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Bai viét danh gia thwe trang truyén tii chinh sich tién té¢ (CSTT) qua kénh tin dung tai Viét Nam trong
giai doan 1998-2012 qua mé hinh kinh té lwgng. Bing viéc xdy dung mé hinh vector tw hdi quy cu tric
(SVAR), nhém tac gia di mé hinh héa ciAc méi quan hé giira cac chi tiéu tién t& nhw 1ii suit, tin dung va cic
bién s6 kinh té vi mé nhw ting trwéng, lam phat trong nén kinh té Vi¢t Nam. Qua dé, nhém tic gia phan
tich dinh hwéng va mic d truyén tiai CSTT ciia Ngan hang Nha nuée qua kénh tin dung t6i cac chi tiéu

tien té va cac bien so kinh té vi mo.

Tir khéa: kénh tin dung, mé hinh vector tw hoi quy cdu triic, truyén tai chinh sdch tién té.

Chi s6 phén loai 5.2

Empirical study on monetary policy
transmission through credit channel
in Vietnam

Summary

This paper identifies the monetary policy
transmisson through credit channel in
Vietnam from 1998 to 2012. By employing
Structural Vector Autoregression Model
(SVAR), the authors modelled relationships
between monetary variables such as interest
rate, credit and macroeconomic variables
such as GDP growth, inflation rate in
Vietnamese economy. Based on the results,
the authors analysed the direction and
degree of transmisson of monetary policy
management carried out by State Bank of
Vietham to monetary and macroeconomic
variables through credit channel.
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pat van de

Do chiu anh hudng tir dic diém cua timg nén kinh té,
sy van dong khong ngirng cuia thi treong tai chinh va céac
trung gian tai chinh, mirc d hiéu qua cua cic kénh truyén
tai CSTT thay d6i theo thoi gian. M6t s6 nghién ctiru dé chi
ra rang, kénh 13i suat thuong 13 kénh truyén tai quan trong
nhat tai cac qudc gia phat trién v6i thi trudng tai chinh hién
dai; ngugc lai, kénh tin dung va kenh ty gia la cac kénh chu
dao tai cac qudc gia dang phat trién.

Cho t6i nay, nhiéu nghién ctru dinh lugng da chi ra rang
ngoai 1ai suat, cac yéu t6 khac nhu san lugng, doanh thu va
dong tién méi 1a cac nhan t6 c6 anh huong manh nhat t6i
chi tiéu va tiéu dung [1, 2]. Theo [3], CSTT t6 ra thiéu hiéu
qua trong vigc lam giam 14i suat trong dai han, dac biét 1a l1ai
sut thuc, von dong vai trd quan trong trong quyet dinh dau
tu vao cac tai san dai han cua cac chu thé kinh té. Chinh mbi
quan hé mo nhat gitra 1ai suét va dau tu vao tai san dai han
dugc chi ra tir nhiéu nghién ctru Iy thuyét va thuc nghiém
néu trén vao nhitng nim dau ctia thap nién 1990 da din dén
nhiéu quan diém nghién ctru méi vé truyén tai CSTT. Dé
khic phyc van dé nay, Bernanke va Gertler da dé xuat kénh
tin dung (credit channel) dai dién cho mdt nhém cac nhan td
c6 tac dung khuéch dai va lan truyén tic dong ctia CSTT t6i
cac bién s6 vi mé thong qua hai kénh truyén tai 1a bang can
dbi tai san ciia ngudi di vay va kha ning cap tin dung ctia hé
thng ngan hang [3].

