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Chính sách tiền tệ luôn là một 
trong những chính sách trọng tâm 
để thúc đẩy nền kinh tế tăng trưởng 
bền vững với mức lạm phát thấp. 
Một trong những công cụ quan 
trọng của chính sách tiền tệ là kênh 
lãi suất. Hiệu ứng truyền dẫn từ lãi 
suất chính sách sang lãi suất bán lẻ 
là một vấn đề được đặc biệt quan 
tâm trong việc hoạch định chính 
sách của Ngân hàng Trung ương 
(NHTƯ), bởi đó chính là nhân tố 
quan trọng trong quá trình truyền 
dẫn tiền tệ, và truyền dẫn tiền tệ lại 
là nền tảng thiết yếu để thực thi một 
chính sách tiền tệ hiệu quả. Do vậy, 
tính hiệu quả của chính sách tiền 
tệ phụ thuộc vào tính hiệu quả của 
kênh truyền dẫn về cả mức độ và 
tốc độ truyền dẫn từ lãi suất chính 
sách sang lãi suất bán lẻ (Bredin, 

O’Reilly, & Fitzpatrick, 2001).
Cho tới nay, trên thế giới có rất ít 

các nghiên cứu chuyên sâu về lĩnh 
vực này hướng đến các nền kinh tế 
mới nổi. Các kết quả thực nghiệm 
lại cho thấy nhiều điểm khác biệt 
và đôi khi các ước lượng còn đối 
lập nhau. Vì vậy bài báo muốn đi 
sâu tìm hiểu nguyên nhân của sự 
khác biệt đó; xây dựng một phương 
pháp hoàn thiện khi nghiên cứu về 
truyền dẫn lãi suất; đặc biệt xem 
xét tổng thể quá trình truyền dẫn từ 
lãi suất chính sách qua lãi suất thị 
trường đến lãi suất bán lẻ để đánh 
giá mối quan hệ giữa chính sách 
tiền tệ và vai trò của các tổ chức tài 
chính, cung cấp những bằng chứng 
chứng minh cho tính hiệu quả của 
kênh tín dụng.

Với mục tiêu trên, bài báo sử 

dụng mô hình hiệu chỉnh sai số 
ECM theo Scholnick (1996) để 
xem xét tính bất đối xứng trong 
quá trình truyền dẫn; mô hình 
hiệu chỉnh sai số kết hợp mô hình 
GARCH tích hợp trung bình ECM-
EGARCH(1,1)-M theo Wang và 
Lee (2009) để xem xét tác động 
của biến động lãi suất và hiệu ứng 
đòn bẩy trong quá trình truyền dẫn. 
Số liệu sử dụng trong bài được 
tổng hợp từ các nguồn IFS, dữ liệu 
DataStream, Ngân hàng Nhà nước 
VN và cơ sở dữ liệu của Vietstock.

Bài báo gồm 4 phần: phần một 
tóm tắt các lý thuyết và các kết quả 
thực nghiệm đã được tìm thấy về 
truyền dẫn lãi suất và các vấn đề 
liên quan đến truyền dẫn; phần hai 
trình bày cơ sở và phương pháp 
nghiên cứu; phần ba là kết quả 

Hiệu quả của chính sách tiền tệ 
thông qua kênh truyền dẫn lãi suất
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Để đánh giá hiệu quả của chính sách tiền tệ, bài báo này phân tích về cơ 
chế truyền dẫn lãi suất từ lãi suất chính sách qua lãi suất thị trường đến 
lãi suất bán lẻ ở VN và một số nền kinh tế mới nổi khác ở châu Á thông 

qua kiểm tra tính đối xứng và tính bất đối xứng trong truyền dẫn lãi suất bằng mô 
hình ECM theo Scholnick(1996); kiểm tra tác động của độ bất ổn lãi suất, tính cứng 
nhắc trong quá trình điều chỉnh và hiệu ứng đòn bẩy lên truyền dẫn bằng mô hình 
ECM-EGARCH(1,1)-M dựa theo nghiên cứu của Wang và Lee (2009). Các kết quả 
thực nghiệm của bài báo cho thấy mức độ truyền dẫn từ lãi suất thị trường sang lãi 
suất bán lẻ là không hoàn toàn, với cơ chế truyền dẫn đối xứng hoặc bất đối xứng. 
Trong một số trường hợp, độ biến động lãi suất làm tăng biên độ truyền dẫn, nhưng 
cũng có một số trường hợp cho thấy kết quả ngược lại. 

Từ khóa: Truyền dẫn lãi suất, chính sách tiền tệ, lãi suất chính sách, lãi suất 
bán lẻ.
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kiểm định truyền dẫn lãi suất ở VN và các nền kinh tế 
mới nổi châu Á; phần bốn là một số khuyến nghị trong 
việc điều hành chính sách tiền tệ.
1. Các nghiên cứu lý thuyết và thực nghiệm về 
truyền dẫn lãi suất

