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ché truyén dan 13i sut tir 13 suét chinh sach qua I3i suét thi trudng dén

Dé danh gia hi€u qua cta chinh sach tién t€, bai bao nay phan tich vé co

13i suat ban 1¢ & VN va mét s6 nén kinh té méi néi khac & chau A thong
qua kiém tra tinh d6i xtmg va tinh bat ddi xtmg trong truyén dan 13i sudt bang mo
hinh ECM theo Scholnick(1996); kiém tra tic dong cua do bit 6n 1i sudt, tinh cimg
nhéc trong qua trinh diéu chinh va hiéu Gmg don bay 1én truyén din bang mé hinh
ECM-EGARCH(1,1)-M dya theo nghién ctru ciia Wang va Lee (2009). Cac két qua
thyre nghiém ctia bai bao cho thiy mirc do truyén dan tir 1i suét thi truong sang li
suét ban 1é 1a khong hoan toan, voi co ché truyén dan dbi ximg hodc bit déi xtmg.
Trong mét sb trudng hop, do bién dong 13i sut 1am ting bién do truyén din, nhung
ciing c6 mot s6 truong hop cho thay két qua nguoc lai.

Tir khoa: Truyén dén ldi suat, chinh sdch tién @, lai sudt chinh sach, lai sudt

ban lé.

Chinh sach tién t¢ luon la mot
trong nhiing chinh sach trong tdm
dé thuc day nén kinh té tang truong
bén vimg voi mire lam phat thap.
Mot trong nhiing cong cu quan
trong cua chinh sach tién té la kénh
14i suat. Hiéu tmg truyén dan tir 13i
suat chinh sach sang I4i suit ban 1¢
12 mdt van dé duoc dac biét quan
tam trong viéc hoach dinh chinh
sach cia Ngan hang Trung uong

(NHTU), béi d6 chinh 1a nhan té
quan trong trong qua trinh truyen
dan tlen t¢, va truyen dan tién té lai
lanén tang thiét yeu dé thuc thi mot
chinh sach tién té hiéu qua. Do vay,
tinh hiéu qua ctia chinh sach tién
t€ phu thudc vao tinh hiéu qua cua
kénh truyén dan vé ca mic do va
tdc do truyén dan tir 14i sudt chinh
sach sang 13i suat ban 1¢ (Bredin,

O’Reilly, & F1tzpatnck 2001).

Cho t6i nay, trén thé gi6i co rat it
cac nghién ctru chuyén sau vé linh
vire nay hudng dén cac nén kinh té
m&i ndi. Céc két qua thuc nghi¢m
lai cho thdy nhiéu diém khac biét
va doi khi cac udc luong con dbi
1ap nhau. Vi vay bai bao mudn di
sau tim hiéu nguyén nhan ciia su
khac bi¢t do; xay dung mot phuong
phap hoan thién khi nghién ciru vé
truyen dan 13i suat; dic blet xem
xét tong thé qua trinh truyén dan tix
14i suat chinh sach qua ldi suét thi
truong dén 1ai suat ban 1¢ dé danh
gla moi quan hé gilra chmh sach
tién té va vai tro ca cac t6 chrc tai
chinh, cung cép nhiing bang ching
chtimg minh cho tinh hi¢u qua cta
kénh tin dung.

Véi muc tiéu trén, bai bao s

dung mo6 hinh hiéu chinh sai sb
ECM theo Scholnick (1996) dé
xem xét tinh bat doi ximg trong
qua trinh truyén din; mé hinh
hiéu chinh sai s6 két hop mé hinh
GARCH tich hop trung binh ECM-
EGARCH(1,1)-M theo Wang va
Lee (2009) dé xem xét tac dong
cua bién dong 13i sut va hiéu tng
don bay trong qua trinh truyén dan.
Sb lidu st dung trong bai dugc
tong hop tir cac nguon IFS, dit liéu
DataStream, Ngan hang Nha nudc
VN va co so dir liéu cua Vietstock.

Bai bdo gdm 4 phan: phan mot
tom tat cac Iy thuyét va cac két qua
thuc nghiém da dugc tim théy vé
truyén dan 13i suit va cac van dé
lién quan dén truyén dan; phan hai
trinh bay co s& va phuong phap
nghién ctru; phan ba 1a két qua
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kiém dinh truyén dan 14i sudt & VN va cac nén kinh té
méi ndi chau A; phan bén 1a mot s khuyén nghi trong
viée diéu hanh chinh sach tién t.

1. Cac nghién ciru ly thuyét va thuc nghiém vé
truyén dan lai suat

Lai suat 1a chi phi ciia von vay hay la gid ca cua tin
dung, do d6 n6 dugc xac dinh dya vao lugng cung va
cau trong thi trudng von. Theo Toolsema va cong su
(2002), nghién ctru anh huong ciia chinh sach tién té
1én 14i suat thi truong i 13i suat ban 1é 13 nham tra 1oi
mot trong 3 cau hoi sau: (i) Tai sao ton tai tinh cimg
nhic cua diéu chinh 14i suét; (i) Tinh cing gifta cac
quéc gia gidng nhau nhu thé nao; va (iii) Mdi quan hé
gifra tinh c1’mg, chinh séch tién té cau trlic hé thong
chinh la gl? Lowe va Rohling (1992) cho rang cac yéu
6 gay ra sy ton tai ctia tinh cung la chi phi dai ly, chi
phi diéu chinh, chi phi bién ddi va chia sé rui ro. Ba
sO cac nghién ctu vé tinh climg cua 14i suat déu tap
trung vao cac qudc gia thanh vién cta Lién mmh chau
Au (EU) Sander va Klelmeler (2002) thay rang trong
cac qudc gia EU, cac thong s6 truyén din ngan han va
dai han khac nhau trong cung mot thoi ky Hofmann
(2002) thi cho rang trong dai han, thay doi cua 13i suat
thi truong tién & hoan toan thong qua 13i suit ban 1é.
Ngoai ra, trong ngan han, 13i sudt cho vay co toc do
diéu chinh thap hon.

