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TACDONG CUA LAI SUAT TAI CAP VON DEN TANG TRUGNG TIN DUNG TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI CG PHAN VIET NAM

Téc ddng cua lai sudt tai cap von dén
tang trudng tin dung tai cdc ngan hang
thuong mai cé phan Viét Nam

Nguyén Tri Kiét'« Nguyén Thi Thu Thanh?e Huynh Quéc Khiém® « Nguyén Duy Thanh*™*
234 Trudng Pai hoc Ngan hang TP. H Chi Minh.
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“!T4c gia lién hé: thanhnd@hub.edu.vn.

Ngay nhan bai: 16/01/2026 | Bién tap xong: 02/4/2026 | Duyét dadng: 12/4/2026

TOM TAT:

Muc tiéu nghién ctru: Nghién clu danh gid tdc dong cua i suat tai cap
von (LSTCV) dén tang trudng tin dung (TTTD) tai cac ngan hang thuong mai
(NHTM) Viét Nam, trong béi canh TTTD chiu anh hudng bdi nhiéu yéu t6 vi mo
va dac thu ngan hang.

Thiét ké nghién ctru/phudng phap/tiép can: Nghién clu sif dung phuong phap
dinh lugng vdi mo hinh tac dong cd dinh (FEM) két hgp sai s6 chuan vifng nham
dam bao do tin cay cua cac udc lugng. Mo hinh ciing xem xét yéu t6 do tré chinh
sach dé phan tich tdc dong ctia LSTCV dén hoat dong tin dung clia cac ngan hang.
Két qua nghién ctru chinh: K€t qua thuc nghiém cho thay LSTCV cé madi quan
hé ngudc chiéu va dat y nghia thong ké déi v8i TTTD clia cdc NHTM. Khi LSTCV
tang, chi phi vén cla cac ngan hang gia tang, tu dé lam giam kha nang md
rong tin dung cia hé thong ngan hang (HTNH).

Gia tri dong gép md@i: Nghién cllu ddng gop tri thic vé kénh truyén dan tin dung
clia chinh sach tién té (CSTT) bang cach cung cap bang chiing thuc nghiém cap
NHTM tai Viét Nam - mot nén kinh té€ mdi ndi vdi dac diém thi truong tai chinh
dang phat trién. Bang viéc st dung d{r liéu bang ciia 24 NHTM trong giai doan
2014—2024, nghién clu lam ré tdc dong cd do tré ctia LSTCV d6i v8i TTTD va vai
tro clia cac yéu to dac thu ngan hang trong co ché truyén dan CSTT.

TU KHOA: Chinh sach tién té, 13i suat tdi cdp vén, ngan hang thudng mai, tdng
trudng tin dung.
M3 phan loai JEL: C23, E51, E52, G21.
DOI: https://doi.org/10.63065/ajeb.vn.2026.241.008.
1. Gigi thiéu hé trg ting trudng kinh t€ thong qua nhiéu

CSTT dong vai tro trung tam trong viéc  kénh truyén dan khac nhau, trong d6 kénh
On dinh lam phat, diéu tiét thanh khoan va  tin dung ngan hang dugc xem la mot trong
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nhiing co ché quan trong nhét (Bernanke &
Gertler, 1995). Trong hé¢ thdéng cong cu cua
Ngan hang Nha nuéc (NHNN), lai sudt diéu
hanh (LSDH), ddc biét la LSTCV, giii vai tro
dinh huéng chi phi von trén thi trudng tién
té va c6 anh hudng truc tiép dén hoat dong
cho vay ctia cac NHTM (Mishkin, 2022). Khi
LSTCV tang, chi phi tiép cdn nguodn von ngan
han ctia ngan hang tang lén, ti d6 c6 thé lam
giam kha ning mé rong tin dung cia HTNH
(Cetorelli & Gambera, 2001). Trong boi canh
kinh t€ toan cau gan day, nhiéu qudc gia da
thuc hién CSTT thit chit nham kiém sodt lam
phat sau giai doan néilong manh trong thoi ky
dai dich Covid-19 (BIS, 2021). Tai Viét Nam,
NHNN da thuc hién nhiéu diéu chinh LSDH
trong nhiing nam gan day nham ho trg phuc
hoi kinh t€ va thuc ddy TTTD. Chang han,
trong nam 2023, NHNN da thuc hién nhiéu
dot diéu chinh giam LSTCV nham kich thich
hoat dong cho vay va hd trg doanh nghiép
(IME 2023). Tuy nhién, TTTD caia HTNH van
thap hon ky vong do nhu ciu vay von suy giam
va su than trong ctia cac ngin hang trudc rui
ro ng xau (IMF, 2025). Diéu nay dit ra cau hoi
quan trong vé mtic do va co ché tac dong cta
LSTCV d6i v6i TTTD ctia HTNH Viét Nam.
Nhiéu nghién ctiu trude day da phan tich
tac dong ctia CSTT dén hoat dong tin dung
thong qua kénh ngan hang (Kashyap & Stein,
2000; Cetorelli & ctg, 2001; Olivero, Li, & Jeon,
2011). Nhiéu nghién ctiu thuc nghiém tai cac
nén kinh t€ méi néi ciing cho thdy nhiing yéu
t0 vi mo va ddc thu ngin hang c6 vai tro quan
trong trong viéc quyét dinh TTTD (Stepanyan
& Guo, 2011; Imran & Nishat, 2013; Ivanovic,
2016; Ashikuzzaman, 2022). Tuy nhién, phan
16n cac nghién ctiu nay st dung di liéu cap
quoc gia hoac tap trung vao nhiing nén kinh
t€ phat trién, trong khi mot s6 bai viét sti dung
di liéu cép ngan hang dé€ phan tich tac dong
cua LSDH dén TTTD trong bdi canh Viét
Nam van con tuong d6i han ché. Xuit phat
ti khoang trong nghién ctiu nay, bai bao nay

phan tich tac dong ctia LSTCV dén TTTD
ctia cac NHTM Viét Nam bédng cach st dung
di liéu bang ctia 24 NHTM trong giai doan
2014-2024. Nghién ctiu khong chi xem xét tac
dong truc tiép ctia LSTCV, ma con danh gia
vai tro cta cac yéu té vi mo va dac thi ngén
hang trong viéc dinh hinh TTTD. Két qua
nghién ctiu ky vong cung cdp bang chiing thuc
nghiém vé kénh truyén dan cua CSTT tai Viét
Nam, dong thoi dua ra cac ham y chinh sach
nham néng cao hiéu qua diéu hanh lai sudt va
quan Iy TTTD trong HTNH. Phén con lai cta
bai viét dugc cdu tric nhu sau. Phan hai trinh
bay co sd ly thuyét va cac gia thuyét nghién
ctiu. Phan ba mo ta di liéu va phuong phéap
nghién ctiu. Phin bén trinh bay két qua thuc
nghiém va thao luan. Cudi cung, Phan nam
dua ra két ludn va ham y chinh sach.

