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Tém tit:

Bai bao swr dung mo hinh phan phoi do tré tir hoi quy dé wée lirgng moi quan hé giiva lam pht
va tin dung ngan hang thong qua kenh Irn dung ngdn hang tai Viét Nam. Két qua fuem dinh
dwong bao chi ra si ton tai rdt yéu vé moi quan he dai han dong tich h(}p gitta chi 56 gid tiéu
ding voi ti 1é di triv bt hzmc lai sudt tai cap von, ti gid chinh thire, tién giri ngmr hang, :‘m
dung ngdan hang, va chi so san xudt ¢ ong nghiép. Két qua ciing chi ra trong ngan han, chi sé
gia tiéu diing ('fi moi quan hé véi ti 1¢ di tri¥ bat bude, lai sudt chinh sach, ti gi(." héi dodi, tin
dung va c6 moi quan hé véi ti 1é dir tr u bar buge, lai sudt chinh scrch va chi sé gid cong ng}'nep
trong dai han. Nhr vay, Hgi'uc)n cliu vé moi quan hé giita chi so gid tiéu dimg véi cde bién vi
mé da cung cdp bire tranh tong the nhén t6 quan trong trong qua o inh lam phat, goi ¥ hanh vi
kiém sodt thong qua sir dung cée cong cu tien té, dong thoi cung cap co so thich hop dé du bdo
hanh vi lam phat tai Viet Nam.

Tir khéa: Chi s6 gia tiéu dung. lam phat, tin dung ngan hang, kénh tin dung ngan hang, mo
hinh phan phéi tré tu hdi quy.

Banking credit channel in Vietnam monetary transmission mechanism: Autoregressive
distributed lag model approach

Abstract:

This paper applied ARLD model to estimate the relationship between inflation and bank cred-
it through the banking credit channel. The bound test showed that there was weak existence
between the consumer price index and reserve requirement, refinance rate, exchange rate,
bank deposit, bank credit, and industrial production index. The results also presented the
short-term relationship between the consumer price index and reserve requirement, refinance
rate, exchange rate, and bank credit; and the long term relationship with reserve requirement,
refinance rate and industrial production index. Thus, the paper provided an overview of deter-
minants of inflation through the Vietnam banking credit channel, and based on that offered
some suggestions on inflation control through using monetary instruments as well as appro-
priate framework on forecasting inflation behavior in Vietnam.

Keywords: Consumer price index, inflation; bank credit; banking credit channel; autoregres-
sive distributed lag model.

1. Pat van dé 2011: Nguyén Thi Lién Hoa va Trin Diang Diing,
Nghién ctru vé céc nhan t6 tic dong dén lam phat  2013; Chu Khanh Lan, 2013; Pham Thi Hoang Anh
tai Vit Nam da dugce dé cép tai nhiéu cong trinh  va Lé Ha Thu, 2014). Bang cic phuong phap khac
nghién ciru (Thu Hang va Nguyén Pic Thanh, nhau, cac tac gia da chi ra lam phat c6 méi quan hé
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voi cac bién kinh té vi mo nhu tin dung, lai Suat, ti
gid, chi s san xuat cong nghiép. Tuy nhién, mot dac
diém thong thudng cua cac chudi dir lidu tai chinh
la phan 1on ton tai nghiém don vi, do do viée su
dung m6 hinh vec-to tu hdi quy hay md hinh hiéu
chinh phuong sai sai s6 nhu cic tac gia nghién ctru
s¢ khong tich dugce ban chét cua chudi dit liéu tai
mirc gid tri gbc va gia tri sai phan. Hon nita, cdc tic
gia cting chua tap trung nghién ciru cu thé thong qua
kénh tin dung thudn thy dé xem xét vai tro cua hé
théng ngan hang trong kiém soat lam phat.

