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Tom tiit

Muc dich ciia nghién ctru nham phan tich m01 quan h¢ gitra quyen luc
thi trudng cua ngan hang va kha ning truyén dan chinh sach tién té
qua kénh tin dung. Téac gia s dung dir liéu ciia 206 ngén hang tai 5
quoc gia khu vuc ASEAN giai doan 1999-2013 dé phan tich. Két qua
cho thdy nhitng ngan hang c6 quyén lyc thi trudng 16n c6 kha ning
g pho tét hon trude cac tac dong tiéu cuc cua chinh sach tién té 1én
tang truedng tin dung va hoat dong cho vay. Tuy nhién, trong giai doan
khiing hoang tai chinh toan cau, sy linh hoat cua nhitng ngén hang nay
truge thay ddi cia chinh sach tién té trd nén yéu di; do dé nang cao
hiéu qua truyén dan chinh sach tién té.

Abstract

This article examines the relation between bank market power,
measured by Lerner index at bank level along with banks’ marginal
costs, and monetary policy transmission through the credit channel.
On using the data from 206 banks in five ASEAN countries between
1999 and 2013, we find that banks with high market power are likely
to perform better against the adverse impact of monetary policy on
credit growth as well as the banks’ lending activities. This implies that
these banks’ credit supply is less sensitive (as with flexible self-
adjustment) to abrupt changes in the monetary policy, thus impairing
efficiency in the transmission through the credit channel.
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1. Lai gi6i thigu

Hiéu qua truyén dan chinh sach tién té phy thudc rat 16n vao muc d6 phat trién cua
thi treong tai chinh va cach thicc ma céc doanh nghiép quan i nguon lyc tai chinh bén
ngoai cuia minh (Goodhart & Schoenmaker, 1995). O nhitng qudc gia ma chirc ning cua
thi trudng chimg khoan chua dugc phét trién day du thi kénh tin dung dong vai tro dic
biét quan trong trong viéc truyén dan cac chinh sach (Yoshimi, 2014). Xu hudng nay cé
thé quan sat dugc ¢ hau hét cac nén kinh té méi ndi, trong d6 khu viec ASEAN 1a mot vi
du dién hinh. Céc nghién ctu gan day phat hién ngudn luc tai chinh bén ngoai cua cac
doanh nghiép trong khu vuc ASEAN phu thudc chu yéu vao hé théng ngan hang, mic
du vai tro cua thi truong von ciing nhu cac to chire tai chinh phi ngén hang di ngay cang
tré nén quan trong (Chen, 2012).

Céc nghién ciru trude ddy phan 16n tap trung vao tac dong trong viéc thay déi chinh
sach tién té tai cac nén kinh t& mai ndi khu vuc ASEAN (Abdel-Baki, 2010; Devereux,
Lane, & Xu, 2006); va su can bang giita muc tiéu ting trudng va diéu hanh chinh sach
tién té tai cac qudc gia dang phat trién (Morgan, 2012; Yoshimi, 2014); hay tac dong cua
hiéu qua hoat dong ngan hang va hoat dong chiing khoan hoa khoan vay dén kha ning
truyén dan chinh sach tién té ¢ cac nude chau Au (Altunbas, Gambacorta, & Marques-
Ibanez, 2009, 2012). Nhiéu két qua cho thdy mirc d hiéu qua truyén dan phu thuoc vao
giéi han trong hoat dong cho vay hay tai tro dau tu (Devereux & cong su, 2006).
Altunbas & cong su (2009) chi ra viéc chirng khoan hoa cac khoan vay sé anh hudng
dén kha nang cung tng tin dung phuc vu cho muyc tiéu cua chinh sach tién té. Hoat dong
nay tuy lam tang kha nang cua ngan hang trong viéc cung ung cac khoan vay méi, nhung
lai phu thudc vao diéu kién va chu ki kinh doanh, dic biét 1a rui ro trong hoat dong ngan
hang ma cudc khing hoang tai chinh toan cau nim 2008 12 mét vi dy. Bén canh do, tac
dong cua phan chénh léch khong mong doi giira 13i suat cho vay va tién giri d6i vai viec
truyén dan chinh séach tién té phu thudc vao hiéu qua hoat dong cua ngan hang trong nén
kinh té (Yoshimi, 2014).

Tuy nhién, cac nghién ciru ndy chua cho thay tac dong cua quyén lyc thi truong dén
kha niang cung tng tin dung va hiéu qua truyén dan chinh séch tién té. Vin dé mo nay
s& la trong tdm nghién ctiu cua bai viét. Didu nay rat cé y nghia trong viéc diéu hanh
chinh séch tién té tai cac qudc gia khu vuc ASEAN, noi ma ngudn vén cho khu vyc san
suat kinh doanh ciing nhu tiéu dung phu thudc rat nhiéu vao kénh cho vay caa ngan
hang.
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2. Co sé I thuyét

2.1.  Truyén ddn chinh sach tién té qua kénh tin dung

Li thuyét vé truyén dan chinh sach tién té cho rang chinh sach tién té c6 tac dong truc
tiép dén nguon cung tin dung cua ngan hang va do dé tac dong dén nén kinh té, boi vi
nhitng khoan tai trg thdng qua hoat dong cho vay cia ngan hang chinh 1a nhan té quan
trong tao nén luong tién luu théng trong xa hoi (Bernanke & Gertler, 1995; Kashyap &
Stein, 1994, 2000). Quy md nhiing khoan cho vay nay c6 dic diém 1a gan lién véi ti 1¢
du trit bit budc ciing nhu 11 suat co ban, |3i suat tai chiét khiu hay tai cip vn cua ngan
hang trung uvong. Nhu vay, khi ngan hang trung wong tang ti 1& du trit bat bugc, hay diéu
chinh ting i suét, cic ngan hang thuong mai chiu &p luc diéu chinh giam quy mé hoat
dong cho vay (do tac dong cua viéc tang ti 1& duy trir bat budc) hay diéu chinh tang 13
suit cho vay va do d6 1am giam doanh sé cho vay caa ngan hang. Khi ngan hang thuong
mai diéu chinh nhu vay, chinh sach that chat tién té cua ngan hang trung wong da duogc
truyén dan tt ¢én nén kinh té qua kénh tin dung ngan hang. Nhitng ngan hang thuong
mai ¢6 sy diéu chinh nhiéu hon (nhay cam hon) véi nhiing thay doi vé i sut hay ti Ié
dur trir bat budc s& dugc xem Ia truyén dan chinh séch tién té hi¢u qua hon, so véi nhiing
ngan hang it c6 su thay doi hay diéu chinh.