2. Co sd ly thuyét va mo hinh
nghién ciru

2.1. Kénh truyén dan tin dung caa chinh sach
tién té

CSTT dugc dinh nghia la tap hop cac
hanh dong ma NHNN thuc hién nham diéu
chinh cung tién va cic diéu kién tin dung dé
dat dugc cdc muc tiéu kinh t€ vi mo6 (Mishkin,
2022). Trong cac cong cu diéu hanh cua
NHNN, LSPH, déc biét la LSTCV, giii vai tro
quan trong trong viéc dinh hudéng chi phi von
va diéu tiét thanh khoan trong HTNH. LSbDH
dugc xem la cong cu chinh dé NHNN tac
dong dén thi trudng tién té va thiét lap dinh
huéng cho ciu truc lai suit ngan han trong
nén kinh té (Taylor, 1993).

Theo ly thuyét Kénh tin dung ngan hang,
nhiing quyét dinh diéu hanh 13i suét ctia ngan
hang trung uong cé théanh hudngtructiép dén
hoat dong cho vay ctia cic NHTM (Bernanke
& ctg, 1995). Khi LSTCV tang, chi phi tiép can
ngudn von ngin han cta cac ngan hang cling
tang lén, ddc biét doi v6i nhiing ngan hang
phu thudc vao nguoédn von tu thi truong lién
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ngan hang (Kashyap & Stein, 1994). Diéu nay
lam cho hoat dong TTTD tr6é nén kém hip
dan hon, budc cac ngan hang phai that chit
tiéu chudn cho vay va diéu chinh quy m6 danh
muc tin dung (Cetorelli & ctg, 2001). Ngoai
ra, su thay d6i ctia LSDH con ¢6 tac dong dén
chi phi huy dong von va kha nang tao tién gti
thong qua hoat dong cho vay ctia caic NHTM
(Tobin, 1963). Thong qua kénh nay, cac thay
d6i trong CSTT c6 thé anh huéng dén cung
tién va hoat dong tin dung caia HTNH, tu do
6 tac dong dén tOng ciu va ting trudng kinh
té€ (Friedman & Schwartz, 1963).

Bén canh d6, hiéu qua ctia co ché truyén
dan CSTT con phu thudc vao cdu tric va miic
d0 canh tranh cia HTNH. Theo Claessens
& Laeven (2004), mtic d0 canh tranh trong
nganh ngan hang c6 moi quan hé chat ché véi
hiéu qua truyén dan ctia CSTT, trong d6 mtic
d6 canh tranh thép c6 thé lam suy giam hiéu
qua cta kénh tin dung. Cac nghién cuu tiép
theo ciing cho thdy ciu tric thi trudng ngan
hang va su khac biét vé quy mo, thi phan co
thé dan dén su khac biét ddng ké trong phan
ung cua hoat dong tin dung trudc nhiing ca
soc CSTT (Kashyap & ctg, 2000; Cetorelli &
ctg, 2001; Olivero & ctg, 2011).

2.2. Cac nghién ctiu lién quan

Cac nghién ctu thuc nghiém trudc day
da xem xét tac dong cua CSTT dén TTTD tai
nhiéu nén kinh té khac nhau. Stepanyan & ctg
(2011) cho thdy cung tién va cac diéu kién vi
mo dong vai tro quan trong do6i véi TTTD.
Imran & ctg (2013) nh4n manh vai tro ctia cac
yéu t6 cung tin dung trong HTNH. Trong khi
dé, Maddaloni & Peydro (2013) chi ra CSTT
néi long c6 thé thuc ddy TTTD thdéng qua
kénh ngéan hang, va Ivanovic (2016) cling tim
thdy bang chiing vé tac dong cua cic yéu t6
vi mo va dac thtl ngan hang dén tin dung tai
nhiing nén kinh t&€ chuyén d6i. Bén canh do,
cac nghién ctu vé kénh tin dung ngan hang
cung cip nén tang ly thuyét quan trong cho

moi quan hé gitta CSTT va hoat dong cho
vay. Cu thé, Kashyap & ctg (1994, 2000) va
Bernanke & ctg (1995) nhan manh CSTT c6
thé anh huong dén hoat dong cho vay thong
qua kha ning cung ting vén cta ngan hang,
trong d6 cac ngan hang c6 quy mo va dic
diém khac nhau c6 thé phan ting khac nhau
trudc nhiing cu soc chinh sach.

Ngoai ra, mtic d9 canh tranh va cau tric thi
trudng ngan hang cting déng vai trd quan trong
trong viéc quyét dinh hiéu qua ctia co ché truyén
dan CSTT (Claessens & ctg, 2004). Dong thai,
nhiing nghién ctu vé tiéu chuin tin dung cho
thay 1ai sudt thap cé thé thuc ddy hanh vi chip
nhan rdi ro va mé rdng cho vay cua ngan hang
(Maddaloni & Peydro, 2011). Cac bang chiing
thuic nghiém gan déy tiép tuc cling c6 nhiing lap
luén trén. Amidu (2014) cho thdy cac yéu t6 vimo
va kha ning huy dong von ¢ anh huéng ddng ké
dén TTTD tai nhiing nén kinh t€ méi n6i. Trong
khi do, Alper, Binici, Demiralp, Kara, & Ozlu
(2018) chi ra cac cong cu diéu hanh thanh khoan
ctia ngan hang trung uong c6 thé anh hudng truc
tiép dén hoat ddng cho vay cia HTNH. Ngoai ra,
Serletis & Dery (2025) cung cdp bang chiing gan
day cho thay CSTT ti€p tuc dong vai tro quan
trong trong viéc di€u chinh hoat dong cho vay
ctia ngan hang tai cac nén kinh t€ méi néi.

