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Tém tit

Trong nhitng thap ki qua, nhiéu nghién ciru trén thé gidi duoc thuc
hién nhdm chirng minh chinh sach TD (CSTD) ¢6 twong quan chit ch&
v6i thi truong bat dong san (TTBDS) & ca cac nén kinh té phat trién
va dang phat trién. Dé kiém chimg mdi quan hé nay tai thi truong VN,
nghién ctru sir dung mo hinh Panel VAR, dic biét tap trung vao ham
phan Gng xung truc giao (OIRF) véi dit li¢u trong giai doan 2009—
2015. Cac két qua chinh cua nghién ciru cho thiy ton tai mdi quan hé
da chiéu gitra tin dung ngén hang (TDNH) dai dién cho CSTD,
TTBDS va hoat dong nén kinh té. Trong do, mdi quan hé gitra CSTD
va TTBDS 1a mbi quan hé cung ¢ 1an nhau, khi c6 mot sy bién dong
trén thi truong nay sé dan dén bién dong trén thi truong con lai theo
hudng tuong tu.

Abstract

A close correlation, revealed by the studies of Hutchison and McDill
(1999) and Hilbers et al. (2001), exists between credit policy and real
estate market in developed and developing economies during past
decades. In terms of the Vietnam’s market, to examine this relation
this study employs panel VAR model for the 20092015 dataset with
a particular focus on orthogonal impulse response function (OIRF).
The results demonstrate existence of multidimensional relations
among bank credit, a proxy for credit policy, real estate market, and
economic operations. Additionally, the linkage between credit policy
and real estate market is found to be a supportive one, in which an
increase in this market can make the other change in the same way.
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1. Giéi thigu

Trong nhiing thap ki gan day, hau hét cac nuéc cong nghiép va nudc dang phat trién
déu trai qua cac giai doan bing nd va sup dé thi trudng tin dung (TTTD). Nhitng chu ki
tin dung (CKTD) nay thudng tring véi cac chu ki hoat dong ciia nén kinh té va gia tai
san (thuong 1a bat dong san - BDS) (Goodhart & Hofmann, 2004). Su téi phat cia chu
ki bung nd va sup d6 trong TTBDS va TTTD, tiép theo la suy yéu trong linh vyc tai
chinh va ap luc giam phét gia hang héa din dén sy quan tam cua ca giGi hoc thuat va cac
nha hoach dinh chinh sach trong nghién ciru méi lién hé giita gia BDS va tin dung (TD),
hay mdi quan hé gitra TTBDS va CSTD trong nén kinh té.

Trén thé gi6i da co nhiéu nghién ciu tim hiéu, xem xét dén mdi quan hé giita TTBPS
va CSTD. Nhin chung, phan 16n cac nghién ciru déu gap phai mot sé van dé: Khong thé
phén biét dugc hudng cua quan hé nhan qua gitra TD va gia BDS (Lotfi, 2014), hoac
duodng nhu tap trung hon vao tac dong cia TTBDS dén TD ma it quan tdm chiéu nguoc
lai (Goodhart, 1995; Hofmann, 2004). G VN ciing dd c6 mot sé nghién ciru twong tu
nhung chi tap trung danh gia thuc trang va phan tich chi quan ma chua di sau phan tich
bang chang thuc nghiém caa méi lién két nay (Poan Thanh Ha & Lé Thanh Ngoc, 2013).
Ngudn vdn chu yéu cho phét trien TTBDS VN Ia tir TDNH, va nhitng CSTD gan day
(vi du: g6i TD 30.000 ti, hoac giam hé s6 rui ro d6i véi kinh doanh BDS xudng 150% di
kém voéi tang ti 16 von ngan han cho vay trung dai han tir 30% dén 60% tai Thong tu
36/2014/TT-NHNN...) 1a nhitng dong lyc nhat dinh dé TTBDS phuc hdi sau giai doan
dong bang trude do, vi vay, huong tac dong cé vé theo chiéu tir CSTD dén TTBDS hon
1a nguoc lai. Thém vao d6 1a nhiing lo ling gan day cua cac nha dau tu ciing nhu gidi
nghién ctru chinh sach vé céac tac dong cua viéc Ngan hang Nha nude (NHNN) ban hanh
Thong tu 06/2016/TT-NHNN di véi su phét trién cua thi truong nay chua duoc nghién
ctru mot cach cu thé va khoa hoc ma chu yéu dya trén nhirng phan tich chu quan. Trong
nghién ciru nay, tac gia kiém tra mdi quan hé nhan qua giita TDNH va gia BDS tai VN
bang cach sir dung md hinh Panel VAR, dic biét tap trung vao ham phan ¢ng xung truc
giao (OIRF). Nhitng bién dong c6 tinh chu ki trén TTBDS va TDNH ¢ nudc ta trong
thoi gian vira qua (trai qua thoi ki dong bang trong giai doan 2009-2013 va giai doan
phuc hdi 2014-2015) cung cap maot trudng hop nghién ciu hitu ich cho méi quan hé
gitta CSTD, TTBDS va hoat dong kinh té. Két qua cua nghién ctru s& cung cap co sé tin
cdy cho céc nha hoach dinh chinh sach nham c6 nhiing giai phép thich hop khi diéu tiét
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CSTD dbi voi TTBDS, day ciing s& la nhiing thdng tin hitu ich ddi véi cac nha dau tu
trén thi truong trudc nhiing dong thai cia NHNN.

