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BAN VE TAC DONG CUA CHINH SACH TIEN TE
TCI TANG TRUGNG TIN DUNG TAI VIET NAM

W ThS. Chu Khanh Lan *

1. Ly thuyét vé dnh hudng
cia chinh sich tién té téi ting
trudng tin dung

Tuy quan diém truyén thong vé
tac dong clia chinh sach tién té
(CSTT) t6i cac bién s6 vi mo' qua
kénh 13i suat dugc nhiéu nha kinh
t& hoc tan thanh, cac nghién cdu
dinh lugng chi ra rang ngoai lai
sudt, cac yéu t8 tré khac nhu san
lugng, doanh thu va dong tién
(accelerator) méi la cac nhan
t6 c6 dnh hudng manh nhat tsi
chi tiéu va tiéu dung (Blinder va
Maccini, 1991; Chirinko, 1993:
Boldin, 1994). Theo Bernanke
va Gertler (1995), CSTT té ra
thiéu hiéu qua trong viéc lam
gidm 1ai suat trung, dai han, dic
biét 1a lai sudt thyc vén dong vai
trd quan trong trong quyét dinh
dau tu vao cac tai sin dai han.
Theo quan diém clia Bernanke
va Gertler, kénh tin dung cé
thé dai dién cho mét nhém cac
nhan t& c6 tac dung khuéch dai
va lan truyén tac dong ctia CSTT
t6i cac bién s§ vi mo (nhu vay,
thuat ngd “kénh tin dung” cin
dugc hiéu 1a “cd ché& tang cuong”
chikhong hdn 1a mét co ché dac
lap nhu kénh lai suat hay kénh
gia tai san). Chinh vi vay, viéc
danh gia anh hudng ctia CSTT
Ién tang trudng tin dung dong vai
tro quan trong trong viéc danh
gia cong tac diéu hanh CSTT.

Theo ly thuyét vé kénh tin
dung, tac dong truc ti€p cia

* Hoc vién Ngén hang

CSTT lén lai suat dugc khuéch tan
thong qua su thay déi trong phan
thudng ngudn vén bén ngoai
(external finance premium). Phan
thuéng ngudn von bén ngoai la sy
chénh léch gidia ngubn von huy
dong tif bén ngoai (tr phat hanh
trai phiéu, c6 phiéu, vay ngan
hang) va nguén vén huy dong ti
bén trong (tir thu nhap gid lai).
Mdc dé chénh léch nay phén
anh su khong hoan héo cla thi
truong tin dung (vin dé chd s6
hiu va ngudi dai dién; chi phi
thdm dinh, giam sat, thu hdi; van
dé thong tin bat can xing (gay ra
lva chon déi nghich va i ro dao
ddc)), tao ra miic chénh léch gilia
lgi nhuan ky vong ctia ngudi cho
vay va chi phi clia nguoi di vay.
Bernanke va Gertler dé xuat hai
kénh truyén t3i théng qua bang
can ddi tai san ctia ngudi di vay
va khéi lugng tin dung théng qua
khd nadng cdp tin dung clia hé
thdng ngan hang.

Kénh truyén tdi thong qua bing
can doi tai sin

Cad sd ctia kénh truyén tai nay
la phan thuéng ngudn vén bén
ngoai ty lé nghich v&i tinh hinh
tai chinh cla ngudi di vay. Gia
tri tai san rong (t6ng tai san tri
di t8ng no) va gia tri cac tai san
¢6 tinh thanh khodn cia ngudi
di vay cang 16n thi phin thudng
ngudn von bén ngoai cang nho.
CSTT that chdt c6 tac dong truc
ti€p lam suy y&u tinh hinh tai
chinh clia nguoi di vay théng qua
hai dnh hudng. Anh hudng thd

nhét la qua cac khodn vay ngin
han va cac khodn vay c6 lai suat
thd ndi; 1ai suat cao khién cho
chi phf lai vay cao hon, lam gidm
lgi nhuan, dong tién va gia trj tai
san rong (dac biét 1a d6i véi cac
doanh nghiép va ho gia dinh c6
ty 1& ng cao). Anh hudng tryc tiép
th hai la khi lai sudt tang sé lam
giam gia tri tai san dugc st dung
lam tai san thé& chip. Vé phia tac
dong gian ti€p, khi NHTW thit
chat CSTT, cac doanh nghiép
sén xuat hang hoa trung gian sé
gap kho khan do doanh thu sut
gidm (nhu cau cta déi tac giam)
trong khi chi phi g dinh lai giit
nguyén, khién cho Igi nhuan cta
doanh nghiép gidm, gia tri tai
san rong gidm. Téng hop ctia anh
hudng truc ti€p va gian tiép la
gia tri tai sdn rong va tai san th&
chap giam xuéng khién cho phan
thudng ngudn vén bén ngoai tang
lén do rlii ro tiém &n d6i vai ngudi
cho vay tang |én; két qua la nguoi
di vay (bao gdbm cd doanh nghiép
va ho gia dinh) sé han ch& nhu
cau dau tu va tiéu dang hang héa
lau bén.