Tuy nhién, cac nghién ctiu nay cha yéu
dugc thuc hién tai nhiing nén kinh t&€ phat
trién hodc nhém quéc gia cu thé, trong khi
bing ching thuc nghiém van con han ché
trong viéc st dung dii liéu cap ngan hang dé do
ludng su khac biét vé téc do va muc do phan
ting ctia tin dung trudc nhiing thay déi trong
LSPH cua NHNN (IME 2025). Trong boi
canh d6, LSTCV - mdt trong nhiing cong cu
quan trong cta CSTT - dugc ky vong c6 anh
huong dang ké dén TTTD cua HTNH. Tuy
nhién, tai Viét Nam, LSTCV con chiu tac dong
tif cac yéu t6 hanh chinh va dinh huéng chinh
sach vi mo, khién co ché truyén dan lai sudt
c6 thé khac biét so v6i nhiing gia dinh cua thi
truong canh tranh hoan hao (Mishkin, 2022).
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2.3. M6 hinh va cac gia thuyét nghién ciu

Duia trén ly thuyét vé kénh truyén dan tin
dung cta CSTT (Bernanke & ctg, 1995) va
nhiing nghién ctu thuc nghiém vé tac dong
cua LSDH dén hoat dong tin dung ctia ngan
hang (Stepanyan & ctg, 2011; Maddaloni &
ctg, 2011; Imran & ctg, 2013; Ivanovic, 2016),
bai viét nay xdy dung moé hinh nhdm phan
tich tac dong cua LSTCV dén TTTD tai cac
NHTM c6 phan Viét Nam.

Viéc st dung bién LSTCV tré mot ky trong
mo hinh nghién ctiu dugc dua trén cé co s6 ly
thuyét va bang chiing thuc nghiém. Vé mat ly
thuyét, Friedman (1961) cho rang tac dong ctia
CSTT dén nén kinh t€ dién ra vdi “do tré dai
va bién thién’, ham y rang cac thay ddi trong
LSDPH khong cé tac dong ngay lap ttic dén hoat
dong tin dung. Bén canh do, cac nghién ctiu
thuc nghiém vé kénh tin dung ngén hang ciing
thuong st dung bién tré d€ phan anh do tré
trong phan tng cta tin dung trudc nhiing ca
s6c CSTT. Chéng han, Bernanke & ctg (1995)
va Kashyap & ctg (2000) cho thay tac dong ctia
CSTT dén hoat dong cho vay ctia ngan hang
dién ra theo thoi gian, phu thudc vao kha nang
diéu chinh bang can d6i ciia ngan hang. Ngoai
ra, Stepanyan & ctg (2011) ciing st dung cac
bién vi mo va CSTT duéi dang tré trong phan
tich TTTD tai nhiing nén kinh t&€ méi néi. Do
do, viéc dua bién LSTCV tré moét ky vao mo
hinh 14 pht hgp nham phan anh chinh xac
hon co ché truyén dan caa CSTT dén TTTD
trong thuc té.

Trong mo hinh dé xuét, LSTCV dugc xem
la bién giai thich trung tam dai dién cho cong
cu diéu hanh CSTT ctia NHNN. Bén canh do,
mo hinh ciing dua vao mot s6 bién kiém soat
nham phan anh cac diéu kién kinh t€ vi mo
va dic thu ngan hang c6 thé anh hudng dén
TTTD, bao gom tang truéng GDP, cung tién
M2, tang trudng tién gtii, quy mo6 ngan hang
va ty sudt 1gi nhuén trén von chu s& hiiu. Trén
co s6 d6, mo hinh hoéi quy tong quat dugce dé
xudt nhu & Cong thic 1:

LGR =0+ B RFR  +B,GDP +p M2 +
p,DEP, +BSIZE +pBROE +e¢, (1)

Trong dé: LGR - ty 1&é TTTD; RER | -
LSTCV véi do tré 1 nam; GDP - ty I¢ tang
trudng GDP; M2 - cung tién M2; DEP - toc
do tang trudng tién gui; SIZE - quy mo ngan
hang; ROE - ty sudt lgi nhuan trén von cht s&
hiiu; [30, [31, o [36 — cac hé so6 hoi quy; va €, -
sai s6 ngau nhién.

bé dam bao tinh r6 rang va nhat quan
trong viéc xdy dung moé hinh nghién ctu,
Bang 1 trinh bay chi tiét dinh nghia, cach do
luong va ky vong ddu cua cac bién dugc su
dung. Cac bién bao gom bién phu thuc dai
dién cho TTTD (LGR), bién giai thich chinh
l1a LSTCV (RER ), va nhiing bién kiém soat
phan anh diéu kién kinh t€ vi mo ciing nhu
dac diém déc thu ctia ngan hang.

Cac bién kiém soat dugc lya chon nhim
phan anh ca yéu t6 vi mo va ddc thu ngan
hang c6 thé anh hudng dén TTTD. Cu thé,
tang trudng GDP va cung tién M2 dai dién
cho diéu kién kinh t€ vi mo va thanh khoan
cta nén kinh té, trong khi tang trudng tién gui
(DEP), quy m6 ngan hang (SIZE) va ty suat
sinh 16i trén von chu s6 hitu (ROE) phan danh
nang luc tai chinh va hanh vi cho vay ctia ngan
hang. Ky vong ddu ctia cac bién dugc xay dung
dua trén co s6 ly thuyét va nhiing nghién ctiu
thuc nghiém trudc day.

Do6iv6i LSTCV, theo ly thuyét Kénh tin dung
ngan hang, khi LSDH téng, chi phi von ctia cac
ngan hang ciing tang lén, khién ngan hang c6 xu
hudng that chit hoat dong cho vay (Bernanke &
ctg, 1995). Do do, gia thuyét H1 dugc dé xuat:

H1: LSTCV c6 tac dong ngugc chiéu dén
TTTD.

