy lμ phæ biÕn cho hÇu 
hÕt c¸c NHTM ViÖt Nam vμ ®©y chÝnh lμ thêi 
gian chªnh lÖch l·i suÊt VND-USD thu hÑp tíi 
møc thÊp nhÊt sau nhiÒu n¨m. §iÓm ®¸ng chó 
ý lμ trong giai ®o¹n 1997-2001, hÇu nh− møc 
gi¶m gi¸ VND ®Òu lín h¬n hoÆc xÊp xØ b»ng 
chªnh lÖch l·i suÊt tiÒn göi VND-USD. Do vËy 
®èi víi ng−êi göi tiÒn d−êng nh− USD vÉn ®¶m 
b¶o h¬n nÕu tÝnh ®Õn c¶ rñi ro vÒ tû gi¸ hèi 
®o¸i. 

Trong n¨m 2001, tiÒn ®ång mÊt gi¶ kho¶ng 
4% so víi USD (tõ møc 14510 VND/USD vμo 

®Çu th¸ng 1 xuèng 15070 VND/USD vμo cuèi 
th¸ng 12), cao h¬n so víi møc 3,5% cña n¨m 
2000 vμ 1% trong n¨m 1999. TiÒn ®ång cã thÓ 
®· gi¶m gi¸ nhiÒu h¬n (kho¶ng 5% nh− dù b¸o 
cña mét sè chuyªn gia) nÕu nh− kh«ng cã 
nh÷ng ¶nh h−ëng do sù sa sót cña th−¬ng m¹i 
quèc tÕ vμ sù tr× trÖ cña kinh tÕ Mü kÓ tõ ®Çu 
n¨m 2001. Do gi¶m sót c¶ vÒ nhu cÇu vμ gi¸, 
t¨ng tr−ëng xuÊt nhËp khÈu cña ViÖt Nam 
ch÷ng l¹i kÓ khiÕn møc th©m hôt c¸n c©n 
th−¬ng m¹i cña ViÖt Nam chØ kho¶ng 900 triÖu 
USD, trong khi ®Çu t− n−íc ngoμi t¨ng ®μ håi 
phôc víi møc vèn thùc hiÖn kho¶ng h¬n 800 
triÖu USD (vμ kho¶ng gÇn 3 tû USD ®¨ng ký 
míi) phÇn nμo h¹n chÕ søc Ðp trùc tiÕp lμm 
gi¶m gi¸ VND. Kh¸c víi nhiÒu n¨m tr−íc, gi¸ 
USD t¨ng m¹nh vμo gi÷a n¨m chø kh«ng biÕn 
®éng m¹nh vμo thêi ®iÓm cuèi n¨m. Do hiÖu 
øng thay thÕ tμi s¶n (asset substitutes effect) 
vμ t×nh tr¹ng ®«la hãa ®¸ng kÓ t¹i ViÖt Nam, 
nh©n tè t−¬ng quan l·i suÊt ®· gia t¨ng ¶nh 
h−ëng ®¸ng kÓ lªn biÕn ®éng cña tû gi¸ t¹i thÞ 
tr−êng ViÖt Nam. Sau khi t¨ng m¹nh trong 
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n¨m 2000 kÐo theo ¸p lùc cã lîi cho gi¸ USD, 
l·i suÊt tiÒn göi USD gi¶m liªn tôc trong n¨m 
2001 do t¸c ®éng c¾t gi¶m l·i suÊt cña NHT¦ 
Mü (12 lÇn tÝnh kÓ tõ 1-1-2001 ®Õn 16-1-2002). 
Víi biÕn ®éng nμy, ¸p lùc vÒ chuyÓn ®æi tiÒn 
göi sang USD sÏ kh«ng cßn nÆng nÒ. Nh−ng 
viÖc ®¶o chiÒu vÒ cÇu tiÒn göi gi÷a hai ®ång 
USD vμ VND chØ thùc sù biÓu hiÖn t¸c ®éng 
sau mét thêi gian nhÊt ®Þnh tõ 3 ®Õn 12 th¸ng 
tuú theo møc ®é gi¶m l·i suÊt. 

