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rong nam 2012,

madc di Ngan hang

Nha nuéc (NHNN)

da diéu  hanh

chinh sach tién té
chat ché than trong, linh hoat;
ddam bdo khd nang thanh khodn
ctia cac TCTD theo hudng tang
cung tin dung va gidm 1ai suat thi
truong dé khuyén khich nhu cau
vay von cla nén kinh t€, nhung
mc do hiéu qud cta chinh sach
chua dat mdc ky vong. Tuy thanh
khodn cta hé théng du thua,
téng phuong tién thanh toan ting
nhung tin dung cd nam 2012 tang
truéng khodng 8,9% - mdc thap
nhat trong nhiéu nam qua.

Vai trd truyén dan chinh sach tién
té ctia kénh tin dung

Chinh sach tién t& (CSTT) la
chinh sach vi mé quan trong trong
diéu hanh kinh t&€ clia bat ky quéc
gia nao vdi nhiing muc tiéu nhu
duy tri gia cd 6n dinh, thac day
tang trudng kinh t&, tao cong an
viéc lam va 6n dinh thj trudng tai
chinh... Bén canh viéc xac dinh
muc tiéu uu tién va st dung nhting
cong cu pht hgp trong tling thai
ky thi qua trinh truyén tai CSTT
t6i nén kinh t& dong vai tro quyét
dinh nham dat dugc nhiing muc
tieu trén. Co ché truyén tai tac
dong clia CSTT md ta qua trinh
i nhing thay déi trong lugng
tién trong luu thong (hay mic lai
suat ngdn han danh nghia) co tac
dong nhu th€ nao tdi cac bién

* Hoc vién Ngan hang

s6 clia nén kinh t€ thong qua cac
kénh truyén dan nhu kénh lai suat,
kénh ty gia, kénh clia cai, kénh tin
dung, kénh tinh léng, kénh dong
tién.. (xem Mishkin, 2010). Do
chiu dnh hudng tr diac diém cla
ting nén kinh t&, thi truong tai
chinh va cac trung gian tai chinh
luon van dong khong ngting nén
muéc do hiéu qud cla cac kénh
truyén dan CSTT thay déi theo
thoi gian. Mot s6 nghién cdu da
chf ra rang, kénh lai sudt thuong
la kénh truyén dan quan trong
nhét tai cac qudc gia da phét trién
v6i thi truong tai chinh hién dai;
ngugc lai, kénh tin dung va kénh
ty gia la cac kénh chii dao tai cac
quéc gia dang phat trién.

M&i quan hé mg nhat gitia lai
suat va dau tu vao tai san dai han
dugc chf ra t nhiéu nghién cdu ly
thuyét va thuc nghiém vao nhiing
nam dau clia thap nién 1990 da
dan dén nhiéu quan diém nghién
clu mai vé truyén tdi CSTT. Xuat
phat tir van dé thong tin bat can
xting va vai tro cla trung gian tai
chinh trong gidm thiéu van dé nay,
Bernanke va Gertler (1995) da dé
xudt kénh tin dung bao gdm hai
kénh truyén tai la bang can doi tai
san clia ngudi di vay va khoi lugng
tin dung thong qua khd nang cap
tin dung cla hé théng ngan hang.

ba&i voi kénh bang can doi tai
san, Bernanke va Blinder (1988),
Kashyap va Stein (1993) da chi
ra rang, cac trung gian tai chinh
dong vai trd quan trong doi véi cac
doanh nghiép nhd va vira. Xuat

phat ti sy khong hoan hao cla
thong tin trén thi truong tin dung,
cac doanh nghiép nhd va vua tré
nén phu thuoc nhiéu vao cac khoan
tin dung to phia hé thong ngan
hang do kho khan trong viéc tiép
can dugc thi trusng chidng khoan'.
Khi mat bang lai suat tang lén do
that chat CSTT, chi phi lai vay clia
cac doanh nghiép c6 cau trac von
phu thudc nhiéu vao nguén tai trg
ti ngan hang tang lén, lam giam
dong tién rong va suy yéu tinh
hinh tai chinh doanh nghiép. Két
hop v6i su gidm xudng clia gia tri
tai sdn thé chap, tinh hinh tai chinh
doanh nghiép suy yéu dan t6i tinh
trang cdt gidm lugng hang ton kho
va thu hep dau t tai san dai han,
nhét 1a § cac doanh nghiép nhd va
vlia. Su gidm xudng trong dau tu nay
lam gia ting thém su gidm xudng
truc tiép trong dau tu do yéu to lai
sudt tang?.

