Anxi T
pf T’
(T8

Chinh séch tién té va co ché truyén dan dsi véi
thi trudng béat ddng san Viét Nam

PHAM HUU HONG THAI
HO THI LAM

gﬁi viét diéu tra méi quan hé giita chinh sdch tién té va thi trudng bt dong sdn Viét
. Nam irong giai dogn tit sau cuéc khiing hodng tai chinh the gidi dén nay, ca trong
ngan han va dai han, ching minh thi truong bét dong sdn la mot kénh truyén dan chinh sdch

tién té quan trong trong nén kinh té.

Tt khoa: chinh sdch tién té, co ché truyén ddn, thi triong bét déng sén, VECM.

1, Co s 1y ludn v& méi quan hé giiia chinh
séch tién t8 va thi truéng b&t déng san
Chinh sach tién té (CSTT) tac déng dén

tong thé nén kinh t&€ qua hang loat cac cd ch&
truyén din khac nhau va cudi cing la tdi
muc tiéu cd ban caa chinh sach.

HINH 1: So d6 don gian vé cd ché truyén din chinh sach tién té qua thi truéng bit

dong san
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Nguon: Elbourne (2008).

Ciing nhu céc tai san khac, gia nha dit bi
anh hudng bdi nhiing thay d6i trong 13i suft.
Néu gia nha d4t bi tac dong bdi 15i suit va
tiéu dung phu thudc vao tai san nha dit, thi
sé ton tai mét kénh truyén din CSTT thong
qua gid nha dat. Maclennan va cfng sy
(2000) luu ¥, CSTT c6 thé dudc truyén di
thong qua thi trudng nha 44t bing ci hai
cach truc ti€p va gin ti€p. Tac dong truc tiép
chit yéu 14 mét hiéu ing thu nhap hoic déng
tién: khi 1ai sufit ting, ganh ning 13i suat
ctia bat ky khoan du ng nao ting 1én va thu
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nhap kha dung sau khi da trang trai chi phi
nhi ¢ giam xuéng. Diéu ndy anh hudng dén
tidu ding nhu thé nao ¢on phu thude vao tde
d6 thay d6i cha ldi sust th& chip sau mét
CSTT thit chat. Cac tic dong gian tiép 13
hiéu @ng gidu ¢d6 va hidéu dng kénh tin dung,
Ting gia nha thuc dem lai cho ¢4 nhin nhiéu
tai san hon. Do d6 ho ting tiéu dung hién tai
bai ting st gidu cd.

Pham Hiru Hong Thdi, PGS.TS.; H6 Thi Lam, ThS.,
Trromg dai hoc Tai chinh - Marketing.
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Vé mit 1y thuyét, CSTT cb thé anh
hudng dén ca cung (xdy dung) vi cau vé nha
. Malpezzi v Maclennan (2001) udc lugng
6 co gidn gia trong dai han clia ngudn cung
nhi méi é Anh va M§. Dua theo cac phudng
phap khac nhau ho thu dude pham vi khéc
nhau cho d6 co gidn. Nhin chung, 46 co gifin
cta Anh 13 thdp, véi giai doan sau chién
tranh trong khoang tit 6 dén 13 d6i véi My
va gifia 0 vA 1 d61 v8i Anh. R6 rang do co
gifin ngin han s& thdp hon dai han, xap xi
bing 0 dbi v6i Anh. Do &6, gia nha duge xéac
dinh dua theo Iugng ciu trong ngéin han.
D6l véi phin con lai ctia nghién ciu nay
chiing t6i s& chi tap trung vao cac tac dung
vé phia ciu cta CSTT.

Ly thuyét cho thdy CSTT s& anh hudng
d&n cdu vé nha 0. Thz nhdt, ciing nhu cac
tai san khac, gia nha rit nhay cam véi suét
sinh 1di ¢ gia tri trén céc tai san tai chinh
khae nhu trai phi€u. Néu lai suit ting, chi
s6 hitu tii sdn sé dich chuyén danh muc
ddu tu cha ho vao trai phifu va tranh cac
tai san khic bao gom nha 4. Piéu nay sé
lam giam gi4 nha cho dén khi suit sinh 1di
tit viéc ndm gid cac loai tai sdn khac nhau
14 bdng nhau sau khi tinh toan cic miic rii
ro khac nhau. Thi hai, nhu ciu vé& nhi &
tuong quan &m vdi 1ai suit vi thanh toan
tién 1ai 12 mét phin quan trong ctia chi phi
mua mit ngdi nha. Mot sy sut giam trong
1di sudt chinh thic cia Ngan hang Trung
wong (NHTW) ngay 1ap tic sé tac dong dén
cic ldi sufit thi trudng tién t& ngin han
khéc va méc di § mt mic 46 khac nhau,
theo cflu tric ky han va rai ro cu thé, 1ai
suit thé chdp ma cic ngin hang 4p dung
d6i véi khach hang cla ho ciing thay &di.
Két qui cha chi phi vay vén gidm c6 thé
khuyén khich ngudi mua I4n ddu va mua
thém, din dén tdng nhu ciu vé nha §. V&i
sy cing nhic trong ngén han va trung han
cia ngudn cung bdt déng san (BDS) do
chinh sach quy hoach va phan ving a4t dai
bi han ché&, nhu ciu cao hdn sé duge phan
anh vao gia nha cao hon. Thi ba, s8 lugng
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ngudi sin sing va c6 khi nang mua nhi
duge lién két tryc ti&p véi kha néng chi tra
cua cic khoan thanh toan 1ai suit ban ddu,
Nhu Rosen (1984) giai thich, s tién ma cic
ho gia dinh muén vay bi giéi han boi thu
nhip hién tai c¢ha ho. Theo thoi gian, tién
luong thue i€ ting 1én va lam phat in mén
ddn gia tri thuc cha cac khodn ng chua
thanh toan, ganh ning cua cac khoan thanh
toan tién 1ai ngay cang it hon. Lai suét hién
hanh 13 y8u t& quyét dinh quan trong cua
gia nha. Mdt cach nita ma CSTT ¢6 thé 1am
giam gid nha: bang cach lam tang ginh
ning ctia cdc khoan thanh toan theo léi
suit tha ndi dén mot mic d6 ma nha cén
phai dudc ban dé tra ng gbc, hosc bi tich thu
(Elbourne, 2008).