Kénh truyén tai thong qua kh
nang cap tin dung

T6 chic tin dung (TCTD) la
chii thé cung cap phan I6n cac
khodn tin dung cho cac chi thé
khéac trong nén kinh t&€ nén khi
khd nang cdp tin dung bi suy
gidm sé khién cho cac doanh
nghiép phu thuéc vao tin dung
(ddc biét la cac doanh nghiép
nhé va viia (Gerlter va Gilchrist,

TAP CHi NGAN HANG | 56 13 | THANG 7/2012 [IE]



1993) & cac nén kinh t& ma thi
trudng chidng khoan chua phat
trién) gap kho khin trong viéc
duy tri hoat dong. Bernanke va
Blinder (1988) lap luan rang khi
Ngan hang Trung uong (NHTW)
thdt chat CSTT bang viéc ban cac
ching khoan trén thi truting md
sé lam du trf va tién gifi cta hé
thdng cac TCTD giam xudng. Do
viéc phat hanh cac cong cu ng va
c6 phiéu dé bu ddp lugng gidm
xubng clia tién gli 1a khong hé dé
dang nén kha nang cung dng cac
khodn vay ctia cac TCTD giam;
dau tu va tiéu dung clia cac chi
thé trong nén kinh t& cing gidm
theo. Kayshap va Stein (1994) chi
ra rang nhom ngan hang vai ty |é
tai sdn c6 tinh 16ng thap sé chiu
tac dong lon khi CSTT thay déi
hon 1a nhém ngan héng':;(ji ty lé
tai san ¢ tinh 1dng cao. Bac biét,
két luan nay cang chinh xac doi
vdi nhém ngan hang cé quy mod
nho va tinh hinh tai chinh yéu.
Nhu vay, hai kénh truyén tai tin
dung c6 mdi quan hé chat ché
vi nhau trong qua trinh truyén
dan CSTT téi nén kinh t&.

Qua trinh t do hoéa tai chinh
va Ung dung cac cong cuy tai
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chinh méi da lam giam vai tro
cla kénh truyén tdi théng qua
khd nang cdp tin dung. Trong
khi do, su két hgp cta hai kénh
truyén tai nay ngdy cang tang do
s lién két gitta cac TCTD trén thj
truong tai chinh ngay cang cao
bat ngudn tif su phdc tap trong
cac giao dich tai chinh gitta cac
TCTD (vay mugn trén thi truong
lien ngan hang, dau tu gop von,
ching khoan héa, cong cu phai
sinh...). Tuy nhién, d6i véi cac
quéc gia dang phat trién vdi thi
trudng tai chinh dang trong giai
doan dau clia qué trinh phat trién
thi vai tro cla kénh truyén tai
thong qua tin dung vai nén kinh
t€ van 1A rdt quan trong. Ngoai
ra, kénh truyén tai tin dung dua
ra ham y d6i véi nguoi diéu hanh
chinh sach la cac doanh nghiép,
hé gia dinh va cac TCTD véi tinh
hinh tai chinh yéu kém la nhing
déi tugng dé chiu tac dong tiéu
cyc tir thay déi CSTT va ngugc
lai. Hinh 1 mé ta tom tat cac co
ché& truyén tai cla CSTT, trong
db c6 kénh tin dung. Cac kénh
truyén tai cia CSTT khong hoat
dong doc lap ma cung hoat dong
trudc nhiing thay ddi trong diéu

Hinh 1: Co ché truyén tai cia chinh sdch tién té

Ngudn: Mishkin 2010
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hanh CSTT cia NHTW.