CSTT thét chit anh huéng truc tiép lam tang chi phi 1ai
vay, giam lgi nhuan, dong tién, gia tri tai san thé chap va gia
tri rong cua doanh nghi¢p. Ngoai ra, anh hudng gian tiép
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do nhu cau dbi v6i hang hoa va dich vu giam, khién
doanh thu syt giam, hang ton kho & dong, khoan phai
thu tra cham... cling tdc dong t4i tinh hinh tai chinh
clia cac chu thé san xuit kinh doanh trong nén kinh
té. Hé qua la nhu cau vay von dé tién hanh dau tu cua
doanh nghiép bi han ché dang ké. Pang chu y, trong
diéu kién bang can ddi tai san ctia cac chii thé vay von
1a lanh manh thi viéc ting mit bang lai suat (hé qua
clia viéc thit chit tién té cta ngan hang trung uong
-NHTW, anh huong ciia CSTT 1a khong déng ké. Tuy
nhién, van muc ting 1ai sudt d6 nhung trong didu kién
tinh hinh tai chinh ctia cac chua thé vay von dang suy
yéu va co cdu vén ¢ murc do rui ro cao thi CSTT ¢6
tac dong rat manh. Nhu vay, kénh truyén tai thong qua
bang can d6i tai san co6 ham ¥ rang tac dong ciia CSTT
1a khong can xtng va khong tuyén tinh. Piéu nay giai
thich mbi lién hé yéu gitra 13i suat va dau tu, tiéu dung
da dugc nhiéu nghién ctru chi ra cling nhu khang dinh
1ap ludn tac dong cua CSTT t6i lai suat 13 quan trong.
Tuy nhién, tac dong ctia 13i suét t&i tinh hinh tai ch1nh
va nhu cau vay muon cua cac chi thé méi 1a nhan t6
dan t&i tim quan trong cua lii suat thay vi anh huong
truc tiép ctia 13i suét ti nhu cau dau tu va tiéu dung.

Kénh truyén tai thong qua kha ning cap tin dung
ctia ngan hang cho thay, khi NHTW thyc hién CSTT
that chat nhu hut tién vé thong qua nghiép vu thi truong
mo, kha nang cép tin dung cia hé théng td chic tin
dung (TCTD) c¢6 xu huéng giam (do luong tién gui
huy dong giam xudng, budc cac TCTD phai giam quy
mo tin dung). Ngoai ra, cac TCTD c6 quy mo nhd, tinh
hinh tai chinh yéu, ty 1& tai san c6 tinh 1ong thip s&
chiu tac dong 16n hon 1a nhém TCTD 16n, tinh hinh tai
chinh 6n dinh, ty 1€ tai san co6 tinh léng cao trude cac
¢t sbc that chit CSTT hodc ct sdc tiéu cuc khac. Anh
hudng tir nhitng chinh sach that chat tién té chia NHTW
va céc ¢l sdc tidu cuc khac tir nén kinh té s& khién cho
TCTD phai d6i mat v6i nhimg van dé thanh khoan syt
giam, rui ro tin dung ting cao, ng x4u phat sinh, sy
tang cuong thanh tra, giam sat cia co quan quan ly...
dan dén kha nang cép tin dung giam.

Noi dung nghién ciu

Ké tir nhitng nam 90, mé hinh vector ty hdi quy
(VAR) va SVAR thuong duoc st dung trong nghién
ctru vé truyén tai CSTT. Uu diém vuot tréi cua mod
hinh SVAR 1a cho phép cac nha nghién ctru lya chon
kha ning xay ra dong thoi cua cac bién sb, cling nhu
muc d¢ anh hudng cua cac cong cy CSTT tdi cac muc
tiéu cua CSTT, dya trén nhitng gia dinh vé cac cu sbc.
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Xuat phat tir thyc t& Viét Nam 1a mot nén kinh té
nhé v6i do mé kinh té 16n, ngoai nhig bién s6 vi mo
trong nén kinh té, nghién ctru nay bd sung thém nhiing
anh huong cua cac ch soc bén ngoai nhu gia ca hang
hoa va 13i suat cia kinh té thé gidi. Cac bién so trong
mo hinh dugc lya chon bao gdm: gia ca hang hoa thé
gidi (COP), 13i suat vén (FFR) caa Cuc Dy trir Lién
bang My (FED), GDP, chi s6 gia tiéu dung (CPI), tin
dung dbi v6i nén kinh t& (DOC), 1i suat (LEN) va ty
gia (EXE).