Moi khi lam phat tang, cac cong cu ludn duoce uu
tién st dung dé kiém soat 1a diéu chinh ti 1¢ du trir
bat buge va chinh sach 13i sut, kiém soat tin dung.
Mic du cac cong cu tién té duge coi la quan trong
trong kiém soat lam phat, nhung céac tac gia chua
nghién ctru cu thé cac cong cu tién (¢ tac dong lén
tién giri va tin dung ngan hang dé truyén dan dén
nén kinh té. D6 1a Iy do bai bao nay mudn tap trung
xem xét kénh tin dung ngin hang dong vai tro nhu
thé nao trong co ché truyén dan tién t¢ ngan hang tai
Viét Nam.

Dé khic phuc nhuge diém cia moé hinh vec-to tu
hdi quy hay mé hinh hiéu chinh phuong sai sai s,
bai bao s& st dung mé hinh phéan phéi d6 tré tu hoi
quy dé ude lugng moéi quan h¢ gitra lam phat va tin
dung ngin hang thong qua kénh tin dung ngan hang
tat Viét Nam. So v6i hai mo hinh néu trén, mo hinh
phan phdi do tré tw hdi quy c6 tinh wu viét hon trong
viéc xem xét tach biét moi quan hé ng'fm han, dai
han gitta lam phat véi cac bién khac trong mo hinh,
Uu diém khéac cua phuong phap nay la do luong
pham vi tdc dong cua ca chudi dir lidu géc ké ca
chudi do ton tai nghiém don vi va sai phan bic nhét
dé xu ly nghiém don vi ctia chudi dir liéu goc.

Chinh vi vay, bai bdo s¢ sir dung mo hinh phan
phoi dé tré tu hoi quy dé do luong moi quan h¢ gitra
chi s6 gia tiéu ding voi cac bién ti 1& du trit bt
budc, 1ai suit tai cap von, ti gia chinh thirc, tién gui
ngan hang, tin dung ngan hang, va chi s san xuat
cong nghiép thong qua kénh truyén dan tin dung
ngan hang. Tir do, bai bao hudng dén tim kiém mdi
quan h¢ trong ng'fm han, dai han giira chi s6 gid ticu
dung véi cac bién kinh té vi mo khac trong mo hinh.
Uc luong hé s6 hiéu chinh sai s6 ciing duoc thuc
hién dé xem xét toc d6 diéu chinh vé can béng trong
dai han sau mdi ¢t séc gay ra da lam cho méi quan
h¢ gitra chi s6 gia tiéu ding véi cac bién chéch ra
khoi quy dao can bang trong dai han.

2. Téng quan nghién ctru

Kénh tinh dung ngan hang trong co ché truyén
dan tién t¢ da duoc kiém nghiém thong qua cic cong
trinh nghién ctru dé xem xét vai tro cua ngan hang
tic dong dén nén kinh t¢ thong qua cac chi tiéu vi
moé nhu lam phat, tang truong kinh té. Thong qua
kénh tin dung, chinh sach tién té& lam thay déi sd
luong tién giri ngan hang va tin dung ngan hang
béng cic cong cu khac nhau nhu 1ai suét chinh sach.
ti 1¢ du trir bat bugc, ti gia va qua do truyén dan dén
nén kinh é.

