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Tom tat:

Str dung dir liéu tir 44 ngdn hang thwong mai tai Viét Nam trong giai doan 2006-2022, nghién
civu ndy xem xét tac dong cia bat dinh chinh séach kinh té toan cau dén chi phi vay ngan hang
tai Viét Nam. Két qua héi quy tir mé hinh OLS véi da tac dong cé dinh cho thdy rang sw gia
ting bat dinh chinh sach kinh té toan cau lam tang chi phi vay ngan hang tai Viét Nam. Di
sdu vao moi quan hé nay, nghién civu phat hién rang chi phi vay ngan hang tai Viét Nam chiu
danh huwdng béi sw gia tang bat dinh chinh sach kinh té tai cdc doi tac thwong mai chinh ciia
Viét Nam, bao gom Hoa Ky, Chau Au va Trung Quéc. Két qud nghién cieu khong thay doi khi
phuwong phép hoi quy GMM duwoc sir dung dé khac phuc van dé néi sinh. Véi vai tro quan trong
ciia chi phi vay ngdn hang trong nén kinh té, nghién ciru nay cho thay chi phi vay ciia doanh
nghiép va ho gia dinh tai Viét Nam chiu tdc dong dang ké béi cdc su kién kinh 16 va chinh tri
I6m trén thé gidi.

Tir khéa: Su bit dinh trong chinh sach kinh té toan cau, dinh gia khoan vay, gia khoan vay,
uoc luong GMM.

Ma JEL: D81, G10, E44.

The impact of global economic policy uncertainty on the cost of bank loans in Vietnam
Abstract:

Using a sample of 44 commercial banks in Vietnam over the period 2006-2022, this study
examines the effects of global economic policy uncertainty on the cost of bank loans in Vietnam.
The regression results indicate that elevated global economic policy uncertainty is associated
with a higher cost of bank loans in Vietnam. Delving into this relationship, we detect that
loan prices in Vietnam are influenced by rising economic policy uncertainty in major trading
partners of Vietnam, including the United States, Europe, and China. Using a two-step system
GMM approach, our findings are robust to endogeneity problems. Given the critical role of
loan pricing in shaping real-sector performance, our results reveal that external financing
costs in Vietnam have been significantly impacted by major global economic and political
events, which have led to heightened economic policy uncertainty.

Keywords: Global economic policy uncertainty, loan pricing, loan prices, GMM estimations.
JEL Codes: D81, G10, E44.
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1. Giéi thiéu

Huéng dén myc tiéu tré thanh qudc gia c6 muc thu nhap trung binh cao truée nim 2030 va tré thanh mot
quéc gia phat trién, co thu nhap cao trudc nam 2045, Viét Nam da dat muc tiéu dat duoc tdc do tang trudng
kinh té cao va bén viing (trén 7%) trong 20 nam t6i. Tuy nhién, sy bat dinh ngay cang gia tang trong chinh
sach kinh té toan cau, bat nguén tir nhiéu sy kién kinh té, xa hoi va chinh tri, da tro thanh mot thach thie dbi
v6i tang truong (Nguyen & Vo, 2024). Cu thé, trong hai thap ky vira qua, su bat dinh trong chinh sach kinh
té toan cau da tang manh, dugc thuc déy boi hang loat sy kién kinh té va chinh tri 16n nhu Chién tranh Vung
Vinh 1an I, cudc Khung hoang Tai chinh Toan cAu nam 2008, cac cudc khing hoang ng tai chau Au, cude
trung cau dan y Brexit, viéc 6ng Donald Trump tranh cu téng théng Hoa Ky, dai dich COVID-19, va cac
xung d6t dang dién ra tai Ukraine, Trung Péng, ciing nhu cing thing leo thang ¢ Bién P6. Mic du hoi nhap
qudc té 1a mot yéu t6 then chét trong ting trudng kinh té va giam nghéo & Viét Nam trong ba thap ky vira
qua, su hoi nhap quéc té sau rong cling khién nén kinh té noi dia d& bj tac dong boi cac ca sbc kinh té trén
thi trudng qudc té trong cac giai doan bat dinh chinh sach kinh té toan cau ting cao (Cong & Quynh, 2023).

Bét dinh chinh sach kinh té toan cdu da duoc mot sé nghién ctru trude day chimg minh rang 1a c6 anh
huong tiéu cuc dén tang trudng kinh té tai Viét Nam (Lam & cong su, 2024; Nguyen & Vo, 2024). Cu thé,
céc tac gia nay chi ra ring sy bat dinh chinh sach kinh té toan cau lam suy giam viéc lam trong nudc ciing
nhu dau tu va chi tiéu cia chinh phii & Viét Nam. Mot han ché quan trong trong céc nghién ctru trude day
vé bat dinh chinh sach kinh té tai Viét Nam d6 la chua c6 nghién ciru nao phén tich cach thirc va mirc do tac
dong cua bat dinh chinh sach kinh té toan cau dén viéc dinh gia cac khoan vay ngan hang tai Viét Nam. Dinh
gid khoan vay 1a mot yéu t6 quan trong quyét dinh hiéu suét ctia khu vuc nén kinh té thyc (Ashraf & Shen,
2019; Nguyen & cong sy, 2023). Chi phi vay cao hon khién cic doanh nghiép ngan ngai dau tu, cac ngin
hang thu hep quy mé cho vay, va cac ho gia dinh cit giam chi tiéu. Piéu nay dan dén sy suy giam cua tong
cau va khién cho ting truong kinh t& cham lai tham chi suy thoai (Nguyen, 2022).

