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Tém tit

Chinh séch tién té déng mét vai tré vé ciing quan trong trong nén kinh té. Bai viét chimg minh sy
t6n tai va do dac mire dg khuéch dai hiéu luc chinh sach tién té cia kénh tin dung ngan hang o nén
kinh té Viét Nam. Vi cong cu dinh luong, dé tai sir dung mo hinh VAR dé do dac mire do tuong tac
gitta bién chinh sdch tién té (cung tién) Véi cdc bién dac trung cho nén kinh té thuc (san lwong hodc
lam phat) khi gia dinh c6 ton tai va khéng c6 ton tai kénh tin dung ngan hang, tir dé do dac duwoc
mire do khuéch dai hiéu luc chinh sdch tién té cia kénh nay lén nén kinh té thuc. Két qud nghién
cteu cho thdy chinh sach tién té ngoadi viéc truyén dan théng qua cdc kénh cé dién nhir ty gid hodc
lai sudt, né con chiu anh hwong khéng nho béi kénh tin dung ngan hang. Két qua thye nghiém da
chitng minh c6 ton tai mot kénh tin dung ngan hang ¢ nén kinh té Viét Nam va kénh truyén dan nay
khuéch dai dang ké hiéu luc tac dong cua chinh sach tién té 1én nén kinh té thuc.
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Abstract

Monetary policy plays a pivotal role in steering the economy. This research will examine the
existence of bank lending channel in Vietnam and its amplification of monetary policy effectiveness.
Specifically, the research applies Vector Auto Regression model to assess the relation between monetary
policy variables (monetary aggregate) and real variables (output or inflation) with and without the
existence of bank lending channel in order to verify the amplification. The results show that apart from
traditional channels monetary policy is also transmitted through bank lending channel and this channel

maginifies significantly effects of monetary policy on real economy.
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1. Loi mé diu

Chinh sach tién té& duoc dinh nghia mot
cach cu thé 1a “cac chinh sach vi mo, thong
qua cac cong cu cua minh, Ngan hang Trung
wong chu dong thay doi cung tng tién hoic 13i
suat nham dat duoc cac muc tiéu kinh té-xa hoi
dé ra” (Nguyén Vin Tién, 2010). Hodc theo

Mishkin (2009), chinh sach tién té dugc hiéu
mot cach ngin gon 1a “su quan 1y tién té va 1ai
suat” cua Ngin hang Trung wong. Qua trinh
ma qua d6 nhitng su thay d6i trong chinh sach
tién t& nhu cung tién hay 14i suat anh hudng
dén cac hoat dong kinh té thuc-duoc thé hién
b6i san luong va lam phat-dugc goi 1a truyén
dan chinh sach tién té. Su truyén dan chinh
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sach tién té dén nén kinh té duoc thuc hién qua
cac kénh truyén dan, ma ciing theo Mishkin&
cong su (2010), co thé duoc phan lam hai loai:
cac kénh tan ¢ dién (neoclassical channels)
va cac kénh phi-tan c6 dién (non-neoclassical
channels), s& duoc trinh bay ¢ phan sau. Cau
hoi dit ra 13, liéu cac kénh truyén din nay co
ton tai ¢ Viét Nam khong? Va néu c6, muc do
hiéu qua dén dau?

Mot cach don gian, kénh tin dung ngan
hang van hanh theo trinh ty tdc dong nhu sau:

Chinh sach tién té ﬁ Cung tin dung ﬁ
Tiéu ding va dau tu

Nhu vy, theo logic, dé kénh tin dung ngan
hang tdn tai & mot nén kinh té thi cc tac dong
(1) va (2) ciing phai ton tai. N6i cach khac,
néu chinh sach tién té khong thé tic dong dén
cung tin dung, hodc cung tin dung thay doi
nhung khong tac dong dugce dén tiéu dung va
dau tu, thi kénh tin dung ngan hang khong
ton tai. Dua trén co s& nay, nhiéu nha nghién
cuu, vi du Kashyap & Stein (1993), Oliner
& Rudenbusch (1996) hay Brissimiss &
Magginas (2003), d4 dua ra nhitng diéu kién
can dé kénh tin dung ngan hang co thé ton tai
& mot nén kinh té. Tuy cach thirc phat biéu co
su khéac nhau ¢ céac hoc gid, nhung tat ca déu
huéng dén 2 diéu kién tién quyét sau:

Piéu kién 1: Chinh sich tién té phai co tac
dong duoc dén cung tin dung. Diéu kién nay
duoc xdy dung dé dam bao cho tac dong (1)
tdn tai.

Piéu kién 2: Su thay d6i trong cung tin
dung phai tac dong dugc dén tiéu dung va dau
tu. Piéu kién nay dugc xdy dung dé dam bao
cho tac dong (2) ton tai.

Dé c6 thé xé4c dinh duoc hiéu qua cua kénh
tin dung ngan hang mot cach chinh xac, bai
viét s& tién hanh phan tich dinh lugng cac s6

liéu vé kénh tin dung ngin hang Viét Nam
trong giai doan tur 1996-2013. Phan tich dinh
luong ky vong dat duoc nhitng két qua nhu
sau:

- Ky vong 1: Co ton tai mot kénh tin dung
ngan hang & nén kinh té Viét Nam. Cac kiém
dinh phan rd phuong sai s& cho thy bién chinh
sach tién té s& giai thich duogc cho su thay doi
cua san lugng khi c6 mat ctua kénh tin dung
ngan hang. Khi khong c6 madt cua kénh nay,
moi quan hé giai thich s& yéu hon va khong
r0 rang.

- Ky vong 2: Tac dong (1) ton tai tuy nhién
khong 16 hiéu qua theo thoi gian. Kiém dinh
phan rd phuong sai hodc ham phan tmg day
s& cho thay bién chinh sach tién té giai thich
duoc cho sy thay ddi cua bién tin dung cua h¢
thong ngan hang.