Bén canh LSDH, cung tién ciing la mot
yéu t6 quan trong phan anh diéu kién thanh
khoan trong nén kinh té. Khi cung tién M2
tang, HTNH c6 nhiéu nguén vén hon dé
hoé trg hoat dong cho vay (Stepanyan & ctg,
2011). Vi vay, gia thuyét H2 dugc dé xuit:
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Bang 1: Binh nghta va do Iudng céc bién trong mo6 hinh

Cach do luang

Tang trudng tin LGR Téc do tang trudng du nd | % thay déi du nd cho vay hang
dung cho vay cla ngén hang nam
L&i suat tai cap RFR,, LSTCV do NHNN c6ng b8, cd | %/ndm
von (tré 1 ndm) dd tré mot ky
Tang truéng GDP GDP Toc do tang trudng kinh t€ | % tang trudng GDP hang ndm
Cung tién M2 Téng phudng tién thanh | % tang trudng M2
toan trong nén kinh té
Tang trudng tién DEP Téc d6 tang trudng tién guri | % thay doi tién gii hang nam
gui khach hang tai ngan hang
Quy mo6 ngan SIZE Quy mé hoat déng ctia ngan | Ham logarit tu nhién ctia téng
hang hang tai san
Kha nang sinh IGi ROE Hiéu qua hoat dong cua | Lgi nhuén sau thué trén von
ngan hang chu sé hitu (%)

“11yg “—" biéu thi tdc déng clng chiéu va ngudc chiéu cua céc bién ddc 14p dén bién phu thudc (LGR).

H2: Cung tién M2 c6 tac dong cung chiéu
dén TTTD.

Tang truéng kinh t€ cling dugc xem la yéu
t0 quan trong c6 anh hudng dén nhu cau tin
dung. Khi nén kinh té ting trudng, thu nhap
va ky vong lgi nhuan ctia doanh nghiép va ho
gia dinh tang lén, tit d6 thuc ddy nhu cau vay
von (Imran & ctg, 2013). Do do, gia thuyét H3
dugc dé xuit:

H3: Tang truéng GDP c6 tac dong cliing
chiéu dén TTTD.

bai véi cac yéu té dic thu ngan hang,
tang trudng tién gui phan anh kha nang huy
dong von cua ngan hang. Khi tién gti tang,
cac ngan hang c6 thém nguon luc tai chinh dé
mé rong hoat dong tin dung (Ivanovic, 2016).
Vi vay, gia thuyét H4 dugc dé xuat:

H4: Tang trudng tién guii c6 tac dong cung
chiéu dén TTTD.

Hiéu qua hoat dong ctia ngan hang,
thuong dugc do ludng thong qua ROE, ciing
c6 thé€ anh hudng dén kha ning md rdng tin
dung. Cac ngan hang dat hiéu qua hoat dong
cao thuong c6 kha nang huy dong von va quan
ly rti ro tot hon, tti d6 c6 diéu kién md rong

Nguén: Nhém tac gia téng hap.
hoat dong cho vay (Cetorelli & ctg, 2001). Do
do, gia thuyét H5 dugc dé xuit:

H5: ROE c¢6 tac dong cung chiéu dén
TTTD.

Cudi cung, quy m6 ngin hang ciing dugc
xem la mot yéu té quan trong trong hoat dong
cap tin dung. Cac ngan hang c6 quy mo 16n
thuong c6 loi thé vé ngudn luc tai chinh, kha
nang ti€p can thi trudng vén va mic do da
dang hoa hoat dong, tii d6 c6 kha nang mé
rong tin dung t6t hon (Kashyap & ctg, 2000).
Vi vay, gia thuyét H6 dugc dé xuit:

Hé6: Quy mo ngéan hang cé tac dong cung
chiéu dén TTTD.

3. Phuong phap nghién ctru

3.1. Phuong phap uéc lugng

Nghién ctiu st dung phuong phap dinh
lugng vé6i dit liéu bang dé phan tich tac dong
ctia LSTCV dén TTTD tai cic NHTM Viét
Nam. Cac md hinh héi quy dii liéu bang dugc
sti dung bao gom phuong phap binh phuong
t6i thi€u thong thuong gop (Pooled OLS), mo
hinh tac dong c6 dinh (Fixed Effects Model
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- FEM) va mdé hinh tic dong ngau nhién
(Random Effects Model - REM). D€ lya chon
mo hinh phu hgp, nghién ctiu thuc hién cac
kiém dinh théng ké bao gém kiém dinh F
nhim so sinh Pooled OLS va FEM, kiém
dinh Breusch-Pagan Lagrange Multiplier
(LM) d€ so sanh Pooled OLS va REM, va
kiém dinh Hausman dé lya chon gitta FEM
va REM (Hausman, 1978). Két qua kiém dinh
Hausman dugc st dung lam co s& lya chon
mo hinh uéc lugng chinh.

Ngoai ra, cac kiém dinh chin doan dugc
thuc hién nhim dam bao d¢ tin cdy cua két
qua udc lugng. Cu thé, hién tugng da cong
tuyén dugc kiém tra thong qua hé s6 phong dai
phuong sai (Variance Inflation Factor — VIF).
Hién tugng phuong sai sai s6 thay doi va tu
tuong quan trong dii liéu bang dugc kiém tra
bang cac kiém dinh thich hgp. D€ khic phuc
cac sai 1éch tiém 4n nay, nghién ctiu st dung
sai 6 chudn viing phan cum (Cluster Robust
Standard Errors), m¢t phuong phap phé bién
trong hoi quy dii liéu bang nhdam dam bao cac
suy ludn thong ké van viing (Wooldridge, 2010).

Bén canh do, d€ kiém tra tinh viing ctia két
qua nghién ctiu, cac udc lugng bé sung bang mo
hinh REM dugc thuc hién. Két qua cho thay dau
va y nghia thong ké ctia cac bién chinh khong
thay d6i dang ké so v6i moé hinh FEM, qua d6
khéng dinh tinh 6n dinh cia mo6 hinh nghién
ctiu. Toan bd qua trinh udc lugng va kiém dinh
dugc thuc hién bang phan mém STATA.

3.2. Dii liéu va bién nghién ciiu

Nghién ctiu st dung di liéu bang cta 24
NHTM c6 phén tai Viét Nam trong giai doan
2014-2024. Dii liéu dugc thu thap tu bao cédo
tai chinh cong b6 ctia cac ngan hang va nhiing
ngudn théng ké chinh thtic.

Bién phu thudc ctia nghién ctiu 1a TTTD
(LGR), dugc do ludng bang t6¢ do tang trudng
du ng cho vay hang ndm cta tiing ngan hang.
Bién giai thich chinh la LSTCV, dugc dua vao
mo hinh dudi dang d6 tré mét nam (RFR )

dé€ phan anh d¢ tré cua CSTT. Ngoai ra, mo
hinh con bao gom céc bién kiém soat nham
phan anh cac diéu kién kinh t€ vi mé va dac
diém ctia ngan hang, bao gém tang trudng
GDP, cung tién M2, t6c do ting trudng tién
gui (DEP), quy m6 ngan hang (SIZE) va ty
suit lgi nhuan trén von cha s& hitu (ROE).
Cac bién vi mo nhu ting truéng GDP, cung
tién M2 va LSTCV dugc thu thap tiit NHNN
Viét Nam va nhiing béo cdo ctia Quy tién té
quoc té (IMF).

