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Tém tit:

Bai bdo stk dung mé hinh phdn phéi dj tré tw hoi quy dé woe lwong moi quan hé giita lam phat
va tin dung ngdn hang théng qua kénh tin dung ngan hang tai Viét Nam. Két qua kiém dinh
dwong bao chi ra su ton tai rdt yéu vé moi quan hé dai han dong tich hop giita chi s6 gid tiéu
dung voi ti l¢é du trir bat buoc, lai sudt tdi ccfp von, ti gid chinh thiec, tién gui ngan hang, tin
dung ngdn hang, va chi sé san xudt céng nghiép. Két qud ciing chi ra trong ngdn han, chi sé
gia tiéu dung co’ méi quan hé véi ti 1é du triv bat budc, 1di sudt chinh sdach, ti gid hoi dodi, tin
dung va c6 méi quan hé voi ti 1é du tru" bat bude, i sudt chinh sach va chi s6 gid cong nghlep
trong dai han. Nhu vay, nghlen civu vé moi quan hé giita chi sé gid tiéu ding voi cdac bién vi
mé dd cung cdp birc tranh tong thé nhan t6 quan trong trong qud trinh lam phdt, goi Y hanh vi
kiém sodt théng qua sir dung cdc cong cu tién té, dong thoi cung cdp co sé thich hop dé dir béo
hanh vi lam phat tai Viét Nam.

Tir khéa: Chi sb gia tiéu dung, lam phat, tin dung ngan hang, kénh tin dung ngan hang, mo
hinh phan phdi 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. Pit van dé 2011; Nguyén Thi Lién Hoa va Tran Pang Diing,
Nghién ctru vé cac nhan t6 tac dong dén lam phat  2013; Chu Khanh Lén, 2013; Pham Thi Hoang Anh
tai Viét Nam da dugc dé cdp tai nhidu cong trinh  va Lé Ha Thu, 2014). Bang cac phuong phap khac
nghién ctu (Thu Hang va Nguyén DPuc Thanh, nhau, cac tic gia di chi ra lam phat c6 mdi quan hé
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v6i cac bién kinh té vi mé nhu tin dung, 13i sudt, ti
gia, chi s6 san xudt cong nghiép. Tuy nhién, mot dac
diém thong thuong cua cac chudi dit liéu tai chinh
la phﬁn 16n ton tai nghiém don vi, do do viéc st
dung mé hinh vec-to ty hdi quy hay mé hinh hiéu
chinh phuong sai sai s6 nhu cac tac gia nghién ciru
s& khong tach dugc ban chat cua chudi dit liéu tai
murc gia tri gdc va gia tri sai phan. Hon nita, cic tac
gia ciing chwa tap trung nghién ctru cu thé thong qua
kénh tin dung thuan tiy dé xem xét vai tro cta hé
thong ngan hang trong kiém soat lam phat.

Moi khi lam phét ting, cic cong cu ludn dugc uu
tién stir dung dé kiém soat 1a diéu chinh ti 1¢ du trix
bét budc va chinh sach 1ai sut, kiém soat tin dung.
Maic du cac cong cu tién t& duge coi l1a quan trong
trong kiém soat lam phat, nhung cac tic gia chua
nghién clru cu thé cac cong cu tién té tac dong 1én
tién gui va tin dung ngan hang dé truyén din dén
nén kinh té. D6 1a Iy do bai bao nay mudn tép trung
xem xét kénh tin dung ngan hang dong vai tro nhu
thé nao trong co ché truyén dan tién té ngan hang tai
Viét Nam.

bé khic phuc nhuoc diém cua mo hinh vec-to tu
hoi quy hay mé hinh hiéu chinh phuong sai sai sd,
bai bao s& sir dung mo hinh phan phdi d6 tré ty hoi
quy dé udc luong mdi quan hé giita lam phat va tin
dung ngan hang thong qua kénh tin dung ngan hang
tai Viét Nam. So v6i hai mo6 hinh néu trén, mo hinh
phan phéi d6 tré ty hdi quy co tinh wu viét hon trong
viéc xem xét tach biét mdi quan hé ngén han, dai
han giita lam phat v6i cac bién khac trong mé hinh.
Uu diém khac cua phuong phép nay 1a do luong
pham vi tac dong ciia ca chudi dir liéu gbc ké ca
chudi d6 ton tai nghiém don vi va sai phan bac nhét
dé xtr Iy nghiém don vi cta chudi dir liéu gc.

