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Ngay phan bién. 15/10/2022 After the high inflation period of 2008-2011, since the middle
Negay duyet dang:30/10/2022 of 2012-2017, inflation in Vietnam had been kept at a single-digit
Title: Analysis of the level. From the end of 2014 to 2017, inflation had been always
relationship between below 2%. Typically, the GDP deflator index in 2015 was 0.6%,
inflation and credit in Viet and in 2017 it increased by 2.6%. Estimation results of the error
Nam in the period from vector model VECM showed the causal relationship as well as the
2007 to 2017 interaction between inflation and credit growth of Vietnam's credit
Keywords: credit growth, market in the period from 2007 to 2017. In the long run, both
error vector model, inflation inflation and credit were actually the cause of inflation

o L Sfluctuations. In addition, credit market can also explain up to 9.4%
Tir khoa: lam phat, mo hinh ) o ) ) ) ) .
of fluctuations in inflation and vice versa, inflation also explained
93.1% to 99.5% of fluctuations in credit market rates. At the same

time, inflation was also affected by itself in previous periods.

hiéu chinh sai so, tang

truong tin dung

Although, in the research period, the rate of credit market had an
impact on the inflation rate not exceeding 10%, showing that
monetary policy was effectively applied by the government to
control inflation through credit tools.
TOM TAT

Sau giai doan lam phat cao 2008-2011, ké tir giita nam 2012-
2017 lam phat tai Viét Nam da dweoc kiém ché & mirc mét con so.
Ké tir cuoi 2014 dén 2017, lam phat luén & mire dwdi 2%. Dién
hinh la chi s6 giam phat GDP trong nam 2015 dd con 0,6%, con
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trong nam 2017 ciing chi tang & mike 2,6%. Két qua wéc lrong mé
hinh vecto sai s6 hiéu chinh VECM ddi chi ra méi quan h¢é nhan
qua ciing nhu tac dong qua lai gitta lam phdat va tang truong tin
dung TTTD cua VN giai doan 2007-2017. Trong dai han, ca lam
phat va tang truong tin dung (TTTD) thuc sy la nguyén nhdn gay
ra bién dong ciia lam phat. Ngodi ra, TTTD ciing gidi thich dwoc
16i da 9,38% bién dong cia lam phat va nguwoc lai lam phdt ciing
gidi thich dwoc 93,12% - 99,5% bién dong ciia toc dé TTTD. Pong
thoi lam phat ciing chiu sy tdac dong cua ban than no trong nhitng
ky truée do. Mdac du, trong giai doan nghién ciru toc do TTTD ¢
tac dong dén ty 1¢ lam phat khong vieot qua 10% nhung diéu nay
cho thdy, chinh sdch tién té dwoc chinh phii ap dung dé kiém sodt

lam phat thong qua cong cu tin dung co phat huy tdac dung.

1. GIOI THIEU
M&i quan hé giira lam phét va tin dung ngan
hang (TDNH) 1a mdt trong nhimg chu dé 16n
thu hat s chi ¥ cua cac nha kinh té, nhét 1a
nhitng ndm gin day khi kinh t& Viét Nam dang
tang truong véi téc do kha cao. Lam phét va
TDNH 14 hai bién sé quan trong trong nén kinh
té mg, ching c6 tic dong qua lai v6i nhau va
cling c6 tac dong dén cac bién s kinh té vi md
khéc nhu 13i suat, ting truong kinh té. Nghién
ctru ndy phén tich méi quan hé giira lam phat va
tin dung ngan hang ¢ Viét Nam giai doan 2007
- 2017, qua d6 rit ra cac két luan vé mdi quan
hé nay va dé xuat mot sb kién nghj phu hop vé
tac dong mdi quan hé nay déi v6i su phat trién
kinh té n6i chung.
Trong phan tich quan hé giira chi tiéu cong
(chi ngan sach nha nuéc — CNSNN) véi mot s6
chi tiéu kinh té xa hoi ctia TP. HCM nhu vén
dau tu (VDT, GDP, FDI) Hoang va ctv. (2019)
[1] str dung md hinh Vecto Ty Hdi Quy (VAR -

Vector Autoregression) va md hinh Vecto sai s0

hiéu chinh (VECM - Vector Error Correction
Model) cho thay trong dai han, gia tri tong san
pham qudc noi dia phwong GDP, VDT, FDI la
nguyén nhan gy ra bién dong CNSNN. Ngoai
ra, GDP ciing giai thich phan 16n bién dong
CNSNN, nén viéc duy tri mirc ting GDP ciing
12 nhiém vy trong tdm dé dam bao CNSNN. O
chiéu hudng nguoc lai, khi ¢6 mot cu sbc dbi
v6i CNSNN thi VDT, va GDP déu ¢6 phan tmg
tich cuc, FDI c6 phan ting chdm hon. Trong
ngén han téc do tang GDP, tdc do tang lao dong
va su két hop cuia cac yéu t6 nay déu la nguyén
nhan gay ra bién dong toc do ting CNSNN. M6
hinh VAR ciing dugc Nguyén Mai Phuong
(2018) [2] ding dé phan tich tac dong cua cac
yéu t6 anh huong t6i lam phat tai VN. Két qua
cho thay lam phat trong giai doan tir nam 2000-
2017 chiu 4nh huéng 16n nhat tir luong cung
tién, ty gia hdi doai, 13i suit va lam phat trong
qua khtr. Tuong tu, Nguyén Thi Thu Trang
(2017) [3] da nghién ctu du bao lam phat tai
VN dung mé hinh VAR va VECM véi s liu
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kinh té vi mé CPI, GDP, tin dung va cung tién
(M2), ty gia hbi doai, gia dau. Két qua cho thiy,
chiéu hudng bién dong ciia cac bién va tac dong
ctia cac bién dbi véi CPI va nguoc lai dam bao
phu hop v6i 1y thuyét kinh té hoc va co sé 1y
thuyét vé& lam phat. Phan Lé Trung (2013) [4]
cling ding VAR va VECM dé phan tich mbi
quan hé gitra cac yéu t6 kinh t& vi moé dén lam
phat trong giai doan 1992 — 2012, déng thoi
cling dé wéc lwong mirc lam phat & VN. Cac
bién vi md trong mo hinh nghién ciru 1a CPI, gia
gao va gia dau tho thé gidi, GDP, chi s vé tai
chinh — tién t¢ gdm cung tién mo rong (M2). lai
suat, TDNH (trong nudc) va ty gia hdi doai
USD/VND. Két qua udc lugng cho thdy hau hét
cac nhan t6 duge dua vao md hinh duge quyét
dinh boi nhiing bién dong cua ban than ching
trong quéa khtr. Dong thoi, két qua mé hinh con
khing dinh ring trong ngén han, lam phat trong
qua khtr dong vai tro quan trong trong vi¢c
quyét dinh lam phét hién tai. Tuong tu, Nguyén
Thi Thu Héng (2010) [5] phan tich tac dong cac
nhan t6 vi mé dén lam phat & VN trong giai
doan 2000 — 2010 dung VECM. Két qua cho
thy, cong chiing c6 khuynh huéng luu giit 4n
tugng vé lam phét trong qua khir, dong thoi co
ky vong nhay cam vé lam phat trong twong lai.
Mit khac, nghién ciru nay con chi ra rang lam
phat & VN c6 nguyén nhan chu yéu tir ndi dia
va téc do diéu chinh cia thi truong tién té va thi
truong ngoai hdi khi c6 bién dong 1a rat thap.
Jongwanich and Park (2008) [6] nghién ctru
cac nhan t& quyét dinh lam phat & 9 nudc dang
phat trién & Chau A (trong d6 c6 VN) sir dung
mb hinh VAR dé két hop cac nhan t§ chi phi
déy (lam phat trong gia dau va gia lwong thuc
thyc pham qudc t&) va cac nhan té cau kéo (du

