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Diéu tiét 1i suat va tic dong ciia tran Iai suat huy ding

[én hé thong ngan hang Viét Nam

Do Thj Thanh Binh*

Bai bio ndy xem xét anh huong cia vige diéu tiét va khong diéu tiét lai sudt huy déng lén sy
phat trién kinh 1€ va dac biét la lén hé thong ngan hang Viét Nam. Bai bdo tép trung phan tich
dnh hiong ciia trdn 1Gi sudt huy déng lén hé thong ngan hang. Sir dung mé hinh kinh 1é heomg,
phdn tich dinh luong va dinh tinh, tdc gia chi va rng trdn i sudt huy dgng ¢o thé la mpt cong
cu tiém dn d@é han ché rii ro ngan hang Viét Nam. Tuy nhién, né ciing lam giam hiéu qud cia
chinh sach tién 1 va bj lach lugt duci nhiéu hinh thicc khdc nhau béi cdc ngan hang thuong mai.
Bai nghién ciru nay chi ra ra:ng cdc céng cu hanh chinh ¢o thé duorc sir dung tam thoi trong thoi
gian ngan, tuy nhién, nén dugc tie do trong dai han khi thi truomg dat nguong 6n dinh.

Tir khéa: Canh tranh phi gi4, chinh sch tién 1&, diéu tiét lai sudt, trén i suat huy dong.

1. Gigi thi¢u

Npgan hang thuéng dugc xem 1a nganh kinh
doanh c6 diéu kién va bj kiém soét nhiéu nhat trong
cac nganh cia mét nén kinh té. O Viét Nam, can
thiép cua Chinh phu trong cac hoat dong cua thi
trudng tai chinh thuong duge thé hién bing cac
thdng tu, nghi dinh hanh chinh, trong dé cé viéc ap
trén Hi sudt. Trong cac muyc tiéu, viéc diéu iét 13
sudt nay nhim muyc tiéu chinh: gitr an toan cho hé
théng ngin hang blmg cach ngan chan cude chién
canh tranh 13l sudt tién giri gita cic ngan héng
thuong mai; gitip kiém soat du ng va kiém soét tdng
tién, cling nhu tang muéng kinh té.

Tim hiéu nhimg anh huéng tich cyc va tiéu cuc
cia chinh séch diéu tiét i sudt 1a rt quan trong, dé
¢6 thé danh gia dugc lgi ich cua chinh sach nay.
Muc ti€u cua bai bdo nay 14 sir dung cdc mé hinh ly
thuyét dé tra 161 cu hoi ring lidu chinh sach diéu
tiét 131 sudt ¢6 nén duge 4p dung & hé théng ngan
hang Vigt Nam? No6i mét cach khic 1a cic anh
hudmg ctia chinh sach tran 13i suét 1én hé théng ngéan
hang Viét Nam 12 ubu thé nao? Anh hudmg dau tién
la anh hudng lén nii ro cua ngan hang.

Trén thé gioi. ¢6 rit nhiéu nghién ciru thyce tien
kiém tra méi twong quan gifm 1ai suit huy déng va
i ro cua ngan hang nhung rat it trong sb dé ¢6 thé
dua ra ly thuyét co ban vé mbi fuong quan nay.

Hellman, Murdoch va Stiglitz (2000) da phét trién
mét md hinh chi ra ring trong mét mdi truémg chi
c6 quy dinh vé an toan vén ma khéng ¢b quy dinh
vé 1i sult, ngan hang c6 thé néng mirc 1ai sudt huy
dong nhim ting lgi phuan bing cach ting tai san rii
to. Bdy 12 mdt nguyén nhin quan trong dn dén
khing hoing nganh ngin hang. Néu ogan hing
khéng dugc phép canh tranh ngudn vén qua lai sudt
huy ddng, ho s khéng budc phai diu tr vao nhimg
danh myc nii ro cao. Viéc gidi han khoan ngan hang
tra cho ngudi gui tién c6 thé han ché lgi nhugn ho
cén thu duge déng thai giam roi ro phai abi mat dé
tré nén canh tranh hon. Khi khéng cé sy canh tranh
vé 1ai suét, nguy co khing hoang nganh ngén hang
s& duge giam. Cau hoi vé mi twong quan giira 1ai
suét huy ddng khong diéu tiét va rii ro ngan hang &
hé théng ngén hang Viét Nam di dugc Dio Binh
(2012, tr.120) tim ra ring: “Cdc ngédn hing rii ro
cao ¢6 xu huong diea ra lai sudt huy dong cao hom
cho khach Imng cua ho. Diéu nay tgo ra mét ngogi
img tiéu cic béing cach bugc cic ngdn hang it rii ro
hom ciing tang lai sudt tién giri dé gir thi phan fit
céc ddi thii. Piéu d thic ép lgi nhugn ngdn hang v
10 ra mot dnh huong thir cip dén cic ngdn hang
rii ro hom va thyce su lam tang rii ro danh muc dau
tte ctia ho vi ho sé can c6 loi nhugn cao hom dé bt
dip chi phi 1di suét tién giri. Chinh vi vy cdn cb
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diéu tiét lai sudt huy dng ",