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thong ké mo ta

Dii liéu nghién ctiu gobm 264 quan sat tui 24
NHTM Viét Nam trong giai doan 2014-2024.
TTTD (LGR) dat trung binh 18,86% nhung
bién dong rat manh (tii -13,9% dén 66,31%,
do 1éch chuén 0,1061), cho thdy su phan héa
16n gitia cac ngan hang. Hiéu qua hoat dong
(ROE) trung binh 11,02% nhung dao dong
cuc manh (ti 16 84,17% dén 1ai 26,38%). Tién
gtii khiach hang (DEP) tiang trudng 6n dinh
15,73%, la ngudén von quan trong hé trg tin
dung. Cac bién vi moé kha 6n dinh: GDP ting
trung binh 5,28%, M2 ting 13,66%, LSTCV
tré (RFRt-1) trung binh 5,72% véi bién dong
thép (240 quan sat do 14y tré 1 nam). Quy mo
ngan hang (SIZE) trung binh 26,06 (In tai san)
v6i muc phén tan viia phai. Tém lai, tin dung
va hiéu qua hoat dong 1a hai yéu t6 c6 su khac
biét 16n nhat gitia cdc ngan hang trong giai
doan nghién ctiu (Bang 2).

4.2. Két qua kiém dinh mé6 hinh

Nghién ctiu da thuc hién mot cach tiép
can dinh lugng chit ché nham dinh lugng tac
dong cua LSTCV (dai dién béi LSTCV tré mot
ky RERt-1) dén TTTD (LGR) ciia 24 NHTM
Viét Nam trong giai doan 2014-2024, véi di
liéu bang can bing goém 240 quan sat. Qua
trinh phan tich dugc tién hanh khoa hoc va
day da (Bang 3): (i) So sanh so bo ba mo hinh
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Bang 2: K&t qua thong ké mo ta bién

S0 quan sat | Gia tri trung binh | Dd léch chuan

Gia tri nho nhat

Gia tri I6n nhat

LGR 264 0,1886 0,1061 —0,1390 0,6631
RFR,, 240 0,0572 0,0085 0,04 0,065
ROE 264 0,1102 0,0913 —0,8417 0,2638
M2 264 0,1366 0,0331 0,0615 0,1838
GDP 264 0,0528 0,0113 0,0332 0,0738
SIZE 264 26,0555 1,0929 23,8632 28,6465
DEP 264 0,1573 0,1202 —0,1049 0,8269

Pooled OLS, REM va FEM cho thdy FEM c6
kha nang giai thich va y nghia thong ké vugt
troi; (ii) Cac kiém dinh chinh thic (kiém dinh
E Breusch-Pagan va Hausman) déu bac bo
manh mé Pooled OLS va REM, khéng dinh
mo hinh FEM 14 lya chon t6i uu; (iii) Chan
doan 16i mo hinh xdc nhan khong ton tai da
cong tuyén nghiém trong (VIF trung binh
= 2,10) (Bang 5), khong phat hién tu tuong
quan bac nhdt & miic y nghia 5% (kiém dinh
Wooldridge, p = 0,0618) va khong c6 noi sinh
(Durbin-Wu-Hausman, p = 1,000), nhung
phat hién hién tugng phuong sai sai s6 thay
dé6i (Modified Wald, p = 0,0000). L6i nay da
dugc khic phuc triét d€ bang ky thuat sai s6
chuén viing phan cum (Cluster Robust).

Két qua udc lugng cho thdy bién LSTCV

Nguon: Nhém tac gia tinh todn bang Stata.
tré c6 tic dong ngugc chiéu va dat y nghia
thong ké d6i voi TTTD. Dong thoi, mot
s6 bién kiém sodt nhu cung tién va tién gui
cang c6 tac dong dang ké, phan anh vai tro
cua diéu kién thanh khoan trong hoat dong
tin dung cua ngan hang. Dya trén nhiing tin
hiéu tich cuc tii cac hé s6 hoi quy va chi s6 phu
hgp mo hinh, budc ti€p theo nghién ctiu sé
tién hanh kiém dinh théng ké chinh thuc (E
Breusch-Pagan, vd Hausman) dé€ khéng dinh
tinh uu viét va lya chon m6 hinh FEM lam co
sG cho phan tich chuyén sau.

Qua trinh lya chon mo hinh t6i vu bat
dau béang viéc loai bo hoi quy gop (Pooled
OLS) do cach ti€p can nay khong du kha
nang giai thich cho mo hinh. Cu thé, tai phép
kiém dinh F gid tri thong ké F(23, 210) dat

Bang 3: K&t qua hoi quy theo Pooled OLS, REM va FEM

Poolols | mem | kem |

Tén bién
p p B p p p
RFR,, -1,5800 0122 -1,4806 0,187 -1,881 0,078
ROE 0,09787 0,187 0,1995 0,757 —-0,1223 0,072
M2 1,0213 0,001 0,9705 0,000 0,6134 0,027
GDP 0,78783 0,110 0,7037 0,128 0,1802 0,691
SIZE -0,00274 0,619 —0,0030 0,652 —0,0486 0,003
DEP 0,40419 0,000 0,3662 0,000 0,3224 0,000
CONS 0,10194 0,506 0,300 0,489 1,4434 0,001
R? 0,3470 0,3087 0,3530

Ngudn: Nhém tac gia tinh todn bang Stata.
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Bang 4: K&t qua kiém dinh cdc md hinh hoi quy

Kiém dinh F Breusch-Pagan (LM) Hausman
M6 hinh Pooled OLS va FEM Pooled OLS va REM FEM va REM
Gid tri théng ké F(23,210) = 4,04 chibar2(01) = 20,54 X2(6) =52,35
Giatrip Prob > F=0,0000 Prob > chibar2 = 0,0000 Prob > x2=0,0000
Két ludn Bac bo Pooled OLS Bac bd Pooled OLS Bac bd REM
M0 hinh dugc chon FEM REM FEM

Nguén: Nhém téc gia tinh toédn bang Stata.