Chinh vi vay, bai bao s& st dung mo6 hinh phan
phéi do tré ty hdi quy dé do ludng mbi quan hé gitra
chi s gia tiéu dung véi cc bién ti 1& du trir bat
budc, 14i sudt tai cap von, ti gia chinh thic, tién giri
ngan hang, tin dung ngan hang, va chi s san xuét
cong nghiép thong qua kénh truyén dan tin dung
ngan hang. Tir d6, bai bao huéng dén tim kiém moi
quan hé trong ngan han, dai han gitta chi sé gié tiéu
dung véi cac bién kinh té vi mé khac trong mé hinh.
U6c lugng hé sb hiéu chinh sai sb cling dugc thuc
hién dé xem xét tc do diéu chinh vé can bang trong
dai han sau mdi ¢t soc gy ra da 1am cho mdi quan
hé gitra chi sb gia tiéu dung véi cac bién chéch ra
khoi quy dao can bang trong dai han.

2. Tong quan nghién ctru

Kénh tinh dung ngan hang trong co ché truyén
dan tién té da dugc kiém nghiém thong qua cac cong
trinh nghién ciru dé xem xét vai trd ciia ngén hang
tac dong dén nén kinh té théng qua céc chi tiéu vi
md nhu lam phat, ting truong kinh té. Théng qua
kénh tin dyng, chinh sach tién té lam thay doi sé
luong tién giri ngan hang va tin dung ngan hang
bang cac cong cu khac nhau nhu 13i suét chinh sach,
ti 1& du trit bat budc, ti gi4 va qua d6 truyén din dén
nén kinh té.

Tang (2001) sir dung md hinh phan phéi do tré tur
hoi quy (ARDL) dé ude lugng cac nhan t6 tic dong
dén lam phat ciia Malaysia. Két qua kiém dinh
dudng bao (bound testing) chi ra c6 mdi quan hé dai
han ton tai giita lam phat voi cac yéu té nhu chi sb
gi4 nhap khau va GDP & mirc y nghia thong ké 10%.
Eslamloueyan & Darvishi (2007) cling st dung mo
hinh cta Tang (2001) dé xem xét tac dong cia mo
rong tin dung ngan hang dén lam phat cta nén kinh
té Iran. Két qua nghién ctru chi ra sy ton tai moi
quan hé giira lam phat v&i cac nhan t6 quyét dinh
dén lam phat, nghia Ia tin dung ngan hang, GDP, ti
gia thi truong tu do va chi sé gia nhap khau. Khac
voi Eslamloueyan & Darvishi (2007), Ziramba
(2008) khong nhitng ap dung ca hai mo hinh cta
Tang (2001), mot md hinh st dung cung tién va mot
mo hinh sir dung tin dung ngan hang, ma con md
rong thém mot mé hinh thong qua sir dung cau phan
chi tidu dé xem xét tac dong dén lam phat. Két qua
udc lugng chi ra kiém dinh dudng bao khang dinh
ton tai moi quan hé dai han gitta lam phat vdi céac
bién trong ca ba md hinh. Cac bién tién té, bao gdbm
cung tién mo rong va tin dung ngan hang khong co
y nghia thong ké trong dai han. Trong ngin han, tin
dung ngan hang c¢6 y nghia théng ké nhung khong
c¢6 ¥ nghia kinh té vi két qua nghién ciru chi ra mi
quan hé nghich gita tin dung ngén hang va lam
phat.