2, Phuong phap nghién citu

2.1, Dit liéu

Nghién citu chi yéu phén tich mdi quan
hé va nhitng tac dong cta nhiing ci sdc
CSTT dén thi trudng bat dong san (TTBDS)
& Viét Nam. Céc dit lidu duge st dung 12 dd
ligu theo quy, tit quy I nim 2009 dén quy
II1 nam 2015, tong cong 27 quan sét.

Viéc lua chon cac bién trong md hinh
VAR phan anh 1y thuyé&t vé mé hinh New-
Keynesian trong nén kinh t& nhé va md cta,
nhu dugec mé td trong nghién ciu cua
Svensson (2000) va Clarida va cdng su
(2001). Cu thé&, mé hinh VAR gdm céc bién
chi s6: gia bat dong san, 13i sudt, cung tién,
ty 18 ting trudng kinh t&€ va lam phat.
Trong 46, chi s¢ gia BDS dai dién cho hoat
déng cta TTBPS; quan diém cua CSTT
duge thé hién qua lai sudt va cung tién
trong nén kinh t&; cac bién cdn lai (thé hién
hoat déng nén kinh t&) duge xem la bién
kiém soat mé&i quan hé giita hoat déng cua
CSTT va TTBDS trong nuéc.

Chi s6 gia bat déng san & Viét Nam (HP)
dude tfnh toan va thdng ké bsi Tap doan
Savills, cac chi 86 nay dugde tinh toan tai cac
thanh ph& 16n 134 Ha Néi va thanh phg Ho
Chi Minh. Nghién ctu sd dung chi sé gia
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nha § dé dai dién cho nhiing bign déng trén
TTBDS Viét Nam. Chi =6 nay duge Savills
xdy dung va tinh todn dua trén mét méu
gom hon 200 dy 4n nha & trén thi trudng sd
cip va thit cdp tai TP.HCM va hon 160 du
an trén thi trudng so cip va thid cip tai Ha
No1. D liéu dude cung cép bdi Savills.

Léi sudt ngin han trong nudc ) dude sit
dung dé dai dién cho quan diém cha CSTT
la la1 sudit thi trudng tién té (theo Ewing va
Payne (2005) va Giuliedori (2005)), phu hdp
vdi thyc t&€ rang NHTW st dung céng cy lai
suét trong thi€t lap chinh sach. Trong d6 lai
suit thi trudng tién té dude lya chon 13 Iai
suft huy déng (Trinh va Kim, 2015). Lya
chon nay dya trén bon Iy do. Thit nhat, 14i
suflt huy dong 12 mét trong ba mie 15i suit
(cung vdi 13i suit cho vay va lai suit Lién
ngin hang) thé hién trong bic cio cla
Ngin hang Nha nudéc (NHNN) hiang nim.
Thit hai, 14i suit lién ngan hang khéng phai
132 mot dau hiéu t8t cho thi trudng tién té §
Viét Nam (Madariaga va Poncet, 2007).
Trong bao cdo cua NHNN, lidi suit lién
ngén hang chi dude dé& cap tir nam 2008.
Thit ba, 1ai sufit cho vay cia cac ngin hang
thuong mai duge xac dinh chi yéu dua trén
lai suat huy déng. Cubi ciing, miic da trin
1ai sult huy déng duge ap dung tif thing 3
ndm 2011, tuy nhién né nhim muc dich
kiém soat cudc dua lai suit huy dong giita
cac ngin hang thuong mai trong giai doan
nay ma khong lam bép méo thi truong. Lai
suit huy dong 14y tit IFS. Ngoai ra, dé danh
gia nhitng phdn ftng mot cach téng thé, bién
cung tién md réng (mp) dugc dua vao md
hinh. Khi NHTW diéu chinh cung tién sé

" ddn dén thay d8i t6ng phuong tién thanh

toan trong nén kinh t&. Bén canh dé, nhitng
thay ddi trong chinh sich diéu hanh l&i
sudt, dic biét 1a 14i sudt co ban, cling anh
hudng rét 16n tdi téng lugng cung tién
(Mishkin, 1996). Cac nghién citu trudc day
(Koivu {2012), Xu va Chen (2012), Zhang va
cong su (2012)) ciing cho thdy su tac dong
dang ké cia cung tién réng M2 dén gia bat
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déng san tai cdc nude. Nghién ctu nay si
dung dit liéu M2 tit co sd dit lidu tai chinh
cia IMF (IFS).

