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Tém tit: Dya trén dit lidu hang thang tir thang 01 ndm 2012 dén thang 12 nam 2019,
su dung Mo hinh ti dong héi quy vecto cau trac (SVAR), nghién ctru dugce thye hién
nham phan tich mbi quan hé cta chinh sach tién &, hoat dong ngn hang ngam va
gia nha ¢ thuong mai tai Trung Qudc. Két qua cho thiy viéc that chat chinh sach tlen
t¢ c6 thé kiém ché da taing manh ciia gia nha, nhung do hoat dong ngan hang ngam
khong bi han ché boi cac chinh sach tai chinh truyén théng nén né da tré thanh mot
kénh tai trg khac cho cac cong ty bat dong san (BDS), thuc day gia nha 0 mot murc
d6 nhét dinh, 1am suy yéu dong t1en va giam hi¢u lyc cua chinh sach tién té&; mat
khac su thay doi cua chinh sach tién t& ciing anh huong truc tiép dén quy md ctia hé
thong ngan hang ngam. Ngoai ra, bai viét dua ra cac dé xuat lién quan nham 6n dinh
gia nha ¢ thuong mai, ting cuong hiéu Iyc ciia chinh sach tién té va tiéu chuan héa
su phat trién ctia hoat dong ngan hang ngam tai Trung Qudc.

Tirkhéa: Ngan hang ngam, Chinh sach tién té, Gia nha ¢ thuong mai, Trung Qudc

THE RELATION BETWEEN
MONETARY POLICY, SHADOW BANKING AND
COMMERCIAL HOUSING PRICE IN CHINA

Abstract: Based on monthly data from January 2012 to December 2019, using the
Structural Vector Auto Regression (SVAR) model, the paper analyzes the relation
between monetary policy, shadow banking and commercial housing prices in
China. The results suggest that tightening monetary policy may curb the sharp
rise in commercial housing prices, while shadow banking is not constrained by
traditional financial policies and, therefore, has become another funding channel
for real estate companies, promoting housing prices to a certain extent, weakening
the currency and reducing the effectiveness of monetary policy. On the other
hand, changes in monetary policy directly affect the size of the shadow banking
system. In addition, the article offers related proposals to stabilize commercial
housing prices, enhance the effectiveness of monetary policy and standardize the
development of China’s shadow banking system.
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1. Gi6i thiéu

Khai niém vé hoat dong tai chinh ngdm xuit hién vao nhirng nam 80 cua thé
ky XX, 14 san pham cua d6i méi tai chinh trong qué trinh thi trudng hoa 13i suét &
cac nudc phat trién (L1, 2011). Céac dich vu cua hoat dong tai chinh ngﬁm lam trAm
trong thém rui ro tai chinh mot cach c6 hé théng do don bay tai chinh qua muc va
tinh thanh khoan cao, tiém 4n nhiing nguy co bung phat khing hoang tai chinh.
Thang 08/2007, cudc khung hoang cho vay thé chap dudi chuin & Hoa Ky khong
c6 bat ky ddu hiéu canh béo ndo, nhung sau d6 nhanh chong lan dén cac trung tim
tai chinh 16n khac nhu London, Tokyo, Paris, Frankfurt va dan phat trién thanh mot
cudc khiing hoang tai chinh toan cau, gy ra nhiing thiét hai khon luong cho cac nén
kinh té 16n trén thé giéi (Pham, 2009). Piéu nay gan nhu budc moi ngudi phai bat
tay vao nghién ctru co ché hinh thanh, tac dong anh huong, do ludng rai ro va giam
sat tir bén ngoai ctia hé thong tai chinh ngam.

Cum tir “Shadow Banking” (ngan hang ngam/ngan hang bong tbi) 1an dau tién
duoc Paul McCulley, Giam ddc Pau tu PIMCO, dua ra vao nam 2007 tai Dién dan
Kinh té do Ngan hang Trung wong Hoa Ky t6 chtc (Nguyen, 2016). Nghién ctru
ciia FSB (2011), EC (2012) va Gorton & Metrick (2012) déu dong ¥ rang hoat dong
cua ngan hang ngﬁm 1a mot phan khuc cta thi truong tai chinh, hoat dong twong tu
nhu cac ngan hang thuong mai (NHTM), nhung lai dugc thuc hién boi cac td churc
tai chinh phi ngan hang thong qua cac dich vu cho vay duéi hinh thirc cac san pham
phai sinh trén thi truong OTC. Céc dich vu cho vay ton tai song song (ngam) véi
hoat dong tin dung cta cac NHTM, nhung ndm ngoai sy giam sat ciia Ngan hang
Trung wong (NHTW).

Tom lai, cic nha nghién ctru x4c dinh ndi ham cta ngan hang ngam chu yéu tir
hai goc 6. Thtr nhat, tir goc do quan 1y dé cap dén céc to chirc tai chinh, trung gian
tin dung va céac dich vu tai chinh phai sinh tuong tng vd1 cdc NHTM nhung ngoai
hé théng quan 1y. Thir hai, tir goc d chirc nang dé cap dén mot trung gian tin dung
v6i chirc nang chuyén doi tin dung, chuyén d6i ky han va chuyén d6i thanh khoan.

Hé thong ngan hang ngdm cua Trung Qudc phat trién nhanh chong, dic biét tir
sau nim 2008. Theo Uy ban Quén 1y Ngan hang va Bao hiém Trung Qudc (China
Banking and Insurance Regulatory Commission — CBIRC, 2020), véi viéc mé rong
pham vi kinh doanh tai chinh va cac hoat dong tich hop da nganh da thi truong, quy
mo hé thdng ngan hang ngam ting trudng véi tdc do hon 20% mdi ndm va vuot qua
90 nghin ty Nhan dan té (NDT) vao cubi nam 2016, di kém véi n6 14 rui ro tai chinh
khong ngtmg tich tu va boc 16. Trong nhimg nim gan day, cac co quan quan 1y Trung
Qudc thuce hién co ché quan 1y dic biét di v6i hé thong ngan hang ngam va budc
dau d3 dat duoc hiéu qua nhét dinh. Tinh dén cudi ndm 2019, quy mo cua hé théng
ngan hang ngam Trung Qudc con 84,80 nghin ty NDT, giam gan 16 nghin ty NDT so
v61 muc dinh lich str 100,4 nghin ty NDT vao dau nim 2017 (CBIRC, 2020).
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BBS dugc coi 1a tru cdt quan trong ctia nén kinh té Trung Qudc va 1a nganh
tiéu biéu st dung nhiéu von. Pic biét tir nam 2000 dén nay, gia nha & lién tuc tang
nhanh, 1oi nhuén dau tu cao, cac doanh nghi¢p hoat dong vdi mirc ng cao va nhu
cau von rat 16n. Trong hé thong tai chinh do tin dung ngan hang thng tri cua Trung
Quéc, cac NHTM c6 nhitng chinh sach rd rang vé& phan bd tin dung va nhu cau von
ctia nhiéu cong ty BPS khé duogc dép Gng tir hé thong ngan hang chinh thong (Allen
& cong su, 2005). Ngoai ra, ké tir nam 2005, NHTW Trung Quéc thuong xuyén dua
ra cac chinh sach tién té han ché dau tu tin dung ngan hang vao linh vuc BDS, nham
binh 6n gia nha & va kiém ché su phat trién qua néng cua thi truong. Tuy nhién, tac
dung cua chinh sach tién t& ddi véi thi truong BDS khong dat duoc nhu ky vong
(Li, 2011). La su b6 sung quan trong cho cac phuong thirc tai tro truyén thng, hoat
dong ngan hang ngam co dic diém 1a don bay cao, chirc ning tao tin dung manh
mé va co ché hoat dong doc dao khién no khong phu thudc vao pham vi kiém soat
ctia chinh sach tién té truyén thong. Trong bdi canh do, liéu hoat dong ngan hang
ngam co thé cung cip tin dung cho sy phat trién cua thi truong BDS? Viée mé rong
quy mé ngan hang ngdm c6 diy gia nha & thwong mai ting? Tai sao cac chinh sach
kiém so4t tién t& d6i vai thi trudng nha ¢ thuong mai ctia Trung Qudc thudng that
bai hoac khong dat dugc hi¢u qua nhu mong doi?