Tai Viét Nam, nghién ctu vé mbi quan h¢ gitra
ting truong tin dung va lam phat ciing dugc nhiéu
tac gia phan tich va danh gia. Két qua nghién ctu
ciia Nguyén Thi Thu Hang va Nguyén Dtrc Thanh
(2011) chi ra rang quan tinh lam phat tai Viét Nam
1a rt cao. Thém vao d6, mirc chuyén ti gia vao lam
phat 1a dang ké trong ngan han; cung tién va 13i sut
c6 tac dong dén lam phat nhung voi do tré. Tuy
nhién, quan hé gitra tin dung ngan hang va chi s gia
tiéu dung khong ton tai y nghia thong ké; nguoc lai
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quan hé giira tin dung ngan hang va chi s gia ban
clia ngudi san xuat ton tai y nghia thong ké. Nguyén
Thi Lién Hoa va Tran Diang Diing (2013) sir dung
mo hinh SVAR di dua ra két luan chinh sach tién té
trong nude c6 anh huéng dang ké dén lam phat, dic
biét 1 cung tién; ty gia c6 tac dong dén lam phat
trong nuéc nhung mirc tic dong khong nhiéu va chu
yéu thé hién vai trd kénh truyén dan. Chu Khanh
Lan (2013) st dung mo hinh VAR dé nghién ciru co
ché truyén dan chinh sach tién té qua kénh tin dung
tai Viét Nam va di dén két luan chi sb gid tiéu ding
true thay doi cia cung tién duoc khuéch dai kha
nhanh va manh trong truong hop cé kénh tin dung
so voi truong hop khong co kénh tin dung. Pham
Thi Hoang Anh va Lé Ha Thu (2014) sir dung mo
hinh VAR dé nghién ctru co ché truyén dan cua
chinh sach tién té thong qua kénh tin dung tai Viét
Nam. Phén rd phuong sai ciia tong du ng tin dung
trong nén kinh té da thdy moi quan hé dong thuan
giita tin dung va lam phat. Nghia 1a cac ¢l sdc cua
tin dung s& tac dong dén lam phat.

Nhu vay, cac nghién ctru ctia Viét Nam chi tap
trung vao co ché truyén dan tién té thong qua cac
bién s6 truyén thong, bao gdm lai suét, cung tién, ti
gi4, gia tai san tai chinh. Rat it tic gia dd lya chon
kénh tin dung dé xem xét co ché truyén dan ctia no
dén lam phat. Hon nita, nhu da dé cap ¢ trén, cac
nghién ctu tdp trung st dung md hinh VAR va
SVAR nén khong xem xét dugc mbi quan hé giira
tin dung va lam phat ton tai trong ngén han hay dai
han hodc ton tai ca trong nga"m han va dai han. Cac
nghién ctru tai Viét Nam ciing chua dua ra 101 giai
day du vé kénh tin dung ngén hang trong co ché
truyén dan tai Viét Nam thong qua tién giri ngan
hang hay tin dung ngan hang hay ca hai. Dé khic
phuc nhing khoang trong ma cac cong trinh nghién
ctu trén chua khai thac, bai bao nay tép trung vao
nghién ciru kénh tin dung ngan hang dé xem xét vai
tro truyén dan cua tién gui, tin dung ngan hang, ti
gi4, 1ai suat dén gia tri san xuat cong nghiép va lam
phat. Mac du bai bao dya trén mo hinh dugc Tang
(2001), Eslamloueyan & Darvishi (2007), Ziramba
(2008) dé xem xét mbi quan hé giita lam phat véi
cac bién trong mo hinh, nhung mé rong bién thong
qua thém ti gia h6i dodi, tién giri dé phan anh day du
ctia kénh truyén dan tién té thong qua kénh tin dung
ngan hang.

