Tu do héa can can vén va tinh trang “sai Iéch
kép” cua hé théng ngdn hang Viét Nam

NGUYEN HONG YEN

@" ai Viét Nam, dé ¢6 khd nhiéu cdc nghién ciu dinh tinh va dinh lugng vé ty do héa tai

chinh néi chung va tu do héa cdn can vén noi riéng. Tuy nhién, c6 thé néi, cdc nghién
citu vé tdc déng cia ty do héa cdn can vén tdi “sai léch kép” ciia hé théng ngdin hang thuong
mai Viét Nam la khong nhiéu, ddc biét la cde nghién ciu dinh lugng. Chinh vi vdy, tdc gid da
thuc hién nghién ciu dinh lugng dua trén mé hinh kinh té'luong duge xéy dung boi Uluc Aysun
(2006) nham kiém chitng cho truing hop Viél Nam. Kél qué clia nghién citu cho thiy: md cita
cdn cén vén c6 tdac déng lam gia ting sai léch kép cia hé théhg ngan hang thuong mai Viét
Nam. Do la ngi dung ma tdc gid gidi thiéu tdi déc gid.

“Sai léch kép" trén bang can déi cia cac
ngan hang thuong mai (NHTM), cac cha thé
kinh t& 13 khai niém duge nhic dén kha
nhiéu trong cac nghién citu thuc nghiém vé
cuéc khing hoang tai chinh - tién té d cac
nude Chau A nam 1997 - 1998 cia cic tac
gia: Krugman (1998); Corsetti va Roubini
(1998b); Chang va Velasco (1998); Chang va
Velasco (1998a, b va 1999); Demirguc Kunt
va Detragiache (1997); Eichengreen va Rose
(1998): Yoshitomi va Ohno (1999) va
Yoshitomi va Sayuri (2000). Dic biét trong
nghién ciu “Ly thuyét vé khung hoang can
can v6n kiéu Chau A”, Yoshitomi, Masaru va
Kenichi Ohno, 1999- 2000 da cho thay ro: tu
do héa tai chinh, md clta can can von trong
bsi canh nén kinh t& con nhiéu bat cap, hé
théng ngan hang yéu kém sé khién nén
kinh t& thu hut lugng 16n vén ngoai té,
ngén han vio sl dung trong nudc bang ndi
té véi thoi gian dai han, dan tdi gia ting
déng thai ca sai léch kg han va sai léch tién
té trén bang cin d61 k& toan cia cac NHTM
mét cach nghiém trong va la nguyén nhan
gay ra khing hodng.

1. Luan ¢t cin kiém chimg

Thuc té cho thay. nén kinh t& Viét Nam it
nhiéu da bi anh hudng bdi 2 cuéc khiing
hoang: khing hodng tai chinh - tién 1é ¢

Chau A nam 1997 - 1998 va khing hoang
kinh t& thé giéi ti nam 2008 trd lai ddy. Dién
bién can cin vén cta Viét Nam trong 2 giai
doan nay cho thiy cé nhiéu “van dé&".

Niam 1996 - 1997, mic du cac giao dich
vén ctia nén kinh té Viét Nam chua dugdc
“md” mot cach ddy dd, nhung trong thuc t&
cac NHTM Viét Nam van bao linh thanh
toan LJ/C cho cic doanh nghiép trong nudc.
Khi dén han thanh toan, cac doanh nghiép
trong nudc khéng tra duge ng (tién hang) cho
chi ng nudc ngoai®, ngan hang phai ding ra
tra thay. Diéu nay da dan téi cudc “tiéu
khtng hodng” do bao linh thanh todn L/C
tra cham cia cac NHTM Viét Nam.

Giai doan thi truong ching khodn séi
dong (nam 2006 — 2007) két hgp véi viéc “md
clta” mét s§ giao dich vén vao, trong dé cho
phép tiép nhan ddu tu gian tiép nube ngoai.
Cén cdn vén va tai chinh giai doan nay thang
du kha 16n, thé hién ludng vén vao nhiéu.