Tang (2001) sir dung mo hinh phan phéi do tré tu
hoi quy (ARDL) dé ude luong cic nhan to tac dong
dén lam phat cia Malaysia. Két qua kiém dinh
dudng bao (bound testing) chi ra ¢c6 mdi quan hé dai
han t6n tai gitra lam phat véi cac yéu té nhu chi s6
gia nhap khau va GDP & mic y nghia thf)ng ké 10%.
Eslamloueyan & Darvishi (2007) cling su dung mo
hinh cua Tang (2001) dé xem xét tac dong cua mo
rong tin dung ngan hang dén lam phat cuia nén kinh
t¢ Iran. Két qua nghién ctru chi ra su ton tai moi
quan h¢ gilta lam phat v&i cac nhan to quyét dinh
dén lam phat, nghia Ia tin dung ngéan hang, GDP, ti
gid thi truong tu do va chi s6 gia nhip khau. Khac
v&i Eslamloueyan & Darvishi (2007), Ziramba
(2008) khong nhiung ap dung ca hai mo hinh cua
Tang (2001), mét mé hinh st dung cung tién va mot
mo hinh su dung tin dung ngan hang, ma con mo
rong thém mot méd hinh thong qua su dung cau phan
chi tiéu dé xem xét tac dong dén lam phat. Két qua
ude lwong chi ra kiém dinh duong bao khang dinh
ton tai moi quan hé dai han gitra lam phat véi cac
bién trong ca ba mé hinh. Céac bién tién t&, bao gom
cung tién mo rong va tin dung ngan hang khong co
v nghia théng ké trong dai han. Trong ngin han, tin
dung ngan hang c¢6 ¥ nghia théng ké nhung khong
¢6 ¥ nghia kinh té vi két qua nghién ctru chi ra mbi
quan hé nghich gitra tin dung ngén hang va lam
phat.

Tai Viét Nam, nghién ctru vé mdi quan hé giira
tang truong tin dung va lam phat cting duge nhiéu
tic gid phan tich va ddnh gia. Két qua nghién ctru
ctia Nguyén Thi Thu Hing va Nguyén Dirc Thanh
(2011) chi ra ring quan tinh lam phat tai Viét Nam
la rit cao. Thém vao d6, mie chuyén ti gia vao lam
phat 1a dang ké trong ngén han: cung tién va lai suét
¢ tac dong dén lam phat nhung v&i do tré. Tuy
nhién, quan h¢ giira tin dung ngan hang va chi s6 gia
tiéu dung khéong ton tai y nghia thong ké: nguoc lai
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quan hé gitra tin dung ngan hang va chi s6 gia ban
cuia ngudi san xudt ton tai y nghia thong ké. Nguyén
Thi Lién Hoa va Tran Ding Diing (2013) sir dung
moé hinh SVAR da dua ra két luan chinh sach tién té
trong nudc ¢ anh huong déang ké dén lam phat, dic
biét la cung tién; ty gia co tac dong dén lam phat
trong nurde nhung mire tac dong khong nhidu va chu
yéu thé hién vai tro kénh truyén dan. Chu Khanh
Lan (2013) sir dung m6 hinh VAR dé nghién ctru co
ché truyén dan chinh sach tién & qua kénh tin dung
tai Viét Nam va di dén két luan chi s6 gia tiéu dung
trude thay doi cua cung tién dwoc khuéch dai kha
nhanh va manh trong truong hop ¢é kénh tin dung
sp voi truong hop khong ¢é kénh tin dung. Pham
Thi Hoang Anh va Lé Ha Thu (2014) st dung mo
hinh VAR dé nghién ctru co ché truyén dan cua
chinh sach tién té thong qua kénh tin dung tai Viét
Nam. Phan rd phuong sai cia tong du ng tin dung
trong nén kinh té da thdy mdi quan hé dong thuan
gitra tin dung va lam phat. Nghia la cic ct soc cua
tin dung s& tac dong dén lam phat.

Nhu vay, cac nghién ctu cua Viét Nam chi tap
trung vao co ché truyén dan tién té thong qua cac
bién s6 truyén théng, bao gom lai suat, cung tién, ti
gia, gia tai san tai chinh. Rat it tac gia da lya chon
kénh tin dung dé xem xét co ché truyén dan cua no
dén lam phat. Hon nita, nhu da dé cap o trén, cic
nghién cou tap trung su dung mod hinh VAR va
SVAR nén khong xem xét duoc mdi quan hé giira
tin dung va lam phat ton tai trong ngan han hay dai
han hoac ton tai ca trong ngfm han va dai han. Cac
nghién ctu tai Viét Nam ctng chua dua ra 101 giai
ddy du vé kénh tin dung ngan hang trong co ché
truyén dan tai Viét Nam thong qua tién gui ngan
hang hay tin dung ngan hang hay ca hai. Pé khac
phuc nhimg khoang trong ma cc cong trinh nghién
ctru trén chua khai thac, bai bao nay tap trung vao
nghién ciru kénh tin dung ngan hang dé xem xét vai
trd truyén dan cta tién gii, tin dung ngan hang, ti
gia, lai suat dén gia tri san xudt cong nghiép va lam
phat. Mac du bai bao dua trén mo hinh duge Tang
(2001), Eslamloueyan & Darvishi (2007), Ziramba
(2008) dé xem xét moi quan hé giira lam phat véi
cac bién trong mé hinh, nhung mo rong bién thong
qua thém ti gia hoi doai, tién giri dé phan anh ddy du
cua kénh truyén dén tién té thong qua kénh tin dung
ngan hang.

