Hudéng Téi On Dinh Kinh Té Vi M6 VN

Minh bach chinh sich tién té va
truyén dan lai suat ban I¢ ¢ Viét Nam
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sudt tdi cap von) va lal sudt lién ngdn hang dén 1i sudt ban 1é (1di

Nghlen cueu nay phan tich su truyén dan tir ldi sudt chlnh sach (lai

sudt tién giri va li suat cho vay) ¢ VN. Chung toi sw dung phirong
phdp hoi quy dong lzen két dé xudt boi Phillips & Loretan (1991) va mo hinh
ARDL dé xdc dinh moi quan hé can bang dai han cua cdc chudi 1di suat Ngoai
ra, dé phan tich phan iimg tirc thoi cia ldi sudt, toc dg diéu chinh vé trang thdi
cdn bang, g wé diéu chinh trung binh, ching t6i sir dung mé hinh ECM. Két
qud nghién cieu tim thdy mirc o truyén dan khéng hoan toan tir ldi sudt lién
ngdn hang va ldi sudt chinh sach dén 1di sudt cho vay va ldi sudt tién giri. Nghién
cu ciing nhdn manh dnh hiéng ciia minh bach chinh sach tién té dén truyén
dan ldi sudt béan 1é giai doan 1999-2012.

Tir khoa: Ldi sudt ban lé, truyén ddn ldi suat, diéu chinh lai suat cirng
nhdc, minh bach chinh sdch tién t.

1. GiGi thiéu

Trong sudt chu ky kinh té, khi
ngén hang trung wong diéu chinh
chinh sach tién t¢ (chang han nhu
13i suét chiét khau) lac do6 13i suat thi
truong (chang han nhu 13i suat lién
ngan hang) sé€ bi anh huong. Trong
truong horp nay, ngan hang thuong
mai c6 thé Chuyen chi phi gia tang
do thay dbi 1i suét thi trudng sang
14i suat ban 1¢ (ching han nhu 13i
suat tién guri va i suat cho vay).
Qua trinh nay duoc goi 1 truyén
dan 13i suat (Wang & Lee, 2009;
Wang & Nguyen, 2010). Quan
diém tuong tu ciing duoc thé hién
trong nghién ctru cua Karagiannis
& cong su (2010).

Chi dé truyén dan 14i suat duoc
su quan tam khong nhiing cua cac
nha hoach dinh chinh sach ma con
cta gidi nghién ctru han lam. Trong
cac nghién ctu vé truyén dan 1ai

suit, yéu t6 minh bach chinh sach
tién té gan day ni 1én nhu méi quan
tAm clia cac nha kinh té khi nghién
ctru truyén dan 13i suit. Bién hinh
la L1u & cong sy (2008) nghién
ctru vé truyén dan 13i suit tai New
Zealand cho biét minh bach chinh
séch tién & co tac dong dén truyén
dan 1ai suat tai nuéc nay. Pay co
thé xem 1a nghién ciru di dau thao
luan anh hudéng cua minh bach
chinh sach tién t& ddi voi truyén
dan 13i suat. Liu & cong su (2008)
ciing di dé xuét ap dung mo hinh
cta Phillips & Loretan (1991) dé
c6 két qua wéc luong dung nhat.
Két qua nghién ctru tim thay bang
chung gia taing minh bach chinh
sach tién té tai New Zealand da 1am
giam bét On ciia I3i suét chinh sach
va dan dén canh tranh hon trong hé
théng ngan hang thuong mai.

Véi v nghia do6, nghién ctu

truyén dan 13i suat & VN 1a yéu t6
v0 cling quan trong va can thiét dé
danh gia hiéu qua chinh sach tién
t& trong nudc. Trong bai viét nay,
ching t6i phan tich thyc nghiém
truyén dan 13i suat ban 1¢ tai VN
gi6i han trong méi quan hé thay doi
14i suat chinh sach (I4i suat tai cip
von ciia Ngan hang Nha nudc) va
14i suat thi truong lién ngan hang ky
han 3 thang truyén dan vao l4i suat
tién giri ky han 3 thang va 1ai suat
cho vay ky han dudi 12 thang ctua
trung binh bon ngén hang thuong
mai c6 v6n chi phbi ctia Nha nudc!.
Dic biét, ching toi nhin manh dén
minh bach chinh séch tién t& & VN
anh huong dén truyén dan 13i suat
ban 1¢ nhu thé nao?