Duya trén nhitng van dé dugc dit ra ¢ trén, bai viét két hop hé théng ngan hang
ngam, chinh sach tién té va gia nha ¢ thuong mai vao mot khuon kho nghién ctru
thong nhat. Thong qua xdy dung mo hinh SVAR, tac gia thuc hién kiém tra thuc
nghiém méi quan hé giita quy mo hé théng ngan hang ngam, chinh sach tién té va
gia nha & thuong mai. Bai viét hy vong s& cung cap mot quan diém nghién ciru méi
dé 1am rd mdi quan hé gitra ba yéu t6 nay va dua ra cac dé xuat nham nang cao hiéu
qua diéu tiét ctia chinh sach tién té.

Bai viét duoc cdu trac gdm 6 phan: Phan 1 gi6i thiéu chung, Phan 2 trinh bay
téng quan nghién ctru, Phéan 3 dua ra gia thuyét nghién ctru, Phén 4 lya chon bién
luong va mo hinh nghién ctru, Phan 5 trinh bay két qua phén tich thuc nghiém, Phan
6 1a két luan va goi ¥ chinh sach.

2. Tong quan nghién ciru

Céc hoc gia Au My khi nghién ctru vé tac dong cua hoat dong ngan hang ngam
dbi voi gia BDS chu yéu tap trung vao phan tich bong bong thi truong BPS gy ra
do nhimg d6i méi tai chinh duéi hinh thirc ngan hang ngdm ¢ Hoa Ky trong cudc
khung hoang thé chap dudi chuan nim 2007. Wheaton & Nechayev (2008) cho
rang cudc khung hoang thé chip duéi chuan ¢ Hoa Ky x4y ra cha yéu do nhu ciu
d6i moi tai chinh kich thich sy mé rong cta tin dung ngan hang ngam dan dén su
hinh thanh bong b(’)ng trén thi truong BPS, khién gia BDS ting nhanh. Pavlov &
Wachter (2011) tin rang chimg khoan hoa tai san din den giam rao can gia nhap thi
treong BDS va d6i moi tai chinh kiéu ngan hang ngam da pha v& cac quy tic tai
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chinh, din dén tich tu rui ro trén thi truong BDS va anh huong t6i sy phat trién cua
nén kinh té. Verona & cong su (2013) st dung mo hinh DSGE dé kham pha mdi
quan hé giita chinh sach tién té va ngan hang ngam, két qua ciing khang dinh rang
ngan hang ngam c6 tac dong nhat dinh dén hiéu qua cta chinh sach tién té. Tir goc
do rui ro, Gennaioli & cong su (2013) phan tich thuyc nghiém nhiing rii ro do ngan
hang ngam tao ra cing véi co ché truyén rui ro ctia nd va két ludn rang su ton tai
ctia ngan hang ngam s& dong mot vai tro nhat dinh trong viéc hinh thanh bong béng
tai san va nhay cam hon voi sy thay doi cia gia BDS.

Cac hoc gia Trung Qudc tién hanh nghién ctru méi quan hé gitra hoat dong ngan
hang ngam, chinh sach tién té va thi trudng BPS tir nhiéu goc d6 khac nhau. Ou &
cong su (2016) sir dung mo hinh VAR dé kiém tra thuc nghiém tac dong dan truyén
ctia quy mé hé théng ngan hang ngdm d6i véi gia BDS va chi s thinh vuong BDS
ctia Trung Qudc. Két qua cho thiy khi quy mé hé thong ngan hang ngam ting, mirc
d6 tang gia BDS 1a dang ké trong ngin han, nhung vé 1au dai s& giam dan sy mo
rong lién tyc cia bong bong BPS va dan dua gia BDS trd lai murc trung binh thuc té.
Ma & Wang (2018) nghién ctru tac dong ctia dich vu ngan hang ngam 1én gia BDS
Trung Qudc tir goc do chénh 1éch gia, két qua nghién ctru cho thiy tac dong cua
ngan hang ngdm Ién gia BPS c¢6 dic diém thay d6i theo thoi gian, tic 13, viéc mo
rong quy mo ngan hang ngam khong nhat thiét dan dén gia nha & tang. Wei (2016)
va Li & Yan (2018) nghién cru anh hudng 1an luot ciia ngan hang va ngan hang
ngam Ién gia nha & va tin rang hoat dong ngan hang ngam va tin dung ngan hang
dong vai tro thuc day gia nha ¢ tang, trong khi tin dung ngan hang va sy ton tai cta
ngan hang ngam tac dong qua lai 1an nhau. Luo & Feng (2012) va Li (2018) thong
qua nghién ctru thuc nghiém da phat hién ra rang ngan hang ngam co thé kim ham
hoic thuc day su gia ting cung tién va do d6 anh hudng dén 1ai suét, chirc nang tao
tin dung ctia ngan hang ngam s& lam suy yéu tac dung cua chinh sach tién té. Gao
& cong su (2018), Mao & Zhou (2019) théng qua md hinh DSGE d4 két luan rang
ngan hang ngam co tac dong cung chiéu dén tin dung va 14i suit, ngan hang ngdm
c6 thé hd tro tai chinh cho cac cong ty gap kho khin vé tai chinh din dén lam suy
yéu vai tro diéu tiét cta chinh sach tin dung va chinh sach tién té.

Cac nghién ctru cho théy su phat trién ctia hé théng ngan hang ngﬁm Trung Quéc
c6 mbi quan h¢ mat thiét v4i su phat trién cua thi truong BDS va hiéu luc thyc thi
cia chinh sach tién té. Mot mat, cic NHTM truyén théng c6 xu hudng cho cac
doanh nghiép 16n hodc doanh nghiép nha nuéc vay vén, trong khi cac ngan hang
ngam san sang cho cac doanh nghiép phét trién BPS quy md vira va nho vay voi
1i sut cao hon, su gia ting chi phi von nay s& duoc phan anh trong gia nha ¢. Mt
khéc, chinh sach thit chit tién té han ché dong von chay vao nganh BDS, con ngan
hang ngam it bi anh hudng bai su kiém soat vi md va co thé cung cap von cho cac
nha phat trién BPS bét ¢l luc ndo, diéu ndy lam ting khé khian cho NHTW trong
viéc diéu tiét thi truong BDS thong qua chinh sach tién té.
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3. Gia thuyét nghién ciru

Gia str ¢6 nhiéu yéu té quyét dinh mit bang gia nha ¢ thwong mai nhu moi
trrong van hoa chinh tri, mirc thu nhap cia nguoi dan, gia dét, chinh sach tién té,
gi4 nguyén vat liéu, chi phi xay dung. .. thi tong hop cac yéu tb ndy ngoai yéu to chi
phi, cac yéu t6 khac chui yéu do cung va cau quyét dinh.

