
Kenh tin dvng 
trong truy~n d~n chinh sach 
ti~n te tai Viet Nam • • • 

Tom t~ t 

NGUYEN ouv suu· 
NGHIEM QUY HAO .. 

Sll d~:mg plurang phap pMn t£ch c1inh lur;ng, bai vie't xem xet tac d9ng <:ua kenh tln dt,mg thOng 
qua di£u himh chfnh sach ti8n t~ cua Ngan hang Nha ntl(/c. K€'1 qua cho 1hc/y, m(1c du c6 .w 
lien ke'1 m(ln!t giL7a lcii suct't clw vay va !iii sua't chie't khii'u, nhLfng sf:( truydn toi ctla lai sudt cho 
vay de'n t{n d(mg, tfn cl{mg de'nti.ing truiJng kinh te' va lt;Lm pluit COil ytu va ch(im. 

Tii kh6a: clzfn!t saclt tidn t~. kenh tfn d{Lng, ngan hang 

Summary 
Applying quallfitative analysis, the research article examines the impact of the credit channel 
via State Bank's monetOJ)' policy. The results point out that, there is a strong relation between 
lending rate and discount rate; however, the effect of lending rate on credit, and the effect of 
credit on economic growth and inflation remain weak and slow. 
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GidiTHl~U 

Chlnh sach tien te Ia chlnh sach vT mo 
quan t:rQng trong cli~u h~ln h kinh te' cth 
m6i qu6c gia. Ben q tnh v i~c xac djnh 
I11l)C tien li'U lien va Slt dl)ng nhung cong 
c1,1 phu h<;lp Lrong tU'ng thCii ky, thl qua 
tr'inh truyen tai chlnh sach tien t~ toi nen 
kinh te' d6ng vai tro quye't djnh nhhm d~t 
dt(<;lc nhung m~c ticu d~ ra. Co chc' t:ruyen 
tai tac d9ng cua chlnh sach tien ~~ 1110 ta 
qua t:rlnh tlt nhung thay d6i lt(<;lng li~n 
t:rong h.tu Lhong c6 u1c d9ng nhtt the' nao 
toi cac bie'n s6 cua n6n kinh te' thong qua 
cac kenh t:ruy~n dfin, nhlf: kenh Hii sua't, 
kenh ty gia, kenh cua cai, kenh tin d~mg ... 

M9t s6 nghien cU'u da chi ra rhng, kenh 
lai sua't thlfbng Ia kenh truy~n dfin quan 
tr{)ng nha't t~i cac qu6c gia da phat tri~n 
voi th! ln.tCing tai chlnh hj~n d!;~i; ngtt<;lc l!;~i, 
kenh tin d1,1ng va kcnh tY gia Ia cac kenh 
chll d~o t~ i cac qu6c gia dang phat t.ri~ n. 
Theo d6, bai vie't se xem xet Slf lruy~n tai 
tac d()ng cua chlnh sach ti6n t9 thong qua 

kenh tin dl,lng (1 Yi~l Nam c16 danh gia mU'c anh httdng 
nhu' the' nao. 

Cei sa LY THUYET v A MO HiNH NGHIEN CUu 

Kenh tin d1,1ng Ia m9t trong nhung kenh truyen tkh 
quan trQng cl'u:l chlnh sach ti~n tt). Thco Bernanke va 
Gertler ( 1995), hanh c19ng cua chlnh sach ti6n t~ thong 
qua tin cl1,1ng dtt<;lc tblfc hi~n qua hai kenh, d6 Ia kenh 
cho vay va kenh bang dln d6i tai san ella ngt(CJi vay. 

ThOng qua kenh cho vay, tac d9ng chlnh sach ti6n t~ 
dtt<;lc truyen elfin nhu' Hlnh I. Cung ti6n trong n6n kinh 
te' phi,! thUQC vao chlnh SaCh ki~111 SOal ll~Jl (~,rna ngan 
hang trung uong thlfc hi~n. 

HlNH t : HANH DONG CUA CHiNH sAcH TIEN Tt 
QUA KENH CHO VAY 

.---~ r-----... r----; ,..------... 