2. Co sé li thuyét va khung phan tich

CSTD duoc diéu hanh thong qua diéu chinh TDNH trong nén kinh té. Theo Ii thuyét
giam phat no cua Fisher (1933), mdi quan hé gitta TDNH va gia BDS duoc thuc day boi
nhitng vong xody ¢ trong giam phét tai My va cac nudc khéc trong thoi ki dai suy thoai
1929-1932. Fisher (1933) phat trién mot chudi cac mai lién hé giira gia tai san, gia ca
hang héa, hoat dong kinh té va cac linh vuc tai chinh, trong do co thé khoi dong mot
vong xo0dy giam phat khi mét ¢t séc tiéu cuc xay ra. Trude 1an song lac quan va tu tin,
dan dén dau tu qua mac, ng qua muc va gia tai san ting cao, bang can ddi ké toan cua
cong ty, ho gia dinh chiu tac dong Ién tir gia tai san va bién dong 14i suat. Do dé, khi cé
mot su sut giam dot ngot 1ong tin di kéo theo mong mudn giam no, tiép theo 1 thanh I
tai san, dan dén giam gi4 tai san va i suat thyc ting cao. Két qua 1a giam gia trj tai san
rong cua nguoi di vay gdy nén mot lan séng phé san, thu hep cho vay ngan hang va giam
san lugng (GDP). Nhitng vén dé nay lai tiép tuc tao nén mot 1an séng suy yéu niém tin,
thi truong tiép tuc ¢6 nhiing phan tmg thai qua hon, cang lam giam gié tai san thém nira,
gia tiéu dung ciing tiép tuc giam, dan dén giam tiép gia trj tai san rong cua khach hang
vay, do d6 giam phat dan theo duong xoian b¢c. Qua trinh nay dugc gia ting bai anh
huong tiéu cuc 18n bang can ddi cua cac to chirc tai chinh do gid tri tai san giam va ti I¢
no Xau gia ting, cang lam cho t6 chiic TD thu hep cho vay (du tu giac hay bi bat budc
boi cac nha diéu hanh), va ca nhan nguoi di vay ciing mong mudn giam ng, thanh Ii tai
san dé bat dau lai mot chu trinh phat trién méi.

Bat nguon tir Ii thuyét giam phét no cua Fisher (1933), nhitng nghién cuu tiép theo
tiép tuc phét trién céc Ii thuyét mai nham tim hiéu mai lién hé gitra gié tai san, hé théng
tai chinh va nén kinh té. Trong d6, méi lién hé gitra TD va gia BDS (hay CSTD va
TTBDS) c6 thé bat ngudn théng qua hiéu ang tai san nha ¢ va hiéu ang tai san thé chap
trén cung va cau TD, va théng qua anh hudéng cua bién dong ngudn cung TD dén gia
BDS.

Tac dong caa gia BPS dén TDNH

Gia BDS c6 thé anh huong dén TDNH théng qua cac hiéu tng tai san khac nhau.
Diéu nay chii yéu lién quan dén vai trd cua thdng tin bat can xing trong TTTD lam phat
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sinh rui ro dao duc hodc cac vin d& lva chon dbi nghich (Bernanke & Gertler,1989;
Kiyotaki & Moore, 1997; Bernanke & Gertler,1999).

Nhiing tac dong cua gia BDS dén TDNH dau tién duoc giai thich qua hiéu tng tai
san nha &. Gi4 tai san nha ¢ co thé c6 mot tac dong truc tiép dén nhu cau TD. Gia tai san
anh huong dén nhan thirc tai san sudt doi cia nguoi tieu dung, 16i kéo ho thay doi ké
hoach chi tiéu va vay muon dé diéu hoa tiéu ding trong vong doi. Do d6, mét su thay
doi trong gié tai san co thé gay ra mot sy thay doi trong nhu cau TD theo cliing mot
hudng.

Hiéu ung tai san thé chip cua gia nha bét ngudn tir thyuc té 13 tai san nha ¢ thuong
duogc sir dung nhu tai san thé chip cho cac khoan vay, do dé, gia BDS 1a mét yéu t6
quyét dinh quan trong cua niang lyc vay vén cua khu viuc tu nhan. Nhu mét hé qua, gia
nha cao hon khong chi khién chii nha chi tiéu va vay muon nhiéu hon theo mé hinh vong
doi tiéu ding ma con lam tang ning luc vay vén caa ho (Goodhart & Hofmann, 2008).
Ngoai ra, gia nha ting 1am ting gia tri cua nha & lién quan dén chi phi xay dung (ti s6
Tobin’s Q cho dau tu nha &). Viéc xay dung nha & méi ¢6 loi nhuan khi gia nha ting cao
hon chi phi xay dung. Do d6, dau tw nha ¢ 1a mot ham duong ciia gia nha. Hon nita, gia
tri cua tai san va dat dwoc thé chip ciing anh hudng dén kha ning vay no va tai tro cho
dau tu kinh doanh cuia cac doanh nghiép, didu nay tao ra mot lién két duong gitra gia nha
va dau tu kinh doanh (Goodhart & Hofmann, 2008).