Lãi suất là chi phí của vốn vay hay là giá cả của tín 
dụng, do đó nó được xác định dựa vào lượng cung và 
cầu trong thị trường vốn. Theo Toolsema và cộng sự 
(2002), nghiên cứu ảnh hưởng của chính sách tiền tệ 
lên lãi suất thị trường tới lãi suất bán lẻ là nhằm trả lời 
một trong 3 câu hỏi sau: (i) Tại sao tồn tại tính cứng 
nhắc của điều chỉnh lãi suất; (ii) Tính cứng giữa các 
quốc gia giống nhau như thế nào; và (iii) Mối quan hệ 
giữa tính cứng, chính sách tiền tệ, cấu trúc hệ thống 
tài chính, và cấu trúc tài chính của người môi giới tài 
chính là gì? Lowe và Rohling (1992) cho rằng các yếu 
tố gây ra sự tồn tại của tính cứng là chi phí đại lý, chi 
phí điều chỉnh, chi phí biến đổi và chia sẻ rủi ro. Đa 
số các nghiên cứu về tính cứng của lãi suất đều tập 
trung vào các quốc gia thành viên của Liên minh châu 
Âu (EU). Sander và Kleimeier (2002) thấy rằng trong 
các quốc gia EU, các thông số truyền dẫn ngắn hạn và 
dài hạn khác nhau trong cùng một thời kỳ. Hofmann 
(2002) thì cho rằng trong dài hạn, thay đổi của lãi suất 
thị trường tiền tệ hoàn toàn thông qua lãi suất bán lẻ. 
Ngoài ra, trong ngắn hạn, lãi suất cho vay có tốc độ 
điều chỉnh thấp hơn.

Nhiều nghiên cứu tin rằng nguyên nhân việc điều 
chỉnh lãi suất bán lẻ có đặc tính của tính cứng là bởi 
vì quá trình điều chỉnh lãi suất bán lẻ là bất cân xứng. 
Theo Hannan và Berger (1991), Neumark và Sharpe 
(1992), có hai nguồn gốc cho sự bất cân xứng này: 
thông đồng thỏa thuận giá cả và phản ứng bất lợi của 
khách hàng. Sự thông đồng thỏa thuận giá cả ngụ ý 
tính cứng nhắc trong việc nâng lãi suất tiền gửi và 
giảm lãi suất cho vay. Ngược lại, phản ứng bất lợi của 
khách hàng giải thích tính cứng nhắc trong việc giảm 
lãi suất huy động và tăng lãi suất cho vay. 
2. Phương pháp nghiên cứu

Truyền dẫn dài hạn giữa các cặp lãi suất
Truyền dẫn dài hạn giữa 2 cặp lãi suất thường được 

xem xét thông qua mô hình định giá chi phí biên tế sau 
(Rousseas, 1985):

iR =  μ + βiP + ε                                            (1)
Trong đó, iR là lãi suất mà ngân hàng đưa ra. Biến 

này đại diện cho lãi suất thỏa thuận nội sinh (lãi suất 
cho vay hoặc lãi suất tiền gửi). Biến iP là chi phí biên 

tế gần bằng lãi suất thị trường (lãi suất liên ngân hàng), 
được giả định là ngoại sinh. Lãi suất thị trường được 
lấy làm chi phí biên tế, vì nó phản ánh chính xác các chi 
phí tài trợ biên tế phải đối mặt của ngân hàng; ε là sai 
số, μ và β là các tham số ước lượng của mô hình.

Theo Rousseas (1985), μ là hệ số chặn  đo lường 
markup (biên tăng) cố định, và β đo lường mức độ của 
truyền dẫn trong dài hạn. Hệ số β càng lớn cho thấy 
mức độ truyền dẫn càng cao giữa 2 cặp lãi suất đang 
xét. β < 1 hàm ý quá trình truyền dẫn lãi suất không 
hoàn toàn. β= 1, là trường hợp lý tưởng nhất, thay đổi 
trong lãi suất chính sách được đáp ứng lại hoàn toàn 
bởi những thay đổi trong lãi suất bán lẻ, đây là một quá 
trình truyền dẫn lãi suất hoàn toàn. Ngược lại, khi  β > 1 
thì đây được xem là một quá trình truyền dẫn quá mức, 
thường ít xảy ra trong thực tế. 
Truyền dẫn trong ngắn hạn và độ trễ trung bình điều 
chỉnh

Để phân tích truyền dẫn lãi suất trong ngắn hạn, các 
nghiên cứu thực nghiệm thường dựa vào mô hình hiệu 
chỉnh sai số hai biến (Hefferman, 1997; Scholnick, 
1996; Winker, 1999):

  

Trong đó, it
R và it

P là lãi suất bán lẻ và lãi suất thị 
trường, lấy ở sai phân bậc 1; thành phần (it-1

R – μ – β 
it-1

P) đại diện cho sai số hiệu chỉnh, với 1 độ trễ. β là hệ 
số truyền dẫn dài hạn; δ là mức độ truyền dẫn trực tiếp 
trong ngắn hạn từ it

P sang it
R;  ρ là hệ số ước lượng của 

sai số hiệu chỉnh, cho thấy tốc độ điều chỉnh về mức 
cân bằng dài hạn của it

R;  εt là phần dư của phương 
trình. 

Độ trễ trung bình điều chỉnh (AML - Adjustment 
Mean Lags) là thời gian cần thiết để lãi suất bán lẻ điều 
chỉnh về mức cân bằng dài hạn khi nó lệch trên hoặc 
dưới mức cân bằng đó. Phương trình AML được tính 
từ mô hình ECM theo công thức (Doornik và Hendry, 
1994; Scholnick, 1996:5):

Độ trễ trung bình điều chỉnh lớn hàm ý tính cứng 
nhắc cao hay sự điều chỉnh chậm trong phản ứng giữa 
lãi suất bán lẻ với thay đổi của lãi suất thị trường. 
Ngược lại, độ trễ trung bình điều chỉnh nhỏ hàm ý tính 
linh động hay sự điều chỉnh nhanh của lãi suất ngân 
hàng theo lãi suất chính sách. 