Nguon: Bernanke va Gertler ( 1995) 
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sANG t: TONG H<;5P cAc BIEN NGHIEN cuu 
BiC'n Ten bie'n Ngu6n 
IRD Uii suil't chie't khil'u NHNN.IMF 
lRL Lai sufft cho va~ blnh gufin IMF 
CPI Chi s6 gia tieu dung IMF ADB 
CPS Tang tntCing tin d~ng tLI nban IMF, ADB 
M2 Tan" tntono cun" ti~n te M2 IMF 
IPG Tan~ tntong gia tri siin hmng cong nghii:p lMF,ADB 

RSG Tang lrLICing gia tri hang h6a va dich vu ban le ADB 
VNI Chi s6 gili ch(tng kl10an HOSE 
EXU Ty gia h6 i doai ADB 

Ngu6n: Tinh toan cua nhom tac gia 

Ben q1nh d6, kenh tai san dong vai tro quan t:r9ng 
trong moi trU'ong chinh sach ti~n t~ md rt)ng. S6 du' tai 
san nha'n l11?nh nhli'ng thay d6i trong chinh sach ti~n t~ 
dlfa tt·en bao cao thu nh~p va bang din d6i tai san cua 
ngu·oi vay. Tren the' gidi da c6 ra't nhi~u nghien cU'u v~ 
va'n d€ nay. Bernanke va Gertler (1999) cho rang, kh6 
khan Jon trong thoi ky suy th.o~ii se Utm giam gia tt·i tai 
san cua ngt(oi vay d~n de'n chi phi vay mttc,1n ben ngoai 
cao, tiY d6 l ~tm giam nhu du dfiu tu' va suy giam kinh te'. 

Ngoai ra, mt)t s6 nghjen c((u sau nay da t1m tha'y s~t 
t<lc dt)ng cua kenh tin dvng thong qua cac bie'n s6 vi mo, 
ma di[tc bi~t la tin d~;~ng tu' nhan tac dt)ng den cac yeu t6 
kinh te, nhu: l?m phat cung ti~n, ch! s6 gia chltng khoan 
va tang tntdng kinh t€. Crowley (2008) stl' ch,lllg bien 
tang tru0ng tin d~mg tu nMn trong m6i quan h~ voi tang 
tru'dng kinh te va die bien s6 vT mo khac nhftm danh gia 
truy~n d~n cua kenh tin ch,mg clen cac yeu t6 vT m6. 

Qua tham khf10 cac nghien cU'u di tt·uoc, di[tc bi~t 
la m6 hlnh trong nghie n Cltll ella Bernanke va Gertler 
( 1995), ke't h\ip voi S~f cai bie'n cho phu h\Jp voi n6n kinh 
te Vi~t Nam, nb6m tac gia xay dtfng mo hlnh nghien 
c((u tac dt)ng cua chinh sach ti~n t~ qua kenh tin dt,mg 
v6i 5 phu'ong tdnh h6i guy sau: 

lRD, =a+ PCCPI,- CPI,) + p(IPG,- IPG,) + e,(l) 
IRL, =a+ PIRD, + e, (2) 
CPS, = a+ PIPG, - p(IRL,- CPT,)+ A.M2,+ e, (3) 
RSG,= a+ PIPG, +8M2,+ yCPS,- A.(lRD,- CPI,)+ e, 

(4) 
VNI, =a+ PCPS,+ /cTRL, + yCPT, + 8IPG, +8M2,+ 

vEXU +e (5) 
, I ( !>.. 

y nghia cua cac bie'n va ngu6n s6li~u cua tung bien 
du'\Jc giai thich c1,1 th~ tt·ong Ba ng 1. Cc'ic s6 li~u tung 
bien du'<Jc la'y trong khoang thoi gian 2000-2015. 

Ngoai ra, d~ danh gia tac c1t)ng s6c cua tin d1,1ng len 
cac bien s6 vT mo, nh6m tac gia con Slf dt,lllg mo hlnh 
V AR nh~m phan tlch pha n ((ng s6c va phan ra phu'ong 
sai. Mo h1nh V AR dt(\JC t6m tilt ng~n gQn nhu' sau: 

X,= (IPG,, CPS,, IRL,, CPI,, M2,) (6) 
Cac bie'n s6 trong m6 hlnh aeu la bien n9i s inh, nghTa 

Ia giua cac bie'n c6 tac cl()ng qua l~i l~n nhau. 