Céc hiéu g tai san va tai san thé chap cia gia nha dén tiéu dung va dau tu ham y
diéu chinh trong cung va cau TD, do dé c6 kha nang dan ¢én mdi quan hé nhan qua giira
gi4 nha va TD. Gia nha anh huong dén cau TD thdng qua hiéu tng tai san dén tiéu dung
va hiéu g Tobin’s Q vé dau tu, trong khi hiéu ung tai san thé chip ciing co tac dong
dén ngudn cung TD. Céc hiéu tng cung TD c¢6 thé phat sinh théng qua anh hudong cua
gia nha dén bang can ddi tai san cua cac ngan hang (Keynes, 1931). Gi4 tai san anh
huéng dén gia tri von cua ngan hang truc tiép thdng qua su giau c6 tai san BDS cta ngan
hang, va gian tiép thong qua tac dong dén gia tri ciia cac khoan vay ¢ bao dam bang
BDS. Chen (2001) phat trién mot md hinh can bang téng thé, trong dé gia tri rong cua
ca nguoi vay no va ngan hang déu anh huong dén ngudn cung TD: Gié tri rong ciia nguoi
vay hoat dong nhu mét co ché khuyén khich va tai san thé chap cho cac ngan hang; con
nguon von ngan hang nhu 13 mét co ché khuyén khich va nhu tai san thé chap cho cac
nha cung cp von vay ciia ngan hang. Vi vay, su sin c6 cta von vay tai cac ngan hang
phu thudc vao gia tri von hoa cua ho. Vi khoan vay dugc dam bao thuong bang BDS,
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chu khdng phai bang vén ¢ phan (Borio, 1996), va vi BDS chiém mét ti 1¢ 16n hon dang
ké so vai von cb phan trong tai san cia khu vire tu nhan (OECD, 2000), do d6 c6 thé ki
vong rang gia BDS c¢6 anh huong I6n hon téi bang can dbi tai san cia cac ho gia dinh,
cac cong ty va cac ngan hang so véi gia cd phiéu.

Tac dgng ciia TDNH dén TTBDS

Kindleberger (1978) va Minsky (1982) lap luan rang TD ciing c6 thé anh huong dén
viéc dinh gi4 tai san, do d6 ma cung ¢ 13n nhau & chu ki bung né - sup d6 trong TTTD
va tai san.

Mot su thay doi ngoai sinh trong ngudn cung TD, vi du duoc thiic day boi ty do hoa
tai chinh, hay tac dong cua CSTD cua chinh phu, ¢6 thé lan luot anh huong dén gia nha.
Khi d6, gia BPS c6 thé dugc xem nhu 12 gia tai san, dugc xac dinh bai viéc chiét khau
céc dong tién trong twong lai cua suét sinh loi BDS. Tang cung TD lam giam lai sut
cho vay va kich thich hoat dong kinh té duoc ki vong & hién tai ciing nhu trong twong
lai. Két qua 13, gia BDS c6 thé tang do suat sinh loi ki vong trén BDS cao hon ciing nhur
ti 1& chiét khau thap hon. Tuy nhién, gia BDS c6 thé khong tuan theo cdng thic dinh gia
tai san nhu phuong phap théng thuong ma don gian cd thé chi la su gia tang tinh sin co
cua TD lam ting nhu cau vé nha ¢ & cac ho gia dinh bi han ché vay muon. Vi nguon
cung cap tam thoi ¢b dinh vi thoi gian can thiét dé xay dung cac don vi nha & méi, muc
tang trong cau nha ¢ ndy s& duogc phan anh trong gia BPS cao hon (Goodhart &
Hofmann, 2008).

Sy tring hop cua chu ki phét trién trong TDNH va gia BDS d duoc ghi nhan va thao
luan rong rdi trong cac tai liéu dinh hudng chinh sach (BIS, 2001; IMF, 2000). Bén canh
do, ciing c6 kha nhiéu nghién ciru thyc nghiém duoc thuc hién xoay quanh cha dé nay,
tuy nhién, hau hét cac nghién cau chi giai thich mdi quan hé mét chiéu. Collyns va
Senhadji (2002) thdy rang tang truéng TD c6 anh hudng dang ké dong thoi dén gia nha
& tai mot s6 nén kinh té chau A. Hofmann (2004) phan tich vai tro cua gia BDS trong
viéc giai thich tinh nang dong cia TD ¢ cac nudc cong nghiép tir nam 1980 da ching
minh gia BPS 1a mot yéu té quyét dinh quan trong cua su phat trién xu huéng dai han
trong TD ¢ giai doan nay va tang gia BDS c¢6 tac dong duong cao déng ké dén tinh ning
dong cuaa TD.

Mot s6 nghién ctru diéu tra dic tinh hai chiéu trong mdi quan hé gitra TD va TTBDS.
Hofmann (2003); Goodhart va cong su (2006); Goodhart va Hofmann (2004) phan tich
mdi quan hé gitra TDNH va gia BPS dua trén khung phan tich thuc nghiém da bién va
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tim thay trén thyc t& méi quan hé nhan qua c6 vé di theo ca hai hudng, nhung anh huéng
cua gida BDPS dén TD dudng nhu 16n hon anh hudong cua TD dén gia BDS. Gerlach va
Peng (2005) diéu tra mdi quan hé dai han gitta TDNH va gia BPS tai Hong Kéng va
thdy rang su twong quan manh mé giita gia BDS va TDNH dudng nhu 1a do gia BDS
anh huong dén TDNH hon 1 nguoc lai.

Tai VN, mét s6 nghién cau ciing da tap trung tim hiéu mdi quan hé gitra CSTD va
TTBDS trong nuéc, vi du Poan Thanh Ha va Lé Thanh Ngoc (2013) cho rang trong dai
han viéc gia ting TDNH c6 thé 1am giam gia BDS do ting cung, tuy nhién trong ngan
han bang viéc tac dong 1&n cau TD, ting trusng TDNH s& kéo theo ting truong TTBDS,
dén luot no, gia BPS tang thuc ddy ciu TD ting. Tuy nhién, cac nghién ctu chi dirng
lai & phan tich va danh gia thuc trang ma chua danh gia d6 16n va chiéu huéng tac dong
cu thé caa chang.

