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Bai viét danh gia thuc trang truyén tdi chinh sach tién t& (CSTT) qua kénh tin dung tai Viét Nam trong
giai doan 1998-2012 qua md hinh kinh té luon Bing viée xay dung mo hinh vector tu hdi quy ciu triic
(SVAR), nhom tac gia da md hinh héa cdc moi quan hé glua céc chi tiéu tién té nhu lai sudt, tin dung va cac
bién s6 kinh té vi mo nhu ting trlron , lam phat trong nén kinh té Viét Nam. Qua dé, nhém téc gid phan
tich dinh huéng va mm: do truven tai CSTT cua Ngin hang Nha nuéc qua kénh tin dung t6i cic chi tiéu
tién té va cdc bién s6 kinh té vi mé.
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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 vai -ables 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 (ransmisson of monetary policy
management carried out by State Bank of
Vietnam to monetary and macroeconomic
variables through credit channel.
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su van dong khong ngirng cua thi trudng tai chinh va céac
trung gian tai chinh, mire do hiéu qua cua cac kénh truyén
tai CSTT thay doi theo thoi gian. Mot sd nﬂhién curu da chi
ra 13115,, kénh lai suét thuong la kénh truyén tai quan trong
nhét tai cic quéc gia phat trién véi thi truong tai chinh hién
dai; nguoc lai, kénh tin dung va kénh ty gia la cac kénh chu
dao tai cac qudc gia dang phat trién.

Cho toi nay, nhiéu nghién ciru dinh lugng da chira ring
ngoat 1'11 sudt, cac yéu tb khac nhu san lugng, doanh thu va
dong tién moi 1a cac nhén td co anh huong manh nhét t6i
chi tiéu va tiéu dung [1, 2]. Theo [3],CSTT tora thiéu hiéu
qua trong wcc lam giam lai suat trong dai han, dac biét la lai
suét thue, von dong vai tro quan trong trong quyet dinh dau
tu vao cdc tai san dai han cua cac chu thé kinh té. Chinh méi
quan hé mo nhat gitra 1ai suat va dau tu vao tai san dai han
duoc chi ra tir nhiéu nghién ctru 1y thuyét va thue nghicm
néu trén vao nhirg nam dau cua thap nién 1990 da dan dén
nhiéu quan d1em nghién ctru moi vé truyén tai CSTT. Dé
khiic phuc vin dé nay, Bernanke va Gertler da dé xuét kénh
tin dung (credit channel) dai dién cho mot nhom cac nhan t6
co tac dung khuéch dai va lan truyén tac dong cua CSTT to1
cac bién s vi mo thong qua hai kénh tmyen tai la bang can
dbi tai san cua ngudi di vay va kha ning cap tin dung cua hé
thong ngan hang [3].

CSTT thit chit anh huong truc tiép lam tang chi phi lai
vay, giam loi nhudn, dong tién, gia tri tai san thé chap va 01’1
tri rong cua doanh nghiép. Ngoai ra, anh huong gian tiép
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do nhu cAu d6i v&i hang héa va dich vu giam, khién
doanh thu sut giam, hang tdn kho 1 dong, khoan phii
thu tra cham... cling tac dong t4i tinh hinh tai chinh
cta cac chi thé san xuét kinh doanh trong nén kinh
té. Hé qua la nhu cu vay von d tién hanh déu t cia
doanh nghiép bi han ché dang ké. Pang chi y, trong
diéu kién bang can d6i tai san clia cac chi thé vay vén
14 lanh manh thi viéc ting mit bang 13i suit (hé qua
ctia viéc thit chat tién té ciia ngén hang trung wong
-NHTW, anh hudng ciia CSTT la khong déng ké. Tuy
nhién, vin mirc ting l4i sudt d6 nhung trong diéu kién
tinh hinh tai chinh ctia cac chi thé vay vén dang suy
yéu va co cu vén & mirc d rii ro cao thi CSTT ¢6
tac dong rit manh. Nhu vy, kénh truyén tai thong qua
bang can dbi tai san c6 ham ¥ ring tac dong cua CSTT
la khéng cén ximg va khong tuyén tinh. Diéu nay giai
thich méi lién hé yéu giira 13i suit va dau tu, tiéu ding
d3 dugc nhiéu nghién ciru chi ra ciing nhu khéng dinh
14p ludn tac dong cua CSTT tdi Iai suét 1a quan trong.
Tuy nhién, tac déng cua lai suét t&i tinh hinh tai chinh
va nhu ciu vay muon cia cac chu thé m&i 1a nhan t§
dan t6i tAm quan trong cua l3i suét thay vi anh huéng
truc tiép cua l4i sudt t6i nhu cdu dau tur va tiéu dung.

