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Tom tat

Tin dung ngan hang la kénh truyén dan chinh sach tién té quan trong dén tang trieong kinh té.
Gidi han ting truong tin dung la mét cong cu hanh chinh diéu tiét tin dung ngan hang dwoc
st dung tai Viét Nam tir nam 2011. Nhiéu nha nghién cieu khuyén nghi can dé cdc ngan hang
tie do trong viéc cdp tin dung cho nén kinh té. Bai nghién ciru sir dung mé hinh hoi quy da
bién, xem xét tic dong ciia chinh sach giéi han tang truéng tin dung dén quy mé nén kinh té
Viét Nam thong qua viéc sir dung bién gia chinh sdch cing véi cdc bién kiém sodt khdc. Dir
liéu thir cdp theo chudi thoi gian tir quy I nam 2005 dén quy I nam 2022 dwoc sir dung dé wée
liong cdc tham sé mé hinh. Két qud nghién ciru chi ra rang ty 1é tin dung ngan hang trén GDP
6 vai tro tich cuce dén quy mé nén kinh té va chinh sach giéi han tang trudng tin dung c6 tac
dong vuot troi trong viéc thiic dciy vai tro nay tai Viét Nam.

Tir khoa: Quy mé nén kinh té, Ty 1é tin dung ngdn hang trén GDP. Gi6i han tang truéng tin
dung.

Ma JEL: E03; E51; E52; G28

The role of credit growth limit on the economic size of Vietnam

Abstract

Bank credit is an important transmission channel of monetary policy to economic growth.
Since 2011, the State Bank of Vietnam has employed the administrative instrument known as
the bank credit growth limit. Many researchers advise against restricting banks’ ability to lend
money to the economy. The study examines the effects of credit growth limit policy on the size
of the economy using a multivariable regression model with a policy dummy variable with
other control variables. The article uses secondary time series data for the first quarters of
2005 through the first quarters of 2022. The study's findings indicate that the bank-credit-to-
GDP ratio has a significant positive effect on economic size, and credit growth limit policy is
a crucial factor that has a significant positive impact on this influence in Vietnam.

Keywords: Economic size, Bank-credit-to-GDP ratio, Credit growth limit.

JEL classifications: E03; E51; E52; G28

1. Giéi thi¢u

Tang truong kinh té (TTKT) 1a sy gia ting vé thu nhap hay san luong trong khoang thoi gian nhét dinh,
thuong 1a mot nim (Pham Duy Tinh, 2020). TTKT dugc do ludng vé mit lugng va chat, trong d6 luong
dugc phan dnh théng qua thu nhap ciia ngudi dan va chét dugc phan anh khi nén kinh té tién gan dén phat
trién kinh té bén viing (H6 Tuén, 2009). Theo quy luat lugng va chét thi can phai dat dugc su TTKT nhét
dinh d¢ tao tién dé cho qua trinh nang cao chat lwong TTKT va gitip cho sy TTKT trd nén bén viing. Chinh
sach tién t& (CSTT) khong truc tiép tac dong dén cac nhan t§ dam bao cho sy TTKT bén viing, tuy nhién
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thong qua viéc kiém soat lam phat c6 thé tao dong luc dé tién dén phat trién kinh té bén vimng (Nguyén Thi
Kim Thanh, 2006).