3. Phwong phap nghién cuu
3.1. Duliéu

Phan tich duwa trén dit liéu theo quy trong giai doan 2009-2015. Dé dai dién cho
CSTD, tac gia st dung bién TD bat dong san (TD BDS). Dix liéu TD BDS duoc thu thap
tir bao cao tai chinh va thuyét minh béo céo tai chinh cua cac ngan hang thuong mai
(NHTM) twong @ng. TAc gia dwa vao mau 18 NHTM?, trong d6 gdm c6: 3 NHTM cb
phan nha nuéc va 15 NHTM c6 phan vira va nho. Tuy nhién, mot sé ngan hang chi cong
bé s6 lieu hang quy, sé khéc cong bd theo nam hodc dinh ki 6 thang. Bé dam bao tinh
thdng nhat vé tan suét dir liéu, cling nhu dam bao s quan séat cho nghién cuau, theo
Hofmann (2004) va Goodhart va cong su (2006), tAc gia thuc hién noi suy tuyén tinh dit
liéu nam hoac 6 thang thanh dir liéu quy trudc khi dua vao mo hinh.

Chi s6 gia BDS ¢ VN dai dién cho hoat dong cua TTBDS la chi s6 gia nha ¢ duoc
tinh toan va théng ké boi Tap doan BDS qudc té Savills. Chi s nay dugc Savills xay
dung dua trén mot mau gém hon 200 dy &4n nha & trén thi truong so cap va th cap tai
TP.HCM va hon 160 dy an trén thi trudng so cap va thir cip tai Ha Noi. Trong viéc tinh
toan chi s, Savills sir dung ré dy an nhat quan va duoc cap nhat. Phuong phap nay cho
phép ré du &n cb dinh dugc duy tri nham so sanh gia ca gira cac quy; tuy nhién, dy an
méi van dugc cap nhat vao rd dé dam bao phan anh kip thoi cac chuyén dong cua thi
truong. Ngoai ra, Savills p dung ti s6 thanh khoan dé c6 thé diéu chinh giira gia chao
ban thuc té va gia giao dich wdc tinh cua thi trueong. Ti s6 thanh khoan kha nhay cam véi



40 Pham Hiru Hong Thai & HO Thi Lam. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(9), 34-52

cac bién dong cua thi truong va do d6 tu than ti sb ndy c6 thé duoc sir dung nhu mét
cong cu danh gia thi truong kha hitu hiéu. Téac gia sir dung chi sb gia nha & trung binh
dé dai dién cho TTBDS VN, trong d6, dit liéu duoc cung cap bai Savills.

Ngoai ra, dya theo két qua nghién ctu caa Goodhart va Hofmann (2008), lacoviello
va Minetti (2008), nghién ciru sir dung céc bién vi md bao gdm ti 1& lam phat (dai dién
cho cac yéu té danh nghia trong nén kinh t&), GDP thuc (dai dién cho hoat dong kinh té
t6ng hop thuc) va l4i suat cho vay thuc trén thi truong tién té (dai dién cho chi phi tai
chinh téng hop) dé kiém soat nham nhan dién chinh x4c méi quan hé giita CSTD va
TTBDBS trong nudc. Céac dir liéu vi mo dugc thu thap tue IFS (IMF) va Datastream.

Céc bién trong md hinh gém: TD BBS thuc (hc), GDP thuc (y), gia BDS thuc (hp),
i suat cho vay ngan han thyuc () va ti I& lam phat hang ndm theo quy (inf). TD BPS
danh nghia, gia BPS dugc chuyén ddi sang chudi thuc bang céch chia cho chi s6 gia tiéu
dung (CPI). Lai suét cho vay ngan han thuc duoc do bang lai suat cho vay danh nghia
ngan han trir di ti 16 lam phat hang quy. Ngoai trir I3 suat va ti 1& lam phét, tit ca cac
chudi dit liéu dwoc hiéu chinh mua vy sir dung tha tuc Census X-12, sau d6, dugc chuyén
sang Logarit ty nhién dé c6 chudi dir liéu 6n dinh hon. Bién Iai suat va lam phat duoc
gitt & don vi %.

Bang 1
Théng ké mo ta
Bién  S6 quan sét Trung binh bo lech chuan  Giatri nho nhat  Gia tri 16n nhit
y 504 29,391 0,173 29,110 29,665
inf 504 7,949 5,858 0,498 22,534
hc 412 10,750 1,452 4,259 13,513
hp 504 -0,263 0,223 -0,490 0,121
r 504 3,450 3,499 -5,991 7.768

Théng ké mé ta cac bién dugc trinh bay & Bang 1. Trong giai doan nghién ctu, hau
hét cac bién déu co trung binh duong, ngoai trir chi s6 gia nha. Lam phét bién dong manh
nhét, thé hién & d6 léch chuan cao nhat (5,858), trong khi gid nha dwoc xem la kha on
dinh trong céc bién voi do léch chuan rat nho (0,223).
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Hinh 1. TD BBS giai doan 2009-2015
Hinh 1 cho thdy xu huéng chung tai cac NHTM sau giai doan tang truong dén trudc
nam 2010, cac ngan hang than trong hon trong viéc cho vay BDS cua giai doan 2011
2013, tuy nhién nhimg niam gan day, hoat dong cho vay BDS tai cac NHTM lai ting
truong nhanh tr lai. Bién dong chi s6 gia BPS (Hinh 2) ciing ¢ chiéu hudng ting
truong tuong tu, thé hién & ting nhanh trong giai doan trude 2011, sau d6 suy giam va

bat dau tang truong tro lai tir gitta nam 2013.
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Hinh 2. Chi s6 gia BDS giai doan 2009-2015

TTBBS bung nd vao giai doan 2007-2010, bong bong BDS xuat hién khi TD ting
chéng mit 1én mic 40-50% nham dap tng nhu cau von caa nén Kinh té, trong d6 phan
I6n d6 vao linh vuc dia dc. Didu nay dugc cho la mét trong nhiing tac nhan gay ra lam
phét cao, bat on kinh té.

