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(gdp Lam)

Tim hiéu vé dich vu: http://www.mientayvn.com/dich_tieng_anh_chuyen_nghanh.html

3.3. Sw din truyén (trung chuyén) ngin han va téc dé diéu chinh
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Chiing toi sir dung phuong phap dac ta hai bién cia md hinh dieu chinh sai s6
Cau tric (SEC) trong cong thic cua phuong trinh (2) dé udc tinh cac tac dong
ngan han cua viéc diéu chinh lai suit ban lé va wholesale rates chuan. Két qua
cua sy diéu chinh 14i suat ban Ié dugc thé hién trong Bang 3. Ching tdi chi bao
cdo cac wdc tinh vé tac dong va hé sé didu chinh sai s6 16. Tat ca cac thdng sé
déu co diu ky vong va cé y nghia théng ké. Hé s dan truyén tac dong b0 duong
va ¢6 ¥ nghia thong ke.

Wholesale rate: 1a 13i suat co ban ma ngan hang trung wong thiét lap va Ia lai
suat lién ngan hang duoc xac dinh bdi sy tuong quan cung cau cua nhitng dinh
che tham gia trén thi traong tién té.

Tuong tu nhu cac két qua nghién ciru trude day, chung t6i thay khéng c6 bang
chirng vé hién tugng dan truyén tac dong tac thoi hoan toan. Déi véi khoan vay
thé chap l4i suat c¢6 dinh, ty 1é chuyén giao tac thoi tir 14i suat lién ngan hang
trong pham vi tir 32,4% - 13i suat 3 nam dén 60,5% - I3i suat 1 nim. Dan truyén
trc thoi tir 141 suat trai phiéu 2 nam sang 14i suat ¢ dinh 2 nim uéc tinh dat
81%: tir 14i suat trai phiéu 5 nim sang 13i suat ¢4 dinh 5 nam tham chi con cao
hon vai ty 1€ 1a 91%.

Déi v6i hau hét gia ban 1, ching t6i thay khdng c6 su khéc biét I6n vé mure do
dan truyén tac thoi gitra thoi ky truéc va sau khi dua vao ché 6 OCR. Tuy
nhién, c6 hai truong hop ngoai 1é dang chu y: 1ai suit cho vay co ban - chdng toi
udc tinh ting gap d6i mac do dan truyén tac thoi sau OCR, va Iai suat tha ndi -
V6i sy gia ting muac d6 dan truyén tac thoi tham chi con cao hon.

T4t ca cac udce tinh d cua diéu chinh sai sb hodc diéu chinh toc d6 déu am va cé
¥ nghia thong k&, cho thdy gia ban 1¢ s& quay vé trang thai cd gia tri can bang
dai han. Téc d6 diéu chinh cao nhat duoc uéc tinh bang 1i suat tha noi. Ching
t61 wéc tinh rang hon mét nira chénh léch cua sy mat can bang trong 14i suat tha
noi (54,5%) hinh thanh & giai doan t- 1 duogc loai bo trong thoi gian t. Ching toi
thdy su thay d6i dang ké toc do diéu chinh sau thoi ky OCR chi d6i véi 18i suat
co ban va lai suat huy dong ghi nhan dugc. Su sut giam dang ké trong toc do
diéu chinh 14i suat co ban nén dugc can bang véi it nhat mot phan dé chdng lai
su gia ting gAp doi cua ty Ié chuyén giao lap tac™’. Tuong tu dbi véi do tré didu

17 Cac thong sé diéu chinh sai sé k¥ thuat quy dinh ring trong quyét dinh xem
xét c6 nén diéu chinh céc i suat ban 1é dugc thiét 1ap, cac ngan hang khdng chi
nén xem xét Iai suat ban ¢ ¢ trang thai can bang trong giai doan truéc d6 ma
con xem xét c6 su thay doi trong Iai suat thi truong khong. Néu nhitng yéu td
khac khong d6i, hé s chuyén giao lap tirc c6 gia tri cao hon ngu Y rang cac
ngan hang nhanh chéng thay doi, thiét lap lai 13i suat ban 1& gan hon véi trang
thai can bang.