Su lyga chon ciia cic bién kinh t& vi md
trong mdé hinh c¢6é lién quan d&n cac bién
trong diéu hanh CSTT va cic diéu kién
kinh t&. Trong thyc t&, GDP thuyc (y) 1a mot
chi bao vé tinh trang ctia nén kinh t& c6 thé
anh hudng dén cic tai san va chiéng khoan
von. Chubi dit liéu GDP theo quy duge thu
thip ti Datastream.

Lam phat (r) dudc xem 13 yéu t& chi phéi
m&i quan hé gita CSTT va TTBDS. Mic dd
toc dé tang gia bat dong san khéng duge bao
gdm trong tinh toan lam phat, tuy nhién gia
bat déng san c6 xu huéng cao hon trong méi
trudng lam phéat. CSTT néi 10ng c6 thé tao
ra nhiing ci séc tich cuc d8n san lugng va
lam phat, ma k&t qu4 14 tdng lam phat hay

. chi phi sit dung nhu tién thué nha (OECD,

2005). Ti€n thué nha c6 thé duge dinh nghia
1a chi phi st dung ho#c chi phi cg hdi cia
viéc chiém dung mdt ngdi nha va néu tién
thué nhi ting, nhu cidu mua nha ¢6 xu
huéng ting. Dé phong vé trude lam phat va
chi phi sit dung ting 16n, mua bit déng sén
dudc xem li kénh d#c biét hdp din (Zhang
va cong su, 2012). Dii liéu lam phat duge
thu thap ti IFS.

Cac bién trong mé hinh nghién citu bao
gom gdp, mp, hp dudc chuyén d6i sang
logarit tu nhién &€ ¢6 chudi di liéu én dinh
hon, trong d6 chubi gdp duge hiéu chinh yé&u
t& mua vu truée khi dua vio mé hinh. Bign
131 sudt va lam phat duge gi 6 don vi %.

Thdng ké mo ta cic bién dudc trinh bay &
bang 1. Nhu vay, trong giai doan nghién
ciu, tdt ca cac bién d€u cé trung binh
duong. Lam phat bién déng manh nhéat, thé
hién & d6 léch chudn cao nhét (5,93), trong
khi gia nha duge xem 13 kha én dinh trong
cac bién véi d6 léch chudn rit nhé (0,06 dsi
vii chi s0 gia nha tai thanh phs Hé Chi
Minh va 0,11 d8i véi chi s8 gia nha tai Ha
Nsi). Kiém dinh Jarque-Bera khong thé bac
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b6 gia thuyét phin phdi chuén cua t&t ca

cae bién.

BANG 1: Théng ké mé ta cac bién nghién citu

Y mp P pen hp,, i %
Trung binh 34,18 35,67 4,54 4,74 8,90 8.19
Trung vi 34,21 35,63 4,53 4,68 7.90 6,91
Lém nhit 34,60 36,24 4,65 4,93 14,00 22,53
Nho nhit 33,61 35,04 4,49 4,61 4,72 0,50
Do lech chudn 0,34 0,37 0,06 0,11 3,20 5,93
Skewness 0,32 -0,04 0,45 0,33 0,38 0,95
Kurtosis 1,64 1,79 1,64 1,69 1,84 3.09
Jarque-Bera 2,56 1,67 2,99 241 2,18 4,07
Xé4c sudt 0,28 0,43 0,22 0,30 0,34 0,13
86 quan sat 27 27 27 27 27 27

Ngudn: T4c gia tir tdng hop.

1.1. M6 hinh nghién cuu

Ap dung kiém dinh tinh ditg Phillips-
Perron va KPSS dé kiém tra tinh ditng cla
cic bién trude khi thyc hién phén tich thue
nghiém méi quan hé giita chiing. Sau khi
kiém dinh tinh dimg, nghién ctiu tiép tuc xem
xét méi quan hé cin bing trong dai han giila
cac bién biang kiém dinh déng lien két
Johansen. Viée kiém dinh déng lién k&t nhim
xem xét Lidu cac chudi dit 1iéu theo thai gian
khong ditng c6 bt ky méi quan hé cin bing
nao trong dai han hay khéng, hay néi cach
khéc ching ¢6 bit 6n ddng nhip hay khéng.
Néu cac chu6i dit ligu 1a khong dimg nhung
ching c6 méi quan hé dng lién két, yéu t§
hiéu chinh sai s8 cdn duge thém vao phudng
trinh hoi quy d€ phan 4nh diing mé guan hé
cﬁa cé.c’ bién trong ngdn han, dong thdi co thé
nam bat duge mdi quan hé caa ching trong
dai han. Cudi cing nghién ciu si dung mb
hinh VECM c6 rang bujc d&€ mé hinh héa mé
quan hé trong ngin han va dai han giita cac
cong cu CSTT va TTBDS Viét Nam.