V& phia cung tin dung, kénh kh3
nang cdp tin dung gop phan gidi
thich mic do tac dong cla CSTT
dugc khuéch dai hon so véi mc
do anh hudng truc ti€p thong qua
kénh 13i suat. Khi CSTT dugc diéu
hanh theo hudng that chat, lugng
tién dy tri trong hé thong ngan
hang gidm xudng va do viéc phat
hanh cac cong cu ng va c6 phiéu
dé bu ddp lugng gidam xudng clia
tién gli 1a khong hé dé dang nén
khd nang cung Ung cac khoan
vay clia hé théng ngan hang bi
dnh hudng. Mic du, vé mat ly
thuyét, su gidm xudng trong du
trét cla hé théng ngan hang co
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thé dugc bu dip bdi viéc ban cac
chiing khoan, nhung cac chiing
khoan nay chi c6é han, nén giai
phap nay chi mang tinh tam thai.
Ngoai ra, cac ngan hang c6 quy
mo 16n thudng ndm gid it ching
khoan hon cac ngan hang c6 quy
mo vlia, va cac ngan hang co
quy mo viia lai ndm giti it ching
khoan han cac ngan hang c6 quy
md nho. Trong khi do6, cac ngan
hang nho, von nhay cdm véi su
thay déi cGia CSTT that chat (dac
biét 1a vdn dé thanh khodn xay
ra khi ngudi gtii tién c6 xu hudng
rt tién), c6 xu hudng duy tri cac
cac ching khoan nham bdo ddm
su an toan cho chinh ngan hang
minh (Kashyap va Stein, 1993)
nén |ap luan vé viéc giam ty trong
ching khoan dé bu dép cho su
gidm xudng trong du tr 1a thiéu
thuyét phuc.

Téng hop cla hai kénh truyén
tdi cho thdy, doéi véi mot nén
kinh t&€ ma nguén vén cta doanh
nghiép phu thuoc phan lén vao
hé théng ngan hang thi nhing
téc dong cta CSTT t6i nén kinh
t€ c6 xu huéng bi khuéch dai kha
manh so voi tac dong thong qua
céac kénh truyén tai truyén thong.
Diéu nay gidi thich mdi lien he
yéu gitia dau tu, tiéu dung va lai
sudt cing nhu khéng dinh hai lap
luan: (i) tac dong clia CSTT t6i lai
suat thi truong la quan trong, tuy
nhién, tac dong cla lai suat toi
tinh hinh tai chinh va nhu cau vay
muon ctia cac chii thé méi (thong
qua hé thong ngan hang) la nhan
t6 dan t6i thm quan trong clia lai
suat; va (i) cac kénh truyén tdi co
moi quan hé chat ché véi nhau,
trong do co kénh khuéch dai tac
dong, nhung ciing c6 kénh han
ché& anh hudng cta cac kénh khac
trong qua trinh truyén dan CSTT.

Hé théng ngdn hang ddp tng nguén vén phuc vu san xudt kinh doanh
theo nguyén tac dam bao chdt luong tin dung

Mo hinh thuc nghiém nghién ciiu
thuc trang truyén dan chinh sach
tién té qua kénh tin dung tai Viét
Nam