Tur ndm 2011, Chinh phii d3 c6 nhitng giai phap quyét liét, trong d6 co viéc that chat
TD db vao BPS, va sau d6 1a nhitng giai phap thao g& kho khan, phuc hoi thi truong
thoét khoi trang thai dong bang hau khing hoang. Ké tir giita nam 2013 dén nay, thi
truong dia dc s6i dong hon, dong vén TD chay vao BDS ting cao. Nam 2015, TTBDS
phuc hdi nhanh chéng nhé mét loat cac giai phap, chinh sach hd trg, dic biét 1a cac
CSTD nhu: Trién khai g6i TD 30.000 ti dong; giam ti 1& rui ro cac khoan cho vay dau
tu, kinh doanh bat dong san...; tao diéu kién cho cac ngan hang mo rong TD trung, dai
han. Du ng TD trong linh vuc BDS tinh dén cudi nam 2015 dat 393.000 ti d@)ng, tang
gan 26% so Véi cudi nam 2014. Néu tinh ca dau tu trai phiéu doanh nghiép cho linh vuc
BDS thi téng du no 1a 478.000 ti dong, chiém 10,3% tong du ng va chiém 22,2% tong
du no trung, dai han.
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3.2. M0 hinh nghién cuu

Nghién ctu 4p dung mé hinh Panel VAR dé phan tich méi quan hé dong thoi giira
CSTD va TTBBS. Lan dau tién duoc gidi thiéu boi Holtz-Eakin va cong su (1988), md
hinh Panel VAR ¢4 ciu tric twong ty cac md hinh VAR nhung ¢6 bd sung thém yéu td
chéo (Cross-Sectional). Viéc bd sung thém céc yéu té chéo vao mé hinh héi quy theo
chudi thoi gian c6 mot sé wu diém nhét dinh: Thir nhét, céc gia dinh vé tinh ding theo
thoi gian c6 thé dugc néi long, cu thé, su hién dién caa mot sé lwong 16n céc yéu td chéo
khién cho md hinh c6 thé cho phép cac hé sb tré thay doi theo thoi gian; Thir hai, Ii
thuyét phan bé tiém can cho mot s6 luong 16n cac yéu té chéo khong yéu cau vector ty
hdi quy dé thoa man cac diéu kién thong thuong nhu loai trir nghiém don vi (Holtz-
Eakin va cong su 1988). Chinh vi vay, mo6 hinh Panel VAR da duoc (ng dung trong
nhiéu linh vic nghién cuau.

M®d hinh Panel VAR c6 dang nhu sau:

Yie = A + ALY + & @

Trong do:

Y;.: Vector cac bién noi sinh;

&2 Vector sai so;

A;: Ma tran hiéu tng cb dinh cong ty;

A(L): Ma tran toan tir tré voi do tré duoc chon theo tiéu chuan thdng tin Akaike.

Cong thuc tinh vector cua cac bién noi sinh 1a:

Y = [y,inf, hc, hp,r]’ (2)

Uu diém cua viéc sir dung mot khung phan tich mé hinh dang bang 1a 1am tang dang
ké hiéu qua va sitc manh cua phan tich. Udc tinh mot mé hinh VAR nam chiéu ¢ cap
qudc gia s& ¢ qua it bac ty do, dac biét 1a voi thoi gian chua di dai (7 nam).

Theo Goodhart va Hofmann (2004, 2008), tac gia gia dinh rang GDP thuc khdng
phan g dong thoi véi nhitng thay doi ngoai ki vong cua bat ki bién nao, nhung c6 thé
tac dong dén tat ca cac bién khéc trong ciing mot quy. Tiép theo, tac gia gia dinh 14i suat
thi truong tién té kha linh hoat, do d6 co thé phan g ddng thoi trong cling mot quy véi
nhitng thay d6i ngoai ki vong trong hoat dong kinh té, gia BDS va TD. Trat ty bién ciing
phan anh gia dinh rang sy thay doi lai suat truyén dan dén nén kinh té voi mot do tré
nhat dinh.?
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Téc gia tap trung vao cac ham phan (ng xung truc giao. Bang viéc tryc giao héa phan
g cua cac bién, tac gia c6 thé nhan dién tac dong cia mot cl soc tai mot thoi diém
trong khi giir cac ci sdc khac khong doi. Bé phan tich cac ham phan (ng xung, can wéc
luong khoang tin cay cua ching bai vi ma tran cua c&c ham phan tng xung duoc xay
dung tir cac hé s6 VAR duogc wée lugng, sai sé chuan cua chiing ciing can duge tinh dén.
Téc gia tinh toan sai s6 chuan cua cac ham phan tng xung va tao ra khoang tin cay voi
cac md phong Monte Carlo 1.000 vong lap.