KET QUA NGHIEN cuu 

Kiim djnh anh ditng va xac djnh d(j tr~ 
Ke't qua ki~m clinh tinh dtrng cho tha'y, chi c6 chi so 

gia tieu dung (CPl) clung (J chu6i du li~u g6c. Cac bien 
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con l?i dU'ng (j sai pban b~c 1 voi m((c <; 
nghia la 1%. Theo l<; thuye't, hfiu he't cac 
chu6i du li~u thoi gian la chu6i khong 
dU'ng d chu6i g6c. Tuy nhien, neu sai 
phan b~c ] cua chu6i khOng dt(ng la m()t 
chu6i dung, thl cac uoc lu'<;lng v~n dang 
tin c~y va c6 th~ sil' d~tng d~ dt! bao cho 
tu'ong lai. 

Theo ke't qua ki~m dinh c19 tr€ t6i U'u, 
cac phu'ong trlnh U'oc lu'\Jng trong nghien 
cU'u nay se difa vao c19 tr~ la 2. Ke't qua 
c19 tr€ nay hoan toan phtl h<;lp voi c19 tt·~ 
chlnh sach va c1ac cli~m cua n~n kinh 
te moi n6i nhu' Vi~t Nam, tftc d()ng cua 
chinh sach thuon¥ cMm hon nhi~u so voi 
cac nu'oc pMt trien. 

lf{/c ltt(Jng cac pluidng trinh 
BAng phuong phap blnh phuong be 

nha't (OLS), ta c6 ke't qua u'oc lu'\Jng cho 
cac phu'ong trlnh voi d() tr€ t6i U'u la 2. 

BANG 2: KET QUA <16C LU<;5NG 

PHUONG TRiNH 1 

Bien 1>h1,1 thuoc lRD 
Bien H€: s6 Th6ng ke T Xac suftt p 

6CPI(-3) 0,228 3,852 0,0002 

6IPG(-2) -0,0055 0,528 0,598 

c 0,000197 0,2476 0.8049 
R2 0.126 
DW 1,737 

Ngu6n: Tinh toan cua nhom tac gia 

Theo ket qua Bang 2, gili'a thay a6i 
l?m pMt va thay c16i Hii sua't chie't kha'u 
c6 quan M c16ng bien, trong khi giua thay 
a6i tang tnfdng kinh te' va thay c16i lai 
sua't chie't kha'u c6 quan M ngbich bie'n. 
Khi l~m phat tang len I%, thl lai sua't 
chiet kha'u tftng len 0,228% voi mltc <; 
nghla th6ng ke la 1%. Bi~u nay cho tha'y, 
vi~c di~u hanh lai sua't chie't kha'u trong 
thoi gian qua luon d~ta vao l?m pbat cua 
ky tru'oc va can clt vao mvc tieu ki~m che 
l?m pbat. Trong khi d6, m~1c tieu ki6m 
che' l?m pbat thifc hi~n c6 hi~u qua thl 
n6 l?i gay tac dt)ng ngu'\Jc c16i vdi tang 
tt·Lfdng kinh t€. 

Ke't qua uoc lu'\Jng Bang 3 cho tha' y, M 
s6 xac dinh R2 = 0,752, c6 nghia la bie'n lai 
sua't chiet k.ha'u giai tJUch Olf<;IC 75,2% bien 
d()ng cua Uii sua't cho vay blnh guan cua 
cac ngan hang thttong m~i. Hfru nhu' bien 
dt)ng cua Hii sua't cho vay cl~u th6ng qua 
lai sua't chie't kha'u. Khi Jai sua't chie't kha'u 
tang 1%, thllai sua't cho vay tang 0,797%. 

Bang 4 cho ta tha'y, h~ s6 xac ctinh R2 

= 0,736 c6 nghTa Ia cac bie'n d()c l~p trong 
mo hlnh giai thich OU'QC 73,6% thay c16i cua 

Kinh tc vil Dlf bao 



fln d1,mg tu nhfin vC1i mac y nghia 1%. C~:~ 
th~ khi tang tnidng s!m ]u'\Jng cong nghi~p 
1%, thl tang tntC1ng tin d1,mg tu nhan tang 
0,253%. EHly Ia k~t qua mong d\ii khi chinh 
sach tfn dl_lng du'a ra ph~J thu()c vao tang 
tru'dng cua n8n kinh t~ va ngl1\1C l(;l i. Tin 
dl,mg titng tru'dng phai h6 tr\1 va kich thich 
n~n kinh t~ trtng tru'dng. Cung theo Bang 4, 
khi lai sua't thlfc tang 1%, thl tang truC1ng tin 
dL.mg tu' nhfin l?i giam 0,8. 