Viéc xac dinh tac dong truyen din qua kénh tin dung thong thuong dugc uéc tinh véi
md hinh ting truéng tin dung ngan hang. Theo d6, chinh sch tién té s& c6 nhiing tac
dong khac nhau 1én hoat dong cho vay cua ngan hang, phu thudc vao quy mé hoat dong,
muc d6 von hoa, kha ning thanh khoan va rui ro trong hoat dong ngan hang (Kashyap
& Stein, 2000; Gambacorta & cong sy, 2004). Chang han nhu d6i vai hai ngan hang
gidng nhau vé pham vi hoat dong va quy moé nhung lai khac nhau vé kha niang thanh
khoan s& c6 kha nang chong d& khac nhau trude cac thay d6i dot ngot trong chinh sach
tién té bang cach sir dung nhitng nguon thanh khoan du phong dé tai trg cho hoat dong
cho vay trong tuong lai. Twong tu nhu vay, nhitng ngan hang c6 mirc d¢ rui ro khac nhau
trong hoat dong tin dung s& chiu nhiing tac dong khac nhau tir chinh séch tién té
(Kashyap & Stein, 2000; Ashcraft, 2006).

Nhiéu nghién ctru khac ciing xem xét tac dong cia quy md von tu o (ti 1é von trén
téng tai san) dén hiéu qua truyén dan chinh sach tién té cia ngan hang (Gambacorta &
Mistrulli, 2004; Meh & Moran, 2010; Van den Heuvel, 2002). Theo d6, viéc truyén dan
chinh séch tién té qua kénh tin dung s& it c6 hiéu qua hon khi quy mé von ty ¢6 cua ngan
hang bang hoic thip hon ti 1é von theo quy dinh. Piéu nay duoc giai thich 1a do quy dinh
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muc vén téi thiéu, ngan hang khéng thé ma rong hoat dong cho vay caa minh (trong
diéu kién chinh séach tién té néi long) néu khdng c6 kha ning tang von tu cd. Viéc ting
vén tu c6 khong d& trong khi chi phi lai rat cao. Trong diéu kién nay, truyén dan chinh
s&ch tién té qua kénh tin dung s& tré nén kém hiéu qua.

2.2.  Quyeén luc thi trurong va hiéu qud truyén ddn chinh sach tién té

Bén canh nhitng yéu t4 truyén thng lién quan dén dic diém hoat dong ngan hang (ti
18 von ty 6, tinh thanh khoan, quy mé ngan hang, hay muc dé rui ro) c¢6 tac dong dén
kha nang truyén dan chinh séch tién té qua kénh tin dung, thi méi lién hé gitra quyén hec
thi truong hay mac d6 canh tranh trong linh vuc ngan hang véi kha niang truyén dan
chinh séch tién té ciing 12 van dé rat dugc quan tam. Theo cac nghién ctru trude day,
quyén luc thi truong cia ngan hang (Bank Market Power) thé hién kha niang cua ngan
hang trong viéc diéu chinh gia cao hon chi phi bién (Agoraki, Delis, & Pasiouras, 2011;
Soedarmono, Machrouh, & Tarazi, 2011). Ngan hang c6 quyén lyc thi truong cang 16n,
nghia 1a c6 kha nang tang gia cao hon so vai chi phi bién cua chinh minh, va nhu vay c6
vi thé doc quyén cang cao (Turk Ariss, 2010).

Hién nay ton tai hai quan diém di Iap nhau khi xem xét méi lién hé giita quyén luc
thi trudng cua ngan hang vai hiéu qua truyén dan tién té. Quan diém tha nhat cho rang
khi quyén luc thi truong giam di, co nghia 1a muc d6 canh tranh cua thi truong ting 1én
thi kha nang truyén dan chinh séch tién té s& tré nén kém hiéu qua (Freixas & Rochet,
1997; Gunji, Miura, & Yuan, 2009; Stiglitz & Greenwald, 2003). Quan diém thu hai,
d6i 1ap voi quan diém thir nhat, 1ap luan trong diéu kién quyén luc thi truong caa moi
ngan hang rat nho hay thi trudng canh tranh hoan hao, thi ngan hang cang nhay cam véi
nhiing bién dong trong Iai suat va nhu vay viéc truyén dan chinh sach tién té cang tro
nén hiéu qua. Nghién ciru cua Leroy (2014) va Olivero, Li, & Jeon (2011) cho thay hé
théng ngan hang cang it tap trung hay c6 mic d6 canh tranh cang cao thi cang cé kha
nang truyén dan chinh sach tién té tét hon. Tuong ty, Amidu & Wolfe (2013) ciing chi
ra khi mac d6 canh tranh trén thi truong ting 1én thi chinh sach tién té thong qua kénh
tin dung cang tro nén kém hiéu qua.

Trong khi quan diém thir nhat chi yéu dua vao giai thich lién quan dén cau trdc va
mirc do tap trung trong hé théng ngan hang - vén bi chi trich 1a khong thé dai dién cho
mirc d6 canh tranh hay quyén lc thi truong caa ngan hang (Soedarmono, Machrouh, &
Tarazi, 2013) thi nhiing lap luan dua trén quan diém thi hai tap trung giai thich quyén
lyc thi truong va 1i thuyét canh tranh khdng hoan hao. Theo d6, néu ngan hang cé quyén
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lyc thi truong 16n s& dé dang tiép can nhitng nguon tai chinh khac nhau, bao gom ca
nguén tai chinh khong dwoc bao hiém. Biéu nay gilp cho quy md hoat dong tin dung
ctia ngan hang tro nén it phu thudc vao cung tng von tir ngan hang trung uong; do do it
chiu tac dong cua nhiing thay dbi dot ngot trong chinh sach tién té.