* Mb hink VAR va cde xu hitdng phé biéh

Pé xac dinh cac cd séc chinh sach va
nghién cliu tac déng cta ching dén céc bién
duge quan tdm, ching téi udc tinh md hinh
VAR. Cach tiép can VAR la kha thanh cong
trong viéc giai thich tat ca cic cAu d6 vé téc
dong cta CSTT trong nén kinh t& déng va md
(Grilli vA Roubini, 1996). Theo Engle va
Granger (1987), khi #n bién 13 khéng diing va
ddng lién két, mot dic diém k§ thuat hitu ich
cho tudng tic ning dong cia ching la mjt
mé hinh hiéu chinh sai s6 dang vector
(VECM). Mot VECM ap diat cac rang bude
trén ma tran cta cae tdc ddng dai han tit mot
md hinh VAR. Bit ddu ti hinh thite rit gon
cua mdt mdé hinh VAR & bién goe, trong d6 X
12 vectd cdt caa céde bién néi sinh, Z 14 mot
vector cua cac thanh phan xéc dinh, k 1a 49
tré va

Elee'l =2X, = A X, + ... + A X, HIZ, + &

(1.1)

Khi hién dién mdi quan hé dong lién két

~ gilta céc bién, mé hinh hiéu chinh sai s cua

né la (véi A bi€u thi toan ti sai phin bac 1):

AXe =X, , — (Az + -+ AkEi:E)ﬁrt_l — - ApAX ey v pZ¢ + & (1.2)

Nghién citu s dung mé hinh VAR nim
chiéu vdi GDP thyc (y), ty 1& lam phat (1),
chi s6 gia nha ¢ (p,), cung tién rdng (mp,) va
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la1 suéit danh nghia ngin han (i,). Vé trat tu
cac bién, chiing ¢6i dinh nghia X, = [y, mp,
hp, i, z] tudng fing v6i san higng, cung tién,
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chi 85 gia nha, lai sufit va lam phat theo
Iacoviello (2002) nhim quan tidm dén tac
déng cla cac cd séc chinh sach va cac cd sbc
kinh t& vi mé t6i TTBDS Viét Nam!.

Mot s6 cdu héi thyuc nghiém vé cic xu
hudéng phé bién dugc d4t ra. Cé bang chiing
vé dudng cdu tién dai han? Lai sufit thye c6
ditng khéng? Gia nha trong dai han va méi
quan hé véi san lugng thue la gi?

Gia thuyét dong lién két:

Tién, sdn lugng va lGi sudt. Sy gia ting
lién tuc trong mtc giad 6 hiu hét cic nude
cho thdy kha ning cia mét xu hudng ngiu
nhién két hgp véi nhitng hanh déng cha
CSTT.Theo Gali (1992), mong muén cia cic
NHTW @& tranh bién déng san lugng c6 thé
din dén b4t 6n danh nghia, din d&én mét xu

hudng phé bién gitta 14i sust danh nghia, s6 |

du tién va san lugng. Theo Coenen va Vega
(1999) va Iacoviello (2002), mdi quan hé
gilta cac bién nay c6 thé dudec xem nhu mét
ham cau tién lién két s6 du tién thue véi
mdt bi€n quy md vi thuée do chi phf co hoi
cia viée duy tri thanh khoan.

Léi sudt va lam phdt. Cé nhidu 1y do vé
1y thuyét dé tin ring 131 sust thuc 14 ding.
Né6i cach khae, ¢6 mét méi lién hé giita 13i
sudt va lam phéat tudng Gng vdi mdt phuong
trinh Fisher slta d6i, tidci, = 4+ 7+ &.

Sdn lugng va gid nha. C6 modi quan hé
dai han gilia giA nha va gia tidu dung?
Ching ta nén mong dgi gia nha thue la
khong ddi theo thdi gian hay khéng? Mat
cdu tra 10i c6 thé theo dé nghi cia Poterba
(1984), nhu sau: néu dudng cung dii han vé
nha 6 vi dudng cung cua tdt ca cac hang
héa khac 1a co gifin hoan toan, trang thai
én dinh cha gia céng trinh sé phu thudc
hoan toan vao chi phi xdy dung, c6 thé ddc
lap vo6i mtéc 46 x4y dung. Tuy nhién, néu
bat ky yéu t6 quyét dinh ngudn cung BDS
nhu dit dai, gd hodc nhan céng xay dung,
c6 sin ngudn cung cd dinh, ngudi ta cé6 thé
mong ddi rdng dudng gidi han kha ning
san xufit gita nha & vA hang héa khac
khéng béng phdng. Didu dé ham ¥ xu
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hudng ting trong gid nhia thuc theo thdi
gian. Mat khac, ngudi ta cé thé ky vong gia
nha thyc déng lién k&t véi GDP, ké tir sau
khi ho cung cép mét thude do dudng gidi
han kha ning sidn xust dich chuyén ra
ngoal theo thdi gian nhu thé nao
(Iacoviello, 2002). Vector déng lién két tiém
ning nay do d9 co giin cua gia nha véi san
lugng, c6 thé duge coi la dudng cung dai
han cia vén nha 8, véi diéu kién ddu tu méi
vao von 12 mét phan khéng d8i cia GDP va
dudng cung cta cac cdéng trinh nha & 13
khong thay ddi theo thdi gian. Do do,
nghién céu ap dit cac rang bude ddi véi cac
vector dong lién két theo Iacoviello (2002)
nhu sau:

y mp hp i x

Bi=[b, 105 07
B=[z 010 OV
Ba=[0 00-1 17

Nhén dang vé dudng cdu tién dai han
ddu tién, néi 1én ring mp, = by, - bi, méi
lién két thi hai giita gia nha va GDP, tic
12 Ap, = 7y, vi vector déng lién két cusi
cang ngu ¥ 1ai suidt thuc 14 diung.