3. M6 hinh va két qua wée lugng

M6 hinh phéan phéi do tré tu hoi quy cua chi s

gia tiéu dung trong bai bao dugc dua trén co so ly
thuyét tir Pesaran & cong su (2001), va tham khao
nghién ctru thue té tir Tang (2001), Eslamloueyan &
Darvishi (2007), Ziramba (2008). Theo d6, mo hinh
phan phéi do tré ARDL cua chi s6 gid tiéu dung vai
céc bién duge mo ta nhu sau:
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Trong do, CPI 1a chi s6 gia tiéu dung; rr 14 ti 1&
du trir bit budc bing VND cho ky han tién gui dudi
12 thang; r, la lai suat tai cap von cua Ngan hang
Nha nudc ban,g VND; E, la ti gia chinh thirc do
Ngan hang Nha nude cong bd; Deposit 14 tién gt
tai hé thong ngan hang; Credit 1a du no tin dung cua
hé thong ngan hang; IP/ 1a chi s6 san xudt cong
nghiép. Dt licu sir dung trong nghién ctru nay dugc
khai thdc tir ngudn co s dir liéu cua trang dién tir
cia Quy tién t¢ qudc té& (IFS-IMF). Giai doan
nghién ctru tir thang 1/2001 dén thang 12/2014. Ly
do lya chon giai doan nghién ciru tir thang 1/2001 la
do giGi han cua ngudn dir lidu tién giri va tin dung
ngan hang.

Dé kiém dinh dudng bao vé sur ton tai mdi quan
hé dai han gitra chi sé gia tiéu dung voi céc bién con
lai trong mo hinh, thu tuc dAu tién phdi théa man 1a
cic chudi trong mo hinh chi ton tai hai dang: hodc
la co tinh ding ¢ mirc gia tri Eéu hodc 1a co tinh
dirng cao nhat tai sai phin bac nhéat. Két qua klem
dinh nghiém don vi & mire dir lidu goc chi ra ton tai
nghiém don vi hay chudi dir li¢u khong c6 tinh dimg
d6i voi tat ca cac bién, nhung tit ca déu co tinh dimg
o sai phan bac nhét (Bang 1). Nhu vay, diéu kién thir
nhit dé ap dung méd hinh ARDL vén duoc sur dung
dé xem xét truyén dan cua kénh tin dung dén nén
kinh té thong qua tac dong lén san lugng cong
nghi¢p va lam phat.

Vi mo hinh ARDL duge ude luong theo phuong
phap hoi quy OLS, do do dé lia chon mé hinh t6i
uu phai dua vao cac tiéu chuén lya chon mé hinh
khac nhau. Trong nghién ctru nay, tiéu chuan AIC
duoc sir dung dé quyét dinh mé hinh ¢6 do tré tdi vu
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Bing 1: Két qua kiém nghiém don vi

Cac bién

Miie gia tri gbe

Sai phan béc 1

K&t ludn bic tich hop

Tién giri ngan hang (Deposit) )
Tin dung ngan hang (Credit)

Chi s6 san xut cong nghiép (IPI)

Chi s6 gid tiéu dung (CPI)

Lai suat tai cap von (RF)

Dy trir bit buoe (RR)

Ti gia chinh thac (ER)