Kénh truyén tai thong qua kha ning cip tin dung
cua ngan hang cho thdy, khi NHTW thyc hién CSTT
thét chat nhu hut tién vé thong qua nghiép vu thi truong
mé&, kha nang cép tin dung cua hé thong t6 chirc tin
dung (TCTD) c6 xu huéng giam (do lugng tién gui
huy dong giam xubng, budc cac TCTD phai giam quy
mb tin dung). Ngoai ra, cac TCTD c6 quy mé nhd, tinh
hinh tai chinh yéu, ty 1é tai san co6 tinh long thép sé
chiu tac dong 1én hon 1a nhém TCTD 16n, tinh hinh tai
chinh én dinh, ty 18 tai san c6 tinh léng cao trudc cac
ct sdc thit chiat CSTT hodc ct sde tiéu cuc khac. Anh
huéng tir nhitng chinh sach thit chit tién té cia NHTW
va cac ct séc tiéu cuc khéc tir nén kinh té s& khién cho
TCTD phai di mit véi nhimng véan d& thanh khoan sut
giam, rui ro tin dung tdng cao, ng x4u phat sinh, su
tang cuong thanh tra, gidm sat cia co quan quan ly...
din dén kha ning cép tin dung giam.

Noi dung nghién ciu

Ké tir nhimg nam 90, mo hinh vector tr hdi quy
(VAR) va SVAR thuong dugc sir dung trong nghién
clru vé truyén tai CSTT. Uu diém vuot trdi coa md
hinh SVAR la cho phép céc nha nghién ciru Iya chon
kha ning xay ra dong thoi ciia cac bién s, ciing nhu
mirc d anh hudng cua cac cong cu CSTT tdi cac muc
tiéu cua CSTT, duva trén nhitng gia dinh vé cac cu séc.
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Xuit phat tir thuc té Viét Nam 1a mot nén kinh té
nho v&i 46 md kinh t€ 16n, ngoai nhing bién sb vi md
trong nén kinh té, nghién ciru nay bd sung thém nhimg
anh huéng cua cac cu sbc bén ngoai nhu gi4 ca hang
héa va 1ai suat ctia kinh té thé gidi. Cac bién sb trong
m& hinh duoc lwa chon bao gém: gi4 ca hang hoa thé
gidi (COP), li sudt vdén (FFR) ctia Cuc Du trir Lién
bang My (FED), GDP, chi s6 gi4 tiéu dung (CPI), tin
dung ddi véi nén kinh t& (DOC), 13i suit (LEN) va ty
gia (EXE).

Vai trd cia khu vire nuée ngodi dugce biéu hién
théng qua hai bién gi4 ca hang héa thé gi6i va lai suét
von cia FED. Gia ca hang hoa thé gisi dugc dua vao
md hinh vi hai Iy do. Thir nhét, Viét Nam 14 qudc gia
¢6 d mé kinh té cao va gia hang héa thé gi¢i, ban than
nd c6 chira thong tin vé chu ky cita nén kinh té thé gisi.
Thir hai, bicn gia ca hang hoa thé gidi khi dua vao mé
hu}h s€ gitp khac phuc vén dé “can déi gia” trong cac
molhinh VAR lghi gia ca thuong c6 xu huéng ting lén
truGe cac cit soc thét chat CSTT [4-6]. Bién 1i sudt
von cua FED duogc sir dung dé dai dién cho phéan img
cua CSTT trong nudc trude sy thay déi clia ct sbe vé
13i suat tai My [7].