Chung t61 str dung phuong phéap

! Cac ngdn hang gom: Ngan hang Pau tw &
Phdt trién VN, Ngan hing Ngoai thirong VN,
Ngdn hang Cong thwong VN va Ngan hang
Phdt trién néng nghiép & nong thon VN
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hoi quy dong lién két duoc dé xuat
bdi Phillips & Loretan (1991) va
mod hinh ARDL dé tim gia tri can
bang cua truyén dan 13i suat. Ngoai
ra dé phan tich truyén dan tic thoi,
toc do diéu chinh, d6 tré diéu chinh
trung binh chung t6i st dung mo
hinh hi¢u chinh sai s6 ECM.
2. Dir liéu va mo hinh nghién
ciu
2.1. Dir ligu

Céc bién trong md hinh nhu 13
sut thi truong lién ngan hang dugc
dai dién boi 13i suat lién ngén hang
trong nudc ky han 3 thang, Lai suat
tién giri duoc dai dién boi 13i suat
tién giri ky han 3 thang cta trung
binh 4 ngan hang thuong mai l6n
¢6 ¢0 phan chi phéi ciia Nha nud.
Tuong tu, lai suat cho vay dugc
dai dién boi 141 suat cho vay ky han
duéi 12 thang clia bén ngan hang
thuong mai 16n c¢6 ¢6 phan chi phdi
cta nha nudc. Lii suat chinh sach
dugc dai dién boi 14 suat tai cép
von.. Nghién ctru sir dung dir liéu
hang thang tir thang 1 nam 1997
dén thang 12 nam 2012. M6 ta cac
dir lidu dugc tom tit trong Bang 1.
Xu hudng dién bién ctia cac loai 13i
suat thé hién qua Hinh 1.
2.2. Phwong phap nghién ciu

Udc heong cdn bang truyén dan
ldi sudt ban lé

Mbi quan hé can bang giita lai
suat thi truong lién ngan hang hoic
14i suat chinh sach véi 1ai sudt ban
1¢ duoc giai thich qua md hinh (1)

Y70t oX TE

o

Trong do, y, la 1ai suat tien guri
hoac lai suﬁt cho vay. x, dai dién
cho 1ai suat thi truong lién ngan
hang hogc lai suat chinh sach, g la
phan sai §6. o, vaa, la Céq tham s0
trong moi quan hé can bang. Céac
chudi dir liéu 13i suét duge ky vong
14 t6 hop 1(1) va sai s6 1a chudi

Bang 1: M6 ta bién va nguén dir liéu

STT  Bién quan sat Ky hiéu Ngudn
1 Lai sut trung binh tién g VND ky han 3 thang DR3 IFS
2 L§| su?t cho vay VND trung binh cac ky han 12 thang LD12 IFS

tr& xudng
Lai suat chinh sach-Lai suét tai cAp vén VND PR IFS
Lai suat VND lién ngan hang ky han 3thang VNBOR3  Bloomberg
Hinh 1 Dién bién lai suét giai doan 1999-2012
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dirng 1(0). Hé sd a, do l}rc‘mg markup hodc markdown. Hé sd a, do luong
h¢ so truyen dﬁn 15i~suét ban €. Neu a, =1 g(_)i la truyén dan I‘loe‘n} toan,
a,< 1 goi la truyén dan khong hoan toan va néu a.> 1 goi la truyén dan qua
muc (Wang & Lee, 2009; Liu & cong sy, 2008; Bondt, 2002).

Liu & cong su (2008) di dé nghi ap dung phuong phap Phillips va
Loretan (1991) dé xuét khi duwa vao phuong trinh wéc lugng bién tré va
bién t6i. Udc lugng ngu y mdi quan hé dong phi tuyén.

Ve=a+asx, + Lnoydyp (Ve — @ — asx_) +

+ Z;-.:—l IE1L12:ﬂ"xr—: + Vi; (1%)

Phuong trinh (1*) da dugc bd sung cac yéu té mod phong mdi quan hé
can bang giira 14i suat thi trudng lién ngan hang hodc 13i suat chinh sach
va 13 suét ban 1é v6i mdi quan hé dong tir qua kh, hién tai dén tuong lai
trudc nhitng thay doi cua 13i suat thi trudng. Qua trinh nay cho biét phan
ung cua thi truong d6i v6i chénh 16ch khoi vi tri can bang trong qué khr.