-0,58 -5:25" I(1)
-0.36 -5,09° I(1)
-2,04 -16.23 I(1)
298 -3,89%* I(1)
291 -8,54° (1)
-2,33 -9.85° I(1)
-1.43 -14.47 I(1)

Hinh 1: Két qua kiém dinh lya chon mé hinh t6i wu

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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cua mo hinh do la nho
nhat.  Két qua Eviews cung cip mé hinh
ARDL(2,0.2,3,0.3,0)" 1a mé hinh duoc su dung dé
phén tich vi gid trj AIC 14 nho nhat.

cho moi bién néu gia tri AIC

Bude tiép theo la kiém dinh duéng bao dé tim
kiém méi quan h¢ dai han gitra chi s6 gia tiéu dung
véi cac bién trong mo hinh. Két qua kiém dinh
duong bao dua ra gia tri thong ké F véi bac tu do 1a
6 co gia tri 1a 2.386 (Bang 2). So véi gid tri phé phan

cua dudng bao dudi va duong bao trén tai mirc v
nghia 10% thi gid tri thong ké F nam trong cua gioi
han 2 duong bao. Tuy nhién, tai mirc thong ké 1%;
2,5% va 5% thi gia thuyét khong vé su ton tai moi
quan hé dai han gitra cac bién trong mo hinh bi béc
bo, tir day, két qua kiém dinh duong bao chua dua
ra bang chimg thuyét phuc cao vé su ton tai moi
quan h¢ dai han do. Vi vay, bude tiép theo la phai
ude lugng mo hinh dudi phién ban 1a dang mo hinh

Bang 2: Két qua kiém dinh dwirng bao

ARDL Bounds Test
Included observations: 165
Null Hypothesis: No long-run relationships exist

Test Statistic

Value

F-statistic

2.386136

6

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound [1 Bound
10% 212 3.23
5% 2.45 3.61
2.5% 2575 3.99
1% ¥15 443
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Bang 3: Két qua wée lwgng hé s6 hiéu chinh sai s6 va moi quan h¢ ngin han tr ong mo hinh

Dependent Variable: CPI
Selected Model: ARDI(2. 0. 2.3.3.0.0)
Included observations: 165

Prob.

Variable Coellicient
D(CPI(-1)) 0.622636
D(RR) 0.047531
D(RF) 0.216859
D(RF(-1)) -0.099858
IXER) 0.008544
D(ER(-1})) -0.015705
D(ER(-2)) 0.074258
D(Credit) -0.028589

I%(’(‘I‘L’dil(— 1)) 0.000390

D(Credit(-2)) 0.069251
D(Deposit) 0.002356
D(IPI) -0.011426

CointEq(-1) -0.023690

0.0000
0.0056
0.0000
0.033]
0.7405
0.6186
0.0033
0.4255
0.9949
0.0544
0.7362
0.1021
0.0326

hi¢u chinh sai s0 dé xem xeét gid tri um hé so hiéu
chinh sai s6. Néu hé sd hiéu chinh sai 50 ¢6 y nghia
thong ké thi két luan 1a ¢6 ton tai mdi quan hé dai
han dong tich hop gitra cac bién trong mo hinh va
tiép tuc phan tich cic h¢ 5O lhc hién moi quan h¢
trong dai han, ngin han va hé sb hi¢u chinh vé cin
bang trong dai han.

3. I Mm quan hé ngin han va hé s6 hiéu chinh
sai $é vé can bang dai han

Két qua udc lugng md hinh hé s6 hiéu chinh sai
s6 ECM rit ra tor mo hinh ARDL mang gia trj am -
0.023690 va co y nghia 1hong ké o mirc 5% (Bang
3). Nhu vay, nghi ngo vé su ton tai mdi quan hé dai
han dong tich hop giira chi s gia tiéu dung voi cac
bién trong mo hinh da duoc loai bo. Cic bude tiép
theo trong phan tich cua mo hinh ARDL dum_ thuc
hién, bao gom phan tich méi quan hé trong ngin han
va dai han.