3. K&t qua nghién c¢itu va thao luan

3.1. Kiém dinh nghiém don vi

Két qué kiém dinh nghiém don vi d8i véi
cAc bién nghién cu va sai phan cia ching
dudc trinh bay 6 bang 2. Cé thé thiy gid
thiét H, ring cé mét nghiém don vi ddi véi
ciac chudi bién géc san lugng, cung tién, chi
s0 gid nha 6, 141 sult va lam phat khéng
thé bac bé trong kiém dinh phi tham s& PP;
bén canh d6 kiém dinh tinh ditng ciing bac
bé gia thuyét vé tinh dung & hdu hét cac
chudi bién. Vi vay, cac chudi la khong ding
trong bién gdc. Khi céac chudi duge 18y sai
phin bac mét, k&t qua cho thdy tidt ca cac
chudi sai phidn bac mét cta cac bién déu
ditng béi kiém dinh tinh dirng KPSS. Nhu
viy tdt ca cac bién 1a tich hgp bac 1 — 1 (1).

1. Khi thay d6i trat ty cdc bi€n, k&t quai cho thdy
khéng cé sy khac biét.
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BANG 2: K&t qua kiém dinh nghiém don vi va kiém dinh tinh ditng

Phillips-Perron KPSS Phillip-Perron KPSS

y -1,69 0,65%* Ay 841 %% 0,26

mp -1,05 0,78%** Amp -4 4 2%k 0,11
By 0,97 0,59%* Ahp, . 4,74+ 0,22

hp,, -1,60 0,25 Ahp, . 2,20 0,26

‘ i -0,88 0,40* A 2,45 0,34
n -1,81 0,32 An -3,61%+* 0,07

Ghi chii: *, **, ¥** chi ra bdc bd gia thuyé&t H, & mifc ¥ nghia 10%, 5% va 1%, trong ng.

3.2. Kiém dinh déng lién két

Nghién citu st dung phuong phéap
Johansen dé kiém dinh méi quan hé déng
lién két gifta cac bién. Khi céc bién la

khong diing, dong thdi chdng 1A cac chudil
(1), kiém dinh ddng lién két gitip nhan dién
mdi quan hé cdn bing trong dai han giia
ching.

BANG 3: Két qua kiém dinh ddng lién ké&t

Trudmg hop chi so kp,,

Trudmg hop chi s6 hp,,,

Eigenvalue Trace statistic

Eigenvalue Trace statistic

0,71 79,23%*

0,88 115,78%%*

0,65 48,47%*

0,75 61,96%%*

0,44 22,16

0,48 27,14%

0,22 7,83

0,30 10,83

0,06 1,52

0,07 1,92 |

Ghi chii; *, #* *¥* chj mic ¢ nghia 10%, 5% vi 1%, tuong ing.

Theo thong ké Trace, gia thuyét H, ring
khong c¢6 vector dong lién két va gid thuyét
¢6 it nhat 1 vector dong lién ké&t bi bac bo §
mic ¥ nghia 1% cho ca hai thi trudng. Ba
vector dong lién két dugc tim thay & thanh
phd Ho Chi Minh vi hai vector dong lién két
¢ Ha Néi tai mic ¥ nghia 10%. Trén co sd
tinh hgp 1f va 48 d& dang hon trong so sanh
két qua giifa cic khu vuc trén TTBDS trong
nude, tac gia chon 3 vector 1a s8 hang chung.

3.3. Méi quan hé dong lién kél

Bang 4 13 két qua ude lugng cac vector
dong lién két (c6 rang budc) cho cac khu
vuc TTBDS. Két qui cho thdy, do co gian
clia cAu tién 461 véi thu nhap, duge do bing
b, la dudng va 16n hon 1. Cau tién thyc phy
thudc duong vao thu nhip vi thu nhép cang
cao thi dan chtng cang thyc hién nhiéu
giao dich va ho s& cAn nhiéu tién hon d8
trao d6i.

BANG 4: Cac uée lugng tham s& cho cic vector déng lién két

CV1 CV2 Cv3
TP HCM mp = 1,09y - 0,79i hp,. = 0,126y o
(0,03) (0,05) (0,001) .
Ha Noi mp = 1,05y - 0,03i hpy, = 0,127y . |
| (0,002) (0,004) (0,003)

Ghi chii: Sai s6 chudn trong ngolic don ()

26

Nghién cta Kinh 18 50 7 (458) - Théng 7/2016

- T

N A

r

_F—



/.

£

=)

f

-,

=g Ry s S ] ]
EEF L/;/ﬁ/n/g

I

~—————————ee  Chinh sach tién té va cd ché ...

D§ co gidin cha cdu tién theo 14i suit ngin
han b; 14 am (-0,79 va -0,03). Piéu nay c6 thé
dudc giai thich dya trén cd sé 1§ thuyét ring
cdu tién phu thuge 4m vao 1ai sudt bai vi lai
sufit danh nghia cing cao ham ¥ ring chi phi
cd hoi cua viée giit tién cang cao. Do d6 nha
dau tu va nguoi dan c6 xu huéng ndm gii it
ti€n hon va thay vao d6 1a ddu tu vao cac
kénh c6 nhiéu lgi nhuan.