∆𝑖𝑡𝑅  = 𝜇0 + 𝜌(𝑖𝑡−1
𝑅  – 𝜇 – β 𝑖𝑡−1
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𝑃  + 𝜀𝑡    
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Nghiên cứu thực nghiệm cũng cho thấy sự bất đối xứng 
trong truyền dẫn. Theo Scholnick (1996) và Egert (2007) 
sự bất đối xứng truyền dẫn lãi suất có thể được diễn tả như 
sau:

Theo đó, chuỗi phần dư hiệu chỉnh εt được tách thành 
hai chuỗi  εt

+ và εt
-  , là chênh lệch giữa lãi suất it

R khi nó 
cao hơn và thấp hơn mức cân bằng. Với,

εt
+ =  εt     khi   εt  >  μ;      εt

+ =  0     khi   εt  <  μ, và
εt

-  =  εt     khi   εt  <  μ;      εt
- =  0     khi    εt   >  μ,

ở đây μ là trung bình của chuỗi phần dư εt từ phương 
trình đồng tích hợp, μ = 0 (Sholnick, 1996:6).

Thời gian để lãi suất bán lẻ điều chỉnh về mức cân bằng 
được gọi là các độ trễ trung bình bất đối xứng (AMLs), 
tính bằng:

         
  (4)

       
 (5)

Tính bất đối xứng được kiểm tra bằng kiểm định Wald 
test phân phối λ2 (1) với giả thuyết: H0: ρ1 = ρ2 . Nếu giả 
thuyết H0 bị bác bỏ thì có sự bất đối xứng trong tốc độ điều 
chỉnh của các biến động ngắn hạn, phụ thuộc vào hướng 
thay đổi của lãi suất chính sách.
Mô hình GARCH bất đối xứng và kiểm tra tính bất đối 
xứng của độ biến động

Mô hình ECM-EGARCH-M (Wang và Lee, 2009) 
được sử dụng nhằm giải thích cho cơ chế truyền dẫn liên 
quan đến độ bất ổn của thị trường, và hiệu ứng đòn bẩy 
giải thích cho mức độ tác động khác nhau của cú shock âm 
và cú shock dương:

Trong phương trình (6), ảnh hưởng của độ biến 
động lãi suất (hoặc rủi ro) lên truyền dẫn cũng 
được thể hiện thông qua độ lệch chuẩn 
theo thời gian                     , trong đó σt

2 là phương sai 
có điều kiện của vt. “m” đại diện cho tác 
động trực tiếp của sự thay đổi lãi suất thị trường 
lên lãi suất bán lẻ, trong khi “s” cho biết tác động 
của độ bất ổn lãi suất trên lãi suất bán lẻ. Các tham 
số η1 và η2 tương ứng là các tốc độ điều chỉnh 
của sai số hiệu chỉnh dương và âm.  εt-1

+ và εt-1
-  đại 

diện cho sai số hiệu chỉnh dương và âm, hệ số ước 
lượng của chúng cho thấy tốc độ điều chỉnh của 
lãi suất bán lẻ khi cao hơn hoặc thấp hơn mức cân 
bằng. Xem xét tính cứng nhắc trong điều chỉnh 
của lãi suất bán lẻ thông qua η1 và η2 . Nếu η1 ≠ 
η2, nghĩa là tồn tại tính cứng nhắc trong sự điều 
chỉnh của lãi suất bán lẻ. Nếu |η1| > |η2|, tồn tại 
tính cứng nhắc trong điều chỉnh tăng của lãi suất 
bán lẻ; ngược lại, có tính cứng nhắc trong điều 
chỉnh giảm của lãi suất bán lẻ. 

Phương trình (7) là phương trình phương sai 
có điều kiện. Ở đây, nếu γ khác 0 có ý nghĩa, thì 
tồn tại tính bất đối xứng trong phương sai có điều 
kiện; nếu γ nhỏ hơn 0 có ý nghĩa, thì tồn tại hiệu 
ứng đòn bẩy trong phương sai có điều kiện. Hiệu 
ứng đòn bẩy được xem xét, bởi vì khi tồn tại độ 
bất ổn quá mức trong thị trường và nền kinh tế, 
nó giúp giải thích cho sự điều chỉnh lớn hơn của 
lãi suất bán lẻ khi gặp những cú shock âm (đối 
nghịch) so với khi gặp những cú shock dương 
(thuận lợi). Nghĩa là khi biên độ lãi suất dao động 
lớn, một biến động lớn sẽ theo sau bởi một biến 
động nhỏ, đồng thời theo sau một biến động nhỏ 
là một biến động nhỏ. Về mặt định lượng, tham 
số γ biểu thị cho tác động của nhiễu trên độ lệch 
chuẩn phương sai thời kỳ trước đó vt-1/ σt-1 lên 
phương sai trong hiện tại σt

2; như vậy γ < 0 nghĩa 
là nếu trong một thời kỳ, chênh lệch giữa lãi suất 
thực tế và lãi suất từ mô hình dài hạn càng lớn, 
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test cùng với hệ số R2 và Loglikelihood từ phương 
trình hồi quy được thêm vào để kiểm tra tính phù 
hợp của mô hình ECM-EGARCH-M ước lượng.
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Trình tự kiểm định
Đầu tiên bài báo đi vào kiểm 

định tính dừng của chuỗi dữ liệu 
gốc và chuỗi sai phân bậc 1 để xem 
xét xu hướng theo thời gian của 
chúng. Sau đó tiến hành hồi quy 
tuyến tính lãi suất bán lẻ theo lãi 
suất chính sách và hệ số chặn để 
xem xét truyền dẫn trong dài hạn 
giữa lãi suất chính sách và lãi suất 
bán lẻ. 