3. M hinh va két qua wéc lrong

Mo hinh phén phéi d6 tré tw hdi quy cua chi sd

gia tiéu dung trong bai bao dugc dua trén co sd 1y
thuyét tir Pesaran & cong su (2001), va tham khao
nghién ctru thyc té tir Tang (2001), Eslamloueyan &
Darvishi (2007), Ziramba (2008). Theo d6, m6 hinh
phan phéi do tré ARDL cua chi s6 gia tiéu dung véi
cac bién dugc moé ta nhu sau:

p—-1 p—-1 p—-1
ACPI, = ) yubrre i+ ) yubtl + ) yaibEr_
i=0 i=0 i=0

p-1

p—-1
+ Z VaiADeposit,_; + Z ysiACredit,_;
i=0 i=0
p-1 - p-1
+ Z Y6iAIPIt—i + Z y7iACPIt_i + 60 + (51CPIt_1
i=0 i=1

+ 6,114 + 63rtf_1 + 64E71:_1 + 65Deposit,_ +

Trong d6, CPI 1a chi sb gia tiéu dung; rr 13 ti 1&
du trit bat buoc bang VND cho ky han tién giri dudi
12 thang; Iy ]él 1ai sudt tai cap von ctia Ngan hang
Nha nuéc bang VND; E la t gia chinh th}'rc do
Ngan hang Nha nudc cong bo; Deposit 1a tien gui
tai hé thong ngan hang; Credit 1a du no tin dung cua
hé thong ngan hang; IPI 1a chi sd san xuat cong
nghi¢p. DT li¢u st dung trong nghién ctru nay dugc
khai thac tur nguén 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 lua chon giai doan nghién ctru tir thang 1/2001 1a
do gidi han cua ngudn dir liéu tién giri va tin dung
ngén hang.

Pé kiém dinh dudng bao vé su tdn tai mbi quan
hé dai han giira chi sb gia tiéu dung v6i cac bién con
lai trong mé hinh, thu tuc ddu tién phai théa mén la
cac chudi trong mo6 hinh chi ton tai hai dang: hoac
1a ¢o tinh ding ¢ murc gia tri gbc hodc 1a co tinh
dimg cao nhit tai sai phan bac nhat. Két qua kiém
dinh nghiém don vi & muc dit liu géc chi ra ton tai
nghiém don vi hay chudi dit liéu khong c6 tinh dimg
d6i voi tat ca cac bién, nhung tat ca déu co tinh ding
& sai phan bac nhat (Bang 1). Nhu vay, diéu kién tha
nhit dé 4p dung mo hinh ARDL van dugc sir dung
dé xem xét truyén dan cua kénh tin dung dén nén
kinh té thong qua tic dong 1én san luong cong
nghiép va lam phat.

Vi m6 hinh ARDL dugc udc lugng theo phuong
phap hdi quy OLS, do d6 dé Iya chon mé hinh t6i
uu phai dya vao cac ti€u chuén Iya chon mé hinh
khac nhau. Trong nghién ctru ndy, tiéu chuin AIC
duoc str dung dé quyét dinh mé hinh c6 d tré t6i vu
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Bing 1: Két qua kiém nghiém don vi

Cac bién Mure gia tri goc

Sai phan bic 1 Két luan béc tich hop

Tién giri ngan hang (Deposit) -0,58 525" I(1)
Tin dung ngan hang (Credit) -0,36 -5,09° I(1)
Chi s6 san xuét cong nghiép (IPI) 2,04 -16.23" I(1)
Chi sb gi4 tiéu ding (CPI) 2,28 -3,89%* I(1)
Lai suat tai cap von (RF) 2,21 -8,54" I(1)
Du trit bit budc (RR) 2,33 9,85 I(1)
Ti gi4 chinh thirc (ER) -1.43 -14.47" I(1)
Hinh 1: Két qua kiém dinh lya chon mé hinh t6i vu
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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cho mdi bién néu gia tri AIC cia mé hinh d6 13 nho
nhat. Két qua Eviews cung cdp mo hinh
ARDL(2,0,2,3,0,3,0)! 1a m6 hinh dugc st dung dé
phan tich vi gia trj AIC 1 nho nhit.