chinh trung binh. Thoi gian dé 14i suat ¢ dinh 1 nim hoan tat sy diéu chinh
trung binh dé can bang véi su thay dbi trong ty gia lién ngan hang la gan 1,5
thang va 1a gan 2 thang d6i vai cac 1ai suat c6 dinh 3 nam dé hoan tit qué trinh
trong tw.Quan sat su sut giam dang ké trong MAL cho 1&i suat tha noi; tur
khoang 1,5 thang trong giai doan trugc OCR trude dén 0,2 thang sau OCR™.

Bang 3: Chuyén giao ngan han va toc d6 diéu chinh ( Udc tinh SEC):

I" Il.l
Ay, = folxi + PooD % Axs + diEt + 2o D v by + 3 flAxes + 3 1y, + W
Series fa fo+ foo 5 8, + b MALI MAL?
Panel A: Interbank rare as the independent variable
Floating_rate 0197 0.883° 0.545° n.a. 1.48 022
(2.851) (4.918) (7.838)
Fixed _1YR 0.605° n.a. 0.166" n.a. 1.43 1.43
(6.959) (2.931)
Fixed _2YR 0367 n.a. 0.148° n.a. 1.%6 1.9%6
(4.222) (2.884)
Fixed _3YR 0.324° n.a. 0.148° n.a. 1.%6 1.9%6
(3.754) (2.916)
Base_lending 0.2407 0.5067 0.368° 0.124% 0.79 2.36
(5.609) (4.457) (4.892) (1.709)
Time_deposit 0.436° n.a. 0.336° 0.180° 0.79 1.47
(9.858) (4.704) (2.637)
Panel B: 2-year bond yield as the independeny variable
Fixed _2YR 0.806* n.a. 03422 n.a. 0.74 0.74
(10.128) (6.350)
Panel C: S-year bond yield as the independent variable
Fixed 5YR 0912° n.a. 0.338° n.a. 0.85 0.83

(13.676) (4.125)

Ghi chi: D 1a mot bién gia. D = 0 cho cac quan sét trude khi thang 3 nim 1999.
D=1: cho céc quan sat con lai.

é1: thoi_han diéu chinh sai s§, Ye-1 = %0 = F1d-1 %D - D * X1y pec
tinh bang cach sir dung phuong phap PL (xem Bang 1 va 2). Bien gia dugc tinh trong
thoi han dicu chinh sai s6 chi khi c6 y nghia trong Bang 2, néu khong wac tinh cac hé
so dai han cua bien gia ¢ Bang 1.

Téc dong chuyén giao dugc do bang hé sé b0 va b00.

&-1Cac hé S(A),dai han (a) dugc uéc tinh bang cach su dung phuong phap PL (xem Bang 1

va 2). Bien gia duoc tinh trong thoi han diéu chinh sai so chi khi c6 ¥ nghia trong
Bang 2, néu khong wdce tinh cac hé so dai han caa bién gia ¢ Bang 1.

n.a. chi ra rang khdng c6 tac dong tir sy thay d6i ché d¢o OCR.

18 36 lisu MAL duoc bao cdo trong Bang 3 va 4 1a nhitng sé liéu uéc tinh dé
diéu chinh dé dat gia tri chuyén giao can bang. Céc sé liéu béo céo trong nhiéu
nghién ciu thuc nghiém Ia nhiing gia tri MAL cho hoan tat chuyén giao. Nhitng
con sb nay noi chung khéng chinh xac vi ho gia dinh hoan tat chuyén giao trong
khi thuc té sé liéu duoc thu thap tir mé hinh ma chuyén giao dai han dugc udc
tinh vgi thoi han diéu chinh sai khdng nhat thiét phai bang mét.



MAL = d¢ tré diéu chinh trung binh (xem Hendry, 1995); MAL1 = do tr& diéu chinh trung
binh truéc OCR; MAL2 = d¢ tré diéu chinh trung binh sau OCR

a c6 y nghia & mac 5%.
b c6 y nghia & mic 10%.