Nguyén Hong Yén, TS.. Hoc vién Nzan hang.

). Tinh trang dong thtn xay ra sai léch k¥ han (huy
dong ngin han, cho vay dai han) va sai léch tién ¢ (huy
dong ngoai 1&. cho vay bing noi 1€) 1rén bang can ddi 1ai
san.

2. Vé bin chit thi day la hinh thie “lich Joit™ d€ cic
doanh nghiép viy ng nudc ngoli mac di can cin vGn
chua duge mo & giai doan nay
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Dén cusi nam 2007 dau nam 2008, cudc
khiing hodng kinh té th& giéi ng ra, Viét
Nam khéng thé khéng bi anh hudng. Lugng
16n vén ngoai (dudi hinh thai dau tu gian
Li€p) da duge rut ra®. Hé théng ngan hang,
tai chinh Viét Nam sau dé gap rat nhiéu khé
khin & giai doan 2008 - 2011.

Qua dién bién can can vén nhu vay, ciu hoi
dat ra la: liéu réng dong vén vao thong qua cac
NHTM & Viét Nam ¢6 14 nguyén nhan gay ra
“sai léch kép” va 12 nguyén nhan khién hé
théng ngan hang - ti chinh bi chao dao trong
thoi gian qua? Dé 1y giai cho thic mic nay, tac
gid thyc hien nghién citu dinh lugng kiém
ching cho trudng hop Viét Nam véi luan cd
can kiém dinb la: ludng vén vio qua cac
NHTM ¢ Viét Nam la nguyén nhan lam gia
tang tinh trang “sai léch kép" trén bang can
ddi ké toan cia cac NHTM Viét Nam.

2. Mo hinh va céac bién s6 dugdc st dung

Dé thyc hién kiém ching gia dinh cha
minh, tac gia dya trén mé hinh cd sd xay dung
bdi Uluc Aysun (2006)* trong cong trinh nghién
cuu: “Determinants and effect of maturity
mismatch in emerging markets: evidence
from bank level data” (Cac nhan td xac dinh
vd tac dong cla sai léch ky han & céc thi
trudng méi ndi: dya trén co s8 dit liéu cia
ngan hang).

Mismatch = [30 + B)Capital inflows +
Control variables (1)

Trong dé6: mismatch: sai léch (ky han/tién
té): Capital Inflows: dong vén vao; Control
Variables: cac bién kiém soat.

Cac bién phu thude chi sy sai léch
(mismatch) sé dugc thay th& dé kiém dinh
lan lugt cho sai léch ky han va sai léch tién
té. Bién doc lap thé hién dong vén vao qua hé
théng ngan hang sé dugc thuc hién kiém
chitng cho luan cit da néu. Cac bién kiém
soat khac duge st dung nhu nhau cho timng
mé hinh chi tiét thé hién cac diéu kién nén
ting cha kinh t& vi mé.

« Bién “Sai léch ky han”: lan lugt dugc
kiém chiing la:
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QR (Quick Ratio) - tj 1& thanh toan tic
thi: duge tinh bing tdng tién mat va cic
khoin tuong dudng tién chia cho cac khoan
ng ngan han. Chi s8 nay thé hién kha niing
dap tng titc thi cac nhu ciu rit vén cla ngan
hang.

CR (Current Ratio) - ty 1é thanh toan
nhanh: dugc tinh bing tdng tai sdn ngén han
chia cho ng ngén han. Thé hién kha nang
dap ung nhanh nhu cdu rat vén trong ngén
han cha ngén hang.

Cac bién nay dudc lua chon nhdm dai dién
cho “sai léch ky han” 1a do day 1 céc ty 1& thé
hién sy sdn c6 cha cac tai sdn ngdn han
nhim dap ng nhu cdu thanh toan (rit tién)
trong ngin han cla cac khodn ng phai tra.
Do vay ty 1é nay cang cao (cang tién gin dén
1) cang thé hién kha ning dap ing clia tai
san so véi ng ngdn han 1a tot hay “sai léch ky
han” cang thap.