Phuong phap va sé liéu

Tac gia st dung md hinh ty
héi quy vector VAR (Vector
Autoregressive) dé€ danh gia vai tro
clia kénh tin dung trong truyén tai
CSTT 6i nén kinh té thong qua do
ludng moi quan hé gitia san lugng,
lam phét, 1ai suat, cung tién va tin
dung ctia nén kinh t&€ Viet Nam.
M6 hinh VAR thd nhét s dung
cac bién tdng san phdm quéc noi
Y, chi s6 gia tiéu dung CPI, lai
suat thuc ir, cung tién rong MS, va
tin dung doi v6i khu vuc tu nhan
DOC, la cac bién ngi sinh. D& so
sanh mic do khuéch dai thong
qua kénh tin dung, md hinh VAR
tha hai dugc ap dung voi bién tin
dung d6i vi khu viic tu nhan DOC,
la bién ngoai sinh. Nhu vay, & mo
hinh VAR thd nhét, tac dong cla
lai sudt va cung tién t6i nén kinh
t€ sé dugc truyén dan thong qua
bién noi sinh la tin dung ddi voi
khu vuc tu nhan (cé su tdn tai cla
kénh tin dung) trong khi mé hinh
VAR thd hai bd qua co ché truyén
dan nay (khong ton tai kénh tin
dung). Thong qua ham phan Gng -
impulse response function clia cac
bién san lugng va chi s6 gia tiéu
dung trugc thay déi trong lai sudt
va cung tién cla hai mé hinh, két
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qua nghién ciu sé gidi quyét hai
cau héi: (i) liéu co ton tai kénh tin
dung tai Viét Nam hay khong?; va
(ii) mdc dé khuéch dai clia kénh

tin dung 1a manh hay yéu?

S6 lieu dugc thu thap theo quy
t0 quy 2 niam 2000 dén quy 4
nam 2011 tif Téng cuc Thong ke,
Thong ké tai chinh quoc t&€ IFS
(International Financial Statistics)
va dugc logarit hoa trdt bién ai
suat. Tin dung dai v6i Chinh ph
dugc loai bd khéi tin dung doi
vGi nén kinh t€ véi gid dinh nhu
cau tin dung cla khu vuc nay it
nhay cdm v6i nhing thay déi
trong diéu hanh CSTT. S& liéu lai
suat thuc dugc tinh toan dua trén
gid dinh lam phat trong qua kha
dugc cac cht thé st dung dé du
bao lam phat trong tuong lai. Cac
bién dugc kiém dinh va loai bd
tinh mua vu. Kiém dinh tinh diing
Augmented Dickey - Fuller dugc
thuc hién vai tat ca cac bién trong
mo hinh; cac bién, ngoai trii lai
suat thuc, khong diing va diing khi
|ay sai phan bac nhat.

Cac tieu chudn Sequential
modified LR, Final prediction
error, Akaike information criterion,
Schwarz information criterion
va Hannan - Quinn information
criterion dugc st dung dé xac dinh
do tré t3i uu cho cac bién trong
mod hinh. D6 tré dugc dé xuat bdi
cac tieu chudn nay 1a nam quy.



Tuy nhién, khi st dung do tré 1a
nam quy, md hinh VAR thi nhat
bi khuyét tat ty tuong quan, nén
tac gid lva chon do tré 1a bon quy
doi v6i mo hinh VAR thi nhat (do
tré cia CSTT dugc giam di khi co
kénh tin dung) va do tré 1a nam
quy doi v6i mo hinh VAR th hai.
Kiém dinh nghiém don vi cho cac
nghiém déu nhd hon mot chi ra
md hinh én dinh vé mét thong
ké. Cac khuyét tat tu tuong quan,
phuong sai sai s thay ddi va tinh
diing ctia phan du dugc kiém dinh
thong qua kiém dinh LM, White
Heteroskedasticity va Augmented
Dickey - Fuller. K& qud kiém
dinh cho thdy, mé hinh khong co
hién tugng tu tuong quan, phuong
sai sai s0 thay ddi va cac phan du
déu diing & mic y nghia 1%.

Két qua thuc nghiém
Tac gia st dung ham phan ting
v6i phan ra Cholesky theo thi tu

Hinh 1a: Phan dng ciia téng san pham quéc ndi
trudc thay doi ctia cung tién

HOAT DONG NGAN HANG TRUNG UONG

téng san phdm qudc nodi Y, chi sd
gia tiéu dung CPI,, 1ai suat thuc ir,,
cung tién rong MS, va tin dung doi
v6i khu vic tu nhan DOC, trong
khoang thoi gian 12 quy.

