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Tom tat

Nghién cieu nay nham tim kiém bang ching va cdc yéu té gidi thich cho moi quan hé bat cdn ximg
trong truyén dan 1di sudt ¢ VN. Két qua nghién ciru cho thdy nhitng diéu kién rang budc vé von va
tinh thanh khodan ciia cdc NHTM chinh la nguyén nhdn cia hién twong bat cdn xirng trong truyén
dan 1di sudt & VN. Nghién ciru dwoc thuc hién trén mau div liéu gdm 6 NHTM tai VN trong giai doan
2009 — 2012. Két qua cho thdy: (i) Cac ngdn hang bi giéi han vé nguon von cho vay véi ldi sudt cao
hon so voi ngan hang khéng bi gii han; (ii) Sw truyén dan tir 1di sudt chinh sach sang ldi sudt cho
vay thi khéng ré rang doi véi ca hai nhom ngan hang bi gioi han va khong bi glm han; va (m) Lal
sudt cho vay ciia ngan hang bi giéi han vé von thi nhay cam hon déi véi sw thay doi trong tong cau.

T khoa: Truyen dan 13i suat, bit can xtng, chinh sach tién té.

Abstract

This paper aims at seeking for evidence and explanatory factors of asymmetric relationship in
interest rate transmission in Vietnam. Research results show that requirements in terms of capital
and liquidity for commercial banks are main causes of asymmetric interest rate transmission in
Vietham. The research based on data from six commercial banks in Vietnam in 2009-2011 shows
that (i) Landing rates from banks with limited sources of capital are higher than those from banks
with abundant sources, (ii) Transmission from interest rates set by monetary policy to lending rates
is not clear in both banks with limited sources of capital and banks with abundant sources of capital;
and (iii) Lending rates from financially limited banks is more sensitive to changes in aggregate
demand.

Keywords: Interest rate transmission, asymmetry, monetary policy.
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1. Giéi thiéu

Kénh tin dung cua chinh sach tién té cho thiy hanh dong néi 1ong tién té s& lam ting tinh kha
dung cua tin dung ngan hang théng qua viéc giam chi phi 13i vay. Tuy nhién, diéu nay dic biét
rd rang hon trong va sau khuing hoang tai chinh 2007-2009, tin dung cua cdc NHTM tai VN co
khuynh huéng giam xudng mac du cac chi s 131 suat chinh sach di vao 6n dinh. Trong giai doan
nay, l4i sut chinh sach déu giir nguyén & mirc 7% nhung mirc ting truong tin dung lai c6 xu
huéng giam manh trong niam 2009. Diéu nay dit ra cau hoi 1 liéu sy truyén dan tir 13i suat chinh
sach sang 14i suat cho vay ciia cac NHTM c6 hoan toan hay khong, boi vi néu sy truyén dan 1a
hoan toan thi viéc diéu hanh chinh sach tién té thong qua kénh 13i suét s& hiéu qua va nguoc lai.

Xuat phat tir viée quan sat trén thi truong tién t& & VN, tac gia da tiép can phuong phap nghién
clru méi vé sy truyén dan bét can xtimg, hoan toan khac véi cach tiép can théng thuong nhu trude
day. D6 1a viéc img dung mot md hinh 1i thuyét dugc dua ra boi Sebastian (2012) dé giai thich
hanh vi diéu chinh 14i suit cua cac NHTM trong diéu kién bi rang budc vé ngudn von va tinh
thanh khoan!! truéc sy thay dbi cua 13i suét.

Bai viét ndy nham nghién ctru viéc diéu chinh 13i sut cia NHTM khi c6 diéu kién rang budc
vé von va tinh thanh khoan trong giai doan 14i suat chinh sach giam va ting théng qua mot mo
hinh dong duoc ldy tir nghién ctru cua Sebastian (2012). Céc cau hoi nghién ctru bao gom: (1)
Céc ngén hang bj gi6i han vé ngudn vdn c6 cho vay véi 13i suit cao hon so v6i ngan hang khong
bi gidi han hay khong? (2) Miic d6 truyén dan tir 13i suat chinh sach sang 13i suét cho vay giira
hai nhém ngan hang bang bao nhiéu? va (3) P nhay cam ctia lai suat cho vay giita hai nhém
ngan hang khi ¢ sy thay doi trong tong cau s& nhu thé nao?