« Bién "sai léch tién t&"; lan lugt 1a:

Bién BCM: ty 1& sai léch tién té trén
bang can déi cha ngan hang. Ty 18 nay duge
tinh bing ty 1& déla héa tién vay (CD: Credit
Dollarization) tru ty 1& déla héa tién gii (DD:
Deposit Dolarization).

BCM = CD - DD

Trong d6: CD: déla héa tién vay = du ng
ngoai té/téng du ng; DD: déla héa tién gii =
vén huy déong ngoai té/tdng ngudn vén huy
dong.

- Bién OCM: ty 1é sai léch tién té tong thé
dudc tinh bing ty 1é sai léch tién té cha ngén

3. Bdo cio thong ké cdn can thanh todn quéc 1€ ctia
Viet Nam. 2008-2010.

4. Uluc Aysun (2006) da thyc hién kiém chimg luin
cd: dong v6n vio nhiéu lam gia tang sai léch ky han trong
bang can d6i cha cdc NHTM. Ong thyc hién nghién ciiu
kiém chimg cho 214 ngan hing & 18 thi trutmg m6i nd1 theo
56 liéu nam rir nam 1990 dén nam 2004. Ké qua nghi¢n clu
da chi ra ring c6 mai lién he ciing chidu giira sai lech ky han
vi déng vén viio. Qua d6 khing dinh: ddng von chay vio
din dén mot su gia 1ang ngudn von ngin han tai ngan hang
vi1 ¢6 s dich chuyén co c4iu nguén vén rir dii han sang ngin
han. Dicu ny lam gia ting “sai léch ky han™ trong bang cin
dai el cic NHTM.

Nghién cuu Kinh 16’56 423 - Thang 8/2013
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hang (BCM) cong vdi ty 1& sai léch tién té
trén béng can déi ctia cac doanh nghiép —
FCM (Firm Currency Mismatch).

OCM = BCM + FCM

Trong dé: FCM: 1a ty 1é sai léch tién té cha
doanh nghiép vay vén = ty 1& thu nhap bing
ngoai té cua cac doanh nghiép (RD - real
dollavrization) - ty 1& déla héa tién vay (CD).
Hay: FCM = RD — CD, véi RD Ia t§ 1é thu
nhap bing ngoai t& ctia cic doanh nghiép =
xudt khaw/GDP.

« Bién dgc 1ap thé hién ludng vén vao qua
hé thdng NHTM

DBNFL_GDP (Deposit Bank Net Foreign
Liability/GDP)*: Ty 1é tai san ng nudc ngoai
rong cia hé thong ngan hang trén GDP. Nhu
vay, bién ndy mang gia tri dudng (+) thé hién
vén vao rong va nguge lai.

« Bién kiém soat khac

Nhém bi€n nay c¢6 § nghia thé hién nén
tang kinh t& vi mé, cac bién sd kinh té& vi mé
nhu: lai suit, lam phat, ty gi4, ting trudng,
tham hut cin can vang lai cing nhu nén
téng tai chinh cia quéc gia thé hién & bién s¢
“dp sau tai chinh”. Cac nhan t8 nay cé tac
dong téi tinh hiéu qua ciia dong vén chay vao
nén kinh t&. Do vay, bén canh nhan t§ chinh
14 dong vén vho qua hé thdng NHTM sé tac
dong lam téng “sai léch kép” thi cac nhan t&
trong ndi tai nén kinh t& sé 1a méi truong cé
thé kich hoat thém hoéc lam giam mic dd tac
déng cia vén vao téi “sai léch kép”.