Budc tiép theo 1a kiém dinh duong bao dé tim
kiém moi quan hé dai han gitra chi s gia tiéu ding
v6i cac bién trong méd hinh. Két qua kiém dinh
dudng bao dua ra gia tri thong ké F véi bac tu do 1a
6 co giatrila 2.386 (Bang 2). So véi gia tri phé phan

cua duong bao dudi va duong bao trén tai mic y
nghia 10% thi gia tri thong ké F ndm trong cua gidi
han 2 dudng bao. Tuy nhién, tai mutc théng ké 1%;
2,5% va 5% thi gia thuyét khong vé sy ton tai mdi
quan hé dai han giita cac bién trong mé hinh b béac
bo, tir day, két qua kiém dinh duong bao chua dua
ra bang ching thuyét phuc cao vé sy ton tai moi
quan hé dai han do. Vi vay, budc tiép theo la phai
udc lugng moé hinh dudi phién ban la dang mo hinh

Biang 2: Két qua kiém dinh dwong bao

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

Test Statistic Value k

F-statistic 2.386136 6

Critical Value Bounds

Significance 10 Bound I1 Bound
10% 2.12 3.23
5% 2.45 3.61
2.5% 2.75 3.99
1% 3.15 4.43
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Bing 3: Két qua wéc lwong hé s6 hiéu chinh sai s6 va mbi quan hé ngin han trong mé hinh

Dependent Variable: CPI
Selected Model: ARDL(2, 0, 2, 3, 3, 0, 0)
Included observations: 165

Variable Coefficient Prob.

D(CPI(-1)) 0.622636 0.0000
D(RR) 0.047531 0.0056
D(RF) 0.216859 0.0000
D(RF(-1)) -0.099858 0.0331
D(ER) 0.008544 0.7405
D(ER(-1)) -0.015705 0.6186
D(ER(-2)) 0.074258 0.0033
D(Credit) -0.028589 0.4255
D(Credit(-1)) 0.000390 0.9949
D(Credit(-2)) 0.069251 0.0544
D(Deposit) 0.002356 0.7362
D(PI) -0.011426 0.1021
CointEq(-1) -0.023690 0.0326

hiéu chinh sai sb d& xem xét gi4 tri cua hé sb hiéu
chinh sai s6. Néu hé s6 hiéu chinh sai s6 c6 y nghia
théng ké thi két luan 1a c6 tOn tai mdi quan h¢ dai
han ddng tich hop gitra cac bién trong md hinh va
tiép tuc phan tich cac hé s6 thé hién mdi quan hé¢
trong dai han, ngfm han va hé sb hiéu chinh vé can
bang trong dai han.

3.1. Méi quan hé ngin han va hé sé higu chinh
sai s6 vé cén bang dai han

Két qua wéc lwong md hinh hé s6 hiéu chinh sai
s6 ECM rat ra tir mo hinh ARDL mang gia tri am -
0.023690 va c6 y nghia thong ké 6 muc 5% (Bang
3). Nhu vay, nghi ngo vé su ton tai moi quan hé dai
han dong tich hop gitra chi s6 gia tiéu ding véi cac
bién trong mo6 hinh da duogc loai bo. Cac budce tiép
theo trong phan tich ciia mé hinh ARDL dugc thuc
hién, bao gdm phan tich mdi quan hé trong ngin han
va dai han.