Udc lirong truyén dan ldi sudt tirc thoi

Dé phan tich nhiing thay doi cua 3i sut ban 1¢ 2 dap ng v6i nhiing
thay doi ctia 131 sudt thi truong lién ngan hang hodc 13i suat chinh sach,
chiing t6i str dung mé hinh hiéu chinh sai s6 (ECM) dé cho thay hiéu tmg

2 Chudi dit liéu sai phan
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ddng thoi ciia nhimg thay doi 13i suat thi truong lién
ngan hang hodc 1ai suat chinh sach 1én 1ai suat ban 1¢.
ECM trién khai theo co ché mo6 hinh ARDL (p,q) tong
quat:

'llll'f = ﬁﬂ'ﬁxf + 5':_1?:_1 - "-TD - {le:_lj +
+ E:q:llgt‘ﬁx:—: + E;p:]_}’: -'i'-_1|-"r_: —+ ’L':
@
Trong do:
£1-1= V=9 —OX, ) mo td mét cénbﬁng tai thoi

diém (t—l) va day 1a gia tri phan du cua quan
hé¢ cén bang thé hién trong phuong trinh (1) nhung véi
hé sb uoe lugng tir phuong trinh (1c). DY 16n B do
luorng mdi quan hé hién tai hoac 14 tac dong hé sb
truyen dan, B, vayla cac hé s6 diéu chinh dong. & 1a
tdc do diéu chinh sai s6 khi 14i suat roi xa khoi gia tri
can bang. Dau cta & ky vong mang gi4 tri am do ban
chit quay trd lai trang thai can béng cua 1ai suét. Tri
tuyét dbi ciia & cang 16n ham y tc do didu chinh vé
trang thai cAn bang cang nhanh. Do tré didu chinh
trung binh (MAL) ctia truyén dan hoan toan trong mo
hinh ARDL(p,q) tong quat tuong tmg vdi cac tham sb

cac ngan hang thuong mai. NHNN cho phép céc ngan
hang thuong mai nu6c ngoai hoat dong day du chirc
nang nhu ngan hang thuong mai trong nudc. Voi quy
dinh nay, ngén hang thuong mai nudc ngoai ¢6 thé
huy dong von va cho vay & cac linh vye. Nho vy, li
suat tién giri va cho vay tré nén canh tranh hon trudc
nhitng thay doi cta 14i suat lién ngan hang hodc li
suat chinh sach. Chung t6i mong doi diéu nay c6 thé
phan nao gitp cho truyén dan 13i sudt dat duoc muc
cao hon so véi giai doan trude.

Dé phan tich anh hudng ciia minh bach chinh sach
tién t& dén truyén dan 1ai sut, bién gia DO7 va bién
twong tac ctia bién gia D07 dwoc dua vao trong phuong
trinh (1¢). DO7 nhan gia tri 0 cho nhiing quan sat trudc
thang 11 nam 2007 va nhan gia tri 1 cho nhiing quan
sat tir thang 11 nam 2007 tr& vé sau.

3. Két qua thu'c nghiém

3.1. Kiém dinh dic diém div liéu

Xac dinh tinh dung

Trude hét chiing t6i sir dung phuong phap ADF dé
kiém dinh nghiém don vi. Két qua cho thiy cac bién
DR3, LDI12, PR, VNBOR3 la chudi thoi gian khong
dimg & dir liéu géc ma 1a chudi dumg I(1).

Do tré toi wu

Bang 3: Gia tri kiém dinh nghiém don vi chudi géc

Loaikiémdinh  DR3 DDR3  LD12 DLD12 PR DPR VNBOR3 DVNBOR3
trong ECM duoc tinh —y o S iong 21 6430 2468 6521 26 1087  3.454 6.656
theo cong thire cia ~o° oo 405 6421 3579 6642 4 1087 3.89 6.631
Henry (1995). Trong ~ggy i 5 4 5 4 2 0 2 1

truong hop ARDL(1,1)

Gjé tri t6i han ctia kiém dinh ADF trong truong hgrp khéng xu hwéng & cac mire y nghl’a~ 1%, 5% va 10%
lan lwot la 3.469, 2.87@, 2.575 ’vé co xu deng lan lwot la 4.013, 3.436, 3.142. Budrc tré duoc xac dinh
theo tiéu chi AIC dé tré dai nhat trong kiém dinh la 13.

duoc tinh nhu sau:
MAL= (B, - 1)/d

MAL don gian 13 trung binh trong s cac do tré.
Chi s nay do ludng téc d6 ma 13i suit ban 1¢ phan tmg
d6i v6i cac chuyén dong cua 13i suat thi trudng lién
ngan hang hodc 14i suat chinh sach theo budc tré.