Trong ngin han, cac bién déu ton tai moi quan hé
voi chi s6 gid tidu dung nhung ¢ cdc thoi diém khac
nhau cting nhu mie do ¥ nghia thong ké khac nhau.
Theo quén tinh, lam phit tang trong thang ¢6 tic
dong rat 1on dén thang tiép theo. Ca hai bién chinh
sach, ti 1¢ du trir bt budc va lai suat cho vay tai cap
von, déu cé tac dong dén chi s6 gia tiéu dung nhung
khac nhau vé mong doi theo 1y thuyét. Ti 1¢ du tric
bat budc tang lén dé chan da lam phét truyén dan
thong qua tién guri va tin dung ngan hang, do do,
moi quan h¢ do phai la quan hé nghich. Lai suat cép
von cing duoc st dung nhur truong hop cong cu du
trir bat bude. Tuy nhién, tai mire sai phan béc nhat,
cong cy i sudt ¢6 tac dong dén chi so gia ticu dung
ding nhu mong doi cua co so 1y thuyét. Chinh sach
lai suat tang 1% s& dong gop ngdn chan chi s6 gia

tiéu dung o mire 0,1%. Ti gid c6 tac ddng tré hon so
v6i hai bién chinh sach. Tai mirc sai phén béc 2, ti
giad tang 1% sé dong gop vao chi sO gia tieu dung
tang 0,074%. Tién gui ngan hang va chi SO san xudt
cong n;_,hlcp khong c6 moi quan hé ¥ nghia thong ké
voi chi s6 gia tiéu dung. Tin dung ngan hing déng
”(Jp dang ké dén chi sb gid tiéu dung nhung ¢ mc
tré 2-3 thang. Piéu nay ding nhu mong doi cua ly
thuyét va phu hop vai két qua ctia nhiéu nghién ctru.

Hé s6 hiéu chinh phuong sai cua moé hinh [a
-0,02369 va co ¥ nfrhm thon(l ké cao ¢ mirc "!';u
Diéu nay chi ra rang khmng 2,4% diéu chinh vé
trang thai can bang gitra chi 6 gm ca tiéu dung so
voi cac bién trong mo hinh & méi thoi dlun trong
ngan han. Tuy nhién, téc do diéu chinh vé trang thai
can bang trong dai han ctua moé hinh la cham.

3.2. Moi quan hé dai han

Bang 4 lrmh bay cac hé s6 dai han trong mé hinh
ARDL. Lai suat cho vay tai Lap von la mot cong cu
dé dicéu tiét tin dung va qua do nham ngan chan lam
phat nhung lai duge tim thay khong ¢6 ¥ nghia
thong ké trong dai han. Tin dung la doi tuong trong
tam nghién ctru dé tim ra moi quan h¢ vai chi so gia
ticu dung nlurng cting khong ¢6 y nghia thong ké.
Cudi cling, tién gui ngan hdn<r la budce chuyén tiép
trong kénh tin dung nhung cudi cung cting khéng co
y nghia thong ké.

Ti 1¢ du triv bat bude dugc nm thay c6 y nghia
thong ké omuc 10%. Ti gid co moi quan h¢ dai han
vai chi s6 gia tiéu dung tai mirc ¥ nghia thong ké &
muc 2,5%. Diéu nay co nghia trong dai han ti gia
tang 1% (tién dong mat gid 1%) s€ keo theo lam
phat tang 1,08%. Chi so san xuét cong nghi¢p cling
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Bing 4: Két qui uée lugng hé s6 dai han

ARDL C omtubr'mm, And L nnL Run Form
Dependent Variable: CPI

Selected Model: ARDL(2, 0, 2, 3,0, 3,0)
Sample: 2001M01 2014M 12
Included observations: 165
Variable Coefhicient Prob.
RR 2.006370 0.0760
RF 0181069 0.7989
ER 1.077369 0.0156
DEPOSIT 0.099449 0.7097
CREDIT 0.360112 0.2126
IPI -0.482321 0.0127
g -10.276791 0.0071

ton tai moi quan hé dai han vai chi so gia tiéu ding
o mure y nghia thong ké 2,5% nhung h¢ so lai am.
Nghia la, san xuat mo rong co thé sé day dén trang
thai giam phat.