Nhiéu nghién ciru tin rang nguyén nhén viéc diéu
chinh 13i suét ban 1¢ ¢ dic tinh cta tinh cimg 13 boi
vi qua trinh diéu chinh 13i suat ban 1¢ 1a bat can ximg.
Theo Hannan va Berger (1991), Neumark va Sharpe
(1992), c¢6 hai ngudn goc cho su bat can xtng niy:
théng dong thoa thuén gid cd va phan tng bit loi cia
khach hang. Sy thong dong thoa thuan gia canguy
tinh cing nhéc trong viéc nang i sut tién giri va
giam 1ai suat cho vay. Nguoc lai, phan tmg bat loi cua
khéch hang giai thich tinh ctmg nhéc trong viéc giam
14i suat huy dong va tang 13i suat cho vay.

2. Phuong phap nghién ciru

Ti ruyén dén dai han giiva cdc cap ldi sudt

Truyén dan dai han gitta 2 cap 14i suat thuong dugc
xem xét thong qua mo hinh dinh gié chi phi bién té sau
(Rousseas, 1985):

= p+pif+e (1)

Trong d6, i* 12 13i sudt ma ngan hang dua ra. Bién
nay dai dién cho 13i suit thoa thuan ndi sinh (Ii sudt
cho vay hoic 1di sudt tién guri). Bién i” 1a chi phi bién
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té gan bang 14i suat thi truong (14i suat lién ngan hang),
duoc gia dinh 1a ngoai sinh. Lai suét thi truong dugc
ldy 1am chi phi bién t&, vi né phan anh chinh x4c cac chi
phi tai trg bién té phai d6i mat cua ngan hang; ¢ 1a sai
s, it va P 1a cac tham sb wdc luong ciia mo hinh.

Theo Rousseas (1985), p 1a hé s6 chin do luong
markup (bién ting) ¢b dinh, va B do ludong mirc d6 ctia
truyén dan trong dai han. Hé s6 B cang 16n cho thay
mirc d6 truyén dan cang cao giita 2 cap lai sudt dang
xét. B < 1 ham y qua trinh truyén dan 14i suit khong
hoan toan. p= 1, 1a trudng hop 1y tudng nhit, thay doi
trong 13i suit chinh sach dugc dap tmg lai hoan toan
boi nhimg thay doi trong 13i sudt ban 1¢, ddy 1a mot qua
trinh truyén dan I4i suat hoan toan. Nguoc lai, khi p> 1
thi day duoc xem 1a mot qua trinh truyén dan qua mic,
thuong it xay ra trong thyc té.

Truyén dén trong ngdn han va dp tré trung binh diéu
chinh

Dé phan tich truyén dan 13i suat trong ngin han, cac
nghién ctru thuc nghiém thuong dua vao mo hinh hié¢u
chinh sai sd hai bién (Hefferman, 1997; Scholnick,
1996; Winker, 1999):

Dif = pg + plif g —p—PBifq) +8Dif_ 4 +& (2)

Trong do, i®vailla lai sut ban 1& va 1ai suét thi
truong, lay & sai phan béc 1; thanh phan i -un-B
i’ u) dal dién cho sai s0 hi¢u chinh, véi 1 do tre B1ahé
so truyen dan dai han; & 1a mic do truyen dan tryc tiép
trong ngan han tir i’ sang i® ;P 1a h¢ s6 uoc luong cua
sai sO hi¢u chinh, cho thay toc do6 diéu chinh vé& muc
can bang dai han cua i% ¢ 1a phan du ciia phuong
trinh.

Do € trung binh diéu chinh (AML - Adjustment
Mean Lags) la thoi glan can thiét dé 13i suat ban 1é diéu
chinh vé miic can bang dai han khi n6 1éch trén hoic
dudi mirc can bang d6. Phuong trinh AML duoc tinh
tor mo6 hinh ECM theo cong thire (Doornik va Hendry,
1994; Scholnick, 1996:5):

—r}"
o

AML =

D6 tré trung binh diéu chinh 16n ham ¥ tinh cting
nhéc cao hay su diéu chinh chim trong phéan tmg gitra
1i suat ban 1& v6i thay doi cia 13i suat thi trudng.
Nguoc lai, d6 tré trung binh diéu chinh nhé ham y tinh
linh dong hay sy diéu chinh nhanh cta I3i suit ngan
hang theo 13i suét chinh sach.
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Nghién ctru thue nghiém ciing cho thy sy bat d6i ximg
trong truyén dan. Theo Scholnick (1996) va Egert (2007)
su bat d6i ximg truyén dan 13i suét c6 thé dugc dién ta nhu
sau:

Dif =+ SAI_ 1+ prec_1 ™ + prgey” v (3)