Cau trén thi trudng nha ¢ thuong mai Trung Quéc bao gdbm nhu cau dau co va
nhu cau ty s& hitu (Qiao, 2011). Cau dau co thudng duoc ciu thanh boi hai bo phan:
mua nha dau co va mua nha dau tu. Mua nha dau co 1a hanh vi mua nha trong ngén
han, huéng dén co hoi mua gia thap va ban gia cao dé kiém chénh léch. Mua nha
dau tu dé cap dén hanh vi mua nha trong trung va dai han, c6 thé thu tién tir cho
thué va cho tai san tang gia. Nhu cau ty so hitu bao gdm nhu cdu mua nha cai thién
chat luong cude séng khi murc thu nhép gia dinh duoc cai thién voi mac do yéu cu
cao hon vé nha & va nhu cdu mua nha bat budc do cac nguyén nhan nhu con céi két
hén hay thay doi noi lam viéc... Noi chung, nhu cau dau co sé gia ting cung v4i su
gia tang cua gia nha va giam khi gia nha giam; nguoc lai nhu cau tu s¢ hiru giam
theo sy gia tdng cua gia nha va c6 xu hudng tang khi gia nha gidm (Ren & cong su,
2019), tuy nhién do nhu cau mua nha ¢ 12 qué can thiét nén do co gian theo gia cua
cau trén thi truong nha ¢ thuong mai 1 tuong ddi nho. V& phia ngudn cung, cung
trén thi truong chu yéu bi anh huong bai cac yéu t6 nhu rao can gia nhap nganh cao,
chinh sach han ché ctia Chinh phu va chu ky x4y dung nha ¢ thuong mai kéo dai;
do vy ngay ca khi gia nha ting nhanh thi nguén cung ciing khong thé tang nhiéu
ngay dugc.

Ké thira cac nghién ctru ciia Qiao (2011), Ren & cong su (2019), tac gia dwa ra
bdn gia thuyét 1y thuyét sau:

(1) B9 co gian cua cau theo gia trén thi truong nha ¢ thuong mai 1a nhé va nhu
cau tu so hitu nhiéu hon cau dau co, do d6 duong cau 161 1€n phia trén bén phai.

(2) P co gidn cua cung trén thi truong nha & thuong mai ciing twong d6i nho,
khi cung dat dén mot luong nhét dinh, Chinh phu s€ tang cudong kiém so4t va han
ché tang cung, do d6 dudng cung 10i ra phia dudi bén phai.

(3) Chinh phu kiém ché sy gia ting cung nha ¢ thuong mai dé dang hon 1a
kim ham cdu vé nha & thuong mai, do d6, dudng cau sé dich chuyén nhanh hon
dudng cung.

(4) Gia dinh rang chi c6 hai kénh tai tro cho cac nha phat trién BDS 1a tai tro tir
ngan hang chinh thong va tai trg tir ngdn hang ngam.

Dua trén cac gia thuyét 1y thuyét trén, quy moé hé théng ngan hang ngam dudi
chinh sach tién té that chat anh huong dén sy thay doi gia can bang trén thi trudng
nha ¢ thuong mai (Hinh 1).
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Hinh 1. Su thay ddi gia ciAn bing trén thi trwong nha ¢ thwong mai
(trong diéu kién chinh sach tién té thit chit)

Nguon: Ren & céng su (2019)

Vao thoi diém ban ddu, mutrc gia cin bang cta thi truong ¢ diém A. V&i muc thu
nhap cta ngudi dan ting 1én va sy thudn tién trong viéc tiép can ngudn von tir cac
hinh thirc huy dong khac nhau, duong cau cua thi trudng nha ¢ thuong mai chuyén
tir D1 sang D2. Do nhu ciu ting 1am ting gia nha, cac chii dau tu co 14i s& ddy cung
cua thi truong nha ¢ thuong mai tang, nhung do chinh sach tién té thit chit, cac chu
dau tu chi co thé tim ngu@)n tai trg tu thi truong tai chinh ngém, dan dén mirc do di
chuyén ctia dudong cung chim hon dudng cau, gia can bang lic ndy trd thanh diém
B. Vi suy luan tuong ty, gia can bing ciing s& dan di chuyén dén diém C; va ba
diém A, B, C tao thanh duong thay d6i gia can bang ctia nha ¢ thuong mai.

Nguoc lai, chinh sach tién té ndi long mdt mat cung cép von dau tu cho cac nha
phat trién BDS, mit khac ciing cung cdp cac khoan vay 13i suat thap cho ngudi
mua nha, diéu nay cung tac dong dén gia nha ¢ thwong mai tir ca phia cung va cau.
Tai thoi diém nay, cac nha phat trién BPS c6 thé tim ngudn tai trg tir ca ngan hang
chinh théng va ngan hang ngam, dan dén chi phi tai trg ctia cdc nha phat trién BDS
thap hon so voi chinh sach tién té that chat, do d6 ngudn cung trén thi truong nha
& thuong mai ting nhanh hon. Pong thoi, nguoi dan s& thudn tién hon khi vay von
mua nha tir ngan hang, lic nay sy thay d6i gia can bang trén thi truong nha & thuong
mai duoc thé hién trong Hinh 2.

Su phét trién ctia ngan hang ngdm d4 md rong kénh tai trg cho cac nha phat
trién BPS & mot mirc dd nhat dinh, c6 thé giam bdt nhitng han ché vé vbn va truc
tiép thuc day su phat trién cua thi truong BPS. Trong khi caic NHTM khong sin
sang cho vay ddi v6i cac nha phat trién BDS quy mo vira va nho (Allen & cong su,
2005), khién nhu ciu von ctia nhiéu nha phat trién BDS khong thé dugc dap tGng tir
hé thdng ngan hang chinh thong, thi ngan hang ngdm c¢6 xu hudng chap nhan rai ro
cao hon dé dugc bu dip nhiéu hon (Qiu & Zhou, 2014), sdn sang cung cap tin dung
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cho cac nha phat trién BDS v&i 1ai suat cao hon, sy gia tang chi phi von nay cudi
cung s€ duogc phan anh trong gia nha &.

0 > Q

Hinh 2. Sy thay doi gia cin bang trén thi trwomg nha & thwong mai
(trong diéu kién chinh sach tién té néi 16ng)
Nguén: Ren & céng sw (2019)

Tt nhitng phan tich trén, bai viét dé xuat gia thuyét nghién ctru sau:

HI1: Ca chinh sdch tién té va hoat déng ngdan hang ngam déu c6 tac dong nhat
dinh den gia nha o thuong mai.

Mit khéc, trong Gia thuyét Iy thuyét (4) gia dinh rang chi c6 hai kénh tai trg cho
cac nha phat trién BPS 1a tai trg tir ngan hang chinh thdng va tai tro tir ngan hang
ngam. Chinh sach tién té néi 1ong khién ngudn cung tién doi dao, ddn dén kha ning
tiép can von vai chi phi thap tir cic ngan hang chinh théng trd nén dé dang hon (Li
& Wu, 2011) s& khién nhu cau von tir hé thdng ngan hang ngam giam di. Nguoc
lai, chinh sach tién té that chat 1am ting 13i sudt va han ché quy mo tin dung (Qiu
& Zhou, 2014), d duy tri chudi von va dap Gng nhu cau dau tu, cac nha phat trién
BDS sé& tim ngudn tai tro tir hé thong ngan hang ngam khién quy mo hé théng ngan
hang ngam tang 1én. Tir d6 bai viét d& xuét giai thuyét nghién ctru sau:

H?2: Nhitng thay déi trong chinh sdach tién té c6 tac dong dén quy mé ciia hé
thong ngdn hang ngam.