Trong ngén han, céc bién déu ton tai mbi quan hé
v6i chi sb gia tiéu diung nhung & cac thoi diém khac
nhau ciing nhu muc d6 y nghia thong ké khac nhau.
Theo quén tinh, lam phat tang trong thang c6 tac
dong rat 16n dén thang tiép theo. Ca hai bién chinh
sach, ti 1& du trir bat budc va 1ai suét cho vay tai cép
vbn, déu co tac dong dén chi sé gia tiéu dung nhung
khac nhau vé& mong doi theo 1y thuyét. Ti 1& duy trix
bit budc ting Ién d¢ chin da lam phat truyén dan
thong qua tién guri va tin dung ngan hang, do do,
moi quan hé d6 phai 1a quan hé nghich. Lai suat cap
vén ciing dugce str dung nhu trudng hop cong cu du
trit bat budc. Tuy nhién, tai mtc sai phan bac nhat,
cong cu lai sudt co tac dong dén chi sd gia tiéu ding
dung nhu mong doi cia co so 1y thuyét. Chinh sach
1ai suat ting 1% s& dong gbp ngan chan chi sb gia

tiéu dung & muc 0,1%. Ti gia c6 tac dong tré hon so
v&i hai bién chinh sach. Tai muc sai phan bac 2, ti
gia tang 1% s& dong gop vao chi s6 gia tiéu ding
tang 0,074%. Tién giri ngan hang va chi s6 san xuat
cong nghiép khong c6 mdi quan hé y nghia thong ké
v6i chi sé gia tiéu dung. Tin dung ngan hang dong
gop dang ké dén chi so gia tiéu dung nhung & mirc
tré 2-3 thang. Piéu nay dung nhu mong doi cua ly
thuyét va phu hop voi két qua ciia nhiéu nghién ciru.

Hé $6 hi¢u chinh phuong sai cuia mo hinh Ia
-0,02369 va co y nghTa thong ké cao & mirc 5%
Piéu nay chi ra rang khoang 2,4% diéu chinh vé
trang thai can bang gitlra chi s6 gla ca tiéu dung so
v6i cac bién trong mo hinh & mdi thoi diém trong
ngan han. Tuy nhién, tbc d¢ didu chinh vé trang thai
can bang trong dai han cia mé hinh 1a cham.

3.2. Méi quan h¢ dai han

Bang 4 trinh bay cac hé sé dai han trong mé hinh
ARDL. Lii suat cho vay tai cap von 1a mot cong cu
dé diéu tiét tin dung va qua d6 nham ngan chin lam
phat nhung lai duoc tim thiy khong c6 y nghia
thong ké trong dai han. Tin dung 1a d6i tuong trong
tam nghién ctru dé tim ra méi quan hé véi chi sé gia
tiéu dung nhung ciing khéng c6 ¥ nghia thong ké.
Cubi cung, tién giri ngan hang 1 budc chuyén tiép
trong kénh tin dung nhung cudi cung ciing khong c6
¥ nghia thong ké.

Ti 1é dy trit bat budc duoge tim théy c6 y nghia
thong ké & mirc 10%. Ti gia ¢6 mdi quan hé dai han
v6i chi sd gid tiéu dung tai mutc ¥ nghia thong ké ¢
mirc 2,5%. Diéu nay c6 nghia trong dai han ti gia
tang 1% (tién déng mat gia 1%) s& kéo theo lam
phat ting 1,08%. Chi s san xuat cong nghiép ciing
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Bing 4: Két qui wéc lwong hé s6 dai han

ARDL Cointegrating And Long Run Form
Dependent Variable: CPI

Selected Model: ARDL(2, 0, 2, 3,0, 3, 0)
Sample: 2001MO01 2014M12

Included observations: 165

Variable Coefficient Prob.
RR 2.006370 0.0760
RF 0.181069 0.7989
ER 1.077369 0.0156

DEPOSIT 0.099449 0.7097

CREDIT 0.360112 0.2126

IPI -0.482321 0.0127
C -10.276791 0.0071

ton tai mdi quan hé dai han véi chi sb gia tiéu ding
& mirc ¥ nghia thong ké 2,5% nhung hé s lai am.
Nghia 13, san xudt mo rong co thé s& day dén trang
thai giam phat.