Tuy nhién, cdo céc vén dé khac nhu: Anh huéng
cia trén li suit 1én tinh caph tranh cta ogan haog?
Vi ligu trdn lai suét ¢6 anh hudng 1én hiéu qua cua
chinh sach tién t&?

Trong bai viét nay, cau héi thir nhat dugc minh
chimg bing s6 liéu théng ké mo ta va téng hop cdc
phan tich bao chi. Phuong phép tiép cin cia bai nay
1 sir dyng m6 hinh ty thuyét diing héi quy tuyén
tinh cho céu hoi thir hai. Dir lidu cho mé hinh héi
quy dugc sir dyng tir cac ngu(;m théng tin chinh thirc
cia IMF, Ngin hang nha nuéc va Bloomberg. Bai
b#o ny bao gdm giai thiéu trong phin 1, hai cau héi
trén da dugc tac gia minb chimg va trinh bay trong
phin 2 va 3 cua bai bdo nay va két thic phan 4 két
Juan.

2. Higu qua ciia trén lai suit huy déng

Ciing nhu cac phuong thic kidm soat gid khéc,
anh hudmg 16 rang nhét cia trén 1ai suat 1a thic day
ngudi mua va ngudi ban két hop véi nhau cing tim
céch ldch luat. Tt nhién, che den 13 mét vi du dién
hinh nhét cbo cac bién phap kiém soat gia. Dbi véi
viéc 4p dung trin 13i suat huy déng, néu chc td chirc
phai tuan thi ludt va bj kiém soat mét cach nghiém
ngat, hoat dgng dya trén uy tin cua 16 chirc dé thi
viéc tudn thi lut s& khong c6 vén dé gi. Tuy nhién,
6 rét nhidu cach thirc gian tiép dé lach quy dinh vé
trdn I3i sult, Vi vy, vén dé quan trong cin dugc gidi
quyél 1a ligu 1rdn 13i sudt huy dong co thye sy higu
qua trong vi¢c 1am giam chi phi vay vén cho cac
ngéan hang hay khéng. Néu nd khong thuc sy hiéu
qua thi dau la chi phi cia canh tranh phi gia.

2.1. Ligu trén 1di sudt cé higu qua?

Lai sudt Ién va xudng theo gia ca. Khi lai sudt huy
dong thyc té giam xudng dudi 0 do co trn lai sudt,
lam phat cao va cac chinh sach thit chat tin dung,
cdc td chirc trung gian tai chinh, dac biét la cac ngan
hang nho, thudng khéng ¢ sy lua chon nao khac
ngodi vigc tim cach lach trdn 13i sudt. Béo chi gin
déy cing di dua tin vé phuong thirc céc ngan hang
thuong mai d6i pho véi trin 13i sut buy déng do
Ngan hang nha nudc dit ra. Trong do bao gom cac
phuong thirc nhu sau: Lii suit qua dém, Cac
chuong trinh khuyén mar, Dau tr tién 13i, Hop df)ng
ddu tu by théc, Trai phiéu doanh nghiép, Thoa thuan
léi suat wu dii.