Vé Iy thuyét, chinh sach tién té that chit s& thong qua kénh tin dung va 13i suat
dé tac dong tang chi phi tai tro ctia cac nha phat trién BDS, tirng bude giam quy mo
dau tu trén thi trudng BDS. Tuy nhién, do hoat ddng ngan hang ngdm khong chiu sy
giam sat va diéu tiét cia NHTW, nén trong giai doan thét chat chinh sach tién té, cac
ngan hang ngam co thé cung cap von cho cic nha phat trién BDS khong thé vay von
thong qua cac NHTM truyén thdng. Mat khac, chi phi tai trg von binh quan cuia cac
cong ty BDS khong chi dugc xac dinh boi 13i suat tin dung ma con chiu anh hudng
16n boi 13i suat vay thé chap. Khi cho vay, dé bu dip rui ro, cdc ngan hang ngam véi
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vi thé doc quyén c6 thé 4n dinh muc 14i suat tin dung cao hon, dong thodi ndi long
cac yéu cau vé thé chip dé ha 13i suit cho vay thé chip (Qiu & Zhou, 2014), khién
chi phi tai tro von binh quén ctia cac cong ty BDS giam xudng. Do d6, mic du chinh
sach tién té that chat d 1am tang lai suét va han ché quy mo tin dung cta toan bo thi
treong BDS, nhung hoat dong ctia ngan hang ngdm c6 thé qua mit sy giam sat va
hd tro tai chinh cho thi truong BPS, tir d6 lam suy yéu tac dung diéu tiét ciia chinh
sach tién té d6i voi gia nha. Bai viét dé xuét gia thuyét nghién ciru sau:
H3: Hoat déng ngdn hang ngam lam suy yéu phan irng ciia gid nha ¢ thwong mai
doi voi s diéu tiét cia chinh sach tién té.
4. Phwong phap nghién ciru
4.1 M6 hinh nghién ciru

Mo hinh vector tu hdi quy VAR truyén thong duoc chirng minh 13 mot phuong
phap thong ké thiét thuc va hiéu qua trong nhiéu linh vuc nghién ciru. Tuy nhién,
mo hinh VAR khong thé dua ra mdi twong quan hién tai giita cac bién, nhung lai an
nhimg mdi tuong quan hién tai ndy trong cau tric tuong quan ctia thudt ngir sai sb.
Trong khi d6, mé hinh vector ty hdi quy cdu trac (SVAR) cho phép ton tai sy anh
hudng hién tai giita cac bién (Sims, 1986), do d6 n6 phu hop hon véi mdi trudng
kinh té vi mé thyc té. Biéu thirc cia m6 hinh hdi quy vector cau tric SVAR (p) véi
k bién noi sinh va do tré bac p la:

Cy =Ty YTy, T H voit=1,2,3,...,T. (1)
trong do:
® ® ®
1 —cp o = Vi, V12 7 Vik Myt
— e — ® @ @
Co = C521 1 | ka = V2:1 )/2:2 Vz:k = U:Zt :
—c c 1 &i) Ei) . ii) Mkt
e Yiie Yez 7 Yik
1=1,2,3,...,p.

Péi véi mo hinh nay, sb luong tham s6 duoc udce tinh la k2p +k. bé c6 duoc cac
tham s6 udc lugng duy nhét ciia mé hinh ciu tric, can ap dat k(k-1)/2 rang budc
d6i véi cong thirc cau triic cia mo hinh SVAR (p) véi k bién noi sinh. Nhitng rang
budc nay co thé 1a ngén han hoac dai han. Cong thuc (1) dugc viét dudi dang toan
ttr tré nhu sau:

CQ)y, = u; (2
C(Q=C,-TQ-I,Q2-...-T Q,; (3)
y,=D(Q), 4)
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trong d6, C(Q) 1a ma tran tham sb k x k ctia toan tir tré L. Gia st rang A va B 1a ma
tran kha nghich cta (k x k), ma trin A nhan v6i cong thic (4) c6 thé thu duoc:

Ay =ADQ)u=Ag voi t=1,2, ..., T. (%)

Néu A va B théa man chudi diéu kién: Ag = Bp, E(up’) t =1, thi m6 hinh SVAR
trén dugc goi 1a mé hinh SVAR kiéu A-B.

4.2 Lia chon bién lwong

Dé nghién ctru mbi quan hé giita chinh sach tién t&, hoat dong ngan hang ngam
va gid nha ¢ thuong mai tai Trung Qudc, bai viét chon dit liéu hang thang tir thang
01 ndm 2012 dén thang 12 ndm 2019 cho tirng bién sb. Cac bién duoc xem xét trong
mo hinh nhu sau:

Gia nha ¢ thuong mai (HP). Gid nha ¢ thuong mai dugc xac dinh béng doanh sb
ban nha ¢ thuong mai (Nhan dan t¢) chia cho dién tich ban nha ¢ thuong mai (m2).
Dé loai bo xu hudng ting trudng theo cip s6 nhan cua chudi thoi gian, ta 1dy 16garit
tu nhién cta chudi (LHP).

L3i suat binh quan gia quyén cho vay lién ngan hang (IBOR). Lii suat binh quan
gia quyén cho vay lién ngan hang duoc st dung dé biéu thi mat bang 13i sudt cua
cung ky han, dong thoi phan anh xu hudng cua chinh sach tién té.

Cung tién mé rong (M,): Cung tién M, dugc NHTW Trung Quéc xac dinh 1a
muc ti€u trung gian trong chinh sach tién t€, M, li€n quan chat ch€ dén y dinh chinh
sach va phan 4anh nhitng thay doi vé mtrc do thét chat hay néi long cta chinh sach
tién té. Su thay doi M, ¢6 tac dong lon dén doanh nghi¢p san xut, thi truong tai
chinh, nguoi tiéu dung va hanh vi ctia nha dau tu. Ta ciing 14y 16garit tw nhién cho
chudi sb liéu M, (LM2).

Quy md hé thdng ngan hang ngdm (SB): Vi gi6i hoc thuit vin chua xac dinh
1d pham vi ctia hé théng ngan hang ngam, do vay bai viét can cir vao cong bd clia
Ngan hang Nhan dan Trung Qudc vé tong sb tién cho vay uy thac, cho vay tin chép,
tin chap ngan hang khong chiét khau, trai phiéu doanh nghiép va tai trg vn cd phan
ctia cac doanh nghiép phi tai chinh trong tong quy mo tai trg xa hoi dé dong vai trd
nhu mét bién sb dai dién cho quy mo cuia hé théng ngan hang ngam. Pong thoi lay
16garit ty nhién cta chudi sb liéu (LSB).