cau, muic chuyén ty gia vao lam phat, gia nhap
khau, chi s6 gia ngudi san xuét va chi sé gia tiéu
ding). Cac tac gia da chi ra rang giai doan gia
tang lam phat & Chau A 2007-2008 chi yéu 1a
do cung du thira va ky vong lam phat (ciu kéo)
chir khong phai nhén t6 chi phi diy mic di lam
phat ¢ giai doan nay trung hop vdi su gia tang
clia gia luong thyc thue pham va gia dau quoc
té. Téng cau ting manh va chinh sach tién té néi
long kéo dai nhiéu nam ky vong lam phat ting
1én va gay nén hi¢n tuong bung phat lam phat &
cac nudce ndy. Trong nghién ciru cac yéu td anh
huong dén lam phat & VN Pham Thé Anh
(2009) [7] cho rang, c6 bén nhém nhén té tac
dong dén lam phat: nhom nhén t6 anh hudng
dén téng cau nhu thing du cung tién, tham hut
tai khoa, nhom cac ct sbc vé téng cung nhu: sy
mat gia ctia noi té, gia ting tién luong, thué va
cac yéu to dau vao, nhom su cimg nhic cua gia
ca nhu ky vong lam phat va nhom yéu t6 thé ché.

Lé Tan Phudc (2016) [8] d nghién ctru su
tac dong cua mot sé yéu té dén TDNH & VN
dua trén co sd nghién ciru cta Imran and
Nishatm (2013) [9], Sharma and Gounder
(2012) [10], Olokoyo (2011) [11], Guo and
Stepanyan (2011) [12] dé hinh thanh co s 1y
thuyét, cac nhom yéu t6 va cac bién da duoc
trich xuit dé phat trién mot mo hinh qua d6 co
thé kiém tra cac yéu t6 anh huong dén ting
truong TDNH. Udc luong bang OLS cho thay
ty 16 no x4u c6 mdi quan hé nguge chiéu voi
tang truong TDNH. Nguyén Ngoc Bao (2010)
[13] dd nghién ctru tic dong cua TTTD dén lam
phat va ting truong kinh té VN chu yéu dé cap
dén sy tac dong cua chinh sach tién té¢ CSTT
(trong d6 c6 tin dung duogc st dung mang tinh
chét dai dién cho CSTT) dén lam phét va tang
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truong kinh té. Theo tac gid, tin dung tic dong
dén tang truong kinh té trong ngdn han thong
qua 3 kénh: tiéu dung, d4u tu va xuat nhap khau.
V5 Ngoc Hai (2010) [14] d3 nghién ciru mbi
quan hé lam phat - 13i suit va tang truéng kinh
té & VN. Két qua kiém dinh ciing cho thay c6 su
tac dong qua lai 13n nhau tir chi s lam phat 1én
chi sb 14i sudt va nguoc lai tir chi s6 1ai suét 1én
chi s6 lam phat véi do tré bang 4.

Bhattacharya (2013) [15] dd tién hanh
nghién ctru mdi quan h¢ lam phat va CSTT &
VN va mdt sb nude khac trong khu vyc Chau
A. Nghién ciru da cung cap mot cai nhin tong
quan hon vé sy thay d6i cua lam phat & VN
trong nhitng nam tiép theo. Pong thoi, tac gia
da sir dung md hinh VAR dé giai thich vi sao
lam phat & VN ludn cao hon céc khac & Chau A
va nghién ctru co ché van dung CSTT & VN.
Bén canh d6, bai viét sir dung cac dit liéu bién
s6 kinh té vé GDP va CPI - lam phat theo quy
tir quy 1 nam 1999 dén quy 3 nam 2012 dé lam
co 6 dir liéu cho ndi dung nghién clru cia minh.

Tir viéc xem xét tong quan cac tai liéu
nghién ctru ¢6 lién quan dén van dé lam phat va
TDNH trong va ngoai nudc, tic gia rat ra nhitng
diém gidng nhau ciing nhu sy khac biét vé
phuong phéap va ndi dung nghién ctru nhu sau:
Da sb cac nghién ctru déu sir dung md hinh uéc
lwong VAR va VECM véi bo s liéu chudi thoi
gian. Tuy nhién, vin c6 mot s6 bai nghién ciru
sit dung phuong phap hdi quy OLS (Phan Thi
Hoang Yén (2020) [16]; Lé Tan Phudc (2016)
[8]; Shingjergji and Hyseni (2015) [17]). Riéng
d6i v6i Nguyén Ngoc Bao (2010) [13] trong ndi
dung nghién ctru ctia minh tac gia chi yéu st
dung phuong phap phan tich suy ludn dinh tinh
ma khong dung phéan tich dinh luong. Pong

thoi, cac bai nghién ctru con dua vao cac bién
ddc 1ap khac ngoai cac bién dugc dua vao muc
tiéu nghién ciru trong ndi dung phan tich. Cac
tac gia ly giai rang, mic du cac yéu té khac
khong dugc tac gia chon lya dé 1am muc nghién
ctru nhung thyc té thi cac bién nay van co tac
dong dén bién phu thudc (Nguyén Thi Thu
Trang, 2017 [3]; Atabaev and Ganiyev, 2013
[18]; Bhattacharya, 2013 [15]).

Toém lai, thong qua céc tai liéu nghién cuu,
cac tac gia trong va ngoai nude déu di minh
chung duoc ring TDNH gitr mot vai trd quan
trong trong nén kinh té. Pong thoi, giita TDNH
va lam phit ciing c6 mdi quan hé mat thiét véi
nhau trén nhiéu quéc gia. Tuy nhién, mirc do tac
dong cua hai yéu t kinh té vi mé nay khong 6n
dinh va c6 do tré ciing khac nhau tiy theo ting
giai doan kinh té cia mdi qudc gia.