Luu y: cac bién st dung trong mé hinh
duge 14y ca tir ngudn bang can déi ké toan
(Balance Sheets) la béo céo thai diém va lay
L can can thanh toan qudéc t€ (Balance of
Payments) hay Hé théng tai khoan quéc dan
(SNA) la bao cao thai ky. Do vay. dé dim bao
sy nhat quan gida s lidu thdi diém cia bién
phu thudc véi s liéu thai ky cua bién giai
thich. Phuong phap déng nhat héa kich cd
(common size) duge st dung bing cach: cac
bién thai diém dude danh gia theo ty trong
(thanh phén trén 3ng thé), cac bién thoi ky
duge tinh trén co s gia tri vong chia cho

[ —
Noman cuv Kinh 16 6 423 - Théng 8:2013

GDP clia quéc gia dé c¢6 dugc ty 1é phan tram
(%). Tuy nhién don vi théng nh&t su dung
trong md hinh nay duge quy déi theo don vi 1.
Tic 100% nhan gia tri la: 1; 10% = 0,1.

3. Kiém dinh chudi sé liéu va lua chon

phuong phap ude lugng

Khéc véi Uluc Aysun (2006), do diéu kién
ti€p can s& liéu vi mé cho ting NHTM & Viat
Nam la rat khé khan, nén tac gia st dung mé
hinh nay dé kiém ching trén s6 liéu téng hop
clia toan hé théng. Do vay, dé lya chon
phuong phap udc lugng tot nhat, trudc tién
ching téi thuc hién kiém dinh chubdi s6 lidu
dudgc sit dung.

Chudi s8 liéu duge si dung cho trudng hop
Viét Nam la chudi s6 liéu thdi gian (time
series) tu quy 1 nim 1995 dén quy 2 nim
2011. Cac s6 liéu nay la chudi 8 ligu vi mé
dugc lay tit bd s6 liéu Thong ké tai chinh quéc
t& dugdc ding tai cong khai trén trang web caa
Quy tién té qudc t& (IFS — IMF) ti quy 1 nam
1995 dén quy 2 nam 2009, chudi s6 liéu cho
quang thdi gian con lai (t¥ quy 3 ndm 2009
dén quy 2 nam 2011) duge tinh toan ti cac
bao cao thong ké, bao cao nghiép vu thu thap
duge tit Ngan hang Nha nudc Viét Nam.
Ngoai ra, cac s§ lieu vi mé nhu lam phat
(CPI), tang trudng (GDP) duge l4y tir ngubn
diit lidu coa Téng cuc Théong ké Viet Nam
(GS0).

Trén cd s6 d6, bd 58 liéu bao gbm nhing
chi s6 thé hién “sai léch ky han”, “sai léch
tién t&” ciing nhu thé hién céc dong vén vio,
dic biét 1a dong von vao qua cac NHTM va
cac bién s8 kinh t& vi mé da duge st dung dé
kiém ching tinh ditng cta cac bién bing
phuong phap ADF (Augmented Dickey-Fuller).

5. Cdc bién thé hién dong vén viio dudi dang tong thé
cin cdn vdn va i chinh (KA_GDP Capita)
Account/GDP) va dong von dédu 1 tryc 1iép (NPL_GDP -
Net Ponfolio Liability/GDP) ciing duoc thue hi¢n hdr quy
nhiim kiém dinh m& réng (Robustness checks) nhung két
quit cho thay khéng ¢é y nghia. Di¢u d6 khing dinh chic
chin hon cho viee lya chon bidn dé kiém dinh la dong
von vio qua hé thdng NHTM
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Két qua kiém dinh cho thay tat ca cac di
licu déu dam béo tinh dimg ¢ muc dang tin
cay khi gia tri tuyét déi [t} 16n hon gia trj t &
cac muc y nghia 1% cho CR. CAG, CPI, DEP,
GGROWTH: 5% cho cac bién BCM, DBNFLG
va 10% cho cac bién OCM, QR. LRATE.