Cho ®Õn cuèi quý II n¨m 2001, chªnh lÖch 
l·i suÊt cã lîi cho ®ång USD trong nhiÒu n¨m 
tr−íc ®ã vÉn h¹n chÕ viÖc chuyÓn ®æi luång 
USD v·ng lai ch¶y vμo ViÖt Nam, trong khi 
t×nh tr¹ng c¹nh tranh gay g¾t trong ho¹t ®éng 
tÝn dông ®· n¶y sinh thªm søc Ðp lμm t¨ng 
gi¸ USD. Nªn nhí r»ng cÇu tÝn dông ngo¹i tÖ 
mμ c¸c ng©n hμng ®¸p øng chñ yÕu lμ tÝn 
dông tμi trî xuÊt khÈu vμ ng¾n h¹n. Bªn c¹nh 
viÖc gia t¨ng huy ®éng tiÒn göi USD ®Ó kinh 
doanh chªnh lÖch l·i suÊt trªn thÞ tr−êng tiÒn 
tÖ quèc tÕ (ngay trong khi l·i suÊt cã xu h−íng 
gi¶m), chiÕn l−îc mμ kh«ng Ýt ng©n hμng 
th−¬ng m¹i nh¾m ®Õn lμ t×m ®èi t¸c kh¸ch 
hμng võa cã xuÊt võa cã nhËp ®Ó c©n ®èi ®Çu 
vμo vμ ®Çu ra ngo¹i tÖ, khuyÕn khÝch kh¸ch 
hμng vay ngo¹i tÖ b»ng c¸ch chÊp nhËn cho 
vay víi l·i suÊt thÊp, sau thùc hiÖn tho¶ thuËn 
tû gi¸ mua kú h¹n cho kh¸ch hμng, do ®ã vÉn 
b¸n ®−îc ngo¹i tÖ gi¸ cao. Nh−ng chiÕn l−îc 
nμy còng kh«ng cã hiÖu qu¶ ®Ó c©n ®èi ®−îc 
nguån vèn ngo¹i tÖ huy ®éng ®−îc qu¸ dåi dμo, 
khi mμ c¸c NHTM ViÖt Nam kh«ng cßn c¬ héi 
kinh doanh chªnh lÖch l·i suÊt trªn thÞ tr−êng 
quèc tÕ trong xu thÕ c¾t gi¶m l·i suÊt dån dËp 
t¹i hÇu hÕt c¸c thÞ tr−êng chñ chèt. 

Nh÷ng diÔn biÕn nμy tiÒm tμng cho sù mÊt 
c©n ®èi c¬ cÊu tiÒn tÖ trong danh môc tμi s¶n 
vμ nguån vèn cña c¸c NHTM. Vμ kÕt qu¶ lμ 
®· xÈy ra hiÖn t−îng cã thÓ xem lμ bÊt th−êng 
trªn thÞ tr−êng néi tÖ liªn ng©n hμng vμ cã 
¶nh h−ëng ®Õn viÖc béc lé c¸n c©n cung cÇu 
ngo¹i tÖ ®· xÈy ra trong th¸ng 7-2001. LÇn 
®Çu tiªn thÞ tr−êng bu«n b¸n tiÒn ®ång ®−îc 
xem lμ s©n ch¬i lu«n −u ¸i ng−êi mua nay l¹i 
trë nªn khan hiÕm ng−êi b¸n. §Ó gi¶m ¸p lùc 
khan hiÕm tiÒn ®ång, Ng©n hμng Nhμ n−íc 
(NHNN) hiÖn ®· ¸p dông nghiÖp vô ho¸n ®æi 
ngo¹i tÖ víi c¸c ng©n hμng th−¬ng m¹i. Ngay 

khi thùc hiÖn, mÆc dï ph¶i chÊp nhËn “liÒu 
thuèc ®¾ng” do NHNN ¸p dông ®iÓm rÊt cao 
cho c¸c møc gia t¨ng cña nghiÖp vô ho¸n ®æi 
ngo¹i tÖ (SWAP). Møc thÊp nhÊt t−¬ng ®−¬ng 
7%/n¨m, xÊp xØ l·i suÊt cho vay ra, cô thÓ lμ 
kú h¹n 7 ngμy céng 0,8% cña tû gi¸ b¸n giao 
ngay; kú h¹n 15 ngμy céng 0,85%; kú h¹n 30 
ngμy céng 1%; kú h¹n 60 ngμy céng 1,35%; kú 
h¹n 90 ngμy céng 1,7% theo QuyÕt ®Þnh 
894/2001/Q§-NHNN, ngμy 7-7-2001. ViÖc ba 
NHTM nhμ n−íc vèn næi tiÕng vÒ sù v÷ng 
m¹nh trong c©n ®èi vèn trë thμnh nh÷ng 
“ng−êi bÖnh ®Çu tiªn” ph¶i chÊp nhËn uèng 
liÒu thuèc ®¾ng SWAP ®· cho thÊy kh«ng chØ 