4.3 Nguon div liéu

Nghién ctru dya trén dir liéu lay tir co s dit liéu thong ké ctia Tong cuc Thong
ké Trung Qudc, Trung tdm dir liéu Vién nghién ciru Bo Thuong mai va trang web
ciia Ngan hang Nhan dan Trung Quéc. Do Chinh phu Trung Quéc khong cong bd
dir liéu thang 01 hang nam vé doanh s va dién tich ban nha ¢ thuong mai nén gia
ban nha ¢ thuong mai vao thang 01 hang nam s& duoc udc tinh bang phin mém
Eviews 10.
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Bang 1. Ky hiéu, cach tinh va nguon so li€u

Bién lwong Ky hiéu Ngudn sb liéu Cach tinh

Gia nha o HP Téng cuc Théng ké Trung Quéc Doanh sb ban nha &

thuong mai https://data.stats.gov.cn/ 1P thuong mai

5 -

(NDT/m) Dién tich ban nha &
thuong mai

Lai suat binh  IBOR  Ngan hang Nhan dan Trung Qudc

quan gia http://www.pbc.gov.cn/

quyén cho

vay lién ngan

hang (%)

Cung tién mo M2 Ngan hang Nhan dan Trung Qudc

rong (NDT) http://www.pbc.gov.cn/

Quy moé h¢ SB Ngan hang Nhan dan Trung Qudc Quy m6 hé thong tai chinh

thong tai http://www.pbc.gov.cn/ ngam duoc xac dinh bang

chinh ngam Trung tdm dir liéu Vién nghién tér}g sO tién 0}10 vay Qy

(NDT) ctru Bo Thuong mai thac, cho vay tin chap, tin

chép ngan hang khong
chi€t khéu, trai phiéu doanh
nghi¢p va tai trg von co
phan cta cac doanh nghiép
phi tai chinh trong nudc

http://data.mofcom.gov.cn/

Ngudn: T 5ng hop cua tac gia
5. Két qua phan tich thue nghiém
5.1 Thong ké mé ta
Béang 2. Bang th(")ng ké mo ta

LHP_SA IBOR_SA LM2_SA LSB_SA
Trung vi 8,8931 2,6626 14,1299 12,8569
Trung binh 8,8716 2,6749 14,1555 12,9363
Lén nhat 9,1676 4,0692 14,5060 13,1790
Nhé nhét 8,6262 1,4591 13,6602 12,0960
Do léch chuan 0,1503 0,5560 0,2466 0,3126

Quan st 96 96 96 96

Nguon: Tong hop ciia tdc gia

Céc quan sat hang quy, hang thang cua chudi thoi gian cho thay sy thay doi theo chu
ky hang thang hodc hang quy, nhitng thay ddi theo chu ky nhu vay thudng che gidu
cac quy ludt khach quan cua sy phat trién kinh té, do 6, s6 liéu ctia chudi thoi gian can
duogc didu chinh theo mua. Phuwong phép Census X12 ¢6 thé phan tach t6t anh huong
cta dir liéu trong cac ngay 12 1én toan bo dit lidu chudi thoi gian va ting tinh 6n dinh
trong toan b khoang thoi gian ciia chudi. Do d6, phuong phap Census X12 duge chon
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dé diéu chinh tirng bién theo mua (LSB_SA, LHP_SA,IBOR_SA, LM2 SA) va théng
ké mo ta duoc thyuc hién trén timg bién sau khi diéu chinh (Bang 2). Gia tri trung binh
ctia mdi bién 16n hon nhiéu so v&i do 1éch chuén cua no, cho théy ré‘mg sau khi diéu
chinh theo muia, cac bién lwong khong ton tai gia tri bat thuong.

5.2 Kiém dinh tinh dirng va lwa chon dj tré t6i wu

St dung kiém dinh ADF (Augmented Dickey-Fullertest) dé kiém tra tinh ding
cua dir liéu chudi thoi gian (Bang 3). Tir Bang 3 ¢6 thé thdy rang ngoai trir LHP
SA, céc chudi thoi gian khac déu 1a chudi dirng. Tién hanh Iy sai phan bic mot
(DLHP) dé dua LHP_SA vé chudi dimg.

Bang 3. Két qua kiém dinh ADF vé d 6n dinh ciia tirng chudi thoi gian

Gia tri téi han

Bién lrong ADF Gia tri P Két luan

1% 5% 10%
LSB SA -10,1692 -3,5144 -2,8981 -2,5863  0,0000 Chudi dimg
LHP_ SA -0,2526 -3,5144 -2,8981 -2,5863  0,9262  Chudi khong dimg
INBOR SA -4,3558 -3,5144 -2,8981 -2,5863  0,0007 Chudi dimg
LM2 SA -3,0770 -3,5144 -2,8981 -2,5863  0,0323 Chudi dimg
DLHP -7,8969 -3,5155 -2,8986 -2,5866  0,0000 Chudi dimg

Nguon: Tong hop cia tdc gia

Pé thyc hién xac dinh d6 tré cia md hinh SVAR, trudc tién phai xac dinh do tré
cua mo hinh VAR tuong ting. C6 rat nhiéu kiém dinh khac nhau dé xac dinh do tré
phu hop ctia mé hinh (Bang 4), cac gia tri LR, FPE, AIC ctia m6 hinh VAR trong
khoang ttr 0-8 cho théy dd tré tdi wu nén duge chon 1a 4.

Bang 4. Két qua phan doan dd tré mé hinh VAR

Do tré LogL LR FPE AIC SC HQ

0 294,9779 NA 3,63E-09 -8,0827 -7,9562 -8,0323

1 722,6105 795,8717 3,93E-14  -19,5169  -18,8845*  -19,2652*
2 736,3518 24,0472  4,20E-14  -19,4542 -18,3159 -19,0010
3 751,0073 24,0187  4,41E-14  -19,4168 -17,7726 -18,7623
4 775,6523  37,6521*  3,54e-14* -19,6570*  -17,5068 -18,8010
5 788,8823 18,7424  3,95E-14  -19,5800 -16,9240 -18,5227
6 795,2531 8,3174 5,43E-14  -19,3125 -16,1506 -18,0538
7 799,7011 5,3129 8,06E-14  -18,9917 -15,3237 -17,5315
8 821,8203 23,9624  7,52E-14  -19,1616 -14,9878 -17,5000

Nguon: Tong hop cia tdc gia

Tuy nhién, két qua cta cac kiém dinh AIC va SC 1a khong dong nhat, tiép tuc str
dung kiém dinh LM dé kiém dinh tinh 6n dinh ctia d6 tré t6i uu trong mé hinh (Bang
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5). Két qua kiém dinh LM cho thay do tré cia m6 hinh VAR 1a 4 dam béo tinh tu hoi
quy va do vitng chic ciia mé hinh. Do vay nghién ctru s& str dung mé hinh VAR (4).
Bang 5. Két qua kiém dinh LM

Gia thuyét HO: Khong c6 tw twong quan & do tré h

Potré  LRE* stat df Prob.  Rao F-stat Df Prob.
1 13,0955 16 0,6658 0,8157 (16, 159.5) 0,6664
2 13,2707 16 0,6529 0,8270 (16, 159.5) 0,6535
3 8,9593 16 0,9151 0,5511 (16, 159.5) 0,9153
4 10,2583 16 0,8528 0,6335 (16, 159.5) 0,8531
5 18,3855 16 0,3018 1,1638 (16, 159.5) 0,3026
6 9,7731 16 0,8782 0,6027 (16, 159,5) 0,8785
7 16,9704 16 0,3875 1,0696 (16, 159,5) 0,3883
8 21,8117 16 0,1494 1,3953 (16, 159,5) 0,1500
9 13,6160 16 0,6273 0,8495 (16, 159,5) 0,6280
10 4,8161 16 0,9966 0,2926 (16, 159,5) 0,9966
11 9,3339 16 0,8990 0,5748 (16, 159,5) 0,8993
12 11,7328 16 0,7622 0,7278 (16, 159,5) 0,7627

Nguon: Tong hop ciia tdc gid

Ngoai ra, nhu trong Hinh 3, ¢6 thé thiy rang tat ca cac gia tri riéng déu nam trong vong
tron don vi, do d6 tinh 6n dinh ctia VAR (4) 12 tot va c6 thé nghién ctru budc tiép theo.