Hinh 1a cho thdy, tin dung
khuéch dai rdt manh dnh hudng
clia cung tién t6i tang truéng kinh
t€ so voi trudng hop khong co
kénh tin dung. Trong khi do, hinh
1b chi ra, khi khong c6 kénh tin
dung, lai suat thuc khong thé hién
mdi quan hé ngugc chiéu véi tang
trudng kinh t&, nhung khi c6 kénh
tin dung, thi khi 1ai sudt thuc ting
cb tac dong lam giam tang trudng
kinh t€. Diéu nay ly giai ly do,
mac di cung tién ting va ldi suat
thuc gidm (cung tién 13,53% tinh
dén 19/10/2012) so vGi cudi nam
2011, nhung do kénh tin dung
dang gdp vudng mdic tif cd phia
cung va phia cau (tin dung chi
tang 2,77% tinh dén 19/10/2012)
nén ngi long CSTT da khong tao
ra dugc nhiéu su hd trg cho tang
trudng kinh té.

Trudc boi canh kinh t& c6 dau
hiéu suy gidm ro rét 0 dau nam
2012, NHNN da thuc hién cac
bién phap gidm cac lai suat diéu
hanh, giam tran 1ai sudt huy dong
va quy dinh tran lai suat cho vay
nham gidm mat bang 1ai suat trong
nén kinh t€. Tru6c quan ngai vé

...................

dién bién ctia lam phat va nham
tranh nhiing ca s6c t6i nén kinh t€,
NHNN da than trong trong viéc
diéu chinh gidm lai suat (voi 6
1an diéu chinh, trong d6, cac mc
lai suat diéu hanh gidm 6%, tran
lai suat huy dong gidm 5% vaéi uu
tien [a 6n dinh kinh t€ vi mo. Tuy
nhién, viéc mat bang lai sudt cho
vay cao trong mdt thdgi gian dai va
chi dugc diéu chinh gidm manh
quy 2 nam 2012 da khién khong
it doanh nghiép gap kho khan.
Déi voi 1ai sudt huy dong, viéec
duy tri lai suét tién dong & mic
cao trong thoi gian dai da dan t6i
thuc trang doanh nghiép va dan
chang thay vi dua tién vao san
xuat kinh doanh da dem gti tién
vao hé thong ngan hang dé hudng
|ai suat cao. Thuc trang nay cho
thay, khd nang truyén tai CSTT da
bi gidm hiéu qua dang ké khi ma
cé cung va cau tin dung déu sut
gidm manh. (Hinh 1a, 1b)

Hinh 2a chfi ra phan ting cla chi
s6 gié tiéu dung trudc thay déi clia
cung tién dugc khuyéch dai kha
nhanh va manh trong truong hgp
c6 kénh tin dung so véi trudng hop
khong co kénh tin dung. Tuong tu,
lai suat thuc dnh hudng nhanh va
lau dai t6i chi s6 gia tiéu dang hon
khi dugc truyén dan qua kénh tin
dung (hinh 2b).

Hinh 1b: Phan tng ciia tong san pham
quéc ndi trudc thay doi cia lii suat thuc
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Nguén: Tinh toan cla tic gia
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Hinh 2a: Phan dng cda chi sé gia tiéu ding
trudc thay doi cia cung tién