Ngoai ra, ngan hang cé quyén luc thi truong 16n thong thuong s& ¢é lgi nhuan cao
hon, va it c6 xu hudng gia tang rui ro trong hoat dong (Wu, Luca, & Jeon, 2011). Vi vay,
viéc néi long chinh séch tién té s& it co tac dong manh dén nhitng ngan hang nay; theo
nghia cac ngan hang khong nhat thiét phai tim kiém nhitng noi du tu c6 suat sinh 10i
cao (dong thoi rui ro ciing cao) khi 14i suit dinh huéng cua ngan hang trung wong giam.

Theo Ii thuyét vé& chi phi can bién trong kinh té hoc vi mé, trong thi trudng canh tranh
khong hoan hao, gié ca tin dung (I&i suat) s& chiu tac dong truc tiép bai chi phi bién cua
viéc cung tng tin dung. Trong khi chi phi bién lai chiu tac dong truc tiép cua lai suat
trén thj truong tién té (thuong 1a 14i suat qua dém), von thé hién mac gia ma cac ngan
hang chap nhan dé c6 dugc ngudn vén ¢ thé cho vay (den Haan, Sumner, & Yamashiro,
2007). Tuy nhién, nhitng ngan hang c6 quyén lyc thi truong 16n khong phu thudc vao
nhiing ngudn vén nay, vi c6 kha nang tiép can cac ngudn von khac trén thi truong, hoidc
huy dong tién giri ngén han tir khach hang mot cach dé dang. Didu nay dan dén viéc ting
chi phi bién trong ngén han, nguoc lai véi myc tiéu cua chinh séch tién té; do d6 s& it cé
tac dong dén hoat dong cho vay (Bhaumik, Dang, & Kutan, 2011).

Nhu vy, trén co sé nhitng 1ap luan da phan tich, tac gia tap trung vao gia thuyét
nghién ciru theo quan diém thir hai, cho rang quyén luc cua ngan hang cang Ién thi viéc
truyén dan chinh sach tién té qua kénh tin dung ngan hang cang tré nén kém hiéu qua.

3. Phwong phap nghién ctru

M® hinh nghién ciru duoc tac gia sir dung dua trén Ii thuyét nén do Bernanke & Mihov
(1998) phat trién va pho bién trong cac bai nghién ciru cing linh vuc (Altunbas & cong
su, 2009; Bhaumik & cong su, 2011; Fungacova, Solanko, & Weill, 2014; Leroy, 2014;
Olivero & cong sy, 2011; Wu & cong su, 2011). Theo d6 chinh sach tién té that chat
(hay néi long) dugc thé hién bang viéc ting (hodc giam) 14i suat. LAi suat trén thi truong
lién ngan hang duoc sir dung trong truong hop nay cho 5 qudc gia khu vuc Dong Nam
A. Néu ai sut trén thi truong lién ngan hang khong duoc cung cap, 14i suat tin phiéu
kho bac hozc 14 sut chiét khau duoc sir dung dé thay thé. Nhiing 14i suat nay duoc lua
chon trong cac nghién ctru trudc day vé chinh sach tién té & cac nén kinh té trén thé gigi’.
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Viéc nghién ctu o cip d6 ngan hang déi voi co ché truyén dan cua chinh sach tién té
cho phép tac gia phan dinh rd giita kénh tin dung & phia cung cua viéc truyén dan chinh
s&ch tién té va kénh Iai suit ¢ phia cau. Ngoai ra, diéu nay ciing cho phép tac gia xéac
dinh kénh tin dung bang cach nghién ctru cac ung dung thuc tién dudi goc nhin tin dung
- d6 1a sy phan ¢ng lai cua cung tin dung d6i vai nhitng cd séc cua chinh sach tién teé,
vén duoc ki vong sé 1a khac nhau giita tirng ngan hang véi cac dic diém va thé manh tai
chinh khac nhau.

Nhu thao luan & trén, mé hinh nghién ctu dwoc ap dung trong bai viét (mé hinh 1)
xem xét tac dong cua quyen luc thi truong va nhimg dic diém khac cua ngan hang dén
kha ning truyén dan chinh sach tién t&. M6 hinh nay biéu dién ham hdi quy cua ti Ié ting
truéng tin dung (y) cua ngan hang i tai qudc gia j vao nim t véi chi s6 cua chinh sach
tién té (MP), quyén lyc thi trudng caa ngan hang (LERNER) va bién twong tac giita chinh
sach tién té véi quyén luc thi truong cia ngan hang (MP*LERNER). Bién twong tac
nham ghi nhan tac dong bién caa quyén luc thi trudng cia ngan hang 1én tac dong cua
chinh séch tién té d6i véi tang truong tin dung. Ngoai bién quan tdm chinh 1a quyén hec
thi truong ciia ngan hang, do bang chi s6 LERNER va tuong tac cta bién nay vai bién
chi sé chinh sach tién t&¢ MP, cac bién SIZE, LIQ, CAP va RISK trong mé hinh (1) nham
kiém soat quy md, kha ning thanh khoan, ti 1¢ von hoé va rui ro trong hoat dong cua
ngan hang 1én tac dong ddi véi tang truong tin dung.