Tom lai, ¢6 thé thiy réng vige lach trdn 1 sudt
huy déng 1a rét phé bién & cac ngan hang thuong
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mai, dic bi¢t 1a cdc ngan hang nho hodc chi nhanh
& tinh cua céc ngan hang 16n. Hién nay r6 rang viéc
céc ngan hang thuong mai da va dang vi pham quy
dinh vé trn 13i sudt mét céch tinh vi va rit kho phat
hién. Bén canh d6, khich hang gui tién ngay cang
nhén thic duge loi ich cua viée sir dung cac cong cu
thi truémg nhim lam ting 141 sudt thyc 1é trén tién
giri. Tac gia tio rang, néu cac nha chirc trach c6 thé
tim ra cach dé ngan chin 1§ héng phap ly nay, cic
ngan hang thuong mai ciing sé tim duoc chimg cach
gidn tiép ma hiéu qua dé tra muc 13 suit wong
duong cho khach hang ciia minh. Cach thirc tét nhét
dé tranh duge chc hinh thirc lich tran 14 cin ¢ g
hop tac va cam két hgp tac tir phia cic ngan hang
thuong mai va birh thuc trimg phal cua Ngin hang
Nha nudc trong didu kién 13i suat thuc ft nhat la
duong.

2.2. Chi phi ciia vigc dp trdn 1i sufit huy dpng

Mic dit hau hét cic ngdn hang déu tim cich lach
trdn nhu da tdng két & trén, viéc ap trén 1ai sudt huy
déng ciing khong hoan toan 1a khong hiéu qua. Phdn
16m nhimg khach hang giri tién nhan duge it I3i sudt
hon khi co trdn 131 suét déu 13 nhimg khach hang co
khoan lién gii twong déi nhé va co thu nhap lhap
Ho thuong khong co sy lya chon nao khac ngoai
viéc guri sb tai san it 6i cua minh vao ngan hang va
khi ddo han thi nhan mirc 13i sudt theo quy dinh.

Hi¢u qua cia trin 13i suét huy déng di tao dong
lytc cho cac ngén hang thuong mai, ddc biét la cac
ngén hang nhg, thu hat khach hang giri tién bing cac
phuong thirc canh tranh phi gia. Cac phuong thirc
ndy rét da dang, nhung nhin chung cic ngin hang
khi 4p dung cac phuong thirc nay déu phai ting chi
phi v& nhan lyc, cong cu vén va céc san phm trung
gian. V& mit ly thuyét, s& 13t hon néu nhu co thé ap
dung mét mé hinh dinh luong dé nghién ciru cac chi
phi cua canh tranh phi gia khi ap dung tran l3i suat
huy déng. Tuy nhién, do cac dir liéu sin co khong
day du, bai bao nay tap trung phéo tich cac chi phi
ciia viéc ap tran lai suit huy dong theo phuong thirc
dinh tinh. Trong truomg hgp co day di sé ligu va
thoi gian ap trn lai sudt huy dong phi hop, ching
ta ¢6 thé su dypg md hinh thyc nghi¢gm cia
Spellman (1980) dé woc lugng 13i sudt huy dong
ngém dinh (nirc 1a la sudt ma cac ngan hang thyc ta
cho khach hang).

Hinh 1 cho thiy ti ¢ Chi phi hoat dgng/Tong du
ng trung binh cia 9 ngan hang thuong mai duge
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Hinb 1:

Canh traph phi gii (2010 - 2011)
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Cac ngan hang thuong mai duge niém yét

Nguén: Tong hop BCTC ctia cac ngin hang Viét Nam

niém yét & Viét Nam. Mac da ti Ié nay khéng phan
anh dugc diy di su thay déi trén 131 sut ngim djnh
nhung né cing thé hién ph.’;m ndo cac chi phi phl gid
& ngén hang khi co quy dmh vé trén i sudt huy
ddng. Chiing ta co thé lhay rang, véi méi dong tién
giri, hiu hét cac ngan hang déu phai chi gp d6i cho
chi phi hoat dng trong nam 2011 so vdi ndm 2010.

Viéc chi phi hoat dong ting manh dugce cho la két
qua chia mdt cudc canh tranh ngém vé |4} sudt. Khi
Ngan hang Nha nudc ap trin 13i sudt huy dong, cac
ngén hang thuong mai phai canh tranh gianh thi
phin bing cach chi nhidu hon cho quang cdo, cac
chuong trinh tang qua, cai thién dich vy khach hang,
kéo dai thoi gian giao dich, ting sé lugmg chi nhénh,
may ATM, tai trg cho cac hoat djng xa héi va gido
duc va tham chi 14 ting sb nhan vién hop déng va
thai vy,