2. Co ché truyén din lii suét
2.1. Khung li thuyét

Theo Mishkin (1996), chinh sach tién té dong mot vai trd rat quan trong trong viéc 6n dinh
tang trudng kinh té va kiém soat lam phat. NHTU' cuia cac nude da theo dudi chinh sach tang 13i
sut dé 1am giam su ting 1én ciia lam phat ma xuat phat tir ting truéng nong cua nén kinh té. Dé
thanh cong, cac nha lam chinh sach phai ddnh gia chinh xé4c thoi gian va do tré cua chinh sach.
Diéu nay doi hoi phai hiéu rd co ché truyén dan chinh sach tién té. Theo Mishkin (1996), c6 hai
kénh truyén dan chinh sach tién t&. Mot 1a kénh truyén din gia ca tai san bao gom lai sudt, ti gia
héi doai va gia ca von cd phan. Hai 1a kénh tin dung bao gdm cho vay ngén hang va bang cin
d6i ké toan. Ciing theo Mishkin (2006), kénh truyén din quan trong nhat cta chinh sach tién té
1a 14i suat. Khi chinh sach tién t& mo rong (vi du ting cung tién) thi s& 1am cho 1ai suat thuc giam
thong qua hi¢u ing thanh khoan, giam chi phi vdn, khuyén khich dau tu, chi tiéu va tiéu dung.
Két qua lam ting tong cau cua nén kinh té. Khi 14i suit chinh sach giam, 13i suét thi truong ngan
han sé& diéu chinh giam, cudi cung tac dong 1én 1ai suit huy dong va i suit cho vay giam theo.
Két qua la chi phi co hoi cia dau tu va tiéu dung thép hon, tao diéu kién cho nhu ciu noi dia gia
tang, nén kinh té phat trién voi téc do cao hon va dong thoi phai ganh chiu ap luc lam phat.

Bén canh d6, John Brian Taylor 1in dau tién cong bd nghién ctru ciia minh vao nim 1993
cling dua ra mot nguyén tac 1am tién dé cho cac nghién ctru vé truyén dan l3i suat sau nay, do
chinh 13 nguyén tic Taylor. Nguyén tic nay 1a mot ham phan tng lién két sy bién dong trong 13i
sudt danh nghia v6i su bién dong trong cac bién noi sinh. Bang cach udc lvong mot mé hinh don
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gian vé ham phan tng cua Cuc Dy trit Lién bang My (FED), Taylor da gitip mét NHTU xac
dinh 13i suét danh nghia trong ngén han khi diéu kién kinh té thay ddi dé dat duoc hai muyc tiéu
12 6n dinh kinh té trong nga“in han va kiém soat lam phat trong dai han.

Theo Sebastian (2012), khi 13i suit chinh sach ting, cac ngan hang s& ting 1ai suit cho vay
mot cach twong ddi nhanh v6i mét ti 18 twong dwong. Tuy nhién, khi 13i suat chinh sach giam,
131 sudt cho vay cua ngan hang s& duoc diéu chinh cham hon va khong hoan toan. Néu ton tai
diéu kién rang budc vé& von va tinh thanh khoan s& dan dén i sudt cho vay ting (giam) cao
(thp) hon 13i suét chinh sach khi 1ai sudt chinh sach ting (giam).

Lai suét thi treong

Lai suét chinh sach ::> Lai suat ban 1¢

Hinh 1. Co ché truyén din l3i suit

Nguén: Ming-Hua Liu, Dimitri Margaritis, Alireza Tourani-Rad (2008)
2.2. Tong quan cdc két qud nghién civu truée diy

Lim, G.C. (2001), Heffernan (1997; 2006), De Bondt (2005), Christophe Blot & Fabien
Labondance (2011) da do luong tinh hiéu qua cua truyén dan 13i sut trong ngén han, dai han va
truyén dan 13i sudt bat can ximg trén thi truong lién ngan hang. Lim (2001) nghién ctru truyén
dan 13i suat khong hoan toan cho truong hop & Uc v6i ba 13i suat ngan hang: Lii suat trai phiéu
ngén hang, 1ai suét cho vay, va lai sut huy dong, tir d6 dua ra hai két luan. Tht nhit, viéc diéu
chinh 13i sut truéc cu sbc tich cuc va tidu cuc thi khong hoan toan trong ngan han, tuy nhién
trong dai han thi truyén dan 1a hoan toan. Thir hai, cdc ngan hang diéu chinh l4i suat huy dong
va cho vay véi tbe d6 nhanh hon trong giai doan ndi 16ng tién té so véi trong giai doan thit chat
tién té.

Cornett, Marcia Millon, Jamie John McNutt, Philip E. Strahan, & Hassan Tehranian (2011)
thi xem xét ca soc thanh khoan & cic ngan hang thay ddi nhu thé nao trong sudt thoi ki khung
hoang va anh hudéng cua n6 1én kha nang vay ng. Gerali, Andrea, Stefano Neri, Luca Sessa &
Federico Maria Signoretti (2010) bang mé hinh DSGE nghién ctru vai trd ciia cung tin dung
trong bién dong chu ki kinh doanh & khu vuc chau Au va nhan thiy 13i suat ngan hang thay déi
cham so véi 11 sudt chinh sach. Ngoai ra con c¢6 cac nghién ctru khac cia Hannan, Timothy H.
va Allen N. Berger (1991); Allen, Franklin, Elena Carletti, & Douglas Gale (2009); Kumhof,
Michael, Douglas Laxton, Dirk Muir, & Susanna Mursula (2010) ciing nghién ctru vé tic dong
clia cac ¢l soc va truyén dan 13i sut nay.