Theo d6, ngan hang c6 quy mé (SIZE) I6n hon dugc ki vong sé& chiu chi phi thap hon
(phan bui rui ro dwoc yéu cau thap hon) va d& dang dbi pho vai nhitng ct sbe trong ngudn
tién guri cua khach hang bang cach chuyén sang cac hinh thirc huy dong vén khac va van
dam bao tang trueong tin dung cua minh. SIZE duoc do luong dua trén gia tri Logarit cua
ti 1& tai san ngan hang so véi téng tai san cua tat ca cac ngan hang trong cing hé thong
& cling mot thoi diém. Kha niang thanh khoan ciia ngan hang (LIQ) dugc tinh toan dua
trén ti 16 tai san cd tinh thanh khoan cao (tién mat va cac khoan du tri¥) trén tong tai san
cua ngan hang. Trong truong hop nay, nhitng ngan hang cé kha nang thanh khoan cao
hon dugc ki vong ¢6 kha niang chuan bi d6i pho tét hon cho viéc cung éng tin dung trude
nhiing ¢t sdc tir tién giri khach hang. Mot chi s6 khac dugc sir dung dé do ludng stc
manh tai chinh cua ngan hang chinh la quy mé vén ty c6 (CAP), dugc do ludng bang ti
18 vdn ty c6 ciia ngan hang trén téng tai san. Cac ngan hang cd ti 1é von 16n ciing s& chiu
phan bu thap hon ddi véi cac nguon ne khdng bao hiém; do dé dugce ki vong s& ¢ kha
nang tng pho tét hon véi nhitng ¢l soc khong mong doi do viée diéu hanh chinh sach
tién té. Toc do ting truong GDP (GDPG) duoc st dung dé kiém soét nhiing thay doi
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trong cau vé tin dung, va tach biét tac dong cua chinh sach tién té 1én phia cung cua thi
truong tin dung. Tinh hinh kinh té tét hon (véi ti I8 ting trudng GDP cao hon) sé ting
s6 du &n c6 kha nang tao ra loi nhuan va do d6 ting cau vé tin dung (Altunbas,
Gambacorta, & Marques-Ibanez, 2010).

Bén canh cac yéu té khac, rui ro trong hoat dong ngan hang (RISK) Ia yéu té then
chét trong viéc xac dinh 1am thé nao dé ngan hang c6 thé tang vén hoac phét hanh tréi
phiéu mai; tir d6 quyét dinh kha niang cung (ng tin dung cua ngan hang trén thi truong.
Theo Mishkin (2010), viéc gia ting rui ro cua cac td chic tai chinh, dic biét 1a ngan
hang, trong giai doan khung hoang d lam thay ddi cach thtc truyén dan cua chinh sach
tién té ciing nhu do linh hoat cua céc chinh sach nay. Viéc nay khdng nhitng lam giam
tac dong xau do viéc gia tang rui ro ma con chuan bi cho giai doan hdi phuc sau nay.
Diéu nay ciing pht hop véi nhan dinh rii ro ting cao trong hoat dong ngan hang co thé
dan dén chi phi huy dong vén gia ting, ddng thoi vai chi phi cua céc khoan vay ting dot
bién (Olivero & cong sy, 2011). Biéu nay sé& cd thé tac dong tiéu cuc dén kénh cho vay
ctia ngan hang va hiéu qua cua né trong truyén dan chinh sach tién té. Bén canh do, viéc
gia tang rui ro co thé 1am suy yéu kénh truyén dan tin dung do murc d6 gia ting cua théng
tin bat can xang trén thi truong giira nguoi cho vay va nguoi di vay.

Cu thé, mé hinh (1) vé kénh tin dung cta ngan hang trong co ché truyén dan chinh
s&ch tién té dugc thé hién nhu sau:

Yijt = @ +pMP;, + 5LERNERl-'j't + nMP;, * LERNER, ;. + MP; * RISK; ; ; +

ORISK; ;¢ + v1SIZE; ;¢ + v,L1Q; j + v3CAP; ;¢ + uy; j—1 + PGDPG; +

TCRISIS; + €, 1)

Trong dé: Chi s i biéu thi ngan hang, j biéu thi qudc gia noi ngan hang hoat dong va
t 12 thoi gian (nam). « 12 hang sb, dai dién cho tac dong d6i véi ngan hang. p, 6, 7, ¢, 6,
v, B, 7, u 1a cac hé s6 twong quan duge ude luong trong md hinh véi y: Tang truong tin
dung ciia ngan hang. MP 1a chi s6 chinh séach tién té. LERNER do luong quyén lyc thi
truong cua ngan hang. RISK thé hién muac do rui ro cua ngan hang, dugc do luong boi
chi s6 Z-SCORE hay la khoang cach dén diém phé san ngan hang. L1Q thé hién murc do
thanh khoan ciia ngan hang, do luong bang ti 18 tai san c6 tinh thanh khoan cao trén tong
tai san cua ngan hang. CAP la ti I¢ von ty c6 cia ngan hang trén quy mé tong tai san.
GDPG biéu thi ti 18 ting truong cia GDP. CRISIS biéu thi khung hoang trong hé thong
ngan hang. Pay 1a bién gia nhan gia tri 1 néu nhur ndm quan sat 1a nim khang hoang va
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0 trong truong hop nguoc lai. Pinh nghia vé khung hoang duoc ké thira tir cac nghién
cau cua Caprio, Klingebiel, Laeven & Noguera (2005) va Laeven & Valencia (2013).
Chi s6 LERNER duoc sir dung dé do luong quyén luc thi trudng ciia ngan hang. Chi
s6 nay dugc dinh nghia 1 kha nang ciia mot doanh nghiép hay ngan hang nang gia hang
hod/dich vu cao hon chi phi bién. LERNER nhan gia tri tir 0 dén 1 véi gié tri cao hon
ham y quyén lyc thi truong 16n hon (1 nghia 14 thi trudong doc quyén hoan toan va 0 1a
canh tranh hoan toan). Chi s6 LERNER dugc tinh nhu sau:
LERNER = (P — MC)/P )
Trong d6: P 1a gia san pham dau ra, dwoc tinh bang ti 1& % cua thu nhap tir 13i vay
chia cho tong tai san cé sinh lgi; MC 1a chi phi bién, dwgc wéc lwong s dung ham chi
phi Translog (TC) trong hé théng ngan hang & mdi quéc gia. Ham chi phi Translog (TC)
dugc udc luong nhu sau:
INTC = By + ByInTA + 2 B, (InTA)? + iy BielnWi, + Ti_y aylnZy +
Yie1 Zier Oy Wi InW; + 33y B3y jInZy InZ; + %213;1 prInTAlnW, +
%Zizl O InTAINZy + Yjioq Yoy wijinWyInZ; + 8, Trend + %(YzTrend2 +
83Trend x InTA + Y3_, 1, Trend X InW,, + Y3_, 9, Trend X InZ;, + ¢ (3)
Trong d6: TA 14 tong tai san; TC Ia ham chi phi theo 3 loai gi4 ca dau vao: Wi 1a gia
vbn dau vao, W, 1a gia vbn hién vat va Ws 1a gia lao dong, Z: 1 tai san c¢6 dinh, Z» 1a
téng gia tri danh nghia ctia cac khoan muc ngoai bang can di ké toan va Zs 1a vén chu
s& hitu. Trend thé hién xu hudng cua dong von trong ham chi phi theo thoi gian.
Chi phi bién MC duoc xéac dinh bang:

MC = (%) [By + BoInTA + i oy 9 InWy, + 83Trend)] (4)

Trong nghién ctru nay, tac gia tap trung phan tich xem liéu rang viéc truyén dan chinh
s&ch tién té thong qua kénh tin dung c6 bi tac dong boi quyén lyc thi truong cia ngan
hang ciing nhu nhing dac tinh truyén thong khac cua ngan hang (nhu quy mé, tinh thanh
khoan, quy md vén tu co). Tuong tac giita bién LERNER va MP duoc tap trung phan
tich dé xem xét liéu rang quyén lyc thi trudng cua ngan hang ¢6 anh huong dén viéc
truyén dan chinh sach tién té thdng qua kénh tin dung ciia cac ngan hang trong khu viuc
Pong Nam A. Tac gia ki vong hé sb tuong quan p caa bién MP s& nhan gia tri am (<0),
ham y mot chinh sach that chat tién té véi quy md I6n hon (chénh 1éch 14i suat cao hon)
s& lam giam quy mé hoat dong tin dung trong linh vuc ngén hang, tor d6 giam luong
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cung tién trong nén kinh té. Nguoc lai, hé s6 twong quan m cua bién tuwong tac
LERNER*MP s& dat gia tri dwong, cho thay nhiing ngan hang c6 quyén luc thi truong
I6n s& it nhay cam trude cac thay doi trong 14 sut (trén thi truong lién ngan hang hoic
tin phiéu kho bac) va nhu vay s& 1am giam tac dong cua chinh sach tién té dbi vai nguon
cung tin dung.

Phuong phap uéc luong ngiu nhién binh phuong nhoé nhat theo hai bugc (Random
Effect - 2SLS) va phuong phap udc luong GMM hé thdng (System GMM) duoc sir dung
dé udc luong hé sé twong quan trong mé hinh (1). Hai phuong phap nay duoc sir dung
dé giai quyét hién tuong nai sinh trong mé hinh - d6 1a khi ting truéng tin dung cua ngan
hang tac dong dén mirc do rui ro trong hoat déng, quy md cua ngan hang va kha niang
thanh khoan. Diéu nay duoc xac thuc thdng qua kiém dinh Dubin - Wu - Hausman vé
hién tugng noi sinh trong md hinh. Tinh dung cua dir li¢u cling dugc thuc hién thong
qua kiém dinh don vi (Unit Root Tests - Fisher Types). Viéc lya chon gitta phuong phap
wdc lwong ngau nhién binh phuong nho nhit theo 2 budc va phuong phap ude lugng cd
dinh binh phuong nhé nhit theo 2 budc duoc dua trén kiém dinh Hausman. Sy pht hop
cua viéc sir dung mé hinh GMM hé théng duoc xac thuc véi kiém dinh Wald vé kha
ning dong twong quan cia cac bién doc 1ap, kiém dinh Hansen-Sargan déi véi cac rang
budc qua chat (Over Identification) va kiém dinh Arellano - Bond vé su ving mit caa
hién tuwong quan chudi trong phan du. Cac phuong phap uéc lugng duoc sir dung trong
bai viét nay ciing phu hop véi nhitng nghién ctru trude day trong cung linh vye nhu
nghién ctru cua Amidu & Wolfe (2013), Altunbas & cong su (2012), Fungacova & cong
su (2014) va Leroy (2014).

4. Dir liéu nghién ctru

Téc gia st dung dit liéu cua 206 ngan hang tai 5 qudc gia ASEAN bao gom Indonesia,
Malaysia, Philippines, Thai Lan va VN trong giai doan tir nam 1999-20132. Cé4c qudc
gia khac trong khu vuc ASEAN khong nam trong dbi twong nghién cau bao gom:
Campuchia, Brunei, Lao, Myanmar va Singapore. Campuchia khong dugc lya chon do
viéc gidi han va khong cho phép cac hoat dong tao thu nhap ngoai l&i ¢ ngan hang cling
nhu 1a khong c6 dir liéu diy du trong cac béo cdo. Brunei, Lao va Myanmar khong c6
dir lidu dau vao dé tinh quyén lyc thi truong nén khéng sir dung dugc trong md hinh
nghién ctu. Riéng Singapore, do su khéc biét 16n vé mirc d6 phat trién cua thi truong tai
chinh so véi cac qubc gia con lai, ddn dén su khac biét trong cac kénh truyén dan chinh
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s&ch tién t&, nén ciing khéng duoc lya chon trong mau nghién cau (Nguyen, Skully, &
Perera, 2012). Sy gidi han vé thoi ki nghién ctiu 1a giéi han vé dit liéu thu thap dugc trén
cac ngudn dit liéu chinh. Théng tin vé bao céo tai chinh va von chu so hitu caa cac ngan
hang duoc thu thap tir BankScope (2014) 2 - Co s¢ dix lidu 16n vé ngan hang do Bureau
van Dijk cung cap. Cac thong tin lién quan dén tinh hinh kinh té vi mé dugc thu thap tir
World Development Indicators (WDI) - World Bank (2014) va International Financial
Statistics (IFS) — International Monetary Fund (2014).