- Ky vong 3: Tac dong (2) rit manh & giai
doan trude 2005 va suy gidm doi chat nhung
van rat rd rét trong giai doan sau 2005. Céc
kiém dinh phén ra phuong sai hodc ham phan
mg day s& cho thiy bién tin dung ciia hé
thong ngan hang giai thich duoc cho sy thay
ddi cta san lugng. Mtc do giai thich cao &
giai doan trudc 2005 va giam di trong giai
doan sau 2005.

2. Khung 1y thuyét
2.1. Céc kénh truyén dan tin cé dién

Theo Mishkin & cong su (2010), cac kénh
tan cb dién duoc xay dung dua trén cac mo
hinh tan c¢6 dién vé dau tu, tiéu ding va hanh
vi thuong mai quéc té dugc phat trién tir nhitng
nam giira cta thé ky XX. Tiéu biéu trong s6 d6
c6 cac mo hinh cua Jorgenson (1963), Tobin
(1969), Friedman (1957), Mundell (1963),va
Fleming (1962). Gia dinh chinh cho cac kénh
truyén dan tan c6 dién 1a thi truong tai chinh
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dugc van hanh trong mot moi truong thong
tin hoan hao va dugc Mishkin et al. phan loai
thanh ba nhom chinh: c4c kénh trén co s dau
tu, cac kénh trén co s¢ tiéu dung va kénh trén
co s¢ thuong mai qudc té.

Cac kénh trén co s¢ diu tw gdm kénh ldi
sudt va kénh gid co phiéu. Kénh ldi sudt 1a
kénh truyén din truyén thong nhét trong céac
mo hinh kinh té vi mé, n6 dugc xdy dung dya
trén co so sy anh hudng cia i suat dén chi
phi sir dung von va tir @6 dén chi tiéu dau tu
cua hd gia dinh va doanh nghiép. Qua trinh
truyén dan chinh sach tién té thong qua kénh
131 suat duoc méd ta mot cach don gian qua
quan diém cua mé hinh IS - LM theo trudong
phai Keynes co dién nhu sau:

Mi=i l=I1T=¥YT1

O d6, M T ham y mot chinh sach tién té
néi 16ng s& dan téi sy sut giam cua 141 suit
thuc; 13i suit thuc giam toi lugt nd lam giam
chi phi str dung vén, dan toi kich thich dau
tu tang. Pau tu ting s& lam ting tong cau va
cudi cung 1a ting san luong cta nén kinh té.
Cau hoi dat ra la: Lam cach nao Ngan hang
Trung wong cé thé tac dong dén 14i suét thyc
dai han va ngén han, chi thong qua viéc diéu
chinh 14i suat ngin han danh nghia? D¢ la
nho tinh cing nhéc cua gia ca va ciu tric
ky han cta 14i suat. Tinh ctng nhic cta gia
ca khién viéc giam 13i suat ngan han danh
nghia s& kéo theo viéc giam lai suit ngin
han thyc ngay lap tirc, theo hi¢u ing Fisher.
Theo 1y thuyét vé& cau truc ky han cua l3i
suat, 1di suét dai han la ky vong cua céc lai
sudt ngdn han cong thém phan thudéng thanh
khoan, do vay su sut giam cua lai suat ngén
han thue s& khién 14i suat dai han thuc ciing
c6 xu hudng sut giam theo. Két qua 13, chi
phi st dung vbn ting va cau vé von tai san

giam, kéo theo chi tiéu cho dau tu giam va
tong cau cua nén kinh té giam theo.

Kénh gid ¢6 phiéu dugc xay dung chi yéu
dwa trén 1y thuyét Tobin’s q vé dau tu (Tobin,
1969). Tobin’s q 1a thuong sb gitra gia tri thi
truong cua cong ty chia cho chi phi thay thé
tai san.Néu chi s6 q cao ttrc 1a gia tri thi truong
ctia cong ty dang twong ddi cao so véi chi phi
thay thé tai san, cac may moc va thiét bi von
dang ré hon twong ddi so v6i gia tri thi truong
clia cong ty. Cong ty co thé phat hanh thém
¢6 phan va thu dugc gia cao, sau d6 mua mai
cac may moc thiét bi voi gia ré hon. Do cong
ty mua nhiéu may moc thiét bi méi, chi tiéu
dau tu nho vay ciing ting 1én. Cau hoi dit ra
la: Bang cach nao ma chinh sach tién té co the
tac dong td1 gia cua tai san? Trudong phai trong
tién cho rang, khi cung tién ting, ho s& ting
chi tiéu. Mot trong nhitng cach chi tiéu ctia ho
d6 1a dau tu vao thi trudng 6 phiéu, 1am ting
cau ¢ phiéu va gia c6 phiéu ciing tir d6 ma
tang theo. Trudng phai Keynes thi cho rang,
chinh sach tién té néi long s& khién 13i sut
thi truong giam, 13i suat giam khién trai phiéu
tré nén kém hap dan hon so véi c6 phiéu, diéu
nay gop phan 1am c6 phiéu tang gia. Két hop
quan diém ctia nhiing truong phai trén, ching
ta thay rang gia co phiéu tang s& dan t6i chi sd
q ting, q ting la dau hiéu cua chi tiéu dau tu
tang tiép sau do va cudi cing 13 gop phan ting
tong cau. So dd truyén dan chinh sach tién té
trong truong hop nay s¢€ la:

MT=P T=qT=IT=VYT

Cic kénh trén co sé tiéu dung bao gdm
kénh hiéu ung thu nhdp va kénh hiéu ung thay
thé lién thoi gian. Kénh hiéu ing thu nhdp
duoc xay dung dua trén Iy thuyét vé& vong
doi cua tiét kiém va tiéu dung phat trién boi
Brumberg & Modigliani (1954), Ando &
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Modigliani (1963). Ly thuyét nay cho rang chi
tiéu cho tiéu dung 13 phu thudc vao ngudn thu
nhap subt doi ctia dan chiing. Chinh sach tién
t¢ ndi 1ong thong qua phuong thirc giam lai
sudt ngan han s& kich thich ciu vé tai san nhu
c¢d phiéu thuong hodc nha &, va vi thé gia ca
ctia chung ting 1én. Pdng thoi, viéc giam 1ai
suat ctia Ngan hang Trung wong cling s& gop
phan lam giam 1i suat chiét khau ap dung 1én
thu nhéap va cac dong dich vu di kém vdi céac
tai san ké trén, nho d6 gép phan lam ting gia
ctia ching thém mét lan nita. Tong hop hai
hi€u Ung trén lai, chinh séch tién té néi long
s& khién cho tong thu nhap tang, tong thu nhap
tang s€ kich thich tang chi tiéu ho gia dinh, va
nhd d6 ting tong cau. Co ché truyén dan cua
chinh sach tién té théng qua kénh hiéu tng thu
nhap c6 thé duogc biéu dién nhu sau:

M T= P, T= wealth T= consumption T=Y T

Kénh hiéu vmg thay thé lién thoi gian 1a
kénh truyén dan thir hai trong hé thong cac
kénh trén co so tiéu dung, duoc xay dung dua
trén hiéu ung thay thé lién thoi gian. Theo ly
thuyét, moi sy thay doi trong 13i suat ngan han
s& gdy ra su thay d6i vé do doc ctia ham tiéu
dung, do do 13i suét thip s& lam cho tiéu dung
& hién tai cao hon, gop phan 1am ting tong cau.
Kénh nay thuong phat sinh mdt cach ty nhién
thong qua viéc st dung ham tiéu dung Euler
dé két ndi giira ti 16 thay thé can bién tiéu dung
hién tai va tuong lai véi 14i suét thuc.

Cic kénh trén co sé¢ thwong mai qudc
té:Kénh ti gid 13 kénh duy nhét duoc xép vao
nhom nay theo cach phan loai cua Mishkin et
al (2010). Khi Ngan hang Trung vong giam lai
sudt, loi tirc tir cc tai san dinh gia b?mg noi té
s& giam so voi cac tai san dinh gia bang ngoai
t¢.Diéu nay din ti gia tri cua cac tai san dinh
gi4 bang noi té cling s& giam so v4i cac tai san

dinh gia bfmg ngoai t¢, tur d6 gay ra su trugt
gia cua d@)ng noi té. D@)ng ndi té trugt gid khién
hang hoéa trong nudc ré hon so voi hang hoa
nude ngoai, vi thé khién dan chung chuyén doi
chi tiéu va lam tang xuat khau rong. Xut khau
rong tang s& 1am tang truc tiép tong cau, va nhd
d6 gitp chinh sach tién té tac dong téi nén kinh
té. So dd truyén din chinh sach tién té thong
qua kénh ti gia c6 thé dugc biéu dién nhu sau:

Mi=i l=ET=NxT=YT1T

2.2. Cdc kénh phi tin co dién

Céc kénh phi tan ¢ dién duoc phan loai
dua trén co so gia dinh vé thi truong khong
hoan hdo. Nhirng kénh nay lai dugc Mishkin
et al. chia thanh 3 nhom kénh co ban khac:
cac kénh trén co s& ngan hang (hay con goi la
kénh tin dung ngan hang), cac kénh bang can
d6i va kénh can thiép ctia chinh phii vao cung
tin dung.

Cic kénh trén co sé' ngan hang: bao gom
kénh cho vay ngdn hang va kénh von ngdn
hang. Kénh cho vay ngdn hang 13 kénh dau
tién nam trong nhém nay. Khi chinh sach tién
t¢ duoc ndi 16ng, du trir va tién guri & cac ngan
hang sé ting 1én, lam ting lugng tin dung san
¢6.Tin dung ting kéo theo dau tu ting va chi
tiéu tiéu dung tang, gop phan lam ting tong
cau. Voi chiéu nguoc lai, theo Bernake &
Blinder (1988), chinh sach tién té thit chat s€
lam gidm tin dung ctia ngan hang. Tin dung
ngan hang bi giéi han khién nguoi di vay phai
giam chi tiéu va dau tu, khién tong cau giam.
Co ché truyén dan chinh sach tién té thong qua
kénh cho vay ngan hang c6 thé dugc biéu dién
nhu sau:

M T= bank deposits T= bank loans T=1T=VY 1

Kénh von ngdn hang 1a kénh truyén dan thir
2 nam trong nhoém céc kénh trén co s¢ ngan
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hang. Theo Mishkin & cong su (2010), bang
can d6i cia ngan hang va cia cac trung gian
tai chinh thuong anh huong déang ké dén tin
dung. Khi gi4 tri tai san cua ngan hang giam,
ngan hang s& c6 thé bi thua 16 trong cac danh
muc dau tu. Két qua 1a von ciia ngan hang bi
thu hep, ngan hang s& phai giam viéc cung cap
tin dung, vi d6i v6i ngan hang viéc huy dong
von tir bén ngoai sé rat dat do, nhét 1a trong
thoi ky giam gia tri tai san. Bién phap don
bay thong qua giam cung cip tin dung ndy s&
khién nhitng nguoi di vay khong con co thé
tiép can voi tin dung tir ngan hang nira, va ho
s& giam chi tiéu, nho d6 1am giam téng ciu.
Chinh sach tién té néi long c6 thé anh hudng
dén bang can d6i ciia ngan hang theo hai cach.
Thir nhét, giam 13i suat ngan han s& lam tang ti
1¢ thu nhép 14i thuan va nhd d6 tang loi nhuan
ctia ngan hang. Loi nhuén ting khién bang can
ddi cua ngan hang dugc cai thién. Thur hai,
chinh sach tién té ndi long s& 1am ting gid tai
san va tir d6 1am ting v6n ngan hang ngay l1ap
tic. Cubi cuing, von ngan hang ting 1én s& lam
tang tin dung, nguoi di vay vay duogc nhiéu
tién hon va tir d6 s& chi tiéu nhiéu hon, lam
tang tong cau.