Nghién ctru nay giai quyét khoang trong nghién ciru quan trong bén trén bang cach xem xét tac dong cuia
su bat dinh chinh sach kinh té toan cau dén viéc dinh gia cic khoan vay ngan hang tai Viét Nam. Pong gop
moi cta bai nghién ciru nay dugc trinh bay trén hai phuong dién sau day. V& phuong dién 1y ludn, nghién
clru ndy giai thich cach thirc ma bét dinh chinh sach kinh té toan cau dnh huéng dén chi phi vay ngan hang &
Viét Nam. V& phuong dién thuc nghiém, ddy nghién ctru dau tién xem xét sy thay ddi ctia chi phi vay ngan
hang tai Viét Nam khi bat dinh chinh sach kinh té toan cau tang 1én. Hon nita, ddy ciing 13 nghién ctru ddu
tién phan tich tdc dong cta bt dinh chinh sach kinh té tai cac quéc gia ddi tac thuong mai lon ctia Viét Nam
dén chi phi vay ngan hang tai Viét Nam. Hiéu duoc cach thie chi phi cac khoan vay ngan hang tai Viét Nam
bi anh hudng boi su gia ting béat dinh chinh sach kinh té toan ciu va cac co ché tac dong 1a rat hiru ich dbi
Vv6i ca cac nha nghién ctru va cac nha hoach dinh chinh sach dé dwa ra cac chinh sach phu hop trong cac giai
doan bat dinh chinh sach kinh té toan cau gia ting.

Céu tric ctia bai nghién ctru nay nhu sau. Phan 2 trinh bay tong quan co s Iy thuyét va khung nghién
ctru. Phan 3 mé ta cac bién duoc sir dung va mo hinh nghién ctru. Phan 4 bao céo két qua nghién ciru va thao
luan. Phan 5 két luan va dua ra cac ham y chinh sach.

2. Téng quan nghién ctru

Céc nghién ctru trudce day da chi ra rang chi phi vay ngan hang dugc xac dinh boi mirc do rui ro ciia nguoi
vay (Ashraf & Shen, 2019; Nguyen & Ho, 2024). Trong cung diéu kién, khi mirc d6 bat dinh cua chinh sach
kinh té gia ting, ngan hang s& 4p dung muc phi cao hon di véi cac doanh nghiép c6 ri ro mét kha ning
thanh toan cao nham bu dép cho rai ro 16n hon ma ngan hang phai chiu (Nguyen & cong sy, 2023). Do vay,
tac dong ctia bat dinh chinh sach kinh té toan cau ddi voi chi phi vay ngan hang tai Viét Nam phu thudc vao
viéc bat dinh chinh sach kinh té toan cau anh hudng thé nao dén muc d6 rui ro cua cac doanh nghiép tai Viét
Nam. Tuy nhién, chi phi vay ngan hang ciing bi anh huéng manh mé bai 14i suit, cung tién, va chu ky kinh
té. D& kiém soat anh hudng cua 13i suat hodc sy thay ddi cua chinh sach tién té, cic nghién ciru trude diy da
dua yéu t6 13i sudt cho vay va gui tién vao mo hinh nghién ctru dé kiém soat. Do d6, su thay d6i trong chi
phi vay ngan hang chi dugc thuc diy bai rai ro ciia ngudi vay (Ashraf & Shen, 2019; Nguyen & Ho, 2024).

C6 hai nguyén nhan ma bét dinh chinh sach kinh té toan cau c¢6 thé anh huong dén mirc do rai ro ciia cac
doanh nghiép tai Viét Nam. Thir nhat, nhiéu nghién ctru d nhan manh ring sy gia ting bat dinh chinh sach
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kinh té kich hoat cac hiéu img phong ngira, lam suy giam dau tu doanh nghiép va chi tiéu ciia hd gia dinh
(Gulen & Ion, 2016; Nguyen, 2022). Cu thé, cac doanh nghiép c6 xu hudng tri hoan cac khoan dau tu vi ho
khong du doan duoc kha ning chinh sach kinh té trong twong lai thay d6i nhu thé nao, va anh hudng cua
nhing thay d6i d6 dén cac du an dau tu ctia ho va nén kinh té ra sao (Gulen & Ion, 2016; Meng & cong su,
2023). Nguyén nhan la do cac du 4n dau tu khong thé dao ngugc duge hodc chi c6 thé dao nguoc mot phan
(Pindyck, 1988). Mot khi vbn da dugc trién khai cho mot dy an, nhu xay dung nha may, mua sam thiét bi
chuyén dung hoic dau tu vao nghién ctru va phat trién, thi rit khé hodc khong thé thu hdi toan bo gia tri néu
doanh nghiép quyét dinh tir bo dy 4n. Sy khong thé dao ngugc nay tao ra mirc do rii ro cao, khuyén khich
cac doanh nghiép danh gia can than sy bat dinh va loi nhuan tiém nang trude khi dua ra quyét dinh dau tu.
Lién quan dén van dé nay, 1y thuyét quyén chon thuc (real option theory) cho rang cic doanh nghiép s& tri
hoan quyét dinh dau tu trong nhiing thoi ky bat dinh chinh sach gia ting va cho doi thém thong tin (Nguyen,
2021). Tuong tu, hiéu ing tiét kiém phong ngira am chi rang cac ho gia dinh c6 xu huéng giit nhiéu tién mat
hon va cét giam chi tiéu vi ho lo ngai vé co hoi viéc 1am va thu nhap trong tuong lai bi anh huong (Nguyen,
2022; Wu & Zhao, 2022).