Theo d6, chudi phan du hiéu chinh g duoc tach thanh
hai chudi g vag ,lachénh lgch gitra 1a1 suat i® khi n6
cao hon va thap hon mttc can bang. Vi,

g’ =¢ khi g>p €=0 khig<pva

g =¢ khi g < 8—0 khi ¢ >y,

o day p 1a trung binh cua chu01 phéan du g, tur phuong
trinh ddng tich hop, =0 (Sholmck 1996: 6)

Thoi gian dé 13i suat ban 1é diéu chinh vé& mtc can bing
duoc goi 1a cac do tré trung binh bat ddi ximg (AMLs),
tinh bang;

AMLt = — “4)

AML = =8 ©)

Tinh bat d6i xtmg dugc kiém tra bang kiém dinh Wald
test phan phdi 22 (1) véi gia thuyet Hip =p,. Néu g1a
thuyét H, bi bac bo thi ¢6 su bat d6i xtmg trong toc do didu
chinh cua céac blen dong ngan han, phy thudc vao hudng
thay doi ctia I4i suét chinh sach.

M6 hinh GARCH bit déi xitng va kiém tra tinh bét doi
xieng ciia dp bién dpng

Mo hinh ECM-EGARCH-M (Wang va Lee, 2009)
duoc str dung nham giai thich cho co ché truyén dan lién
quan dén do bt on cia thi truong, va hiéu tng don bay
giai thich cho murc do tac dong khac nhau cua cu shock am
va cu shock duong:

Dif =ag+ X0 a; Aif + X1 b Av,_j + mAif

+ v af + 7715t—1Jr 1,81 VU ™
N(©,a?)  (6)

= v o=+ Blog(aty) (7)

Trong phuong trinh (6), anh huong ciia d6 bién
dong 13i suat (hodc rui ro) 1én truyén dan ciing
duoc thé hién thong qua do léch chuan
theo thoi gian \/E , trong d6 o” 1a phuong sai
c6 diéu klen cua v, “m” dal dlen cho tac
dong truc tiép cia su thay d6i 1ai suat thi truong
1én 13i suat ban 1¢, trong khi “s” cho biét tac dong
ctia d0 bat 6n 14i suét trén 13i suét ban 1é. Cac tham
so 1 va 12 tuong g 1a céc toc do diéu chinh
cla sai sb hleu chinh dwong vaam. ¢ _*va &, - dai
dién cho sai s6 hiéu chinh duong va am hé¢ so uoc
luong cuia chung cho thiy tdc do diéu chinh cua
13i suat ban 1é khi cao hon hodc thip hon mirc can
bang. Xem xét tinh cting nhic trong diéu chinh
ctia I3i suat ban 1é thong quanl van2 . Néunl #
12, nghia 13 ton tai tinh cung nhéc trong sy diéu
chinh cua 13i sudt ban 1¢. Néu 1| > 2], ton ta1
tinh cimg nhic trong diéu chinh tang cua lai suat
ban 1&; nguoc lai, ¢6 tinh cimg nhic trong diéu
chinh giam cua I3 suat ban 1é.

Phuong trinh (7) 1a phuong trinh phuong sai
c6 diéu kién. O day, néu y khac 0 c¢6 ¥ nghia, thi
ton tai tinh bt d6i xtmg trong phuong sai ¢6 diéu
kién; néu Y nh6 hon 0 ¢6 ¥ nghia, thi ton tai hiéu
ung don bay trong phuong sai c6 diéu klen Hi¢u
ung don bay dugc xem xét, boi vi kh1 ton tai do
bat 6n qua muc trong thi truong va nén kinh té,
no gitp giai thich cho sy didu chinh 16n hon cia
14i suat ban 1¢ khi gap nhimng ca shock dm (d6i
nghich) so voi khi gdp nhiing ¢t shock duong
(thuan loi). Nghia la khi bién do 1ai sut dao dong
16n, mot bién dong 16n sé theo sau boi mot bién
dong nho, dong thoi theo sau mot bién dong nhod
14 mot bién dong nho. Vé mat dinh lugng, tham
s0 v biéu thi cho tac dong cua nhiéu trén do léch
chuan phuong sai thoi ky truée d6 v, / o, 1én
phu'(mg sai trong hi¢n tai 6*; nhur vy y < 0 nghla
1a néu trong mot thoi ky, chenh léch giita 13i suat
thyc & va 13i suat tir mo hinh da1 han cang 16n,
nhiéu v, cang 16n thi thoi ky tiép sau do chénh
1éch nay s€ nho lai, lam giam phuong sai c6 diéu
kién ctia nhiéu, dong thoi 131 suat ban 16 s& didu
chinh nhanh v& mirc can bang dai han.

Cac thu nghiém tu twong quan LB Q-statistic
test cting voi hé s6 R? va Loglikelihood tir phuong
trinh hdi quy duoc thém vao dé kiém tra tinh phu
hop cia mo6 hinh ECM-EGARCH-M udc lugng.
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Trinh tw kiém dinh

Déu tién bai bao di vao kiém
dinh tinh dimg cua chudi dir liéu
gdc va chudi sai phan bac 1 dé xem
xét xu hudng theo thoi gian cua
ching. Sau d6 tién hanh héi quy
tuyén tinh 13i suat ban 1é theo 13i
sut chinh sach va hé sb chan dé
xem xét truyén dan trong dai han
gitra 14i suat chinh sach va I suat
ban [&.