3.3. Chudn dodn mé hinh

Dé két ludn mo hinh lya chon 1a phu hop trong
viéc danh gia mdi quan hé giira lam phat va tin dung
ngan hang ciing nhu mbi quan hé cua lam phat véi
cac bién khac trong mo hinh, ndi dung phan nay s&
xem xét cdc kiém dinh dé dua ra két luan vé chi dinh
mo hinh ciing nhu phan du wéc lwong tir mé hinh.

Dé xem xét viée chi dinh mo hinh c6 dung khong,
phuong phap kiém dinh Ramsey RESET test dugc
lwa chon dé kiém tra. Gia thuyét khong duoc xéac
dinh dé phan du udc lugng tuan theo quy luat phan
phéi chuan, véi gid tri trung binh bang 0 va phuong
sai ¢6 dinh khong doi. Nghia 13, khong chi dinh sai
mo hinh hoi quy. Bac bo gia thuyét H, néu p-value
ctia gia tri thong ké F nho hon 0,05 (tuc 5%). Két
qua udc lugng chi dinh mé hinh theo phuong phap
Ramsey RESET test dat dugc voi gia tri p-value cua
théng ké F 13 0,344; do d6 that bai dé bac bo gia
thuyét H,. Nhu vay, két qua cta phuwong phap Ram-
sey RESET test da khang dinh chi dinh dung mé
hinh hdi quy vé mdi quan hé glua chi so gia tleu
dung voi cac bién ti 1¢ du trir bat budc, ti 18 14i sut
tai cap von, ti gia chinh thirc do Ngan hang Nha
nudc cong bo tién gul ngan hang, tin dung ngan
hang va chi sb san xuit cong nghiép.

Kiém dinh phuong sai phan du udc luong c6 thoa
mén tinh chat 1a phuong sai dong déu hay khong
ddng déu dugc thyc hién boi kiém dinh theo phuong
phap Breusch-Pagan-Godfrey. Két qua udc luong gia
tri thong ké F theo phuong phép Breusch-Pagan-
Godfrey duoc chi ra gia tri p-value 1a 0,06. Nhu vay,
gia thuyét khong thit bai dé bac bé va dugc két luan
phuong sai sai s ciia phan du wéc luong 1 dong nhét
va 6n dinh. Budc tiép theo 13 kiém dinh twong quan

chudi ctia phan du. Gia thuyét kiém dinh twong quan
chudi duoc str dung theo phwong phép Breusch-God-
frey Serial Correlation LM Test va chi ra rang p-value
clia gia tri thong ké & mirc 0,6574. Piéu nay co nghia
1 thét bai dé bac bo gia thuyét khong.

Nhu vy, cac kiém dinh chuén doan mé hinh da
béc bo su ton tai phuong sai sai s6 wéc luong khong
ddng nhét, twong quan chudi va chi dinh sai méo
hinh, do d6 mé hinh ARDL lya chon dé nghién cuu
mdi quan hé giita lam phat vé6i tin dung ngan hang
va cac bién khac 1a pht hop va 1a co s¢ du bao hanh
vi cua lam phat.

4. Két luan va khuyén nghi chinh sich

Bai bao da sir dung mo6 hinh ARDL dé kiém dinh
mdi quan hé¢ dai han dong tich hop giita chi s6 gia
tiéu dung vai ti 1& du trir bat budc, ti 1& 13i suat tai
cap von, ti gia, tién giri ngan hang, tin dung ngan
hang va chi sb san xudt cong nghiép cho giai doan
tir thang 1/2001 dén thang 12/2014. Két qua kiém
dinh duong bao chua dua ra bang ching thuyét
phuc vé sy ton tai moi quan hé dai han gitra chi s6
gia tiéu dung, ti 1¢ du trir bat budc, ti 1¢ 13i suat tai
cap Von ti gla tién gul ngan hang, tin dung ngan
hang va chi sé san xuét cong nghiép. Chinh vi viy,
hé s6 hiéu chinh sai s6 ciia mé hinh dugc wdc luong
co gia tr1 am va y nghia thong ké da chap nhan su
t6n tai mbi quan hé dai han gitra chi sé gia tiéu ding
v6i cac bién trong mo hinh.