Déi v6i hau hét gia ban 1é, kich thudce woc tinh cua ty 16 chuyén giao ngin han
va do tré diéu chinh trung binh cho thay toc ¢ phan &ng nhanh hon so véi ty 18
dugc bédo céo trong cac nuac khac (xem vi du, Bondt, 2002). Mac du cd ty I¢ thi
truong tap trung tuong ddi cao, cac ngin hang New Zealand di duoc biét dén
V6i vi thé canh tranh manh mé trong phan khic cua thi truong ban 1é. Vi du,
trong vai ndm qua, thé chap nha & chiém tir 50% dén 70% von vay cac ngan
hang trong danh muc dau tu va tam ng.

3.4. Toc a9 diéu chinh khong doi xirng

Chlng toi danh gid md hinh dicu chinh sai s6 cu tric trong cong thuc cua
phuong trinh. (4) Cho phép toc do dieu chinh can bang khac nhau thi truong lai
suat ngan hang dai ching.

Cac két qua cua cac mo hinh diéu chinh bat d6i xtng dugc bao céo trong bang
4. Trong hinh A, ching tdi béo céo ty Ié chuyén giao tir ty gia lién ngan hang
sang ty gia ban Ié. So sanh cac hé sé diéu chinh téc do khong ddi xtng d2 va d3,
trong bang A, cho thiy két qua khac nhau. Mic du ching tdi khéng tim thay
bang ching théng ké vé phan ang bat dbi xang cua gia ban Ié dé thay doi I
Suat thi truong khac hon so v&i I8i suat cho vay kinh doanh trong giai doan
truéc OCR, sy khac biét trong mirc do cuia do tré diéu chinh trung binh cho thay
téc d6 chuyén giao cua ldi suat cd dinh 12 nhanh hon khi gia ban 1é cao hon gia
tri can bang hon 1a khi gia ban 1é thap hon gia tri can bang. Chlng t6i c6 thé giai
thich rang loai khong doi xing la bicu hién cua canh tranh khoc ligt dang dién
ra gira cac ngan hang trong nhimg nam gan day de gianh thi phan trong phan
khtc thi truong nay. Téc do Chuyen giao cua l4i suat huy dong 1a nhanh hon khi
|4i suat diéu chinh giam xubng trong giai doan trudc OCR va téc do chuyén
giao cua lai suat huy dong cham hon trong giai doan sau OCR.

Chung t6i c¢6 dugc thém bang chiing vé viéc diéu chinh bat dbi xtng tir su tac
dong ctia moi quan hé gitra 14i suat cd dinh 2 nam va 14i suat thé chap 5 nim va
|4i suat trai phiéu vai ky han twong tu. Céc két qua duoc bao céo trong bang B
va C cua Bang 4 cho thay khong c6 su bat ddi xiang c6 ¥ nghia théng ké trong
viéc diéu chinh cua i suat thé chap, mac di tam quan trong cua diéu chinh téc
dd kha khac nhau trong 5 nam trudc cua thi traong trudc thoi ky OCR: khi muc
gia cao hon gia can bang, thoi gian cac ngan hang phan tng dé ha gia xubng
nhanh hon so véi thai gian cac ngan hang phan ang dé nang gia khi gia thap
hon gi& can bang.



Chung tdi giai thich nhitng két qua nhu 14 cac bang ching bd sung vé su canh
tranh khéc liét giita cAc ngan hang trong cac phan khic cu thé cua thi truong
ban Ié. Thang 3 nim 2005, khoang 75% tai san thé chiap duoc dinh gi4 trén I4i
suit ¢6 dinh co ban. Trong sé cac khoan I4i suat cé dinh, 30% trong s6 75%
duoc cb dinh 1én 1 nam, 35% cd dinh cho mét dén hai nam, va 10% la danh cho
thdi han con lai (vi du 13i suat ¢b dinh 3 va 5 nim ).