3.3. Chuan dodn mé hinh

Pé két luan mé hinh lya chon la phu hop trong
viéc danh gida méi quan h¢ gitra lam phat va tin dung
ngan hang cung nhu mbi quan hé cua lam phat voi
cac bién khac trong m6 hinh, ndi dung phan nay s¢
xem xét cac kiém dinh dé dua ra két luan vé chi dinh
mo hinh ciing nhu phan du uéce lugng tir mo hinh,

Pé xem xét viée chi dinh mo hinh ¢6 dung khong,
phuong phap kiém dinh Ramsey RESET test dugc
lya chon dé kiém tra. Gia thuyét khong duge xac
dinh dé ph-fin du uéce lugng tudn theo quy luat phan
phdi chudn, vai gia tri trung binh bang 0 va phuong
sai ¢d dinh khong doi. Nghia la, khong chi dinh sai
md hinh hoi quy. Bac bo gia thuyét E néu p-value
cua gia tri lhong, ké F nho hon 0,05 (tuc 5%). Két
qua ude lugng chi dinh moé hinh theo phuong phap
Ramsey RESET test dat duge voi gia tri p-value cua
thong ké F 1a 0,344; do d6 that bai dé bac bo gia
thuyét H . Nhur vay, két qua ctia phuong phap Ram-
sey RESET test da khang dinh chi dinh ding mé
hinh héi quy vé mdi quan hé gitra chi sé gia tiéu
ding véi cac bién ti 1¢ duy trit bat budc, ti 1¢ 1ai suat
tai cap von, ti gia chinh thie do Ngan hang Nha
nudc cong bo tién gui ngan hang, tin dung ngan
hang va chi s6 san xuit cong nghiép.

Kiém dinh phuong sai phan du udc ]mmg co thoa
min tinh chét la phuong sai dong déu hay khong
dong déu dugce thue hién boi kiém dinh theo phuong
phap Breusch-Pagan-Godfrey. Két qua udce luong gia
tri thong ké F theo phuong phip Breusch-Pagan-
Godfrey dugc chi ra gia tri p-value la 0,06. Nhu vay,
gia thuyét khong thét bai d¢ bac bo va duoe két ludn
phuong sai sai so CUJ phan du udc lugng la dong3 > nhat
va 6n dinh. Budc tiép theo la kiem dinh twong quan

chudi cua phan du. Gia thuyét kiém dinh tuong quan
chudi duoc str dung theo phurong phap Breusch-God-
frey Serial Correlation LM Test va chi ra rang p-value
ctia gid tri théng ké & mirc 0,6574. Diéu nay c6 nghia
la that bai dé bac bo gia thuyét khong.

Nhur vay, cac kiém dinh chuan doan mo hinh da
bac bo sy ton tai phuong sai sai s6 wdc lugng khong
dong nhat, tuong quan chudi va chi dinh sai mo
hinh, do d6 mo hinh ARDL lua chon dé nghién ctru
méi quan hé gitra lam phét véi tin dung ngan hang
va cac bién khac 1a phu hop va la co so dy bao hanh
vi cua lam phat.

4. Két ludn va khuyén nghi chinh sich

Bai bdo da sir dung mé hinh ARDL dé kiém dinh
mdi quan hé dai han dong tich hop gitra chi sO gid
tiéu dung voi ti 1€ du trir bit bugc, ti 1¢ lai sudt tai
cap von, ti gia, tién gui ngan hang, tin dung ngan
hang va chi sO san xuat cong nghiép cho giai doan
tir thang 1/2001 dén thang 12/2014. Két qua kiém
dinh duong bao chua dua ra bing chimg thuyc
phuc vé sy ton tai moi quan hé¢ dai han gitra chl )
Qla tleu dung, ti le, du trir bat budc, ti & 1ai sudt tai
Lap von, ti f’la tién gm ngan hang, tin dung ngan
hang v chi so san xuat cong nghi¢p. Chinh vi vay,
hé s6 hiéu chinh sai 6 cua mé hinh duge udc lugng
co gia tri am va ¥ nghia thong ké da c.]mp nhan sy
ton tai moi quan hé dai han gitra chi s6 gia tiéu dung
voi cac bién trong mé hinh.