Dua trén ngudn dir liéu BankScope, tac gia loai bé nhitng ngan hang khéng cé di
liéu tai chinh trong giai doan 1999-2013. Nhu vay, trong tong sé 538 ngan hang duoc
liét ké tir BankScope thi chi c6 298 ngan hang thoa diéu kién. Trong sé nhitng ngan hang
con lai, nghién ctru cling khong xem xét cac ngan hang c6 hoat dong mua ban, sdp nhap
trong cuing thoi ki vi nhimg ngén hang dugc mua ban hozc sap nhap s& c6 nhiing bién
dong l6n trong hoat dong va can thoi gian dé 6n dinh. Nhitng ngan hang c6 thang tin
b4o cdo tai chinh trong 5 nam lién tuc khong ddy du ciing khong dugc xem xét vi yéu
cau ciia mo hinh khi sir dung bién c6 do tré twong tng va tinh c4c gia trj trung binh ciing
nhu d6 léch chuan di dong. Nhu vay, mau nghién ciu con lai 206 ngan hang ¢ 5 quéc
gia. S6 ngan hang ciia mdi qudc gia duoc xem xét trong mau nghién ctru dugc liét ké &
Bang 2. Cac ngan hang nay bao gém ca ngan hang niém yét va khong niém yét, ngan
hang thuong mai, ngén hang dau tu va cac to chiic nhan tién giri khéc.

5. Két qua nghién cteu

Theo két qua thong k& mo ta trinh bay & Bang 1, ting truéng tin dung (LOANGR)
toan khu vyc trong giai doan 1999-2013 dat gia tri trung binh la 21,15%. Tuy nhién, cé
su chénh léch 16n trong toc do ting truong tin dung gitra cac ngan hang, thé hién ¢ do
léch chuan cao (33,61). Su chénh Iénh trong gia tri LERNER giita c4c ngan hang & khu
viuc ASEAN ciing tuong ddi 16n. Gia tri trung binh 12 0,28 trong khi gia tri nho nhat 1a
0,01 va I6n nhét 1a 0,76. D6 léch chuan cua chi s6 LERNER trong mau 1a 0,18. Tuong
tu nhu vay, maec rui ro (RISK) trong binh cta cac ngan hang trong giai doan nay la 34,63
v6i do léch chuan 35,25.
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Bang 1
Théng ké mo ta cac bién sir dung trong mé hinh (1)
Bidn S6 quan sét Giatri bo I%ch Gia tri’ Gia tr%
trung binh chuan nho nhat 16n nhat
Cap d¢ ngan hang
LOANGR 2,389 21,147 33,609 -25,103 75,401
LERNER 2,389 0,281 0,180 0,012 0,757
SIZE 2,389 6,525 2,581 -7,562 13,173
LIQ 2,389 0,277 0,213 0,005 0,997
CAR 2,389 0,195 0,163 0,011 0,560
RISK 2,389 34,630 35,253 0,291 141,749
Cép d6 quéc gia
MP 75 5,267 3,857 0,136 12,730
GDPG 75 5,320 2,546 -1,514 13,844
CRISIS 75 0,492 0,500 0,000 1,000

Ghi chi: LOANGR Ia tang trwong tin dung hang nam (%). RISK 1a rui ro ciia ngan hang, tinh bang
khoang cach dén rao can v no cua ngan hang. LERNER la chi sé do ludng quyén luc thi truong cua
ngan hang véi gia tri I6n hon thé hién quyén luc thi truong cao hon nay mutc d6 doc quyén 16n va
nguoc lai. SIZE 12 quy md ngan hang, duoc tinh bang logarit cua ti 1 gitra tong tai san cua ngan hang
trén tong tai san cua cac ngan hang trong cting mot hé thng tai cing mét thai diém. LIQ 1a kha nang
thanh khoan cia ngan hang, dugc tinh bang ti 1 gitra tai san c6 tinh thanh khoan cao trén ngudn tién
giri ngin han. CAR la ti 1& von hoé ciia ngan hang, duoc tinh bang ti 18 vdn ty c6 trén téng tai san cua
ngan hang. RISK cang lon nghia 1a ngan hang c6 muc rai ro thap. MP 14 chi s do luong vi thé cua
chinh sach tién t¢, thé hién qua su thay doi I4i suat trén thi truong lién ngan hang (hoac 14 suat tin
phiéu kho bac). Gia tri MP 16n hon biéu thi chinh sach that chat tién té va nguoc lai. GDPG la toc do
tang truong GDP binh quan hang nam. CRISIS Ia bién gia, nhan gia tri 1 néu nam quan sat 1a nim
khiing hoang va nguoc lai.

Phan tich sau hon vé cac thdng sé trung binh cia cac ngan hang trong mdi quéc gia
dugc thé hién ¢ Bang 2. Theo d6, gia tri trung binh cua chi s LERNER c6 su twong
dong giita cac qudc gia trong khu vuc. Chi sé nay dao dong trong khoang tir 0,24-0,29.
Khéng gidng chi s6 LERNER, quy md tai san ngan hang trung binh giira cac quéc gia lai
c6 su khéc biét 16n, cung véi tang truong tin dung, va mic do rui ro. Malaysia va
Philippines la hai quic gia c6 tang trudng tin dung trung binh thap nhat (khoang 2-4%),
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trong khi VN va Indonesia thi nguoc lai, véi muc tang tredng tin dung binh quan dat ¢
muc cao trén 19% (Bang 2).

Bang 2

Gia tri trung binh theo qudc gia ctia cac bién sb chinh trong mé hinh (1)

A

quicga  Qumo Tk T LT e O

NH von rui ro khoan tin dung LERNER hang
Indonesia 2.815,01 0,17 31,07 0,27 19,83 0,26 69
Malaysia 2.627,14 0,23 47,11 0,29 2,39 0,26 13
Philippines 1.483,27 0,18 40,07 0,27 4,83 0,24 35
Thai Lan 6.790,74 0,27 30,35 0,17 11,06 0,29 43
VN 1,428,46 0,19 41,62 0,32 19,87 0,24 46
Tong hop 3.866,69 0,22 36,13 0,27 11,20 0,28 206

Ghi chl: Quy md ngan hang la gié tri trung binh cua tér}g tai san cua cac ngan hang trong hé thong,
don vi tinh 1a triéu USD. Ti I€ von duoc tinh theo ti 1€ von tu ¢ cua ngan hang trén tong tai san. Kha
nang thanh khoan |a ti I¢ giira tai san c6 tinh thanh khoan cao (tien mét, cac khoan duy trix) trén tong
nguon tién guri ngan han. Tang trusng tin dung la ti 1¢ % thay doi cua tong tin dung hang nam. Chi so
LERNER m0 ta quyén lyc thi truong cua ngan hang, gia tri cang cao nghia 1a ngan hang c¢6 quyeén luc
thi truong cang 1on va mac do6 canh tranh cia thi truong la kém.