Kiém dinh Johansen duoc thuc
hién tiép theo dé khao sat quan hé
ddng tich hop gitra cac cap 1ai suat
don 1é. Néu cdp lai suat dang xét
ton tai quan hé dong tich hop, mo
hinh duoc sir dung dé phén tich
truyén dan tryc tiép trong ngan han
1a md hinh hiéu chinh sai s6 ECM.
Mo hinh hi¢u chinh sai s6 ECM
khong chi duorc dung dé phan tich
tac dong truyén dan truc tiép ma
thong qua do con gitp tinh toan do
tré trung binh diéu chinh (AML),
d6 tré trung binh diéu chinh bét dbi
xung (AML+ va AML-), dé phan
tich tinh bat dbi xtng cia truyén

dan — théng qua thir nghiém Wald
test.

Cudi cung, md hinh hiéu chinh
sai sO két hop md hinh GARCH
tich hop trung binh ECM-
EGARCH(1,1)-M theo Wang va
Lee (2009) dugc st dung dé xem
xét tac dong cua do bét on 13i suét
va hiéu ung don bay lén truyén
dan. Néu truyén dan giira cap 1ai
suat dang xét c6 tinh bat ddi xtng,
mo hinh ECM-EGARCH-M bat
doi Ximg s& dugc sur dung, nguoc
lai néu tinh chat truyen dan giita
cap lai suat dang xét 1a d6i ximg, sir
dung m6 hinh ECM-EGARCH-M
d6i xtmg cho viéc kiém dinh.

3. Hiéu (rng truyén dan I4i suét
& VN va cac nén kinh t& méi ndi
Chau A
Dir ligu

Céc qudc gia trong mau nghién
ctru bao gdm: VN, Trung Qudc,
Indonesia, Malays1a Phlhppmes
Singapore, Han Quoc Hong Kong,
Thai Lan. Thoi ky dugc xem xét
tr 1/1997-12/2009, theo dir li€u
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thang, do d6 mdi qudc gia s& bao
gdm 156 quan sat; riéng dir lidu
VN xét dén thang 12/2012 gom
192 quan sat. Bang 1 trinh bay mo
ta thong ké ciia cac chudi lai suat
duoc xem xét.

Do qué trinh chuyen doi, dir
ligu nghlen clru ton tai mot sb
han ché: sb liéu ciia VN bi gidi
han vi thiéu quan sat cua chudi
1i suat lién ngan hang va 1ai suét
chiét khdu; mau Thai Lan thiéu
quan sat ctia chudi 13i suat t-bill.
Céc qubc gia con lai déu dap ung
cac yéu cau vé dit liéu cho viée
udc lugng.

Két qua kiém dinh nghi¢gm don
vi:

Lii suat br, dr va Ir cua
Trung Qudc; 14i suat mr va trer
cta Philippines; 13i sudt mr cua
Hong Koéng va l3i suét dr, Ir cia
Thai Lan dimg ngay & chudi gdc.
L4i sudt intr, trer, dr caa VN, 13i
suat mr ciia Indonesia va Hong
Kéng, 1i suat dr Philippines, 13i
suat trer va dr ciia Singapore, i
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Bang 1: Théng ké mo ta céc loai lai suat

VN Trung Quéc Indonesia

dr Ir intr trer refr dr Ir br dr Ir mr disr
Obs 192 168 102 192 192 155 155 155 155 155 155 156
Mean 7,40 11,55 8,41 7,62 743 3,03 6,29 3,88 14,71 18,54 15,74 14,96
Median 7,21 11,18 7,49 6,20 6,50 2,25 5,85 3,33 12,02 17,41 9,82 11,19
Max 17,16 20,25 17,57 21,00 15,00 747 10,08 9,00 54,67 3572 81,01 70,81
Min 3,54 8,46 6,00 3,34 4,80 1,98 5,31 2,70 6,01 12,88 3,76 6,46
std dev 2,42 2,34 2,63 3,09 2,78 1,49 1,26 1,74 9,90 5,87 16,72 12,33

Malaysia Philippines Singapore

dr Ir mr trer dr Ir mr trer disr dr Ir mr trer
Obs 155 155 155 155 155 154 155 155 155 156 156 156 156
Mean 3,93 7,32 3,72 347 6,58 11,02 8,81 7,27 7,19 1,31 5,67 2,24 1,57
Median 3,20 6,52 2,79 2,82 5,85 10,12 7,48 6,57 6,23 0,57 5,38 2,06 1,47
Max 10,27 13,54 11,44 9,98 15,56 21,14 33,87 19,10 18,30 5,22 7,79 9,00 413
Min 2,03 4,85 2,00 1,74 2,29 7,02 4,09 0,00 3,08 0,26 5,30 0,63 0,20
std dev 1,95 2,00 2,03 1,52 2,91 2,94 3,78 4,23 3,33 1,32 0,62 1,50 0,92

Han Quéc Héng Kéng Thai Lan

dr Ir mr disr dr Ir mr disr dr Ir mr trer disr
Obs 154 154 154 154 151 156 156 156 155 155 155 106 155
Mean 6,30 7,92 5,74 2,89 2,43 6,96 3,30 4,83 3,77 7,99 4,19 2,47 5,14
Median 4,99 6,80 4,57 2,75 2,35 7,00 3,66 5,50 2,50 7,25 2,18 2,06 3,75
Max 17,20 17,53 25,63 5,00 8,56 10,25 17,75 8,00 14,00 15,25 23,87 4,93 12,50
Min 2,94 5,40 1,77 1,25 0,00 5,00 0,07 0,50 0,75 5,50 0,98 0,93 1,75
std dev 3,02 2,84 4,23 0,95 2,36 1,81 2,53 2,17 3,23 2,80 5,07 1,16 3,25

Nguén: Sé liéu dwoc téng hop tir IFS, Datastream, SBV va Data Vietstock

Ghi chu: dr, I, intr, veft, disr, br, mr theo thw tw la ky hiéu cua lai
sudt tién g, 1di sudt cho vay, ldi sudt lién ngdn hang, 1di sudt tdi cd'p
von, ldi sudt chiét khau, 1di sudt ngan hang trung wong va ldi sudt thi
trueong, ldy theo don vi %/ndm cudi moi thang.

suit disr va mr caa Han Qudc va
131 sudt mr cua Thai Lan dimg &
chudi gbc nhung mic y khong
cao (10%); tiép tuc kiém dinh
cho chudi sai phan bac nhat cua
chung.