1.5

1.0 4

0.5

0.0 -

-0.5 -

1.0

-1.5

T T T T

45 40 05 00 05 10 15
Hinh 3. Két qua kiém dinh nghich dio don vi gbc da thirc AR
Nguon: Tong hop cia tdc gia

5.3 Kiém tra dong lién két Johansen

Tir khi Engle & Granger (1987) dé xuat Iy thuyét dong lién két, phuong phap
nay di tro thanh mot cong cu quan trong dé phan tich mdi quan hé dinh lugng giita
cac bién s6 kinh té ¢6 thudc tinh. Khi tién hanh phan tich chudi thoi gian, vé mat 1y
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thuyét, cac bién bat budc phai 1a chudi thoi gian c6 tinh dimg, néu khong s& xay ra
hoéi quy gia. Do vay, v6i cac chudi thoi gian khong ding, chiing ta phai tién hanh
14y sai phan dé khién né dung. Tuy nhién, chudi thoi gian sau khi sai phan s& 1am
mat lugng tong thong tin dai han. Muc dich cua kiém tra dong lién két 1a dé kiém
tra xem t6 hop tuyén tinh cta mét tdp hop cac chudi khong dimg c6 mdi quan hé
can bang on dinh hay khong. Bai viét sir dung phuong phap Johansen dé kiém tra
dong lién két (Bang 6). Kiém dinh vét va kiém dinh gbc dic trung cho thay ton tai
mot phuong trinh ddng lién két gitta cac bién & mirc y nghia 5%. Dé mo6 hinh SVAR
dugc thiét 1ap, chiing ta chi can chitng minh c6 mébi quan hé dong lién két 1a duoc.
Bang 6. Két qua kiém tra dong lién két Johansen

Tridic Kiém o, Gidtri Kiém dinh 59, Gia
trung dinh vét P goc dac trung tri P
Khong co *  0,3541 59,6454 47,8561 0,0027 32,7891 27,5843 0,0098
Nhiéuhon1 0,1869 26,8563 29,7970 0,1052 15,5234 21,1316 0,2539
Nhiéuhon2 0,1209 11,3329 15,4947 0,1918 9,6650 14,2646 0,2349

Nhiduhon3 0,0220 1,66786 3,8414 0,1965 1,6678 3,8414 0,1965

Gia thuyét

Chii thich: Kiém dinh vét cho thdy cé 1 vector dong lién két véi mirc y nghia 5%, kiém dinh
goc ddc trung cho thdy c6 1 vector dong lién két véi mire ¥ nghia 5%, * chi ra rang gid
thuyét bi bac bo véi mirc y nghia 5%.

Nguon: Tong hop ciia tic gia
5.4 Thiét lgp tham sé cho mé hinh SVAR

Mo hinh SVAR (4) ¢6 4 bién duoc thiét 1ap theo cong thirc (1) dudi dang nhu sau:

Ag=Bp voi t=1,2,..,T (6)
Thiét 1ap bién luong va ma tran tham sd trong cong thirc (6):
1 ap; a3 ay 1.0 0 0
i=\an e T a0 01 0
Agq Quy A4z 1 0 0 0 1

trong d6 € = (g, &,,..., €, )" L= (Mp My -+ -5 My); € 10 nhiéu tréng cua mo hinh VAR,
cac vecto con cua ut tuong ung dai di¢n cu soc tac dong dén bon bién so6 lan luot 1a
gi4 nha ¢ thuong mai (DLHP), 1i suat binh quan gia quyén cho vay lién ngan hang
(IBOR_SA), cung tién mé rong (LM2_SA) va quy mo hé thong ngan hang ngam
(LSB_SA). M6 hinh SVAR 4 bién duoc thiét 1ap voi it nhat k(k-1)/2 = 6 rang budc.
Gia sir rang: Mit bang 13i suat khong bi anh hudng boi cung tién va gid nha ¢ trong
cung ky, nghialaa =0, a,, = 0; cung tién khong bi anh huong boi gia nha & trong
cung ky, nghia la a, = 0; quy mo h¢ thong ngén hang ngdm khong bi dnh hudng bai
su thay doi cua cung tien, 13i suat va gia nha ¢ trong ky, nghialaa, =0,a,=0, a,,
= 0. Khi d6, m6 hinh SVAR (4) 4 bién c6 dang nhu sau:
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HpLup 1 a;; a3 ag
MiBor_sa 0 1 0 ay
Himosa | V0 ag, 1 as
Hisp sa 0 0 0 1

EpLHP
€IBOR_SA
ELM2_sA
€LSB_SA

Vi trong tam cua phan tich mé hinh SVAR 1a phan tich hiéu rng xung cua qua
trinh truc giao, bdi vy ta khong xem xét dén két qua udc lugng tham sb.

5.5 Kiém dinh nhin qud Granger

Thong qua kiém dinh Johansen ching minh dugc ring c6 mdi quan hé dong lién
két gitra cac bién, nhung khong thé xac dinh c6 mbi quan hé nhan qua giira ching
hay khong. Vi vy, bai viét tiép tuc thuc hién kiém dinh nhan qua Granger (Bang 7).

Bang 7. Két qua ciia kiém dinh nhin qua Granger

Gia thuyét

GiatriF GiatriP Kétluan

LSB_SA khong 1 nguyén nhan giy ra bién dong cua
DLHP

IBOR_SA khong 12 nguyén nhan giy ra bién dong
cua DLHP

LM2 SA khong la nguyén nhan gy ra bién dong cua
DLHP

IBOR_SA khong 13 nguyén nhan gy ra bién dong
cua LSB_SA

LM2 SA khong la nguyén nhan gy ra bién dong cua
LSB SA

DLHP khong 1a nguyén nhan giy ra bién dong cua
LSB SA

DLHP khong 1a nguyén nhan giy ra bién dong cua
INBOR _SA

LM2 SA khong 1a nguyén nhan gy ra bién dong cua
INBOR SA

LSB_SA khéong la nguyén nhan giy ra bién dong cua
INBOR_SA

DLHP khong 13 nguyén nhan giy ra bién dong cua
LM2 SA

LSB_SA khéng 14 nguyén nhan giy ra bién dong cta
LM2 SA

INBOR_SA khéng 13 nguyén nhan gay ra bién dong
cua LM2 SA

10,3763

15,7250

8,4797

16,4562

8,3749

5,7082

8,3960

6,7235

3,8180

6,1906

3,8180

15,7250

0,0345

0,0034

0,0755

0,0025

0,0788

0,2220

0,0781

0,1512

0,4312

0,1854

0,4312

0,0034

Béc bo gia
thuyét
Béc bo gia
thuyét
Béc bo gia
thuyét
Béc bo gia
thuyét
Béc bo gia
thuyét
Chép nhan
gia thuyet
Béc bo gia
thuyét
Chép nhan
gia thuyet
Chép nhan
gia thuyet
Chép nhan
gia thuyéet
Chép nhan
gia thuyet
Bac bo gia
thuyét

Nguon: Tong hop cia tdc gia

Két qua kiém dinh nhan qua Granger cho thdy, thir nhat, quy mé ctia hé thong
ngan hang ngdm va chinh sach tién t& (mo rong hay that chat) 1 nhitng nguyén nhan
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gay ra bién dong trong gia nha ¢ thuong mai: luong von 16n tir hé thong ngan hang
ngam cung cap thém kénh tai chinh cho cac cong ty BDS va chinh sach tién té (that
chat hay mo rong) cling lién quan dén loi nhuén cta cac nha phat trién BDS. Thir hai,
gia nha & thuong mai 14 nguyén nhan gay ra bién dong cho mit bang 1ai sudt: mot
luong 1on tién duge dau tu hodc mot luong 16n cac khoan tién bi rat khoi thi truong
nha dat s& dan dén su mau thuln rd rét giita cung va cau tién ctia cac to chirc tai chinh,
va chi phi str dung vén tic 13i sudt, s& bién dong theo cung va cau ndy. Thir ba, chinh
sach tién té (that chit hay md rong) ciing 1a nguyén nhan giy ra bién dong cho quy
mo cua hé thong ngan hang ngdm: chinh sach tién & ndi 10ng chic chan s& dan dén
viéc dii lwong cung tién trén thi truong khién 1ai suat thi truong giam, viéc dap ung
nhu cu vén tré nén dé dang hon, dan dén nhu cau trén thi trudng ngan hang ngam
giam; nguoc lai, chinh sach tién té thit chat lam giam lugng cung tién trén thi truong
chinh thtrc, khién nhu cau trén thi truong ngan hang ngdm tré nén manh mé hon.