Dé kiém ching tac dong cha dong vén vao
qua hé thdng NHTM va cac bién kiém soat vi
mé téi “sai léch ky han” va “sai léch tién té".
bai viét sit dung phuong phap uéc lugng hoi

quy tuyén tinh OLS. So di nhu vay vi tat ca
cac bién déu da duge kiém nghiém tinh ditmg
va dam bao déu dimg & mic y nghia dang tin
cay nén md hinh OLS la phu hgp va khéng c6
hién tugng héi quy gid mao cho mé hinh nay.

4. K&t qua ky vong

Dua vao khuén khé ly thuyét va céc
nghién ciu thuc nghiém, cac két qua ky vong
cho méi quan hé gida cic bién phu thuéc déi
véi bién déc 1ap duge md ta theo bang sau:

BANG 1: K&t qua ky vong cho mé hinh (1)

Bien

Két qua k¥ vong

DBNFL-GDP

CA-GDP

CPI

DEP

LRATE

GDPGROWTH

M2-GDP

Doi va6i “Sai lech k) han”

( ) l\hl DB\JFL GDP ting sé& Iam giam QR
va CR (diéu ndy ¢6 nghia la Jam cho sai
léch ky han l'mg)

) Thang du cén cn ving lai tang thé hién
diéu kién kinh €181 lén céic ngan hang c6
xu hudng gidm i san ngdn han Y QR
va CR giam hay “Sai lech ky han™ c6 xu
hudng l’Iml

(+) Lam phiit ting ¢6 tic dong lam l’mg ta
san ngéin han khién QR va CR ting hay
“sai lech ky han™ giam.

(-) Lai sudt ting khi€n cde ngan hang c6
xu hudng gidm ciic tai san thanh todn
nhanh khién QR vA CR giam hay “sai léch
ky han™ tang,

(-) GDP tang thé hi¢n diéu kién kinh & 1ot
1én, cic ngan hang cé xu huung giam tai
san ngdn han lam QR vd CR giam hay “sai
léch k han co xu huémg ldng

(-) Do sau tai chinh tang thé hién co hoi dé

da dang héa danh muc va phong ngira rui
ro cao khién QR v CR ¢6 xu hudng giam
=>"sai lech k¥ han™ tang.

Doi v6i “Sai léch tien &
(+) Khi DBNFL-GDP tang sé lam cho sai
lech tién 1€ tang.

(+) Thang du cén can viing lai tang thé
hién diéu kien kinh 1€ 6t 1én céc ngan
hang c6 xu hudng tang “sai lech tién 16",

(-) Lam phat tang c6 tic dong lam “saj
lech tién (@7 giam.

(-) Ddng noi t& mat gis khién céc ngan
hang c6 xu hudng giam “sai léch tién 16

(+) Lai suit noi ¢ tang khién céc ngan
hang c6 xu huéng 1ang sai léch tién 1.

(+) GDP tang thé hién diéu kién kinh 1€ t61
lén, cic ngan hang cé xu hudng tang "sai
léch tién &”,

(+) D¢ sau 1ai chinh mng (hé hien co h()l
dé da dang hoa danh myc va phong ngira
rui ro cao, khi€n chi phi ndm gii “'sai léch
1ién té” thap nén cic ngan hing c6 xu
hudng 1ang sai léch nay.

5. Két qua héi quy

5.1. Tdc déng cua tai san no nudc

ngoai rong cia hé théng NHTM tdi

“sai léch ky han”

K&t qua trén bang 2” cho thay cac mé hinh
duge kiém chung rat dang tin cay khi nhan
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gia tri R* rat cao. lan lugt la: 0,967930 va
0,972354 va Prob (F-Statistic) c6 gia tri rat
nho gan bing 0.