Hinh 2b: Phan dng cia chi sé gia tiéu ding
trudc thay doi cua li suat thuc
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Thuc hién Nghi quyét s6 11/
NQ-CP va Nghi quyét s6 01/NQ-
CP v6i uu tién kiém ch& lam phat,
chi s6 gia tiéu dung nam 2012 da
tang cham lai so v6i nam 2011.
Tinh dén cudi thang 10, lam phat
so vGi cung ky nam 2011 gidm con
7% va so vGi cudi thang 12 nam
2011 1a 6,02%. Trong khi do, viéc
cung tién tang dang ké da chi ra,
khi truyén tdi CSTT qua kénh tin
dung chua phat huy dugc hiéu qua
thi tang cung tién va gidm lai suat
khong tao ra dugc nhiéu anh hudng
t6i lam phat. Tuy nhién, thuc trang
hé thong ngan hang mua mot
lugng 16n trai phiéu Chinh pht
trong ndm 2012 sé& c6 thé dugc st
dung dé chiét khau hoic ban lai
cho NHNN trong tuong lai, tiém
dn lam tdng cung tién. Khi kha
nang md rong tin dung cla hé
thong ngan hang tang tré lai nhu
giai doan tru6c day thi ap luc gay
ra lam phat la rat 16n. Nhin ngugc
lai nén kinh t& Viét Nam giai doan
2006 - 2011, tdng trudng chl yéu
dua vao dau tu, dic biét thong qua
ngi long CSTT va tai khoéa trong
khi co cau dau tu bat hgp Iy va
hiéu qud dau tu thap khién lam
phat rat dé bung né. Dién bién

cung tién, tin dung va lam phéat
trong mudi nam trd lai day da chi
ra thuc trang nay. Trong giai doan
2002 - 2006, t6c do tang trudng
cung tién va tin dung binh quan
dat 27,07% va 29,76% thi lam
phat chi & mdc binh quan 6,30%;
trdi lai, trong giai doan 2007 -
2011, tdc do tang trudng cung tién
va tin dung binh quan dat 27,80%
va 32,01% thi lam phat tang hon
gdp doi, binh quan dat 13,78%.
Mic chénh léch |6n gitia lam phat
muc tiéu va lam phat thuc t& da
dat ra ap luic cao cho diéu hanh
CSTT khi NHNN budc phai thuc
hién nhing bién phap co6 tac dong
soc t6i nén kinh t&, gay ra cang
thdng thanh khodn, ng xdu phat
sinh cho céc t6 chdc tin dung; chi
phi lai vay cao va thiéu hut nguén
von san xuat kinh doanh cho hé
thong doanh nghiép; khién ting
trudng kinh t€ sut giam...

Hinh 1 va 2 déu chi ra khi trong
truong hop kénh tin dung phat huy
hiéu qua, mdc do phan Gng cla
t6ng san phdm quéc nodi va chi
s0 gia tieu dung co su bién dong
manh va nhanh chong déi chiéu
tac dong hon so véi trudng hop
khong co kénh tin dung.
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Nguoén: Tinh toan cda tac gia

Tac gia st dung phan ra phuong
sai dé phan tich su bién thién clia
tang trudng kinh t€ va lam phat
theo thanh phan clia cac sa s6c
cung tién va lai suat. Khi co kénh
tin dung, bién dong cta tin dung
thé hién vai tro dang ké trong bién
dong clia téng san pham qudc noi.
Tuong tu, cung tién, tang trudng
tin dung va |ai sudt dong gop vao
bién dong ctia lam phat nhiéu hon
trudng hop khong co6 kénh tin dung
(hinh 3).

Két luan

Nghién cGu vé truyén tdi CSTT
qua kénh tin dung da chi ra doi
vGi mot quoc gia ma tin dung dong
vai tro quan trong thi nhiing tac
dong clia CSTT t6i nén kinh t&€ qua
cac kénh truyén tai truyén théng
phu thuoc kha nhiéu vao hiéu qud
truyén tai clia kénh tin dung. Tai
Viéet Nam, méc doé khuéch dai
clia kénh tin dung trong truyén tai
CSTT la kha nhanh va manh nén
bén canh viéc hoach dinh va thuc
thi cac chinh sach, Chinh pht va
NHNN cin tip trung vao nang
cao hiéu qud truyén tai CSTT clia
kénh nay.