Minh bach chinh sdch tién té

VN gia nhap WTO tir cudi ndm 2007. Minh bach
hoa 1a vain dé dic biét quan trong trong WTO va dugc
quan tam ddc bi¢t trong qua trinh dam phan gia nhap
WTO cta VN. Minh bach hoa ciling la mdt trong
nhimg cam két ma VN can phai thyc hién ngay sau
khi VN chinh thirc tré thanh thanh vién cua WTO.
Sau khi gia nhap WTO, trong linh vuc ngan hang thay
d6i 16n nhat d6 1 thay d6i xu huéng canh tranh trong

M5 hinh wéc lugng quan tdm nhiéu dén céu triic
tré vi vay viéc xac dinh s6 budc tré t6i vu la quan
trong. Trong nghién clru nay ching t6i su dung tiéu
chuan xac dinh budc tré AIC. Theo tiéu chi nay
cac mo hinh vé6i chudi dit lidu gde c6 do tré toi da
bang 5.

Kiém dinh dong lién két

Két qua kiém dinh nghiém don vi tir phan du
theo phuong trinh (1) dugc trinh bay trong bang
4. Tét ca gia tri tuyét d6i gia tri thong ké ADF 16n
hon tri tuyét doi gia tri téi han nén két luan phan
du 1a chudi dimg. Nhu véy theo két qua kiém dinh
bang phuong phap ADF ton tai dong lién két giita
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cac bién 13i sudt trong mo hinh
(1). Piéu nay ngu y c6 ton tai
cin bang twong dbi giita cac bién
141 suét theo cach tiép can cua
Engle-Granger.
3.2. Két qud cdn bang dai han
Két qua wdc luong cac tham
s6 cua (1) va (2) dugc trinh bay

trqyén dan 1a hoan toan (a, =1).
Két qua kiém dinh cho thay gia
thuyét truyén dan hoan toan chua
duogc chap nhan véi muc y nghia
5%.

Trong md hinh do luong
truyén din 13i suit thi trudng
lién ngan hang hodc ldi suét

Bang 4 Két qua kiém dinh tinh dirng cta phan dw

LD12vs

DR3 vs

Loai kiém dinh VNBOR3 LD12 vs VPR VNBOR3 DR3 vs PR
Khéng xu huéng 3.654 4.350 3.778 3.044
C6 xu hwéng 3.871 4418 5.268 3.277
S6 buwac tré ADF 0 5 0 1

Gi4 trj t&i han cta kiém dinh ADF trong trirong hop khéng xu huéng & céc mirc y nghia 1%,
5% va 10% lan luot la 3.469, 2.876, 2.575 va c6 xu huéng lan luot 1a 4.013, 3.436, 3.142.
Buérc tré duroc xac dinh theo tiéu chi AIC, do tré dai nhét trong kiém dinh 13 13.

Bang 5: Truyén dan lai suét ban lé

Uéc lwong OLS

Lai suét cho vay

Lai suat tién guvi

Bién doc 1ap (x) VNBOR3 PR VNBOR3 PR
Hé sb chan 4.512* 6.242*¢ -0.56 1.980*
He sb géc 0.804* 0.733* 0.977* 0.830*
R? 0.74 0.76 0.76 0.68
DwW 0.33 0.29 0.33 0.16
X, (a,=1) 28.30 69.67 0.29 14.90
Prob 0 0 0.59 0
Uéc lwong PL Lai suat cho vay Lai suat tién guvi
Bién doc 1ap (x) VNBOR3 PR VNBOR3 PR
Hé sb chén 4.605* 6.353* -0.385** 2.200*
Hé s gbc 0.794* 0.719* 0.954* 0.803*
R? 0.956 0.965 0.97 0.97
DW 1.983 2.031 2.042 1.92
X, (a,=1) 104.039 367.351 3.818 188.87
Prob 0 0 0.05 0

* Trong céc bang két qua thuc nghiém ciia bai viét nay * ** *** tuong (rng murc y nghia

théng ké 1%, 5% va 10%

tom tit trong Bang 5. Hé s6 cua
tham sfS a, trong tat ca cé}c truong
hop déu c6 y nghia thong ké &
muc 1%.

Trong md hinh do ludong
truyén dan 13i suat thi trudng lién
ngan hang hoac lai suat chinh
sach dén 1ai suat cho vay, chiing
t6i kiém dinh gia thuyét muc do

chinh sach dén 1ai suat tién gui,
két qua kiém dinh c6 két luan
khac nhau.’ Két qua kiém dinh
cho thiy gia thuyét truyén dan
hoan toan duogc khong dugc chip
nhan v6i mirc y nghia 5% d6i voi
phuong phap PL. Két qua kiém
dinh giira 13i suét chinh sach va

3 Phuong trinh (1)
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131 suat tién guri, gia thuyét truyén
dan hoan toan ciing khong dugc
chap nhan.