Zicchino, Lea (2006) phan tich mbi quan hé giita ngudn vén, cho vay va hoat dong kinh té vi
mo khi c6 diéu kién rang budc vé ngudn von. Tir nghién ciru ndy, Chami & Cosimano (2010) da
phat trién thém bang cach gidi thiéu tiéu chuan kiém soat von theo Basel II. Cu thé tac gia dwa
ra mot burc tranh dién hinh cua chinh sach tién t& gdm c6 cac ngén hang va co ché didu hanh
cung tién thong qua sy thay doi trong du trit ciia ngan hang. Tiép ndi sy thanh cong do,
Cosimano, Thomas F., & Dalia Hakura (2011) da khao sat tac dong diéu kién vé nguén von dua
theo khuon kho Basell 11T ddi véi 14i sudt cho vay ctia ngdn hang. Cudi cting, Sebastian Roelands
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(2012) dd mé rong hudng nghién ctru ciia Chami & cong sur (2010). Tac gia cho thay vai trd ciia
ngan hang trong su bt can ximg cua truyén dan 1ai sut khi ton tai cac diéu kién rang budc vé
v6n va thanh khoan. Ong cho thay nhiéu ngan hang roi vao tinh trang bi gi¢i han vé ngudn vén
trong sudt thoi ki 13i suat giam hon 1a thoi ki 13i suat ting; nhimg ngan hang bi gi6i han thi diéu
chinh 14i suat cho vay chdm chap hon so véi l4i suat chinh sach; nhitng ngan hang bi gi¢i han s&
tang 13i sudt cho vay nhiéu hon sau khi hé sé an toan vdn bi giam so véi nhitng ngan hang khong
bi gidi han.

O VN, ciing ¢ nhiéu bang chimng thuc nghiém vé truyén dan 13i suat. Hung & Ward (2008)
da xem xét vai trd cua cac kénh truyén dan thong qua viée st dung mé hinh VAR va phan tich
ham phan tng day, phan rd phuong sai. Ulrich Camen (2006) véi gia thiét VN 1a mot qudc gia
trong thoi ki chuyén tiép (1996-2006) da gi6i thi¢u nhitg cong cu chinh sach tién t¢ gian tiép.
Tuy nhién, hudng nghién ctru vé vai trd ciia ngan hang véi diéu kién rang budc vé von va thanh
khoan trong truyén dan 13i sudt bat can ximg con rat hiém va hau nhu chua duge thue hién. Do
d06, nghién ciru cua tic gia nham tim kiém cac bang chtmg thyc nghiém & VN xem rang co ton
tai hién twong truyén dan i suat bt can xting cila cac ngan hang thwong mai trudc sy thay doi
ctia 1i suat chinh sach.

3. Phwong phap nghién ciru va dir liu
3.1. Dit liéu nghién cvu

Céc bién dic trung cho timg ngan hang dugc 1ay tir bao céo tai chinh theo quy da kiém toan
giai doan tir quy /2009 dén quy I111/2012 tr 6 NHTM c6 phan (Vietinbank, Vietcombank,
Sacombank, Eximbank, SHB, va ACB). Ngoai ra, cac bién vi mé nhu tang tredng GDP thuec, ti
16 lam phat, hay 13i suét tai cap von! dugc lay theo quy tir Quy tién & qudc té (IMF).

Dir liéu trén bao cao tai chinh thi khong dé cap dén 1ai sut cho vay. Do d6, dua theo nghién
clru clia Sebastian (2012), thi 13i suat cho vay duoc tinh bang tong thu nhap 14i tir viéc cho vay
va dau tu chimg khoan chia cho téng tai san va ching khoan. Tuong ty, chi s6 CAR dugc thu
thap tir bao cao thuong nién, cac bao cdo phan tich quan tri ciia ngan hang, va ngudn tu tinh toan
theo Thong tu s§ 13 “Quy dinh vé cac ti 16 bao dam an toan trong hoat dong cua tb chtrc tin
dung”.

3.2. M6 hinh

Chami, Ralph, & Thomas F. Cosimano (2010), bang mé hinh dong (Dynamic Model), nghién
ctru van dé truyén dan 1i sudt chinh sach dén 13i suit cho vay cua ngan hang trong trudong hop
ngan hang bi gi¢i han hodc khong bi giéi han vé vén. Sesbastian Roelands (2012) di tiép ndi
Chami, Ralph, & Thomas F. Cosimano (2010) bang cach dua thém diéu kién vé tinh thanh khoan
vao trong mo hinh dé nghién ctru vai tro ctia ngan hang trong truyén dan 1ai suat. M hinh dong
dugc xem 1a mé hinh thich hop dung dé do luong muc d6 truyén dan cua lai sudt chinh sach dén
13i suét ngan hang khi tdn tai diéu kién rang budc vé vén va tinh thanh khoan. Dya trén muc tiéu
nghién ctru ban dau, tac gia quyét dinh chon mo hinh dong cho ngan hang (Dynamic Banking
Model) tham khao tir nghién ctru: “Asymmetric Interest Rate Pass-Through from Monetary
Policy: The Role of Bank Regulation” ciia Sebastian Roelands (2012) véi dir liéu duoc lay tir 6
ngan hang duoc xép hang A & VN, dé nghién ctru sy truyén dan bat can xtng tir 13i suat chinh
sach khi c6 diéu kién rang budc vé& ngudn von.
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Theo Sebastian, khi nghién ciru vé van dé truyén dan 13i suat c6 xét dén yéu t6 kiém soat von
va tinh thanh khoan, 6ng da dua ra mét so dy bao nhu sau:

Bing 1. Ki vong cic bién trong mé hinh li thuyét dbi véi 13i suit cho vay

Lai suét cho vay (")

Tc dong Bién dai dién Khéng bi giéi han vé Bi gi6i han vé ngudn
ngudn vén von

ek CR.L ) )
Lai sudt tai cip von ting

rT 1 L ) 0
ffr x (bién gia)
Lai sudt tai cip von giam

rT L U 1/0
ffr x (bién gia)
GDP thyc T

YT /T /4
Y

Chay:
1,1 va 0 cho biét tac dong cung chidu, nguoc chidu va khong anh huong. Hon nira, 1 (U) cho biét tac dong
cung chicu (ngugc chiéu) 6 mirc d9 1on hon.

Tir d6, 6ng da xay dung mot mo hinh bang cach dua 4 bién dai dién trén vao phuong trinh dé
xem xét két qua ctia mé hinh c6 phu hop véi du bao hay khong.

Trong diéu kién li tuong, chung ta s& hdi quy 13i suat cho vay theo cac bién nhu sau:

i = Bo + B1(1 — cei)efy + Bo(ccip)efy + B3 (1 — cey ) (fall,)FFR, + Bu(ccy) (fall )FFR,
+B5(1 — ccip) (rise )FFR, + Pe(ccye) (rise )FFR, + B7(1 — cci)Y; + Bg(cci) Y + bXy (1)

Trong d6, bién gia cc;, nhan gia tri 1 néu ngan hang i bi gi¢i han vé ngudn vén & thoi diém t,
va bang 0 cho trudng hop con lai. Bién gia fall hay rise dai dién cho thoi ki 13i sudt chinh sach
giam hay tang, dya trén 13i suét tai cAp von. Bién Y 1a bién tong cdu, duoc tinh theo GDP thuc
duoc didu chinh theo phuwong phap Hodrick-Prescott. Cubi cting 1a ma tran cac bién kiém soat
X gdm cac bién: Chi phi hoat dong ciia ngan hang, téc do ting truéng khoan cho vay, ti 1¢ ng
XAu trén téng tai san, va tdc do tang truong cua ti 1¢ nay, tde do tang truong GDP thuc, va ti 1€
lam phat.

Chu ¥ rang vi bién ca sbc nhu cau cho vay thi khong thé quan sat dugc, nén tac gia sir dung
hé sb an toan vén (CR). Tuy nhién, ti s6 CR thi khong phai 12 bién dai dién hoan hao. Do do, dé
gidi quyét van dé nay, thi tac gia sir dung CR dugc woc luong lam dai dién theo phuong phap
binh phuong bé nhét 2 giai doan, trong do bién cong cu dugc xac dinh 1a do tré ctia CR.

Giai doan 1:

CRy = ay + a3CR;t_q) + as(fall )FFR, + a,(rise )FFR, + asY; + aX;, + v, )

Trong d6 v;, 1 phan du. Phuong trinh (2) ding dé udc lugng CR va duoc sur dung cho giai
doan 2 nhu sau.
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Giai doan 2:

rit = Bo + B1(1 = cci)CRy + B2 (ccie) TRy + B3 (1 — ccie) (fall )FFR,

+PBa(ccie) (fall)FFR, + s (1 — cci ) (rise )FFR, + Bg(ccye) (rise )FFR, (3)
+B7(1 — ccie)Yy + Pg(ccie) Y + bXi + pir

Trong d6 p;, 12 phan du

Tiép theo, tac gia kiém tra xem 1a liéu nhu cau cho vay c¢6 6n dinh trong giai doan ldi suét
giam va ting hay khong bang cach hdi quy bién nhu cau cho vay theo phuong trinh sau:

In(LL) = 8y — 8,7k + 8, (rise) ik + 85(fall) rk + 8,Y, + X + 9y, (4)

Trong d6, X/ 1a mot ma tran bién kiém soét (ting truéng GDP thuc, lam phat va bién gia cho
thoi ki 13i suat giam va tang), 9;,1a phan du.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