2. PHUONG TIEN VA PHUONG PHAP
2.1 Co s6'ly luan

Ly thuyét vé ting truong kinh té da ching
minh rang trong dai han, GDP thyc ting trudng
nhu 14 két qua cta cac nhan t6 bén cung trong
nén kinh té nhu: tién bd k¥ thuat, tich liiy vén,
mirc do va chat luong cua luc lugng lao dong.
Mot sé chinh sach cua chinh phi ¢ thé anh
huong dén cac nhan t6 bén cung nay. Va chinh
sach tién t¢ (CSTT) 1a mot trong nhitng chinh
sach ludn dugce cac qudc gia chu trong. Tuy
nhién, CSTT chi c6 thé tac dong truc tiép dén
bén cdu tién nhung khong thé tac dong truc tiép
dén cac yéu td bén cung. Pong thoi, nhiing thay
d6i ctia CSTT van c6 anh huong dén hoat dong
kinh té trong ngén han. Chinh vi vy & hau hét
cac nudc, nhit 1a cac nude phat trién sir dung
CSTT véi myc tiéu duy nhét 14 dé 6n dinh gia
c4, va qua On dinh gi4 ca sé& thiic ddy ting truong
kinh té bén vimng.
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TDNH la mdt trong nhiing cong cu cua
CSTT. Muc d¢ tang, giam tin dung la sy biéu
hién CSTT néi 1ong hay thit chit. Sy gia ting
TDNH s& c6 tac dong lam ting luong cung tién,
qua d6 tac dong dén lam phat. Anh hudng cia
tin dung dén lam phat s& khong gidng nhau giira
cac qudc gia, va trong mdi giai doan phat trién
cua thi truong tién té thi muc tac dong cua tin
dung dén nén kinh té trong cing mot quic gia
cling khong gidng nhau. Tir vin dé 1y thuyét va
thuc tién cac nudce trén thé gidi cho thay ré hon
vai tro cua CSTT néi chung va tin dung noi
riéng d6i v6i lam phat, dé tir d6 c6 nhitng nhan
dinh va giai phap phu hop hon.

Déi voi VN, trong ngan han TDNH ciing c6
vai tro nhat dinh ddi véi tang truong kinh té,
nhung anh huéng cia TDNH ddi v6i lam phat
la 16n hon.

Hién nay, tOn tai rat nhiéu 1y thuyét va cac
cudc thao luan tranh cii nhau vé mbi quan hé
giita lam phat va TDNH. Tuy nhién, d4 ¢6 nhiéu
minh ching cho thay ring khi TDNH ting
truong cang manh s& dan dén lam phat ting cao,
vi lac nay lugng cung tién trong nén kinh té
cling tang vot. Hay noi khac hon, lam phat chiu
anh huong boi luong cung tién.

VN la mot nuée dang phat trién nén sy phat
trién cta thi truong tién t& va thi trudng von
dang & mic con nhiéu han ché. Bén canh do,
nén kinh té con vudng phai nan d6 la hoa, nén
dé kiém soat lam phat hién nay thi chinh phu
can thue hién tot viéc kiém soat cung tién. Va
kiém soat viéc cung tién chinh 13 kiém soat
TDNH cua nén kinh té. Tién dugc dua vao luu
thong bang hinh thiec TDNH, theo nguyén tic
thi khong giy nén lam phat mot cach ti€u cyc.

Mit khéc, con thuc day nén kinh té ting truong

trong ngén han. Tuy nhién, néu TDNH 14 nhiing
khoan n¢ xau, nhitng khoan ng khong hiéu qua
va nhiing khoan ng nay cang ting cao sé chinh
1a mot trong nhitng nguyén nhan dan dén lam
phat tiéu cyc cho nén kinh té. Theo mot nghién
ctru ctia Nguyén Thi Kim Thanh (2006) [19] vé
vai trd cia TDNH dbi v6i nén kinh té va anh
hudng cta n6 dén CPI, ndi dung nghién ciru co
néu vai trd cua TDNH dbi v6i tang trudng kinh
té & VN van quan trong, nhung dang c6 xu
huéng giam dan va anh hudng cua tin dung dén
lam phat 13 16n hon dén tang truong. Tin dung
tac dong dén lam phét ca trong ngan han ciing
nhu dai han. Pay 1a mot trong nhimng cé s dé
danh gia muc d6 tang trudng tin dung c6 dang
lo ngai hay khong va lua chon viéc st dung
cong cu tin dung cho ting truong kinh té hay
kiém soat lam phat.
2.2 Uéc lwong mbi quan hé giira lam phat va
tin dung

Méi quan hé giita cac bién sé kinh té khong
chi mang mot chidu hudng nhat dinh. M6 hinh
kinh té lwong phai dam bao rang cac phuong
trinh trong h¢ dugc dinh dang, xac dinh bién noi
sinh va bién ngoai sinh. Viéc dinh dang nay
thuong duge thuc hién bang cach gia thiét rang
mot s6 bién duoc x4c dinh trude chi c6 mit
trong mot s6 phuong trinh. Néu ton tai mbi quan
hé dong thoi giita cac bién thi cac bién nay phai
duoc xét ¢6 vai trd nhu nhau. Ttec 14 tat ca cac
bién dugc xét dén trong phuong trinh déu 1a
bién noi sinh. Do d6 mé hinh vector ty hdi quy
VAR va m6 hinh VECM dugc st dung trong
trudng hop chudi dir liéu khong ding va chua
dung mbi quan hé dong két hop.

M5 hinh VAR 1a mét hé phuong trinh dong
thoi trong d6 cac bién déu 14 bién ndi sinh. Bién
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doc 1ap 1a cac bién ndi sinh & cac thoi ky tré.

Céu trac cia mdt mo hinh VAR 1a hé phuong

trinh va c6 cac bién tré. Xét hai chudi thoi gian

Y1 va Y2, mé hinh VAR tong quat ddi véi Y1

vaY2:

{Ylt = a+ X7 BiYie-1 + XL ViVarmi + Upe
Ve = 8+ Y00V + X7 0:Yaei + Uy

M z 5

Trong mét phuong trinh, moi bién déu chira
p bién tré. Vi 2 bién, mé hinh c6 2p hé sb goc
va 2 hé sb chan. Suy ra véi k bién mo hinh ¢
k2p hé sb goc va k hé s chan. Diéu nay doi hoi
s6 quan sat phai 16n thi két qua uéc luong méi
c6 y nghia.

Engle and Granger (1987) [20] cho rang két
hop tuyén tinh cta cic chudi thoi gian khong
dimg c6 thé 1a mot chudi dimg va cac chudi thoi
gian khong dimg d6 duoc cho 1a dong lién két.
Két hop tuyén tinh ding dugc goi 13 phuong

Bang 1. M ta cac bién trong md hinh nghién ctru

trinh dong lién két va duoc giai thich nhu mdi
quan hé can bang dai han giita cac bién. Nghia
13, néu phan du trong mé hinh hdi quy giita cac
chudi thoi gian khong ding 1a mot chudi ding,
thi két qua hoi quy 1a thuc va thé hién mdi quan
hé can bang dai han giita cac bién trong mo
hinh. Néu m6 hinh 1a dong lién két thi s& khong
xay ra trudng hop hoi quy gia mao, khi d6 cac
kiém dinh dya trén tiéu chuan t va F vin c6 y
nghia. C6 nhiéu phuong phap kiém dinh mbi
quan hé ddng lién két: kiém dinh Engle-
Granger, kiém dinh CRDW...va phuong phap
Var ctia Johansen.