Su suy giam dau tu doanh nghiép va chi tiéu ciia ho gia dinh 1am giam téng cau tai Hoa Ky va cac di tac
thwong mai 16n cia Viét Nam. Can luu y ring Hoa Ky thuong truc tiép hodc gian tiép tham gia vao nhfrng
su kién kinh té va chinh tri quan trong, gop phan vao sy gia tang bat dinh chinh sach kinh té toan cau. Khi
Viét Nam ngay cang phu thudc vao xuat khau, su suy glam téng cau tai Hoa Ky va cac dbi tac thuong mai
16n c6 thé kéo theo sy suy giam tong cau tai Viét Nam. Diéu nay anh huong x4u dén két qua kinh doanh cua
céac doanh nghlep ta1 Viét Nam va trién vong ting trudng ciia ho dong thoi giai thich tai sao su bat dinh chinh
sach kinh té toan cau c6 thé khién cac doanh nghiép tai Viét Nam phai db1 mat véi rui ro cao hon.

Bét dinh chinh sach kinh té ciing c¢6 thé lan truyén va anh huéng dén nhidu qudc gia. Mot nghién ctru
gan day ctia Caggiano & cong sur (2017) da phat hién rang sy bat dinh chinh sach kinh té & Hoa Ky c6 anh
huéng manh mé& dén muirc d6 bét dinh chinh sach kinh té & Canada. Cu thé, su bat dinh chinh sach kinh té
& Canada phan g manh m& hon véi sy bat dinh & Hoa Ky so vdi cac yéu t6 ndi tai trong Canada. Khi bat
dinh chinh sach kinh té & Hoa Ky gia ting, sy bat dinh & Canada ciing ting theo va ting voi cuong do manh
hon, dan dén sy suy giam hoat dong kinh té va gia tang ty 1¢ that nghiép tai Canada. Tuong ty, sy gia ting
bt dinh chinh sach kinh té toan cau cling c6 thé 1am tang muc d9 rui ro cia cac doanh nghiép tai Viét Nam,
khién cac ngan hang ting 13i suit cho vay dé bu dip rui ro.

Th hai, su bt dinh chinh sach kinh té toan cau c6 thé dan dén su gian doan céc hoat dong logistics quoc
té (Drakos & Tsouknidis, 2023). Mot vi du dién hinh 1 sy gian doan chudi cung tmg do su gia ting bat dinh
chinh sach kinh té & cac nén kinh té 16n, gdy anh hudng dang ké dén cac nén kinh té cua cac quoc gia nhd
hon Nguyen & Le (2022) giai thich sy lan truyén rai ro trong hé thong 10g1stlcs va nhdn manh rang cac ci
sdc vé tong cau do sy gla tang bt dinh chinh sach kinh té toan cau c6 thé lam sai léch ludng thong tin tir
thuong ngudn dén ha ngudn, gy ra «hiéu tmg Bullwhip” trong chudi cung tmg. Van dé nay phat sinh khi cac
doanh nghiép thuong ngudn, chiang han nhu cac nha san xuat va nha cung cap, khong thé du doén va danh
gia chinh xac nhu cau cua khach hang, dan dén viéc chuan bi hang hoa khong day du. Hau qua 1a cac doanh
nghiép phan tg thai qué v6i nhu cdu ctia khach hang, din dén hanh vi dat hang va tich trit hon loan ciia cac
doanh nghiép ha nguon, chéng han nhu cac nha phan phéi, kho bai, va doanh nghiép van tai. biéu nay khién
ca doanh nghiép thuong ngudn va ha ngudn dbi mét voi nhidu van dé, bao gdm véan dé quan Iy ton kho, giam
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chét luong dich vy khach hang, sai sot trong du bao ké hoach san xuét, va van tai khong hiéu qua. Do do,
céc hoat dong logistics lién quan dén viéc giao hang hoa va dich vu cho khach hang bi anh hudng tiéu cuc.

Céc nén kinh t& nho va mo thudng bi anh huéng manh mé boi cac ct sbe 16n tir bén ngoai va it bi anh
hu("mg boi cac ¢t sdc ndi bd bai vi cac hoat df)ng Xudt nhép khau va dong von dau tu nudc ngodi vao cac nén
kinh té nay thuong phu thudc nhidu vao cac quoc gia ddi tac 16n (Caggiano & cong sy, 2017). Khi mét nén
kinh té 16n gap kho khan, cac hoat dong xuat khau va nhap khau clia cac qudc gia nho hon thuong ngay lap
ttrc bi anh huong. Piéu nay din dén nhiéu hé qua cho cac nén kinh t& nho va mé (Nguyen & Le, 2024). Do
do, cac ngén hang nang cao chi phi vay ngan hang dé bu dip cho viéc chiu thém rui ro.