Bang 2 trinh bay két qua hdi quy cua giai doan 1. Gia trj tré ciia CR c6 y nghia thdng ké cao.
Bién 14i suat tai cip von thi din bién ciing chidu v6i hé sé an toan von va két qua nay thi khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Diu nay trai véi nhitng gi ma mé hinh du bao. Theo mé hinh 1i thuyét, khi
13i suét tang, quy mo cac khoan cho vay giam xuéng va két qua 1a 1am tang hé s6 an toan von.
Do d6, bién i suét tai cap von dién bién cting chiéu véi hé sb an toan vén. Két qua nghién ctru
cla tic gia mic du khong gidng nhu ki vong cuia cac bién trong mé hinh 1i thuyét nhung ciing
cho thdy mot ham y quan trong vé thuc trang cua cong cu 13i sudt trong diéu hanh chinh sach
tién t& caa VN hién nay. D¢ 1a tinh thiéu lién hé hodc su khong hop li gitra 1ai suét chinh sach
(13i suat tai cip von) va hé sb an toan vbn. Theo tac gia so di co hién twong nay 1a do cic ngan
hang thudng c6 khuynh huéng diéu chinh cac khoan muc trén bao c4o tai chinh dé lam sao dap
g duoc diéu kién rang budc vé& ngudn vén va tinh thanh khoan ma Ngan hang Nha nudc dua
ra chtr nhitng con s6 nay khong thuc sy phan anh dung tinh trang an toan vé von cta cac ngan
hang. N6i cach khac nguyén nhan cia su sai 1éch trong két qua nghién ctru nay 1a do dit lidu ctia
cac ngan hang 1a khong thuc sy khach quan va chinh xac. Ngoai ra cling khong loai trir kha nang
1a do tinh so khai cua thi truong vén VN khi ma chung ta con sir dung qué nhiéu nhimng cong cu
diéu hanh mang tinh hanh chinh thi ban than diéu nay cho thiy sy mau thun gitta két qua nghién
ctru va ki vong 1i thuyét 1a diéu dé hiéu.

Bing 2. Két qua hoi quy (2) cho hé s6 an toan von (CR)

H¢ s6 an toan von CR;,

CRi(t-1) 0,874*
(0,03)

(fall)FFR, 0,06
(0,037)

(rise)FFR, 0,045
(0,038)

Y, 0,002
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(0,108)
R? Adj. 0,926
F-statistic 95,368

Bang 3 cho thay két qua hoi quy cua giai doan 2 d6i véi 13i suit cho vay. Bang két qua nay
duoc chia lam 2 cot: c¢ot dau tién 1a két qua cta ngan hang khong bi gidi han vé vbn, va cot con
lai 1a két qua cho ngan hang bi gidi han v& vdn (bién gia cci nhan gia tri 1). O cubi bang, c6 thém
kiém dinh F nham danh gia xem cac hé s uéc luong cho 2 nhom ngan hang nay c6 gidng nhau

hay khong.
Biang 3. Két qua hdi quy (3)
Lai suét cho vay
Bién () x (1-ccye) (1) () x (ccip) (2)
CR,; -0,212%%* -1,242%
(0,121) (0,46)
(fall)FFR, 0,031 -0,048
(0,095) (0,148)
(rise) FFR, 0,130 0,1
(0,091) (0,116)
Y, 0,742* 1,35%
(0,221) (0,31)
R2Adj. 0,506
Théng ké F 6,674
Théng ké F cho kiém dinh Wald
CRy 5,586%*
(fall)FFR, 0,197
(rise)FFR, 0,05
4,135%%
Yt

Chu y: Mbi hdi quy dugc udce luong theo tic d@ng’ngﬁu nhién dua trén kiém dinh Hausman test. Sai s6
chuan dugc dat trong dau ngogc. Hé so chan yé hé sQ cta cac bién kiém soat dugc ude lugng nhung khong
béo cdo. ***,** va * cho bict mirc y nghia thong ké lan lugt 1a 10%, 5% va 1%. (1) Nhom ngén hang khong
bi gidi han vé nguon von; (2) Nhom ngan hang bi gidi han vé nguon von.
Dau tién, hé s an toan von thi 4m, nguoc chiéu vai 13i suit cho vay va ¢ ¥ nghia thong ké
& mirc 1%. Piéu nay cho biét khi h¢ s6 an toan von giam 1% thi 14i suat cho vay s& ting 0,2%
d6i voi ngan hang khong bi gisi han vé ngudn von; 1,2% dbi véi ngan hang bi giéi han vé ngudn
vbn. Vay dé dam bao diéu kién vé ngudn von, cac ngan hang phai gia ting 1ai suit dé lam ting
hé sb CAR, dic biét 1a ddi voi cac ngan hang dang gip kho khan vé ngudn von.
Thir hai, xét vé khia canh truyén dan, sy thay d6i 13i sudt tai cdp von thi tic dong cung chiéu
dén 13i sudt cho vay. Mot su sut giam (ting) trong 13i suét tai cip von s& dan dén su sut giam
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(tang) trong 13i suat cho vay. Tuy nhién, mirc do 1a bao nhiéu thi tic gia khong thé két luan duoc
vi hé s6 biéu thi mirc d6 truyén din khéng c6 ¥ nghia thong ké. Giai thich cho van dé nay, tac
gia nhan thdy rang 13i suit tai cdp von khong thuc sy dong vai trd dan dat 13i sudt cho vay ¢ VN
(ké ca 1ai suat tai chiét khau). Tir quan sat thuc té, khi 13i suat tai cAp von ting, cic ngén hang
1ap tic gia tang 13i suét cho vay rat nhanh nhung khi 1i suat tai cap von giam, thi cic ngan hang
rat cham chap trong viéc diéu chinh giam 13i sudt cho vay du da c6 Thong tu va Nghi dinh tir
Ngan hang Nha nuéc dé nghi cic ngan hang ha 1ai suit. Tac gia da dua ra 2 diéu kién i giai
nguyén nhan tai sao ma c6 su thiéu lién két giita 13i suat diéu hanh va 13i suit cho vay. Thir nht,
vé phia ngan hang, muc tiéu t6i da hoa loi nhuan cia ngan hang 13 trén hét bat chép loi ich cua
céc thanh phan kinh té x3 hoi ra sao (diéu kién can). Thu hai, vé phia Ngan hang Nha nudc, co
ché diéu hanh 14i sut thi bat cap do chu yéu st dung bién phap ménh Iénh, hanh chinh; luat phap
clia nudc ta thi thiéu tinh ran de do murc xt phat thép bén canh d6 con xuét hién loi ich nhom
giita ngudi lam chinh sach va cac ngan hang (didu kién du). Chinh tir hai diéu kién trén da lam
cho 14i suét tai cAp von tac dong dén 1ai suat cho vay kém hiéu qua. Diéu nay c6 thé lam cho hé
sO truyén dan khong c6 y nghia thong ké.