Trong ngan han, chi s6 gia tiéu dung ton tai mbi
quan hé voi ti 1€ du trr bit budc va 13i suét cho vay
tai ca‘ip von. Pham vi tac dong cua diéu chinh chinh
sach 13i suat s& truyén dan nhanh hon va tac dong
16n hon dén lam phat so véi ti gia hdi doai. Tin dung
ngan hang tac dong dén lam phat nhung & do tré dai
hon. Hé s6 hiéu chinh phuong sai ctia mé hinh phan
anh sau mdi ca sdc thi téc do diéu chinh vé trang
thai can bang dai han khoang 2,4% sau mdi giai
doan. Trong dai han, ti 1€ du trit bt budc, ti gia va
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chi s6 san xuat cong nghiép ton tai mdi quan hé dai
han v6i chi sé gi tiéu dung.

Nhu vay, nghién ctru da chi ra vai tro ciia cong cu
ti 18 duy trir bat budc va ti gia ddi voi lam phat. Ca
hai bién dy trit bat budc va ti gia déu ton tai mdi
quan hé ngan han va dai han véi chi s gia tiéu ding
(lam phat). DPiéu nay c¢6 ngu y viéc diéu chinh ti gia
hay ti 1€ du trt bt budc & mirc d6 16n s& tao ra ca
séc dén lam phat. Nhu vay, diéu hanh ti gia, chinh
sach du trit bat budc linh hoat va hop 1y 1a yéu té
quan trong hd trg kiém soat lam phat hodc khong
tao ra ci sdc dén lam phat va lam cho lam phat
chéch ra khéi mu’c ky vong lam phat trong dai han.
M&i quan hé ngin han giira 1di suat va chi s gia tiéu
dung phan anh Ngan hang Nha nudc chi nén su
dung cong cu lai suat trong ngan han dé kiém soat
lam phat. Truong hop st dung kéo dai co thé bop

Ghi chu:

méo hanh vi ddu tu va s& gay ra tac dong ngugc dén
dau tu ciia nén kinh té, tir day tac dong dén san xuat
va ting truong kinh té. Tin dung ciling chi ton tai
mdi quan hé ngin han v6i lam phéat. Piéu nay co
ngu y rang, viéc giéi han ting truong tin dung dé
kiém soat lam phat chi nén Ia bién phap khan cap
trong ngan han vi kiém soat tin dung kéo dai dan
dén nhiéu hé luy cho nén kinh té.

Nhu véy, nghién ciru vé mdi quan hé giita chi s6
gi4 tiéu dung vdi ti 16 du trit bét budc, ti 18 13 sudt tai
cap von, ti gia, tién giri ngan hang, tin dung ngan
hang va chi sb san xuat cong nghiép da cung cép birc
tranh tong thé nhén té quan trong trong qua trinh lam
phat, goi y hanh vi kiém soat thong qua sir dung cac
cong cu tién té, ddng thoi cung cp co s thich hop
dé dy bao hanh vi lam phat tai Viét Nam.OJ

1. Cac blen lan luot 1a chi sO gia tiéu dung, ti 1& du trir bt budc bang VND cho ky han tién guri dudi 12 thang, lai
suat tai cip von cia Ngan hang Nha nudc bang VND, ti gia chinh thirc do Ngan hang Nha nudc cong bb; tién
guri tai hé thdng ngan hang, du no tin dung cua hé thong ngén hang, chi s6 san xuét cong nghiép.
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