Su suy thoéi clia nén kinh t€ va



(a) Tong san pham quéc  (b) Tong san pham quéc ndi
(khong co kénh tin dung)

ngi (co kénh tin dung)
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(c) Chi s6 gia tiéu ding
(co kénh tin dung)

(d) Chi sé gia tiéu ding
(khong co kénh tin dung)
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nhiing bat 6n trong hé théng ngan
hang trong thoi gian qua da khién
hiéu qua truyén tai CSTT cla hé
thong ngan hang bi dnh hudng
dang ké. Vi vay, song song vai viéc
diéu hanh CSTT, NHNN ciling can
tap trung thuc hién khan triong Dé
an co cdu lai cac t6 chic tin dung
giai doan 2011 - 2015 ban hanh
theo Quyét dinh s6 254/QD-TTg
dé lanh manh hoéa hé thong cac
t6 chdc tin dung, gop phan truyén
tai hiéu qud nhiing chinh sach clia
NHNN t6i nén kinh t&. DuGi sy
chi dao va hé trg cia NHNN, hoat
dong sap nhap va hgp nhit cla
mot s6 cac ngan hang yéu kém
da dugc thuc hién thanh cong.
Thang 12/2011, NHNN cong bg
viec hgp nhét ba ngan hang co
méc ng xau cao (SCB, Tin Nghia,
Ficombank), trong do, BIDV dugc
chi dinh lam dai dién cho phan
vén nha nudc trong ba ngan hang
va dong vai tro hd trg tu van qua
trinh hgp nhat. Tiép do, thang
8/2012, trudng hogp sap nhap
ngan hang dau tién dugc NHNN
cong bo 1a ngan hang SHB, mua
lai Habubank, mét ngan hang nhé
gap kho khan vé ng xau. Gan day,
theo mot s6 thong tin, HDBank va
Ngan hang Pai A c6 thé sé dugc
sap nhap. Day la su khéi dau, tao
diéu kién cho viéc thuc hién qua
trinh co cau lai toan dién vé tinh
hinh tai chinh, hoat dong va quén

tri theo nhu 16 trinh trong Dé an co
cdu lai cac t6 chic tin dung giai
doan 2011 - 2015.

He thong ngan hang can ting
cuong dap tng ngudn vén phuc
vu hoat dong san xuat kinh doanh
trong nén kinh t€ theo nguyén
tdc bdo ddm chat lugng tin dung.
Thiu hut ngudn von tin dung
dang 1a luc can khién cho nhiéu
doanh nghiép han ché& bé vén vao
san xuat kinh doanh (dé€ dem tién
gli vao ngan hang). Nham gop
phan hé trg doanh nghiép va ciing
la gop phan md rong tin dung cho
ngan hang, nganh Ngan hang can
b tri ngudn von dé dap dng day
dd va kip thoi cac nhu ciu von voi
uu tién cac phuong an, du an thuéc
cac nganh san xuat thuc, co hiéu
qua va c6 mic do lan téa cao tGi
cac nganh nghé khac. Bén canh do,
NHNN can yéu ciu hé théng ngan
hang trién khai cac goi tin dung doi
voi cac khau clia qua trinh san xuat
nhdam bdo ddm ngudn von dugc
luan chuyén hiéu qua.

Bén canh nhing nguyén nhan
ti phia doanh nghiép va moi
truong kinh té thi ty 1é ng xau cao
va céc t6 chic tin dung thuc hién
chinh sach tin dung thit chat la ly
do chinh dan t6i thuc trang tang
trudng tin dung thap so v6i chi tiéu
va so vGi téc do tang trudng clia cac
nam trugc. Vi vay, trong qua trinh
md rong tin dung, nguyén tic bdo

Nguon: Tinh todn cua tac gia

dam chat lugng tin dung van phai
dugc uu tién nham tranh ng xau
phat sinh. Di kem véi bién phap
xt ly ng xau dang dugc NHNN
va cac ngan hang thuong mai tich
cuc trién khai, NHNN phai tién
hanh thanh tra, giam sat quy trinh
cap tin dung tai cac ngan hang dé
bdo dam rang cac khodn cap tin
dung dugc thuc hién ding theo
quy dinh.m

Van dé minh bach théng tin, chi phi phat
hanh,... hay chi phi giam sat I16n va van dé
ngudi an theo - free rider problems lam giam
mong mudn giam sat déi tugng vay von.