Tom lai, khi tran 13i suét huy dgng dugc 4p dung,
cac ngan hang thuong mai & Viét Nam d3 roi vao
mot cude chién phi gia. Do khéng thé canh tranh vé
gid nira, ngan hang bugc phai co nhimg chién luge

khac dé gianh dugc thi phin. Mot trong 56 nhimg
chién lugc d6 14 ting mpnh s6 luong chi phéoh va
diém giao dich, din dén viée chi phi mé réng, duy
tri va hoat déng ciing tang Ién dang ké. Khong thé
pht nhan riing, cic ngan héng dang phai chiu chi phi
huy déng cao hon rét nhiéu do phai chiu thém cic
chi phi ngém dinh. Mot 14n nira, cac béng chimg néu
trén di cho théy. 50 v&i ndm 2010, chi phi hoat dgng
trén mdi dong tién gui dd tang 1én ghp déi trong nim
2011 khi c6 tran 1 suat huy déng. Vi viy, xét vé chi
phi, viéce 4p trdn 13i sudt khong thé 1am gidm chi phl
huy dong cia ngin hang bing cach giam i sult
cong b6 vi co su xuAt hién cia cac hlnh thire trd lai
ngam. Nhimg l¢i ich khdng phai tién mat danh cho
khéch hang giri tién s miét tiéu khoang chénh léch
giira lai sudt théng bio ngan hang c6 thé tra (trin 13
sudt) va lai sudt thi trudmg. Vi dy, trong sé cac hinh
thirc canh tranh phi gi4, viéc mé rgng bé théng chi
nhanh vi vin phong giao dich c6 thé dé dang 1am
tang riji ro vé hoat déng vi cac ngén hing sé gip kho
khin trong viéc diéu chinh chi phi theo nhimg thay
d6i trén thi wudmg. Diéu ndy rd ring cling sé b
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huong gién tiép dén mirc rii ro thanh khoan va rii
ro chung cia ngan hang.

V& mjt dinh tinh, cé hai chi phi chinh cua canh
tranh phi gia (ap trén 13i suit huy dong). Mot 14 canh
tranh pln gia khong thé 1am gmm hoan toan chi phi
vay vén do sy ting lén cia 13i suit gian tiép. Hai 1a
cac ngan hang, mét khi canb tranh phi gia, phai ting
56 lugng chc chi nhanh va van phéng giao dich, din
déu vige ting ri ro hoat déng va riii ro thanh khoan.
Hai chi phi niy, dii khéng day dv, ciing da thé hién
phin ndo trén chi phi hoat déng.

3. Higu qua ciia chinh séch tién t¢

3.1. Mé hinh

M&t trong nhimg méi quan tm rat lén khi ép
dung trin 1ai suat huy déng 14 nhimg doh hudmg cia
n6 ddi véi higu qua cta cic chinh sich tién t¢ trén
1i sudt huy déng & cac ngan hang Viét Nam. Trin
13i sudt co thé t4c dong dén higu qua cua chinh sach
tién t¢ bing cich 1am cham téc d didu chinh lai
suit huy dgng so véi thay déi trén 13i sudt thi
trudng. Didu nay cé y nghia rét 16m vi hiéu qua coa
chinh s4ch tién t¢ phu thujc vao tdc do va muc do
céc ngin hang phan 4nh nhimg thay di vé chinh
sch 13i sudt d6i voi lai sudt huy dong. Néu co sy
cimg nhic bt cin ximg trong viéc didu chinh l3i
suit thi cac chinh séch tién ¢ mo rong hay thit chat
déu cé thé anh huong dén nén kinh té & cac mirc d§
khac nhau (Chong, 2010).

pé nghien ciru vé& van dé nay, ching i sir dung
mé hinh hdi quy tuyén tinh ma Chong (20I0) da sir
dung dé nghién ciru su diéu chinh 13i sudt cta cac
ngin hang theo 13i suit thi trudmg khi ¢6 cic quy
dinh v& 1ai sut. M hinh nay cho phép kiém dinh
mbi quan h¢ dai han giira lai sudt huy dong & ngan
hang thuong mai va lai suat lién ngan hang va c6 tdn
tai trin 13 sudt.