Dua trén nhiing luan diém néu trén, tac dong cua bt dinh chinh sach kinh té toan cau dén chi phi vay ngan
hang ctia doanh nghiép tai Viét Nam c6 thé duoc tong hop trong khung Iy thuyét nhu trinh bay trong Hinh 1.

3. Dir liéu va mo hinh nghién ctru

3.1. Dir liéu

Nghién ctru ndy str dung mau gém 44 ngan hang thuong mai tai Viét Nam trong giai doan 2006-2022. Dé
cac ude luong trd nén dang tin cay hon, mdi ngan hang phai c6 it nhit ba quan st lién tiép. Dit liéu v& ngan
hang thuong mai dugc thu thap tir co so dit liéu Orbis. Theo Ashraf & Shen (2019) va Nguyen & Ho (2024),
chi phi trung binh cua cac khoan vay ngin hang dugc do ludng bang ty 18 thu nhap tir 13i trén tong du ng
cho vay. Ty 1& nay dai dién cho i suat trung binh ma mot ngan hang thuong mai ap dung ddi véi danh muc
cho vay ctia minh. Dix liéu vé muc d6 bt dinh chinh sach kinh té toan cau va cac d6i tac thuong mai 16n ctia
Viét Nam duoc ldy tir Baker & cong su (2016). Dé d& dang giai thich hé sé hdi quy, nghién ctru nay chuin
hoa cac chi s6 bét dinh chinh sach kinh té. Ngoai ra, nghién ciru nay ciing thém vao mé hinh nghién ciru céc
bién kiém soat & cip ngan hang va vi mo dé kiém soat tac dong cua ching dén chi phi vay ngan hang. Dit
lidu ctia cac bién nay duoc thu thap cha yéu tir co s dir liéu World Develoment Indicators (WDI) ctia Ngan
hang Thé giGi va International Financial Statistics (IFS) ctia Quy Tién té Thé gi6i. Vi dit liéu ngan hang ¢
nhiéu diém dit liéu ngoai lai, tit ca cac bién vé ngan hang di loc bo cac gid tri bat thudng bé hon phan vi thir
nhét va 16n hon phén vi thir 99 trong chudi dir ligu.

Bing 1. Pinh nghia va nguén dir li¢u

Bién sb Pinh nghia N gufm

Bién phu thujc

Loan prices Ty 18 thu nhép 13i trén téng s khoan vay. Orbis

Cic bién dpc lgp chinh

GEPU Miirc d6 bét dinh chinh sach kinh té toan ciu Baker & cong su (2016)
USA_EPU Mirc d6 bét dinh chinh sach kinh té cho Hoa Ky Baker & cong su (2016)
EUR _EPU Miic dd bét dinh chinh sach kinh té cho Chéu Au Baker & cong su (2016)
CHN EPU Mirc do bat dinh chinh sach kinh te cho Trung Quoc Baker & cong su (2016)
KOR _EPU Miic d6 bét dinh chinh sach kinh te cho Han Qudc Baker & cong su (2016)
JPN_EPU Miic d6 bt dinh chinh sach kinh té cho Nhat Ban Baker & cong su (2016)
Cic bién kiém sodt cip ngin hing

Size Logarit ty nhién ciia tdng tai sin ngan hang Orbis

ROA Ty 18 loi nhuén trén tong tai san trung binh Orbis

Equity Ty 18 v6n chui s6 hitu ngén hang trén tong tai san Orbis
Debt_costs Ty 1€ 1ai phai tra trén ng vay cua ngan hang Orbis
LnZscores Logarit ty nhién ctia Z-scores, do luong murc d6 rui ro pha san cua Orbis

ngan hang. Céc gid tri Z-scores cao hon chi ra mirc do rui ro pha
san cua ngdn hang thip hon va ngugc lai. Zscores =
(ROA+ETA)/SDROA trong d6 SDROA 1a d¢ léch chuan ctua

ROA.
Bién kiém sodt vi mo
Deposite_rate Lai sut tién giri binh quin 1FS
Lending rate Lai suét cho vay binh quén IFS
Credit_growth Ty 1€ tang truong tin dung WDI
Concentration Ty trong tai san ctia ndm ngan hang 16n nhét trén téng tai san cua WDI

nganh ngin hang.

Mo hinh nghién ctru duoc xay dung dé nam bt su thay doi trong chi phi vay ngan hang do thay d6i mirc
d6 rui ro cua ngudi vay. Tuy nhién, chi phi vay ngan hang c6 thé bj anh huong bdi chi phi huy dong von cua

ngan hang va cac thay d6i trong chinh sach tién t€. Do dd, viéc ki€ém soat cic yéu to nay la rat quan trong
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dé dam bao rang két qua nghién ctru chi duoc thic day boi hd so rai ro ciia nguoi vay. Theo Ashraf & Shen
(2019) va Nguyen & Ho (2024), 14i suat tién giri va 1ai sudt cho vay 1a hai bién kiém soat quan trong dugc
dwa vao tat ca cac hdi quy dé kiém soat sy anh hudng ciia 13i suit va sy thay doi cung tién trong nén kinh té.
D6i v6i chi phi huy dong von ctia ngan hang, dé kiém soét chi phi vay ciia ngan hang, ty 1¢ 13i phai tra trén
ng vay cta ngan hang duoc thém vao mé hinh. Thém vao d6, nghién ctru nay kiém soat chi phi huy dong
von tir ¢6 dong bang cach dua vao mo hinh ty 18 von chi s¢ hitu trén tong tai san.