Bang 3 trinh bay két qua nghién ctru theo md hinh (1). Cot 1 va 2 trong Bang 3 md
ta két qua hoi quy sir dung phuong phap ude lwong ngau nhién binh phuong nho nhét
trong khi cot 3 va 4 trinh bay két qua hdi quy sir dung phuong phap GMM hé théng.
Bang 3
Két qua hdi quy - Tac dong cua quyén lyc thi truong dén kha nang truyén dan chinh
sach tién t€ qua kénh tin dung

Bién phu thudc: Tang truong tin dung

(LOANGR) M @ ® @
MP -1,034™ -1,280™  -1,045™  -1,765™
(5,42) (5,35) (4,06) (3,56)
LERNER 12,431°  -13976™  -12516”  -13,852"

(2,38) (2,64) (3,27) (3,03)
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Bién phu thudc: Tang truong tin dung

(LOANGR) 1) ) 3 4)
MP * LERNER 0,018 0,019 0,162 0,169™
(3,53) (3,73) (12,62) (13,14)
GDPG 2,123 2,107 1,975™ 1,615"
(7,47) (7,41) (2,67) (2,19)
SIZE 2,720™ 2,679 -2,542™"  -2,968""
(4,64) (4,55) (3,97) (6,48)
LIQ -15,356™  -16,388™  -10,302"  -10,302"
(3,07) (3,25) (-3,18) (-3,20)
CAR 4,088 3,661" 6,430 8,224™
(5,59) (2,37) (3,24) (3,71)
CRISIS -3,588" -3,349" -5,921 7,795
(2,68) (2,49) 1,72) (2,26)
L. LOANGR 0,071 0,072™ 0,236™ 0,231
(3,22) (3,26) (10,32) (10,18)
RISK 0,066" 0,069" 0,650 0,642"
(2,34) (2,42) (8,74) (8,71)
MP * RISK -1,799 1,202
(1,70) (5,07)
Hang s6 27,483™  26,208™" 22,495 24,157
(4,77) (4,50) (5,14) (7,29)
Sb quan sat 2,389 2,389 2,389 2,389
S6 ngan hang 206 206 206 206
R2 0,387 0,312
Wald 2 67,84 48,31 289,01 115,74
Prob, 0,000 0,000 0,000 0,000
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Bién phu thudc: Tang truong tin dung

(LOANGR) M @ © 4)

AR(1) test (p-value) 0,011 0,009
AR(2) test (p-value) 0,312 0,253
Hansen test of over-identification 0,509 0,424
Diff-in-Hansen tests of exogeneity 0,377 0,235

Ghi cha: ((™) va (™) theo thir tu cho biét mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%. LOANGR la tang truong
tin dung hang nam (%). L.LOANGR la tang trueéng tin dung nam trudc. CAc bién khac nhu dugce dinh
nghia ¢ Bang 1.

Theo d6, két qua tir cot 1 dén 4 (Bang 3) cho thay hé s tuong quan cua bién tuong
tac giita chinh sach tién té va quyén lyc thi truong (MP * LERNER) trong mbi tuong
quan Vi tang trudng tin dung cia ngan hang (LOANGR) la duong (>0) va dat mac y
nghia thong ké 1%. Diéu nay chi ra nhitng ngan hang c6 quyén lyc thi truong I6n sé it
nhay cam trudc cac thay doi trong 14i suat (trén thi truong lién ngan hang hoic tin phiéu
kho bac). Vi du, khi so sanh tac dong cua chinh sach tién té ddi véi hai ngan hang, ngan
hang A c6 quyén luc thi truong 16n, LERNER =1 (doc quyén hoan toan), va ngan hang
B ¢6 quyén lyc thi truong nho, LERNER = 0 (canh tranh hoan toan); ldc nay hé sé tuong
quan d6i voi tac dong cua chinh sach tién té (su thay ddi trong lai suét, biéu thi bang
bién MP) 1én ting truéng tin dung tai ngan hang A sé& 1a (p+x) = (-1,034 + 0,018) = -
1,016, nho hon hé s6 twong quan cua tac dong d6 déi voi ngan hang B véi p = -1,034
(cot 1 - Bang 3). Bén canh d6, tung d6 goc cua ham tang trudng tin dung tai ngan hang
Ala (a; + ) s€ nho hon tung d6 goc ctia ham tang trudng tin dung tai ngdn hang B («;)
Vi § <0. Viéc sir dung phuong phép udc lugng khéc nhau va cac bién kiém soat khac
nhau, thé hién ¢ cot (2) dén (4), cling khong 1am thay d6i két qua nay. Nhu vay, khi gia
tri LERNER cang Ién, thi hiéu qua truyén dan cua viéc thay doi MP 1én tang truong tin
dung ngan hang s& giam xuéng, thé hién ¢ hé s (p+m*LERNER) sé& cang nho véi >0
va 0 < LERNER <1 va nguoc lai. Két qua nay phi hop véi gia thuyét nghién ciu thao
luan & phan 2, cho rang quyén luc thi truong cua ngan hang déng vai trd quan trong
trong viéc quyét dinh ngudn cung tin dung va kha ning diéu chinh tir nhimng thay doi
trong chinh sach tién té. Nhitng ngan hang cé quyén luc thi trudng 16n ¢ kha niang diéu
chinh linh hoat hon d6i véi hoat dong tin dung ctia minh truéc cac ci soc tién té bai vi
nhitng ngan hang nay d& dang tiép can cac ngudn von thay thé. Két qua nghién ciru cua
bai viét dong gop vao nhirng thao luan hién tai vé cac yéu td tac dong dén hiéu qua truyén
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dan cua chinh sach tién té vao nén kinh té. Két qua kha pha hop véi quan diém hién dai
trong chinh sach tién té, thuong biét dén 1a “quan diém tin dung”. Theo quan diém nay,
C4u tric tai chinh, dic biét 12 hé thong ngan hang, dong vai tro trung tim trong viéc gia
tang hiéu qua cua chinh sach tién té. Nhitng bién s khac trong mé hinh, nhu rai ro, quy
md ngan hang, tinh thanh khoan va mic 6 von hoa ciing phit hop vai ki vong ban dau
va cac két qua nghién ciru trudc day.