Ngoai trir cac chudi 13i suét
da dimg ¢ chudi gdc, tat ca cac
chudi 14i sudt con lai déu dimg
& chudi sai phan bac 1 véi mirc
y nghia cao (1%). Diéu nay cho
thay ddi véi dit lidu cac chudi lai
suat, gia tri theo thoi gian cua
chung thuong 6n dinh va co xu
hudng lap lai.

Két qua kiém dinh dong tich hop
va truyén din dai han:

Tat ca cac qudc gia trong
mau déu cho thay trong dai han
13i suét chinh sach va 13i suét thi
truong 1a bién giai thich manh
cho 13i suét thi truong va 1ai suét
bén 1¢ tuong tng. Mirc do truyén
dan thip nhét tim thay & cip mr-
Ir Indonesia va mr-Ir Singapore
0,31; mtrc do truyén din cao nhét
1a cap 1ai suat disr-mr ctia Han
Quéc 3,82, cap disr-mr Thai Lan
1,32, cap disr-mr Indonesia 1,2
va cap disr-trer Philippines 1,15.

Nhin chung, muc do truyén
dan trong dai han tir 1i suat chinh
sach sang 1ai suét thi trudng cao
hon muc d6 truyén dan tir ldi

sudt thi truong sang 13i suat ban
1é twong tng. Lii suat thi trudng
phaning manh theo 1ai sudt chinh
sach 1 vi nhitng quyét dinh cua
ngan hang trung uwong tac dong
truc tiép 1én 13i suét thi truong (vi
du & VN, nhu’ng thay d6i cua 1ai
sudt tai cip Von va 1ai suat chlet
khéu s& truc tiép 1am cho 13i sut
lién ngin hang thay doi theo).
Trong khi ldi sudt thi truong
khong truc tiép truyén dan dén
141 sudt ban 1¢, ma phai gian tiép
qua cac t6 chirc tai chinh, mirc do
truyén dan phy thudc vao nhiéu
yéu t6. Mot s6 yéu td giai thich
tinh khong hiéu qua cua truyén
dan 1ai sut c6 thé la do mirc do
lwu hanh tién té thip hon, thi
truong tai chinh cham phat trién,
kiém soat von, cac yéu té phi lai
suat khac chiém vai tro chu dao,
nhu cac chi phi diéu chinh, chi
phi quan ly,... (theo Cottarelli
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va Kourelis (1994), Schaechter,
Stone, va Zelmer (2000), Carare
va cong su (2002)).

Murc dd truyén dan dai han
vao ldi sut ban 1¢ & VN cao (hé
s6 truyén din cua l3i suét tién gui
1a 0,88, 13i suét cho vay 14 0,87)
c6 thé 1a do su canh tranh manh
O thi truong nay, cadc ngan hang
thwong mai cd xu hudng dua
nhiéu hon vao tién gui nhu la
mot nguén vbn hoat dong chinh
vi quy mé vén chi s¢ hitu twong
d6i nho, cac hoat dong vé dich
vu ngan hang khac it phong phu,
kém da dang va vi rui ro cao hon
so v&i cac ngan hang thuong mai
0 cac nuoc khac. Do do, cac ngan
hang thuwong mai phai canh tranh
manh mé& hon khi thu hat tién giri
khong chi bang cach dua ra lii
sudt cao hon ma con diéu chinh
131 suat cta ho thudng xuyén hon
theo nhirng thay doi cua lai suit
thi truong. Hon thé nita, 13i suat
tiét kiém & cac ngan hang thuong
mai cao cho thiy nhirng khé khin
dang ké trong viéc huy dong tién
gui phuc vu qua trinh hoat dong.

Truyén dén trong ngin han,
d¢ tré trung binh diéu chinh
AML va sw bat déi xung trong
truyén dén lai sudt:

Bién dong ngin han duoc udc
luong bang mo hinh ECM. Tat ca
cac u6e lugng cua p déu 4m va
¢6 ¥ nghia théng ké. Két qua cho
thy 14i sudt ban 1& co xu huéng
diéu chinh quay tro lai mic cin
bang dai han.

Mitc do truyén din truc tiép
(hé sb &) khac nhau giita cac loai
131 suat va cac qubc gia. Trung
binh muc do truyén dan truc tiép
tir 14i sut chinh sach sang 13i suat
thi truong cao hon rit nhiéu so
v6i muc d6 truyén dan truc tiép
tir 1 sudt thi trudong sang 13i sudt

bén 1é cuia qudc gia twong tng.