Vector dong lién két gifta gia nha thuc va
GDP tng h{ sy giai thich cha mét xu huéng
ting gid nha thyc trong dai han, diu nay 1a
hoan toan phu hgp véi ly thuyét kinh té
Diém uéc lugng ctia © 61 véi thi trudng nha &
thianh phd H6 Chi Minh 13 0,126 trong khi &
Ha Néi 1& 0,127, cho thay d6 nhay cdm cfia
g14 nha so vdi thu nhip tai Ha Néi cao hon so
véi thanh phd Ho Chi Minh, phit hgp véi thue
t& hién nay khi mic gia chung cho thi truéng
nha tai tha d6 HA Néi ludn cao hon céac dia
phudng khac trong ca nutée.

3.4. Phan ing xung

Hinh 2 thé hién phan itng ctia cac bién véi
cd sdc 1ai sudt va gia nha (kick thudc mot db
léch chuén) tai Ha Néi va thanh phs H Chi
Minh ti mé hinh héi quy tuong ting?.

Xem xét phan {ing chung ctia cac bién véi
cd sdc 1di sudt tai hai thi trudng cé thé thay

ap hic ting lén trong lai suit, thu hep trong
ciu tién va gidm dong thoi trong sin lugng.
Ddy la nhitng d4u hién cho thdy mét quan
diém CSTT thit chit.

Phan {ng cia GDP vdi ci s6c 141 suit 1
giam trong 2 dén 3 quy ddu, sau d6 ting 1én
va dan di vao 6n dinh ti¥ quy thi 5 trong ca
hai truong hdp Ha Néi va thanh ph& Hé Chi
Minh. Mic giam tit 0,4% sau 2 quy tai thanh
phd H6 Chi Minh va 0,1% trong vong 3 quy
tai Ha Noi. Khi lai suat ting, ngudn vén cho
dau tu gidm vi chi phi v6n cao hon, bén canh
d6 1a sy hit vén tit phia ngan hang, ti dé
anh huéng dén ddu tu va téng ciu trong nén
kinh t€, d4n dén sy sut giam vé san lugng
diu ra. Tuy nhién, nhiing tac déng ctia CSTT
thit chit nay sé giam din theo thai gian bdi
tac déng dén ky vong ctia khu vuc tu nhan
(Bjirnlanda va Jacobsen, 2010). Két qua nay
cing phit hgp véi nhitng phat hién cta
Giuliodori (2005) va thyc t€ diéu hanh CSTT
cha Viét Nam tl sau khing hoang khi ting
trudng kinh t&€ dat toc dé trung binh 6%/nim
trong giai doan ti nidm 2012 dén nay, theo
sau dinh huéng tdp trung thio gd cic khé
khiin vé md réng tin dung an toan, dap dng
nhu ciu vén vay hgp ly cho cac d6i tugng
khach hang, giam céc loal ldi suit trong
CSTT cua NHNN.

HINH 2: Phan ing cita cac bidn véi e séc 1ai suit

Phan ing cia y Phaningciax Phén img cia hp Phan ing cua mp Phan img cia i
Thianh pho Hé Chi Minh
nr 3 - = 4
'y - 4 e FF
= s ] 2
L2 “ 8- 1
* ¥ - -
= o 4 S 14
et I IR - a4
T T T e T W e T T W e o T Y T e e e e o e e e e T T e Y e T »
Ha Néi
- u = - 1a
- i 0 - 13-
aa N it - :T
. * o] 18]
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2. M6 hinh VECM duwge uéc lugng véi 3 vector dong lien két duge rang budc & do tré 1 cho thi tnrdng nha & thanh
ph6 Hé Chi Minh va thi trudmg nha & Ha Noi, 46 tré duoc Iva chon theo tiéu chudn thong tin AIC.
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Xem xét vé phan fing cua lam phat véi cd
s6c CSTT cho thdy, lam phat ting 1én dét
ngdt ngay khi ci s8¢ 131 sudt xay ra, nhung
sau d6 12 phan dng giam nhu ky vong sau 5
-quy. Su ting lén ngay lap téc trong lam phat
con duge goi 12 bai toan d6 vé gid (price
puzzle) (Sims (1992)). Bai toan d6 nay c6 thé
dude giai thich béi mot kénh chi phi caa 1ai
su#t, trong d6 (it nhat 13 moét phan cha) su
ting 1én trong chi phi vay mugn cia cac cong
ty duge b dfip bdi viée ting gia (Ravenna va
Walsh, 2006).

Phu hop véi 1y thuyét kinh té, cdu tién
giam ngay IAp tite sau khi chi phi ¢¢ hdi caa
viéc ndm giit tién ting lén trude khi ting trd
lai sau 3 quy ti&p theo.