K~t qua Bang 5 cho thfty, h~ s6 R2 = 
0,268 c6 ngh'Ia la cac bi~n dua vao mo 
hlnh chi giai thlch c1u'\Jc 26,8% thay d6i 
trong tang tru'dng gia trj hang h6a va dich 

BANG 3: KET QUA uoc L<1<;5NG 

PHUdNG TRiNH 2 

Bic'n ph~.Jlhu(lc: IRL 

Bie'n d9c l~p Hes6 Th6ng ke T Xac suat D 

IRD 0,797533 18,33988 

c 0,05969 1 15,1 0506 
R2 0 ,752 

DW 1,212 

BANG 4: KET QUA uoc LU<;lNG 

PHUdNG TRiNH 3 
Bie'n phv thuc)c: CPS 

0,0000 
0,0000 

Bie'n d6c lilo Hes6 Thon" ke T Xac suat p 

IPU(·J l U,:l:>29 2.768 
lRLT(-3) -0 8044 -5.199 
M2(-3) 1,33 19 15,766 

c -0,1070 -4.391518 
R2 0,736 

DW 1,082 

BANG 5: KET QUA uoc LU<;lNG 

PHUONG TRiNH 4 

Bie'n phu thu'c: RSG 

0,0067 

0.0000 
0,0000 

0.0000 

Bic'n doc Wo H~ s6 Thong ke T Xacst~ 
IPG(-2) 0.167021 2,11573 1 
M2(-3) 0,097565 0,761775 
CPS(-3) 0,108177 1,330234 
IRLT(-3) -0,476292 -3.763465 

c 0,185647 9,020540 
R2 0,268 
DW 2,195 

BANG 6: KET QUA uoc LU<;lNG 

PHUdNG TRiNH 5 

Bie'n phu thu{)c: VNI 

0,0371 
0,4481 
0,1867 

0,0003 
0,0000 

Bie'n dt)c l ~p Hc s6 Thong ke T Xiic suat p 

CPS(-2) -1 ,5305 -3 ,9439 0.0002 

IRL(-3) -4.4941 -2,3969 0,0185 

CPI(-3) 2,1 182 2,2713 0,0254 

lPG(-2) -0,0929 -0,2148 0,8304 

M2(·2) 1,540 1 3,2703 0 ,0015 

EXU(-2) -0,00003 -I ,3083 0 ,1939 

c 7,127290 11,771 0,0000 
R2 0,469 

OW 1,624 

Ngubn: Tinh tocin cua nh6m tcic gia 

Economy and Forecast Re view 

Vl,l ban le (RSG). H<:ln nua, y(Jj 4 bi~n dua vao mo hlnh, 
thl chi c6 2 bi~n c6 y nghTa th6ng ke, d6la IPG va TRL T. 
VCJi k~t qua nay ta tha'y, tang tntdng gia trt tieu dung 
hang h6a Va dich V~1 thay d6i CUng chi~U y(jj tang tn(($ng 
san lu'\Jng cong nghi~p, nhu'ng l<;li ngl1\JC chieu v(Ji Uii 
sua't cho vay thlfc. 

Cu6i ci:111g, k~t qua ucrc ll1\ing C1 Bang 6 vC1i m1.,1c tieu 
Ia ki~m d!nh xem chinh sach tien t~ thong qua kenh 
tin dl_lng t::1c d()ng de'n chi s6 gia chang khoan (VNI) 
nhu' th€ nao, thl cho thffy tang tntC1ng tfn dvng tl.( nhan, 
lai sua't cho vay blnh quiin, cung tien t~ M2 aeu tac 
d(>ng d~n VNl c6 y nghi'a th6ng ke (1 mac du'C1i 5%. Tuy 
nhien, tang tru'CJng tin d1,1ng tu' nhan l?i Uic d(>ng nghtch 
d€n VNI, k~t qua nay trai ngl1\Jc vC1i ky v9ng. C6 th~ tht 
trl.fong chang khoan Vi~t Nam con mCJi, bi~n d()ng cua 
chi s6 gia chju tac d()ng bdi nhi~u y~u t6. Gia ca chung 
khoan CO nhi8u luc Vu'\Jt Xa gia trj tht;(c Cua Chung, nen 
giua tang tru'dng fln d1,1ng tu' nhan va chi s6 gia ngl1\Jc 
chi8u la c1i~u kh6 tranh khoi. 