cã nh÷ng nguyªn nh©n tiÒn tÖ thuÇn tuý cu¶ 
hiÖn t−îng nμy. Ngay sau ®ã, c¸c NHTM ®· 
ph¶i ®ång lo¹t t¨ng l·i suÊt huy ®éng VND 
th«ng qua c¸c nghiÖp vô huy ®äng tiÒn göi 
th«ng th−êng vμ nghiÖp vô ph¸t hμnh kú 
phiÕu. Nh−ng 6 th¸ng ®μu n¨m 2002, NHNN 
®· cung øng ra 3279 tû th«ng qua nghiÖp vô 
thÞ tr−êng më, chøng tá hiÖn t−îng c¨ng 
th¼ng thanh kho¶n tiÒn ®ång vÉn tån t¹i vμ 
lan réng. MÆc dï gi¸ b¸n USD cho c¸c ng©n 
hμng theo nghiÖp vô hèi ®o¸i ngo¹i tÖ ®· 
gi¶m, cô thÓ lμ gia t¨ng ®èi víi tõng kú h¹n 
®· co møc gi¶m tõ 20 ®Õn 50 ®iÓm, khiÕn søc 
Ðp khan hiÕm thanh kho¶n VND ®· gi¶m, 
nh−ng vÉn ch−a thÓ lo¹i bá nghiÖp vô hèi ®o¸i 
trong chiÕn l−îc qu¶n lý thanh kho¶n cho hÖ 
thèng NHTM. C¸c NHTM chÊp nhËn chuyÓn 
®æi nguån vèn USD cña m×nh ®Ó bï ®¾p cho 
sù thiÕu hôt t¹m thêi vÒ nguån vèn VND víi 
c¸i gi¸ cao ë møc chÊp nhËn ®−îc nh−ng 
kh«ng hÒ tèi −u. 

2- §i t×m lêi gi¶i cho bμi to¸n c©n ®èi tû 
gi¸ - l·i suÊt - c¬ cÊu tiÒn tÖ  
Râ rμng, kh«ng logic khi cho r»ng tiÒn ®ång 

ch¶y ra khái NHTM kÓ tõ gi÷a n¨m 2001 do 
biÕn ®éng vÒ tû gi¸ vμ l·i suÊt lμ nguyªn nh©n 
chÝnh cña hiÖn t−îng thiÕu thanh kho¶n 
VND, khi mμ chªnh lÖch l·i suÊt hoμn toμn cã 
lîi trong khi biÕn ®éng tû gi¸ còng kh«ng cã g× 
®ét biÕn trong t¸c ®éng ®Õn cho dßng ch¶y 
nμy. ViÖc l·i suÊt tiÒn göi USD xuèng thÊp 
®Õn møc kû lôc (®Õn cuèi th¸ng 12 møc l·i 
suÊt tiÒn göi USD phæ biÕn t¹i c¸c NHTM lμ 
d−íi 2% víi tiÒn göi kú h¹n d−íi 1 n¨m vμ 
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d−íi 2,5% víi tiÒn göi trung h¹n), râ rμng göi 
ng©n hμng b»ng VND cã lîi h¬n lμ göi USD 
víi møc chªnh lÖch kho¶ng 4-4,5%/n¨m, mét 
møc chªnh lÖch thõa ®Ó bï ®¾p ®−îc rñi ro 
gi¶m gi¸ cña VND so víi USD. Ngay c¶ khi 
xÐt ®Õn ®é trÔ cña dßng ch¶y nμy vμ mèi quan 
hÖ víi c¬n sèt cña thÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n th× 
còng kh«ng thÓ cho r»ng cã sù ch¶y ra cña 
rßng vèn VND khái hÖ thèng NHTM. Thùc tÕ 
cho thÊy, trong 5 th¸ng ®Çu n¨m 2002, tæng 
huy ®éng vèn VND cña hÖ thèng NHTM t¨ng 
5,9% vμ trong khi huy ®éng vèn USD gi¶m 
1,7% vμ t¨ng tr−ëng tÝn dông ®¹t 8,7% (theo 
NHNN ViÖt Nam). VËy th× c©u hái ®Æt ra lμ 
nguyªn nh©n chÝnh cña t×nh tr¹ng mÊt c©n 
®èi c¬ cÊu tiÒn tÖ vμ khan hiÕm thanh kho¶n 
VND n»m ë ®©u, ë trong hay ngoμi hÖ thèng 
NHTM vμ gi¶i ph¸p nμo cho t×nh tr¹ng ®ã. 