Tuy nhién, cidn cha y rang
mac du tac dong cta CSTT lén
lai sudt 1a khéng thé phl nhan,
nhung tac dong cla sy thay ddi
lai sudt lén cac nhan t6 khac
(hon la tac dong tryc tiép 1én dau
tu va tiéu dung) mai dong vai tro
quan trong trong anh hudng tai
cac bién s6 vi mé nhu san lugng,
thit nghiép va lam phat (Beck et
al., 2008; Bernanke, Gertler va
Gilchrist, 1998). Kénh truyén tai
tin dung da giai thich t6t nhan
xét nay dya trén lap ludn: lai
sudt tang trong diéu kién tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghiép
|a t6t sé khong tao ra nhiéu anh
hudng tiéu cuc; trai lai, lai suat
tang trong diéu kién tinh hinh tai
chinh c@ia doanh nghiép dang
xdu di sé c6 nhiéu tac dong tiéu
cyc. Sy khong can xdng trong
taic dong cta CSTT la nguyén
nhan dan dén cac nghién cdu
dinh lugng ha thdp mdi quan
hé gida 1ai sudt va cac bién s6
vi md (Chirinko, 1993). Ngoai
ra, do CSTT co tac dong tdi cung
tin dung nén co tac dong khong
chi t8i phia cdu ma con tdi ca
phia cung. Gid s mdt doanh
nghiép dang gap kho khan trong
viéc trién khai kinh doanh va
ti€p cén tin dung, cung tin dung
tdng sé lam gidm rdi ro trong
qué trinh kinh doanh bang viéc
tang khd nang tiép can tin dung
cta doanh nghiép trong tuong
lai, qua d6 khuyén khich doanh
nghiép tang cuding san xuat. Tuy
nhién, mdc do tac dong tif phia
cung la nhé hon tac dong ti phia
cdu (Bank of England).

2. Md hinh thyc nghiém danh
gia cac nhan td tac djng tdi tang
trudng tin dyng tai Viét Nam



Toc do tang trudng tin dung clia Viét Nam trong
sudt thap nién dau thé ky 21 luon cao hon nhiéu so
voi t6c do tdng truéng kinh t€ (hinh 2). Diéu nay
xudt phat t mé hinh tang trudng kinh t€ Viét Nam
dua chd yéu vao md rong dau tu véi tin dung la
kénh chti yéu trong khi hiéu suat st dung von giam
nhanh. Ty I& tin dung/téng sdn phdm quéc noi da
ting tU mic 44,8% lén mdc 135,85% vao nam
2010 va & nguong khong hiéu qua (Hoc vién Ngan
hang, 2012). Hé qua cta viéc Ngan hang Nha nudc
(NHNN) thuc hién CSTT thdt chat trong nam 2011
nhim kiém ché lam phat va voi nhiing khé khan
trong va ngoai nén kinh t€ |a t6c dé tang trudng kinh
té€ da bi gidm dang ké (5,89%).

Téc gid st dung mo6 hinh vector tu héi quy VAR
dé danh gia mac dé phéan tng cla tang trudng tin
dung clia hé théng ngan hang Viét Nam véi diéu
hanh CSTT va cac nhan 6 vi mo khac trong giai
doan tif ndm 2000 dén 2010. Cac bién ma CSTT cb
kha nang tac dong gdm du tri clia hé théng NHTM
thong qua cac nghiép vu thi trudng md, gia tri cac
khodn tin dung ti NHNN thong qua hoat dong tai
cdp von, ty lé 1ai suat cho vay trén lai sudt tai cdp
von théng qua viéc ban hanh muc 1ai suat tai cap
von va ty gia thong qua viéc niém yét ty gia binh
quan lién ngan hang va quy dinh bién do giao dich.
Cac bién ma CSTT chi cé kha nang tac dong gian

Hinh 2: Téc dé tang trudng kinh té ty Ié lam phit va
toc dj tang truong tin dung giai doan 2002 - 2011
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Trong cdc chinh sdch kinh t€ vi mé, CSTT dam nhiém vi trl quan trong

trong én dinh gid cd va thuc ddy téng trudng kinh té
tiép la ty 1& lai sudt cho vay trén lai sudt huy dong,
tién gui, téng sdn luong qudc noi va chi s6 gia tiéu
ding. Trén co sé nay, tac gia xay dung mé hinh VAR
c6 dang nhu sau:
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Trong do: DOC la tin dung d6i v6i nén kinh t&,
RES la du trr, CCB la tin dung t& NHNN, LENREF
la ty 1é gitra 1ai sudt cho vay va |ai suat tai cap vén,
EXC la chi s6 ty gia USD/VND (nam géc 2005),
LENDEPR la ty | gitia |3i sudt cho vay va lai suat
huy dong, DEPO la tién gtii, GDP la téng san pham
qudc ndi va CPI la chi s6 gia tieu dung (ndm goc
2005). S8 liéu dugc thu thap theo thang tif thang
12/2000 dén thang 8/2010 t& Tdng cuc Théng
ké, Thong ké tai chinh quéc t€ IFS (International
Financial Statistics). Cac bién sau khi kiém dinh
tinh maa vu bang kiém ainh Kruskal -Wallis c6 phat
hién yéu t6 mia vu dugc ti€én hanh loai bd yéu t&
mua vu.