Trong khi c16, Hii suftt cho vay tang 1%, thl VNI l::li 
giam d~n 4,49 di~m. C6 th~ hi~u rftng, lai sua't cho vay 
tac d()ng trlfc tie'p c1~n diu, ding nht( cung chung khoan. 
Ben c~nh lai sufft cho vay, thl gia ca chung khoan con 
chiu tac d(>ng bdi cung ti~o t~. Cung ti~n r~ tac d()ng 
cung chiEu vdi YNI va tac d(>ng nay d(mg nhu' ky VQng. 
C1.,1th~ khi cung ti€n tang tntdng 1 %, thl chi s6 gia ch(tng 
khoan c6 th~ tang 1,5 di~rn. Ngoai ra, bie'n l~m phat 
cling rae dong d~n gia ca chang khoan va cung cbieu. 

Phiin tfch pluin ung soc va phiin rii phtldng sai 
ffinh 2 cho thffy, tang lTu'dng san ll1\ing cong nghi~p, 

lfii sua't cho vay tht;(c va cung ti8n di€u chiu tac d()ng bdi 
cu s6c cua tin dt,Jng tu' nhan. 

Rieng vC1i cuog ti~n ch!u tac t19ng rfft m~nh tu cu 
s6c cua tin dl_lng tt( nhan. Tfn dt;ng tang keo theo cung 
ti€n trong nen kinh t~ titng b~t ctfiu tU thang tha nha't, 
tang dfin va m~nh nha't vao thang thu 12 va ghl.m din 
cho d~n thang thu 24, sau d6 bao hOa. C6 th~ n6i, tang 
tn(dng tin dl,lng tac dong d~n cung ti~n ra't m~nh d ve 
mus d9 va thoi gian. 

0 chieu ngu'<Jc l?i, tin dl_lng ttt nhan ch!u tac d()ng bdi 
cu s6c cua Lang tru'dng san ll1\ing cong nghi~p, tang dfin 

HiNH 2: PHAN TICH PHAN lfNG SOC 

Response to Cholesky 01"1(1 S 0 lnnQ'Io'11iQM ± 2 S.E. 

RA:rtsporou o t CllS to tPG 

OQ --------.. L-. ... ~ . " 
R<mpon5C) 10 Cholesky One S.O. ll'lt'IO'.etlons :t 2 S.E 

Ngubn: Tinh toan cua nh6m tac gia 
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tU' thang thu nha"t cho de'n thang thu 7 , sau d6 giam dfin 
cho de'n thang thu 15, thl b~t dfiu 6n dinh. Tin d~;mg tU' 
nhan con ch!u tac d()ng cua cu s6c Uii sua"t thl,l'c. C~:~ th~, 
khi Hii sua't thl,l'c tang lam cho tang t:ru&ng tin d1,1ng tl.t 
nhan giam m~nh va keo dai cho de'n thang tht"t 10, sau 
d6 tang tra l~i cho de'n thang thlr 20 moi bhng voi muc 
chua giam Hii sua't tJwc. 

Qua ke't qua phan di phU'CJng sai (B::1ng 7), tac d()ng 
cua cac nhan t6 khac de'n tin d~:~ng w nhan di€u c6 d() 
tr~ va keo dai nhi8u thang. C~;1 th~, a ky g6c, thl tin d1,1ng 
tu nhan chi ch!u tac d()ng bai chinh n6, sau d6 dttoi tac 
d()ng cua cac nhan t6 vT mo khac, nhu: tang wang san 
xua't cong nghi~p, Uii sua"t cho vay thl,l'c va cung ti~n 
M2. Hmg truang san xua't cong nghi~p, bie'n d<;1i di~n 
cho tang truang kinh te' tac d()ng de'n tin d~;mg tu nhan 
ra't ye'u a nhung thang dfru (tlf thang 1 de'n thang 8), tU' 
thang 8 tra di b~tdfiu m~nh dfrn va tac d()ng m~nh nha't 
b~t dfiu w thang 24. Voi ke't qua tren cho tha"y, tin d~;mg 
tU' nhan chu'a tang trU'ang theo Sl,f gia tang cua t6c d() 
tang truang ciia n~n kinh te'. 

Lai sua"t cho vay thl,fc tac d()ng gfin nhu Ia trl,(c tie'p 
d6i voi tin d1,1ng tU' nhan. Ke't qua cho tha"y, tac d()ng Ia 
nhanh va m~nh a nhung thc'ing dfiu (tlt thang thu 2 de'n 
thlr 4), m~nh nha"t la thang thu 4 va sau d6 ch~m dfin. 