Cudc khung hoang kinh té 2007-2008 va sy bung phat cua dai dich Covid-19 da ¢ nhiing tac dong kinh
té 1au dai yéu cau co quan diéu tiét tién té ban hanh nhiing chinh sach dung dan nham diéu hanh nén kinh té.
CSTT véi mét trong nhitng kénh truyén dan chinh sach cua né 1a tin dung ngan hang (TDNH) dong vai tro
quan trong trong viéc dam bao nén kinh té hoat dong c6 hiéu qua. Ngan hang Nha nudc Viét Nam (NHNN)
da bat dau str dung cong cu diéu tiét mang tinh hanh chinh 1a gidi han ting truong tin dung (thudng duoc
biét dén dudi tén goi “room tin dung”) dé kiém soat chét lugng tin dung tir ndm 2011 va duoc giit cho dén
hién nay (Quang Anh, 2011). Trudc tinh trang nhiéu ngan hang sir dung hét giéi han ting truong tin dung
dugc phan bo trong dau nam va cac doanh nghiép, ca nhan gip kho khan trong viée tiép can von thi ngay
07/09/2022, NHNN di phat di thong bao diéu chinh chi tiéu ting truong tin dung nam 2022 ddi véi cac to
chtc tin dung c6 dé nghi (Huy Thing, 2022). Véi mirc diéu chinh nay, tong mirc ting trudng tin dung 1a
13,6%, tirc da sip cham dén ngudng gidi han ting trudng tin dung dugc thong qua tir ddu nam 1a 14%. Tuy
nhién, viéc vira méi mé rong thém gidi han ting truong tin dung nhung di hét do s6 lugng khach hang ding
ky giai ngan tir trudc da lam ndi 1én cac y kién vé viée g& bo gidi han ting truong tin dung, dé nghi Chinh
phu diéu hanh CSTT theo co ché thi truong. Trudce nhitng vai tro cia TDNH dén TTKT ciing nhu tinh hinh
str dung hét gi6i han ting trudng tin dung trong nam 2022, yéu cau dit ra 1a can xem xét va danh gid lai hiéu
qué ctia cong cu hanh chinh nay trong viéc diéu hanh CSTT. Bai viét gop phan bd sung vao khoang trong
nghién ctru vé vai tro cua tin dung dbi voi nén kinh té khi bi didu tiét boi chinh sach trong boi canh méi.
Chinh vi vay, bai viét tién hanh nghién ciru vé dnh huéng cua chinh sach giéi han tang truong tin dung dén
TTKT tai Viét Nam trong giai doan 2005-2022 theo cach tiép can dinh luong. Théng qua két qua nghién
clru, tac gia s& dé xuit mot sb kién nghi c6 y nghia thyc tién va khoa hoc nham gitip cho NHNN diéu hanh
CSTT mot cach co6 higu qua.

2. Tong quan nghién ciru

Céc nha kinh t& hoc theo chu nghia tién té (Monetarist) din ddu va ndi tiéng nhét 1a Milton Friedman da
xdy dyng nén mot Iy thuyét vé tién té (Friedman’s Monetary Theory) 1a thuyét s lugng tién té (The Quantity
Theory Of Money) ¢6 anh huéng dén kinh té hoc nhén loai (Laidler 1981). Brunner & Meltzer (1972) da
chi ra dugc cac diém co ban trong 1y thuyet ctia Friedman 1a (i) tién té co t1nh trung lap trong dai han; (11)
tién té khong c6 tinh trung lap trong ngan han; (111) toc do ting cung tién can cb dinh véi téc do tang tong
san pham quéc noi thue (GDP thuc) va (iv) sy bién dong cua 13i suat thuc chinh 13 su bién dong cua 13i suét
danh nghia sau khi loai bo tic dong ctia lam phat. Vé mat 1y thuyét, trong ngén han thi CSTT c6 tac dong
dén TTKT do hiéu tmg gia ca cing nhic, tuy nhién khong co tac dong trong dai han khi gia ca bat dau thay
doi (Brunner & Meltzer, 1972). Hién c6 khong it hoc gid quan tam vé tac dong cua CSTT dén TTKT va chi
ra rang CSTT mé rong co tac dong tich cuc dén TTKT nhu Vo Xuan Vinh & Nguyen Phuc Canh (2017) va
Ozer & Karagdl (2018). Bén canh d6, mot sé nghién ctru chi ra rang CSTT ¢6 tic dong nguoc trong viée
thac ddy TTKT nhu ctia Simionescu & cong su (2017) va Srithilat & cong su (2022). Khong nhitng vay, cac
CSTT phi truyén thong ciing da c6 tac dong tich cuc dén TTKT nhu nghién ciru ciia Edge & Meisenzahl
(2011), Fiorelli & Meliciani (2019) va Li & cdng su (2021).