Kiểm định Johansen được thực 
hiện tiếp theo để khảo sát quan hệ 
đồng tích hợp giữa các cặp lãi suất 
đơn lẻ. Nếu cặp lãi suất đang xét 
tồn tại quan hệ đồng tích hợp, mô 
hình được sử dụng để phân tích 
truyền dẫn trực tiếp trong ngắn hạn 
là mô hình hiệu chỉnh sai số ECM. 
Mô hình hiệu chỉnh sai số ECM 
không chỉ được dùng để phân tích 
tác động truyền dẫn trực tiếp mà 
thông qua đó còn giúp tính toán độ 
trễ trung bình điều chỉnh (AML), 
độ trễ trung bình điều chỉnh bất đối 
xứng (AML+ và AML-), để phân 
tích tính bất đối xứng của truyền 

dẫn – thông qua thử nghiệm Wald 
test.

Cuối cùng, mô hình hiệu chỉnh 
sai số kết hợp mô hình GARCH 
tích hợp trung bình ECM-
EGARCH(1,1)-M theo Wang và 
Lee (2009) được sử dụng để xem 
xét tác động của độ bất ổn lãi suất 
và hiệu ứng đòn bẩy lên truyền 
dẫn. Nếu truyền dẫn giữa cặp lãi 
suất đang xét có tính bất đối xứng, 
mô hình ECM-EGARCH-M bất 
đối xứng sẽ được sử dụng; ngược 
lại nếu tính chất truyền dẫn giữa 
cặp lãi suất đang xét là đối xứng, sử 
dụng mô hình ECM-EGARCH-M 
đối xứng cho việc kiểm định.
3. hiệu ứng truyền dẫn lãi suất 
ở Vn và các nền kinh tế mới nổi 
Châu Á

Dữ liệu
Các quốc gia trong mẫu nghiên 

cứu bao gồm: VN, Trung Quốc, 
Indonesia, Malaysia,  Philippines, 
Singapore, Hàn Quốc, Hồng Kông, 
Thái Lan. Thời kỳ được xem xét 
từ 1/1997-12/2009, theo dữ liệu 

tháng, do đó mỗi quốc gia sẽ bao 
gồm 156 quan sát; riêng dữ liệu 
VN xét đến tháng 12/2012 gồm 
192 quan sát. Bảng 1 trình bày mô 
tả thống kê của các chuỗi lãi suất 
được xem xét. 

Do quá trình chuyển đổi, dữ 
liệu nghiên cứu tồn tại một số 
hạn chế: số liệu của VN bị giới 
hạn vì thiếu quan sát của chuỗi 
lãi suất liên ngân hàng và lãi suất 
chiết khấu; mẫu Thái Lan thiếu 
quan sát của chuỗi lãi suất t-bill. 
Các quốc gia còn lại đều đáp ứng 
các yêu cầu về dữ liệu cho việc 
ước lượng.
Kết quả kiểm định nghiệm đơn 
vị:

Lãi suất br, dr và lr của 
Trung Quốc; lãi suất mr và trer 
của Philippines; lãi suất mr của 
Hồng Kông và lãi suất dr, lr của 
Thái Lan dừng ngay ở chuỗi gốc. 
Lãi suất intr, trer, dr của VN, lãi 
suất mr của Indonesia và Hồng 
Kông, lãi suất dr Philippines, lãi 
suất trer và dr của Singapore, lãi 
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suất disr và mr của Hàn Quốc và 
lãi suất mr của Thái Lan dừng ở 
chuỗi gốc nhưng mức ý không 
cao (10%); tiếp tục kiểm định 
cho chuỗi sai phân bậc nhất của 
chúng.

Ngoại trừ các chuỗi lãi suất 
đã dừng ở chuỗi gốc, tất cả các 
chuỗi lãi suất còn lại đều dừng 
ở chuỗi sai phân bậc 1 với mức 
ý nghĩa cao (1%). Điều này cho 
thấy đối với dữ liệu các chuỗi lãi 
suất, giá trị theo thời gian của 
chúng thường ổn định và có xu 
hướng lặp lại.
Kết quả kiểm định đồng tích hợp 
và truyền dẫn dài hạn:

Tất cả các quốc gia trong 
mẫu đều cho thấy trong dài hạn 
lãi suất chính sách và lãi suất thị 
trường là biến giải thích mạnh 
cho lãi suất thị trường và lãi suất 
bán lẻ tương ứng. Mức độ truyền 
dẫn thấp nhất tìm thấy ở cặp mr-
lr Indonesia và mr-lr Singapore 
0,31; mức độ truyền dẫn cao nhất 
là cặp lãi suất disr-mr của Hàn 
Quốc 3,82, cặp disr-mr Thái Lan 
1,32, cặp disr-mr Indonesia 1,2 
và cặp disr-trer Philippines 1,15. 