Céac hé sb co gia tri duong,
ham ¥ mbi quan hé cung chiéu
gilta cac bién 13i suat, nghia la
131 suat thi truong lién ngan hang
hodc 13i sudt chinh sach tang, lai
sudt tién gui va 1ai suat cho vay
cling ting theo. Néu i suét thi
truong lién ngan hang c6 thé dai
dién cho chi phi bién ngudn vén
cua ngan hang thuong mai thi khi
chi phi bién tang ngan hang kho
c6 thé chuyén toan bo chi phi cta
minh sang nguoi vay.

Thay doi cau triic: Minh bach
chinh sdch tién té

Nhu d3 trinh bay, dé phan tich
anh huong minh bach chinh sach
tién t& dén hé sé truyén din bién
gia D07 dugc dua vao md hinh.
Chung t6i kiém dinh gia thuyét
c6 sy thay d6i hé sb goc trong mod
hinh (2) trrdc va sau khi cai thién
minh bach chinh sach tién t&. H¢
s6 ciia bién twong tic cua bién
gia giup chang t6i kiém dinh gia
thuyét vira néu. Trong trudng hop
chinh séch tién t& minh bach hon,
chung t6i ky vong hé sé truyén
dan cao hon hodc ¢6 thé dat mirc
hoan toan tir 13i suat thi trudng
lién ngén hang hodc Idi suét
chinh sach sang 13i suat ban 1é. Vi
vay, trong mo hinh thyc nghiém,
chung t6i ky vong cac hé s cua
bién twong tac minh bach chinh
sach tién té c6 y nghia théng ké
va c6 gia tri duong dé thé hién
tac dong lam tang hé sd truyén
dan 1ai suat khi minh bach chinh
sach tién t& ngay cang duoc cai
thién sau khi gia nhap WTO.

Két qua tom tat tai Bang 6 va
Béng 7. Bang 6 dugc trinh bay
theo tirng mé hinh cau tric: Mo
hinh Ia, Ib va Ic mé ta truyén din
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131 suat thi truong lién ngan hang
dén 1di suét cho vay, mé hinh II
mo ta truyén dan 13i suit chinh
sach dén 1di suit cho vay. Mo
hinh Ia cho biét hé s6 bién twong
tac co gid tri am nhung chua co
¥ nghia thong ké, két qua kiém
dinh gia thuyét hé s6 bién gia va
bién twong tic dong thoi bang
khong chua duoc chip nhan
& mirc y nghia thong k& 10%.
Trong mo6 hinh Ib va Ic, m6 hinh
chi c6 bién gia hodc bién twong
tac, hé sb cua bién gia hodc bién
tuong tac co gia tri duong va co y
nghia thong ké & muc 5%.

Trong md hinh Ic, kiém dinh
Wald khong chép nhén gia thuyét
hé sb truyén dan bang 1 (o,+
a,=1) sau gigi doan minh bach
chinh sach tién t¢. Két qua nay
cho biét khong ton tai truyén dan
hoan toan sau minh bach chinh
sach tién té tir 131 sut thi truong
lién ngan hang dén 1ai sut cho
vay.

MB& hinh II cho biét hé s6 bién
tuong tac co gia tri &m va co ¥
nghia théng ké. Tuy nhién kiém
dinh Wald cho thay gia thuyét
hé s6 bién gia va bién tuong tac
ddng thoi bang khong duoc chap
nhan ¢& muc y nghia 5%. Nhu
Vay, trong mo hinh II khong co
diém gy ciu trac khi thém vao
bién gia DO7.

Bang 7 xem xét mo hinh
truyén dan tir 13i suét thi truong
lién ngan hang hodc 1ai suét
chinh sach dén 13i suét tién gui.
Bang 7 gébm cac md hinh ciu
trac: mo6 hinh Illa, IIIb va Illc
mo ta truyén dan 1ai suat tir thi
truong lién ngan hang dén lai
suat tién gui, mo h1nh I'Va, IVb
va IVc mb ta truyén dan 1ai sudt
tlr 13i suat chinh sach dén 1ai suét
tién giri. Twong ty nhu phan tich