Vai trd ctia khu vuc nudc ngoai duoc biéu hién
thong qua hai bién gi4 ca hang hoa thé gidi va 1ai suat
vbn cua FED. Gia ca hang hoa thé gidi duoc dua vao
mo hinh vi hai 1y do. Thir nhét, Viét Nam 1a qudc gia
c6 do mo kinh té cao va gia hang hoa thé giéi, ban than
n6 c6 chira thong tin vé chu ky ctia nén kinh té thé giéi.
Thr hai, bién gia ca hang hoa thé gidi khi dua vao md
hinh sé& giup khéc phuc van dé “can dbi gia” trong cac
mo hinh VAR khi gia ca thuong c6 xu hudng tiang 1én
truge cac ch soc that chat CSTT [4-6]. Bién lai suét
vbn ctua FED dugc str dung dé dai dién cho phan ung
ciia CSTT trong nudc trude sy thay d6i cua ch sdc vé
13i suét tai My [7].

i v6i khu vue trong nudce, hai bién ndi sinh bao
g6m GDP va chi sb gia tiéu dung 1a cac muc tiéu cua
CSTT do day la hai muc tiéu cudi cing ma hau hét
NHTW cua cac qudc gia trén thé gi¢i hudng téi. Bién
13i sut dai dién cho cong cu CSTT va la bién phan anh
16 dinh hudng diéu hanh CSTT ciia Ngan hang Nha
nude (NHNN) 1a néi 1ong hay that chat. Viéc lua chon
bién 14i sut cho vay thay vi 13i sudt thi truong lién
ngan hang (TTLNH) 1a do NHNN chon lugng tién co
so 1a muc tiéu hoat dong (kiém soat khdi lugng) thay vi
1ai suat TTLNH, tuy nhién, luong tién co so lai bi anh
huong nhiéu bai hanh vi téi cp von cua cac TCTD lan
nhitng can thiép trén thi truong ngoai t¢ cua NHNN.
Thém vao do, viéc khong kiém soat tot luwong tién co
sO va qua trinh truyén tai CSTT tir lugng tién co s& toi
cac myc tiéu trung gian 1a cung tién va lii suat khién
cho NHNN thuong phai ap dung co ché kiém soat 1ai
sudt tryc tiép trong mot sb giai doan. Bién tin dung dai
dién cho lugng tin dung cta hé théng TCTD cép cho
nén kinh té. Bién ty gia dong vai tro vira 1a cong cu
CSTT vira la yéu t6 bao dam cho sy cén bang cua cac
khu vyc trong nén kinh té trong mé hinh.

Pé so sanh muc d6 khuyéch dai cua 13i sudt t6i
nén kinh té thong qua kénh tin dung, mo hinh SVAR
thir hai duoc 4p dung véi cac bién gidng véi mé hinh
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SVAR néu trén ngoai trir bién tin dung dbi voi nén
kinh té dugc dua ra 1am bién ngoai sinh. Trén co s&
so sanh ham phan tng day va phan ra phuong sai ctia
cac bién muc tiéu vi mo véi 13i suat gitra hai mo hinh,
nghién curu nay s€ tra 101 hai cau hoi: (i) kénh tin dung
6 thuc sy ton tai tai Viét Nam hay khong? va néu co
thi (ii) mirc d6 khuéch dai ciia kénh tin dung 1a manh
hay yéu?.

Nhan dang mo hinh

Céc cu sdc cau trac trong mo hinh SVAR duoc dua
vao mo hinh thong qua nhiing gia dinh vé mdi quan hé
nhét thoi gitta cac bién s6. Dya trén cau tric mo hinh
SVAR tir cic nghién ctru cung chu dé trén thé gi6i [5,
7, 8], nhém tac gia xdy dung cau trac md hinh SVAR
(Ae=Bu) trén co sé thuc trang Viét Nam nhu sau:
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D6i v6i khu vue nude ngoai, hai dong dau tién
trong phuong trinh (1) gia dinh nén kinh t& Viét Nam
chiu anh hudng cta cac cu sdc tir bén ngoai hon 1a Viét
Nam c6 kha ning tac dong lai, do Viét Nam 1a mot nén
kinh té nhoé va mo. Ch sdc gia ca hang hoa thé gi6i
dugc nhanh chéng cap nhat va phan anh vao cac bién
s6 vi md cling nhu hanh vi cta cac chu thé trong nuéc.

Lai suit von ciia FED duoc gia dinh 1a phan anh
nhanh chong véi nhiing thay d6i trong gia ca hang héa
thé giéi nhung chi c6 anh hudng toi mirc 13i suat trong
nuée va ty gia thong qua viéc diéu hanh CSTT cua
NHNN va cac hoat dong giao dich von.