Cac kénh bang can ddi: Kénh bang cdn
doi 1a kénh duy nhét thuéc nhom nay, phat
sinh tir van dé thong tin bat can xing trong
thi truong tin dung. Chinh sach tién té c6 thé
tac dong 1én bang can dbi thong qua nhiéu co
ché. Chéng han chinh sach tién té that chat s&
lam giam gia tai san, dac biét 1a von chu so
hitu. Piéu nay lam tang van dé su lua chon
ddi nghich va rii ro dao dc, khién viéc cho
vay giam sut. Nguoc lai, chinh sach tién té néi
long khién tai san rong ctia doanh nghiép ting,
lam giam vén dé su lya chon doi nghich va rui
ro dao duc, kéo theo viéc cho vay tang. Hoac
thong qua co ché dong tién, khi chinh sach

tién té bi thit chat, 13i sut s& tang, khién chi
phi tra 1ai ciia doanh nghi¢p tang, lam giam
dong tién. Dong tién giam khién doanh nghiép
it c6 kha niang huy dong von noi tai hon ma
phai vay tién tir bén ngoai. Viéc vay tién tir
bén ngoai s& phai chiju cac chi phi vé phan
bu tai chinh, qua do6 1a tang chi phi st dung
vbn, 1am giam luong tién vay dugc. Ca 2 co
ché déu sé& khién viéc cho vay giam sut, 1am
cac doanh nghiép giam chi tiéu va dau tu, gop
phan lam giam tong cau. Co ché truyén dan
chinh sach tién té thong qua kénh bang can dbi
6 thé dugc md ta nhu sau:

M T= P, T= adverse selection & moral hazard T
= lending l=11l=Y!

Kénh can thi€p cua chinh phu vao cung
tin dung: Chinh phu thuong can thiép vao
thi truong tin dung nham dat dugc cdc muc
tiéu chinh sach cu thé nhu tai phan phdi hodc
kich thich dau tu. Ngay tir nhitng nim 80,
chinh phu My da thanh 1ap cac hé thong dé
céc t6 chuc tiét kiém, dac biét 1a cac hiép hoi
tiét kiém va cho vay, tré thanh nguoi cung
cap chil yéu cac khoan vay thé chap cho dan
cu. Nhitng t6 chtrc nay quyét dinh cac khoan
cho vay thé chap dai han véi 13i suat cb dinh
bang viéc st dung ngudn von tir cac khoan
tién giri tiét kiém co ky han ¢ dia phuong.
Céc quy dinh cua Chinh phu sau d6 da dugc
dua ra nham gitip nhimg t6 chirc nay thu hut
duoc thém tién gui va cung cap duoc nhiéu
khoan cho vay thé chap hon, trong d6 c6 viéc
quy dinh tran 13i suit tién gui theo Pao luat
Q va cho phép mdi to chire tiét kiém duoc
tra nhidu hon 0.25 diém phan trim so véi
ngan hang thuong mai cho mdi khoan tién
guri. Nhitng quy dinh nay chinh 1a co s¢ dé
hinh thanh mot kénh quan trong trong chinh
sach tién té-kénh can thiép ciia chinh phii vao
cung tin dung.
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3. Phwong phap nghién ciru

Trong phan nay, chung toi s& sir dung céc
md hinh kinh té lugng dé chimg minh su ton
tai cling nhu hiéu qua cua kénh tin dung ngan
hang ¢ nén kinh té Viét Nam. Mo hinh ty
hdi quy vector VAR (Vector Autoregression)
duoc lya chon vi 3 Iy do: tho nhét, nhiing bién
trong md hinh déu dudi dang chudi thoi gian
va trong s6 d6 co nhiéu bién tu twong quan,
md hinh VAR thich hop dé xtr 1y nhiitng chudi
thoi gian va van d& tu tuong quan nhu vay.
Thtr hai, mé hinh VAR xem xét dugc nhiing
mbi quan hé dong va mdi quan hé nhan qua
giita cac bién s6 kinh té, diéu nay 1 vu thé ma
cac mo hinh hoéi quy ¢6 dién khong thé 1am
dugc, vi thé VAR thich hop trong viéc phan
tich chinh sach ciing nhu hoach dinh kinh té
vi mo. Cubi ciing, md hinh VAR ciing dugc
stt dung boi nhidu hoc gia di trude trong cac
nghién ctru vé kénh tin dung ngan hang, do
vay viéc tiép tuc sir dung VAR s& dé dang hon
trong so sanh, dbi chiéu két qua véi nhiing
nghién ctru tién nhiém. M6 hinh VAR (véi d6
tré p) c6 dang:

=4 AN+t A, e

O d6 A, 1a cic ma tran hé sd, £, 1a vector
cac nhiéu trang va ¥; 1a vector 5 bién duoc xét
t6i trong mé hinh, bao gom:

- Bién DC: 1a bién tong tin dung noi dia
duoc cap boi hé thong ngan hang, don vi la ti
VND. Ngudn s6 liéu 1ay tir IMF.

- Bién M2: 12 bién cung tién rong, don vi la
ti VND. Nguon sb liéu 1dy tir IMF.

- Bién IP: 1a gia tri san xudt cong nghiép,
bién nay dung dé dai dién cho san luong, don
vi 1a ti VND. Ngudn sé liéu iy tir tong cuc
thdng ké Viét Nam.