Bang 5: K&t qua kiém dinh da cong tuyén

Bi€n RFR,, M2 GDP SIZE ROE DEP
VIF 3,98 3,48 1,33 1,37 1,35 1,08
1/VIF 0,2514 0,2875 0,7510 0,7294 0,7399 0,9300

4,04 v6i gia tri p bang 0,0000 (< 0,05). Két qua
nay cung cdp bang chiing manh mé dé bac bo
gid thuyét HO, qua d6 khiang dinh cic ngan
hang trong mau c6 nhiing dic diém riéng
biét khong dong nhét, do d6 mo hinh FEM
vugt troi hon Pooled OLS. Tuong tu, kiém
dinh Breusch-Pagan ciing cho két qua p bang
0,0000 (x2 = 20,54), qua do ti€p tuc bac bo
Pooled OLS d¢€ ing ho m6 hinh REM.

Budc quyét dinh cudi ciing la su so sanh
gitia hai m6 hinh FEM va REM thong qua kiém
dinh Hausman. S6 liéu tai Bang 4 cho théy gia
tri x* dat 52,35 va gia tri p xdp xi bang 0,0000.
Do d6, bac bo gia thuyét HO rang mo6 hinh REM
la phu hgp. Két qua nay ham y rang cac hiéu

Bang 6: K&t qua kiém dinh céc sai léch

Ngudn: Nhém tac gia tinh todn bang Stata.
tng ca th€ ctia ngan hang c6 tuong quan véi
nhiing bién giai thich, khién udc lugng REM
khong viing. Vi vay, FEM dugc lua chon la mo
hinh pht hgp nhét cho dii liéu nghién ctiu.

Sau khi lya chon dugc mé hinh FEM, qua
trinh chdn doan tinh trang mo hinh dugc thuc
hién dé€ phat hién cac sai léch tiém 4n (Bang
6). Sau khi hiéu chinh sai s6 chudn viing phan
cum theo ngan hang, mic y nghia thong ké
cta bién LSTCV dugc cai thién, phan anh
viéc diéu chinh sai 1éch phuong sai trong di
liéu bang. Doi véi hién tugng phuong sai sai
s6 thay d6i, két qua kiém dinh Wald cho thay
gid tri x* 1én t6i 654,83 (p = 0,0000). Diéu nay
xac nhan rang mo hinh dang d6i mét véi hién

Bang 7: K&t qua kiém dinh hién tugng

clia mo hinh FEM noi sinh
Hién tugng fe Bién Giatrip Két luan
Kiém dinh | phudng sai sai Htlﬁ,gqug W . .
s6 thay d6i ng quan RFR, - Bién ngoai sinh
Gia tri ) M2 - Bi€n ngoai sinh
héng ke | °(24)= 654,83 | F(1,23) = 3,855 —
thong ke GDP - Bi&n ngoai sinh
iétri Prob > x2 = Prob > F = SIZE 1,000 Bi&n ngoai sinh
Glatrip 0,0000 0,0618 ’ gt
, . . i ROE 1,000 Bién ngoai sinh
K&t luan Co phuadng sai Khong co tu
: sai s6 thay déi tuong quan DEP 1,000 Bién ngoai sinh

Ngubn: Nhém téc gid tinh toén bang Stata. Ngubén: Nhém téc gia tinh todn béng Stata.

S6241 | Thang 4.2026 | TAP CHiKINH TE VANGAN HANG CHAUA 105



106 TAPCHIKINH TE VANGAN HANG CHAUA | Théang 4.2026

TACDONG CUA LAI SUAT TAI CAP VON DEN TANG TRUGNG TIN DUNG TAI CAC NGAN HANG THUONG MAI CG PHAN VIET NAM

tugng phuong sai sai s6 thay d6i hay mot 16
trong dii liéu tai chinh ngan hang do su chénh
léch 16n vé quy mo tai san gitia cac ngan hang
trong mau. Tuy nhién, diéu nay khong lam
thay d6i viéc lua chon mo hinh FEM theo
kiém dinh Hausman. D€ dam béo d¢ tin cdy
cta suy luan thong ké, nghién ctiu st dung
sai s0 chudn viing phan cum trong khuén
kho6 FEM. Bén canh dd, 6 khia canh tich cuc,
két qua kiém dinh hién tugng tu tuong quan.
Kiém dinh Wooldridge ghi nhén gia tri thong
ké F(1, 23) diing lai & mtic 3,855 (p = 0,0618).
Nhu vay, mo6 hinh khong xdy ra hién tugng
ty tuong quan bac nhat, dam bao dugc do tin
cdy va giam b6t mic do phuc tap trong viéc
xu ly sai s0.

Trong khuén khé di liéu bang, nghién
ctu st dung kiém dinh Hausman nham lya
chon mo6 hinh uéc lugng phu hop gitia FEM
va REM, qua d6 gian tiép kiém soat kha nang
sai léch do mdi tuong quan gitia cac ddc trung
khong quan sat dugc cia ngan hang va nhiing
bién giai thich. Tuy nhién, nghién ctiu chua
trién khai cidc phuong phép uéc lugng cong
cu (IV/GMM), do d6 kha nang ndi sinh dong
van la mot han ché va dugc dé€ xuit cho nhiing
nghién ctu tiép theo. Két qua dugc trinh
bay tai Bang 7 cho thdy d6i v6i nhom bién vi
mo bao gom RFRt-1, M2, GDP, nghién ctiu
xac dinh déy la cac bién ngoai sinh vé mit ly
thuyét, do nhiing yéu t6 nay dugc quyét dinh

bdi co quan quan ly va thi trudng chung,
khong chiu tac dong ngugc chiéu tii sai s6 ctia
tiing ngan hang riéng lé.

Trong tadm kiém dinh don vao nhém bién
ddc thu ngan hang gobm SIZE, ROE va DEP
vi day 1a nhiing yéu t6 thuong bi nghi ngo cé
quan hé hai chiéu v6i TTTD. Tuy nhién, két
qua kiém dinh Hausman téng quat da dua ra
mot bang chiing thong ké déng tin cay: gia tri
p dat muc tuyét doi 1,000. Diéu nay khing
dinh két qua kiém dinh khong cho thiy bing
chiing thong ké vé su tuong quan giiia cac
bién giai thich va sai s6 ngau nhién.