, Doi v6i khu vyc trong nuéc, hai bién noi sinh bao
gom GDP va chi s gi4 tigu dung la cac muc tiéu cua
CSTT do déy 1 hai myc tieu cudi cing ma hiu hét
I‘jHTW cua cac quoc gia trén thé gioi hudng téi. Bién
lai suat dai dign cho cong cu CSTT va 14 bién phan anh
16 dinh huéng didu hanh CSTT cia Ngan hang Nha
nuGe (NHI\{N) 14 nGi long hay thit chat. Viéc lua chon
bién I3i suét cho vay thay vi Iai suit thi truong lién
ngap hang (TTLNH) 13 do NHNN chon lugng tién co
SO la myc ti€u hoat ddng (kiém soat khdi lugng) thay vi
1ai Puat T'{LNH, tuy nhién, lugng tién co s& lai bi anh
hudng nhieu bdi hanh vi t4i c4p vén cia cic TCTD lin
nhimg can thiép trén thi trugng ngoai té cita NHNN.
:;ir;qilotgﬁh viée khong kiém sodt t6t lugng tién co
e mue s tl'uyer_l tai ‘CSTT tu Euqng ti?n €O SO tGi
ho Ni—INNlihm}ng gian 1a cung tién va 1ai suat khien

¢ ¥ thuong phai ap dung co ché kiém soat 13i
Sl}?t truc tiep trong mét sé giai doan. Bién tin dung dai
dlfﬂ gho luong tin dung ciia hé théng TCTD cép cho
nén km}} te. Bién ty gia dong vai tro vira la cong cy
CSTT vira 13 yép t0 bao dam cho sur cén bang cua cac
khu vire trong nén kinh té trong mé hinh.

. D€ 50 sanh mac do khuyéch dai cua 13i sudt t6i
h kinh t€ théng qua kénh tin dung, mé hinh SVAR
u hai duoc ap dung véi cac bién gidng v&i md hinh
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SVAR néu trén ngoai trir bién tin dung d6i véi nén
kinh té duoc dua ra 1am bién ngoai sinh. Trén co s&
so sanh ham phan mg day va phan rd phuong sai cia
cac bién muc tiéu vi md vdi lai suét giira hai mé hinh,
nghién ciru nay s& tra 101 hai céu héi: (i) kénh tin dung
c6 thuc sur ton tai tai Viét Nam hay khong? va néu co
thi (ii) muc d6 khuéch dai cua kénh tin dung la manh
hay yéu?.

Nhén dang mé hinh

Cac cii sbc cdu tric trong md hinh SVAR dugc dua
vao md hinh thong qua nhung gia dinh vé& mbi quan hé
nhét thoi gitra céc bién s6. Dua trén chu triic md hinh
SVAR tir cac nghién ciru cung chu dé trén thé gidi [5,
7, 8], nhom tac gia xay dung cAu tric md hinh SVAR
(Ae=Bu) trén co s thuc trang Viét Nam nhu sau:

1000 00 0fx, 10000001‘5“,4
110000 O0|u||0100000)e,
101 110 0|u,||0010000)e,
101 100O0]u,|={0001000]e, M
101 1 11 0pe| |00001 0 0fe,
110001 1|m,| (000001 0e,
b afa, ) looo0o000 1],

Péi véi khu vye nudce ngoai, hai dong diu tién
trong phuong trinh (1) gia dmh nén kinh té Viét Nam
chiu anh hudng clia cac cl sbc tir bén ngoai hon la Vlet
Nam co kha ning tac dong lai, do Viét Nam 14 mét nén
kinh té nho va ma. Cl soc gia ca hang hoa thé glm
du‘orc nhanh chong cap nhét va phan anh vao cac bién
s& vi md ciing nhu hanh vi cta cac chu thé trong nudc.