Dinh nghia cia tit ca cac bién dugc str dung duge béo cdo trong Bang 1. Bang 2 bao céo thong ké mo ta
ctia cac bién. Nhin chung, ty 18 1di suit trung binh ma cic ngén hang thuong mai & Viét Nam ap dung cho
danh muc cho vay cua ho la 7,38%.

Bang 2. Thong ké md ta

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
Loan_prices 519 7,38 2,18 0,39 25,00
GEPU 519 170,22 56,47 62,80 320,89
USA_EPU 519 125,03 33,42 71,33 242,99
EUR _EPU 519 203,55 48,89 76,95 274,78
CHN _EPU 519 252,62 223,61 10,73 687,62
KOR EPU 519 159,89 44,71 68,64 257,36
JPN_EPU 519 113,13 21,18 65,15 146,44
Size 519 14,10 2,33 8,00 18,00
ROA 519 1,09 1,10 -6,00 6,00
Equity 519 11,79 10,66 0,00 72,00
Debt_costs 519 9,66 3,03 0,00 15,10
LnZscores 517 3,16 1,17 1,12 7,00
Deposite_rate 519 5,69 2,35 3,38 13,99
Lending rate 519 8,41 2,38 6,96 16,95
Credit_growth 519 5,27 7,73 -12,55 31,03
Concentration 519 54,74 5,16 49,00 70,00

3.2. Mé hinh kinh té lwong

Nghién ctru nay sir dung mé hinh sau dé phan tich tic dong ctia bat dinh chinh sach kinh té toan cau dén
chi phi vay ngén hang tai Viét Nam.

LC,, =a,+BGEPU, , +yBank,  + 6Macroeconomics ,+ FE +¢, (1)

trong do, i va ¢ lan luot dai dién cho ngan hang va nam; GEPU la bat dinh chinh sach kinh t€ toan cau;
Bank dai dién cho cac bién kiém soat & cip do ngén hang; Macroeconomics 1a cac bién kiém soat vé kinh té
vi mo; FE bao gdm hi¢u ung c6 dinh ciia ngan hang (Bank FE) va hiéu ung c6 dinh cia ngdn hang niém yét
(Listing FE); S, y va d 1a cac hé s hdi quy can ude luong; a 14 hing sd; va ¢ 12 sai s6 thong thudng. Cac bién
giai thich dugc sir dung v6i do tré mot ky (nam) dé giam thiéu cac van dé vé ndi sinh. Vi GEPU va céc bién
kieém soat vi mo chi bién dong theo thoi gian (ndm), nghién ctru nay khong kiém soat hi¢u ung co dinh theo
thoi gian vi diéu nay gay ra hién tuong da cong tuyén hoan hao. Trong sudt nghién ciru nay, sai sé chudn
dugc cluster theo cap d ngan hang va nam.

4. Két qua nghién ctru thye nghiém

4.1. Bit dinh chinh sdach kinh té toan cau va chi phi vay ngén hang tai Viét Nam

Bang 3 b4o cdo két qua chinh ciia nghién ctru nay vé méi quan hé giira bat dinh chinh sach kinh té toan
cau va chi phi vay ngan hang tai Viét Nam. Céc hé s6 hoi quy cta bién GEPU trong ba mé hinh déu c6 gia
tri duong va c6 y nghia thong ké, cho thay rang cic ngan hang tai Viét Nam tang ldi suat cho vay khi bat
dinh chinh sach kinh té toan ciu ting lén. Két qua nay khong thay doi khi chi kiém sot higu ing c6 dinh
ctia ngan hang (Cot 1) va sai s6 chuan duoc cluster & cap d6 ngan hang (Cot 2), cho thiy két qua nghién ctru
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6 tinh nhat quan doi voi cac cau tric sai so chuan khac nhau.

Bing 3. Su bit dinh chinh sich kinh té toan ciu va dinh gii vay muwon

Q) (2) 3)
GEPU 0,571%* 0,573* 0,573%*
(0,266) (0,331) (0,266)
Size -0,267* -0,289%** -0,289*
(0,152) (0,0923) (0,165)
ROA 0,562%** 0,555%** 0,555%%*
(0,203) (0,129) (0,201)
Equity 0,0138 0,0146 0,0146
(0,0240) (0,0167) (0,0247)
Debt cost 0,0391*** 0,0392%** 0,0392%**
(0,0110) (0,0118) (0,0106)
LnZscores -0,207%** -0,203%** -0,203%*%*
(0,0621) (0,0625) (0,0654)
Deposit_rate 0,810%** 0,824%** 0,824 %*%*
(0,304) (0,324) (0,296)
Lending_rate -0,628** -0,647** -0,647%*
(0,275) (0,284) (0,262)
Credit_growth -0,0279* -0,0277** -0,0277*
(0,0148) (0,0138) (0,0148)
Concentration 0,0562 0,0546 0,0546
(0,0354) (0,0455) (0,0354)
Hing s6 5,615% 6,061% 7,292%%*
(2,948) (3,213) (2,923)
S6 quan sat 519 519 519
Hé sb x4c dinh (R?) 0,424 0,425 0,425
Listing FE Khong Co Co
Bank FE Co Co Co
Cluster Bank & Year Bank Bank & Year

Ghi chii: ¥** %% ya * lan lwot la mirc do y nghia 1%, 5% va 10%.