3.2. Phén tich dir ligu

Trong nghién ciru nay, sy thay dbi vé chinh sach
tidn 1§ dugc tinh xdp xi bing sy thay ddi trén 13i sudt
lién ngdn hang & Viét Nam (VNIBOR) Piy 12 lai
sult trung binh cho cac khoan tién giri ¢ ky han
gitra céic ngan hang chinh trong thj trudng tién (&
Viét Nam hay con goi la thj truomg lién ngén hang.
Trén thyc té, VNIBOR dugc coi l4 I3i suat déi chiéu
cho nhimg thay ddi vé chinh sach tién t§ thong qua
céc quy dinh ve lai sudt trén thj truong, Tir sy bién
djng cia VNIBOR, Ngan hang Nha nroc cb thé cap
nhfit vé& tinh hinh vén hién c6 cua cac ngén hang
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thuong mai. Tly theo ngudn vén dé |4 du hay thiéu,
Ngan hang Nha nudc sé c6 quyét dinh vé viéc nit ra
hay bom thém tién vao hé lhéng thdng qua céac céng
cu chinh sich tién t¢. Do do, dé nghién ciru hiéu qua
ca céc chinh sich tién 1& qua kénh Ii sudt, ching
16 kiém tra dd nhay cua l3i sudt ngan hang thuong
mai so véi nhirng thay déi & VNIBOR.

Mu nghién ciru dugc thu thip trong khoang théri
gian tir thang 6/2002 dén thang 12/2011, trong dé
dir liéu dugc tinh theo thang. Ly do chon miu nhu
vy la vi tir thang 6/2002, 13i sudt a3 dugc hoan toan
tha ndi. Tuy nhién, tr ddu n&m 2008, Ngan hang
Nha nuéce di quay trg Jai véi vige didu tiét 13i sudt
qua viéc 4p trin 13i sudt huy ddog. Tir thi diém nay
o di, lai suat buy dong cé ca hai giai doan cé didu
tiét va khong diéu tiét bang tran 1ai suit. Do d6, viéc
lva chon th&i gian cho miu nhu vay 1a hep ly cho
viéc nghién clru tac ddng cua nhimg thay doi trong
quy dinh vé trin lai sudt.

M&i chudi dir ligu vé Iai suat bao gdm 115 quan
st theo thang (tir thang 6/2002 dén thang 12/2011).
Dir ligu vé 13i suat huy dong theo thang dugc 1y tr
béo cdo Théng ké tai chinh qudc té (IFS) trong co
50 dif lidu cia Quy tien & qudc té (IMF). Vi nhimg
dir liéu nay dugc tinh theo quy nén dir licu VNIBOR
theo thang 12 VNIBOR trung binh 3 thang Iéy or co
5o dir liéu cia Ngan hang Nha nuée dé dam bao
Kkhop vé thoi gian.

So sanh chénh léch vé 1i sudt huy dong & ngin
hang va lai sudt th truong trong cic giai doan cb
diéu tiét va khong diéu tiét ai suat. Mirc do chénh
léch co xu huéng bién dong nhiéu hom (rong giai
doan 1ai sult khong bi diéu vét. Ung ho quan diém
ndy, tac gia lhay riing chénh lech 13i suat trong giai
doan lai sudt khong bi diéu tiét thuong rat cao va
bién dong nr -4,16% dén 2,55%. Nguoc lai, khi quy
dinh vé trin lai suit buy dong duge ap dung, mic
chénh léch chi bién dong tir -0,71% dén 1,33%. Tir
Kkét qua kiém dinh gia thiét, ching t8i nban lhéy sy
bién déng cia chéah Igch 1ai sudt (co y nghia thoog
ké) trong giai doan c6 diéu nét la sudt thap hon
wrong giai doan khong diéu tiét, nghia la, mic chénh
léch 14t sut nay tuong doi 6n dinh hon. Tuy nhién,
ciing cdn chi y rang lai suét trung binh huy dgng va
I sut thj trudmg thdp hom nhidu trong thoi ky
khéng diéu tiét so voi thai ky ¢o didu tiet.