Nhìn chung, mức độ truyền 
dẫn trong dài hạn từ lãi suất chính 
sách sang lãi suất thị trường cao 
hơn mức độ truyền dẫn từ lãi 

suất thị trường sang lãi suất bán 
lẻ tương ứng. Lãi suất thị trường 
phản ứng mạnh theo lãi suất chính 
sách là vì những quyết định của 
ngân hàng trung ương tác động 
trực tiếp lên lãi suất thị trường (ví 
dụ ở VN, những thay đổi của lãi 
suất tái cấp vốn và lãi suất chiết 
khấu sẽ trực tiếp làm cho lãi suất 
liên ngân hàng thay đổi theo). 
Trong khi lãi suất thị trường 
không trực tiếp truyền dẫn đến 
lãi suất bán lẻ, mà phải gián tiếp 
qua các tổ chức tài chính, mức độ 
truyền dẫn phụ thuộc vào nhiều 
yếu tố. Một số yếu tố giải thích 
tính không hiệu quả của truyền 
dẫn lãi suất có thể là do mức độ 
lưu hành tiền tệ thấp hơn, thị 
trường tài chính chậm phát triển, 
kiểm soát vốn, các yếu tố phi lãi 
suất khác chiếm vai trò chủ đạo, 
như các chi phí điều chỉnh, chi 
phí quản lý,… (theo Cottarelli 

Bảng 1: Thống kê mô tả các loại lãi suất
VN Trung Quốc Indonesia  

dr lr intr trer refr dr lr br dr lr mr disr  
Obs 192 168 102 192 192 155 155 155 155 155 155 156
Mean 7,40 11,55 8,41 7,62 7,43 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 7,47 10,08 9,00 54,67 35,72 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 lr mr trer dr lr mr trer disr dr lr mr trer
Obs 155 155 155 155 155 154 155 155 155 156 156 156 156
Mean 3,93 7,32 3,72 3,47 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 4,13
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

 Hàn Quốc Hồng Kông Thái Lan
 dr lr mr disr dr lr mr disr dr lr 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

Nguồn: Số liệu được tổng hợp từ IFS, Datastream, SBV và Data Vietstock

Ghi chú: dr, lr, intr, reft, disr, br, mr theo thứ tự là ký hiệu của lãi 
suất tiền gửi, lãi suất cho vay, lãi suất liên ngân hàng, lãi suất tái cấp 
vốn, lãi suất chiết khấu, lãi suất ngân hàng trung ương và lãi suất thị 
trường, lấy theo đơn vị %/năm cuối mỗi tháng. 
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và Kourelis (1994), Schaechter, 
Stone, và Zelmer (2000), Carare 
và cộng sự (2002)). 

Mức độ truyền dẫn dài hạn 
vào lãi suất bán lẻ ở VN cao (hệ 
số truyền dẫn của lãi suất tiền gửi 
là 0,88, lãi suất cho vay là 0,87) 
có thể là do sự cạnh tranh mạnh 
ở thị trường này, các ngân hàng 
thương mại có xu hướng dựa 
nhiều hơn vào tiền gửi như là 
một nguồn vốn hoạt động chính 
vì quy mô vốn chủ sở hữu tương 
đối nhỏ, các hoạt động về dịch 
vụ ngân hàng khác ít phong phú, 
kém đa dạng và vì rủi ro cao hơn 
so với các ngân hàng thương mại 
ở các nước khác. Do đó, các ngân 
hàng thương mại phải cạnh tranh 
mạnh mẽ hơn khi thu hút tiền gửi 
không chỉ bằng cách đưa ra lãi 
suất cao hơn mà còn điều chỉnh 
lãi suất của họ thường xuyên hơn 
theo những thay đổi của lãi suất 
thị trường. Hơn thế nữa, lãi suất 
tiết kiệm ở các ngân hàng thương 
mại cao cho thấy những khó khăn 
đáng kể trong việc huy động tiền 
gửi phục vụ quá trình hoạt động. 

Truyền dẫn trong ngắn hạn, 
độ trễ trung bình điều chỉnh 
AML và sự bất đối xứng trong 
truyền dẫn lãi suất:

Biến động ngắn hạn được ước 
lượng bằng mô hình ECM. Tất cả 
các ước lượng của ρ đều âm và 
có ý nghĩa thống kê. Kết quả cho 
thấy lãi suất bán lẻ có xu hướng 
điều chỉnh quay trở lại mức cân 
bằng dài hạn. 

Mức độ truyền dẫn trực tiếp 
(hệ số δ) khác nhau giữa các loại 
lãi suất và các quốc gia. Trung 
bình mức độ truyền dẫn trực tiếp 
từ lãi suất chính sách sang lãi suất 
thị trường cao hơn rất nhiều so 
với mức độ truyền dẫn trực tiếp 
từ lãi suất thị trường sang lãi suất 

bán lẻ của quốc gia tương ứng. 
Truyền dẫn trực tiếp từ lãi suất 

thị trường sang lãi suất bán lẻ rất 
thấp, giá trị nằm trong khoảng 
0,04 đến 0,34; truyền dẫn trực 
tiếp cao nhất từ mr-dr Hàn Quốc 
0,34, mr-lr Hàn Quốc 0,32 và 
intr-lr VN 0,33;  truyền dẫn trực 
tiếp thấp nhất từ mr-dr Thái Lan 
0,04, mr-lr Thái Lan 0,05, mr-dr 
và mr-lr Indonesia 0,06. 