- Bién CPI: 14 chi s6 gia tiéu dung theo nim
gbc 2005. Ngudn sb liéu tir IMF.

- Bién R: 14 14i suét cho vay thuc, dugc tinh
bang hiéu s gitra 1i sudt cho vay tin dung va
lam phat, don vi 1a phan trim. Ngudn sd liéu
tu IMF.

Céc s6 lidu dugc thu thap theo quy, bt dau
tor quy I ndm 1996 cho t6i1 quy II ndm 2013.
Ngoai tru bién 14i suit cho vay thuc R dugc
gilt nguyén, tat ca cac bién con lai déu duoc
chuyén vé dang logarit ty nhién.

4. Cac kiém dinh ciia mé hinh

bé ching minh cho sy ton tai cling nhu
danh gid dugc hi¢u qua cua kénh tin dung
ngan hang ¢ Viét Nam, chung t6i sé& tién hanh
udc luong 2 mo hinh VAR theo phuong phap
cia Chu Khanh Lan (2013). M6 hinh VAR
thir nhat gdbm 5 bién dd dé cap ¢ trén va xem
xét tat ca cac bién nay déu la noi sinh, ham y
131 suat va cung tién sé& truyén din thong qua
bién noi sinh 13 tong tin dung ndi dia (gia dinh
c6 ton tai kénh tin dung ngan hang). M6 hinh
VAR thr hai xem xét bién tong tin dung noi
dia la ngoai sinh va ca 4 bién con lai déu 1a noi
sinh, diéu nay bac bo co ché truyén din & mo
hinh VAR thir nhat va gia dinh khong co sy
ton tai ctia kénh tin dung ngén hang. Cac két
qua kiém dinh caa 2 m6 hinh VAR duoc trinh
bay sau day.

- Kiém dinh tinh dirng ciia cdc bién: Viéc
kiém dinh tinh dimng ctia cac bién 1a can thiét
nham chuyén d6i cac bién khong dimg thanh
dimg théng qua viéc 14y sai phan chudi, tranh
truong hop hdi quy gia mao trong cac phuong
trinh cia VAR. Nhém tac gia kiém dinh tinh
dimg bang kiém dinh Augmented Dickey-
Fuller véi ti€u chi Schwarz Information, do
tré toi da 1a 10 quy.

Két qua kiém dinh tinh dirng & Bang 1 cho
thay chi c6 bién R 1a ding ¢ chudi gbc véi
mirc y nghia 5%. Bon bién DC, M2, CPI va
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Bang 1: Kiém dinh ADF véi cac bién ciia md hinh VAR

Bién t-statistic Trang thai Bién t-statistic Trang thai
DC -0.4484 Khong dung | dDC -8.76317 Dung

M2 -1.0829 Khong dung | dM2 -6.4251™ Dung

CPI 1.7063 Khong dung | dCPI -4.4326™" Dung

1P 1.7585 Khoéng dung | dIP -2.5670 Khong dung
R -3.3383™ Dung d2Ip -9.1751™ Dung

Ghi chu: *, ™" va ™" 1a c6 y nghia thong ké & muc tuong tng 10%, 5% va 1%.

IP con lai déu khong dimg & chudi gbc, vi
vay viéc lay sai phan cép 1 1a can thiét. Sai
phan cép 1 cta 3 chudi DC, M2 va CPI déu
dimg ¢ mirc y nghia 1%, riéng sai phan cip
1 dIP ctia chudi IP 1a van khong dung, vi vay
nhom téc gia tiép tuc 1ay t6i sai phan cap 2
d2IP. Sai phén cap 2 thu dugc 1a dimg ¢ muc
y nghia 1%.

- Kiém dinh do tré ciia mé hinh: Nhom
tac gia st dung cac tiéu chuan Likelihood-
ratio test (LR), Final Prediction Error (FPE),
Akaike Information Criterion (AIC), Schwarz
Information Criterion (SC) va Hannan-Quinn
Information Criterion (HQ) dé so sanh, ddi
chiéu tir d6 chon ra dd tré t6i wu cho mdi mod
hinh VAR. O md hinh VAR tht nhit, tiéu
chuén SC goi y do tré t&i wu 1a 1, tuy nhién
xét trén khia canh kinh t& vi mo thi do tré 1
quy dbi voi cac bién kinh té 1a khong hop 1y.
Thém nira khi lya chon d tré 1a 1, kiém dinh
thdy mo6 hinh mac khuyét tat ty twong quan
phan du. Vi thé nhém nhom tac gia lya chon
d6 tré 14 4 quy cho mé hinh VAR thir nhét theo
cac goi y cua 4 tiéu chuan con lai. O mé hinh
VAR thit hai, tiéu chuan LogL khong cho goi
v do tré toi wu, 5/6 tiéu chuan con lai goi ¥ d6
tré 12 4. Kiém dinh md hinh v6i d6 tré 4 van
cho thiy khuyét tat tu twong quan phan du,
vi vy viéc nang do tré 1a can thiét. Cac kiém

Nguon: Két qua chiét xudt tir Eview

dinh cho thay & d6 tré 6, mo hinh VAR khong
con miac cac khuyét tat thong ké, vi vay nhoém
nhom tac gia lua chon do tré 6 quy cho mo
hinh VAR th hai.

-Kiém dinh nghiém don vi: Kiém dinh
nghiém don vi cho thy tt ca cac nghiém cua
phuong trinh dic trung déu thuc sy ndm trong
duong tron don vi, nhu vay ca hai mo hinh
VAR la 6n dinh. M6 hinh VAR 6n dinh 14 diéu
kién can dé ¥; co thé biéu dién duoc dudi dang
trung binh truot vo han kha téng tuyét ddi, hay
néi khac di la diéu kién can dé mé hinh VAR
¢6 thé udc lugng dugc.