Mishkin (2012) da tong hop cac kénh truyén dan cia CSTT dén TTKT, trong d6 c6 kénh tin dung, dic
biét la TDNH. Theo d6 thi CSTT mo rong s€ tao diéu kién cho cac ngan hang thuan lgi hon trong viéc cho
vay do ty 1& du trir bat budc thap hon va co hdi vay von tir Ngan hang Trung Uong thong qua nghiép vu tai
chiét khiu voi 13i suat hap dan hon. Nho do cac ngan hang c6 thém von dé cho nén kinh té vay voi 1ai suat
thdp. Boi vi 13i sudt 1a chi phi sir dung Von cua cong ty nén khi 14i sudt giam thi cac cong ty vay no nhiéu
hon dé dau tu nhiéu hon va din dén tong ciu trong nén kinh té tang 1én. Kénh TDNH c6 vai tro quan trong
d6i voi cac doanh nghiép vira va nho do cic cong ty nay bi han ché trong viée tiép can cac ngudn von ngoai
hé théng ngan hang. Bai vi cac cong ty 1on co quy md, hiéu qua hoat dong va uy tin cao trén thi trudng cd
nhiéu co hoi hon dé nhan tién tir céng chiing, ching han nhu phat hanh trai phiéu doanh nghiép va phat hanh
¢b phiéu. Dé kiém tra co ché truyén ddn CSTT qua kénh tin dung, cac nghién ctru di duoc thuc hién va chi ra
xu hudng tac dong tich cuc dén TTKT ctia mot qudc gia nhu Banerjee & Newman (1993), Giné & Townsend
(2004), Beck & cong su (2012), Bist (2018), Matos & Santos (2020) va Mehar (2022). Khong nhitng vay,
Ho & Saadaoui (2022) chi ra rang viéc mé rong TDNH c6 tac dong tich cuc dén TKTT & cac qudc gia thanh
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vién Hiép hoi cac qudc gia Pong Nam A (ASEAN countries) nhung khi vuot qua mot ngudng xac dinh thi
khong con tac dong. Bén canh dé, ciing ton tai nhitng nghién ctru chi ra xu hudng trai ky vong ctia cht nghia
tién t& nhu Edge & Meisenzahl (2011), Arcand & cong su (2015), Awad & Al Karaki (2019), Wu & cong s
(2022). Khong dimg lai & mdi quan hé tuyén tinh, hiéu tng chit “U” trong tic dong cta kénh tin dung ngin
dén quy mé nén kinh té ciing di duoc chi ra trong cac nghién ciru ctia Giese & cong su (2014) va Pham &
Nguyen (2020).

Minsky (1992) d4 nghién ctru vé chit luong cua tin dung dén khung hoang kinh té va chi ra khoanh khic
Minsky (Minsky Moment). Minsky (1992) phan loai cac doanh nghiép huy dong von dé dau tu thanh:

(i)  Huy dong vdn phong ho (Hedge Financing), tirc 1a dong tién tuong tai dam bao dugc kha niang thanh
toan;

(ii) Huy dong v6n dau co (Speculative Financing), nguon tra ng mot phan tir dong tién twong lai, phan
con lai s& d4o han khi dén ky thanh toan; va

(iii) Huy dong vén da cdp (Ponzi Financing), ngudn tra ng dén tir su ting gia cac tai san ddu co trong
tuong lai. Khi nén kinh té bt 6n, dé din dén suy thoai ciing véi viéc dau co kéo dai dii 1au s& din dén khing
hoang va dau co xay ra cang lau thi khing hoang cang nghiém trong.

Pé han ché anh huong khéng mong doi cia bong bong tin dung dén TTKT, van der Hoog (2018) da tién
hanh nghién ctru mot nén kinh té c6 mirc d6 phat trién tai chinh cao, trong d6 cic doanh nghiép can céc
khoan vay tir cac ngan hang thuong mai dé tai trg cho san xuat, tai tro no (Service debt) va dau tu dai han.
Van der Hoog (2018) chi ra viéc giéi han ting truéng tin dung bang cach cit giam tin dung d6i vi cac doanh
nghiép co hiéu qua tai chinh khong lanh manh (bao gom huy dong vén dau co va huy dong vén da cap) co
tac dong tich cuc manh mé dén TTKT. Trudc tinh trang bong bong tin dung tai Viét Nam, NHNN ciing da
thuc hién gi6i han ting trudng tin dung bang cach phan pho chi tiéu tin dung dén timg ngan hang dya trén
cac chi tiéu dam bao an toan, chat luong tin dung tir naim 2011 (Quang Anh, 2011). Nhu vay, viéc cung cip
tin dung cho cac doanh nghiép huy dong von phong ho va viéc nhan dang va ngin chan tai trg cho cac doanh
nghiép vay von theo hinh thirc dau co va da cap dong vai tro quan trong ddi vai tat ca cac qudc gia.