Cubi cing, tac gia trinh bay phan ri phuong sai sai s6 du bao cuia TDBDS va gia
BDS. Phén ri phuong sai chi ra d6 16n cua tac dong tdng hop. Tac gia bao co tac dong
t6ng hop tich liy trong 10 ki, nhitng khoang thai gian khéc cho két qua twong duong.
4. Két qua va thao luan

4.1. Két qua nghién ciu

Mo hinh Panel VAR nhu dugc miéu ta & phan trén duoc udce luong véi do tré 1 va
duogc lya chon dua trén tiéu chuan AIC bang GMM. Két qua phan tich ham phan ung
xung va phan rd phuong sai sai s6 du bao duogc trinh bay & Hinh 3 va Hinh 4 twong tng®.

response of r to r shock

Impulse-responses for 1 lag panel VAR

response of hp to r shock

response of hc to r shock

response of inf to r shock

response of y tor shock
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Hinh 3. Phan (rng xung vai cac ¢l soc truc giao
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Hinh 4. Phan ri phuong sai sai s6 du bao
4.2. Thao lugn két qua nghién ciru

D6 thi ciia cac ham phan &ng xung va dai rong sai s6 5% duoc tao ra bai mo phong
Monte Carlo 1.000 vong lap & Hinh 3 cho thay: Cac tac dong ciia mot ci séc GDP cha
yéu nim bat ct séc tong cau theo i thuyét Keynes (Keynes, 1936): Lam phét gia ting
va l3i suat thuc giam*. Ngoai ra, gia nha ¢ va TD BDS ciing phan ng ting 1én nhanh
chong trudce khi di vao 6n dinh khoang 2 nam sau khi ca sdc xay ra. Phat hién nay dugc
ctng cb bai Goodhart va cong su (2006), Gerlach va Peng (2005), Goodhart (2008), va
Hofmann (2004). GDP tang la dau hiéu hoat dong t6t hon trong nén kinh té thyc, thu
nhap thuc ting 1én va su gia ting dong thai trong tong cau.

Trong khi nha dit dugc xem 14 tai san c6 gié tri kha 6n dinh, dau tu vao nha dit tro
thanh kénh dau tu kha hap dan. Khdng chi thu hat dong vén noi ma dong vén ngoai ciing
chay manh vao linh vyc nay. Do do, tac dong lam gié ca tang 1én va TTBDS hoat dong
s6i dong hon. Téng cau ting, TTBDS tiang trudng khién cho stc hap thy caa nén kinh té
t6t hon, tir @6 nhu cau von cho dau tu cao hon, 1a co s dé tac dong ting TDNH noi
chung va TDBBS noi riéng. Thyc té ciing cho thay, trong giai doan 2011-2013, thoi ki
hau khiing hoang, nén kinh té dinh tré, tang trusng GDP lubn thap hon 6% va ngay cang
di xudng, tong cau va sic mua trong nén kinh té giam sat, TTBDS tram ling va ting
truong TD tri tré. Tir 2014, nhiing chinh sach kinh té méi dwoc &p dung, GDP ting tré
lai, nam 2015 & muc 6,68% (An Ngoc, 2015), la muc tang cao nhat trong 5 nam tro lai
day. San lugng ciia nén kinh té gia tang, thu nhap duoc cai thién 1a diéu kién dé kich
thich nhu cau ddi voi TTBBS, cung véi nhiéu chinh sach c6 loi, TTBDS nam 2015 tiép
tuc phuc hdi tich cyc.
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Mot ¢l sbc lam phat duong nhu chu yéu ndm bét cac rdi loan vé phia cung: GDP thwc
giam, 14i suat thyc ting nhung & mirc Am, gia nha ting & mic &m va TD thyc ting trong
vong 1 quy dau, sau do, tro vé trang thai on dinh tir quy thar 2. Lién quan dén chirc ning
kép ciia BDS nhu hang héa tiéu dung va phuong tién dau tu, BDS thuong duogc cac ho
gia dinh sir dung nhu hang rao chinh chdng lai nguy co lam phat c6 thé lam x6i mon tai
san caa ho. Thuc té 1a viéc mua BDS thuong duoc tai trg bang céc khoan ng danh nghia
lam cho n6 hap dan hon trong khia canh nay. Vi vdy, lam phat cang cao cang khién BDS
hip dan hon va do d6 gay 4p luc ting gia. Tuy nhién, xem xét tac dong cua lam phat vao
chi phi tai trg thé chap, thuong cho rang lam phat cao hon s& khién gi& nha thuc am.
Lam phét va i suat danh nghia cao tac dong dén cac khoan thanh toan vay thé chap va
ting gia tri thuc cua cac khoan thanh toén nay trong nhitg nim dau cua thoi han tra ng,
do d6 lam giam nhu cau vé& nha ¢. Do vay, c6 thé thay mot cl sdc lam phat 1am gia nha
thuc giam (thé hién trong phan tng & mic &m), tuy nhién nhitng tac dong nay giam dan
theo thoi gian bai nhan thirc cua ho gia dinh vé vai trd phong ngtra rai ro lam phéat cua
BDS nha ¢ ting 1én, kéo gia BDS tang trd lai vé vi tri can bang.

Cac phan (ng véi mot ca sbe 1ai suat thuc phu hop véi ki vong 1i thuyét va thyc té,
tang i suat thyc dan dén mot su suy giam déng ké trong TDNH va gia BDS, phu hop
vai nhirng phéat hién tir cac nghién ciru trude day nhu: Hancock va Wilcox (1997),
Hofmann (2003), Goodhart va Hofimann (2004)... Mot méi truong |ai suét giam, giir
cho chi phi caa bat ki khoan vay no thé chap 16n hon nam trong giéi han ngan sach gia
dinh bi rang budc bai thu nhap hién tai, thuong lam ting nhu cau vé BPS nha & va day
gia BDS nha ¢ tang lén. Tuong ty, lai SUAt tang cao khién cho viéc tiép can TDNH cua
c4c ca nhan va chu dau tu kho khan hon, do tang chi phi tai chinh cho nha &, diéu nay
tao ap luc giam TDBDS. Mdi quan hé nguoc chiéu giira 14i suat va TD ciing nhu gia
BDS duogc hd tro trong thuc té. Xét riéng trong nam 2015, khi 131 suit dugc diéu chinh
giam, trung binh khoang 3%/nam, BDS tré thanh kénh dau tu ¢ loi suit cao, do d6 gia
BDS tang 5%—6% so v&i nam 2014, cung véi do la s6 lwong giao dich cling tang vot (Ha
Ni tang 70%, TP.HCM tang 220% lan), TDNH noi chung va TD BBS ndi riéng ciing
dugc thiic ddy ting manh trong giai doan nay (17,5% d6i voi TDNH va TD BDS ting
manh gan 20% dat hon 374.000 ti ¢ong).