Lai suit vén ciia FED dugc gia dinh 1a phan énh
nhanh chéng véi nhimg thay dbi trong gia ca hang hoéa
thé gi¢i nhung chi c6 anh hudng téi mirc 1ai sudt trong
nudc va ty gia thong qua viéc dleu hanh CSTT cua
NHNN va céc hoat dong giao dich von.

péi voi khu vuc trong nudc, GDP bi anh hudng
ddng thoi cung voi gia ca hang hoa thé gidi, lam phat
va tin dung. GDP sé phan rng dong thoi véi mire gia
ca do trong ngan han, thu nhép danh nghia va tiéu dung
la tuong dbi cb dinh. Noi cach khac, nha san xudt chi
c6 thé biét dugc mirc gia ca hang hoa cua ho ma khong
thé chic chin rang mic gia ca tang_ 1én 1a do ép luc
lam phat hay su tang Ién trong nhu cu. Két qua 13 ho
s¢ cO gang thac ddy san xudt, gia tang san lugng, cho
di mirc ting 1én trong gi ca 1a tr yéu tb lam phat. San
lugng dugc gid dinh phan anh tirc thoi cung voi tin
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dung khi ma héu hét cac khoan vay chi dugc giai ngan
cung vai viéc dem vén vao san xuit kinh doanh théng
qua mua hang hoa, dich vu cita cac chu thé & trong va
ngoai nén kinh té 8, 9].

Chi s6 gia tiéu dung s€ phan {mg dong thoi véi gia
ca hang hoa nhdp khau khi ma tai Viét Nam cac yeu
t6 nhap khau chxem ty trong 16n trong hang hoéa tiéu
ding 14n san xuét trong nuéc. Theo (4, 5], lam phat c6
phan g dbng thoi trudce su thay dbi clia san lugng.
Céc bién con lai chi anh huéng t6i lam phat véi o tré
nhét dinh.

Tin dung phan umg dong thai véi GDP, lam phéat
va lii suat. Thuc trang va ky vong san xuét, tiéu dung
trong nudc s€ 1a cac nhan t6 quan trong va anh hudng
nhanh choéng téi cac quyet dinh tin dung. Bén canh do,
tin dung phan img ddng thoi véi lai suét va lam phat aé
phan anh viéc ngin hang va khach hang s& phan g
nhanh chéng véi mirc 1i suét vay von thuec.

Mirc 13i suét cho vay dugc gia dinh 13 chiu tac dong
tirc thoi tir gia ca hang hoa thé gidi, 1ai suit von cua
FED (dai di¢n cho mirc lai sudt vay ngoai té) va ty gia.
Lii suét cho vay c6 moi quan hé chit ché véi ty gia do
Viét Nam lya chon mét co ché ty gia tuong dbi cimg

nhic.

Ty gia dugc gia dinh la phan img dong thoi truoe
cac cu soc khac & bén trong va bén ngoa1 nén kinh té
nhu trong hiu hét cac nghién clru vé truyén tai CSTT
str dung mo hinh SVAR.

M 0 0 0 0 Ofu,| [1 000 0 0fe,,|
11000 Ofu,| 0100 00|z,
101 1 0 Ofpu,| |00 1 00 0)s,,
10010 Ofu,| |000 1 00fec, )
11001 1| 0000 1 0feg,
1111 1fu.] o000 1] 6.

M6 hinh SVAR thir hai dugc chu tric tuong tw nhur
md hinh SVAR thir nhat véi bién tin dung dbi véi nén
kinh té dugc chuyén thanh bién ngoai sinh. M6 hinh
van ton tai khéi nuéc ngoai voi bién gia ca hang hoa
thé gidi, bién 13i suét vén cita FED va khéi trong nudc
v&i 4 bién: GDP, chi s gia tiéu dung, 13i suét cho vay
va ty gia cudi ky.