Mét nguyªn nh©n c¨n b¶n n»m ngay chÝnh 
trong hÖ thèng NHTM lμ viÖc thiÕu sù ®iÒu 
chØnh cã tÝnh chiÕn l−îc ®Ó ®èi phã víi sù t¨ng 
tr−ëng ®Òu ®Æn c¬ cÊu ngo¹i tÖ trong tæng 
nguån vèn. Thùc ra víi mét c¬ cÊu ngo¹i tÖ 
trong tæng tμi s¶n vμ nguån vèn cña c¸c 
NHTM nh− tr×nh bμy ë trªn, trong khi ®Çu ra 
tÝn dông b»ng ngo¹i tÖ l¹i qu¸ chÆt chÏ (v× chñ 
yÕu tËp trung cho tÝn dông ng¾n h¹n tμi trî 
xuÊt nhËp khÈu), c¸c NHTM kh«ng cßn c¸ch 
nμo kh¸c lμ ph¶i ®Çu t− nguån vèn d− thõa 
trªn thÞ tr−êng tiÒn göi quèc tÕ. ViÖc coi ®Çu 
t− nguån vèn ngo¹i tÖ trªn thÞ tr−êng tiÒn göi 
quèc tÕ lμ c«ng cô chñ yÕu ®Ó sö dông nguån 
vèn USD dåi dμo mét c¸ch kh¸ dÔ d·i vμ an 
toμn, ®· khiÕn kh«ng Ýt NHTM ®· lμm c¬ cÊu 
ngo¹i tÖ cña m×nh vèn ®· tiÒm tμng mÊt c©n 
®èi, trë nªn thùc sù mÊt c©n ®èi khi tham gia 
vμo cuéc chiÕn t¨ng l·i suÊt huy ®éng vèn 
USD ng¾n h¹n n¨m 2000. Trong n¨m ®ã, 
l−îng USD vμo hÖ thèng NHTM t¨ng m¹nh 
(kho¶ng 35%) vμ phÇn lín ®−îc sö dông cho 
viÖc ®Çu t− trªn thÞ tr−êng tiÒn göi quèc tÕ. 