Céc nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém trude diy di chi ra dugc vai tro cia TDNH dén TTKT mot
qudc gia cing v6i co ché tac dong ciia n6. Trude nhimg anh hudng tiéu cuc cia dong von tin dung ddi voi
céc doanh nghiép c6 tinh hinh tai chinh khong lanh manh thi cdc Chinh phii trén thé gidi di sir dung nhiéu
bién phap khac nhau nham phat hién va ngin chan. O Viét Nam, tinh hinh bong bong tin dung da khién cho
NHNN phai thuc hién bién phap ménh 1énh hanh chinh dé diéu tiét. Cac nghién ctru trude diy & Viét Nam
van con tranh cai vé xu hudng tac dong ctia TDNH dén TTKT ciing nhur vai tro ctia gi¢i han TTKT. Bai viét
nay s& tién hanh nghién ctru va chi ra dugc chiéu hudng tac dong ciia TDNH dén quy md nén kinh té va vai
tro chinh sach gidi han tang trudng tin dung.

3. M6 hinh, dir liéu va phwong phap nghién ciru

Céc nghién ctru khac nhau di sir dung nhiéu mé hinh khac nhau nham kham pha ra tac dong cua ting
trudng tin dung dén TTKT & cac nén kinh té khac nhau. Bai nghién ctru nay duoc thyuc hién dua trén mé hinh
dé xuét ctia Beck & cong su (2012) véi bién phu thude 1a ting trudng GDP, dai dién cho TTKT cia mot qudc
gia va cac bién kiém soat 1a lam phat, kim ngach xuét nhép khau, chi ngan sach nha nudc va dic diém veé ton
gido. Phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat (OLS) dd duoc sir dung v6i cac chudi dit lidu thoi gian
ctia cac qudc gia khac nhau dé xem xét tac dong ctia cac thanh phan TDNH (bao gdm tin dung danh cho cac
ho gia dinh va tin dung danh cho cic doanh nghiép) dén TTKT. Muyc tiéu chinh cia bai viét nay 1a nghién
ctru vai tro cia TDNH dén TTKT nén s& khong phan tach TDNH thanh céc cau phan giéng nhu nghién ctru
ciia Beck & cong su (2012). Khong nhimng vy, do sy khac nhau vé phuong phap nghién ciru nén tac gia da
loai bo bién dic diém vé ton gido (Religious Composition) trong md hinh dé xuit. Cu thé, Beck & cong su
(2012) str dung mé hinh hoi quy dir liéu chudi thoi gian gop (Pooled OLS) nén yéu ciu can phai tim ra nhan
t dai dién cho sy khac nhau giita cac qudc gia nhung khong thay di theo thoi gian dé dam bao tinh khong
chéch cua cac udc luong.

Ngoai ra, cac nghién ctru cua Ozer & Karagdl (2018), Matos & Santos (2020), Pham Duy Tinh (2021) da
chi ra rang 14i suat (dc biét 1a 13i sudt cho vay) co tic dong dén TTKT du la ngin hay dai han nén bién lai
suit cho vay dugc dwa thém vao mé hinh nhu bién kiém soat. Tac gia thuc hién mé rong mé hinh dé kiém
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tra’ su hién dién tac dong cua cpinh sach gioi han tang tru’(”mg’tin dung dén kénh tmyén dan TDNH. Do do,
moi quan h¢ tuong tac gilta bien ty 1€ TDNH trén GDP va bién gia cua chinh sach gidi han tang truong tin
dung dugc thém vao mo hinh.