2 Hién tugng nay dugc mo ta bdi Bernanke,
Gertler va Gilchrist (1998) vé cac cu séc dugc
khuéch dai do nhiing sy thay déi trong thi
truong tin dung - financial accelerator.
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PHU LUC
Thong ké mé ta sé liéu

GDP CPI IR MS DOC
Mean 12.39322 5.231535 3.328644 13.46810 13.32014
Median 12.34533 5.157267 3.895441 13.44266 13.24369
Maximum 13.52023 5.847931 13.59630 14.82638 14.84888
Minimum 11.58925 4.877736 -8.019517 12.04090 11.80028
Std. Dev. 0.556095 0.305923 4.734015 0.882454 0.965614
Skewness 0.254796 0.504586 -0.205125 0.030767 0.078963
Kurtosis 1.852428 1.915641 3.201108 1.635016 1.681676
Jarque-Bera 3.087519 4.297096 0.408800 3.656144 3.452381
Probability 0.213577 0.116653 0.815136 0.160723 0.177961
Observations 47 47 47 47 47

Kiém dinh tinh dimg

Bién Trang thai diing Bién Trang thai diing
GDP 2.61079 D(GDP) -5.76843™

CPI 1.84352 D(CPI) -3.71051™

IR -2.9793"

MS -0.5833 D(MS) -4.4724™"

DOC 0.44433 D(DOC) -5.1782™

Lua chon d¢ tré: Mé hinh VAR thi nhat

Lag LogL LR FPE AIC SsC HQ
0 316.2277 NA 1.22e-12 -13.24373 -13.04691 -13.16967
1 424.9220 189.6368 3.49¢-14 -16.80519 -15.62424* -16.36079
2 455.2454 46.45293 2.88e-14 -17.03172 -14.86665 -16.21699
3 482.2421 35.61263 2.92e-14 -17.11668 -13.96750 -15.93162
4 526.5130 48.98055* 1.57e-14* -17.93672* -13.80341 -16.38133*

Lua chon dé tré: Mo hinh VAR thd hai

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 216.4442 NA 1.65e-09 -8.869967 -8.555048 -8.751461
1 299.3492 144.6428 9.64e-11 -11.71699 -10.77223* -11.36147
2 328.1529 45.35048 5.71e-11 -12.26183 -10.68723 -11.66930
3 342.4170 20.03046 6.45e-11 -12.18796 -9.983528 -11.35842
4 372.6951 37.36445 3.84e-11 -12.79554 -9.961269 -11.72898
5 398.4496 27.39840* 2.95e-11* -13.21062* -9.746516 -11.90706*
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Kiém dinh nghiém don vi -
Mé hinh VAR thi nhat

Immerse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Kiém dinh ty tuong quan -
Mo hinh VAR thi nhat
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Kiém dinh nghiém don vi -
Mo hinh VAR thd hai

Inverse Roots of AR Characteristc Polynombial
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Kiém dinh ty tuong quan -
Mo hinh VAR tha nhat

Kiém dinh ty tuong quan -
Mé hinh VAR tha hai

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

VAR Residual Serial Correlation LM Tests

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Null Hypothesis: no serial correlation at lag order h

Sample: 2000Q2 2011Q4

Sample: 2000Q2 2011Q4

Included observations: 47

Included observations: 47

Lags LM-Stat Prob Lags LM-Stat Prob
1 29.19339 0.2559 1 15.63906 0.4784
2 22.59683 0.6011 2 13.68002 0.6225
3 26.61422 0.3754 3 20.29240 0.2073
4 35.83018 0.0742 4 23.79055 0.0942
5 36.34782 0.0665 5 7.459933 0.9633
6 26.22143 0.3959 6 19.05554 0.2658
7 20.00374 0.7466 7 15.37205 0.4976
8 29.20771 0.2553 8 19.33755 0.2515

Probs from chi-square with 25 df.

Probs from chi-square with 16 df.

Kiém dinh phuong sai sai sé thay doi -
Mé hinh VAR thi nhat

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi -
Mo hinh VAR thia hai

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels
and squares)

Sample: 2000Q2 2011Q4

Included observations: 47

VAR Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels
and squares)

Sample: 2000Q2 2011Q4
Included observations: 47

Joint test:
Joint test:
Chi-sq df Prob.
Chi-sq df Prob.
346.5270 340 03919
608.0238 600 04014
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