Bang 6: Minh bach chinh sach tién té —

1ai suat cho vay

Bién doc lap (x) VNBOR3 PR
la Ib Ic Il

Hé sb chan 4.739* 4.955* 5.163* 6.246*
Hé sb gbc 0.770* 0.741* 0.714* 0.734*
D07 0.567 0.315** n/a 0.604
D07*VNBOR3 -0.032 n/a 0.036** -0.059*
R? 0.957 0.957 0.957 0.966
DW 1.998 1.990 1.981 2.043
X, (a,=1) 9.211 67.863 41.057 24.059
Prob 0.002 0.000 0.000 0.000
X, (a,,= a,.=0) 4.951 3.813
Prob 0.084 0.148
X, (a,, =0) 4.795 4.083
Prob 0.028 0.043
X, (a,+a,,=1) 71.262

0.000

a,a,da 1an luot 1a tham sé cda X, D07 va DO7*x

14 —15

thcy/ D07 va DO7*x,khido a,, la tham sé ctia D07 hoac DO7*x,
ngén hang va lai suat chmh sach, va y, la lai suét tién gui. PhU’o'ng tr/nh héi quy nhuw sau:

ar —_— A - 'y . 7 _-."'" -
¥ =0T o X E C1p -k

H=1

Bang 7 Minh bach chinh sach tién té —

, - Trong hop m6 hinh khéng co déng
. Voi x,; 1an luot Ia I4i suét lién

— o — By Xy + Z dyploe s +

+ 0., D07 + 0, D07 = x, + Vs

1ai suét tién guvi

Bién doc lap (x) VNBOR3 PR

Illa b lllc IVa IVb Ve
Hé s chan -0.124 0.069 0.396 2.802¢ 2.612¢ 2.976
Hé s6 gbc 0.913* 0.887* 0.844* 0.681* 0.715* 0.650*
D07 0.696 0.471* n/a 0.334 0.603* n/a
D07*VNBOR3 -0.028 n/a 0.054*
DO7*PR 0.043 n/a 0.089*
R? 0.971 0.971 0.971 0.980 0.980 0.980
DwW 2.056 2.048 2.033 1.950 1.951 1.946
X, (a,=1) 1.349 13.528 12.350 37.868 137.06 84.509
Prob 0.245 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
X, (@,,= a,,=0) 9.898 19.241
Prob 0.007 0.000
X, (a,,= 0) 9804 8533 18711 18.491
Prob 0.001 0.003 0.000 0.000
X, (@,+ a,=1) 12.149 168.395
Prob 0.000 0.000

a,a,da 1an lwot 14 tham sé cla X, D07 va DO7*x

14 ~15

thm DO7 va DO7*x,khido a,, la tham s6 ctia DO7 hoac DO7*x
ngén hang va lai suat chmh sach, va y, la lai suét tién guri. Phu’cyng tr/nh héi quy nhuw sau:

Ex) —_— w L " - 7 _-."'" -
= o o7y E Copl -k

H=1

, - Trwong hop mé hinh khéng co ddng
. VGi x,: I4n luot 14 I4i suét lién

— o — By Xy + Z dyldxe_; +

h C\:i;gﬂ? T I:C:EEG? = .I’E— I‘;:E
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truyén dan 13i suit ¢ 13i suat cho
vay, kiém dinh gia thuyét hé sé
cia bién gia va bién tuong tac
ddng thoi bang khong chua du
bang chung chip nhén gia thuyét
& muc ¥ nghia théng ké 5%.

Cac két qua uodc luong va
kiém dinh cho biét hé sb bién
tuong tac ciia bién gia co gia tri
duong va c6 y nghia théng ké &
muc 1% (md hinh Illc va IVc).
Nhu vay trong truong hop nay,
hiéu Ung cua bién minh bach
chinh sach tién té c6 anh huong
ding voi ky vong nghién cuu.
Trong mo hinh Illc va I'Vc, kiém
dinh Wald khong chap nhan
gia thuyet truyén hé sé truyén
dan bang 1 (a,+ a,=1) sau g1a1
doan minh bach chlnh sach tién
t¢. Didu ndy ham y rang khong
ton tai truyén dan hoan toan tir
131 suat thi truong lién ngan hang
hodc i suat chinh sach dén lai
sudt tién giri sau minh bach chinh
sach tién té.