Truyén dan truc tiép tir 131 suit
thi truong sang 14i suat ban 1¢ rat
thdp, gia tri nim trong khoang
0,04 dén 0,34; truyén dan truc
tiép cao nhat tir mr-dr Han Qudc
0,34, mr-Ir Han Qudc 0,32 va
intr-Ir VN 0,33; truyén dan truc
tiép thip nhat tir mr-dr Thai Lan
0,04, mr-Ir Thai Lan 0,05, mr-dr
va mr-Ir Indonesia 0,06.

Trung binh tdc d6 diéu chinh
cho 1di sudt tién gui nhanh
hon 1di sudt cho vay; AML li
sudt tién giri cua Trung Qudc,
Indonesia, Malaysia, Han Quéc,
Héng Kong, Thai Lan 1a 5,22,
4,56, 6,20, 5,71, 5,80; trong khi
AML 13i suit cho vay twong tng
la 9,95, 6,32, 10,66, 7,05, 21,71,
8,35 (ngoai tru truong hop cua
VN va Singapore, AML 14i suét
tién giri 16n hon AML 13i suét
cho vay tuong tmg; AML 13 suét
tién guri cia VN va Singapore 1a
2,68 va 10,73; AML ldi suét cho
vay nho hon 1a 1,52 va 8,49).

Két qua nay pht hop vé6i phat
hién cua Hofmann va Mizen
(2004) cho truong hop cua
Anh; phat hi¢n cua Sorensen va
Wemer (2006) cho khu vuc chau
Au. Nguyén nhén c6 thé do chi
phi chuyén d6i tuong ddi cao,
lua chon bat loi tiém tang va rui
ro dao duc trong thi truong cho
vay (két qua trai nguoc & VN va
Singapore c6 thé 1a do tinh minh
bach cua thi truong, do khong co
san pham thay thé vén vay ngan
hang, trong khi gui tiét kiém
van 1a mot kénh giit tién hiéu
qua - dan t&i cac ngan hang diéu
chinh 14i suit cho vay nhanh hon
1ai sudt tién giri dé gia tang loi
nhuén bién).

Dé kiém tra tinh bat ddi xtng
trong truyén dan, kiém dinh
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Wald test duoc thuc hién dé xem
xét su khac nhau giira hai hé sd
thé thién téc do diéu chinh vé
mirc can bang khi 13i suat ngin
han cao hon hoac thép hon murc
can bang (pl va p2). Dbi véi lai
suit cho vay, AML"< AML" tim
thiy & Malaysia, Singapore, Han
Qudc, Hong Kong va Thai Lan
(ngoai trir két qua trai nguoc &
VN, Trung Quéc, Indonesia va
Philippines). Phat hi¢n nay trai
ngugc voi  Scholnick (1996),
ngudi kham pha ra tinh cing nhéc
khi diéu chinh giam 13i suat cho
vay & Malaysia. D6i véi 1ai sudt
tién giri, AML*< AML" tim thiy
¢ VN, Philippines, Singapore,
Hoéng Koéng va Thai Lan (Trung
Quéc, Indonesia, Malaysia va
Han Qudc cho két qua nguogc
lai) cho thay tinh cmg nhac khi
diéu chinh tang 13i suat tién gui.
Phat hién nay phu hop véi ca gia
thuyét chi phi chuyén déi va canh
tranh khong hoan hao.

Tdc dpng ciia dp bién dong
1di sudt lén truyén din:

M6 hinh ECM-EGARCH-M
dugc st dung phan tich vigc
diéu chinh 13i sudt ngan han thay
cho m6 hinh ECM dé khic phuc
hién tuong phuong sai thay doi.
Cin cir vao két qua kiém tra tinh
bat d6i xung (kiém dinh Wald
test), mo6 hinh ECM-EGARCH
(1,1)-M bat ddi xtng dugc sir
dung dé u6c luong cho ldi suét
tién gui cua Singapore, Han
Quédc, Hong Koéng, Thai Lan va
1ai sudt cho vay cua Philippines,
Singapore, Thai Lan; mo6 hinh
ECM-EGARCH (1,1)-M  dbi
xtng duoc str dung dé udc luong
cho 13i suat tién giri va cho vay
cua cac nudc con lai.

Két qua udc luong & muc y
nghia thong ké 10% cho thay:



Nghién Ctru & Trao Doi

- Tham s6 m: hé sb m ude
luong & tat ca cac nudc déu co ¥
nghia thong ké (ngoai trir 13i suat
tién giri cia Philippines, 13i suit
tién giri va cho vay ctia Thai Lan).
Tt ca cac tac dong trong phuong
trinh 14i sudt cho vay va tién giri
déu duong, nhé hon 1 ¢6 y nghia.
Nghia 1a 13i suat tién giri va cho
vay diéu chinh theo nhiing thay
d6i cua 1i suat thi truong v6i hé
s6 diéu chinh nhé hon 1.

- Tham sé s: Dbi voéi
mo hinh 13 sudt tién
gui, tac dong duong cod y
nghia ton tai & Malaysia,
Singapore, Han Quéc va
Hong Kong; tac dong am
¢6 ¥ nghia ton tai & VN va
Thai Lan. Ddi véi mo hinh
131 suat cho vay, tac dong
dwong co ¥ nghia ton tai
0 Trung Quéc, Indonesia,
Singapore va Thai Lan;
tac dong am co6 y nghia
ton tai & Hong Kong.