D6i voi khu vuc trong nude, GDP bi anh hudéng
ddng thoi cung voi gia ca hang hoa thé gidi, lam phat
va tin dung. GDP sé& phan tmg dong thoi véi muc gia
ca do trong ngan han, thu nhap danh nghia va tiéu ding
1a tuong d6i c¢b dinh. Noi cach khac, nha san xuét chi
c6 thé biét dugc mirc gia ca hang hoa ctia ho ma khong
thé chic chin ring muc gia ca tang Ién 1a do ap luc
lam phat hay su tang 1én trong nhu cau. Két qua 1a ho
s& cb gang thiic dy san xuat, gia tang san lugng, cho
du mirc ting lén trong gi ca 14 tir yéu td lam phat. San
lwong dugc gia dinh phan anh tic thoi cung vai tin
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dung khi ma hau hét cac khoan vay chi dugc giai ngan
cling véi viéc dem von vao san xuit kinh doanh thong
qua mua hang hoa, dich vu cta céc chu thé & trong va
ngoai nén kinh té 8, 9].

Chi sb gia tiéu dung s& phan tmg dong thoi véi gia
ca hang hoa nhap khau khi ma tai Viét Nam céac yéu
t6 nhap khau chlern ty trong 16n trong hang hoda tiéu
dung 1an san xuat trong nude. Theo [4, 5], lam phat c6
phéan u'ng ddng thoi trude su thay dbi cua san 1u0ng
Céc bién con lai chi anh hudng t6i lam phét véi do tré
nhit dinh.

Tin dung phan tng dong thoi véi GDP, lam phat
va lai suat. Thyc trang va ky vong san xuat, tiéu ding
trong nudc s& 1a cac nhan t6 quan trong va anh hudng
nhanh chong t6i cac quyét dinh tin dung. Bén canh do,
tin dung phan g dong thoi véi 1i suat va lam phat dé
phéan anh viéc ngan hang va khach hang sé¢ phan tng
nhanh chéng véi mire 13i suat vay vén thyc.

Mirc 14i suit cho vay duoc gia dinh 1a chiu tac dong
tire thoi tir gia ca hang hoa thé gisi, 14i suit von cua
FED (dai dién cho muc 14i suat vay ngoai t&) va ty gi.
Lai sudt cho vay c6 mdi quan hé chat ch& véi ty gia do
Viét Nam lya chon mot co ché ty gia twong ddi cimg
nhic.

Ty gia duoc gia dinh 1 phan mg dong thoi trude
cac ct soc khac & bén trong va bén ngoai nén kinh té
nhu trong hau hét cc nghién ctru vé truyén tai CSTT
st dung mo hinh SVAR.
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M0 hinh SVAR thir hai duge cu tric tuong ty nhu
mo hinh SVAR thir nhit voi bién tin dung d6i véi nén
kinh té dugc chuyén thanh bién ngoai sinh. M6 hinh
van ton tai khdi nudc ngoai voi bién gia ca hang hoa
thé giGi, bién 14i suat von cia FED va khdi trong nuée
v6i 4 bién: GDP, chi sb gia tiéu dung, 1ai suit cho vay
va ty gia cudi ky.

86 li¢u va kiém dinh khuyét tit mo hinh

Céc bién sb trong md hinh bao gom: chi sb gia ca
hang hoa thé gidi, 1i suat Von cua FED, GDP hang quy
theo gi so sanh 1994, chi s6 gi4 tiéu ding nim gdc 1a
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2005, 13i sut cho vay ctia cac TCTD, ty gia giao dich
cac TCTD vao cubi ky. Cac chudi sb litu duoc lua
chon nghién ctru trong giai doan tr quy 1/1998 t61 quy
3/2012. Cac bién s6 dugc thu thap tir cic ngudn sau:
gia ca hang hoa thé gidi tir ngudn gia ca hang hoa co
ban ctia Quy tién t& qubc té (IMF); ldi suat von cua
FED tir nguon dit liéu nghién ciru va kinh té dy trir
Lién bang My; GDP tir ngudn ctia Tong cuc Thong ké
Viét Nam; chi s gia tiéu dung, 14i suat cho vay va ty
gi4 cudi ky tir nguon Thong ké tai chinh quéc té (IFS),
IMF. Dé phan anh nhiing thay d6i trong cau tric nén
kinh té, bién gia Viét Nam gia nhap T6 chuc thuong
mai thé gi¢i (WTO) dugc dua vao mo hinh trong giai
doan tir nam 2007 cho t&i 2012. Céc s6 liéu, ngoai trir
1ai suat von cua FED va li suit cho vay & dang %,
dugc chuyén sang dang logarit. Dé loai bo yéu t6 mua
vu ra khoi dit 1iéu ciia mo hinh, phwong phap Census
X12 duoc ap dung véi tat ca cac bién.