Cudbi cing, phan tich méi quan hé truc giao gitta CSTD va TTBDS cho thy sy gia
tang gia BDPS dan dén mot sy gia ting dang ké trong TDBDS cua ngan hang va su gia
tang trong ngudn cung TDBDS cua ngan hang lan luot din dén mot sy gia ting dang ké
trong gia BDS. Nhitng phat hién nay da ching minh quan hé nhan qua hai chiéu duong
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dang ké gitra gia BDS va TD BBS trong nén kinh té, hay gitta CSTD va TTBBS. Két
qua nay phi hop véi nhitng phat hién dugc tim thay boi Goodhart va cong su (2006),
Gerlach va Peng (2005), va Goodhart (2008).

M&bi quan hé cung c6 1an nhau giita TD va TTBDS ciing dugc hd trg trong thuc té.
Sau bong bong BPS vio giai doan 20072008, do tac dong cua khung hoang kinh té thé
giéi, TT BDS gip kho khin vé thanh khoan, nha dau co rat khoi thi truong, khién cho
ngan hang cung céc doanh nghiép lao dao, dung trén bo vuc phé san. Trudc ap luc do,
Ngan hang nha nuéc da phai &p dung CSTT thit chat, NHTM kiém soat chat TD BDS.
Giai doan 2009-2013, hang ton kho ting cao va mot 1an nira thi trudng lai roi vao trang
thai dong bang. Tir 2013, dé thdo g kho khin cho thi trudng néi chung va TTBDS noi
riéng, Chinh phua va cac co quan chii quan di ban hanh nhiéu chinh sach tich cuc nhu
Nghi quyét s6 02/NQ-CP ngay 07/01/2013, chinh séach giam thué gié tri gia ting va thué
thu nhap doanh nghiép ddi voi mot sé du an nha & xa hoi va thuong mai... Sau khi cac
giai phap trén duoc trién khai, NHTM ciing di ha I4i suat huy dong va ci mo hon trong
viéc cho vay mua nha &, TD BBS ting Ién, tinh hinh TTBDS di c6 nhitng chuyén bién
tich cuc. Co cau ngudn cung hang héa bat dau cé sy diéu chinh phd hop hon véi nhu
cau cua thi truong; tm If nha dau tu, ngudi mua trén thi trudng bude dau dugc giai toa,
niém tin vao thi trudng dan dugc hdi phuc.

Tiép theo, tac gia xem xét két qua phéan ra phuong sai sai sé dy bao TDBDS va gid
BDS ¢ Hinh 5 dé du béo nhiing thay dbi cua cac bién nay tir dong gop cua cac bién khac
trong mo hinh. GDP 1a bién c6 dong gép quan trong nhat trong bién dong gia BDS. Bén
canh giai thich bai bién dong GDP, phuong sai sai sé du b&o ctia gia nha con duoc giai
thich bai nhiing bién dong trong TD BDS. Mic du ti 1é dong gop giai thich twong doi
nho, tuy nhién, ngay cang ting Ién theo thoi gian. Trong ki dau tién, TD BDS chi giai
thich 0,03% phuong sai sai s6 dy bao cua gia nha, nhung sau d6 ting 1én nhanh chong
t6i 19,97% sau 10 quy. Diéu nay la phu hop véi thuc té, do tinh chat dai han cua khoan
dau tu cho nha ¢, thuong 1a 3-5 nam va hon nita, chinh vi vay, cung cip TD BDS vao
nén kinh té thuong chua co tic dong ngay dén gia nha, song vé dai han, khi céng trinh
hoan thanh va cé gia tri sir dung, chiing dong gop dang ké vao bién dong gia nha. Phat
hién nay hd tro vé nhimg tac dong tich cuc cua CSTD ma Chinh phi dang thyc hién dén
viéc pha v& tinh trang dong bang ctia TTBDS va khoi phuc sy phat trién thi truong nay
trong thoi gian vira qua.
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Phan rd phuong sai sai s6 du bao cua TD BDS thuc cho thdy, vai trd giai thich dang
ké nhét trong tang truong TD 1a GDP. Tiép theo d6 1a lam phét, 14i suat va gia BDS.
Nhu vay, nhimng diéu kién vi mé trong nén kinh té 12 nhan té quan trong dé kich thich
thic day sy phét trién cia TTBDS, cing voi d6 13 kich thich ting truong TD dbi voéi thi
truong nay. Dén lugt nd, TDBDS tac dong nguoc tra lai hoat dong nén kinh té. Piéu nay
ung hd cho méi quan hé cuing cing cé gitra cac bién vi md, TTBDS va CSTD.