Mo hinh duge dé xuat dé xac dinh tac dong cia ting trudng tin dung va chinh sach giéi han ting truong
tin dung dén TTKT c6 dang nhu sau:

GDP, =B, + B,.Credit + B, Credit.CreditGrowthLimit + . Rate + ,.CPI + f_.Trade, + B _.Budget + ¢,

Trong do6:

Bién phu thudc 1a GDP: tong san pham qudc ndi, dai dién cho TTKT.
Bién doc 1ap 1a Credit: ty 18 du no tin dung ngan hang trén tong san pham qudc noi.

B Bi‘én chinh sach la CreditGrowthLimit: day la bién gia voi gia tri 1 dbi voi cac quy ké tir quy I nam
2011 va b?lng 0 doi véi cac quy trude. Nguyén nhan la do chinh sach gidi han tang trudng tin dung duogc
thuce thi ké tr nam 2011.

Céc bién kiém soat bao gom:

Rate: 1i suét cho vay.

CPI: chi sb gia tiéu dung, dugc st dung dé dai dién cho lam phat.

Trade: ty 1& kim ngach xuét nhap khau trén tong san phdm qubc noi.

_ Budget: ty 1& tham hut ngan sach nha nude (Thu ngan sach — chi ngan sach) trén tong san pham
quoc ndi.

Dir liéu nghién ctru dugc thu thap theo tan sut quy trong giai doan Quy I nim 2005 — Quy I nam 2022
v6i 69 quan sat dugc thu thap tr cac ngudn dir li¢u dang tin cay nhu: IMF, B Tai chinh, Fiinpro (Xem chi
tiet tai Bang 1).

Bang 1. M6 ta dir liéu nghién ciru

Ky hi¢u Y S . PSR
0 Tén bién va cach tinh Don vi Nguon dir li¢u
bieén
GDP  |Gia tri thuc cta tong san pham qudc ndi Ty dong Fiinpro
Puoc tinh toan tir du no tin dung ngan hang chia . Quy tién t& Qudc té (IMF)
Credit p S a2 . 2 LA Lan
cho gia tri danh nghia cta tong san pham quoc noi Fiinpro
Rate |Lai suit cho vay %/Nam Quy tién t& Qudc té (IMF)

Chi s6 gia tiéu dung, dugc tinh ty 18 theo cung ky o
CPI . ] % Quy tién t&¢ Quoc te (IMF)
nam trudc (year-over-year)

Du'qc til?h toan tir tong kim ngach nhap khéu va USD/ Quy tidn t¢ Qudc té (IMF)
Trade |xuat khau (Triéu USD) chia cho gié tri danh nghia nghin
ctia téng san pham qudc ndi (ty VND) VND Fiinpro
Ngéan sach nha nudce duge tinh tir thu ngan SE’lenl trir ‘ B Tai chinh (MOF)
Budget |chi ngan sach chia cho gié tri danh nghia cua tong Lan
Fiinpro

san pham quoc ndi

Nguon: Tac gid tong hop.

Nghién ciru dugc thuc hién voi hai gia thuyét nghién ctru chinh. Dya vao 1y thuyét va két qua nghién ciru
thuc nghiém trudc day, tic gia ky vong rang TDNH va TTKT sé& bién thién cing chiéu. Do do, gia thuyét
nghién ctru thir nhét 14 ting truéng TDNH c6 tac dong tich cuc dén TTKT Viét Nam. Viéc thuc thi chinh
sach gi6i han ting trudng tin dung co it nghién ctiru dugce thue hién, chwa thiy rd dwoc vai tro cua chinh sach
nay dén TTKT. Chinh vi vy ma gia thuyét nghién ciru thir hai 1a chinh sach giéi han ting truong tin dung
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¢6 anh huong dén tac dong cua ting truong TDNH dén TTKT.

4. Két qua nghién ciru

Cac chudi dit liéu GDP thuc va danh nghia dugc loai bo tinh chu ky va mua vu br:ing cong cu Census X12
trong Eviews 10, trong do gia tri GDP thuc dugc ky hi¢u trong m6 hinh 1a GDP_sa. Cac ty I¢ Credit, Trade
va Budget dugc tinh tuong g dua trén cach thirc dugc trinh bay tai Bang 1 theo GDP danh nghia sau khi
da diéu chinh tinh chu ky va mua vy nén dugc ky hiéu la Credit_sa, Trade sa va Budget sa. Bién GDP_sa
va Credit_sa duogc 1ay logarit tu nhién dé dwa vao mé hinh va duoc ky hiéu 1a LGDP_sa va LCredit_sa. Két
qua kiém dinh tinh dimg cho thay cac chudi dir lidu dua vao phuong trinh déu c6 tinh dimg ¢ bac gdc.