Trudc khi di vao phan tich cac hé s6 hoi
quy, nghién ctu cin khang dinh lai co s& ky
thuat cia mo hinh cudi cung. Duya trén két
qua kiém dinh chin dodn & cic phan trudc,
mo hinh FEM tuy khong méc 16i ty tuong
quan va ndi sinh, nhung lai d6i mat véi hién
tugng phuong sai sai s§ thay d6i. Day la vin
dé nghiém trong lam sai léch d¢ tin cdy cua
cac kiém dinh thong ké néu st dung phuong
phap udc lugng thong thudng.

Dé khic phuc triét d€ van dé nay, nhém
nghién ctiu quyét dinh ap dung ky thuat udc
lugng véi sai s6 chudn viing phan cum. Vé ban
chét, phuong phap nay diéu chinh lai d6 léch
chudn cta cic udc lugng dua trén thuat toan
Huber-White, cho phép nhiing sai s6 ngau
nhién c6 thé tuong quan bén trong tiing cum,
cu thé & day 1a tling ngan hang, nhung van

Bang 8: K&t qua cac udc lugng ciia mo6 hinh FEM

Hé s6 hoi quy | Do lIéch chuan

Khoang tin cay 95% Muc y nghia

RFR,, -1,8817 0,8689 217 | 0,041 | —-3,6791 | —0,0842 *x
GDP 0,1803 0,3167 0,57 | 0,575 | —0,4749 | 0,8354 -
M2 0,6135 0,2670 2,30 | 0,031 | 0,061 11658 *x
DEP 0,3224 0,0501 6,44 | 0,000 | 0,2188 0,4260 Hoxk
SIZE -0,0487 0,0121 -4,01 | 0,001 | —-0,0738 | —0,0236 Kotk
ROE -01223 0,0343 -3,56 | 0,002 | —-0,1933 | -0,0513 Kotk
Hing s6 1,4435 0,3382 4,27 | 0,000 | 0,7438 2,1432 Hotok

*% kK trgng ('ng vdi cdc mdc y nghia 5% va 1%.
Ngudn: Nhém tac gia tinh toédn bang Stata.
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doc lap gitia cac cum véi nhau. Viéc sti dung
Robust Cluster khong lam thay d6i gia tri cua
cac hé s6 hoi quy, nhung gitp diéu chinh lai
gia tri thong keé t va gid tri p vé muc chinh xac
thuc t€, dam bao nhiing két luan vé y nghia
thong ké la viing va tin ciy nhat.

Theo nhu Bang 8 va Cong thiic 1, két qua
hoi quy FEM cudi cing ctia mo6 hinh, sau hiéu
chinh, nhu & Cong thtic 2:

LGR, = 1,4435 - 1,8817RFR  + 0,6135
M2, + 0,3224DEP, - 0,0487SIZE, - 0,1223
ROE, +¢,. 2)

4.3. Thao luén két qua

Két qua nghién ctiu tap trung lam ro tac
dong ctia LSTCV dén TTTD, day ciing la
muc tiéu chinh cta bai viét. Két qua cho thay
LSTCV co6 tac ddong ngugc chiéu va c6 do tré
d6i v6i TTTD, ham y rang khi NHNN diéu
chinh tang LSTCV, hoat dong cho vay cta
cac NHTM c6 xu huéng bi thu hep sau mot
khoéng thoi gian nhét dinh. Diéu nay c6 thé
dugc ly giai baoi viéc chi phi von cta ngan
hang gia tang, khién cac ngan hang cé xu
hudng that chit diéu kién tin dung va han ché
mé rong danh muc cho vay.

Phat hién nay phu hgp véi ly thuyét Kénh
truyén dan tin dung ctia CSTT (Bernanke &
ctg, 1995), theo d6 CSTT c6 thé anh hudng
dén hoat dong cho vay thong qua viéc thay d6i
chi phi von va kha nang cung ting tin dung
ctia ngan hang. Pong thai, két qua ciing tuong
dong véi cac nghién ctiu thuc nghiém trudc
day ctia Kashyap & ctg (2000) va Stepanyan &
ctg (2011); khi nhiing cong trinh nay déu cho
thdy tin dung ngan hang phan tng véi cac cu
s0c CSTT theo do tré nhat dinh.

Bén canh bién LSTCYV, cac yéu té thanh
khoan va diéu kién kinh té€ vi mo cling c6 vai
tro ho trg trong viéc dinh hinh TTTD. Cu
thé, cung tién va tiang trudng tién gui gop
phén thuc d4y hoat dong cho vay cua ngan
hang thong qua viéc cai thién diéu kién thanh
khoan. Ngugc lai, quy mo6 ngan hang va kha

néang sinh 16i c6 méi quan hé ngugc chiéu véi
TTTD, ham y riang cac ngan hang l6n hodc
dat hiéu qua hoat dong cao c6 xu huéng than
trong hon trong chién lugc cip tin dung. Tuy
nhién, cic yéu té nay cht yéu mang tinh bé
trg va khong lam thay d6i két luan chinh vé
vai tro cua LSTCV.

Nhin chung, két qua nghién ctiu cho thay
co chétruyén dan ciia CSTT thong qua kénh tin
dung tai Viét Nam c9 su ton tai rd rang, nhung
mang tinh tré va phu thu¢c vao dic diém cta
tiing ngan hang. Diéu nay nhan manh vai tro
cta LSPDH trong viéc dinh huéng hoat dong
tin dung cia HTNH, d6ng thdi cung cip biang
chiing thuc nghiém & cdp ngan hang cho mot
nén kinh t€ mdi néi nhu Viét Nam.

5. Két luan va hamy chinh sach

5.1. Két luin

Két qua thuc nghiém cho thiay LSTCV
6 tac dong ngugc chiéu va c6 do tré doi voi
TTTD: khi LSTCV téing, t6c d0 TTTD cta
cac ngan hang c6 xu huéng giam sau khoang
mot nam. Phat hién nay cung cip bang chiing
thuc nghiém v€ su ton tai cua kénh truyén dan
lai sudt trong HTNH Viét Nam. Bén canh dé,
két qua nghién ctiu cho thiy cac yéu t6 thanh
khoan déng vai tro quan trong trong viéc dinh
hinh hoat dong tin dung cua ngan hang. Cu
thé, cung tién M2 va tang trudng tién gui co
tac dong cung chiéu dén TTTD, phan anh
vai tro ctia diéu kién thanh khoéan déi v6i kha
ndng md rong cho vay cia HTNH. Ngugc
lai, quy mo ngan hang va ty sudt sinh 16i trén
von chu s§ hitu ¢c6 mdi quan hé ngugc chiéu
v6i TTTD, ham y rang cac ngan hang l6n
hoac c¢6 hiéu qua hoat dong cao c6 xu hudng
than trong hon trong chién lugc cap tin dung
nham kiém sodt rai ro. Nhin chung, cac két
qua nay cho thay phan ting cua tin dung trudc
nhiing thay déi trong chinh séch 1ai suét c6 su
khac biét dang ké gitia cac ngan hang. Diéu
nay nhin manh tdm quan trong cua viéc su
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dung dii liéu cdp ngan hang trong phan tich
co ché truyén dan ctia CSTT, dong thoi cung
cdp thém bang chung thuc nghiém cho vai tro
cta LSPH trong viéc dinh huéng hoat dong
tin dung cia HTNH tai cac nén kinh té dang
phat trién nhu Viét Nam.