2.3 Ngudn dir liéu

Dt liéu trong bai nghién ctu dugc thu
thap tir thang 01/2007 dén thang 12/2017 v&i
tong cong 132 quan sat. Ngudn dit liéu va
cach tinh cac bién cho mé hinh hdi quy nhu
trong bang sau:

Tén bién Ky hiéu Cich tinh Nguon s liéu
. o o . . Téng cuc thong ké.
Lam phat INF Ty 1€ lam phat hang thang dua vao CPI
https://www.gso.gov.vn
Téc d¢ tang truong du ng tin dung ciia Ngan hang nha nudec.
Tin dung CRE 0 tang g 0 ung g g

Lai suat thue IR

Ty gia hdi doai EX

toan nén kinh té

Muc 13 sut thuc

Ty gia hdi doai USD/VND

https://www.sbv.gov.vn
Ngén hang nha nudec.
https://www.sbv.gov.vn
Tdng cuc théng ké.

https://www.gso.gov.vn

Dé xac dinh mdi quan hé giira lam phat va
TTTD tac gia xét trong diéu kién ton tai cac bién
s6 kinh té vi mé khac. Tuy nhién, khi phan tich
tac gia khong nhéc dén sy tac dong cua cac bién
s6 khac dén lam phat hoac TTTD va nguoc lai.

2.4 Phan tich sb liéu
Budc 1: Kiém tra tinh dimg cac chudi dit liéu
Budc 2: Kiém dinh quan hé dong lién két
giita cac chudi dit liéu theo phuong phéap
Johansen véi kiém dinh Trace Statistic.
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Budc 3: Xdy dung mo hinh héi quy mdi
quan hé trong dai han va ngan han giita cac
chudi dir liéu véi 2 trudng hop:

- Trudng hop 1 (khong c6 dong lién két): Str
dung mo hinh VAR dé u6c lwong mdi quan hé
cua cac chudi dir lidu.

- Trudng hop 2 (c6 dong lién két): sir dung
moé hinh VECM dé udc luong mdi quan hé cua
cac chudi dir liéu.

Budc 4: Kiém dinh phan du tr mo hinh
VECM

- Tinh ding phén du.

- Hién tugng ty twong quan, phuong sai
thay doi giita cac bién.

Dé nghién ctru mbi quan hé qua lai giita sy
thay doi cua lam phat véi TTTD, kiém dinh
Granger (Granger causality test) dugc xem nhu
1a mot phuong an tdi wu. Kiém dinh Granger
yéu cau cac chudi sd lidu dugc sir dung trong
nghién ctru phai c6 tinh dung (Stationary). Tuc
1a cac chudi sb liéu c6 gia tri trung binh va
phuong sai khong doi theo thoi gian hay con goi
1 6n dinh.

Phuong trinh hdi quy trong kiém dinh
Granger c6 dang:

{Yt = @+ i B Yo+ a8 Xe + &
Xe=ar+ Y @i Xe + TiapYeo + v
)

Vi vay, truéc khi st dung kiém dinh
Granger, tac gia sir dung kiém dinh nghiém don
vi (Unit root test) dé kiém tra tinh dirng cua cac
chudi sb lidu nay.

Néu mot chudi thoi gian phai duoc 13y sai
phan d 1an dé c6 tinh ding thi n6 1a chudi két
hop béc d, hodc I(d). Do vay, bat ky lac nao
néu c6 mot chudi thoi gian két hop bac 1 hodc
16m hon, thi ¢6 nghia 1a c6 mot chudi thoi gian

khong dimg. Theo qui udc, néu d = 0 thi qua
trinh 1(0) hé qua s& thé hién mot chudi thoi
gian dung.
2.3.3 Thuc trang tang truong tin dung ngan
hang o Viét nam

TTTD la chi tiéu phan anh kha chinh xac
luong tién duoc dua vao luu théng. TTTD cang
cao tirc 1a luong tién trong luu thong cang nhiéu
s& gitp nén kinh té c6 nhiéu von cho cac hoat
dong dau tu, san xudt - kinh doanh va tiéu
dung... Nhu vy, tang tin dung s& gop phan quan
trong dé thuc day ting GDP. Tuy nhién, TTTD
qué cao cling la mot trong nhiing nguyén nhan
quan trong lam ting lam phat. Vi vy, van dé
dit ra d6i v6i cac nha diéu hanh chinh sach kinh
té vi mo 1a khong dugc dé TTTD qué cao giy
ap luc din dén lam phat, song van phai bao dam
dat duoc murc tang truong muc tiéu cho nén
kinh té. TTTD dugc xem 1a mét trong nhiing chi
tiéu quan trong trong vi¢c danh gia tdng truéng
kinh té. DAy ciing 1a chi tiéu ma cac nha diéu
hanh chinh sach tién t& quan tim nham phbi hop
thuc thi chinh sach. Thuc té cho thdy, cac qudc
gia ¢ ty 1¢ TTTD/GDP cao nhat trong timg khu
vuc déu 1a nhitng qudc gia co kinh té yéu kém
so véi cac qudc gia khac trong khu vue d6. Mot
sO quan sat vé mdi quan hé giita TTTD va ting
truong GDP cua VN va mét s nude khu vuc
cho mét cai nhin vé viée hép thu von cia nén
kinh t& VN. Hinh 1 cho thay binh quan cic nim
2007-2010 ty 1¢ TTTD déu dat trén 30%. Diéu
nay c6 nghia 14 VN phai ting dén 4,34% tin
dung mdi tang dugc 1% GDP. Trong khi & céc
nuée khu vye va Trung Qudc chi khoang 1,5-
2,0%. Pon cu, trong ndm 2009, VN da ting
truong trén 30% tin dung dé cho két qua ting
GDP 5%, hay néi cach khéc 1a can t6i ting 6%
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tin dung cho 1% tang truong kinh té. Pay 1a mot
ty 1& qua cao. Nhu vay, nén kinh t¢ VN dang
tham dung vbn rat 16n dé dau tu cho ting
truong. Nhu cau von cao ciing nhu mirc do ting
trudng 16n cua tin dung khong tuong xtng voi
tang truong hang hoa dan dén 1ai suat VND va
CPI vao mirc cao nhit khu vyc. Néu phuong
thirc hip thy v6n ciia nén kinh té khong co
chuyén bién thi doanh nghiép VN luén trong
tinh trang thiéu von va chiu ap luc 1ai vay cao.

biéu nay tao ra nhiéu nguy co bat 6n cho viéc

phat trién, nhét 1a trong giai doan nén kinh té thé
gidi bat dau phyc hdi vao nam 2010. Trong giai
doan 20112017 dd dwoc diéu chinh giam
xudng con khoang 8,83%/nam. V& chit luong
tin dung, ty 1€ ng x4u ndi bang dén hét nam 2017
& mirc 1,89%. Tuy nhién, ty 18 ng xau cubi nim
2017 bao gém ca no tiém 4n van con & mirc cao,
khoang 4,59%. Trong khi giai doan 2009-2010,
TTTD/GDP khoang 2,4 lan, riéng nam 2007 1a
5,3 lan.