5. Két luan kém theo goi y chinh sach va kién nghi giai phap

5.1. Kétlugn

Qua nghién ctiru mdi quan hé giita CSTD va TTBDS, tac gia di phat hién va chi ra
gia BDS la mot dong luc quan trong ddi véi TDNH (dac biét la TD BDS) va nguoc lali,
TD BPS 1a nhan té dong gop tich cuc (tac dong duwong) dén bién dong gia ca trén
TTBPDS. Nghién ciru ciing cho thiy muc do truyén dong dang ké tir CSTD dén TTBDS,
cu thé 14 cac CSTD cuaa Chinh phu trong thoi gian vira qua di tao ra nhitng chuyén bién
tich cuc dén su phét trién cia TTBDS. Dong thoi, phan ang am cua gia BDS va TDBDS
v6i 14i suét thye dugc hd trg trong nghién ciu nay.

Goi y chinh sach va kién ngh; gidi phap

Nhirng phat hién nay ham y rang cac chu ki bung né - sup dé trong TTBBS ciing c6
thé lan truyén sang TTTD, c6 thé gay ra su mat can bang tai chinh ning né va anh huéng
nghiém trong dén hé thong ngan hang, su 6n dinh kinh té vi mo; ciing nhu nhiing chu ki
tang truong hay suy thoai trén TTTD c6 thé giy ra bong bong hay dong biang gia BDS.
Piéu nay doi hoi can cé cac chinh sach tién té phi hop nham phan wng chi dong véi
nhitng bién dong trong TTTD va tai san, ca vi loi ich ciia sy 6n dinh tai chinh va 6n dinh
gia ca dai han.

Bén canh d6, dé chdng d& anh huong cia cac “ct sdc” bén trong va bén ngoai nén
kinh té, cu thé nhu cu sdc I4i suat thi cic co quan chirc ning c6 thé can nhic su dung
don bay tai chinh vé 13i suat ngan han dé c6 thé diéu hoa hozc tham chi ngin ngira su
xuat hién cua chu Ki tai chinh bang cach d6i phd chu dong voi nhiing bién dong gia tai
sanva TD.

Tir két qua nghién ctu, tac gia dua ra mot s6 goi y chinh sach nhu sau:

Ther nhdt, goi Y vé cdu trdc nguon vén cho TTBPS VN
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O cac nudc phét trién, cau tric ngudn vén cho TTBDS kha da dang, tir cac dinh ché
tai chinh, cac quy dau tu, quy tin thac (REITS), quy tiét kiém, quy huu tri cho dén céc
dong vén dau tu truc tiép va gian tiép tir nuée ngoai... Con tai VN, ngudn von cho BDS
hién nay van chu yéu dya vao 2 ngudn chinh, d6 1a tir ngén hang va huy dong tir trong
dan. Cho dén nay, ludng tién tir hé théng NHTM van 1a ngudn vén quan trong nhat doi
voi TTBDS VN.

Phat hién tir nghién ctu cho thay su phu thugc manh mé 13n nhau giira TDNH va
TTBDS, diéu nay c6 thé c6 nhiing tac dong tiéu cuc nhit dinh: Khi TD ting truéng ndng
c6 thé dan dén sy phét trién qua nong trén TTBPS dan dén “bong bong gia nha” va
nguoc lai. Vi vay, da dang cac dong von dau tu vao TTBDS 1a viéc 1am can thiét hién
nay thay vi chi tap trung vao ngudn vén TD tai cac NHTM, vi du tir Quy tiét kiém nha
&, Quy dau tu BPS, co quan tai cho vay thé chip nha ¢, tao kénh huy dong vén dai han
cho TTBDS.

Thet hai, goi y vé diéu hanh CSTD

S6 liéu tir cac du an dang trién khai cho thay c6 trung binh khoang 7.000 cin ho/quy
tai Ha Noi, va 5.000 cin ho/quy tai TP.HCM s& duoc bd sung vao ngudn cung so cap.
Néu tiép tuc duy tri duoc ti ¢ hap thy cao nhu nira cudi nam 2015 (khoang 40% ¢ Ha
Noi va 20% tai TP.HCM), TTBDS c6 thé tuong dbi can bang vé quan hé cung - cau
trong nam 2016 (VEPR, 2016).

Tuy nhién, su bén viing ciia TTBDS ¢6 thé bi anh huang néu CSTD khong duge dinh
hudng ding. Do nhing dic thi vé tai san bao dam va kha niang cho vay theo mén 16n
mot cach thuan loi, cac NHTM thuong ¢6 xu hudng wu tién phét trién TDBDS hon cho
vay san xuat kinh doanh théng thuong. Do do, tac gia khuyén nghi co quan diéu hanh
can c6 bién phap kiém soat chit ch& TDBDS va dinh huéng dong vén vao khu vuc tao
ra tién bo vé nang suat cao hon cho nén kinh tém

Chu thich

! Tinh dén 31/12/2015, Viét Nam c6 tong cong 46 ngan hang trong d6 c6 35 NHTM trong nurdc (theo
NHNN). Tuy nhién, mot s6 ngan hang khong cong b sé lieu TD BDS hoic cong bd khong day
du, cac ngan hang nhu vay bi loai bé ra khoi mau nghién ctiu va con lai trong mau 18 ngan hang.

2 Két qua kiém dinh tinh viing cho thay, khi thay ddi trat tw cAc bién, két qua hau nhu khong thay doi.

3 Két qua udc lugng mo hinh Panel VAR khong dugc trinh bay day du do gisi han khudn khd cua bai
béo.
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4 Li thuyét Keynes cho thiy phan ting cua lam phét va I4i suit danh nghia 14 theo cing mot huéng.
C6 nghia lam phat phan tng tang thi 1i suat danh nghia phan tng tang. Song, phan tung cua i
suét thyc va lam phat 1a trai nguoc nhau do méi quan hé nghich gitra ching: r = ir - inf.
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