-Kiém dinh cdc khuyét it vé phdn du:
Kiém dinh ty twong quan cho thiy phan du
khong mac khuyét tat ty tuong quan & ca 2 mod
hinh VAR. Gia thuyét thong ké H,: khong co
tuong quan chudi ¢ do tré h khong thé bi bac
bo & tat ca cac d¢ tré tir 1 t6i 12. Kiém dinh
phan du White Test ciing cho thiy phan du
khong mac hién tuong phuong sai sai s6 thay
doi. Gia thuyét thong ké H,: phan du khong c6
hién tugng phuong sai sai so thay doi 1a khong
thé bi bac bo. Nhu vy cac kiém dinh thong ké
lién quan dén m6 hinh VAR sé& 1a dang tin cay.

5. Két qua dinh lrgng bang mé hinh VAR

Nhom tac gia tién hanh phan ra phuong sai
ctia bién d2IP (Theo thir tu phan rd Cholesky
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dDC — dM2 — R — dCPI — d2IP) nhim
danh gia mirc d6 tac dong cua cac yéu tb vi
mo khac 1én tong san luong. Két qua phan ra
phuong sai cho thay, khi gia dinh khong ton
tai kénh tin dung ngan hang, cung tién chi
gidi thich duoc 0.40% cho su thay ddi cua san
luong & quy dau tién va mic do giai thich chi
tang 1én 1.53% sau 10 quy. Trong khi d6, néu
c6 gia dinh ton tai kénh tin dung ngan hang,
cung tién giai thich duoc 2.38% cho sy thay
dbi cua san luong & ngay quy dau tién, va ting
1én té1 11.52% sau 10 quy. Nhu vay ro rang su
ton tai ctia kénh tin dung ngan hang da khuéch

dai dang ké hiéu luc tac dong cua chinh sach
tién té 1én nén kinh té. Do vdy, ky vong 1 dé
cap ¢ trén duoc dép ung.

Tién hanh kiém tra ham phan ung tich liy
ctia chi s gia tiéu dung véi sy day cua cung
tién trong ca 2 mod hinh VAR, nhom tac gia
cling tim thay su khuéch dai hiéu luc cuia mbi
quan h¢ nay khi c6 mat kénh tin dung ngan
hang. Mtrc do khuéch dai 1a 2.5 1an sau 10
quy. Ham phan tng tich lily ctia tong tin dung
noi dia voi su déy cua cung tién cling cho théy
mot mdi quan hé ciing chiéu giita cung tién
va tin dung. Diéu niy chirng minh mdi quan

Bing 2: Phan ra phuong sai san lwong ciia mé hinh VAR thir nhat

Feriod SE D2IP DCPI R DMz boc
1 0.053906 86.40686 6.049543 4229433 2381385 0.842782
2 0.086067 83.10628 5779469 2536826 6.316147 2261274
3 0.090540 ¥7.58009 5430308 2292383 1022345 4473754
4 0.093221 73.22962 5.345510 2221838 11.39778 7.805252
5 0100201 7172074 5.627389 2.878368 11.37487 8.298628
6 0104629 70.96141 5164143 3923546 1112276 8.828144
7 0106708 68.25430 4934654 3776702 11.63249 11.35076
8 0.107399 B6.75627 5004375 3711576 11.69570 12.74207
g9 0.109513 66.79962 4.979050 4293221 11.42507 12.50214
10 0111029 65.78167 4 936987 5178960 11.51949 12.53289

Nguon: Két qua chiét xudt tir Eview

Béng 3: Phan ra phuong sai sian lwgng ctia mé hinh VAR thir hai

Period SE D2Ip DCPI R D2
1 0.054427 94 94176 2789852 1.870481 0.3978582
2 0.085799 96.80768 1.547811 0.820587 0823814
3 0.092208 81.71907 4447244 2777207 1.056482
4 0.0953208 87.79640 5.222858 4930271 1.050471
5 0101441 80.18758 5500262 4.384803 0.927268
] 0106402 88.96197 5.920971 4204342 0.912717
7 0108263 85.95213 7978224 5.061244 1.008402
g 0108764 85.52651 8.094576 5377156 1.001756
9 0110073 83.80737 7936218 T.009663 1.246748
10 0112518 80.82628 8.916286 8.731148 1.526287

Nguon: Két qua chiét xudt tir Eview
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Accumulated response of dCPI to dM2 impulse

0.015
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= Accumulated response of dCPI (VAR 1)

= Accumulated response of dCPI (VAR 2}

Hinh 1: Ham phan g tich lity ctia chi s6 gia tiéu dung véi s diy ciia cung tién

hé (1) trong nén kinh té 1a tdn tai. Mot cach
luong héa, néu cung tién ting 1% thi s& lam
téng tin dung ndi dia ting 0.055% sau 6 quy,
do tdng nay s€ giam con 0.046% sau 10 quy va
6n dinh & muc 0.047% trong dai han.Ky vong
thtr 2 dugc dap tng.

Hinh 2: Ham phan ving tich liiy ciia tong tin
dung ndi dia véi sy diy ciia cung tién

Accumulated Response of DDC to Cholesky
One S.D. DM2 Innovation
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.040