Khi ¢6 su tang 1én ngoai ky vong trong lai
sufit, giad nha giam trong vong 1 quy & thi
trusng Ha Noi ngay sau khi cd séc xay ra va
giam lién tuc d thi trudng thanh phd H6 Chi
Minh, K&t qua nay phu hgp véi két qua tir
nghién cttu cua lacoviello (2002), Bredin va
cing su (2011) va Xu va Chen (2012). Theo 1y
thuyét Tobin’s Q, khi 1ai sudt ting lam ting
chi ph{ sit dung vén thay thé, hic nay diu tu
vao cac kénh nhu trai phiéu hode ngan hang
12 h&p dan hon va nha ddu tu & giam ddu tu
vao nha dit khién gid nba giam. Mishkin
(1996) khi ly giai hiéu ung gidu cé trén thi
truong BDS da giai thich ring ci séc CSTT
thit chat lam ting chi phi cho nhiing khoan
vay th& chdp (do 13i suat thé chap ting), do

d6 nhu ciu vay vén gidm lam glam nhu ciu
d6i vdi nha 8. Didu nay lam giam gia nha.
Mgt cach nita d€ gidi thich cho tc dong
nghich cia lai suft dén gia nha dua theo
(Elbourne (2008)) cho rang, 14i sust ting 1am
gia ting ginh ning trd ng cha cic hd gia
dinh trén cac khoan vay theo 1 su#t tha néi
dén mot mic d6 ma nha & cAn duge ban dé

tra ng géc hogc bi tich thu, 1am cho gia nh
giam. Tuy nhién, trong dai han, giad nha s
quay lai xu huéng ngu nhién phd bién cia
né. Thuc t& ciing cho thiy, ngudn vén chinh
dé diu tu vao TTBDS § Viét Nam 13 ty
nguén vén tin dung. Chinh vi vay, nhing
thay d6i trong 1ai sufit s& anh hudng dén
ngudn von tin dung va cé tac dong dang ki
dén su phat trién cha TTBDS. Trong giai
doan 20142015, khi nén kinh t& da budc qua
cudc khung hoang, nhiing thanh céng trong
viée didu hanh CSTT ctia NHNN thé hién 3
viée duy tri lai suit thip, md ring thanh
khoan cho nén kinh t&€ da gitp méi truong
kinh t& vi md on dinh va TTBDS phuc héi va
ting trudng trd lai. Xét riéng trong niam 2015,
khi 1ai suit duge diéu chinh giam, trung binh
khodng 3%/nim, BDS trd thanh kénh dau tu
c6 1gi sudt cao, do 46 gia BDS ting 5%-6% so
vii nim 2014, cung véi d6 13 s6 higng giao
dich ciing ting vot (HA Ndi tang 70%, thanh
ph& H6 Chi Minh ting 2,2 14n).

Pé niém bt vai trd caa gia nha trong co
ché truyén dan CSTT, chiing t61 xem xét tac
dong cta ci séc gia nha dén cac bién vi mé
trong nén kinh té.

Lii sufft ciing c6 phan tng dong thai vdi
cti sdc gia nha. Sau khi cd sdc ting gia nhi
x4y ra, 1di suit ting Ién ngay lap tidc 15,4%
ngay quy dau tidén vdi cii séc gid nha tai Ha
Néi, trong khi tai thanh phé Hé Chi Minh
ting 1én 1% sau 2 quy. Cudng df va thoi gian
cia cac phan fing sau d6 c6 sy khac biét giiia
hai khu vuc trong nudc; tuy nhién cac phan
{ing cua lai suit di theo mdt xu hudng ting
1én sau khoang 2 nim vi sau d6 di vao on
dinh, cho thay ring nha & c6 thé déng vai trd
khéc nhau trong cic hanh déng CSTT & cic
dia phudng khac nhaun, song, vé xu hudng la
tuong tu nhau.

HINH 3: Phan Ung cua lai suit va lam phét vdi e séc gid nha

Thanh phé Hé Chi Minh
. Phan dmg cua 13i sust Phan g ciia lam phat

F ]

-4 b T

TR

Ha Néi

Phan dmg cha 14i sust Phin Gng cba lam phit
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Céc con &' nay ciing nh&n manh ring cac
phan ng trong 1ai suft c6 thé (gian tidp)
lién quan dén tac déng cha gia nha téi lam
phat. Dic biét, tic dong cla sy ting lén
ngoali ky vong clia gid nha 1én lam phat 13
dudng va dang ké, mic du c6 dd tré nhat
dinh. Di€u nay ngu ¥ ring ching ta khéng
thé loai trit kha ning phan tng cé tinh hé
théng cia CSTT véi nhitng thay &8 ngoai
ky vong trong gia nha.

1.2. Phén ra phuong sai

Tién hanh phéan tich méc do tac déng
trong phuong sai sai s6 dy bao clia gia nha

dudi tac dong cua cac bién trong mé hinh,
két qua duge thé hién & hinh 4.

Bién déng lai sudt gidi thich tit 5% - 15%
phuong sai sai s6 dy bao clia gia nha tai thanh
phd H5 Chi Minh va tit 8% - 9,2% tai Ha Naj
sau 2 ném va ti€p tuc ting 3 nhitng nam tiép
theo. Trong t4t ca cAc bién vi mé, déng gop clia
141 sudt 13 quan trong nhit trong giai thich
bién ddng gia nhd. Déng gép eta ci sdc lai
sudt dén bién dong gia nha tai thanh phés HS
Chi Minh 14 16n hon Ha Néi vi d4u tu cho BDS
tai thanh phd Ha Chi Minh dya vio nguén von
tin dung, m& ngudn vén nay chiu tic déng béi
lai sudt nhiéu hon tai Ha Ngi.