Két qua kiém dinh tinh dimg Augumented Dickey
- Fuller cho thay, ngoai bién 1i suat v6n cia FED va
1i suat 14 bién dimng, cac bién con lai khong ding. Cac
bién khong dimg dugc chuyén sang dang sai phan bac
nhét va théa min kiém dinh tinh dimng.

Céc tiéu chuan Sequential modified LR, Final
prediction error, Akaike information criterion, Schwarz
information criterion va Hannan - Quinn information
criterion dugc st dung dé xac dinh do tré tdi wu cho
ca hai md hinh. D6i véi mo hinh SVAR thir nhét, tiéu
chuan Sequential modified LR va Hannan - Quinn
information dé xudt do tré 1a 2 quy; tiéu chudn Final
prediction error va Akaike information criterion dé
xudt 1a 3 quy; tiéu chuan Schwarz information criterion
dé xuat 13 1 quy. P6i v6i mo hinh SVAR thir hai, do tré
dugc dé xuat boi cac tiéu chuan Sequential modified
LR, Final prediction error, Akaike information criterion
1a 3 quy, tiéu chuan Schwarz information criterion 1a 1
quy va Hannan - Quinn information criterion 1a 2 quy.
Nhém tac gia lya chon do tré 1a 3 quy.

Két qua kiém dinh cdu tric 2 mé hinh SVAR cho
gia tri p-value lan luot 14 0,9703 va 0,3919, xac nhan
gia thuyét “bac bo cdu trac mé hinh” bi loai bo & mirc
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¥ nghia 5%. Kiém dinh nghiém don vi cho cac nghiém
déu nho hon 1, déng nghia v6i viéc mé hinh 6n dinh
vé mit thong ké. Két qua kiém dinh cho thay, phan du
khong c6 hién tuong ty twong quan, phuong sai sai s6

thay doi va cac phan du déu dimg & mirc ¥ nghia 1%.
Két qua

Két qua mo hinh va thao luan bao gém 2 noi dung
chinh 13 ham phan Gng day, phan rd phuong sai. Ddi
v6i ndi dung déu tién, bén canh viée phan tich cac ct
soc va ty trong giai thich bién dong, nhom tac gia so
sanh va phan tich hai mé hinh SVAR dé dua ra nhan
dinh vé& su ton tai va anh hudng ctia kénh tin dung tai
Viét Nam trong giai doan 1998-2012.

Ham phan iing ddy

Dé danh gia mic do truyén tai CSTT qua kénh 14i
suat va kénh tin dung, nhom tac gia lan luot thuc hién
ham phan ung diy (impulse response function) ciia
GDP va chi s6 gid tiéu dung trudc ct sdc 13i suat va ci
soc tin dung.

Phan itng ciia GDP va chi s6 gid tiéu ding trueée
cii soc ldi sudt:

Dbi voi phan tmg cia GDP trudc nhitng thay ddi
trong diéu hanh CSTT, ngay trong quy dau tién, ct soc
1ai sudt da phat huy anh huong lam giam toc d6 ting
trudng GDP. Tuy vdy, anh huong cia ch sbc 1ai sudt
dat mirc cao nhét tai quy thir 5 va mo nhat dan tir quy
thi 9 tro di.