5.6 Phan tich ham phan wng xung

Ham phén tmg xung mé ta tic dong cuia su thay doi mot bién don 1é dén cac gia
tri hién tai va tuong lai ctia cac bién ndi sinh. N6 c6 thé phan anh mbi quan hé thuan
nghich giita cac bién va xu hudng thay dbi ciia anh hudng nay theo thoi gian, tiét
16 mbi quan hé dong gitra cac bién s6. Dya trén mo hinh SVAR, bai viét nay xay
dung mot ham phan Gmg xung dé phén tich twong tac dong gitta cac bién (Hinh 4).
Truc hoanh trong hinh thé hién khoang thoi gian tré (ky) ciia hanh dong tac dong va
tryc tung thé hién s6 phan hoi. Pudng nét lién dai dién cho phan tng ciia gia nha &
thuong mai ddi voi nhitng thay ddi trong quy mo ngan hang ngam va chinh sach tién
t¢, cac duong chim & ca hai bén cho biét dai léch cong hodac trur hai lan sai s chuén.

008

(1) Phan (g ciia DLHP déi v6i LSB_SA  (2) Phan tmg ctia DLHP dbi véi LM2_SA  (3) Phan émg cia DLHP déi véi IBOR_SA
Hinh 4. Phan &rng ciia gia nha & thwong mai doi voi
quy mo ngan hang ngam va chinh sach tién té

Nguon: Tong hop cia tic gia

Hinh 4(1) cho thdy dudi tac dong cua sy gia ting quy mo hé théng ngan hang ngam
s& thiic dy gia nha & ting lién tuc. Ngan hang ngam khong chiu su diéu chinh truc tiép
cta cac chinh sach tién té do ddc diém nam ngoai hé théng giam sat truyén théng, nén
khi chinh sach tién té thit chit, quy mo ctia hé théng ngan hang ngdm van mé rong,
ddng thoi bom vén cho cac cong ty BDS voi 14i suit cao hon, su gia ting chi phi vn
nay cudi cung lai duoc phan anh trong viéc ting gia nha ¢. Hinh 4(2) va 4(3) cho thay
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nhiing tic dong diéu chinh ctia chinh sach tién té (cung tién, 14i suat) d6i voi gid nha ¢
thuwong mai (trong diéu kién chiu anh huong ctia ngan hang ngam) 1a khong dang ké.
Cu thé, qua Hinh 4(3) c6 thé thiy rang khi 13i suét ting thi gia nha s& ting ngay tir ky
thtr hai véi gia tri phan Gng ting t6i da, sau d6 giam déan tir ky thtr 5. Didu d6 ching o,
khi chinh phu thyc hién chinh sach tién té that chat, 13i suit tang, chi phi phat trién cta
cac cong ty BPS ting s& lam ting gia nha dat trong ngin han, nhung vé dai han né s&
dan han ché sy phat trién qua nong ctia thi trudng BDS khién gia nha giam dan. Hinh
4(2) cho thay khi cung tién tang thi gid nha ¢ c6 phan ing ting nhe trong nhimg ky dau
va giam dan sau d6, nhung murc d phan tmg 13 khong dang ké. Diéu nay cho thiy cac
tac dong cua hé théng ngan hang ngam déi v6i gia nha & thuong mai tai Trung Qudc
tham chi con 16n hon tac dong diéu tiét cua chinh sach tién té.
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00 o
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i / """""" e mpmtnne 004 _____________

(1) Phan tmg cia LSB_SA dbi véi IBOR_SA (2) Phan tng cua LSB_SA dbi véi LM2 _SA

Hinh 5. Phan @rng ciia quy mé ngan hang ngim ddi v6i chinh sach tién té

Nguon: Tong hop ciia tdc gia

Hlnh 5 phan anh muc dg tac dong cua chinh sach tién té 1én quy mo ngan hang
ngam. Khi chinh pha thyc hién chinh sach tién te that chit, la1 suét ting va cung tién
giam, glam kha nang cua nhung nguoi co nhu ciu tiép can von thong qua ngan hang
chinh théng, din dén nhu cau tiép can von thong qua hé thong ngan hang ngadm ting
1én (Hinh 5(1)). Nguoc lai, voi chinh sach tién t& mo rong, cung tién tang, kha nang
tiép can von tir hé thong cac ngan hang chinh théng dé dang hon véi chi phi vay von
thap hon, dan dén quy mo ngan hang ngadm giam di (Hinh 5(2)). Piéu nay chimg
t6 nhitng thay doi trong chinh sach tién té co tic dong dang ké dén quy mo cta hé
théng ngan hang ngam.

(1) Phén (g cia IBOR_SA déi véi LSB_SA  (2) Phan (ing cita LM2_SA déi v6i LSB_SA
Hinh 6. Phin &ng xung cua cung tién va lai suat doi véi
quy mo hé thong ngian hang ngam

Nguon: Tong hop cia tdc gia
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Hinh 6 cho thiy su gia ting quy mé ctia hé thong ngan hang ngam s& lam ting
1ai sudt trong ngan han, nhung theo thoi gian, 13i sudt s& giam xudng. Do d6, mic
du hoat dong cua hé thong ngan hang ngam s& lam tang chi phi tai chinh trong ngin
han do 13i suét vay cao hon l3i sudt cta hé thong ngan hang chinh théng, nhung vé
lau dai, su phat trién ctia ngan hang ngam s& lam ting quy md tin dung trong x4
hoi, thuc day tu do hoa 14i suét va giam chi phi tai chinh. Nghia 13, hoat dong cua
hé thdng ngan hang ngdm ma rong ngudn von va giam chi phi tai chinh ctia doanh
nghiép trong dai han. Nhin chung, hoat dong ngan hang ngam c6 tac dong dén cac
chi s6 chinh sach tién té nhu cung tién, 13i suét, va khién cac co quan chirc ning kho
kiém soat kinh té vi mo thong qua cac cong cu chinh sach tién té.

5.7 Thuee nghi¢m mé phong phén thwc té

Bai viét str dung phuong phap mo phong phan thyc té (Duan, 2015) dé phan tich
phan tng cta gia nha ¢ ddi vai viée thit chit chinh sach tién té khi khong c6 anh
hudng cta hé thong ngan hang ngdm. Phuong phép niy c6 nghia 1a cac hé s6 udc
luong ctia quy moé hé théng ngan hang ngdm trong Phuong trinh (6) déu 1a 0, néi
cach khac, quy mé hé théng ngan hang ngam khong duoc bao gém trong mé hinh
SVAR va khong c6 tac dong ndi sinh dén gia nha ¢ thuong mai. Tién hanh xay dung
mo hinh SVAR cho ba bién s6 gia nha ¢ thuong mai, cung tién, 13i suat, dong thoi
str dung ngan hang ngdm nhu mot bién ngoai sinh ctia hé thong dé thuc hién phan
tich phan ing xung m&i va so sanh voi phan tng xung ban dau.