Trung bình tốc độ điều chỉnh 
cho lãi suất tiền gửi nhanh 
hơn lãi suất cho vay; AML lãi 
suất tiền gửi của Trung Quốc, 
Indonesia, Malaysia, Hàn Quốc, 
Hồng Kông, Thái Lan là 5,22, 
4,56, 6,20, 5,71, 5,80; trong khi 
AML lãi suất cho vay tương ứng 
là 9,95, 6,32, 10,66, 7,05, 21,71, 
8,35 (ngoại trừ trường hợp của 
VN và Singapore, AML lãi suất 
tiền gửi lớn hơn AML lãi suất 
cho vay tương ứng; AML lãi suất 
tiền gửi của VN và Singapore là 
2,68 và 10,73; AML lãi suất cho 
vay nhỏ hơn là 1,52 và 8,49).

Kết quả này phù hợp với phát 
hiện của Hofmann và Mizen 
(2004) cho trường hợp của 
Anh; phát hiện của Sorensen và 
Wemer (2006) cho khu vực châu 
Âu. Nguyên nhân có thể do chi 
phí chuyển đổi tương đối cao, 
lựa chọn bất lợi tiềm tàng và rủi 
ro đạo đức trong thị trường cho 
vay (kết quả trái ngược ở VN và 
Singapore có thể là do tính minh 
bạch của thị trường, do không có 
sản phẩm thay thế vốn vay ngân 
hàng, trong khi gửi tiết kiệm 
vẫn là một kênh giữ tiền hiệu 
quả - dẫn tới các ngân hàng điều 
chỉnh lãi suất cho vay nhanh hơn 
lãi suất tiền gửi để gia tăng lợi 
nhuận biên).

Để kiểm tra tính bất đối xứng 
trong truyền dẫn, kiểm định 

Wald test được thực hiện để xem 
xét sự khác nhau giữa hai hệ số 
thể thiện tốc độ điều chỉnh về 
mức cân bằng khi lãi suất ngắn 
hạn cao hơn hoặc thấp hơn mức 
cân bằng (ρ1 và ρ2). Đối với lãi 
suất cho vay, AML+ < AML - tìm 
thấy ở Malaysia, Singapore, Hàn 
Quốc, Hồng Kông và Thái Lan 
(ngoại trừ kết quả trái ngược ở 
VN, Trung Quốc, Indonesia và 
Philippines). Phát hiện này trái 
ngược với Scholnick (1996), 
người khám phá ra tính cứng nhắc 
khi điều chỉnh giảm lãi suất cho 
vay ở Malaysia. Đối với lãi suất 
tiền gửi, AML+ < AML -  tìm thấy 
ở VN, Philippines, Singapore, 
Hồng Kông và Thái Lan (Trung 
Quốc, Indonesia, Malaysia và 
Hàn Quốc cho kết quả ngược 
lại) cho thấy tính cứng nhắc khi 
điều chỉnh tăng lãi suất tiền gửi. 
Phát hiện này phù hợp với cả giả 
thuyết chi phí chuyển đổi và cạnh 
tranh không hoàn hảo. 

Tác động của độ biến động 
lãi suất lên truyền dẫn:

Mô hình ECM-EGARCH-M 
được sử dụng phân tích việc 
điều chỉnh lãi suất ngắn hạn thay 
cho mô hình ECM để khắc phục 
hiện tượng phương sai thay đổi. 
Căn cứ vào kết quả kiểm tra tính 
bất đối xứng (kiểm định Wald 
test), mô hình ECM-EGARCH 
(1,1)-M bất đối xứng được sử 
dụng để ước lượng cho lãi suất 
tiền gửi của Singapore, Hàn 
Quốc, Hồng Kông, Thái Lan và 
lãi suất cho vay của Philippines, 
Singapore, Thái Lan; mô hình  
ECM-EGARCH (1,1)-M  đối 
xứng được sử dụng để ước lượng 
cho lãi suất tiền gửi và cho vay 
của các nước còn lại. 

Kết quả ước lượng ở mức ý 
nghĩa thống kê 10% cho thấy:
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- Tham số m: hệ số m ước 
lượng ở tất cả các nước đều có ý 
nghĩa thống kê (ngoại trừ lãi suất 
tiền gửi của Philippines, lãi suất 
tiền gửi và cho vay của Thái Lan). 
Tất cả các tác động trong phương 
trình lãi suất cho vay và tiền gửi 
đều dương, nhỏ hơn 1 có ý nghĩa. 
Nghĩa là lãi suất tiền gửi và cho 
vay điều chỉnh theo những thay 
đổi của lãi suất thị trường với hệ 
số điều chỉnh nhỏ hơn 1.

- Tham số s: Đối với 
mô hình lãi suất tiền 
gửi, tác động dương có ý 
nghĩa tồn tại ở Malaysia, 
Singapore, Hàn Quốc và 
Hồng Kông; tác động âm 
có ý nghĩa tồn tại ở VN và 
Thái Lan. Đối với mô hình 
lãi suất cho vay, tác động 
dương có ý nghĩa tồn tại 
ở Trung Quốc, Indonesia, 
Singapore và Thái Lan; 
tác động âm có ý nghĩa 
tồn tại ở Hồng Kông.