50 45,50
40
30 133,19
20
8,12 825 916

10 g 479 467
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

—#—Tang trudng tin dung (BVT: %)

Hinh 1. Tang truéng tin dung & Viét Nam giai doan 2007- 2017
Nguon: S liéu tang trucng tin dung & Viét Nam, NHNN

Cong tac didu hanh chinh sach tin dung
trong thuec thi chinh sach tién té nhitng nim qua
ciia NHNN tiép tuc huéng dong vén cua cac
TCTD dén céc linh vuc wu tiéu cta nén kinh té
theo dinh hudéng cta Chinh phi nhu: ndng
nghiép — néng thon, xuat khau, cong nghiép phu
trg, cong nghiép ché tao, doanh nghi€p nhé va
vira (DNNVV. ing dung cong nghé cao trong
néng nghiép. Pén nay, quy mé du ng vén tin
dung cua toan bd nén kinh té d3 dat trén 8 triéu
ty dong. Trong d6, du ng dbi véi khdi doanh
nghiép 1a trén 4 triéu ty dong, chiém trén 53%
(trong dd, doanh nghiép nha nudc chi khoang
xap xi 5% trong tong du ng; khdi doanh nghiép

tu nhan chiém 43% téng du ng tin dung, con lai
1a ho kinh doanh va c4 nhdn chiém khoang
45,7% téng du no tin dung).
3. KET QUA VA THAO LUAN
3.1 Thuec trang lam phat ¢ Viét nam

Viét Nam da trai qua giai doan siéu lam phat
trong nira cudi nhitng nam 1980 véi ty 1& lam
phat trén 300% mdi nam va trén 50% mdi nim
vao dau nhimg nam 1990. Pé kiém ché lam
phat, NHNN da thuc hién chinh sach that chat
tién t¢ va cd dinh ty gi4 gitra VND va USD. Do
do6, tinh hinh lam phat da dugc cai thién dang
ké, ty 1¢ lam phat giam xudng téi gan 10% vao
nam 1995. Sau cudc khiing hoang tai chinh chau
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A nam 1997, VN lai roi vao tinh trang giam phat
vao nam 2000 va nam 2001. Tham chi, trong
nam 2000, mirc lam phat 14 - 0,6%, nén kinh té
roi vao tinh trang giam phat, thuat ngtr “kich
cau” 1an dau tién xuat hién trong cac chinh sach
diéu hanh kinh té caa Chinh phu, mot ké hoach
kich thich kinh té théng qua ndi 1ong tin dung
va mo rong dau tu nha nude bat dau dugc thuc
hién tir nam 2000. Tong sé von dau tu phat trién
nam 2002 ting trén 20 nghin ty ddng so véi nim
2001, von dau tu trong dan ting 20,7% chiém
25,3% trong tong s6 von dau tu phat trién.
Thong qua bién phap kich cau d6 da mang lai
két qua 1a trong nam 2002 nén kinh té di chuyén
tir thiéu phat lién tuc va kéo dai sang lam phat
nhe, CPI ting 4%, vira du kich thich dau tu
trong nudc (tang truong kinh té dat 7,04% hoan
thanh muc tiéu 7-7,3% ma Qudc Hoi da dé ra

—NHat Ban

—Trung Quog

——Tha Lomn —Hoa Ky

cho nam 2002). Budc sang nam 2003, lam phat
dugc tiép tuc gitt & muc thip, chi sb gia tiéu
dung ting 3%, Trong giai doan 2004 dén 2006,
sau mot thoi gian ha nhiét thi dén nam 2004 lam
phat lai tang tro lai. Ty 1€ lam phat cuia nam
2004 ¢ murc 9,5%, vuot xa so voi ké hoach cua
Qudc hoi dé ra 1a 4-5 %. Trudce tinh hinh lam
phat tang cao, Quéc hoi da dat muc tiéu ty 1€
lam phat thdp hon téc d6 ting truong kinh té
(6,5% so v6i 8-8,5%). Cudi cung thi ty 1& lam
phat da dugc giit & mirc 8,3%, bang toc do ting
truong kinh té.
3.2 Thuc trang lam phat & Viét Nam giai
doan 2007 — 2017

Trong giai doan 2007 — 2017, tinh hinh lam
phat & VN so voi mot s6 nudce trong khu vuc
Chau A duogc so sanh cuy thé trong Hinh 2:

Han Quoe
Vigt Nam

Malaysia

Hinh 2. Ty 1¢ lam phat ciia Viét Nam va mét sé qudc gia, giai doan 2007-2017

Nguén: Ngan hang phdt trién chau A, 2017
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Hinh 2 cho thay, so véi cac nudc & khu vuc
Chau A va My thi ty 1¢ lam phat & VN thoi ky
2007-2014 1a cao nhat. Mt khac, trong giai doan
2007-2017 lam phat & VN dao dong vdi bién do
manh nhét; cao nhit vao 2008 va thap nhit la
2015. Diéu nay cho thdy cac chinh sich dicu
hanh kinh t& vi mé & VN khoéng dugc on dinh va
hi¢u qué nén lam phat méi dao dong vai bién do
16n qua cac ndm. Trong khi d6, chinh sach diéu
hanh kinh té vi m6 & cac nudc Nhat Ban va gan
voi VN nhit 1a Thai Lan déu duy tri lam phat
dudi 5%. Tuy nhién, dya vao Hinh 3 theo TCTK
tinh hinh lam phat & VN cu thé trong timg nim
tlr 2007 — 2017 dién bién nhu sau:

Trong giai doan 2007-2009, lam phat tai
VN ting rat manh. Gia tiéu dung thang 12 nim
2007 tang tdi 2,9%, khong nhiing cao hon so
vGi cac thang trong nim ma con ting cao nhat
so v6i toe do ting trong thang 12 ctia hon muoi
ndm tré vé trude. Ve tinh hinh dién bién thi
truong néi chung ciing nhu van dé chong lam
phat néi riéng, trong 6 thang cubi nim 2008 c6
rat nhiéu dau hiéu kha quan nhung lam phat ca
nam 2008 van ¢ muc cao 19,9%. Pén cubi nam
2009 lam phat c6 xu huéng giam, ty 1¢ lam phat
nam 2009 ¢ muc 6,5%.

Trong giai doan 2010-2011, tiép sau xu
hudéng gidm cta nam 2009, lam phat lai tang
manbh trd lai tir thang 9/2010. Tinh hinh kinh té
trong nam 2011 dién ra trong diéu kién gip
nhiéu khé khin, do gia hang héa trén thi truong
thé gi6i tang, gia ca hau hét cic mat hang trong
nude & muc cao. Theo thdng ké cua TCTK thi chi
sO gi4 tiéu dung thang 3/2011 tang 6,1% so voi
thang 12/2010, tang 13,9% so véi cung ky nam
trude. Muc tiéu wu tién hang d4u cua chinh phu 1a
kiém ché lam phat, Nghi quyét sé 11/NQ-CP
ngdy 24/02/2011 di c6 nhitng diu hiéu kha

quan, di kém theo d6 1a tinh hinh kinh té vi mé
budc dau da c6 nhitng chuyén bién tich cuc.
Nam 2011, mic lam phat trong ca nam la 18,1
%. Dén nam 2012, Chinh phu bat budc phai thit
chét tin dung ddi véi bat dong san va mot sb
nganh phi san xuat. Chinh phi coi muc tiéu
kiém ché lam phat va 6n dinh vi mé 1a muc tiéu
hang dau trong nam 2012, tiép tuc thyc hién
Nghi quyét s6 11/NQ-CP. Muc tiéu lam phat
duoc dua ra cho ndam 2012 1a dudi 9%. Dén cubi
2012, lam phat VN 1a 7%.