Ham phan itng ddy ciia GDP truée cu soc lai sudt
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Nguén: tinh todn cia téc gid

Ham phan iing ddy ciia chi s6 gid tiéu ding trude cii séc lai sudt
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Ham phan iing ddy ciia chi s6 gid tiéu ding trieée cit séc ldi sudt
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Ghi chii: nét dirt thé hién ham phan iing ddy, nét lién thé hién ham phan img
ddy tich liiy

Dbi v6i phan tmg cua chi sé gia tiéu dung, ca sbc 1ai
suat méi phat huy tic dong 1am giam da ting cua chi s6
gia tidu ding. Mirc anh hudng 1a trong ddi thip trong
3 quy dau tién. Tuy nhién, khac vé6i truong hop cua
GDP, anh hudng cua 13i suét toi chi sb gia tiéu dung la
dai d:fmg hon nhiéu so véi GDP, khi 1an lugt dat mbe
tac dong manh nhat vao quy thir 7 va t6i quy thir 14
méi mo nhat dan.

Piéu nay cho théy, viéc thyc thi mot CSTT noi 1ong
¢6 thé nhanh chéng mang lai anh huéng tich cuc véi
nén kinh té thong qua thiic day san lugng nhung anh
huéng ciia né toi lam phat lai can thoi gian méi boc
16 ra bén ngoai. Sy dai dang cta lam phat lam cho céc
chinh sach thit chit CSTT sau d6 can phai duoc thuc
thi kién tri trong thoi gian dai va diéu nay tac dong tiéu
cuc dén muyc tiéu ting truong kinh té.

Phan itng ciia GDP va chi s6 gid tiéu ding trude
cii soc tin dung:

Su gia tang cua tin dung tac dong tich cuc t6i GDP
ngay tir quy thtr nhat nhung mic d6 anh huéng tuong
dbi bién dong qua thoi gian. Dién bién nay phan anh
sy khong hoan hao trén thi truong hang hoa tai Viét
Nam khi cac chudi san xuat va trao d6i khong dugc
thuc hién mdt cach tron tru. Du vy, tac dong tich Iy
cua tin dung toi san lugng ciia nén kinh té lién tuc dugc
duy tri & muc duong nhu ky vong. Viéc giai ngan cac
khoan tin dung déng nghia véi viéc cac hang héa dugc
san xuat va dua vao trao doi, 1am gia ting san lugng
ctia nén kinh té.
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Ham phadn iing ddy ciia GDP truée cii soc tin dung

-,004000

—:008000\\I\\I\\I\\II\II\II\II\II\II
1 6 11 16 21 26

Nguén: tinh todn cua téc gia

Ham phan img day ciia chi s6 gid tiéu ding trude cii séc tin dung
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Nguén: tinh todn ciia tac gid

Cu sbc tin dung can t6i 4 quy méi dat duge muc anh
huong tich lity 16n nhat t6i chi s gia tiéu dung. Nhur
vay, viéc giai ngan tin dung di kém voi tiéu thy hang
hoéa va dich vu s€ c6 tac dung lam tang GDP ngay trong
quy dau tién nhung lai méat khoang thoi gian nhat dinh
trwede khi tao ra duwoc muire anh hudng cao nhét t&i lam
phat. Véi hai ddc diém nay cta tin dung, theo dudi ting
tredng kinh té thong qua viéc mé rong tin dung lién tuc
1a nguyén nhan chi yéu dén t6i sy bién dong cua ting

truong kinh té va tao ap luc 1én lam phat.

Pé xem xét mirc d6 anh hudng cua kénh tin dung
dbi voi mirc do truyén tai CSTT qua kénh 13i sudt,
nhém tac gia so sanh mirc d6 phan tmg cua hai bién
muc tiéu quan trong ciia CSTT trong truong hop ton tai
kénh tin dung (m6 hinh SVAR thtr nhat) va khong ton
tai kénh tin dung (m6 hinh SVAR thtt hai).
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Ham phan irmg ddy cia GDP trude cii soc 1di sudt
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Nguén: tinh todn cua téc gia

Ham phan img ddy ciia chi s6 gid tiéu ding trude cii séc lai sudt
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Nguén: tinh todn cia téc gid
Ghi chii: cheong nét dirt la mé hinh SVAR thir nhdt, dwong nét lién la mé hinh
SVAR thit hai