Nham tranh trudng hop héi quy gid mao trong cac
phuong trinh, tac gid thuc hién kiém dinh tinh diing
Augmented Dickey - Fuller voi cac bién trong mo
hinh. Do tré trong ki€m dinh dugc lya chon theo
tiéu chi Schwarz Information. Cac bién DOC, RES,
CCB, LENREF, EXC, DEPO, GDP va CPI la khong
diing (c6 xu thé va khong co6 xu thé) va khi lay sai
phan bac nhét déu dung ¢ mic y nghia 1% va 5%
(xem phu luc 1).

Cac tiéu chudn 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 t6i uu cho cac bién trong md hinh. Tac gid lya
chon d6 tré bang 6 (theo tiéu chudn LR thay vi 1,
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Hinh 3: Phan dng cua tin dyng
trudc cac bién dong cac yéu té vi mo
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Nguén: Tinh toan ctia tac gid

Hinh 4: Lai suat chiét khau, tai cap von cia NHNN va lai suat huy

djng, cho vay cia h¢ thong ngin hang giai doan 2004 - 2011
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3 va 8 theo tiéu chudn SC, HQ,
FPE va AIC). Nham kiém tra m(c
dé hgp ly ctia do tré 6 thang, tac
gia thuc hién kiém dinh VAR Lag
exclusion wald va két qua nhan
dugc chdp thuan viéc st dung do
tré 1a 6 thang.

Kiém dinh nghiém don vi cho
cac nghiém déu nhd hon maét,
md hinh 8n dinh vé mat thdng
ké. Cac khuyét tat vé tu tuong
quan, phuong sai sai s6 thay ddi
va tinh diing cGa phan du dugc

kiém dinh thong qua kiém dinh
LM, White Heteroskedasticity va
Augmented Dickey - Fuller. Két
qua kiém dinh cho thdy mé hinh
khong c6 hién tugng tu tuang
quan, phuong sai sai s6 thay ddi
va cac phan du déu diing & miic
y nghia 1% (xem phu luc s6 2,
3,4, 5)

Hinh 3 cho thdy khi NHNN
thuc hién nghiép vu thi truong
md& dé bam tién hodc ap dung ty
l& du trit bat buoc thap hon nham
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tac dong vao lugng tién dy trd
clia hé théng ngan hang thi tin
dung ddi v6i nén kinh t€ bat dau
ting sau khoang thdi gian hai
thang. Trong khi do, khoan tin
dung tf NHNN lai c6 anh hudng
ngugc lai, lam gidm kha nang
cung cap céac khoan vay ctia hé
théng ngan hang; tuy nhién, mdc
do dnh hudng clGa nghiép vu tai
cap von la nhé hon nhiéu so voi
nghiép vu thi trudng md va cong
cu du trit bit budc. Diéu nay la do
da phan cac ngan hang sl dung
khodn vay tai cdp von ti phia
NHNN véi lai sudt phat (thudng
cao hon mdc lai suat chiét khau
tir 1% dén 2%) vi viéc quan tri
ri ro kém. Khi phdi st dung dén
cac khodn vay tir phia NHNN
ddng nghia voi cac ngan hang
nay budc phai gidam céac khoan
tin dung clia minh xuéng nham
tranh viéc gia tang rdi ro, dac
biét 1a rGi ro thanh khoan.

Tuy vay, trii giai doan lam phat
cao nam 2008, lai sudt tai cdp
von ludn & mic thap hon nhiéu
so vai muc lai suat huy dong
|An cho vay clia hé théng ngan
hang nén da hinh thanh thuc
trang mot s6 ngan hang tim moi
cach tan dung ngudn vén tif phia
NHNN dé cho vay lai vai nén
kinh té& (hinh 4). Do thi truong
von trung va dai han kém phat
trién, cac doanh nghiép Viét
Nam phu thudc rat nhiéu vao
tin dung tif phia cac ngan hang
nén nganh Ngan hang c6 vai tro
qguan trong va vi th€ hon han doi
v6i cac khach hang. Vi vay, khi
NHNN tang lai suat tai cdp von
dé han ché& mé rong tin dung thi
cac ngan hang van co6 kha ning
ting lai suat cho vay dgi voi
khach hang nham dam bao mic



sinh 16 yéu cau.