Mét diém ding chu y khac tir chénh Iéch gira lai
suit huy dong & ngan hang va lai sual thj truéng
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VNIBOR la mirc chénh léch hiu nhu déu 4m trong
giai doan Jai sudt khéng bj didu tiét vi duong trong
giai doan co diéu tiét. Muc chénh léch duong bit
thudmg cho lhz"\y 1ai sudt huy déng cao hon lai sudt
lién ogan bang trong giai doan 4p trin I3i sudt
Trong khi mét sé nha phén tich c6 thé nghi ng&y vé
viéc lidu nhimg théng k& ndy c6 thyc sy phan 4nh
thyc trang chung cua thi truomg lién ogin hang
trong giai doan néng hay khéng thi nhidu chuyén
gia d gidi thich nguyén ohan 13 vé mit ly thuyél, 181
suit huy dong nr cdng chung (thi trudmg 1) va lai
sudt trong thi truémg lién ngan hang (thi trudmg 2) s&
phan 4oh birc tranh vé thi truéng I3 sudt. Cc ngan
hang clin tién dé cho vay, nhumg néu khong vay du
& thi truomg 1 thi 6 thé vay tir cic ngan hang khac
trong thj tnrdmg 2. Trong mét sb giai doan nhit
digh, l4i sudt & tbj trudmg 2 thip hon va 6 xu hudng
giam nhiéu hon so véi & thj trromg 1 vi Ngan hang
Nha nudc da bom tién vio hé théng b::'mg nghiép vu
thi trudng mé dé lam tang tinh thanh khodn cva thi
truong lién ngin hang. Tuy nhién, cc ngin hang
thuong mai lai gip kho khan trong viéc tiép cin thj
truémg 2. Ly do la cac ngin hang khdng dugc phép
vay tir thi trudng 2 qua 20% vén huy dong tir thi
trudmg 1. Néi cach khac, ngin hang mudn huy dong
vbn véi gid thap hon & thi tnréng 2 thi phai tim cach
tang vén huy dong ar thi rru'bng 1. Pidu kién nay da
lao ra mjt cude chay dua 13i sudt huy doog dé tang
vén huy dong 0 thj truéng 1 boi cic ngan hang c6
nhu céu vé von nhung d3 cham trin quy dinh 20%
o thi trudmg 2. Mot li do khac nira 14 khi thi truémg
néng, mudn vay trén thi truong 2 thi can phai c6 tai
san thé chip.

3.3. Két qud nghién ciru

Tir bang két qua héi quy trén Eviews, ching 16i
dva ra phuong trinh hdi quy tuyén tinh mé réng
(GLS) va sira 16i tr twong quan:

Lai suar huy dong’= 2,1937 +0,7636* YNIBOR3M +3,5809+ DUMMY

nhu phuong sai ciia sai s6 khong bang nhau va 16i
bién ddc 1ap nwong quan déu dugc kiém tra va két
luan kbong co 15i.

Két qua tr béng hdi quy tuyén tinh diéu chinh cho
lhay cc bé s6 ciia phuo‘ug trinh didu tiét 12 B, Bs. B,
la khac 0 co nghia lhong ké & mirc y nghia a = 0,05
(céc gid tri p nhd hon 0,05), nghia 1a cAc ham hoi
quy cho giai doan c6 diéu tiét va khong didu tiée I3i
suét 14 khac nhau. Tir phuong trinb (1), cho AR(1) =
0,8998, ta cb:

Ham hdi quy cho giai doan cé didu tiét:

Lai suat huy dong™=5,7746 + 0,4498 » VYNIBOR 3M
@]

Ham hbi quy cho giai doan khing c6 didu tiét 1a:
Lai suat huy dong™= 2,1937 + 0,7636 » VYNIBOR 3M
(©)]

Vi du s ey thé, trong giai doan trin 14 suit, VNI-
BOR3M = 10%, lai sut huy déng trung binh s€ 1a
10,27%. Trong giai doan khoug 6 trn lai suit,
VNIBOR3M = 10%, 13i suét huy d6ng trung binh s&
13 9,82%.

Bé xdc dinh xu buéng thay di, ching tai thyc
hién kiém dinh gia thiét mét phia cho cac hé sb ciia
bién gia dummy véi mire y nghia a = 5%. Két qua
kiéro dinh cho lhay, v6i t-stat cho f; da 16m (2,059)
va gia i myét ddi cha t-stal cho B4 du lon
(2 089552), chiing ta c6 di bang chimg thong ke dé
két ludn ring B, duong vi B, am c6 y nghia thong ké
& mic y nghla a = 5%. N6i cach khéac, mac didu
chinbh I3 suat trong dai han giam trong giai doan 13
sudt bi diéu tiér.