Giai doan 2013-2017, lam phat c6 xu hudng
6n dinh. Nam 2013, lam phat & mic 6,04%, va
nam 2014 con 1,8%, thap hon mirc dy kién lam
phat (5%). Dong thoi, lam phat 2015 tiép tuc
giam, chi dat 0,6%, thép nhét trong 15 nam
trudc d6. Tuy nhién, trong ndm 2016 lam phat
c6 xu hudng tang trd lai dat 4,7% va 2017 la
2,6%. Néu xét theo giai doan 2011- 2016 c6 thé
thdy, CPI lién tyc giam, cu thé nim 2011 CPI
tang 18,1%; nam 2012: 6,8%; nam 2013: 6,0%;
nam 2014: 1,8%; ndm 2015: 0,6% va mirc tang
4,7% ctia nam 2016 da chdm dit xu hudng giam
lién tyc ctia CPI trong giai doan 5 nam gan nhét.
So v6i 2015, CPI 2016 tang vdi khoang céach
kha 16n, tuy nhién muc ting nay lai khong qua
cao so voi trung binh 5 ndm (2012-2016) va
trung binh 6 nim (2011-2016). Néu mirc ting
4,7% nam 2016 so véi 0,6% cua 2015 thi CPI
2016 da c6 mirc tang kha 16n so ndm trude. Muc
trung binh 5 nam (2012-2016) 1a 4,0% va trung
binh 6 nam (2011- 2016) la 6,3%. Muc tang
CPI thyc té gan sat vi mirc du kién ctua Chinh
phu, didu nay chimg to cong tac quan ly, diéu
hanh gia da ngay cang chu dong, c6 hiéu qua va
co ban 1a dat duge muc tiéu dé ra. Nam 2017,
CPI binh quan tang 3,53% so véi nam 2016,
duéi muc tiéu Quéc hoi dé ra.
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Hinh 3. Lam phat so véi cung ky ctia cac nam giai doan 2007-2017
Nguon: 86 liéu CPI ¢ Viét Nam giai doan 2007-2017, GOS

Nhin chung, sau giai doan lam phat cao
2008-2011, ké tir giita ndam 2012 — 2017 lam
phat tai VN da dugc kiém ché & mac mdt con
s6. Tuy nhién, ké tir cubi 2014 dén 2017, lam
phat luén & mirc dudi 2%. Dién hinh 1a chi s6
giam phat GDP trong nam 2015 da con 0,6%,
con trong nam 2017 cling chi tding & muc 2,6%.
Xu huéng lam phét thap trong 4 ndm cudi giai
doan cho théy, 6 mot mirc d0 nao do, chinh sach
tién té ciing dang gip phai nhiing gi6i han nhat
dinh trong viéc dua lam phat & mirc muc ti€u
4% ma Québc hoi dat ra.

3.3 Méi quan hé giita vén cho ting truwéng
kinh té va lam phat

TTTD la chi tiéu phan anh luong tién dua
vao luu thong. TTTD cang cao thc 1a lugng
tién trong luu thong cang nhiéu s& giup nén
kinh té ¢6 nhiéu vdn cho cac hoat dong dau
tu, san xuét-kinh doanh va tiéu dung. Nhu

vay, tang tin dung s& gop phan quan trong dé
tang GDP. Tuy nhién, TTTD qua cao ciing la
nguyén nhan quan trong lam tdng lam phat.
Thuc té trén thé gidi cho thay, cac qubc gia co
ty 1¢ tang truong tin dung/GDP cao nhat trong
tirng khu vue déu 1a nhitng qudc gia c6 kinh
té yéu kém so vai cac qudc gia khac trong khu
vuc d6. Argentina 1a mot qudc gia ¢ nén kinh
té kha manh, tuy nhién trong giai doan 2002-
2006, nudc nay da dung trén bo vuc phd san
cip quéc gia. Piéu nay cho thay TTTD cao la
mot chi bao nguy hiém. Pong thoi, thuc té ¢
VN giai doan nam 2007-2008 va 2010-2012,
lam phat ting manh chu yéu do ting truong
cung tién ¢ giai doan nay 18n rat cao. Cu thé,
TTTD trong nim 2007 1én dén hon 30% kéo
theo lam phat dinh diém nam 2008 1én dén
gan 20% va nam 2011 1én dén hon18%. Chinh

vi moi quan h¢ chat ché nay nén vai tro quan
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trong hang dau cia NHNN mdi qudc gia la
kiém soat cung tién trong nén kinh té dé giir
6on dinh gié tri ciia ddng tién. Nén trong nhiing
nim tiép theo tir 2013—2017, NHNN di thyc
hién rat tot viéc kiém soat kha chit chd TTTD

cua nén kinh teé.

Mo hinh nghién ctru méi quan hé giita lam
phat va TTTD gdm 3 bién doc 1ap tac dong dén
bién phu thudc lam phat, trong d6 co bién tré
lam phat. Mdi chudi dir lidu bién s kinh té dién
bién theo tinh cht riéng biét. Cac bién trong mo
hinh dugc mo ta trong Bang 2.

Bang 2. Y nghia va diu ky vong ciia cic bién trong mé hinh hdi quy

Bién Y nghia Diéu ky vong
INF Lam phat

CRE Téc d¢ tang truong tin dung ngan hang +
EX Ty gia hoi doai -
IR Lai suét thuc -

Kiém dinh tinh dieng cua cac chudi dir liéu:
Hau hét cac chudi thoi gian 1a khong dimg
tai bac 1(0) cho nén trudc khi phén tich cn phai
kiém dinh xem chudi thoi gian c6 dimg hay
khong. Tinh dirng cua chudi dit liéu thoi gian co
¥ nghia quyét dinh hiéu qua phuong phap wdc
luong dugc sir dung. Néu chudi thoi gian khong
dung thi gia dinh cta phuong phap OLS khong
théa man. Theo do, c4c kiém dinh t hogc kiem

dinh F khong c6 hiéu qua. Dé kiém dinh tinh
dimg cua chudi sb lidu, hai phuong phap phd
bién ap dung trén miu nho 1a kiém dinh ADF
(Augmented Dickey - Fuller) va kiém dinh PP
(Phillips-Perron). Két qua kiém dinh tinh dimg
dugc trinh bay trong Bang 3. Két qua cho thiy
INF 1a chudi dimg & sai phan bac 0; CRE, EX
va IR 1a chudi dimng & sai phan bac 1.