Ngoai ra, hinh 3 con cho thay
su bi€n dong cla ty lé lai sudt
cho vay trén lai suat huy dong t6i
tang trudng tin dung cang la kha
nhé. Diém dang chay 1a khi muc
chénh léch nay tang lén thi tin
dung c6 xu huéng md réng hon la
thu hep trong vong nlia nam, truéc
khi bi x6a md hoan toan trong
mot nam. 8] thi trugng tin dung
Viét Nam, ngan hang c6 thé tang
|ai suat cho vay va huéng muc lgi
nhuan cao trong mot thoi gian
tuong doi dai ngay ca khi chénh
léch lai suat & mic cao (toc do
md rong tin dung clia ngan hang
I6n han t6c do gidm nhu cau vay
von ctia khach hang). Biéu nay la
khong hop ly do viéc tang lai suat
va mé rong tin dung nhanh sé
dan dén nguy co cac khodn vay
kém chat lugng trudc day hodc
cac khodn vay c6 mdc rdi ro cao
sé dugc chdp thuan cap von, gay
ra rdi ro tin dung va thanh khoan
cho hé théng ngan hang trong
tuong lai. Hé luy cha thuc trang
nay thé hién rit ro két qud hoat
dong cta hé théng ngan hang
Viét Nam nam 2011 khi ty lé ng
xdu tang 1én 3,39% (chua ké ng
nhém 2 ting manh va da phan
sé chuyén sang nhém ng cao hon
do tinh hinh tai chinh clia doanh
nghiép va tinh hinh kinh t&€ Viét
Nam nam 2012 van chua c6 déu
hiéu khéi sdc) trong khi tinh hinh
thanh khodn clGa nhiéu ngan
hang ludn rai vao trang thai cang
thdng, bubc phai co su hd trg tir
cac NHTM lén va NHNN.

Viéc cd cau von clia hé thong
ngan hang da phan 1a cac khodn
tién gui c6 ky han ngdn trong khi
nhu cdu s dung vén clia doanh
nghiép c6 thai han binh quan dai

hon nhiéu da dan t6i mat bing
|ai suat cGia nén kinh t& rat dé bi
ddy lén cao, khién kha nang diéu
tiét thi truong clia NHNN bj gidm
xudng. Nhu vy, c6 thé khing
dinh mtc do hiéu qua cta CSTT
phu thudc rat nhiéu vao hanh vi
ctia hé théng ngan hang va véi
thuc trang yéu kém cta hé théng
ngan hang Viét Nam nhu hién
nay, mic do hiéu qua bi giam
dang ké. Day la mot thuc trang
can phai khic phuc dé bao
ddm hiéu lyc cta CSTT, lap lai
ky cuong cta thi trudng tién té
va tang cudng y thdc quan tri
rdi ro thanh khodn tai hé théng
ngan hang.

Ty gia ting lam tang nhu cau
vay von clia nén kinh t&€ véi anh
hudng kéo dai tai chin thang. Vi
mot nén kinh té co ty & xuét khau
trén tong sdn phdm qudc ndi cao
nhu Viét Nam va nhu da phan
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tich & phan lam phat 1a ty gia co
tac dong khong dang ké lén lam
phat (Chu Khanh Lan, 2012) va
nhanh chéng bi x6a md trong
khodng thoi gian nam thang?
(Chu Khéanh Lan, 2012), 1ap luan
vé viéc tang ty gia dé thac ddy
céac hoat dong xudt khdu va ting
truéng ctia nén kinh t& cang dugc
cling 6. Két qua phan ra phuong
sai chi ra ty gia dong vai tro dang
ké trong bién dong cda tin dung
trong cd ngdn han va trung han.
Hinh 3 cho thdy téc do ting
trudng tin dung phan dng tuong
ddi manh va nhanh véi t6c do
tang trudng huy doéng vén. Nén
kinh t&€ tang truéng ciing co tac
dong t6i tin dung va tac dong
vong hai sau bdt dau sau hon
mot nam voi mac do giam dan,
diéu nay la phu hop véi lap luan
cta Blinder va Maccini (1991),
Chirinko (1993) va Boldin (1994).