LAi suat ¢6 dinh 2 nam 1a mot 14i sut “40” cac ngan hang st dung dé thu hat
khach hang vay. Theo ky han cua i suat co dinh, 1ai suat tha noi - thuong la
cao hon 1ai suat co dinh, sé dugc ap dung doi véi so du ng vay mua nha noi bat.

Bang 4: Chuyén giao ngan han va téc do diéu chinh bat dbi xang (U'dc tinh SEC):

é‘.vr = folx, + ﬁmrD * Ax, + E ffrﬂl’r i + 5
=1
o3(1 — A)e,  + 029ADE, | + 0591 — A)Dg, _|_ n,

WAy, + 02 A+

.."_.-ir

Series fo Bo+ P s 33 8y + by 83+ 8y 7 (0= 1) MAL+ MAL—

Panel A: Interbank rate as the independent variable
Floating 0.200" 0.836" —0.48" —0.596" n.a. n.a. 0.733 1.66 1.34

(2.895) (4.45) (4.34) (5.849) 0.58 0.53

Fixed 1YR 0.605* n.a. —0.199* —0.106 n.a. n.a. 0.676 1.20 2.25
(6.949) (2.863) (1.145)

Fixed 2YR 0.367* n.a. —0.167* —0.120 0.295 1.74 241
(4.207) (2.572) (1.563)

Fixed 3YR 0.323° n.a. —0.17° —0.115 0.587 1.74 2.54
(3.723) (2.677) (1.441)

Base_lend 0.255* 0.513* —0.231* —0.560" 9.391° 1.09 0.45
(6.105) (4.31) (2.70) (5.825) 0.772 0.63 0.89

Time_dep 0.434* n.a. —-0412¢ —.0.294* 0.345 0.65 0.90
(9.774) (3.915) (3.54) 0.664 1.66 1.19

Panel B: 2-year bond yield as the independent variable

Fixed 2YR 0.806% n.a. —0.349* —0.338° 0.010 0.73 0.75
(10.085) (3.968) (4.948)

Panel C: S-year bond yield as the independent variable

Fixed S5YR 0.929" n.a. —0.943" —0.457° -031° —0.46" 2.021 0.08 0.16
(13.978) (2.946) (3.859) (3.085) (3.859) 0.881 0.23 0.16
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Ghi chu: Céac so trong ngoac la t -gia tri cia hé so udc lugng.

D la mot bién gia. D = 0 cho cac quan sat trudce khi thang 3 ndam 1999.

D=1: cho cac quan sat con lai.

Vi1 — Op — 00X, — 0D — oD * x .
. thoi han diéu chinh sai s, *7-1 0 1tr—1 3 =1 uge

tlnh bang cach sir dung phuong phap PL (xem Bang 1 va 2). Blen gia dugc tinh trong
thoi han diéu chinh sai sb chi khi c6 y nghia trong Bang 2, néu khong wdc tinh céc hé
s6 dai han cua bién gia ¢ Bang 1.

Tac dong chuyén giao duoc do bang hé s6 b0 va b0o.

n.a. chi ra rang khdng c6 tac dong tir su thay d6i ché do OCR.



Theo sy khong dbi xirng ECM, MAL + dai dién cho d¢ tré diéu chinh trung binh khi gia ban
Ié cao hon gid tri can bang cua ho va MAL - dai dién cho d6 tré diéu chinh trung binh khi gia
ban I¢ thip hon gia tri can bang cua ho. C6 hai s6 MAL duoc béo céo cho mot s6 gia ban I¢,
s6 thir 1dé cap dén diéu chinh trung binh trudc thang ba nim 1999 (OCR) va s6 MAL tht hai
14 sau thoi ky OCR.

a: Chi ra rang mot hé s c6 y nghia & mic 5%.
b: c6 y nghia & muc 10%.

Do d6, cac ngan hang c6 xu hudng tranh diéu chinh ting 14i suat ¢ dinh, trir khi
lgi nhuan bién cua ho dang chiu ap luc va co gang dé giam lai suat co dinh khi
cO co hoi.