Mo hinh dé xuat dugc tién hanh uéce lwong theo phwong phap binh phuong nho nhat va tién hanh kiém
dinh cac gia thuyét cuia mé hinh. Két qua cho thdy khong ton tai hién twong da cong tuyén hoan hao, phan
du c6 phéan phdi chuan, sai s6 c6 phuong sai khong doi & mirc y nghia 1% (Bang 3).

Mic du khong ton tai da cong tuyén hoan hao nhung nhan tir phong dai phuong sai ciia hé s woc
luong bién twong tic giita chinh sach gi6i han ting truéng tin dung va ting truong TDNH (LCredit sa*

Bang 2. Két qua kiém dinh tinh dirng

) Biac gbc
Tén bién -
Gia tri thong ké t Gi4 tri t6i han 1% Gi4 tri t6i han 5% Gi4 tri t6i han 10%
LGDP_sa -2,881526 -3,720600 -3,148400 -2,851000 *
LCredit_sa -2,590511 -3,530030 -2,904848 -2,589907*
Rate -3,382774 -4,100935 -3,478305 -3,166788*
CPI -4,292585 -4,110440 -3,482763%* -3,169372
Trade sa -4,027999 -4,098741 -3,477275%* -3,166190
Budget sa -3,794050 -4,107947 -3,481595%* -3,168695

Ghi chii: * ** **% g |y hiéu chi ra co y nghia thong ké & cdc mikc y nghia lan lwot la 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan tw Eviews 10 cua tac gia.

CreditGrowthLimit) ¢ gia tri 16n, cho thdy c¢6 hién tugng da cong tuyén nghiém trong trong mé hinh nghién
ctru (Xem Bang 4). Tuy nhién, hién tuong da cong tuyén nay khong anh huong dén két qua suy dién do hé s6
wdc luong cuia LCredit_sa* CreditGrowthLimit trong mé hinh van c¢6 ¥ nghia théng ké (Wooldridge, 2012).

Biang 3. Cac chuin doan phan dw ciia mé hinh

8 R e AT A iq 2 A Q ron ol T q Khong c6 hién twgng ty
Loai kiem dinh |Phan phoi chuan phan duw| Phwong sai sai so khong doi A
twong quan phan dw

Gia tri thng ké Jarque-Bera: 5,968711 |White (Obs*R-squared): 15,7464 1| Breusch-Godfrey: 33,89057

P-value 0,050572 0,015200 0,000000

Nguon: Tinh todn tir Eviews 10 ciia tdc gid.

Két qua kiém dinh hién tugng tu twong quan cho thiy & mirc y nghia 1% thi phan du ctia mé hinh c¢6 hién
twong ty twong quan (Xem Bang 3). Luc ndy cac cac tham sé udc lwong theo OLS van viing nhung khong
con tinh higu qua, dé cac suy dién thong ké tir mau c6 gia tri thi sai s6 chuan cai thién theo Newey & West
(1987) dugc su dung.

Mé hinh viét dudi dang phuong trinh:

LGDP, = 14,7812+ 0,483649LCredit + 0,728579LCredit * CreditGrowthLimit -0,100717Rate, +
0,009621CPI - 11,90595Trade, + 1,713119Budget, + ¢,

Mb hinh duogc sir dung dé kiém tra tac dong cua ting truong tin dung 1én TTKT trong giai doan 2005-
2022 c6 gia tri thong ké F 1a 40,35333 va P-value & mic 0,0000. Viéc nay cho thay véi miu thu thap duge
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Bing 4. Chuin dozn h¢ s6 wéc lwgng ciia mé hinh

Tén bién Nhén tir phong dai
phuong sai (VIF)
LCredit_sa 5,758837
LCredit_sa* CreditGrowthLimit 10,62415
Rate 5,329976
CPI 3,343429
Trade sa 1,790658
Budget_sa 2,110996

Nguon: Tinh todn tir Eviews 10 cua tic gid.