Bang 6 va 7 ciing cho thdy
hau hét két qua déu bac bo gia
thuyét truyén dan hoan toan ¢
mirc ¥ nghia théng ké 5%. O
mot s6 qudc gia chau A va Pong
Nam A khéc, cac nghién ctru ciia
Wang & Lee (2009), Zulkhibri
(2012) déu tim thay hé sb truyén
dan 1ai suat thi truong lién ngan
hang sang 13i suit cho vay <lI.
Két qua & VN trong nghién ctru
nay cling tuong tu. Tuy nhién,
truyén din 13i suit ban 1é mic
du khong hoan toan nhung hé
sO truyén dan dbi véi 13i suat
cho vay trung binh vao khoang
70-80% va lai sut tién giri trung
binh khoang 80-90% ham y rang
hiéu tmg ctia cong cu lai suat gin
dat dugc muc ky vong cua ngan
hang nha nudc.

3.3. Truyén dan ldi sudt bén Ié tirc
thoi

Dé phan tich quan hé dong
ctia thay doi 14i suat ban 1¢ trudc
nhimng thay dbi cua lai sudt thi
truong lién ngan hang hoac lai
suit chinh sach, md hinh hiéu
chinh sai s6 (ECM) dugc ap
dung.

Trong phan nay ching toi
trinh bay va thao luan mo hinh
ECM trién khai trén mé hinh
2.

Két qua dugc trinh bay tom
tit trong Bang 8. M6 hinh Va va
Vb mo ta quan hé theo md hinh
hiéu chinh sai s6 tir 13i suét thi
truong lién ngan hang hoac lai
suat chinh sach dén 1ai suat cho
vay. M6 hinh VIa va VIb mo ta
quan h¢ theo mo6 hinh hi¢u chinh
sai sb tir 14i sudt thi truong lién
ngin hang hodc 1di suit chinh
sach dén 13i suat tién gui.

1ai suat chinh sach c6 do 16n lan
luot 12 0.077 va 0.197. Nhu vay
trung binh c6 khoang 0.077% sai
léch mbi quan hé 13i suit cho vay
v6i 14i suat thi truong cua ky ndy
dugc diéu chinh trong ky t1ep
theo dé moi quan hé ndy tro vé
trang thai can bang. Di véi lai
suat chinh sach mirc diéu chinh
sai léch vao khoang 0.197%
trong ky tlep theo.

Do tré didu chinh trung binh
(MAL) do luong toc d6 ma lai
suit ban 1¢ phan ung ddi voi
cac chuyén dong cua l3i suét thi
truong va 1ai suat chinh sach theo
bude tré 1an lugt 1a 8,276 va 2,23
thang. Nhu vay d6i véi méi quan
hé gitra 14i suat cho vay voi lai
sut thi truong, khi té hop léch
khoi vi tri can bang, qua trinh
hiéu chinh rat chdm va mét rat
nhiéu thoi gian (hon 8 thang ) dé
tro lai trang thai can bé“mg.

Bang 8: Truyén dan lai suat ban lé tirc thoi va téc do diéu chinh

Bién(x) LD12vs VNBOR3 LD12vs PR DR vs VNBOR3 DRvs PR
M@ hinh (Va) (Vb) (Vla) (VIb

B, 0.288* 0.404* 0.294* 0.363*
o -0.077** -0.197* 0.002 -0.045
MAL 8.276 2.223 n/a n/a

Két qua tir Bang 8 cho thiy
hé s6 hiéu chinh c6 dau tring
v6i ky vong & két qua md hinh
Va va Vb. Hé s6 hiéu chinh sai
s6 khong dung vai ky vong trong
Vla va VIb. Nhu vy két qua nay
cing c¢b vé mdi quan hé dong
lién két 1ai suat cho vay voi lai
suét thi truong va 13i suat chinh
sach. Vi vay cac phan tich lién
quan dén diéu chinh tic thoi
dugc tap trung vao hai mbi quan
hé nay. Phan hiéu chinh sai sb
khi 1éch khoi vi tri can bang dai
han cta 13i sudt cho vay khi co
su thay d6i 1ai suét thi truong va
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3.4. Truyén din ldi sudt tién giri
tiép can tiv mé hinh ARDL

Chung t6i thyc hién mo hinh
ARDL dé cing ¢ két qua nghién
ciru. M6 hinh ¢6 hé sd chan va
khong bao gém bién hiéu chinh
sai s0. PO tré tdi wu trong md
hinh dugc xac dinh theo tiéu chi
AIC.