Trong ngin han, chi s6 gia tiéu dung ton tai moi
quan hé voi ti 1¢ dur trir bat budc va lai suat cho vay
tai cap von. Pham vi tac dong cua diéu chinh chinh
sach 1ai suét sé truyén dan nhanh hon va tic dong
16n hon dén lam phat so véi ti gia héi dodi. Tin dung
ngéan hang tac dong dén lam phat nhung ¢ do tré dai
hon. Hé sd hiéu chinh phuong sai cua mo hinh phan
anh sau mdi ca séc thi tée do diéu chinh vé trang
thai can bang dai han khoang 2,4% sau moi giai
doan. Trong dai han, ti 1¢ dy triv bat budc, ti gia va
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chi s6 san xuat COHL nghiép ton tai moi quan h¢ dai
han vai chi sé gia tiéu dung.

Nhur vay, nghien ctru da chi ra vai tro cua cong cu
ti 1¢ dy trir bit bude va ti gid ddi voi lam phat. Ca
hai bién du trir bit budc va ti gia deu ton tai moi
quan hé ngan han va dai han véi chi s6 gia tiéu dung
(lam phat). Diéu my c6 ngu ¥ viée diéu chinh ti gia
hay ti 1¢ du trit bat budc ¢ mae do 16n sé tao ra cu
soc dén lam phat. Nhu vy, diéu hanh ti gi4, thnh
sach dy trir bat budc linh hoat va hop 1y 1a yéu td
quan trong ho trg kiém soéat lam phat hoac khong
tao ra cu soc dén lam phat va lam cho lam phat
chéch ra khoi mm ky vong lam phdl trong dai han.
Mbi quan hé ngin han g gitra lai suat va chi sd giatiéu
diing phan anh Ngan hang Nha nudc chi nén s
dung céng cu lai suat trong ngdn han dé kiém soat
lam phat. Truong hop sir dung kéo dai co thé bop

Ghi chua:

méo hanh vi dau tu va s¢ gay ra tac dong nguoc dén
dau tu cua nén kinh té, tir day tac dong dén san xuét
va tan;: trudng kinh & Tin dung ciing chi ton tai
mdi quan h¢ ngian han véi lam phat. Diéu nay co
ngu y rang, viéc gidi han tang truong tin dung dé
kiém soat lam phat chi nén la bi¢n phap khan cap
trong ngin han vi ku,m soat tin dung kéo dai dan
dén nhiéu hé luy cho nén kinh té.

Nhur vay, nghién ctru vé mdi quan hé gitta chi so
gl ia lu,u dung vai ti 1€ dy trir bat bude, ti 18 1i sudt tai
cap von, ti ga tién éuz ngdn hang, tin dungD ngan
hang va chi s6 san xuét cong nghiép da cung cap bire
tranh ton g thé nhan t6 quan trong trong qua trinh lam
phat, goi y hanh vi kiém soat thong qua sur dung céac
cong cu tién té, dong thoi cung cdp co so thich hop
dé du bao hanh vi lam phat tai Viét Nam.[J

1. Cae bILI‘I Lm luot Ia chi sO gid tiéu dung, ti 1& du triv bét budc bang VND cho ky han tién gui dudgi 12 thang, l1ai
sudt tai cap von cia Ngin hang Nha nude bang VND., ti gia chinh thic do Ngan hang Nha nudc cong bo: tién
gui tai hé thong ngan hang, du no tin dung ctia h¢ thong ngan hang, chi sé san xudt cong nghiép.
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