- Tham s6 nlva n2:
Kiém dinh su béng nhau
gilta cac bién (Wald test)
v6i gia thiét Hy:nl=n2bi
béc bo trong md hinh 14i sudt tién
gui cua Singapore, Han Qudc,
Thai Lan; va trong mo hinh lai
suit cho vay cua Philippines,
Singapore, Thai Lan. Cac két qua
nay cho thdy tinh bat dbi xing
trong diéu chinh ngin han. So
sanh cac gia tri tuyét doi ciianlva
n2 cho thiy sy cing nhic trong
didu chinh tang (1| > M2|) lai
sudt tién guri ton tai & Singapore,
Hong Kong va Thai Lan; va sy
ctg nhic trong diéu chinh giam
(1] < m2)) 1ai sudt cho vay ton
tai & Philippines. Cac két qua
nay hd tro cho Iy thuyét vé sy
thong dong sip xép gia. Nguoc
lai, ¢6 sy cung nhic trong diéu

chlnh giam (1| > [n2|) 13i suat
tién giri & Han Qudc; va sy cing
nhic trong diéu chinh ting (1|
< [n2|) 1ai suét cho vay & Thai
Lan. Céac két qua nay lai hd tro
cho 1y thuyét vé hanh vi déi lap
cua khach hang.

- Tham s6 y: Tac dong khong
d6i xtmg cua phuong sai co diéu
kién ton tai trong cd& md hinh
131 suét tién giri va cho vay cua
VN, Trung Quéc, Malaysia,

Philippines, Singapore, Hong
Kong va Thai Lan; va trong mo
hinh 13i suit cho vay ctua Han
Quéc. Hon nita, gia tri cia tham
s6 v nho hon 0 c6 ¥ nghia trong
mo hinh 13i suét cho vay ciia VN,
Malaysia, Hong Kong, Thai Lan
va trong mo hinh 13i suat tién giri
ctia VN - cho thdy hiéu Gmg don
béy tdn tai & cac nudc nay; mot
bién dong 16n cua i suat ban 1é
s& theo sau boi mot bién dong
nho va nguoc lai.

C6 nhiéu khac biét trong céac
két qua tim thay ¢ ting qudc gia,
theo ting loai 1ai sut, hd tro cho
cac 1y thuyét khac nhau. Tuy
ting trudng hop, can xem xét

chung mot cach khach quan va
dung dén.
Nhin chung, hau hét cic qua
trinh truyén dan déu khong hoan
toan. Nhiéu 1y thuyét c6 thé giai
thich cho truong hop nay, chang
han nhu ly thuyét lua chon dbi
lap, 1y thuyét chi phi chuyén
d6i, 1y thuyét tinh bat hop Iy
ctia ngudi tiéu ding, 1y thuyét
chia sé rui ro (Lowe va Rohling,
1992). Ngoai ra, c6 su bat ddi
xtng trong qua trinh diéu
chinh 1ai suit. Trong mau
quan sat cua bai bao nay, co
tinh cung nhic trong diéu
chinh tang 13i suét tién gii
& Singapore, Hong Kong,
Thai Lan va i suét cho vay
cua Thai Lan; nguoc lai ton
tai tinh cting nhéc trong diéu
chinh giam 1di sudt cho vay
& Philippines, va 13i suét tién
giri & Han Quéc. Ly do nhu
da thao luan & phan dau bai
béo, dé cap dén tinh cung
nhic trong qua trinh diéu
chinh i suét gdy ra boi hai
yéu to: su thong ddng sip
xép gia va hanh vi ddi lap

khéch hang.

4. Két luan va mot s6 khuyén

nghi

Céc két qua thuc nghiém thu
dugc cho thy truyén dan 1ai suat
6 VN xay ra khong hoan toan, véi
co ché truyén dan ddi xtmg; tuy
nhién, tbc d6 diéu chinh vé murc
can bang dai han cia 13i suat tién
guri va cho vay co su chénh léch
trong trudng hop 14i suat cao hon
hoac thép hon muc can béng, cu
thé v6i 1ai suat tién giri AML" 1a
2,39 nho hon AML-1a 3,07, voi
lai suat cho vay AML" 1a 1,94
16n hon AML- 1a 1,19. Két qua
nay ham y rang, cé tinh cing
nhic trong diéu chinh ting lai
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Bang 2: Tém tat cac két qua thyc nghiém