6. Cic doc gia c6 quan 1am dé nghj lién h¢ véi tic gia
dé c6 thong tin chi 1i€t vé ket qua cia mo hinh,

Nghién cuu Kinh 1€ 56 423 - Thang 6/2013
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BANG 2: Tac dong cia tai sin ng nudc ngoai rong clia hé théng ngan hang dén

sai léch ky han

QR CR
c i . 0068s81 | 0,686996 *
) ~ 10.8954] fo.0s80]
DBNFL-GDP A -0,149245 ** a -0,115237 *
- 10.0345] L _10,0985]
CA-GDP Tl 1024346 i -0.964125
. A [0.2609] [0.4141)
cP 1 0093774 0.508890 *
) ) _ 10.6205) " (0,0411)
GGROWTH ] _-4.25E-05 [ 0.009836
o [0.9978] 106289]
LRATE i 0.012968 70373646 il
) B [0.9587) [0.2578)
__ M2.GDP_ __-0,017330 0015876 7
B B . — [0,0907] _ (0.2308]
Observations 65 65
_ Resquared L 0967930 _ 0972354
_ Adjusted R-squared L :
__ S.E. of regression i ; ) n
____Durbin-Watson stat ] _ 2 4
 F-statistic ” 245,7654 2863931 T
Prob(F-statistic) e 0.000000 0000000 |
Significant at 10%

Ghi chii: + K& qua tmén 12 k6t qua c6 duoe sau kh da khic phuc ty tuong quan biing phuong phip Cochra - Orcutt bic 1
+ Céac gid tri in dam 12 cdc gid tri ¢6 y nghia kinh 1€ vai mitc y nghia 10%

K&t qua trén cho thdy:

- Tac dong cha tai sin ng nudc ngoai rong:
khi tai sdn ng nudc ngoai rong clia hé thong
NHTM ting 1én 1% thi ty 1é QR giam di
0,149245%, cing tudng ty ty 1é CR giam di
0,115237%. Diéu nay cho thay phu hgp véi
k&t qua ky vong ctia ching ta dé khang dinh
luan ci da dua ra la: khi cac ngan hang vay
ng nude ngoai nhiéu hon sé ¢é nguy cd lam
gia tang “sai léch ky han”.

- Tac dong cda dd sau tai chinh: trong khi
két qua mé hinh kiém ching cho QR giai
thich tét cho kY vong vé tac déng nguge chiéu
clia dé sau tai chinh tér QR véi muc y nghia
p-value = 0.0907, thi dudng nhu trong mé
hinh kiém ching cho CR bién doc lap nay lai
khéng giai thich tat cho tac déng cha do sau
tai chinb tdi CR khi ¢é p-value = 0,2308. Gia
tri nay khong qua cao nhung cang khéng du
thap dé dun ra két ludn. Tuy nhién, ciing c6

———————— e Thdmr RN
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thé thdy chiéu hudng tac dong ding nhu
mong ddi. Diéu nay giai thich luan c d6 sau
thi trudng tai chinh tang sé giup cho cac
ngan hang c6 nhiéu co héi da dang héa danh
muc dau ty, phong ngita rii ro va nhu vay sé
gidm dong cq gill cac tai san ¢6 tinh 16ng cao
va do vay lam tang kha nang “sai léch ky

han”.

- Tac dong cha lam phat: lam phat c6 tac
dong cuing chiéu 1én CR véi mic y nghia rat
tot (p-value = 0,0411) nhung lai khéng giai
thich dudc cho tac dong 1én QR. Cé thé ly giai
diéu nay la mdc lam phat tic dong téi csu
phan cho vay, dau tu ngin han nhiéu hon la
tac dong tdi cadu phan tién va cac khoan
tuong duong tién. Diéu nay cing ding vi
thong thuong ngan hang chi ndm giit tién va
cac khoan tuong dudng tién (cac tai san sinh
16i thap hogc khong sinh 16i) ¢ mét mirc do
nhat dinh nhidm dap dng nhu cdu thanh
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khoan. Muc d¢ nay théng thuéng it chiu tac
dong cha yéu té lam phat. Lam phat chi
khién cac ngan hang chuyén danh muc dau
tu cha minh tir dai han sang ngin han chi
khong hin la chuyén sang (ting) tién mat
lén.