Bang 1: Phan ra phuong sai cia tin dung

Period | S.E. fD(DOC} D(RES) |D(CCB)| D(LERF) |D(EXC)| LEDR |D(DEP)| DIGDP) D{CPi-)_!
1 0.0091| 100.00 | 0.0000 | 0.0000| 0.0000| 0.0000 0.6000 0.0000| 0.0000 | 0.0000
2 0.0100| 87.188 | 7.1060 | 0.3528| 1.7633 0;4;66_ 1.0259| 0.1555| 1.5946 0.387{;
3 0.0107 ?8.9.92 7.0293 | 0.6646| 4.4496| 1.1472| 1.2048| 2.8848| 3.2168 0.41-5
4 0.0120| 73.093 5.?.531 1.4064| 5.7105 4.:1189 1.9824| 3.7015| 3.6075 0.6263I
5 0.0126| 69.704 | 6.9846 | 1.4739| 5.3838| 4.8350| 2.1989| 5.4686  3.3624 OSE
6 0.0131| 64\.?32 6.7521 | 1.3861| 4.9860| 6.6438| 2.2280 6.2590% 5.3680 1‘54_152
7 0.0141| 56.253 | 8.7415 | 14736 5.8171|9.4406  2.0195 9.9204. 4.6648 1.66;
8 |0.0146| 53.026 10_.840 1.3838 5.5332| 9.3612|J 1.8937| 11.595| 4.3677 | 1.9994
9 0.0148| 52.545 | 11.670 | 1.3527| 5.3726| 9.3434| 1.8326 11.544-4.2415 2.0984
: 10 .0.0150 51.949 | 11.778 | 1.4161| 5.2528| 9.4371 -1-.7955 11.576| 44013 | 2.3939
11 | 0.0155| 51.737 12.-503 1.3451| 5.2250 9:0?44 1.7478 11.421.\4.1581 2.7882
12 _0.0156_ 51.644 | 12542 ;3394 5.1447| 9.2519/ 1.7233| 11.318| 4.2153 | 2.8210
15 | 0.0159| 50.178 12.269- 1.3433 54919 10450 1.9550| 11.330 4.2-126 2.7705
18 | 0.0163| 48879 | 12331 | 1.3946| 54906, 10.310| 2.0618| 12.287| 4.1214 | 3.1241
_2-1 | 0.0166| 49.007 | 12.240 1.,5196 5.3805 9,9102- -2.0853 12130 4.0;;2 3.7101
i{_i(:).ﬂ‘lés_ 45.107 | 12.006 1.614_3 5.5943| 9.8603| 2.1476| 11.968| 3.9383 3.7640:

Ngur?;n: Tinh toan cta tac gia
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PHU LUC Phu luc 2: Kiém dinh nghiém don vi
Phu luc 1: Kiém dinh tinh dimg cdc bién trong mé hinh | Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
Kiém dinh ADF | Trang Kiém dinh ADF | Trang 5
e Kht‘::g’xu Co xu thé c:::::lg e Kht'::g =i Cé xu thé ;:;:lg 1.0 e
DOC | 107922 |-349372" | Khong | dDoc |-364230™ | -440686™ Co 05 4 s o
RES | -0.94785 | -246684 |Khong | dRES |-14.75427"|-14.6894™| Co ".
CCB | 030949 |-1.112587 | Khong| dccB |-15.0216™[-1514127| <6 | * -
" LENREF | 208028 | 273210 | Khéng |dLENREF |-12.3474™ 1123117 C6 051 ST G Sy
EXC | 037037 | -131024 |Khéng| dEXC |-140834™ 141840 C6 Pl Lo pre s
LENDEPR | -4.54434™"| -5.1515™ | C6 =
DEPO | 127755 |-1842844 Khéng | dDEPO |-5.75374™ 600186 C6 e An 45 09 CF 13 48
GDP | 098839 | -2.53890 | Khéng | dGDP |-7.50455™|-7.61790%| C6 e N A.,.
CPl | 083780 | -212751 |Khong| dcPl |-334829"|-358859"| C6 Phy lyc 4: Kiém dinh Phuong sai sai s thay doi

l VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms
{only levels and squares)