Ke't qua cling cho tha"y, cung ti€n tac dong m<;1nh de'n 
tang truang tin dl}ng tU' nhan voi mac y nghTa 1%. Thang 
thlr 8 cung ti~n tac dong la do tin dl}ng tu nhrin thay d6i 
de'n 9%, nhung de'n thang thu 16 cung ti€n l<;ti tac d()ng 
Uun cho tin dvng tu nhan tbay o6i de'n 64%. Sau d6, de'n 
thang thli' 24 con 63% va giam dfin. 

MOT s6 KET LU~N 

Chinh sach ti€n t~ thong qua kenh tin dl,lng dU'<;IC 
truy~n tai de'n cac ye'u t6 vT mo cua n~n kinh te' Vi~t 
Nam chua 6n dinh. Tlt Hii sua"t chlnh sach de'n Hii 
sua"t thi trtfC1ng ~on nhi~u va"n d~ chtfa dtf<;lc h<;lp ly, 
trong d6 c6 vi~c cli~u hanh Hii sua't cCJ ban. M~c du 
Nha nuoc di8u hanh trfin Hii sua"t thOng qua Hii sua't 
cd ban, nhttng lai sua"t chie't khffu moi tac dong nhi8u 
de'n Hii sua"t cho vay. Giua tin d~;tng tU' nban chiu tac 
d()ng m(;lnh bai cac bie'n vi' mo, nhu: tang tntang gia 
tr! san IU'c;Jng cong nghi~p, lai sua't cho vay thl,fc va 

' A ? 

TAJLlJ.<:ll THAM.KHAO 

BANG 7: PHAN RA PHUONG SAl 

Period IS.E. CPS lPG IRLT M2 

Bie'n CPS 
4 0,0562 82,645 0,0905 7,5489 9,7155 
16 0,1456 22,131 10.573 3,0 193 64,275 
24 0,1618 18,538 14,565 2,9248 63,971 
Bie'n IPG 
I 0,0659 j 0416 98,958 0,0000 0,0000 

8 0,0790 3,8298 87,748 5,6634 2,7581 
24 0,0890 4,2199 73,672 5,4201 16,687 

BiEn IRLT 
4 0,0242 0,7798 3,4509 89,801 5,9673 
8 0,0303 9,0548 6,8400 78,690 5,4147 
16 0,0405 16,030 5,7577 45,071 33, 140 
24 0,0507 10,573 10,55 1 29,021 49.853 
Bi6nM2 
1 0,0216 10,671 2.8621 0,1667 86,299 
12 0,0903 3,8384 16,682 0 7342 78,744 
16 0,0939 4,8008 18,460 1, 1270 75,611 
24 0.0948 5,2623 18.93? 1.3850 74,420 

Nguon: Tinh toim cua nh6m tac gia 

cung ti€n M2. Tang trudng ban le hang 
h6a va dich vv chl cbiu tac dong bai tang 
trU'dng gia tri san lU'c;Jng cong nghi~p va 
Hii sua"t cho vay thl,l'c. Chi s6 gia ch(tng 
khoan ch!u tac d<)ng bai tang tntang tin 
dt,mg w nhan, Hii suat cho vay thgc, l~m 
pbat va cung ti€n. 

Ke't qua phan tich tren cho thffy, kenh 
tin d1:1ng t:rong chinh sach ti~n t~ cua Vi~t 
Nam dtf<;lc truy~n tai qua nhi~u giai do~n. 
M?c du c6 sl,f lien ke't m~nh giua Uii sufft 
cho vay va Hii sua"t chie't kha"u, nht(ng Sl,f 
truy~n tai cua Hii sua"t cho vay de'n tin 
cl~:~ng, tin clvng de'n tang truang kinh te' va 
l~m phat lacon ye'u va ch~m. Tin dl}ng t1.t 
nhan cbiu tac dong bai tang truang kinh 
te', Hii suat cho vay thl,fc va cung ti€n. 
Song, chi~u ngu<;lc l~i, thi tin d1,1ng tu' nhan 
tac cl()ng rfft ye'u de'n tang trttang kinh te'. 
Tin dl}ng tU' nM1n c6 th~ chtl'a d<;1i di~n cho 
toan b() tin d~:~ng cua n€n kinh te', nhtfng 
n6 phfin nao cho thffy dU'<;IC tac dong trong 
di€u h~mh chfnh sach ti€n t~.O 
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