Tuy nhién, nghién ctru ciia Sebastian (2012) ap dung cho 125 ngan hang 16n & My thi két qua
trén lai c6 y nghia thong ké va pht hop véi mé hinh 1i thuyét. Khi c6 su sut giam trong hé sb an
toan von (CR), thi nhém ngén hang bi gi6i han vé ngudn vdn sé& gia tang 13i suit nhiéu hon so
voi nhom ngan hang khong bi gii han vé ngudn vén. Khi xét riéng 1é timg giai doan 13i suat
chinh sach ting (giam), thi nhom ngan hang bi gi¢i han vé nguén von s& ting (giam) 14i suat cho
vay & muc thap hon so v6i nhdm ngan hang con lai. Cu thé, khi 13i sudt chinh sach giam 100
diém co ban thi 13i suat cho vay giam 5 (6) diém ddi voi nhom ngan hang bi gi6i han vé ngudn
v6n (nhém ngan hang con lai).

Thir ba, phtt hop voi dy béo tir mé hinh 1i thuyét, 14i sut cho vay ctia ngan hang bi giéi han
vé ngudn vbn thi nhay cam hon so v&i ngan hang khong bi giéi han vé& ngudn vén trong diéu
kién GDP thay d6i.

Cubi cting, két qua cta kiém dinh Wald véi gia thuyét Ho: (.) x (1-cc;e) = () x (cc;¢) cho biét
hé sb ctia cac bién dbi véi ca 2 nhom ngan hang c6 gidng nhau hay khong. Cac hé sb cua bién ti
1¢ an toan von va GDP thuc thi khac nhau giita hai nhom ngan hang. Diéu nay cho thiy 1a hanh
vi thay d6i 13i suat cta hai nhom ngéan hang thi gidng nhau nhung muc d6 thay d6i thi khac nhau
khi c6 sy bién dong vé ti 16 an toan von va té)ng cau.

Biang 4. Két qua hdi quy (4) ddi véi nhu ciu cho vay

Nhu ciu cho vay

Tk -0,865%
(0,189)

(fall,) Tk 0,192
(0,105)

(risey) ;E 0,226%*
(0,113)
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Y, 0,458%*
(0,215)

Adj.R? 0,801
Théng ké F 31,465

Thong ké F cho kiém dinh Wald

(fall,) 1 = (rise,) T
0,221

Chuy: MB&i hdi quy duge wde luong theo tac dong ¢b dinh (Fixed Effects) dua trén kiém dinh Hausman test.
Sai s6 chuén duoc dit trong déu ngodc. H¢ s6 chdn va hé so cua cac bién kiém soat dwoc wde lwong nhung
khong bao cdo. *** ** va * cho biét mirc y nghia thong ké lan luot 1a 10%, 5% va 1%.

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy nhu ciu cho vay. Hé s co gidn ciia cau cho vay theo ldi
suat bang 1a -0,9, cho biét khi 14i suat cho vay ting 1% thi nhu cau cho vay giam 0,9%. Tién
hanh kiém dinh Wald véi gia thiét Ho: (fall,) Tk = (rise,) Tk (gia tri F khong ¢6 ¥ nghia théng
ké), tac gia thdy rang hé sd co gidn gan nhur 1a tuong ty nhau hay néi cach khéc 1a hé sb co gian
khong thay d6i trong sudt giai doan quan sat (giai doan 13i suat ting hay giam). Do d6, khi ton
tai su truyén dan khong hoan toan tir 1i suat chinh sach sang 1di suit cho vay thi s& kéo theo su
bat can ximg cta khoan cho vay cua ngan hang.