Biang 3. Kiém tra tinh dirng cac chudi dir liéu giai doan thang 1/2007- 2/2017

Chudi dir liéu gbe

Chubi sai phan béc 1

Chubi - -

< ren Kiém dinh P Kiém dinh P
dir li€u : Két luan ’ Keét luan

ADF : ADF :

INF 0,0002"" Chudi dimg
CRE 0,5489 Chudi khong dimg 0,0000" Chudi dimg
EX 0,6626 Chudi khong ding 0,0000"" Chudi dimg
IR 0,1607 Chudi khong ding 0,0000"" Chudi dimg

Kiém dinh nghiém don vi Dickey-Fuller mo
rong cho két luan: v6i mirc ¥ nghia 1% chudi s6
ligu INF dung ¢ bac 0; voi muc y nghia 1%
chudi s liéu CRE, EX va IR dung ¢ bac 1.

Xdc dinh bdc tré thich hop

Dé chon bac tré tdi wu, cin ctr vao tiéu
chuén: AIC (Akaike information criterion), SC

(Schwart Bayesian criterion) va HQ (Hannan
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Quinn Information Criterion). Theo AIC, SC
va HQ béc tré tdi vu duoc lua chon 1a budc tré
c6 chi s6 nho nhat. Két qua thong ké cho thay

Bang 4. Két qua xac dinh bac tré thich hop

ca ba tiéu chuan AIC va HQ déu cho két qua
bac tré thich hop nhit dung trong phan tich la
bac 2.

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1.541,29 NA 435.282 24,335 24,428 24,371
1 -1.489,21 100,046 246.675 23,767 24.215" 23,949°
2 -1.471,79 32,5126 241.120" 23,743° 24,549 24,071
3 -1.456,57 27,1890 244.861 23,757 24,922 24,230
4 -1.439,98 28,7445 243.455 23,747 25,270 24,366

Kiém dinh nhan qua Granger:

Kiém dinh Granger dugc thuc hi¢én trén
cac chudi thoi gian dung, bac tré dugc chon
dya theo tiéu chuan AIC, SC va HQ. Bang 5

Bang 5. Két qua kiém dinh Granger

cho thay bién CRE va INF c6 mdi quan hé
tuong quan véi nhau & mirc y nghia thong ké
1% va 10%.

Gia thuyét HO

Tbc @6 TTTD c6 anh hudng dén toc do lam phat
Tbc d6 lam phat c6 anh huéng dén tée 46 TTTD

Chi binh phuwong Giatri P
13,00769 0,0015™"
4,624719 0,099™

Ghi chii: ™" " " iing véi mike ¥ nghia lan heot la 1% va 5%

Kiém dinh dong lién két theo phirong phdp Johansen:

Kiém dinh dong lién két dugc Engle va
Granger dé xem xét mbi lién hé giita cac chudi
thoi gian trong dai han, nhitng chudi thoi gian
khong dimg c6 thé tré thanh chudi dimg khi

chung dugc t6 hop tuyén tinh v6i nhau. Kiém
dinh Johansen dugc tién hanh trén chudi s liéu
gbc. Két qua kiém tra dong lién két duoc tinh
trong Bang 6.

Bing 6. Két qua kiém dinh dong lién két Johansen: P§ tré 1-2

Kiém dinh Trace

Méi quan hé Tri riéng Théng ké Gia tri té1 han Y nghia
dong lién két Eigenvalue Trace 5% thong ké
Khong" 0,358315 128.,8512 4785613 0,0000
Toida 1 0,245677 72,06311 29,79707 0,0000
Téi da 2* 0,164458 35,97545 15,49471 0,0000
Tbi da 3" 0,096413 12,97707 3,841466 0,0003
Kiém dinh (Maximum Eigenvalue)

Méi quan hé Trj riéng Théng ké Gi4 tri t6i han Y nghia
ddng lién két Eigenvalue Max-Eigen 5% thong ké
Khong® 0,358315 56,78811 27,58434 0,0000
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Téidal® 0,245677
Téi da 2* 0,164458
Téi da 3* 0,096413

36,08766 21,13162 0,0002
22,99837 14,26460 0,0016
12,97707 3,841466 0,0003

Ghi chii: Ky hiéu " vmg véi mirc y nghia thong ké la 5%

Néu cac chudi co dong lién két chung to
giita chiing c6 mbi lién h¢ trong dai han. Nguoc
lai, néu két qua cho 1a khong dong lién két thi
giita cac chudi s6 lidu chi lién hé voi nhau trong
giai doan phan tich va bat budc phai sir dung cac
ky thuat phan tich trén chudi sai phan. Bang 6
cho thy kiém dinh Trace phu nhan gia thuyét
khong co dong lién két ciing nhu khing dinh
rang c6 nhiéu nhit ba dong lién két giita cac
chudi s liéu & mirc ¥ nghia 1%.

Bang 7. Kiém dinh méi quan hé ciia CRE va INF

Sw két hop Eq Eql
INF(-1) 1,0000
D(CRE(-1)) 0,9623
(0,156)

[6,137]

D(EX(-1)) 0,0151
(0,003)

[4,281]

D(IR(-1)) -4,4872
(0,612)

[-7,321]

C -1,5184

Uéc lwong VECM dé phan tich méi quan hé
gitka lam phat va tang truong tin dung:

O mtrc y nghia 1% thi CRE va INF c6 quan
hé nhan qua dén nhau. Udc luong md hinh
VECM gitip cu thé hoa cac mdi quan hé nhan
qua trén bang sd. Piéu nay co gia tri dinh lugng
quan trong trong viéc danh gia va du bao mbi
quan hé cua TTTD va lam phat trong tuong lai.
Thuc hién udc luong méd hinh VECM véi mure
¥ nghia 5% twong mg véi do tré 1a k*=2 clia
cac chudi dit liéu thoi gian CRE, EX, INF va IR
dugc cac két qua & Bang 7.

Nguon: Két qua kiém dinh tir sé liéu thu thdp giai doan 2007-2017

Két qua chi ra ring, gia tri thong ké t cua
bién CRE 1a 6,137 16n hon gié tri t=1,684 ching
t6 CRE c6 tac dng dén INF. Gia trj tac dong

dugc lay nguoc dau so voi két qua tim dugc.

Nhu vay khi CRE ting 1% thi s& tac dong dan

dén ting INF 0,96%.
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Biang 8. Tac dong ciia cdc gia trj tré dbi véi CRE va INF

Sai s6 diéu chinh: D(INF)
CointEql 0,117
[4,51]

D(INF(-1)) -0,398"
[-4,21]

D(INF(-2)) -0,327"
[-3,61]

D(CRE(-1.2) -0,097"
[-4,24]

D(CRE(-2.2) -0,018™
[-1,02]

D(CRE,2)
-0,568
[-4,47]

1,053
[2,27]
0,354
[0,80]
-0,284
[2,52]
-0,171°
[-1,88]

Ghi chii: Ky hiéu * va **img véi mirc nghia thong ké la 10% va 5%

Két qua trong Bang 8 cho thay, INF chiu tac
dong cua cac gia tri tré cua chinh né va ca gia
tri tré cia CRE. Trong khi d6, CRE ciing chiju
tac dong cua chinh né trong qua khir ¢ muc y
nghia 5% va 10%. TTTD co6 dong gop vao lam
phat binh quan. Hé s6 diéu chinh sai sb ciia mo

hinh d6i voi INF 1a 0,12. Pidu nay cho biét
khoang 0,12% su mit can bang cua INF ¢ thang
trude s& duoc diéu chinh & thang tiép theo. Dau
duong biéu thi chiéu hudng diéu chinh ting ¢
nhiing nam sau.