(1) Phan émg caa DLHP déi voi LM2_SA (2) Phan img caa DLHP déi voi LM2_SA
(c6 xét LSB_SA trong mo hinh) (khong xét LSB_SA trong mo hinh)
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(3) Phén img cia DLHP ddi voi IBOR_SA
(c6 xét LSB_SA trong m6 hinh)

(4) Phan tmg cua DLHP ddi véi IBOR_SA
(khong xét LSB_SA trong mo hinh)

Hinh 7. Phén {rng ciia gia nha & d6i véi chinh sach tién t¢

Nguon: Tong hop cia tdc gia
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Hinh 7 so sanh tac dong ctia cung tién va 13i suit 1én gia nha & trong cac truong hop
c6 xét dén va khong xét &én anh huong ciia ngan hang ngim trong mo hinh. Phan hoi
m&i cta gia nha (khong xét anh hudéng cua hoat dong ngan hang ngam) va phan hoi
ban dau ctia gia nha (c6 xét dén anh huong cua hoat dong ngan hang ngam) vé co ban
1a gidng nhau, nhung c6 mirc do khac nhau. Trong d6 phan hoi ban dau vé gia nha &
s& yéu hon phan hdi méi vé gid nha &, c6 nghia 1 dudi anh huéng ctia hoat dong ngén
hang ngam, chinh sach tién té s& bj giam hiéu qua diéu tiét dbi voi thi truong BPS.
6. Két luan va goi y chinh sach

St mé rong nhanh chéng ciia quy mo hé thong ngan hang ngdm di tac dong ngay
cang nhiéu dén hé thong tai chinh va nén kinh té ctia Trung Qudc. Bai viét két hop
ngan hang ngam, chinh sach tién té va gia nha ¢ thuong mai vao mot khung phéan
tich théng nhat, bang cach xay dung mé hinh SVAR kham pha co ché anh huong va
tac dong clia ngan hang ngdm va chinh sach tién té 1én gia nha & thuong mai. Phan
tich thuc nghiém cho thiy: (i) Hoat dong ngan hang ngam truc tiép thuc day ting
gi4 nha ; (i) Nhitng thay ddi trong chinh sach tién té c6 tac dong dang ké dén quy
moé ciia hé thong ngan hang ngam; (iii) Hoat dong ngan hang ngam lam suy yéu
phan tng cua gia nha ¢ thuong mai trude su diéu tiét ciia chinh sach tién té.

Dua trén cac két luan trén, dé tang cuong su diéu tiét cta chinh sach tién té ddi
v6i gia nha ¢ va chuan hoa su phat trién hop 1y cia ngan hang ngam, tac gia dua ra
cac khuyén nghj sau:

Thir nhat, viéc xay dung va thyc thi chinh sach tién té phai xem xét day du cac
dic diém va chirc ning cta hé thdng ngan hang ngdm. NHTW can diéu chinh thich
hop céc cong cu chinh sach tién t& dé phéi hop voi viée trién khai va thuc hién cac
chinh sach diéu tiét lién quan, diéu chinh méi quan hé nghiép vu giita hé thong
NHTM va hé théng ngan hang ngam, tién hanh cac diéu chinh c¢6 muc tiéu dé cai
thién su on dinh cia hé théng tai chinh.

Thir hai, dé kiém so4t c6 hiéu qua bong bong BDS, 6n dinh ky vong gia nha &
va xay dung hé thong diéu tiét chéng chu ky cho thi truong BPS, Chinh phu phai
duy tri sy hd tro thich hop cho nganh BPS dé dap ting nhu cau vén 16n cua nganh
va phat huy hét vai trd cia nguon tai chinh truc tiép, mé rong nhiéu kénh tai chinh
khac nhau nham nd lyc giai quyét van d& kho khan vé tai chinh cho cic cong ty
BPS. Ngoai ra, dé d6i pho voi su khac biét vé trinh do phat trién kinh té gitra cac
khu vuc, viing mién, cac chinh sach kiém soét gia nha phai phu hop vé6i su phat trién
thuc té va dic diém cua nén kinh té dia phuong, nham dat dwoc muc tiéu phat trién
lau dai, can d6i va on dinh. Trong qua trinh kiém soat gia BDS, chinh sach tién té
that chat nén duoc su dung than trong, gid BDS c6 thé duoc diéu chinh theo nhiéu
chiéu khac nhau bang cach thyc hién thué BDS; diy nhanh tién do xdy dung nha &
xa hoi, nha & cho thué gia ré; dong thoi cai cach hé théng dau gia dat...

Thir ba, timg bude x6a bo nhitng “diém mu” trong hoat dong giam sat hé thong
ngan hang ngam, pha v& su phan chia vén c6 vé giam sat trong nganh, thyc hién
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giam sat toan dién, xay dung va dua ra cac chinh sach hoan thién hon, huéng dan
hé théng ngan hang ngam hoat dong theo dung y dinh chinh sach cia NHTW.
Pong thoi, dé ngin ngira ri ro tai chinh hé théng, cin ctr theo quy md va cac
chi s6 rui ro lién quan cua cac ngan hang ngam khac nhau, thiét 1ap khuon kho
quy dinh dé diéu tiét hop 1y hoat dong kinh doanh ngan hang ngam, tich cuc dinh
huéng cac trung gian tin dung ngan hang ngam phuc vy tot hon cho sy phat trién
cua nén kinh té.

Mit khac, can nhin nhan cac van dé vé ngan hang ngdm mot cach khach quan.
Céc dé tai nghién ctru vé anh hudng ctia ngan hang ngam thudng mang tinh “phién
dién”, hau hét déu nham xac minh cac tic dong “bat 1oi” ctia ngan hang ngam ddi
vé6i chinh sach tién té va nén kinh té. Mic du ngan hang ngam sé c6 tac dong dén
13i sudt thi trudng, nhung né ciing da thiic ddy mot cach khach quan qua trinh thi
trrong hoa 13i suat va gitp chuyén doi chinh sach tién té thanh hé thong kiém soat
dua trén gia ca. Ngan hang ngam xuat hién trong qu4 trinh phat trién va d6i mai cta
nganh tai chinh hién dai, viéc phat hién va nim bt nhiing mit tich cuc cua né ddi
v6i chinh sach tién té ciing c6 ¥ nghia to 16n, vi nd ¢o thé dugc sir dung dé giam sat,
kiém soat chat ch& va lam “minh bach hoa” ngin hang ngdm. Do d6, nghién ctru
vé ngan hang ngdm con c6 thé tién hanh cac kham pha 1y ludn va thuc nghiém siu
sic vé y nghia tich cuc ctia nd, dé trong qué trinh phat trién, ngan hang ngam khong
chi ¢6 dic diém la don béy tai chinh qué muc, gay r6i loan trat tu tién té, tron tranh
giam sat tai chinh... ma no ciing c¢6 thé déng gop quan trong vao viéc chuyén ddi va
cai thién khuon kho diéu tiét chinh sach tién t&, phat huy day du vai tro 1a mot dich
vu tai chinh ctia nén kinh té.
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