ViÖc l·i suÊt trªn thÞ tr−êng quèc tÕ gi¶m dån 
dËp ®Õn chãng mÆt trong n¨m 2001 (12 lÇn 
víi møc gi¶m h¬n 400 ®iÓm c¬ b¶n) ®· khiÕn 
NHTM ViÖt Nam kh«ng cßn c¬ héi ®Çu t− 
chªnh lÖch l·i suÊt. Vμ l−îng vèn USD ng¾n 
h¹n ®· trë nªn qu¸ dåi dμo trong khi nhu cÇu 
sö dông vèn ng¾n h¹n vÉn h¹n chÕ vμ nhu 

cÇu sö dông trung h¹n rÊt lín nh−ng bÞ c¶n 
trë do c¬ chÕ. Tuy nhiªn, còng kh«ng thÓ tr¸ch 
c¸c NHTM khi kh«ng d¸m m¹nh d¹n ¸p dông 
mét biÖn ph¸p kh¶ thi vμ an toμn lμ chuyÓn 
mét phÇn vèn USD ng¾n h¹n æn ®Þnh sang 
®Çu t− trung h¹n, khi mμ khu«n khæ ph¸p lý 
cho biÖn ph¸p nμy n»m ngoμi tÇm víi cña 
NHTM. Nh−ng thiÕu sãt lμ c¸c NHTM còng 
ch−a thùc sù chó träng ®Õn viÖc t¨ng c−êng 
huy ®éng vèn ngo¹i tÖ trung vμ dμi h¹n theo 
nh÷ng ph−¬ng thøc linh ho¹t vμ hiÖn ®¹i, mμ 
chØ míi chó träng c¹nh tranh huy ®éng vèn 
ng¾n h¹n th«ng qua c«ng cô l·i suÊt. Vμ mét 
nguyªn nh©n n÷a khiÕn c¸c NHTM bÞ ®éng 
trong qu¶n lý thanh kho¶n lμ do h¹n chÕ vÒ 
ph−¬ng ph¸p vμ c«ng cô dù b¸o thanh kho¶n 
trong néi bé hÖ thèng cña mét ng©n hμng. §©y 
lμ h¹n chÕ cã tÝnh hÖ thèng cña c¸c NHTM 
ViÖt Nam do h¹ tÇng c«ng nghÖ thanh to¸n vμ 
qu¶n lý th«ng tin ng©n hμng cßn ë tr×nh ®é 
ph¸t triÓn thÊp. Mét nh©n tè kh¸c mμ c¸c 
NHTM còng cÇn nh×n nhËn sù h¹n chÕ cña 
m×nh, nÕu so s¸nh víi cña ho¹t ®éng b¶o hiÓm 
nh©n thä rÊt míi mÎ víi vai trß lμ mét ph−¬ng 
thøc huy ®éng tiÕt kiÖm ®a d¹ng vμ nhiÒu tiÖn 
Ých kÕt hîp. Víi tèc ®é t¨ng tr−ëng m¹nh mÏ 
cña thÞ tr−êng b¶o hiÓm nh©n thä ViÖt Nam 
(møc t¨ng 70-200%/n¨m kÓ tõ khi hiÖn diÖn) 
vμ tæng møc phÝ mμ c¸c c«ng ty b¶o hiÓm 
nh©n thä thu ®−îc hμng n¨m kho¶ng 2500-
3000 tû VND trong 2-3 n¨m gÇn ®©y, ho¹t 
®éng b¶o hiÓm nh©n thä ®· trë thμnh mét 
nh©n tè lμm ph©n t¸n ®¸ng kÓ viÖc sö dông 
nguån tiÕt kiÖm trong c«ng chóng, nguån lùc 
chñ yÕu mμ c¸c NHTM tr«ng cËy khi cÇn ®¸p 
øng c¸c nhu cÇu kinh doanh cña m×nh, ®Æc 
biÖt lμ trong nh÷ng thêi ®iÓm cã nhu cÇu 
thanh kho¶n cao. 