Trong trudng hop co sy ton tai cta kénh tin dung
(m6 hinh SVAR thtr nhat), GDP phan tmg ngay véi cu
soc 13i suét trong quy thir nhit. Nguoc lai, phai dén
quy thi 2, ca sdc 13i sudt méi tao ra anh hudng ti san
lwong ctia nén kinh té trong trudng hop khong c6 kénh
tin dung (m6 hinh SVAR thtr hai). Khong chi tao ra sy
khac biét vé do tré hiéu qua ciia chinh sach, muc do
phan tng cua GDP cling manh hon trong truong hop
ct sbc 1ai suat duogc truyén tai qua kénh tin dung. Dic
diém nay cho thay, kénh tin dung thé hién tvong ddi t6t
vai tro khuéch dai anh huong cua 13i sudt dbi voi ting
truong kinh té.

Tuong tu, ham phan tmg ddy cua chi sb gia tiéu
ding trude cu sde that chat CSTT phat huy anh huong
nhanh va manh hon trong truong hop ct séc duoc
truyén tai qua kénh tin dung. Trong trudng hop khong

TAP CHI

HOAHOC ||,
ONG NGHE | IE{ \a 7@ 82016

c6 kénh tin dung, phai dén quy thw 4, 1i suat ting moi
c6 tac dung 1am giam da tang cua chi sb gia tiéu ding
vanéu gop chung anh hudng tir lc dau thi phai toi quy
thir 5, CSTT that chit méi phat huy higu qua.

Céc két qua phan Gmg dy cua GDP va chi sé gia
tiéu dung 1a pht hop voi vé mat 1y thuyét 1an két luan
ctia hau hét cic nghién ctru dinh lugng vé truyén tai
CSTT qua kénh tin dung. Theo d6, mot su gia tang
cua i suét s& kéo theo su giam xudng ctia GDP va chi
s6 gia tiéu dung sau mot khoang thoi gian ngén trong
truong hop ton tai kénh tin dung véi vai tro khuéch dai
anh huong.

Nhu vay, qua phan tich ham phan tng day, c6 thé
nhan thiy su ton tai va vai trd nhat dinh cta kénh tin
dung trong truyén tai CSTT cua Viét Nam. Theo do,
anh huong cua diéu hanh CSTT s& phat huy tac dung
nhanh va manh hon trong truong hgp cé kénh tin dung
o0 vai truong hop khong c6 kénh tin dung.

Phén rd phuwong sai

Phén rd phuong sai cho phép tach biét mirc d6 bién
dong ciia mot bién ndi sinh tir cac ct séc thanh ph?m.
Do véy, phan ra phuong sai cho phép nhom tac gia xac
dinh tdm quan trong cua ting ct sdc khi tac dong toi
cac bién sd trong moé hinh. So sanh phan rd phuong
sai ctia 2 bién GDP va chi s gia tiéu ding trong 2 mé
hinh SVAR sg gitip nhom téc gia dua ra két luan vé tam
quan trong ctia kénh tin dung trong truyén tai CSTT.

Phan ra phwong sai ciia GDP trong mé hinh SVAR thir hai

EXT GDP CPI LEN EXE
1 0,9 92,7 6,4 0,0 0,0
2 3.8 91,0 4.4 0,4 0,3
3 6,0 87,9 5.3 0,4 0,4
4 8,1 83,3 5.7 2,2 0,7
8 13,5 77,5 5.0 2.4 1,7
12 14,1 76,6 5.2 2.4 1.8
16 14,2 76,4 5.2 2.4 1.8
20 14,3 76,3 52 2.4 1.8

Nguén: tinh todn ciia tac gid
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Phan rd phwong sai ciia GDP trong mé hinh SVAR thir nhdt

EXT GDP CPI DOC LEN EXE
1 1,0 40,3 04 522 6,0 0,1
2 6,3 37,0 3,1 494 4,0 0,3
3 11,3 34,5 44 458 3,7 0,3
4 11,6 338 5,1 45,1 38 0,5
8 16,1 29,7 5.8 434 38 11
12 16,6 29,1 6.4 43,1 35 13
16 16,9 28,9 63 430 35 12
20 17,0 28,9 6,4 429 3,5 13