Sy thay déivé mit ciu tric giira 131 sudt huy dong
va li suat lién ngin hang trong giai doan ¢6 diéu

@

- 03183+ (NVNIBOR3M ¥ DUMMY) + (AR()) = 0,8998)

t-stat ciia cdc bién lin legt li: 1,6849; 6,94131;
2,0590; -2,0895 va 16,1316.
R-squared = 95,75%; R-squared diéu chinb =
95,6%

Mé hinh pay rit phit hgp, véi cac uée lugng khac
0 va ¢ y nghia lhc"mg ké (R-squared = 95,75% va
gia trj p (thdng ké F) = 0). Cac 18i khic ¢6 thé c6

tiét va khong didu tiét 1i suit duge mé hinh héa biyi
cic bién gia dummy cho fimg théi ky c6 trén [ai sut
va khéng co trn. Trong mé hinh nay, su thay aéi
clu tric do 13i sudt VNIBOR 1én 131 sut huy dong
duge do bang hé sé B,. Két qua tr kiém dinh gia
thidt chi ra rang c6 sy thay ddi cdu tric trong miic
diéu chinh Ial sufit gitra hai giai doan ap trin va
khéng 4p trin. Ding chi y hon, h¢ sé bién gid

8o 198 thing 1222013

42

hinh (&.Pha (rién




dummy am (B, = -0,3137) ciing cho théy viéc 4p
tran 13i suit da lam giam hi¢u qua cua chinh sach
tién (¢ 1én 13i suat huy déng, c6 nghia la lam giam
13i suit buy dgng khi lai suit VNIBOR da kb4 1a
cao. Tir hai phuong trinh (2) va (3), 13i sudt dai han
cling da giam tir 0,7636 trong giai doan lai suit tha
ndi xudng 0,4498 trong giai doan lai sudt bj didu tiét
cho 1% ting Ién cia lai suat VNIBOR.

Mot vin dé déng quan tAm nira 14 trong khi 1ai
sudt giam do anh huémg tir 1ai sust VNIBOR thi
mirc diéu chinh 1 suAt lai tang 1én khi c6 quy dinh
diéu tiér 13i sudt (h¢ s bién gia dummy B, duong).
Dic bi¢t, mirc chénh léch da fr 2,19% ting lén
5,77%, gop phén lam tang déng ké mirc 13i sut huy
dong. Néi cach khéc, khi trin 13i sudt duoc 4p dung,
vai trd cia céc yéu t§ nhu mirc d$ rii ro cua ngan
hang va chu tric th truomg tré nén quyét dinh trong
viéc tinh 14i sudt huy dong, mit béng 1 sut toan thj
truong néi chung tang 1én khoang 3,6%.

Nhin chung, céc két qua trén chi ra ring viéc ap
iran 13 sudt da lam giam murc diéu chinh 13i sudt dai
han cua céc chinh sach tién 1. Cong cu diéu tiét nay
b thé 1am gidm mirc do bién dong cua chénh léch
nhung lgi thc dgng khong tét dén thi trusmg khi gop
phan am giam I3i sudt lién ngan hang xuéng thép
hom 13i sudt huy déng. Trong giai doan l3i sudt b
didu uéi, cac yéu 16 lién quan dén ngan hang c6 vai
tro quyét dinh hon trong viéc tinh 1ai sut huy déng.

4. Két ludn

Kiém sodt lai suit c6 thm quan trong dic biét trong
chinh sach tién (§, gitp 8n dinh thj trudng va ting
trudmg kinh té. Bai bao nay kiém tra anh hudng cia
vige diéu tiét va khong diéu tiét 1ai sudt 1én sy phat
tridn kinh 1é va dic biét 13 1én h¢é théng ngin bang.

C6 nhiéu i thuyét vé cac quan diém déi 1ap khi
ang ho vige diéu tiét hodc khong diéu tiét 1i sudt
dya vao van dé tang truémg kinh 1 bj anh hudmg boi
chinh sach i sudt (tién t§). Bai bao nay dua vao ly
lhuyél cua Keynesian-Tobin-Stiglitz, va tap trung
nghién ciru anh huong cia trén 13i suat 1én hé lhéng
ngén hang ciia Vigt Nam. Nhimg két qua chinh d3
dem lai cho tac gia ba nhin dinh chinh nhu sau:

Thir nhét 12 mdi lién h¢ gitra 13i suat huy déng cao
va i ro cua ngén hang dugc dy doan boi mo hinh
ly lhuyét cia Hellman, Murdoch, va Stiglitz da dugc
kiém dinh & wén thj truémg Viét Nam. Djc biét, khi
cdc bién khac giir nguyén, dé cip vén cho cic tai san
nit ro hom, céc ngdn hang sé ting muc lai suat huy
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dong cho khach hang, Viéc 13i sudt huy déog cao &
cac ngan hang thich rii ro sé khién cac ngan bang
khac budc phai tAng lai suat huy dng dé gii thi phan
va khich hang. Diéu nay tao nén anh hudng ngoai Jai
tiéu cyre 1én sir an ton cia cic ngan hang va cé thé
g6p phin tao ra mét cugc khing hoang trong nganh
ngan hang. Bai vdy, viéc han ché 11 sudt buy déng
cb thé ngan chin phén nio viéc diu tu ai san ri ro
cla cic pgin hang, tr d6 han ché kha ning xay ra
khiing hoang ciia hé théng ngan hang.

Thir hai, trén thyc té, viéc han ché lai suat huy
déng kém hiéu qua hon la do céc ngan hang thuong
mai da tim ra va sir dung rat nhiéu phuong thirc dé
lach trin, tham chi pham luat dé dua ra mirc 1ai sudt
thyc cao hon. Piéu nay gop phan khién cho cac nha
chirc trach khé c6 thé giam sét chat ché va vi vy
khéng kip thai banh déng dé ngan chan. Thém vao
d6, cuge canh tranh ph| gia cung 1a mdt yéu 16 1am
giam hiéu qua cua tran ai suat huy ddng trong viéc
lam giam chi phi huy ddng va rii ro coa ogan hang.

Thir ba, hiéu qua cua chinh sach tién & va co ché
thi hanh ciing giam khi c6 quy dinh vé trdn 14i sudt
huy déng. Ngoai ra, tic gia nhan thiy thi truong
hoat d9ng kém hiéu qua hon trong giai doan 1ai suht
bi diéu tiét vi 1ai suat huy dong cao hom l3i sudt lign
ngan hang. Mot sb béng ch\'rng Kkhac cho thiy rang
tir ndm 2008, khi tran I3i suat bat dau dugc ap dung,
bao gdm ca trén 13i sudt huy dong va tran lai sudt
cho vay, cong cu diéu tiét nay di dan dén cude canh
tranh khong lanh manh giira cac ngan hang Su kém
hi¢u qua trong hoat déng va phan bo ngubn luc ciing
ting 1én trong cudc canh tranh phi gia va sy bét can
Ximg giira tai san ¢ va ng.

Bai viét nay da dua ra ciu tra 1di vé mot s6 anh
huomg cua viée 4p trn lai sudt 1én hé thong ngan
hang. Muc tiéu co ban 1a gitip cac nha hoach dinh
chinh sach hiéu ré hon vé co ché hoat dong va tac
dong cua chinh sich nay Ién rui ro cua ngan hang
cung nhu 4o nhay ctia 18 sudt thi trudmg. Trén thuc
le thi ngudi giri tién nhd 1¢ s& bi thidt vi bj 4p 13 sual
uén plri va cac cong ty s& bj thi¢t vi van b ap lai sual
cho vay cao do lii suat huy dong ngam cao. Bién
phip hanh chinh nay co thé 120 ra nhimg hau qua
khéng mong mudn lén hé théng ngan hing va ca
nén kinh té. Do d6 ciing can €6 nghién ciru vé anh
huo'ng ctia trdn cho vay 1én nén kinh (& va chn nhit
van la vigc ap rdn vén phai tao ra 13 sudt thye
duong va dugc thire thi nghiém chinh bdi cac ngan
hang thuong mai.(J
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Interest rate regulation and impacts of deposit ceilings on the banking system of Vietnam

Absrract:

This paper examines the effects of interest rate regulation and dereg on ic growth and espe-
cially on banking system for the case of Vietmam. This paper focuses on the impact of deposit ceilings on
banking system. Using econometric models and qualitative analysis, we find that deposit ceiling can be a
potential tool to limit the bank risk in Vietnam. Yet, it has diminished the efficacy of monetary policy trans-
mission and has been evaded via a variety of forms by commercial banks. Our findings suggest that this
administrative regulation tool can be used standby in short-term, however, should be removed in long-term

when the market reaches stabilized occupancy.
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