V& mit do 16n, khi céc yéu t6 khac trong mo hinh dugc giir nguyén, viéc ting GEPU mdt d6 1€ch chuén
so v6i gi tri trung binh clia nd — twong duong véi mue ting 33,17% (56,47/170,22) — lam tang 13i suét cho
vay binh quén ctia cdc ngan hang tai Viét Nam 1én thém 0,19% (0,3317 x 0,573). Biét rang chi phi vay ngan
hang binh quan trong mau 1a 7,38%, muc do tac dong nay twong duong véi muc ting 2,57% (0,19/0,738),
mot su thay d6i dang ké. Giai thich chinh cho két qua nay 1a cac ngan hang thuong mai & Viét Nam tang chi
phi cho vay dé bu dép cho viéc chiu rii ro cao hon khi cho vay trong giai doan bat dinh chinh sach kinh té
toan cau tang cao. Cu thé, bat dinh chinh sach kinh té toan ciu c¢6 thé anh huong dén téng cau trén thi truong
quéc té, tir d6 lan toa tdi cac qudc gia xuat khau nhu Viét Nam (Caggiano & cong sy, 2017; Nguyen & Le,
2024). Sy lan truyén nay tac dong tiéu cuc dén két qua kinh doanh cia cac doanh nghiép trong nudc. Hon
nita, sy gia ting bat dinh chinh sach kinh té toan ciu c6 thé lam gian doan hoat dong logistics giita cac qudc
gia, anh huong tidu cuc dén hoat dong kinh doanh cac doanh nghiép tai cac qubc gia phu thudc nhidu vao
hoat dong xuét khau (Drakos & Tsouknidis, 2023). Cac tac dong nay khién cac ngan hang ting 13i suit cho
vay dé bu dip rui ro khi cho vay (Ashraf & Shen, 2019; Nguyen & Ho, 2024)

4.2. Anh hwéng ciia cdc doi tic thwong mai ciia Vigt Nam

Céc ngan hang tai Viét Nam ting chi phi vay vi doanh nghiép dé bi ton thuong trude cac cu sbe tir thi
truong quoc té khi bat dinh chinh sach kinh té toan cu cao. Diéu nay xuat phét tir nhiing tac dong bét loi
ctia bat dinh chinh sach kinh té toan cau ddi voi hoat dong thuong mai cua cac doanh nghiép Viét Nam. Vi
Iy do nay, viéc tim hiéu anh hudng cia sy gia ting bat dinh chinh sach kinh té tai cac dbi tic thuvong mai
16n cua Viét Nam 1a rat quan trong. Can nhan manh rang mét quoc gia co thé bi anh hudng nhiéu hon boi
cac cu sbc tir thi truong qudc té so v6i cac ca sdc kinh té trong nude, dic biét 1a nhimg qubc gia phu thudce
nhiéu vao xuit khau.

Béng 4 bao céo tac dong ciia bt dinh chinh sach kinh té tai Hoa Ky, Chau Au, Trung Qudc, Nhat Ban va
Han Qudc — nhing di tac thwong mai 16n ciia Viét Nam — ddi voi chi phi vay ngan hang trung binh & Viét
Nam. Hé s6 hdi quy ctia bién USE_EPU va EUR_EPU 1a duong va ¢ y nghia thdng ké, cho thay rang sy
gia ting bat dinh chinh sach kinh té & Hoa Ky va Chau Au dan dén chi phi vay ngan hang binh quén tai Viét
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Nam tré nén cao hon. Diéu nay la vi Hoa Ky va Chau Au 14 hai thi truong xuét khau quan trong nhat cua cac
doanh nghiép Viét Nam. Cu thé, theo Téng cuc Théng ké Viét Nam, xuét khau sang Hoa Ky chiém khoang
50% tong kim ngach xuit khiu cua Viét Nam trong nim 2022. Hoa Ky va Chau Au 14 hai thi truong chu
chdt ma Viét Nam thudng xuyén c6 thing du can can thanh toan. Vi 1y do ndy, cac ct sbc kinh té tir cac thi
truong nay c6 thé lan truyén sang Viét Nam va khién cac doanh nghiép trong nudc d6i mat voi nguy co mat
kha ning thanh toan cao hon. Do vy, cac ngan hang tai Viét Nam phai ting chi phi cho vay dé bu dap rui ro.

Dbi v6i Trung Qude, qudc gia ¢6 chung mot phan duong bién gidi va 6 mdi quan hé kinh té 16n voi Viét
Nam, nghién ctru nay chi ra rang sy gia ting sy bat dinh chinh sach kinh t& & Trung Qudc dan dén murc gia
vay cao hon & Viét Nam. Xem xét cic hoat dong thuong mai giita Viét Nam va Trung Qudc, dua trén dir
liéu tir WTO, xuét khau sang Trung Quéc chiém khoéng 15% tong xuat khau ctia Viét Nam trong nam 2022,
Nguoc lai, nhap khau tir Trung Qubc chlern gan 39% tong nhap khau ctia Viét Nam trong cung nam. Nhitng
bang chirmg nay cho thiy ring cac cu sdc tong cau & Trung Qudc c6 thé anh huong dang ké dén chi ph1 vay
ngan hang trung binh ¢ Viét Nam vi cac doanh nghi€p Viét Nam c6 mirc d¢ phu thudc cao vao nhu cAu tir
Trung Qudc.