- Tham số η1và η2: 
Kiểm định sự bằng nhau 
giữa các biến (Wald test) 
với giả thiết  H0: η1 = η2 bị 
bác bỏ trong mô hình lãi suất tiền 
gửi của Singapore, Hàn Quốc, 
Thái Lan; và trong mô hình lãi 
suất cho vay của Philippines, 
Singapore, Thái Lan. Các kết quả 
này cho thấy tính bất đối xứng 
trong điều chỉnh ngắn hạn. So 
sánh các giá trị tuyệt đối của η1và 
η2 cho thấy sự cứng nhắc trong 
điều chỉnh tăng (|η1| > |η2|) lãi 
suất tiền gửi tồn tại ở Singapore, 
Hồng Kông và Thái Lan; và sự 
cứng nhắc trong điều chỉnh giảm 
(|η1| < |η2|) lãi suất cho vay tồn 
tại ở Philippines. Các kết quả 
này hỗ trợ cho lý thuyết  về sự 
thông đồng sắp xếp giá. Ngược 
lại, có sự cứng nhắc trong điều 

chỉnh giảm (|η1| > |η2|) lãi suất 
tiền gửi ở Hàn Quốc; và sự cứng 
nhắc trong điều chỉnh tăng (|η1| 
< |η2|) lãi suất cho vay ở Thái 
Lan. Các kết quả này lại hỗ trợ 
cho lý thuyết  về hành vi đối lập 
của khách hàng.

- Tham số γ: Tác động không 
đối xứng của phương sai có điều 
kiện tồn tại trong cả mô hình 
lãi suất tiền gửi và cho vay của 
VN, Trung Quốc, Malaysia, 

Philippines, Singapore, Hồng 
Kông và Thái Lan; và trong mô 
hình lãi suất cho vay của Hàn 
Quốc. Hơn nữa, giá trị của tham 
số γ nhỏ hơn 0 có ý nghĩa trong 
mô hình lãi suất cho vay của VN, 
Malaysia, Hồng Kông, Thái Lan 
và trong mô hình lãi suất tiền gửi 
của VN - cho thấy hiệu ứng đòn 
bẩy tồn tại ở các nước này; một 
biến động lớn của lãi suất bán lẻ 
sẽ theo sau bởi một biến động 
nhỏ và ngược lại.

Có nhiều khác biệt trong các 
kết quả tìm thấy ở từng quốc gia, 
theo từng loại lãi suất, hỗ trợ cho 
các lý thuyết khác nhau. Tùy 
từng trường hợp, cần xem xét 

chúng một cách khách quan và 
đúng đắn.

Nhìn chung, hầu hết các quá 
trình truyền dẫn đều không hoàn 
toàn. Nhiều lý thuyết có thể giải 
thích cho trường hợp này, chẳng 
hạn như lý thuyết lựa chọn đối 
lập, lý thuyết chi phí chuyển 
đổi, lý thuyết tính bất hợp lý 
của người tiêu dùng, lý thuyết 
chia sẻ rủi ro (Lowe và Rohling, 
1992). Ngoài ra, có sự bất đối 

xứng trong quá trình điều 
chỉnh lãi suất. Trong mẫu 
quan sát của bài báo này, có 
tính cứng nhắc trong điều 
chỉnh tăng lãi suất tiền gửi 
ở Singapore, Hồng Kông, 
Thái Lan và lãi suất cho vay 
của Thái Lan; ngược lại tồn 
tại tính cứng nhắc trong điều 
chỉnh giảm lãi suất cho vay 
ở Philippines, và lãi suất tiền 
gửi ở Hàn Quốc. Lý do như 
đã thảo luận ở phần đầu bài 
báo, đề cập đến tính cứng 
nhắc trong quá trình điều 
chỉnh lãi suất gây ra bởi hai 
yếu tố: sự thông đồng sắp 
xếp giá và hành vi đối lập 

khách hàng.
4. Kết luận và một số khuyến 
nghị

Các kết quả thực nghiệm thu 
được cho thấy truyền dẫn lãi suất 
ở VN xảy ra không hoàn toàn, với 
cơ chế truyền dẫn đối xứng; tuy 
nhiên, tốc độ điều chỉnh về mức 
cân bằng dài hạn của lãi suất tiền 
gửi và cho vay có sự chênh lệch 
trong trường hợp lãi suất cao hơn 
hoặc thấp hơn mức cân bằng, cụ 
thể với lãi suất tiền gửi AML+ là 
2,39 nhỏ hơn AML- là 3,07, với 
lãi suất cho vay AML+ là 1,94 
lớn hơn AML- là 1,19. Kết quả 
này hàm ý rằng, có tính cứng 
nhắc trong điều chỉnh tăng lãi 
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Bảng 2: Tóm tắt các kết quả thực nghiệm

Markup 
η

Loại truyền 
dẫn β

Cơ chế  
truyền dẫn  
(Wald test)

Tác động của 
độ biến động 

lãi suất 
(s)

Tính bất đối 
 xứng trong 
PSCĐK (γ )

Tính   cứng 
 nhắc trong  
điều chỉnh 

( η1, η2)

Lý 
thuyết  
hỗ trợ

VN

refr-intr Markup Không hoàn toàn Đối xứng - - - -

refr-trer Markup Không hoàn toàn Đối xứng - - - -

intr-dr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Âm Âm (hiệu ứng 
đòn bẩy) - -

intr-lr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động Âm (hiệu ứng 
đòn bẩy) - -

Trung Quốc
br-dr Mardown Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động Dương - -

br-lr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Dương Dương - -

Indonesia

disr-mr Mardown Quá mức Đối xứng - - - -

mr-dr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động - -

mr-lr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Dương - -

Malaysia
mr-dr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động Dương - -

mr-lr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động Âm (hiệu ứng 
đòn bẩy) - -