Bing 5. Két qua hdi quy da bién theo phwong phap OLS

Tén bién Hé sb Sai s6 chuén Gia tri thong ké t P-value
Heé s6 chan 14,78123 0,818959 18,04879 0,0000
LCredit_sa 0,483649 0,244990 1,974155 0,0528
LCredit sa* CreditGrowthLimit 0,728579 0,286336 2,544494 0,0134
Rate -0,100717 0,038398 -2,622973 0,0110
CPI 0,009621 0,015092 0,637475 0,5262
Trade sa -11,90595 17,26646 -0,689542 0,4931
Budget sa 1,713119 1,966408 0,871192 0,3870

Nguon: Tinh todn tir Eviews 10 ciia tdc gid.

thi mo hinh d& xuat 1a phu hop, c6 y nghia dé tién hanh dién giai cac y nghia kinh té. H¢ sb hi¢u chinh
(Adjusted-R Squared) cho thdy 79,61% su bién dong ctia TTKT duoc giai thich boi bién doc 1ap va cac bién
kiém soat trong mo hinh.

Nghién ctru nay tap trung vao diéu tra thuc nghiém vé tic dong ciia ting truong tin dung nén hé sb hoi quy
dugc quan tim chinh 14 0,483649. Hé s6 hdi quy ndy c6 gia tri thdng ké t 1a 1,974155 va c6 ¥ nghia théng
ké & mirc ¥ nghia 10%. Do d6, vé mit thong keé thi ty 18 tin dung trén GDP tang (giam) 1% thi quy mo nén
kinh té (dai dién boi GDP) ciing ting (giam) 0,48% & mirc y nghia 10%. V& y nghia kinh té, khi ty 1¢ tin dung
trén GDP tang c6 tac dong tich cuc dén quy mé nén kinh té, gop phan thuc day TTKT hudng dén phat trién
bén virng. Két qua nghién ctru nay trai nguoc voi két qua chi ra boi Pham & Nguyen (2020) vé tac dong ciia
TDNH dén nén kinh té tai Viét Nam. Tuy nhién, Iy thuyét tién té ciia Friedman d ung ho cho xu huéng tac
dong ma tac gia chi ra. Khong nhiing vay, cac nghién ctru thyc nghiém trudc day ¢ cac qudc gia khac nhau
cling da ung ho két qua nghién ctru nay. Bai vi nguon von tin dung dong vai trd quan trong trong phat trién
kinh té ctia Viét Nam do nhiéu c4 nhan, doanh nghiép chu yéu sir dung don by tai chinh dé hoat dong kinh
doanh thay vi ding ngudn lyc c6 han ctia vén chu so hitu. Khi mire tin dung trong nén kinh té ting, v6i muc
chi phi str dung vén hién hiru, nha dau tu c6 thé huy dong von nhiéu hon dé dap tmg nhu cau dau tu moi
va mé rong san xuat kinh doanh nén san lugng thyc sé gia ting theo (Pham Duy Tinh, 2021). Ngoai ra, hé
thdng tai chinh phat trién dudi su dai dién cua ting trudng tin dung gitip cho viéc phan bd von hiéu qua hon
giita cac doanh nghiép, thic ddy hoat dong tai co ciu, ndng cao hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép (Giné
& Townsend, 2004, Beck & cong sy, 2012, Bist, 2018). Xét vé tin dung cho ho gia dinh, ngudn von tin dung
tao diéu kién cho ngudi ngheo dau tu vao viéc cai thién nang luc hoc van, gitp cho trinh d¢ lao dong tang
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cao, gop phan kich thich TTKT (Banerjee & Newman, 1993, Beck & cong su, 2012).