Nguoc lai, su bét dinh chinh sach kinh té tr Nhat Ban va Han Qudc khong thé hién 1a yéu tb quan trong
anh huong dén chi phi vay ngin hang & Viét Nam. Déi voi Han Qudc va Nhat Ban, xudt khau sang hai thi
truong nay déng gop hon 12% tong xuat khau cia Viét Nam trong nam 2022. So véi Hoa Ky, Chau Au, va
Trung Quéc, xuét khau sang Nhat Ban va Han Quéc nhé hon rit nhiéu. Do d6, cac cu sbc téng cau tir Nhat
Ban va Han Quéc c6 thé khong co anh huong dang ké dén cac doanh nghiép tai Viét Nam.

Bing 4. Bit dinh chinh sich kinh té tai cic ddi tac thwong mai chinh ciia Viét Nam

Hoa Ky Chau Au Trung Qudc Nhat Ban Han Quéc
(@))] 2 3) 4 ©)]
USA_EPU 0,283
(0,139)
EUR _EPU 0,368%%%*
(0,131)
CHN EPU 0,222
(0,102)
JPN EPU 0,0967
(0,0839)
KOR EPU 0,134
(0,110)
Size -0,293* -0,281* -0,292* -0,285% -0,286*
(0,166) (0,164) (0,164) (0,165) (0,165)
ROA 0,559% % 0,549% % 0,560%%* 0,551 %% 0,556%%*
(0,201) (0,200) (0,201) (0,201) (0,201)
Equity 0,0140 0,0157 0,0151 0,0154 0,0154
(0,0247) (0,0246) (0,0247) (0,0247) (0,0245)
Debt cost 0,0397%%* 0,0394%x 0,0390%* 0,0393 % 0,0394%%%
(0,0121) (0,0120) (0,0121) (0,0121) (0,0120)
LnZscores -0,198% 0,211 %% -0,213%% -0,204%% -0,209%%*
(0,0541) (0,0566) (0,0568) (0,0566) (0,0566)
Deposit_rate 0,600%** 0,314%%* 0,381 %% 0,345%%* 0,439
(0,219) (0,133) (0,139) (0,137) (0,158)
Lending rate -0,518%* -0,176 -0,309%* -0,260%* -0,336%*
(0,214) (0,140) (0,153) (0,149) (0,169)
Credit_growth -0,0233* -0,0243* -0,0262%* -0,0250%* -0,0254%*
(0,0140) (0,0142) (0,0145) (0,0144) (0,0144)
Concentration 0,0122 0,0148 -0,0146 0,00666 0,0198
(0,0205) (0,0201) (0,0230) (0,0189) (0,0235)
Hing sb 10,11%% 8,283k 11,22%%% 9,586% 8,083
(2,890) (2,821) (2,963) (2,877) (2,917)
S6 quan sat 519 519 519 519 519
Hé s xac dinh (R?) 0,425 0,427 0,422 0,422 0,422
Listing FE Co Co Co Co Co
Bank FE Co Co Co Co Co

Ghi chii: ¥** ** ya * lan let chi mirc d y nghia 6 mikc 1%, 5% va 10%.
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4.3. Gidm thiéu vin dé ngi sinh

Mot véan dé vé kinh té luong trong nghién ctiru nay 1a sy anh hudng cia cac van dé bién noi sinh ddi véi
két qua nghién ciru chinh. Chi phi vay ngan hang binh quan c6 xu hudéng it bién doi theo thoi gian (gia tri
ctia d6 léch chudn cta bién Loan prices trong Bang 2 tuong ddi nho). Diéu nay dan dén méi lo ngai rang
bién phu thude co thé mang tinh xu thé theo thoi gian. Do d0, viéc dua bién db tré cua bién phu thudc vao
mo hinh hdi quy 14 can thiét dé giam thiéu van d& bo sot bién (omitted variable bias) (Bermpei & cong su,
2018). Bén canh d6, mbi quan hé phirc tap gitta cac bién giai thich co thé gy ra nhidu vin dé anh huong
dén mod hinh nghién ctru. Nghién ctru nay sir dung phuong phap hdi quy GMM dé giai quyét cac van dé vé
bién ndi sinh. M6 hinh GMM ciing cho chép thém bién d6 tré ctia bién phu thudc vao mé hinh hdi quy ma
khong 1am sai 1éch cac uwéc luge OLS. Phuong phap GMM phii hop véi mau nghién ciru vi n6 duoc thiét ké
cho céc cau trac dit liéu bang 16m v6i N (sé ngan hang) > T (s6 thoi ky).