Philippines

disr-mr Markup Không hoàn toàn Bất đối xứng - - - -

disr-trer Mardown Quá mức Đối xứng - - - -

mr-dr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động Dương - -

mr-lr Markup Không hoàn toàn Bất đối xứng Không tác động Dương Điều chỉnh 
giảm

Sự sắp 
xếp giá

Singapore
mr-dr Mardown Không hoàn toàn Bất đối xứng Dương Dương Điều chỉnh 

tăng
Sự sắp 
xếp giá

mr-lr Markup Không hoàn toàn Bất đối xứng Dương Dương Điều chỉnh 
tăng

Hàn Quốc

disr-mr Mardown Quá mức Đối xứng - - - -

mr-dr Markup Không hoàn toàn Bất đối xứng Dương Điều chỉnh 
giảm

Hành vi 
đối lập

mr-lr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động Dương - -

Hồng Kông

disr-mr Mardown Không hoàn toàn Bất đối xứng - - - -

disr-trer Mardown Không hoàn toàn Đối xứng - - - -

mr-dr Mardown Không hoàn toàn Bất đối xứng Dương Dương Điều chỉnh 
tăng

Sự sắp 
xếp giá

mr-lr Markup Không hoàn toàn Đối xứng Âm Âm (hiệu ứng 
đòn bẩy) - -

Thái Lan

disr-mr Mardown Quá mức Bất đối xứng Không tác động - - -

disr-trer Mardown Không hoàn toàn Đối xứng Không tác động - - -

mr-dr Markup Không hoàn toàn Bất đối xứng Âm Dương Điều chỉnh 
tăng

Sự sắp 
xếp giá

mr-lr Markup Không hoàn toàn Bất đối xứng Dương Âm (hiệu ứng 
đòn bẩy)

Điều chỉnh 
tăng

Hành vi 
đối lập
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suất tiền gửi và điều chỉnh giảm 
lãi suất cho vay. Bên cạnh đó, 
quá trình truyền dẫn đối với lãi 
suất tiền gửi còn chịu tác động 
âm trong độ biến động của lãi 
suất, nghĩa là khi lãi suất càng 
biến động, hàm ý rủi ro càng cao 
thì mức độ truyền dẫn càng giảm. 
Nguyên nhân là trong trường hợp 
này các NHTM e ngại trong việc 
điều chỉnh lãi suất bán lẻ theo 
những thay đổi của lãi suất chính 
sách do những lo ngại về rủi ro 
và những bất lợi của chính sách 
lãi suất mang lại. Mặt khác, hiệu 
ứng đòn bẩy tồn tại đối với cả 
lãi suất tiền gửi và cho vay, giúp 
cho các loại lãi suất này duy trì ở 
mức cân bằng dài hạn. 

Từ những phân tích trên, 
NHNN có thể nâng cao hiệu quả 
của việc điều hành chính sách 
tiền tệ thông qua kênh lãi suất 
hướng vào các mục tiêu: nâng 
mức độ truyền dẫn cả trong dài 
hạn và ngắn hạn, tăng tốc độ điều 
chỉnh về mức cân bằng, giảm 
tính cứng nhắc trong điều chỉnh 
lãi suất cho vay và tiền gửi, giảm 
tác động của biến động lãi suất 
vào lãi suất cho vay. Điều này 
có thể đạt được qua một số biện 
pháp cụ thể sau:

- Tăng cường tính minh bạch 
trong chính sách tiền tệ để nâng 
cao mức độ truyền dẫn lãi suất.

- Thực hiện tự do hóa lãi suất, 
làm thông thoáng cấu trúc tài 
chính, giúp cho lãi suất bán lẻ có 
thể nhanh chóng thay đổi theo 
cung cầu thị trường.

- Xậy dựng một chính sách 
phù hợp, nghiêm minh, công 
bằng, tránh sự thông đồng sắp 
xếp giá giữa các NHTM và các 
TCTD nhằm giảm tính cứng 
trong điều chỉnh lãi suất.

- Ổn định lãi suất, tránh những 

tác động không tốt của biến động 
lãi suất làm giảm mức độ và 
tốc độ điều chỉnh của quá trình 
truyền dẫn.

- Trên hết NHNN cần có 
những chính sách phù hợp, linh 
hoạt theo từng giai đoạn và bối 
cảnh cụ thể để hiệu quả của 
chính sách tiền tệ thông qua kênh 
truyền dẫn đạt kết quả cao nhất.

Bài báo mới chỉ kiểm định 
trong một giới hạn nhỏ về dữ 
liệu. Do đó cần thiết có những 
nghiên cứu sâu hơn, chi tiết hơn, 
như việc phân tích truyền dẫn 
cho từng loại lãi suất tiền gửi 
và cho vay với các kỳ hạn khác 
nhau, các thời kỳ khác nhau, 
xem xét tác động của quá trình 
hội nhập, tự do hóa tiền tệ, và 
yếu tố khủng hoảng tài chính 
đến quá trình truyền dẫn. Những 
nghiên cứu này nhằm làm rõ quá 
trình truyền dẫn lãi suất và các 
đặc điểm tác động đến nó để từ 
đó đưa ra được những biện pháp 
phù hợp với mục đích cuối cùng 
là nâng cao vai trò chính sách tiền 
tệ thông qua kênh lãi suất, góp 
phần thúc đẩy nền kinh tế tăng 
trưởng nhanh và bền vữngl
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