.035

T o e S
Ly giai cho d0 thi phan tng tich liy cua
téng tin dung ndi dia, ching t6i cho r?mg khi
thuc thi chinh séach tién t& ndi long, cung tién
ting s& tac dong ngay lap tic dén cung tin
dung theo tac dong (1). Cung tin dung tang
g6p phan lam ting tin dung cdp boi hé théng
ngan hang, nhu vay tong tin dung ndi dia s&

ting manh trong giai doan tir quy 1 dén quy
thar 5. Tir giai doan quy 5 trd di, cung tién méi
bt dau tac dong 1o rét téi lam phat (do c6 do
tré, xem ¢ Hinh 1), ltc nay su tang 1én cua lam
phat s& gop phan lam giam 13i suat thyc. Lai
sudt thuc giam 1am giam chi phi dau tu, do do
doanh nghiép va ho gia dinh s tiép tuc tang chi
tiéu dau tu va giam tiét kiém. Tiét kiém giam
g6p phan 1am giam tién giri ¢ hé thong ngan
hang, nhu vay s€ han ché cung tin dung.Diéu
nay 1y giai cho su sut giam cua tong tin dung
ndi dia trong giai doan tir quy 5 trd di.Tong
hoa ca 2 tac dong cua cung tién 1én cung tin
dung sau 18 quy, tong tin dung ndi dia s& trd
vé mirc ting 6n dinh 0.47% trong dai han, day
cling 1a thoi diém cung tién ngimg tac dong
dén lam phat. D4i chiéu cac tinh todn ¢ trén
v6i nhitng cong trinh nghién ctru tién nhiém,
nhom tac gia tim thiy sy twong dong trong
két qua thu duoc so voi Lé Viét Hing & Pfau
(2009) va Chu Khanh Lan (2013): c6 ton tai
mot kénh tin dung ngan hang & Viét Nam va
kénh nay khuéch dai hiéu luc cta chinh sach
tién té 1én nén kinh té. Mic du vay, Lé Viét
Hung& Pfau (2009) tim thiy 20.77% sy thay
ddi cua san luong gy ra boi tong tin dung
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ndi dia, cting nhu 4.29% sy thay ddi cua téng
tin dung noi dia 1a do cung tién khi tién hanh
phén ra phuong sai. Giai thich cho sy chénh
léch két qua nay, nhém tac gia cho rang sb
liéu thu thap cua Lé Viét Hung Pfau (2009)
chi trong giai doan 1996-2005, day la giai
doan hé théng ngan hang c6 muc do tap trung
rat cao, vi vay tin dung s& kém nhay cam véi
chinh sach tién té (d4 dé cap & phan 1y thuyét),
h¢ qua 1a mtc do giai thich cia M2 cho dDC
1a thip hon nhiéu so véi tinh toan ctia nhém
tac gia trong ca giai doan 1996-2013 (nhoém
tac gia tinh toan 1a 13.81% trong dai han).Vé
vi€c tin dung giai thich dugc 20.77% cho san
luong trong giai doan 1996-2005, trong khi d6
dé tai tim thdy sy gii thich 1a 14.57% trong
giai doan 1996-2013, nhom tac gia suy ra rang
muc do tac dong cua tin dung tdi san lugng la
manh & giai doan trude 2005 va yéu di trong
giai doan sau 2005. Nhu vy két qua ky vong
3 & phan dau da duoc kiém dinh 1a dung dan.

6. Két luan va khuyén nghi

Két qua bai nghién ctru cho thiy chinh sach
tién té ngoai viéc truyén din thong qua céc
kénh c6 dién nhu ti gia hodc lai suit, nd con
chiu anh huong khong nho béi kénh tin dung
ngan hang. Két qua thuc nghiém di chimg
minh c6 ton tai mot kénh tin dung ngén hang
& nén kinh t& Viét Nam va kénh truyén dan
nay khuéch dai déang ké hiéu lyc tac dong ciia
chinh sach tién té 1én nén kinh té thuc. Ngoai
ra, hi¢u qua cua né phu thudc vao nhirng dac
diém riéng cua hé théng ngan hang ciing nhu
ctia thi truong von. Hé thong ngan hang cang
tap trung, quy mo ngan hang cang 16n va khoe
manh thi chinh sach tién té truyén dan thong
qua kénh tin dung ngan hang cang tr¢ nén
suy yéu. Tuong tu, thi truong von cang phat
trién, doanh nghiép va ho gia dinh cang c6 co
hoi thay thé cac ngudn von vay tin dung ngan

hang boi ngudn von huy dong trén thi truong
vbn thi cac tic dong cua chinh sach tién té
thong qua kénh tin dung ngan hang cang tro
nén mo nhat. Dua trén co s¢ do, khi thuc thi
chinh sach tién t&, Chinh phu can can nhic dén
ca cac dic diém riéng cua thi truong von ciing
nhu hé thong ngan hang trong nude. Moi quy
dinh 1am thay d6i cdu trtc cta thi truong von
hodc cau tric ctia hé théng ngan hang thi ciing
6 thé 1am suy yéu (hoac khuéch dai) hi¢éu luc
cta chinh sach tién té truyén dan thong qua
kénh nay. Theo nhu khung 1y thuyét da phan
tich, trong twong lai gan, kha niang khuéch dai
hiéu lyc chinh sach tién té ctia kénh tin dung
ngan hang & Viét Nam c6 thé bi anh hudng boi
cac su kién sau:

- Pé 4n co cau lai hé théng cac td chirc
tin dung giai doan 2011-2015: Pay la dé an
ban hanh thdng 3 ndm 2012 cua Chinh phu
nham muc dich co cAu lai can ban, triét dé
va toan dién hé théng cac td chuc tin dung
dé dén nam 2020 phat trién duoc hé thng tin
dung da nang theo hudng hi¢n dai, an toan va
hi¢u qua viing chac. Khi qua trinh tai co cau
thanh cong, hé thong ngan hang Viét Nam s&
tré' nén lanh manh hon vé nang luc tai chinh
va tang nhanh hon vé quy mé. Cac ngan hang
yéu kém sé bi sat nhap, cung voi d6 1a viée ¢b
phan héa hoan toan cac ngan hang Nha nudc;
ti 16 no xu s& giam va hé sb an toan von
dugc tang lén ngudng an toan Basel II. Su
thay ddi nay sé gop phan gitp hé thong ngan
hang phan tng tot hon v&i nhirng ¢t séc bén
cung tin dung gy ra boi chinh sach tién té,
do vay s€ lam giam hi¢u lyc cua chinh sach
tién té truyén dan thong qua kénh tin dung
ngan hang.