Nguon: tinh todn ciia téc gid

Trong truong hop khong c6 kénh tin dung, san luong
ctia nén kinh té trong ngan han chii yéu bi anh huong
tr kha ning san xuit ciia nén kinh té va tir khu vuc
bén ngoai trong trung - dai han. Nguoc lai, khi kénh tin
dung phat huy anh huéng ctia minh, bién dong cia GDP
ngoai viéc chiu anh hudng chi yéu tir ban than con chiu
tac dong tir tin dung ddi véi nén kinh té. Khong chi cd
vay, muc do dong gdép cua lai suét duoc tang 1én dang
ké so v6i truong hop khong c6 kénh tin dung. Noi cach
khac, anh hudng cua lai suat da dugc khuéch dai nho
c6 kénh tin dung.

Két luan tuong tu duoc 1ap lai ddi véi chi sb gia tiéu
dung trong truong hop khong ton tai kénh tin dung, lam
phat chiu anh hudng chu yéu tir chinh ca séc lam phat
va lam phat nhap khau tir bén ngoai nén kinh té. Vai
trd cua 13i suat 1a khong déang ké trong kiém soat chi
s6 gia tiéu dung khi kha nang giai thich sy bién dong
1a twong dbi thap. Khi kénh tin dung tham gia vao qua
trinh truyén tai CSTT, ngoai su xuét hién cua tin dung
trong vai tro giai thich sy bién dong ciia chi s gia tiéu
dung thi anh huéng cua 13i suat cling ting 1én nhat dinh
(kha nang khuéch dai anh huéng qua tin dung ctia hé
théng TCTD duoc phat huy).

Phén ré phiwong sai ciia chi s6 gid tiéu ding trong mé hinh SVAR thi hai

EXT GDP CPI LEN EXE
1 19,0 0,0 81,0 0,0 0,0
2 24,6 0,0 72,1 1,9 1,3
3 28,1 0,1 68,5 2,2 1,2
4 27,0 13 66,6 3,6 L5
8 30,5 1,3 60,2 4,7 33
12 31,1 13 59,1 5,0 34
16 32,3 1,3 58,1 49 34
20 32,6 1,3 57,9 49 33
Nguon: tinh todn cua téc gia
TAP CHI
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Phdn ré phuong sai ciia chi s6 gid tiéu dimg trong mé hinh SVAR thit nhdt

EXT GDP cpl DOC LEN EXE
1 18,0 55 68.6 7.1 0.8 0,0
2 194 54 62,6 8.9 0.7 3.0
3 194 49 63,5 8,0 0.8 34
4 19,5 5.6 59.7 7.8 3.4 3.9
8 25,5 5.1 503 72 8.2 3,7
12 26,0 48 489 6.8 9,7 3.9
16 28.4 47 471 6.6 9.4 3.8

20 28.4 47 47,0 6.7 9.4 3.8

Nguén: tinh todn cua téc gia

Nhu vay, két qua phan rd phuong sai cho thiy tim
quan trong ctia kénh tin dung ddi véi truyén tai CSTT clia
NHNN. Néu nhu vai trd cia kénh tin dung bi m¢ nhat
hodc c6 phan tng tiéu cyc xuat phat tir sw yéu kém cua
kénh nay thi nhiing nd lyc diéu chinh 1ai suat thi truong
ctia NHNN nham hudng t6i cac muc tiéu ciia CSTT sé bi
gidm di dang ke.

Két luan

Théng qua sir dung mo hinh SVAR cho thye tién Viét
Nam da cho thdy tim quan trong ctia kénh tin dung trong
truyén tai CSTT t6i nén kinh té. Kénh tin dung phat huy
hiéu qua truyén tai s& khuéch dai nhanh va manh véi
nhimg thay doi trong diéu hanh CSTT ctia NHNN t6i hé
théng TCTD va nén kinh té. Do vay, néu nhu vai trd ciia
kénh tin dung bi m¢o nhat hodc c6 phan ting tiéu cuc Xudt
phat tir sy yéu kém ctia kénh truyén tai nay thi nhimg nd
luc diéu chinh 13i suét thi truong cia NHNN nham huéng
t6i cac muc tiéu ciia CSTT (nhur thic day ting truong kinh
té va duy tri ty 1¢ lam phat 6n dinh) s& bi giam di dang ké.
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