5.2. Tac dong cua tai sdn ng nudc

ngodi réng ciia hé théng NHTM t6i

“sai léch tién té”

Thyc hién héi quy cic mé hinh kiém
chung tac dong cua tai san No nudc ngoai
rong ciua hé théng NHTM Viét Nam dén
BCM va OCM ta cé duge két qua téng hgp
nhu trinh bay & bang 3. Két qua cua ca 2
md hinh nay rat dang tin cay khi nhan gia
tri R? rat cao, lan lugt la: 0.916941 va
0,968352 va Prob (F-Statistic) ¢ gia tri rat
nhé gan bing 0.

BANG 3: Tac déng ciia tai san nd nudc ngoai rong clia hé théng ngan hang dén sai

léch tién té

BCM OoCM
_C N 0.024744 0.204848
o ) _0.6494) L - 109160 1
"~ DBNFL-GDP 0173925 0,091409
- 10,0060]
CA-GDP [ 0446654
B 1 [0.3525)
¢ -0.134766 0082315
[0.4144) —0a22] |
DEP -0.373199 0204553
10.0272] T 00452) N
GDPGROWTH 0030368 | 0010465
I _ 100297 _ _102238] |
_LRATE __ . 0490945 [ 0029975 |
_ _103638] _ 0818s] |
__M2GDP__ 0001776 0003250
- 10.8416] 10.5691] l
| Observations 65 - |
. R-sq\mred - 0916941 i - ; 07(5678352 =il
Ad justed R-squared 0 B o 0??632637 -
S. 0023447 | 00i4763 |
_ 1871615 + 196 ]
) 712713 -
- Prob(F-slalmuc) ~0,000000 T 0000000 B

Ghi chii: + Két qua tren 13 két qua c6 duge sau khi di khée phuc e rwong quan bang phuong phép Cochra - Orcutt bac 1.
+ Cdc gid uri in dam 1a céc pid trj ¢6 y nghia kinh (€ v&i mifc ¥ nghia 5%.

Két qua ctia mé hinh cho thay:

- Tac ddng cla tai san ng nudc ngoi rong:
mé hinh nay cho thay khi tai san ng nudc
ngoai rong cua ngan hang tang 1én 1% thi ty
1é sai léch tién té clia hé thdng ngan hang
(BCM) tang lén 0,173925% (v8i p-value =
0.0060). ciing tuong ty ty 1 sai léch tién té
tong thé: bao gém ca sai léch tién té & ca
ngan hang va ci khu vuc kinh t& thye (OCM)
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tang 1&n 0,091409% (véi p-value = 0,0158).
Diéu nay cho thay phu hgp véi két qua ky
vong cta ching ta dé khing dinh luan ct da
dua ra la: khi cac ngan hang vay ng¢ nudc
ngoai nhiéu hon s& c6 nguy cd lam gia tang
“sai léch tién t&".

Bén canh d6 mét s8 bién vi mé cé y nghia
giai thich t8t khi p-value nim trong khoing
dang tin cay dé la:

_—
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Tu do héa can cén van ...

- Tac déng clia bién DEP (depreciation) —
giam gia tri déng néi té: bién giai thich nay
cung cho két qua rat tot va chiéu hudng tac
dong ding nhu mong dgi. Hé s6 B déu mang
gia tri am (-): lan lugt la: - 0,373199 cho
BCM (véi p-value = 0,0272) va -0,204553 cho
OCM (véi p-value = 0,0452). Diéu nay khing
dinh: khi déng néi té giam gia, ngan hang néi
rigng cac chu thé kinh t& néi chung cé xu
hudng gidm “sai léch tién t&” nhim giam
thiéu rdi ro cho minh,