Két qua thuc nghiém mé hinh
ARDL duoc tém tit trong Bang
9. Cac truong hop tac dong cua
minh bach chinh sach tién t& dén
mdi quan h¢ lai suét tién giri voi
131 suét thi truong lién ngéan hang
déu c6 y nghia thong ké va mang
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Bang 9: Hé sé truyén dan l3i suat tién guvi tiép can md hinh ARDL

Variable VNBOR3 VNBOR3 VNBOR3 VNBOR3 PR PR PR PR
Xa Xb Xc Xd Xla Xlb Xlc Xld
DDR3(-1) 0.395* 0.394* 0.347* 0.345* 0.433* 0.433* 0.431* 0.431*
DDR3(-2) -0.311* -0.312* -0.344* -0.345* -0.218* -0.218* -0.217* -0.217*
DDR3(-3) 0.209** 0.208** 0.197* 0.196** 0.211* 0.211** 0.210* 0.210**
DDR3(-4) -0.200* -0.200* -0.191* -0.192* -0.206* -0.206* -0.206* -0.206*
DVNBOR3 0.295* 0.296* 0.051 0.049
DVNBORG3(-1) 0.119*** 0.119** 0.110*** 0.111**
DPR 0.340* 0.340* 0.349* 0.348*
D07 0.039 0.053 0.009 0.009
D07DVNBOR3 0.381* 0.385*
DO7DPR -0.034 -0.034
C 0.012 -0.003 0.009 -0.012 0.009 0.005 0.010 0.006
& 5: ot 0.676 0.676 0.171 0.169 0.436 0.435 0.445 0.445
ARDL[DOT )
Lnm 0.576 0.575

gia tri duong. Trong khi ddi voi
mdi quan hé 13i suat chinh sach
hé s6 khong c6 ¥ nghia thong ké
nhung mang gia tri am. Nhu vay
chi c6 hai truong hop co bang
chimg thong ké ting ho gia thuyét
thay doi 13i suat tién gui trude va
sau minh bach chinh sach tién
te.

Béng 9 ciing trinh bay két qua
hé sb truyén dan 14i suat ban 1¢
can bang tiép can theo mé hinh
(4). PO 16n hé sb truyén dan
khong giéng nhau giira cac mo
hinh. Tuy nhién, tit ca cac truong
hop déu cho thay muc truyen dan
khong hoan toan. H¢ so tmyen
dan 14i suét ban 1é ddi 13i sut thi
truong dao dong trong 0.16 dén
0.67.

Do tré cia mo hinh xac dinh
theo tleu chi AIC, x;: lan luot 1a
11 suat lién ngan hang va 1ai suat
chinh sach, d¢ tré trong mé hinh
lan 11101 la 1va0.Vay la 131 suat
1i suat tién gui, do tre trong mo
hinh la 4.

AHDE (D07

app la h¢ so truyén dan

sau minh bach chinh

sach tién té. Phuwong trinh hoi
quy nhu sau:

) P

Ave, =gy + @ Ax. .+ Z e AV +yDOT + pDOT « Ax, + 1,

i=0 i=1

4. Két luan

Phan tich mutc d6 truyén dan
131 sudt c6 y nghia vo cing quan
trong cho viéc danh gia hicu qua
chinh séach tién té cia NHTW.

Trong bai viét nay ching
t6i dd thao luan cac nén tang Iy
thuyét vé truyén dan 13i suét va
bat can ximg trong truyén din
141 suat, dic biét ching t6i nhan
manh dén tinh minh bach trong
chinh sach tién té co tac dong
dang ké dén hiéu qua chinh sach
tién té thong qua viéc lam ting
mirc d6 truyén dén i suat.

Céc két qua nghién ctru chinh
to phan tich thyc nghiém cho
théy:

(1) Mtic d6 truyén din khong
hoan toan tir 13i suét thi trudng
va 13i suat chinh sach dén 1ai suat
cho vay va 1ai suat tién giri. Diéu

nay ngu ¥ rang NHNN VN chua
str dung hiéu qua cong cy 13i suat
dé diéu hanh chinh sach tién t¢.

(2) Co6 bang chung vé anh
huong cua cac yéu té minh bach
chinh sach tién t& dén truyén dan
tir 14i suét thi truong lién ngan
hang va 13i suat chinh sach dén
1ai suat ban 1¢. Tuy nhién trong
khi minh bach chinh sach tién t¢
lam ting hé so truyén din tir 14i
suat thi truong lién ngan hang
dén 13i suat ban 1¢ thi lai khong
thdy tac dong tir 13i sudt chinh
sach dén 1di suat ban 1é. Theo
chung t6i, s& di nhu thé 1a do
1ai suit chinh sach ma NHNN
cong bd chi mang tinh chat tham
khao thé hién “y chi” cia NHNN
nhiéu hon 1a phan anh cung cu
cua thi truong.

(Xem tiép trang 21)
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