Sample: 2000M12 2010M08

Nguén: Tinh toan ctia tac gid
#+x #%. 06 y nghia thong ké & mdc 1%, 5%

Included observations: 110

Phu luc 3: Kiém dinh tu tuong quan

'VAR Residual Serial Correlation LM Tests ]
Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h | (iR
Sample: 2000M12 2010M08 Chisq | df | Prob. | |
Included observations: 110 ] 4900.990 | 4860 0.3367
. i I'
La1gs ;':“ 5;3:2 oF.::I;s - Phuy luc 5: Kiém dinh tinh diing cia phan dul’
2 B 93.83148 0.1560 Bk | Kiém dinh ADF Trang thai |
3 98.96135 0.0853 _ Khéngxuthé |  Coxuthé ding
4  90.56044 0.2191 Resid 1 -9.907125™ 9876281 co
5 80.83191 0.4844 Resid 2 -10.57794" -10.52849™ 6
B 8395300 03322 | |Resid3 | -1042077" -10.42818™ co
z LTI e Resid4 | -1047014™ | -1042172" co
8 76.20579 0.6299 - — = :
= 5 TAATED S 78e3 | |Resid 5 -9,359986 -9.317053 <
10 st 0.7310 “ |Resid6 -10.46060™ -10.64905™ co
1 ' 102.0603 0.0569 Resid7 | -1037797" -10.34989™ co
12 | 97.78854 | 0.0987 |Resid 8 -10.11206™ | -10.06101 co
Probs from chi-square with 81 df. ! iﬁesid 9 -10.05605™ -10.01474™ cé
Phu luc 6: Mé ta sé liéu
poc | RES | ccB | LENREF EXC | DEPO GDP cpl
Mean 13.195 10694 99218 | 1.3358 4.6100 13.127 11.214 4.6740
Median 13.182 10.569 9.7734 13643 4.6050 13.080 11.187 46314
_Maximum 14.606 12,018 11.908 1.5121 4.7681 14.499 12.004 51050 |
| Minimum 11.959 9.4955 8.9850 1.0234 4.4845 11.875 | 10.555 43721
5td. Dev. | 08075 0.7286 0.6574 0.1276 0.0559 07989 | 04484 | 02446
Skewness . 0.1362 0.1419 16152 -0.4987 0.8985  0.0964 0.1815 04666 |
Kurtosis 1.7346 1.6610 5.2515 2.3445 42472 1.6452 ! 1.7454 1.8102
Jarque-Bera 8.1684 9.1332 75.587 6.9450 23.326 9.1290 8.3159 11.147 |
Probability 0.0168 0.0104 0.0000 0.0310 9.E-06 00104 | 00156 0.0038
! Sum 1543.8 1251.2 11609 |  156.29 539.37 15359 131241 546.86
SumSq.Dev. | 75635 61.587 50.126 1.8881 0.3630 74.033 23323 | 69386
|
|Observations i i 117 117 117 117 117 117 117
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Ct séc vé gia cd phdi sau khodng
thai gian bén dén nam thang mai
co tac dong lam giam tin dung va
gan nhu x6a bd hoan toan anh
hudng clia tang trudng kinh t&.
Diéu nay c6 nghia la khi chinh
phti c6 gdng thac ddy nén kinh t&
phét trién nhu trong giai doan vira
qua théng qua mé rong cac chinh
sach vi mo thi sau khodng nilia
nam nhing tac dong tiéu cuc dén
tir phia lam phat sé |an at ngugc
trd lai nhiing hiéu qua dat dugc
ban dau.

Bdng 1 phan ra phuadng sai cla
tin dung chi ra tin dung d6i véi
nén kinh t&€ chju dnh hudng rat
lon ti chinh cac cd s6c do ban
than no tao ra. Ngoai ra, can phai
nhdn manh vai trd quan trong
clia du tri va lugng tién gli cta
khach hang t6i kha nang cung
cdp tin dung ctia hé théng ngan
hang. Cac nhan t6 ma NHNN cb
thé tac dong tryc ti€p thong qua
CSTT va chinh sach ty gia nhu
dy trd, tin dung doi voi hé thong
ngan hang, lai sudt tai cap von va
ty gia chiém ty trong tuong déi
lon trong tac dong tdi tin dung so
véi cac nhan t& ma NHNN chi ¢
thé tac dong gian tiép. Nhu vay,
c6 thé khang dinh tac dong cla
CSTT t6i tang trudng tin dung la
dang ké nhung mic do6 hiéu qud
phu thuoc nhiéu vao kha nang
diéu hanh clia NHNN va thuc
trang stic khoe clia hé théng ngan
hang.