- Tac déng cla tang trudng: chidu huéng
tac dong cua GDP lén “sai léch tién t&" ding
nhu ky vong, tic la ¢6 méi quan hé cung
chiéu gilta tang truéng GDP va “sai léch tién
t¢”. Tuy nhién, trong khi tac dong nay cé y
nghia théng ké 1én BCM thi né lai khéng cé y
nghia 1dm 1én OCM xét theo p-value. Diéu
nay c6 thé ly giai la do ngin hang thudng c¢é
xu huéng tang “sai léch tién t&” trong boi
canh nén kinh t& tang trudng tdt nhim thu
duge I¢i nhuan cao hon. Tuy nbién, GDP
tang trudng tot ¢ thé gitdp hoat déng tao thu
nhap cia nén kinh té& tét hon lam giam sai
léch tién t& cha nén kinh t& thyc. Diéu nay
dan téi tac dong cha tang trudng GDP lén
“sai léch tién t&" tdng hgp la khoéng ré.

Cac bién con lai mic du déu c6 chidu hudng
tiac dong nhu mong dgi nhung két qua tac
dong khéng ré nét do ¢ gia tri p_value cao
thé hién sy thiéu tin cay vé mat thong ké.

6. Nhimg két ludn va ggi y chinh sach

K&t qua kiém dinb mot lan nita khéng
dinh luan cit da dua ra caa ching ta la: dong
vén vao. dac biét 1a qua hé théng NHTM,
lam gia tang muc do “sai léech kép” 6 Viét
Nam. Diéu nay hoan toan phd hgp vdi cac
nghién citu thyc nghiém khac vé md cla can
céin vén tai cac nude dang phat trién. Do vay.
¢6 thé n6i. “suc khée” ciia cac NHTM la vé
cing quan trong trong viéc lam tang loi fch
ciia hoi nhap kinh té€ quéc t& théng qua viéc
tang hiéu qu’ﬁ coa ludng luan chuyén vén.
giam rai vo gin véi "sai léch kép”

Két qua kiém dinh nay cing lai mét lan
nia gop phan khing dinh. mé clia can can

-
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v&n nén la buédc cudi ciia qua trinh tu do héa
tai chinh va héi nhap kinh té& quéc té. Chi khi
nao chc diéu kién tién dé nhu nén tang kinh
t€ vi mé, hé thdng ngin hang - tai chinh di
manh thi méi nén md clta can can vén hoan
toan.

Lanh manh héa hoat déng ngin hang la
y&u cdu bitc thiét nhidm nang cao nang luc
tai chinh, nang lyc canh tranh, nang luc hoat
dong cang nhu quan tri rai ro cda hé théng
ngan hang. Diéu nay mot mit gidp cho viée
thyc hién chiic nang luan chuyén vén trong
nén kinh t& cia ngan hang thudng mai dat
hiéu qua cao, mat khac, khéng kém phin
quan trong la chuin bj cho hé théng ngan
hang mét cai “tAm” nhat dinh dé hoi nhap va
sdn sang d6i mat véi canh tranh, gitp giam
thiéu rii ro gén vai “sai léch kép” trong boi
canh héi nhap kinh t& qudc té.

Phat trién hé théng tai chinh it phu thuéc
vao ngan hang hon ciing sé 1a giai phap hiu
ich. Trong tat ca cac nuéc chiu khung hoang,
hé théng tai chinh da phy thuéc rat nhiéu
vao ngan hang. Van dé ¢ day la rii ro tap
trung vio hé théng ngin hang. Rui ro nay
gidm bat khi hé théng tai chinh dugc thay
thé&/bd sung thém nhiing cha thé khac ngoai
ngan hang. Ching han, cin chu y xay dung
thi truong trai phidu va thi trudng tién té
trong nudc ti d6 gitp gidm thiu “ganh
néng" luin chuyén vén cia hé thong NHTM,
gidm rdi ro “sai léch kép”. /.
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