5. Mt s6 kién nghi va goi y chinh sach

Nghién ctru nay di chimg minh dugc ring sy bét cin xtng trong viée truyén dan 1di suit co
thé dugc giai thich boi diéu kién vé ngudn vén va thanh khoan. Néu mot ngan hang gip kho
khén vé thanh khoan hay nguén von thi ho s& tang 1ai suat vi 2 1i do sau: Thir nhat, sb lugng cau
cho vay sé& giam, 1am giam quy mé tai san hodc chuyén sang nim giit tai san co tinh thanh khoan
cao. Thit hai, viéc cho vay s€ mang lai lgi nhuan cao hon, lam gia tang lgi nhuan giir lai, va do
d6 tang ngudn von. Vi vay c6 thé két luan rang chinh diéu kién rang budc vé vén va tinh thanh
khoan ciia cic NHTM chinh 1 nguyén nhan ctia hién tugng bét can ximg trong truyén dan lai
sudt & VN. Vi vay, dua trén két qua nay, tac gia c6 hai kién nghi sau:

Thir nhat, v& mat chinh sach, NHTU nén 4p dung tiéu chuan Basel IT va mot s6 tiéu chi cua
Basel III cho toan bé hé thong ngan hang dé phu hop véi dién bién kinh té vi mé va tinh hinh
thuc tién tai VN véi muc tiéu 14 ting cudng quy md va chit lugng vén tir ¢6 cta cac ngan hang,
¢6 kha ning ddi pho vdi rui ro, dic biét 1a cac khoan thua 18 bat thuong. Ngudn vén nay giup
cho cac NHTM chiu dung dugc giai doan kho khan vé tai chinh, han ché sy 18 thudc vao cac
ngudn tai trg 16n tir ngan sach, cac ngan hang phai danh mot phan loi nhuan dé tang cuong du
phong thua 16.

Thir hai, vé mat quan li diéu hanh, NHTU nén xay dung va hoan thién mo hinh giam sat tai
chinh hiéu qua nhim ting cudng ning luc hoat dong va giam thiéu rui ro d6i véi hé thong ngan
hang. Pac biét, Chinh phu va NHTU can kién quyét ap dung nghiém ki ludt thi truong. bPéi vai
cdc NHTM gip kho khin vé tai chinh hodc ¢ tinh trang yéu kém vé thanh khoan nhung khong
tu khai bao voi NHNN dé c6 bién phap, 16 trinh hd tro can thiét nham diéu chinh trd lai trang
thai an toan va hoat dong binh thuong ma lai ¢6 nhitng hanh vi canh tranh khong lanh manh anh
huéng tiéu cuc dén hoat dong cua hé thdng ngan hang thi NHTU' can phai yéu ciu NHTM tam
ngimg moi hinh thirc huy dong. Bén canh d6, NHTU ¢6 thé nang tran s¢ hiru dbi v6i cac nha
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dau tur nude ngoai dé tan dung tbi da sirc manh tai chinh va nang lyc quan tri cho céc ngan hang
noi dia.

Mot két qua nghién ciru khac dugce rat ra 1a kénh truyén din quan trong cua chinh sach tién
té 1a 1ai suat. Vi vy, NHTU ciing can xem xét lai co ché diéu hanh chinh sach 1i suat dé dat
duoc hiéu qua téi wu trong diéu tiét vi mo. Tir gitta thang 5/2008 dén nay, NHTU 4p dung co
ché diéu hanh i sut co ban va day la cong cu truc tiép dé kiém so4t 1di sut kinh doanh cua
NHTM. Pdng thoi, NHTU tiép tuc diéu hanh linh hoat cac murc 13i suat nghiép vu thi trudng
ma, 13i suét tai cép von va tai chiét khau dé diéu tiét 13i suét thi truong tién té. Lai suét co ban
duogc xac dinh va cong bd trén co s¢ xu hudng bién dong cung - cAu vdn thi truong, muc tiéu
ctia chinh sach tién té va cac nhan t6 tic dong khéac cua thi truong tién té, ngoai héi ¢ trong va
ngoai nude. Tuy nhién, do ban chat 1a céng cy can thiép truc tiép d6i v6i 1ai sudt kinh doanh cua
NHTM nén trong ngén han, NHTU' di ban hanh co ché 14i suat cho vay thoa thuan déi véi cac
nhu cau von phuc vu doi sdng va phat hanh thé tin dung, di kém theo d6 1a co ché thdng ké, theo
ddi va thanh tra, giam st nham han ché rui ro. Trong dai han, NHTU ¢6 thé huéng dén ty do
hoa i suat khi ma cac diéu kién nhu kinh té vi mo6 6n dinh, thi truong tai chinh - tién té minh
bach va c6 chiéu sau, muc tiéu chi yéu ctia chinh sach tién té 1a kiém soat lam phat; phat trién
hé théng thanh toan c6 kha ning kiém soat duoc hau hét cac ludng von kha dung cua khu vuc
ngan hang, chirng khoan va cac dinh ché tai chinh khac; hé théng NHTM c6 nang lyc canh tranh
va kha nang dam bado an toan hoat dong kinh doanh; ngan sach nha nudc tham hut ¢ mirc thép.