S 1igu va kiém dinh khuyét tit md hinh

Cac bién sb trong md hinh bao gdm: chi sé gia ca
hang hoa thé gioi, 13 suét von cua FED, GDP hang quy
theo gia so sanh 1994, chi s6 gia tiéu ding ndm goc la
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2005, 13i sudt cho vay cuia cic TCTD, ty gia giao dich
ciac TCTD vao cudi ky. Cac chudi sé ligu duoe lya
chon nghién ctru trong giai doan tir quy 1/1998 ti quy
3/2012. Cac bién s duoc thu thap tir cic ngudn sau:
gia ca hang hoa thé giGi tir ngudn gia ca hang hoa co
ban cia Quy tién t& quéc t& (IMF); 1ai suit vén cia
FED tir ngudn dit liéu nghién ctru va kinh t€ dy trit
Lién bang My; GDP tu ngudn ciia Tong cuc Théng ké
Viét Nam; chi s6 gia tidu dung, 1ai suit cho vay va ty
gi4 cubi ky tir ngudn Théng ké tai chinh quéc té (IFS),
IMF. Dé phan anh nhiing thay doi trong cau tric nén
kinh té, bién gia Viét Nam gia nhap To chic thuong
mai thé gigi (WTO) duogc dua vao mé hinh trong giai
doan tir nam 2007 cho t&i 2012. Cac s6 liéu, ngoai trix
14i suit vén cua FED va lai sudt cho vay ¢ dang %,
duoc chuyén sang dang logarit. D& loai bo yéu t6 mua
vu ra khoi dit liéu ciia mé hinh, phuong phap Census
X12 duogc ap dung voi tht ca cac bién.

Két qua kiém dinh tinh dung Augumented Dickey
- Fuller cho thé}a ngoai bién 14i suat vdn cua FED va
1i suat Ia bién dimng, cac bién con lai khong dimg. Cac
bién khong dung dugc chuyén sang dang sai phan béc
nhét va thoa man kiém dinh tinh dimng.

Céac tiéu chuan Sequential modified LR, Final
prediction error, Akaike information criterion, Schwarz
information criterion va Hannan - Quinn information
criterion duoc su dung dé xac dinh do tré t6i wu cho
ca hai md hinh. Pdi voi mo hinh SVAR thir nht, tiéu
chuan Sequential modified LR va Hannan - Quinn
information dé xuAt do tré 1a 2 quy; tiéu chuén Final
prediction error va Akaike information criterion dé
xudt 1a 3 quy; tiéu chuan Schwarz information criterion
dé xuét 1a 1 quy. D6i voi md hinh SVAR thir hai, do trd
duoc dé xuat bai cac tiéu chudn Sequential modified
LR, Final prediction error, Akaike information criterion
la 3 quy, tiéu chuan Schwarz information criterion l |
quy va Hannan - Quinn information criterion la 2 quy.
Nhém tac gia lua chon do tré la 3 quy.

Két qua kiém dinh cu triic 2 md hinh SVAR cho
gia tri p-value lan lugt 1a 0,9703 va 0,3919, xac nhén

gia thuyét “bac bo cau triic moé hinh™ bi loai bo & mic
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¥ nghia 5%. Kiém dinh nghiém don vi cho céc nghiém
déu nho hon 1, dong nghia v&i viée mé hinh 6n dinh
vé mit thong ké. Két qué kiém dinh cho thiy, phan du
khéng c6 hién tuong tur twong quan, phuong sai sai s6
thay déi va cac phan du déu dimg ¢ murc y nghia [%.

Két qua

Két qua mo hinh va thao ludn bao gom 2 noi dung
chinh 1 ham phan (g day, phan ra phuong sai. Do
v6i ndi dung dau tién, bén canh viéc phan tich cac ca
sbc va ty trong giai thich bién dong, nhém tic gia so
sanh va phén tich hai m6 hinh SVAR dé dua ra nhan
dinh vé su ton tai va anh huong cia kénh tin dung tai
Viét Nam trong giai doan 1998-2012.

Ham phan irng day

Dé danh gia mitc do truyén tai CSTT qua kénh 13
sudt va kénh tin dung, nhom tac gia lin luot thuc hién
ham phan tmg day (impulse response function) cua
GDP va chi s gia tiéu dung truéce ca sbe 1ai sudt va ca
sbe tin dun g.