Béng 5 bao céo tac dong cua bat dinh chinh sach kinh té toan cau va bt dinh chinh sach kinh té tir cac
dbi tac xuat khau chinh ctia Viét Nam dén chi phi vay ngan hang binh quan tai Viét Nam bang phuong phap
GMM. Bién do tré ctia bién phu thudc (L.Loan_prices) ¢ hé sb hdi quy duong va c6 y nghia thong ké & murc
1% trong tat ca cac phuong trinh hoi quy, khing dinh sy can thiét phai thém bién d6 tré ctia bién phuy thude
vao md hinh nghién ctru va ddng thoi chimg minh tinh hop 16 cia mé hinh GMM. Két qua tir cac kiém dinh
AR(2) va Hansen J d&u cao hon 0.1, cho thdy riang cac bién cong cu 1a hop 1. S6 luong cong cu dugce st

Bing 5. Su bit dinh chinh sich kinh té toan ciu va gia ca vay tai Viét Nam: Uéc lwong GMM

Toan ciu Hoa Ky Chéu Au Trung Qubc
(€)) () 3) “
L.Loan_prices 0,733%** 0,670%** 0,697%** 0,700%**
(0,135) (0,116) (0,139) (0,114)
GEPU 0,312%**
(0,101)
USA_EPU 0,149%*
(0,0748)
EUR_EPU 0,466***
(0,126)
CHN_EPU 0,183**
(0,0734)
Size -0,120%* -0,112* -0,116* -0,145%*
(0,0712) (0,0653) (0,0670) (0,0766)
ROA 0,487*** 0,415%** 0,425%%* 0,475%**
(0,154) (0,140) (0,139) (0,124)
Equity -0,0211* -0,0253** -0,0295%* -0,0241*
(0,0120) (0,0115) (0,0123) (0,0125)
Debt cost 0,0499%*** 0,0383%** 0,0312%** 0,0426%**
(0,0156) (0,0108) (0,0113) (0,0127)
LnZscores -0,196*** -0,175%* -0,145%* -0,175%**
(0,0682) (0,0688) (0,0662) (0,0637)
Deposit_rate 0,378%* 0,333%%** 0,328%** 0,376**
(0,160) (0,107) (0,123) (0,183)
Lending rate -0,474%** -0,331 *** -0,549%** -0,380%**
(0,164) (0,101) (0,224) (0,183)
Credit_growth -0,0178 -0,00896 -0,0995 -0,0244
(0,0153) (0,0117) (0,0161) (0,0148)
Concentration -0,00278 -0,0505%** -0,0209 -0,0107
(0,0180) (0,0156) (0,0127) (0,0177)
Hing sb 6,205%%* 5,348%%* 6,809 * 6,358%%*
(2,106) (1,478) (2,096) (2,062)
Sb quan sat 518 518 518 518
S6 bién cong cu 35 35 35 35
AR(2) 0,578 0,468 0,720 0,528
Hansen J 0,163 0,211 0,141 0,339
Listing FE Co Co Co Co
Ghi chii: Sai s6 chudn manh dwoc bdo cdo trong dau ngodc don. ¥** ** yq * lan luot chi mirc do y nghia 1%, 5%

va 10%.
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dung ciing nho hon s lugng cac ngan hang va s luong quan sat. Dya trén nhitng két qua nay, c6 thé khiang
dinh ring cac udc lwong GMM la déng tin cdy. Cac hé s6 hdi quy cua tat ca cac bién vé bat dinh chinh sach
kinh t& déu duong va c6 y nghia théng ké, pht hop véi két qua nghién ciru da trinh bay trude d6. Piéu nay
cho tha"iy két luan vé tac dong cta bét dinh chinh sach kinh té toan cau va bat dinh chinh sach kinh té tir Hoa
Ky, chau Au va Trung Qudc ddi véi chi phi vay ngan hang binh quan tai Viét Nam khong bi sai léch do van
dé noi sinh nghiém trong.

5. Két luan va ham y chinh sich

Muc tiéu chinh ctia nghién ciru nay 1a phan tich tac dong cua bat dinh chinh sach kinh té toan cau ddi voi
chi phi vay ngan hang tai Viét Nam. Két qua nghién ciru cho thiy rang su gia ting bat dinh chinh sach kmh
té toan cau lam tang 1ai suat cho vay tai Viét Nam. Khi dao sau hon vé bat dinh chinh sach kinh té toan cau,
nghién ctru nay cho thiy rang viéc bat dinh chinh sach kinh té tai cac qudc gia dbi tic xuat khau chinh cia
Viét Nam, bao gdm Hoa Ky, chdu Au va Trung Qudc déu dan dén chi phi vay ngan hang cao hon tai Viét
Nam.

Duya trén thyc té rang chi phi vay ngan hang dong vai trd quan trong trong viéc thiic ddy su phat trién cua
nén kinh té, nghién ctru nay dua ra mot s ham y chinh sach dwa trén két qua nghién ctru thuc nghiém nhu
sau. Thtr nhat, Chinh phii va Ngan hang Nha nude Viét Nam nén phat trién cac cong cu du bao dé theo ddi
va danh gia tic dong cua bat dinh chinh sach kinh té toan cau, dic biét tir cac doi tac thwong mai 16n nhur
Hoa Ky, chau Au va Trung Qudc. Diéu nay gitp cac nha hoach dinh chinh sach chu dong tng pho, giam
thiéu tac dong bat loi dén chi phi vay ngan hang. Thir hai, Viét Nam can giam phu thudc vao mét sb it doi
tac xuat khau 16n bang cach mo rong va da dang héa thi trudng xuit khau sang cac qudc gia khac. Thir ba,
cac co quan quan ly can tip trung vao viéc nang cao nang luc quan tri rii ro cia cac ngan hang thuong mai,
nham giam sy nhay cam cua 13i suat cho vay ddi voi cac yéu té bat dinh tir bén ngoai.
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