Dbi v6i gia thuyét nghién ciru thi hai, hé s6 hdi quy bién twong tac giita ty 16 tin dung trén GDP va chinh
sach gi6i han ting truong tin dung c6 ¥ nghia thong ké tai mirc ¥ nghia 5%. Do d6, két luan vé mat kinh té
thi chinh sach giéi han ting trudng tin dung di phat huy hiéu qua trong viéc gop phan gia ting tac dong tich
cuc cia ty 18 tin dung trén GDP dén quy mé nén kinh té thém 0,73%. Ta thiy dwoc mirc hiéu qua nay cao
hon cé tac dong hién hitu cua ty 1€ tin dung trén GDP la 0,48%. Nhu vay, chinh sach gidi han ting truong tin
dung khéng chi c6 tac dong dén kénh truyén dan CSTT dén TTKT 1a TDNH ma con c6 hiéu qua vuot troi.
Chinh sach nay da phat huy hiéu qua khi gitp cic ngan hang quan tim nhiéu hon vao chét lugng tin dung,
yéu cau tim cach tdi da héa lgi nhuan trude kha ning cap tin dung gi6i han. Do d6, cac khoan cép tin dung
s& duoc thim dinh chit ché hon, viéc kiém tra muc dich st dung von s& duoc thyc hién thuong xuyén dé kip
thoi phat hién nhitng khoan cép tin dung ¢ van dé va dua ra phuong hudng khic phuc, yéu cau thu hdi no.
Luc ndy, tinh trang von tin dung bi chay vao cac linh vuc phi tiéu ding, phi san xuét va phi thuong mai, vén
duoc biét dén nhiéu 1a “dau co bat dong san tu von tin dung ngan hang” dugc han ché.

5. Két luan va ham y chinh sach

Dua trén cach tiép can dinh luong, bai nghién ctru dd cung cip dugc bang chung thuc nghiém vé vai tro
clia ty 18 tin dung trén GDP va chinh sach gidi han ting truong tin dung dén quy mo nén kinh té Viét Nam.
Pung véi ky vong nghién ctru ban dau, gia tang ty 1é tin dung trén GDP gilip gop phan gia ting quy md nén
kinh té dugc do luong boi GDP. Bang chimg méi cho thiy chinh sach giéi han ting truong tin dung ¢6 hiéu
qué vuot trdi, gitip thuc ddy vuot bac hiéu tng tich cuc cua kénh truyén dan CSTT la TDNH.

Tir nhitng két qua thu duoc, bai nghién ctru dé xuit mot s6 ham ¥ trong viée diéu hanh CSTT thong qua
kénh truyén din 12 TDNH nhim dat dugc muc tiéu vé TTKT nhu sau:

Thir nhét, Pham & Nguyen (2020) chi ra tac dong tiéu cuc cua ting trudng tin dung dén TTKT trong giai
doan 2005-2017 do tdn tai hiéu ung chir “U” nguoc tai nén kinh té Viét Nam. Tuc 1a muc tin dung duoc
cung mg vuot qua kha nang hap thu cta nén kinh té san xuat, cho nén dong von tin dung da chay sang céc
linh vuce phi san xudt, dic biét 1a bat dong san. Do do, dé tiép tuc phat huy hiéu qua ctia dong von TDNH da
dat dugc trong giai doan hién nay thi can kiém soat chit chd TDNH. Thuc hién viée giam sat va kiém soat
thudng xuyén hon nita hoat dong cho vay tai cac ngan hang thuong mai dé dong vén tin dung tiép tuc chay
vao san xuat kinh doanh & cac doanh nghiép, ho kinh doanh va vao yéu td con nguoi thong qua cac khoan
vay cua ca nhan, nguoi lao dong.

Thir hai, chinh sach giéi han ting truéng tin dung di phat huy hiéu qua trong viéc kiém soat lam phat va
g6p phan 6n dinh gi4 ca hang héa trong nude. Vi dic diém nén kinh té van chwa c6 cac giai phap hiru hiéu
dé han ché tinh trang dau co bat dong san bang ngudn von tin dung thi giéi han ting trudng tin dung duoc
xem la mot gidi phap tdi wu hién nay. Do do, NHNN can tiép tuc thuc hién cong cu nay dé dam bao duoc
chét luong tin dung, khic phuyc tinh trang mé rong tién té qua kénh tin dung qua mirc din dén lam phat gia
tang nhung hiéu qua thuc day TTKT thép.
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