Ngoai ra két qua nghién ctru ciing cho thiy c6 mau thuin khi két hop muc tiéu chinh sach
tién t¢ va viéc diéu hanh hé thong ngan hang va chinh mau thun nay c6 thé gay ra tac dong x4u
dén hiéu qua diéu hanh cta chinh sach tién té. Tir d0, tic gia thiy rang viéc diéu hanh hé thong
ngan hang & VN con rat nhiéu bat cap. Ngan hang Nha nuéc 1a co quan ngang Bo ciia Chinh
phu, thyc hién chitc nang quan li cua Nha nudc vé tién té, hoat dong ngan hang va ngoai hoi,
thuc hién chirc naing NHTU' vé phat hanh tién, ngan hang cua cac t6 chirc tin dung va cung tmg
dich vu tién té cho Chinh phu. Do d6, viéc mau thuin trong vi¢c dua ra chinh séch tién té dam
bao cac muc tiéu kinh té v6i co ché diéu hanh quan 1i hé thdng ngén hang 13 diéu tat yéu. Vi vy,
dé Ngan hang Nha nudc hoat dong hi€u qua, tac gia khuyén nghi la nén tach bach hai nhiém vy
trén va phai trao quyén tu quyét, doc lap ctia Ngan hang Nha nudce véi Chinh phu.

6. Két luan

Nghién ctru nay dd dva trén mét mé hinh li thuyét va dua ra 3 du bao vé hanh vi clia ngan
hang khi c6 sy thay ddi trong 14i suat diéu hanh trong diéu kién rang budc vé vbn va tinh thanh
khoan. Bang chig thyc nghiém ciia cac NHTM tai VN trong giai doan 2009 - 2012 cho thiy:
(i) Cac ngan hang bi gidi han vé ngudn vbn cho vay véi 1ai suit cao hon so v6i ngan hang khong
bi gidi han; (ii) Sy truyén dan tir 1i suét chinh sach sang 13i sut cho vay thi khong rd rang ddi
v6i ca hai nhém ngan hang bi gi¢i han va ngan hang khong giGi han; va (iii) Lai suat cho vay
clia ngan hang bi gi6i han vé vén thi nhay cam hon d6i véi sy thay doi trong tong cau.

Tuy nhién, nghién ctru gip phai nhiéu han ché vé tiép can dir liéu nhu sé quan sat khong
nhiéu theo khong gian va thoi gian, bao cao tai chinh khong duoc cong bd day du va diéu quan
trong nhat 1a co ché diéu hanh 13i sudt & nudc ta con nhiéu bat cip va do d6 cong cu 13i suét tai
cép vbn chua phat huy duoc tac dung cua mot cach hi¢u qua. Giai thich cho van dé nay chinh la
cac quy dinh ngén hang gy ra sy bit cin xtng cua l3i sudt cho vay théng qua cac bién phap
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quan li vé& vi mé hon 1a vi mé. Hanson (2010) d& phén biét co ché diéu hanh hé thdng tai chinh
theo hai huéng: vi mé (macroprudential) va vi mé (microprudential). Bién phap vi mé thi nham
ngén chan sy thét bai cta cac td chirc tai chinh don 1é. Nguoc lai, bién phap vi mo thi xem xét
van dé trén khia canh toan dién, tac dong can bang chung dé dam bao an toan cho toan bd hé
thong tai chinh. Do d6, theo tac gia thi nguyén nhan sy yéu kém ctia khuon kho chinh sach d6
chinh 1a diéu hanh theo huéng vi mo. Tir d6, tac gia khuyén nghi Chinh pha VN nén diéu hanh
hé thdng tai chinh theo hudéng vi mé thay vi vi mé nhu hién nay dé dam bao hé thong tai chinh
cua VN phat trién mot cach toan dién va dam bao duoc tinh én dinhm

Cha thich

[1] Ngan hang dugc phan loai 14 gidi han vé vén néu co ti s6 CAR nhé hon 10% (tham khao tiéu chuén Basel
III va FDIC cta MY).

[2] Tai VN, NHTU diéu hanh chinh sach 13i suat thong qua 3 loai 1i suat la: 13i suat co ban, 13i suét tai chiét
khau va 1ai suat tai cap von. Tuy nhién, 13i suat co ban hau nhu khong bién dong qua thoi gian hodc bién
dong voi bién dg rat nhd. Do do, 1ai suat co ban khong phu hgp véi bai nghién ctru. Bén canh do, 1ai suat
tai cap von va 1ai suat tai chict khau c6 d¢ bién dong twong duong nhau, vi thé nhom tac gia st dung 1ai
suat tai cap von dé dai dién cho bién 1ai suat chinh sach tai VN.
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