3. Két luan

Trong cac chinh sach kinh t&
vi mo, CSTT dam nhiém vi tri
quan trong trong on dinh gia ca
va thic day tang truéng kinh té.
Tuy nhién, hiéu qud cla diéu
hanh CSTT khéng chi phu thugc
vao viéc cac bién phap truc tiép
cia NHTW ma con phu thubc

khéa nhiéu vao cac nhan t& khac
ma CSTT chf co thé tac dong gian
ti€p 16i, trong d6 co tang trudng
tin dung. Cac nghién cdu trén thé
gidi da chi ra tAm quan trong cla
tin dung trong truyén tdi CSTT
t6i cac bién s6 vi md nhu that
nghiép, tang trudng va lam phat.
Tai Viét Nam, hiéu qué cta kénh
truyén tdi (co ch& tang cudng) qua
kénh tin dung bi anh hudng kha
nhiéu bdi nhiing ton tai mang tinh
¢6 htiu cta hé théhg NHTM. Do
do6, bén canh viéc quan tam tGi
gidm do tré trong va do tré ngoai
trong thuc thi CSTT va tang cudng
do hop ly trong liéu lugng cla
CSTT thi NHNN cin quan tam
tgi viéc thac ddy sy phét trién cla
hé théng ngan hang thong qua
viéc lanh manh héa tinh hinh
tai chinh ciing nhu nang luc hoat
dong cac cac ngan hang. Pay
cting la mét trong nhiing muc tiéu
quan trong trong dé an “Cd céu
lai hé thong cac t6 chdc tin dung
giai doan 2011 - 2015"m

'BE CSTT ¢6 tac déng tdi cac bién sé thuc
cua nén kinh té, can ¢6 nhing gid dinh nhu
sau: (1) Bén tai san no cla bang can déi ké
toan cta NHTW bao gém hai thanh phan
chinh |a tién mat ngoai luu théng va tién du
trif cdla cac TCTD. Dé nhing thay déi trong
lugng tién co s& bat nguén tir diéu hanh
CSTT co6 anh hudng khéng chi tdi bang can
déi ké toan cta hé théng ngan hang ma cé
tac doéng lan téa ra bén ngoai nén kinh té thi
cac TCTD phai khéng c6 kha nang (bi gidi
han bdi cac van ban phap luat) thay d&1 khéi
luong hay thanh phan cac khoan muc bén
tai san no théng qua viéc phat hanh nhing
chting khodn cé dac diém thay thé hoan hao
cho lugng tién co sd; (2) Mudn nhing thay déi
trong lugng tién co sé cd tac dong thuc tdi cac
bién s& vi mé thi gia ca danh nghia khéng thé
diéu chinh ngay lap tic, hoac it nhat khéng
bang muc thay déi cla lugng cung ting tién
trong nén kinh té (giad ca la ciing nhac trong
ngan han); (3) Biéu hanh CSTT phai tao dugc
long tin clia cong chiing vao su hiéu qua cla
cac chinh sach déng thai cac CSTT duge ban
hanh phai dugc cac TCTD va cac chii thé trong
nén kinh té chap hanh nghiém chinh.

Vé phia ty gia, ty giad danh nghia ting co
tac ddong lam tang lam phat ngay tirthang thu
hai va nhanh chéng mé nhat sau nam thang.

ONG NGAN HANG TRUNG UONG =]

Diém can quan tim & day |a tic dong lau dai
clia viéc tang ty gia do Viét Nam 13 mét quac
gia phu thuéc nhiéu vao nhap khiu may méc
va nguyén vat liéu dé san xuat nén téc dong
cla tang ty gia dan dan mdi chuyén hét vao
muc gia cd hang hoéa trong nudc dugc (ti
thang thi chin trd di). Tuy nhién, anh hudng
clia ty gid tdi lam phat tai Viét Nam 13 khong
dang ké so vai anh hudng clia cac yéu t6 vi
mo khac. Trong khi nén kinh té Viét Nam phu
thuéc nhiéu vao xudt khau thi viéc NHNN
gill cho ty gia khéng tang trong khi lam phat
trong nudc tang sé anh hudng tiéu cuc tai
nhitng doanh nghiép xuét khau. Gia ca hang
héa xudt khau do th trudng thé gidi quyét
dinh nén khi lam phat trong nudc tang lam
téng chi phi san xuat thi ty gid cdn dugc ting
|én tuong ting nhdm ddm bao muic loi nhuan
hop ly cho doanh nghiép xuat khiu. Vi viy,
trong nhing thai ky lam phat ting, NHNN
khong nhat thiét phai git khéng cho ty gia
tang ma cé thé dé ty gia tang ti ti nham duy
tri dugc téc dé tang trudng kinh té, tranh gap
phai tinh trang khi kiém ché dugc lam phat
thi nén kinh té roi vao tinh trang suy thoai
{Chu Khanh Lan, 2012).
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