6. Két luan va gei y chinh sach

Bai viét sir dung dit liéu tir béo céo tai chinh cua ngan hang dé danh gia tac dong cua
quyén lyc thi trudng cua ngan hang dén kha ning truyén dan chinh sach tién té théng
qua kénh tin dung ngan hang tai 5 quéc gia khu vuc ASEAN trong giai doan tir ndm
1999-2013. T4c gia st dung md hinh hdi quy véi bién tang truong tin dung 1 bién phu
thudc va chi s vé vi thé cua chinh sach tién té, rui ro ngan hang, cac dic diém cua ngan
hang (quy md, kha ning thanh khoan, ti 1& vén hod va quyén lyc thi truong) va tée do
tang trudng GDP 1a nhitng bién doc lap trong md hinh.

Bang viéc tap trung vao kénh tin dung, két qua nghién ctiu cho thay quyén lec thi
truong cua ngan hang c6 quan hé nghich chiéu véi hidu qua truyén dan cua chinh sach
tién t&. Nhitng ngan hang cé quyén luc thi truong I6n dé& dang trong viéc ang phd véi
cac thay doi dot ngot trong chinh séch tién té va do d6 hiéu qua truyén dan chinh sach
kém hon. Két qua nay cang dung déi véi nhitng ngan hang c6 quy mé 16n, kha ning
thanh khoan tét hon va ti 1& von hoa cao hon.

Tir két qua nghién ciu, tac gia dé xuat mot sé goi y chinh sach ddi voi hé thong ngan
hang thuong mai VN néi riéng va céc quéc gia khu vuc ASEAN n6i chung nhu sau:

- Dudi goc do quan |i ngan hang, can thiét phai ting muac do canh tranh trén thi truong
nham giam quyén lyc thi trudng cia nhitng ngan hang don 1¢, tir d6 gop phan vao viéc
thyuc thi chinh sach tién té (trong truong hop Ngan hang Nha nuéc mudn that chat hay
ndi long chinh sach tién té qua kénh tin dung).

Bén canh d6, dva trén két qua nghién ctu, tac gia ciing ki vong viéc thuong xuyén
giam sat hoat dong ngan hang, cing véi nhiing yéu cau gia ting vé von va kha niang
thanh khoan s& lam ting kha nang truyén dan chinh sach tién té thong qua kénh tin dung
ctia ngan hang va tir d6 dat dwoc nhitng muc tiéu dé ra trong diéu hanh chinh sach tién
te.
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Ngoai ra, ngan hang cling can ch trong dén viéc ting cuong quan tri rai ro & cap do
ngan hang. Méi ngan hang thuong mai nén ra soat lai b may quan tri rii ro cia ngan
hang minh, tir quan tri rai ro tin dung, quan tri rai ro thanh khoan dén quan tri noi bo.
Mt khac, mot quy trinh quan tri rai ro hoan thién nhung néu khéng thuc hién dung thi
cling khong mang lai két qua mong doi. Do vay, véi nhitng nhan vién, nhitng nha quan
li trong linh vuc ndy can dugc dao tao dung, c6 trinh d6 chuyén mon nghiép vu cao va
quan trong hon 1a phai c6 dao dirc nghé nghiép.

Nhin chung, dé ting sic manh thi trudng cho cac ngan hang nham giam nhiing tac
dong tiéu cuc dén hoat dong tin dung khi Ngan hang Nha nudc ¢6 nhimg thay doi qué
nhanh trong diéc diéu hanh chinh sach tién té can nhiéu giai phap tir vi mé dén vi mé.
Trong pham vi bai viét, tac gia chi goi ¥ mot sé van dé, lién quan dén quyén lyc thi
truong va mirc d6 canh tranh ciia cac ngén hang thwong mai, hy vong gép phan nho vao
nhitng giai phap 16n trong viéc diéu hanh chinh sach tién té qudc gia nham thyc hién
nhitng muc tiéu kinh té quan trong cua dat nugcm

Chu thich

1 Tuy van c6 nhirng tranh cdi rang mot sé qudc gia co thé sir dung céc chi sb khac ngoai lai suat dé

thé hién vi thé trong viéc 4p dung chinh séch tién té (thit chat hodc néi long), viéc dya vao nhitng chi

tiéu nay 1a khong kha thi vi cac muc tiéu sé thay ddi theo thoi gian va theo timg quéc gia. Su khac

biét trong cac chi s6 do luong nay rat khé thyuc hién dugc khi nghién ciru trong ciing mot md hinh &

nhitng giai doan khac nhau (Olivero & cong su, 2011).

2 Mac du dir liéu cua ngan hang dwoc thu thap tir nam 1995-2013 nhung két qua chay hdi quy chi dya

trén dir liéu tir nam 1999-2013 va dir liéu tir nam 1995-1998 dwoc sir dung dé tinh céc gi4 tri trung

binh va d6 léch chuan di dong. Diéu nay la do trong bai sir dung gié tri trung binh va do léch chuan

di dong véi vong lap 1a 5 ndm. Vi du nhu: Gia tri cua bién RISK (do ludng bang chi s6 Z-SCORE)

ctia ndm 1999 duoc tinh dwa trén ti suat loi nhuan trén

3 BankScope cung cap dit liéu tai chinh ciia 90% thi phan ngan hang trén thé gioi.
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