Phan irng ciia GDP va chi s6 gia tieu dung truoc
i soc lai suat:

Déi véi phan {mg ctia GDP trude nhimng thay doi
trong diéu hanh CSTT, ngay trong quy dau tién, cu sbc
lai sut da phat huy anh hudng lam giam toc do ting
truong GDP. Tuy véy, anh huong cua cu sdc 1ai sudt
dat mirc cao nhét tai quy thir 5 va mo nhat dén tir quy
thtr 9 tro di.

Hem phen ing ddy cia GDP triede cii séc 1ai sudt
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Ham phan tmg ddy ciia chi so gia tiéu dung triede i soc lai suat
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Déi véi phan ing cua chi sO gia tiéu dung, cu s6c 1a1
suit méi phat huy tic dong lam giam da tang cuia chi s
gid tiéu dung. Mic anh hudng la tuong déi thap trong
3 quy dau tién. Tuy nhién, khac vGi truong hop cua
GDP, anh hudéng cua lai suAt tai chi so gia tiéu dung la
dai dang hon nhiéu so v6i GDP, khi lan lugt dat méc
tac dong manh nhit vao quy thir 7 va toi quy thu 14
moi mo nhat dan.

Diéu nay cho thé'ly, viée thuc thi mot CSTT nai long
6 thé nhanh chéng mang lai anh huong tich cuc voi
nén kinh té thong qua thic day san lugng nhung anh
huong cuia no t6i lam phz’lt lai can thoi gian méi boe
10 ra bén ngoa1 Su dai dang cua lam phat lam cho cac
chinh sach thit chit CSTT sau do cin phai dugc thuc
thi kién tri trong thoi gian dai va diéu nay tac dong tiéu
cue dén muc tiéu tang trrong kinh té.

Phan vmg ciia GDP va chi s6 gid tiéu ding truede
cti séc tin dung:

Su gia tang cua tin dung tac dong tich cuc téi GDP
ngay tur quy thir nhit nhung muc d6 anh huong tuong
dbi bién dong qua thoi gian. Dién bién nay phan énh
su khéng hoan hao trén th} truong har}g hoa tai Viét
Nam khi cac chudi san xudt va trao doi khong duoc
thue hién mdt cach tron tru. Du vay, tac dong tich lay
cua tin dung toi san luong ctia nén kinh té lién tuc duoc
duy tri & mirc duong nhu ky vong. Vi¢c gidi ngén cac
khodn tin dung dong nghia voi viée cde hang hoa duoc
san xudt va dua vao trao ddi, 1am gia tang san luong

cua nén kinh té.
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Ham phan tmg ddy ciia GDP triede cii soc tin dung
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Ham phdn teng day ciia chi s6 gia tiéu ding trieoce ci soc tin dung
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Nguon: tinh todn cua tac gia

C1 sdc tin dung can tdi 4 quy mai dat duge mire dnh
huong tich 1y 1on nhat t¢i chi s gia tiéu dung. Nhu
vdy, viéc giai ngdn tin dung di kém voi tiéu thu hang
hoa va dich vu sé c6 tac dung lam ting GDP ngay trong
quy déau tién nhung lai mat khoang thoi gian nhat dinh
trude khi tao ra dugc mirc anh huong cao nhat ti lam
phat. Véi hai dac diém nay cua tin dung, theo dudi tang
truong kinh té thong qua viéc mo rong tin dung lién tuc
la nguyén nhan chu yéu dan toi su bién dong cua tang
truong kinh té va tao ap luc l1én lam phat.

DPé xem xét muc dé anh huong cua kénh tin dung
dbi véi muc do truyén tai CSTT qua kénh lai sudt,
nhom tac gia so sanh mic do phan ng cua hai bién
muc tiéu quan trong cua CSTT trong truong hop ton tai
kénh tin dung (m6 hinh SVAR thu nhét) va khong ton
tai kénh tin dung (mo hinh SVAR tha hati).
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Ham phan img ddy ciia GDP trieée cti sée lai sudt
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Nguén: tinh todn cua tdc gia

Ham phan img day ciia chi sé gid tiéu dimg triede ci soc 1di sudt
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Nguon: tinh toan cua tac gia