HINH 4: Phan ri phuong sai sai s6 du bao clia gia nha

Thanh phd Hé Chi Minh
- e
100 -
95.
90 -
85 -
80

73

20
- 16
- 12

T T T T T T T T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

——Y —#es Pl —+— HP —— MP —— |

Xét vé vai tréo ciaa TTBDS trong cd ché
truyén din CSTT dén hoat ddng cla nén
kinh t&€ vad dén muc tiéu cta chinh sach,
nghién citu thye hién phén ria phudng sai
sai 88 du bao cia caAc bién kinh t& vi md
quan trong (GDP, lam phat, 13i sudt) véi su
déng goép cua ci sbc gid nha. K& qua thé
hién 6 hinh 5 cho thdy tdm quan trong
tudng ddi cia nhiing ¢t sfc gia nha trong
tuong lai. .

Déng gbp cua gid nha téi phudng sai ctia
GDP dao dong trong khoang tit 6% - 11%
tai thi trudng thanh phd HS§ Chi Minh,
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trong khi mdc bién déng cha GDP dudc giai
thich bdi gAn moét nia trong gia nha tai Ha
Noi. Tuong td, gia nha ciing gép phan giai
thich trén dudi 10% va ¢6 xu huéng ting
theo thoi gian trong phudng sai lam phat
trong nudc dong thoi mic dé gidi thich & thi
trudng Ha Noi 1a cao hon. Cudi cing, déng
gép cua cd sdc gia nha t6i bién dong lii su4t
cling ting dan theo thdi gian. Lai sust phan
itng nhanh va cd s6¢ gi4 nha anh hudng mét
phian 16n trong d6 (40% - 50%) theo thdai
gian. K&t qua nay ho tr¢ vai trd quan trong
ctia TTBDS trong thiét 1ap CSTT & Viét Nam.
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HINH 5: Phin ra phuong sai. Dong gép cua ca sdc gia nha

Thanh phd Hé Chi Minh
Percent ¥ v arlance due tocHP Porcent Pl v arance dus ia HP Porcem | v ariance dusto HP
1909 100 a0
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80 4 80 -
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4, K&t luidn va ggi ¥ chinh sach

Phi hgp véi 1y thuyét vé& ham ciu tién dai
han, d co gién ctia cAu tién @6l véi thu nhap
la duong va 16n hon 1, trong khi d6 co gidn
cha cdu tién theo 14i suft ngin han la am.
M1 quan hé dai han giita gia nha thuc va
GDP tng hd sy gidi thich clia mt xu hudng
ting gia nha thyc trong dai han.

D81 véi thi trudng nha 6, bing chitng duge
trinh bay trong nghién ciu nay cho thiy
réng cic hanh déng ctia CSTT (va cac yéu t6
vi md khéc) dong mét vai trd quan trong
trong viéc thic 48y bién dong gid tai san.
Bi€n ddng lai suét gidi thich tit 5% - 15%
phuong sai sai s§ dy bdo cia gia nha tai
thanh ph¢ Ho6 Chi Minh va tit 8% - 9,2% tai
Ha Noi sau 2 néim va tiép tuc ting & nhiing
nam ti€p theo, Trong tit ci céc bidn vi md,
déng gop cia lai suadt 12 quan trong nhit
trong giai thich bién dong gia nhi.d chidu
nguge lai, TTBDS thé hién tdm quan trong
nhét dinh trong cd ché€ truyén din tit hanh
dong dén muc tidu cha CSTT. Cd sée gia nha
giai thich dang ké sy ting 1én trong lai sust
va lam phat trén thi truong.

Nhiing phat hién ctia nghién cttu nay dua
ra mdt s6 goi ¥ chinh sach nhu sau:

() Trong nhitng nim vita qua hoat dong
cua thj trudng bat dong sin di thu hit 1;1{31:

30

lugng von khéng nhd, gép phdn giai quyét
viéc 1am va thu nhap cho ngudi lao dong. Dé
khuyén khich dau tu kinh doanh bat déng
sdn nhim phat trién TTBDS trong nudc hon
niia, bén canh nhing chinh sich uu dai nhu
tao diéu kién vé tha tuc, mién giam tién sd
dung dat..., Nha nuéc cin duy tri miec lai
suit vita phal trong mét CSTT phu hdp
nhim thu hit cic nguén vén cho TTBDS,
diéu chinh chinh séich tin dung linh hoat dé
tao diéu kién vé& v&n cho cic chi thé tham gia
TTBDS. Ngodi ra, cin hoan thién chinh sach
tin dung cho TTBDS: xiy dung co ché, chinh
sach tin dung linh hoat tao hanh lang phap
¥ dé cac ngan hang thucng mai ¢ thé huy
déng duge cdc ngudn vén trung va dai han
vdi 1ai susdt on dinh d€ cung c&p tin dung cho
TTBDS, dong thdi hd trd cho cac d6i tugng cb
thu nhip trung binh, 6n dinh cé kha ning
mua nha 6.

(i) Nhém thiét 13p CSTT c6 hiéu qua, dat
duge myc tiéu dit ra, Nha nude cdn xem xét
vai tré quan trong cia TTBDS trong cd ché
truyén ddn bén canh nhiing kénh truyén din
truyén théng nhu tin dung, 1ai sudt, ty gia.
M6t TTBDS phat trién qua néng co thé 1a
nguyén nhén dan t6i lam phat & mic cao, do
d6 Nha nudc cdn dinh huéng va ki€m soat
cac hoat déng dau co, phat huy vai tro cha
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dao caa km.h t&€ nha nude trong kinh doanh
va binh 6n gia bat dong sin./.
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