< Tac dong cua . z, 4z.  Tinh cirng .
Markup Loai truyén Co che do bién dong Tinhbatdoi - trong Ly,
n din B t’”yﬁ‘"tdat" Iai suét ;gg%lt(m"g didu chinh Lh:“:’et
ald tes 0 tror
(Wald test) (s) W) (a1 n2) ;
refr-intr Markup Khoéng hoan toan Déi xtrng - - - -
refr-trer Markup Khdng hoan toan Déi xtrng - - - -
VN int-dr ~~ Markup  Khénghoantoan  Déixing Am Am (hiéu tng - -
don bay)
intr-Ir Markup  Khdnghoantoan  Ddixtng  Khdng tac dong A”é é:'%‘g;;”g - -
. br-dr Mardown  Khdéng hoan toan Déi xtrng Khéng tac dong Dwong - -
Trung Quoc )
br-Ir Markup Khoéng hoan toan Doi xtrng Duwong Duwong - -
disr-mr  Mardown Quéa mirc Déi xtrng - - - -
Indonesia mr-dr Markup Khoéng hoan toan Déi xtrng Khéng tac dong - -
mr-Ir Markup Khoéng hoan toan Déi xtrng Duwong - -
mr-dr Markup Khéng hoan toan Déi xtrng Khéng tac dong Dwong - -
Malaysia . L . e Am (hidu tng
mr-Ir Markup Khéng hoan toan Doi xtrng Khong tac dong don bay) - -
disr-mr Markup ~ Khéng hoantoan  Bét déi xing - - - -
disr-trer  Mardown Quéa mirc Déi xtrng - - - -
Philippines mr-dr Markup Khéng hoan toan Dbi xtrng Khéng tac dong Dwong - -
mr-Ir Markup ~ Khong hoantoan  Batddixing  Khéng tac dong Duong Bieu chinh St sap
giam Xép gia
R N £ oke Diéu chinh Sy sdp
mr-dr Mardown  Khéng hoantoan  Bat ddi xirng Dwong Dwong - P
. tang Xép gia
Singapore Bidu chinh
mr-Ir Markup ~ Khong hoantoan  Bét déi xtiing Duong Duong 'etl:;‘ r(:gm
disr-mr Mardown Qua mirc Déi xtrng - - - -
Han Quéc mr-dr Markup ~ Khéng hoantoan  Bét déi xiing Duong Bieu chinh Hanh vi
giam doi lap
mr-Ir Markup Khoéng hoan toan Déi xtrng Khéng tac dong Duwong - -
dis-mr  Mardown  Khoéng hoantoan Bt ddi xirng - - - -
disr-trer  Mardown  Khéng hoan toan Déi xtrng - - - -
HongKong . 4 Mardown  Khéng hoan toan  Bét déi xing Duong Duong Bieu chinh S sap
tang Xép gia
mr-Ir Markup ~ Khéng hoan toan Déi xtrng Am Argé:'i%;;ng - -
disr-mr  Mardown Quéa murc B4t dbi xing  Khéng tac dong - - -
disr-trer  Mardown  Khéng hoan toan Déi xtrng Khong tac dong - - -
ThaiLan mr-dr Markup ~ Khéng hoantoan  Bét déi xiing Am Duong Bieu chinh Sy sap
tang Xép gia
A . . A, gk - Am (hiéu ¢ng Diéu chinh Hanh vi
mr-Ir Markup Khéng hoan toan  Bat ddi xirng Duwong don bay) ting dbi lap
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sut tién guri va diéu chinh giam
13i suét cho vay. Bén canh do,
qua trinh truyén dan dbi voi lai
suit tién gui con chiu tac dong
am trong do bién dong cua ldi
sudt, nghia 1a khi 13i suat cang
bién dong, ham ¥ rii ro cang cao
thi mirc do truyén dan cang giam.
Nguyén nhan la trong truong hop
nay cac NHTM e ngai trong vi¢c
diéu chinh 1i suit ban ¢ theo
nhiing thay dbi cua 13i suat chinh
sach do nhitng lo ngai vé rii ro
va nhimg bat loi cta chinh sach
131 suat mang lai. Mat khac, hiéu
g don bay ton tai dbi voi ca
131 sudt tién giri va cho vay, gitip
cho céc loai 13i suét nay duy tri &
mirc cAn bang dai han.

Twr nhiing phan tich trén,
NHNN c6 thé nang cao hiéu qua
ciia viéc diéu hanh chinh sach
tién t& thong qua kénh 1di sut
hudéng vao cac muc ti€u: nang
mirc d6 truyén din ca trong dai
han va ngén han, tang tdc do diéu
chinh vé muc can bang, giam
tinh ctmg nhic trong diéu chinh
131 suat cho vay va tién gui, giam
tac dong cua bién dong 1ai suit
vao 13i suat cho vay. Piéu nay
6 thé dat duoc qua mot s6 bién
phap cu thé sau:

- Tang cuong tinh minh bach
trong chinh sach tién t& dé nang
cao murc do truyén dan 1ai suét.

- Thye hién tu do hoa 13i sut,
lam thong thoang ciu trac tai
chinh, giup cho 1ai suat ban 1¢ c¢6
thé nhanh chong thay d6i theo
cung cau thi trudng.

- Xay dung mdt chinh sach
phu hop, nghiém minh, cong
bang, tranh sy thong ddng sip
xép gia giita cac NHTM va céc
TCTD nhim giam tinh cing
trong diéu chinh i sudt.

- On dinh 13i sudt, tranh nhiing

tac dong khong tot cta bién dong
lai sudt lam giam mbc do va
tbc do diéu chinh cta qua trinh
truyén dan.

- Trén hét NHNN can co
nhting chinh sach phu hgp, linh
hoat theo timg giai doan va bbi
canh cu thé dé hiéu qua cua
chinh sach tién té thong qua kénh
truyén dan dat két qua cao nhét.

Bai bao méi chi kiém dinh
trong mot gidi han nho vé dir
liéu. Do d6 can thiét c6 nhiing
nghién ctru sau hon, chi tiét hon,
nhu viéc phan tich truyén din
cho timg loai 1ai suat tién giri
va cho vay voi cac ky han khac
nhau, cac thoi ky khac nhau,
xem xét tac dong cua qua trinh
hoi nhap, tu do hoa tién &, va
yéu t6 khung hoang tai chinh
dén qua trinh truyén dan. Nhimng
nghién ctru ndy nham lam rd qua
trinh truyén dan 13i sudt va cac
dic diém tac dong dén no dé tur
d6 dua ra dugc nhiing bién phap
pht hop véi muc dich cudi cing
14 néng cao vai tro chinh sach tién
t¢ thong qua kénh 1di suat, gop
phan thic ddy nén kinh té ting
truong nhanh va bén viing®
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