Tuy vËy, còng cã nh÷ng nh©n tè phi tiÒn tÖ 
n»m bªn ngoμi hÖ thèng ng©n hμng, nh−ng 
¶nh h−ëng lín ®Õn t×nh tr¹ng mÊt c©n ®èi 
thanh kho¶n trong thêi gian qua. §ã lμ sù 
thÊt th−êng trong tiÕn ®é triÓn khai, thùc 
hiÖn vμ gi¶i ng©n cho c¸c dù ¸n ®Çu t− cã quy 
m« võa vμ lín theo vèn ng©n s¸ch. Sù ®iÒu 
chØnh, chËm trÔ trong viÖc triÓn khai, thùc 
hiÖn vμ gi¶i ng©n cho c¸c dù ¸n ®Çu t−, ®Æc 
biÖt lμ ®Çu t− x©y dùng c¬ b¶n vμ kiÕn thiÕt 
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h¹ tÇng c¬ së, cã nh÷ng thêi ®iÓm qu¸ Ýt c¸c 
dù ¸n ®−îc thùc hiÖn, trong khi cã thêi ®iÓm 
l¹i ®−îc triÓn khai dån dËp (kÓ tõ cuèi n¨m 
2001) khiÕn c¸c ng©n hμng khã chñ ®éng 
trong viÖc ®¸p øng vèn cho c¸c ®¬n vÞ nhËn 
thÇu. Víi thùc tr¹ng gi¶i ng©n cho c¸c dù ¸n 
®Çu t− cßn chËm nh− hiÖn t¹i vμ n¨ng lùc vèn 
h¹n chÕ cña c¸c nhμ thÇu, th× c¸c NHTM sÏ lμ 
n¬i chÞu søc Ðp cuèi cïng cho sù mÊt c©n ®èi 
trong lu©n chuyÓn vèn l−u ®éng cho c¸c dù ¸n 
®Çu t−. Ngoμi ra, sù biÕn ®éng bÊt th−êng cña 
thÞ tr−êng bÊt ®éng s¶n kÓ tõ cuèi n¨m 2000 
®· hót mét l−îng vèn tiÕt kiÖm lªn ®Õn hμng 
chôc ngh×n tû VND cña c«ng chóng vμo ho¹t 
®éng kinh doanh vμ ®Çu c¬ bÊt ®éng s¶n còng 
lμm cho c¸c NHTM gÆp nh÷ng h¹n chÕ lín 
khi më réng huy ®éng vèn VND cho viÖc c©n 
®èi cÇu thanh kho¶n lªn cao. 

Nh÷ng h¹n chÕ vμ bÊt cËp liªn quan ®Õn 
trôc tû gi¸ hèi ®o¸i - l·i suÊt - c¬ cÊu ngo¹i tÖ 
n»m trong ph¹m vi ®iÒu chØnh cña c¸c NHTM 
cã thÓ xö lý ®−îc nÕu NHTM vμ c¸c NHTM 
thèng nhÊt trong c¸ch thøc gi¶i quyÕt mét c¸ch 
triÖt ®Ó vμ dμi h¹n. Tr−íc hÕt, c¸c NHTM cÇn 
n©ng cao n¨ng lùc dù b¸o vèn kh¶ dông c¶ néi 
tÖ vμ ngo¹i tÖ cña m×nh th«ng qua viÖc ph¸t 
triÓn øng dông c«ng nghÖ qu¶n lý th«ng tin 
hiÖn ®¹i ®èi víi tÊt c¶ c¸c ho¹t ®éng thanh 
to¸n, huy ®éng vèn vμ ®Çu t−, tÝn dông. Tuy 
vËy, ®iÒu quan träng nhÊt lμ chiÕn l−îc qu¶n lý 
thanh kho¶n vμ c©n ®èi vèn - tμi s¶n cña ng©n 
hμng ph¶i ®−îc x¸c lËp trªn c¬ së c¸c môc tiªu 
trung vμ dμi h¹n chø kh«ng ph¶i lμ môc tiªu 
ng¾n h¹n, t×nh thÕ. Trªn nÒn t¶ng ®ã, ng©n 
hμng sÏ cã c¸c biÖn ph¸p ®iÒu chØnh c¬ cÊu tiÒn 
tÖ mét c¸ch tèi −u tr−íc nh÷ng biÕn ®éng cña 
l·i suÊt vμ tû gi¸ hèi ®o¸i nh»m h¹n chÕ rñi ro 
l·i suÊt vμ tû gi¸ tíi møc tèi thiÓu ®Ó ®¹t ®−îc 
môc tiªu kinh doanh cã hiÖu qu¶, t¨ng tr−ëng 
vμ an toμn trong dμi h¹n. Theo ®ã, c¸c NHTM 