Ghi chii: dwomg nét dirt la mo hinh SVAR thir nhat, diecimg nét lién la mo hinh
SVAR thir hai

Trong truong hop co su ton tai cua kénh tin dung
(mo hinh SVAR thir nhit), GDP phan (g ngay vai ci
sbc 1ai suat trong quy thir nhat. Nguoc lai, phai dén
quy thir 2, cu sbc 14i suat moi tao ra anh hudng t6i san
luong cua nén kinh té trong truong hop khong c6 kénh
tin dung (m6 hinh SVAR thir hai). Khong chi tao ra sy
khac biét vé do tré hiéu qua cua chinh sich, muc d¢
phan g cua GDP ciing manh hon trong trudng hop
cu soc lai suat duoc truyen tai qua kénh tin dung. Pac
diém nay cho thay, kénh tin dung s thé hién tuong déi tht
vai tro khuéch dai anh huong cta 13i suat dbi voi ting
truong kinh té.

Tuwong tu, ham phan Ung day cua chi sb gia tiéu
dung trude cu soc that chit CSTT phat huy anh huong
nhanh va manh hon trong truong hop ct séc dugc
truyén tai qua kénh tin dung. Trong truong hop khéng
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c6 kénh tin dung, phai dén quy thir 4, 13i suét ting moi
c6 tac dung lam giam da tang cua chi sO gia tidu dung
va néu gdp chung anh huéng tir lic dau thi phai toi quy
thir 5, CSTT thit chat méi phat huy hiéu qua.

Cac két qua phan tmg diy ctia GDP va chi s6 gid
tiéu ding 1 phit hop véi vé mat 1y thuyét 1an két luan
cua hiu hét cic nghién ciru dinh lugng vé truyén tai
CSTT qua kénh tin dung. Theo d6, mét sy gia ting
cua ldi suét s& kéo theo sur giam xudng ctia GDP va chi
s gia tidu ding sau mot khoang thoi gian ngén trong
truong hop ton tai kénh tin dung vai vai tro khuéch dai
anh hudng.

Nhu vay, qua phéan tich ham phan (mg day, co thé
nhan thiy su ton tai va vai tro nhit dinh cua kénh tin
dung trong truyén tii CSTT cha Viét Nam. Theo do,
anh huong cta dicu hanh CSTT s& phat huy tac dung
nhanh va manh hon trong trudng hop c6 kénh tin dung
s0 voi truong hop khong cé kénh tin dung.

Phén ra phwong sai

Phan rd phuong sai cho phép tach biét muc do bién
dong ciia mot bién néi sinh tir cac ¢ séc thanh phan.
Do vay, phén ra phuong sai cho phep nhom tc gia xac
dinh tam quan trong cua tirmg c soc khi tac dong toi
céc bién so'trong mo hinh. So sanh phén ra phuong
sai clia 2 bién GDP va chi s gia tiéu dung trong 2 md
hinh SVAR s& gitip nhom tac gia dua ra két luan vé tm
quan trong cua kénh tin dung trong truyén tai CSTT.

Phan rd phicong sai ciia GDP trong mé hinh SVAR thir hai

] EXT GDP CPI LEN EXE

! 0.9 92,7 6.4 0.0 0,0
12_ 3.8 91,0 4.4 0,4 0.3
_3_1 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 50 2,4 1,7
L 14,1 76,6 5.0 24 1,8
_L 14,2 76,4 52 2.4 1.8
iL_L 76,3 5.2 24 1.8

Nguon: tinh toan cua tic gid
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Phdn ra phirong sai ciia GDP trong mé hinh SVAR thir nhdt

EXT GDP Cpl DOC LEN EXE
1 1,0 403 0.4 52,2 6,0 0,1
2 6,3 37,0 3,1 49,4 4,0 03
3 1,3 34,5 4,4 45,8 3,7 0,3
4 11,6 33.8 5.1 45,1 38 0,5
8 16,1 29,7 5.8 434 3.8 1,1
12 16,6 29,1 6,4 43,1 3,5 1,3
16 16,9 28,9 6,3 43,0 35 1,2
20 17,0 28,9 6,4 429 3,5 1,3