Bang 9. Két qua wéc lwong mdi quan hé giira INF va CRE

. Bién phu thudc INF Bién phu thudc D(CRE)
Bien doc lap - - z z
Héso  Trithong ké t H¢ so Tri thong ké t
D(INE(-1)) -0,39" 421 1,053 2,27
D(INF(-2)) -0,327" -3,62 0,354 0,80
D(CRE(-1.2) 0,097 -4,24 -0,284 2,52
D(CRE(-2.2) 0,018 -1,02 -0,17 -1,88"
C -0,007" -0,09 0,009 0,02
R? 0,305 0,436

Ghi chi: *, ™" lan lwot c6 gid tri thong ké tai mirc y ngh
Bién D(CRE(-1.2) va D(CRE(-2.2) ¢6 ¥

nghia thong ké 5%, vay TTTD c6 tac dong dén

lam phat & d6 tré 2 thang. Udc luong hé sb cua

bién 14 -0,019 khing dinh CRE va INF ¢ quan

ta 10%va 5%

hé nghich chiéu, tirc 14 TTTD tang thi lam phat
giam, dong thoi udce lugng hé s6 nho hon 1 cho
nén lam phat s& tang cham hon TTTD.
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Két ludn vé moi quan hé giita tang trucng tin
dung va lam phdat:

Két qua uéc lugng md hinh VECM di chi
ra moi quan hé nhan qua ciing nhu tac dong qua
lai gitta lam phat va TTTD ctia VN giai doan
2007-2017. Trong dai han, cd lam phat va
TTTD thyc su 1a nguyén nhan giy ra bién dong
ctua lam phat. Ngoai ra, TTTD ciing giai thich
duoc tbi da 9,38% bién dong cua lam phat va
nguoc lai lam phat cling giai thich duoc 93,12%
-99,5% bién dong cua toc d6 TTTD.

Ham ¥ chinh sach nham kiém sodt lam phdt ¢
Viét Nam:

Viéc lugng hoa dugce su tac dong cia tde do
TTTD va lam phat & cac giai doan khac nhau
anh hudng t61 lam phat hién tai VN giup tim ra
nguyén nhan va 101 giai cho bai toan lam phat,
gop phan nhanh chéng 6n dinh kinh té vi mo,
dura nén kinh té quay tré lai gudng ting truéng.
Trén co so nhimg két qua dat duoc tir két qua
nghién ctru goi md mot s6 ham y chinh sach
nham hudng téi kiém soat kiém soat nhu sau:

Ham y chinh séch doi véi cong tac du bdo
lam phat:

Du bao lam phat 1a mot thach thirc dic biét
dbi v6i hau hét cac qubc gia trén thé gioi. Dy
bao lam phat dong mot vai tro quan trong trong
viéc chi dao cac chinh sach khi cac qudc gia
thuc hién lam phat myc tiéu. Boi vi ludén tdn tai
mot d6 tré nhat dinh giita cac hoat dong diéu
hanh chinh sach tién té va nhiing tac dong do t6i
chi s6 lam phat. Trong thuc té, du bao lam phat
dua trén sy két hop cua nhiéu chi s bién doi,
md hinh kinh té luong va danh gia chit luong.
O VN, kha ning phan tich va du bao lam phat
con nhiéu han ché, do thiéu co sé dit liéu chinh
xéac dé c6 thé 1ap mo hinh du bao lam phat va

thiéu can bo ¢ du trinh d6 dé thiét 1ap mo hinh
co két qua sat thyc. Bén canh do, NHNN thiéu
mot hé théng thong tin dé cap nhat kip thoi
nhiing thay d6i trén thi trudng tai chinh va tinh
hinh kinh té tac dong dén lam phat dé cé co so
phan tich va du bao chinh x4c lam phat. Vi vay,
dé dy bao lam phat c¢6 do tin cdy cao, can phai:

D¢ gia ting dong von, NHNN can tap trung
ra soat hoan thién cac khung khd phép 1y tao diéu
kién cho cac thanh ph?m kinh té dugc vay vbn
theo néang luc tai chinh va phuong an kinh doanh
kha thi. Pdng thoi, mé rong va da dang hoa cac
kénh tiép can tin dung. NHNN nén chi dao cac t6
chtre tin dung tap trung v6n va linh vuc san xuét.
bic biét, chu y cac linh vyc uu tién theo dinh
huéng ctia Chinh phi voi nhidu chwong trinh cho
vay uu dai dbi v6i mot s6 linh vuc wu tién nhu:
Cho vay theo chudi gia tri bén vimng trong san
xuit néng nghiép, thic diy dau tu vao ning
luong bén viing; cho vay tin dung xanh, chinh
sach hod trg doanh nghiép ung dung cong nghé
cao, ndng nghiép sach, cong nghiép phu tro.

Cung véi viéc huéng dong vén vao céac linh
vuc uu tién, NHNN cling can dua ra cac canh
bao, hoan thién cac cong cu diéu hanh, han ché
dong vén tin dung vao cac linh vuc c6 nhiéu rai
ro nhu: bat dong san, chimg khoan.
4. KET LUAN

Dua trén két qua nghién ctru thuc nghiém tir
phan tich mdi quan hé giita lam phat va TTTD
tai VN giai doan 2007-2027 théng qua md hinh
VECM cho théy nghién ctru da dat dugc mot s6
diém méi nhat dinh; déng thoi van con ton tai
moét s han ché. Nghién ctu da h¢ théng hoéa va
lam rd nhitng van dé co ban vé lam phat. Qua
phan tich cac quan niém khac nhau vé lam phat,

nghién ctru théng nhét quan diém cho rang lam
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phat 1a hién tuong gia tang lién tuc muc gia
chung cta nén kinh té trong mot thoi gian dai
hodc 1a gié trj ciia dong tién lién tuc bi giam gia.
Két qua phan tich VECM cho thay trong giai
doan 2007-2017 mic di TTTD ¢6 mbi quan hé
dai han v&i lam phat nhung két qua phan ra
phuong sai chi ra sy thay d6i ciia TTTD chi giai
thich dwoc 9,4% su thay doi ciia lam phat. Pong
thoi lam phat cling chiu sy tdc dong cua ban
than n6 trong nhiing ky trude d6. Méc du, trong
giai doan nghién ctru téc 46 TTTD c6 tac dong
dén ty 1¢ lam phat khong vuot qua 10% nhung
diéu nay cho thay, chinh sach tién té duoc chinh
phu ap dung dé kiém soat lam phat thong qua
cong cu tin dung c6 phat huy tac dung. Tuy
nhién, can phai xem x¢ét lai cach thirc va murc d6
ap dung cong cu kiém soat dé co thé dat duoc
muc tiéu kiém soat da dé ra.
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