- Su phat trién cua thi truong von: Mic du
thi truong chimg khoan van dang trén da hoi
phuc tir cudc suy thoai kinh té thé gigi 2011,
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cling nhu thi trudng trai phiéu doanh nghiép
dang & budc dau cua thoi ky phat trién, hai thi
truong nay cling da chirng minh dugc vai tro
ctia minh nhu 1a mot kénh dén vén thtr hai cho
doanh nghiép va ho giai dinh song song cung
kénh tin dung ngan hang. Trong tuong lai, thi
truong von s& phat trién hon nira vé ca chét
luong cling nhu quy mo 1a diéu tat yéu xay
ra & mot nén kinh té méi ndi nhu Viét Nam.
Cung v6i d6, Chinh phu ciing dang c6 nhiéu
dong thai tich cuc trong viéc diy nhanh hon
nira sy mo rong cua thi trudong von nhu ban
hanh Quyét dinh phé duyét 16 trinh phat trién
thi truong trai phiéu Viét Nam nam 2013, Dé
an phat trién thi truong chirg khoan phai sinh
nam 2014, ... Diéu nay ham y doanh nghiép va
ho gia dinh s& c¢6 nhidu co hoi va lya chon hon
trong viéc huy dong tai chinh tu thi truong
von, giam di sy phu thudc qua nhiéu vao tin
dung ngan hang trong cic quyét dinh chi tidu
va dau tu. Didu nay din t6i hé qua 13 hiéu luc
cua kénh tin dung ngan hang sé suy giam dang
ké trong tuong lai. Cac két qua dinh lugng
thu dugc trong bai nghién ctru cling da chig
minh cho luan diém nay: thi truong von Viét
Nam chi chiém ti trong dudi 3% so voi thi
truong tin dung ngan hang ¢ giai doan trudc
2005 va tang lén trén 15% giai doan sau 2005;
diéu nay khién muc do giai thich cua tin dung
cho san lugng gidm tir 8.37% trong giai doan
trude nam 2005 xudng con 1.62% trong giai
doan sau ndm 2005. Néu ti trong cua thi truong
vbn so v6i tin dung ngan hang cang dugc mo
rong, muc do anh hudng ctua kénh tin dung
ngan hang toi nén kinh té thuc s& cang giam
dan theo thoi gian.

Nhu vay, Chinh phu khi thuc thi chinh
sach tién té khong nhitng can quan tam dén
cac kénh truyén dan c6 dién ma con phai chi
trong dén ca sy khuéch dai hiéu lyc chinh sach

tién té thong qua kénh tin dung ngan hang.
Vé mit 1y thuyét, Chinh phii c6 thé quan ly
mtrc 6 khuéch dai hiéu luc chinh séch tién
t¢ ctia kénh nay bang cach ban hanh cac quy
dinh hanh chinh tac dong 1én thi truong ngan
hang va thi truong von, chang han nhu ha mtc
quy dinh ti 1 an toan v6n cta cic ngan hang
thuong mai hodc nang diéu kién phat hanh trai
phiéu cua hé théng doanh nghiép. Pong thai
nay co thé gitip doanh nghiép phu thudc hon
vao thi truong tin dung va ngan hang s& chdng
dd kém hon véi cac ca sde chinh sach tién té,
tao diéu kién cho chinh sch tién t¢ khuéch
dai dugc hiéu luc cua minh 1én nén kinh té
thuc. Ngoai ra, cdc cong trinh thuc nghiém
gan day tai nhiéu qudc gia nhu My (Den Haan
& cong su, 2007), Canada (Den Haan & cdng
su, 2009), hay Phap (Mesonier, 2008) ciing
da chi ra rang cdu trac cua danh muc dau tu
cac khoan cho vay cia ngan hang ciing anh
huong dang ké dén phan ung ctia ho (ngan
hang) trudc cac cu soc tién té. Bang chung la
cac ngan hang s& diéu chinh danh muc déau tu
theo huong gidm ky han va ruai ro cac khoan
cho vay ctia minh trong thoi ky thit chit chinh
sach tién té. Chfmg han & Canada, theo két qua
thuc nghiém cua Den Haan & cong su (2007),
cac khoan cho vay ti€u dung s€ gidm va céc
khoan cho vay thuong mai sé tang trong thoi
ky thit chat chinh sach tién té; didu nay duoc
nhém tac gia giai thich 1a do rui ro cua vay
tiéu dung 1a 16n hon so voi cac khoan vay
thuong mai. Hodc & Phap, ham phan g day
cua mo hinh VAR da chi ra cac khoan tin dung
ngan hang ngan han danh cho doanh nghiép
lai c6 xu huéng ting trong thoi ky thit chat
chinh sach tién té trong khi d6 cac khoan cho
vay mua nha cta h{ gia dinh va cac khoan
dau tu san xuat dai han lai c6 xu huéng giam.
Két qua nay goi ¥ rang nhiing nhan t6 c6 thé
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tac dong dén ciu trac danh muc dau tu cua
ngan hang thi ciing c6 thé tac dong dén murc
do phan rng cua ho (ngan hang) trudc cac cu
soc chinh sach tién té, tir d6 lam thay ddi hiéu
luc ctia kénh tin dung ngan hang. Diéu nay
g01 vy cho cac nha hoach dinh chinh sach c6
thé ding cac cong cu trai phiéu Chinh phu dé

tac dong dén hiéu luc cua kénh tin dung ngan
hang®. Dé tra 11 cho cau hoi mirc do tac dong
ctia cong cu trai phiéu Chinh phu t6i hiéu qua
cua kénh tin dung ngan hang ¢ Viét Nam téi
dau, nhom tac gia s& can tién hanh thém céc
bai nghién clru thuc nghiém mo rong trong
tuong lai.4d
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