Nguén: tinh toan ciia tic gid

Trong truong hop khong c6 kénh tin dung, san lugng
ctia nén kinh té trong ngén han chu yéu bi anh hudng
tir kha ning san xuét cia nén kinh té va tir khu vuc
bén ngoai trong trung - dai han. Nguoc lai, khi kénh tin
dung phét huy anh huéng ciia minh, bién déng ciia GDP
ngoai viéc chiu anh hudng chii yéu tir ban than con chiu
tac dong tir tin dung dbi voi nén kinh té. Khong chi c6
vay, mirc 46 dong gop cia l3i sudt dugc ting 1én dang
ké so véi trudng hop khong c6 kénh tin dung. Néi cach
khéc, anh hudng cua 1ai sudt da dugc khuéch dai nho
co kénh tin dung.

K&t luan tuong ti dugc 13p lai dbi vai chi sb gia tiéu
dung trong truong hop khéng tdn tai kénh tin dung, lam
phat chiu anh huéng chi yéu tir chinh cu séc lam phat
va lam phat nhap khiu tir bén ngoai nén kinh té. Vai
tro cua l4i suét 1a khong dang ké trong kiém soat chi
s6 gia tiéu dung khi kha ning giai thich su bién dong
1a twong ddi thap. Khi kénh tin dung tham gia vao qua
trinh truyén tai CSTT, ngoai sy xuét hién cia tin dung
trong vai tro giai thich su bién dong cua chi sb gia tiéu
ding thi anh hudng coa 13i sut ciing tang 1én nhét dinh
(kha ning khuéch dai anh huéng qua tin dung cia hé
théng TCTD dugc phat huy).

Phén rd phieong sai cia chi 50 gid tiéu ding trong mo hinh SVAR thir hai

EXT GDP CPl LEN EXE
I 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 12
4 270 1,3 66.6 3.6 1,5
8 30,5 1,3 60,2 4,7 33
12 311 1,3 59,1 5,0 34
16 323 1,3 58,1 49 34
20 32,6 1,3 57,9 49 33

Nguon: tinh toan cia tac gia

TAP CHI
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Phdn rd phicong sai ctia chi so gid tiéu ding trong mé hinh SVAR thir nhat

EXT GDP CP1 DOC LEN EXE

I 18,0 55 68,6 7.1 08 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 78 34 3.9
8 25,5 5.1 50,3 7.2 82 3.7
12 26,0 4.8 489 6.8 9,7 39
16 28,4 4.7 47.1 6,6 9,4 38
20 284 47 470 6,7 9,4 3.8

Nguon: tinh toan ciia téc gid

Nhu viy, két qua phan ra phuorng sai cho thiy tAm
quan trong cua kénh tin dung d6i véi truyén tai CSTT cua
NHNN. Néu nhu vai tro cia kénh tin dung bi mé nhat
hodc ¢ phan tmg tiéu cuc xuét phat tir sur yeu kém cua
kénh nay thi nhimg né lyc diéu chinh l3i sudt thi truong
cta NHNN nhim huéng t6i cac muc tidu cia CSTT sé b
giam di dang ké.

Két luan

Thong qua sir dung mé hinh SVAR cho thuc tién Viét
Nam da cho thiy tim quan trong cua kénh tin dung trong
truyén tai CSTT t6i nén kinh té. Kénh tin dung phét huy
hiéu qua truyen tai s& khuéch dai nhanh va manh véi
nhimg thay d6i trong diéu hanh CSTT cua NHNN t6i h¢
théng TCTD va nén kinh té. Do vy, néu nhur vai tro cua
kénh tin dung bi m& nhat hodc c6 phan img tiéu cuc xuét
phat tir sir yéu kém cia kénh truyén tai nay thi nhimg nd
luc diéu chinh 13i suét thi truong cia NHNN nhim huéng
toi cac muyc ti€u ciia CSTT (nhur thic diy tang truong kinh
té va duy tri ty 1& lam phat 6n dinh) sé bi giam di dang ké.
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