nªn tËp trung  vμo huy ®éng nguån vèn ngo¹i 
tÖ trung vμ dμi h¹n (tr−íc hÕt lμ trung h¹n) 
th«ng qua c¸c biÖn ph¸p chuÈn hãa c«ng cô kÕt 
hîp linh ho¹t vμ ®a d¹ng hãa l·i suÊt, ph−¬ng 
thøc chi tr¶, chiÕt khÊu. C¸c biÖn ph¸p nμy 
mÆc dï ®· ®−îc ¸p dông t¹i mét sè NHTM 
th«ng qua c¸c ®ît ph¸t hμnh kú phiÕu, tr¸i 
phiÕu nh−ng thùc sù ch−a mang l¹i hiÖu qu¶ 
cao do thiÕu c¸c biÖn ph¸p giíi thiÖu vμ qu¶ng 

b¸ s¶n phÈm mét c¸ch réng r·i vμo c¸c ph©n 
®o¹n thÞ tr−êng cã tiÒm n¨ng cao. Nh−ng 
nh÷ng bÊt cËp liªn quan ®Õn sö dông vèn 
ngo¹i tÖ th× l¹i cÇn cã sù ®Þnh h−íng vμ hç trî 
cña NHNN vÒ mÆt t¹o dùng khu«n khæ ph¸p 
lý vμ chÝnh s¸ch. ViÖc ¸p dông mét tû lÖ phï 
hîp vμ linh ho¹t vèn ngo¹i tÖ ng¾n h¹n cho 
®Çu t− tÝn dông trung, dμi h¹n cho c¸c dù ¸n 
cã tÝnh kh¶ thi cao trong mét sè ngμnh träng 
®iÓm nh− dÇu khÝ, ®iÖn lùc, viÔn th«ng vèn cã 
nhu cÇu rÊt lín vÒ vèn ngo¹i tÖ trung dμi h¹n� 
biÖn ph¸p nμy còng ®−îc ¸p dông thμnh c«ng 
víi vèn néi tÖ vμ nÕu ®−îc thùc hiÖn mét c¸ch 
thËn träng cho vèn ngo¹i tÖ ch¾c ch¾n còng 
mang l¹i kÕt qu¶. Tuy vËy, khi më ra h−íng 
®Çu t− tÝn dông theo h−íng nμy vμ ®¶m b¶o 
®−îc c¸c tiªu chuÈn vÒ ®a d¹ng hãa rñi ro theo 
LuËt Ng©n hμng (theo ®ã c¸c NHTM kh«ng 
®−îc cã d− nî víi mét kh¸ch hμng hay dù ¸n 
qu¸ 15% vèn ®iÒu lÖ), c¸c NHTM còng ph¶i 
®−îc nhanh chãng cñng cè vμ t¨ng vèn ®iÒu lÖ 
vμ ph¸t triÓn tÝch cùc h¬n c¸c nghiÖp vô ®ång 
tμi trî. Bªn c¹nh ®ã, t¨ng c−êng ph¸t triÓn 
ho¹t ®éng nghiÖp vô thÞ tr−êng më còng lμ mét 
nh©n tè quan träng gãp phÇn ®Ó c¸c NHNN sö 
dông nh÷ng c«ng cô cã tÝnh thÞ tr−êng cña 
m×nh hç trî trong viÖc xö lý nh÷ng bÊt cËp 
trong qu¶n lý l·i suÊt vμ c¬ cÊu tiÒn tÖ trong hÖ 
thèng NHTM. MÆc dï vÉn ph¶i nhÊn m¹nh 
r»ng kÕt qu¶ còng kh«ng ®−îc hoμn toμn nh− 
mong muèn, vμ c¸c NHTM còng vÉn rÊt bÞ 
®éng nÕu ¶nh h−ëng phi tiÒn tÖ vμ bªn ngoμi hÖ 
thèng ng©n hμng kh«ng ®−îc xö lý. V× vËy, víi 
c¸c biÖn ph¸p ®−îc triÓn khai mét c¸ch ®ång bé 
trong vμ ngoμi hÖ thèng ng©n hμng, ch¾c ch¾n 
c¸c NHTM sÏ kh¾c phôc ®−îc hoμn toμn 
nh÷ng nguyªn nh©n lμm cho t×nh tr¹ng c¨ng 
th¼ng thanh kho¶n rÊt bÊt lîi trong ho¹t ®éng 
cña hÖ thèng ng©n hμng, ®ång thêi qu¶n lý 
®−îc tèi −u c¬ cÊu tiÒn tÖ trong ph©n bæ tμi s¶n 
nguån vèn tr−íc nh÷ng biÕn ®éng cña tû gi¸ 
hèi ®o¸i vμ l·i suÊt./. 
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