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Toùm taét: Laõi suaát ñöôïc coi laø keânh taùc ñoäng raát quan troïng cuûa chính saùch 
tieàn teä (CSTT). Baøi nghieân söû duïng moâ hình hieäu chænh sai soá ECM ñeå xem xeùt 
quy moâ vaø toác ñoä truyeàn daãn töø laõi suaát chính saùch ñeán laõi suaát baùn leû cuûa caùc 
ngaân haøng thöông maïi (NHTM) ôû Vieät Nam giai ñoaïn 7/2004-3/2014. Keát quaû 
cho thaáy hieäu öùng truyeàn daãn töø laõi suaát chính saùch ñeán laõi suaát thò tröôøng 
vaø töø laõi suaát thò tröôøng ñeán laõi suaát baùn leû trong daøi haïn ôû Vieät Nam laø 
khoâng hoaøn toaøn nhöng vaãn ôû möùc cao (töø 0,7-0,94%). Toác ñoä ñieàu chænh laõi 
suaát laø töông ñoái chaäm, caùc loaïi laõi suaát nhìn chung phaûi maát trung bình töø 
3-5 thaùng môùi ñieàu chænh ñöôïc veà möùc caân baèng daøi haïn, ngoaïi tröø laõi suaát 
lieân ngaân haøng kyø haïn 1 thaùng. Laõi suaát lieân ngaân haøng kyø haïn 1 thaùng 
raát nhaïy caûm vôùi söï thay ñoåi cuûa laõi suaát taùi chieát khaáu (TCK), taùi caáp voán 
(TCV) trong ngaén haïn coøn laõi suaát lieân ngaân haøng kyø haïn 3 thaùng thì ngöôïc 
laïi. Söï truyeàn daãn töø laõi suaát thò tröôøng ñeán laõi suaát baùn leû laø khaù cao trong 
daøi haïn nhöng laïi thaáp trong ngaén haïn. Caùc laõi suaát baùn leû khaùc nhau coù söï 
truyeàn daãn khaùc nhau, cuï theå laõi suaát huy ñoäng truyeàn daãn lôùn hôn laõi suaát 
cho vay caû trong ngaén vaø daøi haïn.

Töø khoùa: Hieäu öùng truyeàn daãn laõi suaát, chính saùch tieàn teä, moâ hình hieäu chænh 
sai soá ECM.

HIEÄU ÖÙNG TRUYEÀN DAÃN LAÕI SUAÁT: ÖÙNG DUÏNG MOÂ HÌNH HIEÄU CHÆNH SAI SOÁ ECM

Giôùi thieäu

CSTT taùc ñoäng ñeán neàn kinh teá thoâng qua caùc 
keânh truyeàn daãn nhö: keânh laõi suaát, keânh taøi 
saûn vaø keânh tín duïng (Mishkin,1996). Trong 
ñoù, laõi suaát laø moät trong nhöõng keânh cô baûn 
vaø quan troïng nhaát ñöôïc ñeà caäp nhieàu trong 
caùc lyù thuyeát kinh teá. 

Laõi suaát khoâng nhöõng laø coâng cuï ñieàu tieát 
thò tröôøng, maø coøn laø tín hieäu cuûa ngaân haøng 
trung öông trong ñieàu haønh CSTT. Do ñoù, 
hieåu ñöôïc möùc ñoä vaø toác ñoä truyeàn daãn töø laõi 
suaát chính saùch qua laõi suaát thò tröôøng ñeán 
laõi suaát baùn leû raát quan troïng, giuùp Chính 
phuû löïa choïn thôøi ñieåm ñieàu chænh laõi suaát 
vaø möùc ñoä ñieàu chænh phuø hôïp nhaèm naâng 
cao hieäu quaû ñieàu tieát cuûa CSTT, taïo moâi 
tröôøng kinh teá vó moâ oån ñònh ñeå phaùt trieån 
neàn kinh teá caû trong ngaén haïn vaø daøi haïn. 

Vieäc nghieân cöùu veà truyeàn daãn laõi suaát thu huùt 
nhieàu söï quan taâm cuûa caùc nhaø nghieân cöùu thöïc 
nghieäm treân theá giôùi. Tuy nhieân, caùc nghieân cöùu 
thöïc nghieäm veà vaán ñeà naøy ôû Vieät Nam coøn haïn 
cheá. Chính vì theá, vieäc nghieân cöùu quy moâ cuõng 
nhö toác ñoä truyeàn daãn töø laõi suaát chính saùch ñeán 
laõi suaát baùn leû trôû neân heát söùc caàn thieát, ñaëc 
bieät vôùi moät neàn kinh teá ñang phaùt trieån vaø gaëp 
nhieàu khoù khaên nhö ôû Vieät Nam. Muïc tieâu cuûa 
nghieân cöùu naøy laø tìm hieåu laõi suaát chính saùch 
thay ñoåi thì taùc ñoäng nhö theá naøo ñeán möùc ñoä, 
toác ñoä cuûa laõi suaát baùn leû trong ngaén haïn vaø daøi 
haïn cuûa caùc NHTM Vieät Nam. 

Phaàn coøn laïi cuûa baøi nghieân cöùu ñöôïc trình 
baøy: phaàn keá tieáp giôùi thieäu toång quan caùc 
nghieân cöùu tröôùc ñaây, phaàn 3 moâ taû phöông 
phaùp nghieân cöùu, phaàn 4 trình baøy keát quaû 
vaø phaàn 5 laø keát luaän cuøng vôùi moät soá haïn 
cheá cuûa baøi vieát.
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