5.2. Dong gop caa nghién ciiu

Nghién ctiu nay dong goép vao van liéu
vé kénh truyén dan tin dung ctia CSTT theo
ba khia canh chinh: (i) Nghién ctiu cung cip
béang chuiing thuc nghiém cdp ngan hang vé tac
dong cua LSTCV dén TTTD trong boi canh
Viét Nam, mot nén kinh t€ méi néi véi hé
thong tai chinh dang phat trién. Bang viéc st
dung dii liéu bang cia NHTM c6 phan trong
giai doan 2014-2024, nghién ctiu bd sung
bing chiing cip nhat vé vai tro cia LSDH
trong viéc dinh hudéng hoat dong tin dung
cta HTNH; (ii) Nghién ctu lam r6 tac dong
c6 do tré cua CSTT d6i v6i TTTD. Két qua
cho théy su thay d6i caa LSTCV khong ¢4 tac
dong tic thoi dén TTTD ma thé hién 1o sau
mot khoang thai gian nhat dinh, qua d6 cung
cdp bang chiing thuc nghiém cho lap luan vé
“do tré dai va bién thién” ctia CSTT trong boi
canh céc nén kinh té€ dang phat trién; va (iii)
Nghién ctiu lam r6 vai tro cua cic yéu to vi
mo va dac thu ngan hang trong phan ting tin
dung trudc nhiing thay d6i caa LSPH. Viéc
két hop cac bién vi mo6 nhu tang truéng GDP
va cung tién M2 véi nhiing bién dac thu ngan
hang nhu ting trudng tién gui, quy mo6 ngan
hang va ty sudt lgi nhuan gitp cung cip mot
goc nhin toan dién hon vé ca ché truyén dan
cua CSTT dén hoat dong tin dung & cap do
ngan hang.

5.3. Ham y chinh sach

bai v6i NHNN: Két qua nghién ctiu cho
théy tdc dong cua LSTCV dén TTTD c6 4o tré
nhat dinh, khoang mot nim. Piéu nay ham
y rang NHNN khong nén ky vong cac diéu
chinh LSDH sé tao ra tac dong tic thoi doi

v6i hoat dong tin dung caia HTNH. Do do,
viéc di€éu hanh CSTT can mang tinh du bao
va dinh hudéng trung han, dya trén trién vong
lam phat va tang trudng kinh té. Bén canh do,
két qua cling cho thdy cung tién c6 vai tro ho
trg mo rong tin dung, vi vay viéc diéu hanh lai
suat can dugc phoi hgp chat ché véi cac cong
cu quan ly thanh khoan nham nang cao hiéu
qua truyén dan caa CSTT.

béi v6i NHTM: Két qua nghién cuu
khing dinh vai tro quan trong ctia nguén vén
tién gtii doi v6i kha nang mé rong tin dung
bén viing. Do d6, caic NHTM cén chu trong
x4y dung chién lugc huy dong von 6n dinh tu
khu vyc dan cu va doanh nghiép, thay vi phu
thudc qua mtic vao ngudn von ngin han trén
thi truong lién ngan hang. Pong thoi, mai
quan hé ngugc chiéu gitia quy mo6 ngan hang,
kha nang sinh 16i va TTTD cho th4y cac ngan
hang cé xu hudéng than trong hon trong hoat
dong cho vay. Vi vay, viéc md rong tin dung
can gan lién véi ndng luc quan tri rai ro va
kiém soat chat lugng tai sin nham dam bao sy
on dinh va bén viing cia HTNH.

5.4. Han ché va huéng nghién ctiu ti€p theo

Maic du dat dugc mot s6 két qua quan
trong, nghién ctiu van ton tai nhiing han ché
nhat dinh: (i) Nghién ctiu chua xem xét chat
lugng tin dung hodc rui ro ng xdu trong mai
quan hé véi chinh sach 1ai suat; (ii) M6 hinh
nghién ctiu chua phan tich sy khac biét vé
phan tng tin dung gitia cac nhém ngan hang
theo quy mo hodc hinh thic s& hiu; va (iii)
Nghién ctiu st dung mo hinh tinh va chua
kiém soat day da kha ning noi sinh dong. Cac
nghién cudu tiép theo c6 thé mé rdng bing
cach dp dung cic mo6 hinh dong nhu GMM,
mo hinh nguéng hoac phan tich theo nhém
ngan hang d€ lam r6 hon co ché truyén dan
ctia CSTT trong HTNH Viét Nam.
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ABSTRACT:

Purpose: This study examines the impact of the refinancing interest rate
on credit growth at Vietnam joint-stock commercial banks, in a context
where credit expansion is influenced by both macroeconomic conditions
and bank-specific factors.

Design/methodology/approach: The study employs a quantitative
approach using a Fixed Effects Model (FEM) with robust standard errors
to ensure the reliability of the estimation results. Policy lag effects are
incorporated to capture the delayed transmission of the refinancing
interest rate to bank credit growth.

Findings: The empirical results indicate that the refinancing interest rate
has a statistically significant negative relationship with bank credit growth.
Anincrease in the refinancing interest rate raises banks’ cost of funds and
consequently reduces their ability to expand lending activities.
Originality/value: This study contributes to the literature on the credit
channel of monetary policy by providing bank-level empirical evidence
from Vietnam, an emerging economy with a developing financial system.
Using panel data from 24 joint-stock commercial banks over the period
2014-2024, the study highlights the lagged impact of the refinancing
interest rate on credit growth and the role of bank-specific factors in the
monetary policy transmission mechanism.

KEYWORDS: Credit growth, commercial banks, monetary policy, refinancing
interest rate.
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