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HIEU UNG FISHER VE LAI SUAT VA LAM PHAT O VIET NAM
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Tom tat: Moi quan hé giiza lam phét va 1ai sudt ludn 1a mér dé tai thu hat sw
quan tam cza nhiéu nha nghién citu ciing nhw cdc nha hoach dinh chinh sach. T
dau thé ky 20, I.Fisher dd gid thiét rang lam phéat va i sudt c6 quan hé bién thién
cuing chiéu. Tir cac mé hinh nghién cizu thuc nghiém, c6 thé thdy trong ngan han
gid thiét trén dwong nhir khéng diing, trong khi dé, xét vé dai han thi mizc dé quan
hé giita hai bién nay ciing rdt khac nhau giza cac quoc gia. O Viét Nam, dwong
nhir trong ngan han giira hai bién nay lgi c6 quan hé chat ché véi nhau do. Vé dai
han, chiing ta cdn tiép tuc c6 nhitng nghién cizu chi tiér hon.

Tir khoa: Hiéu iing Fisher, 13i sudt, lam phét

Abstract: The relationship between interest rate, inflation is a favorite topic
of researchers and policymakers. From the early 20th century, Ivring Fisher

suggested that inflation and interest rate were interrelated. From empirical

studies, the assumption seems to be incorrect in short term. In long term, the level
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of relationship between two variables varies greatly among countries. In Vietnam,
it seems two variables are linked closely that in short term. In the long term, we

must continue to study in more detail to make conclusion.
Keyword: Fisher effect, interest rate, inflation

MA&i quan hé gitta lam phét va lai suat ludn 12 mot dé tai thu hat sy quan tam
ctia nhiéu nha nghién ctu kinh té cling nhu cac nha hoach dinh chinh séch tién té.
Xac dinh 6 dugc mdi quan hé gitra nhitng bién sb kinh té nay s& 1a co s quan
trong trong viéc xay dung va diéu hanh chinh séach tién té hiéu qua, gop phan tao
dung moéi trudng Kinh té vi mé on dinh. On dinh lam phat 12 mét trong nhirng muc
tiéu quan trong nhat trong diéu hanh chinh sach tién té. Trong khi d6, 13i suat 1a
mot trong nhitng cong cu quan trong va chu yéu cua Ngan hang Trung wong
(NHTW). Do d6, hiéu rd dugc méi quan hé giira hai bién s6 kinh té nay, NHTW
méi ¢d thé st dung cong cu 14i suat mot cach hiéu qua dé dat duoc muc tiéu kiemr
soét lam phat, tao co s& cho viéc 6n dinh méi truong Kinh té vi md. Mot trong
nhitng khubn kho phan tich dugc nhiéu nguoi sir dung va hau hét cac sach giao

khoa vé kinh té tién té déu dé cap dé 1a Hiéu ung Fisher.
1. Gia thiét vé quan hé giira lam phat va 13i sut theo hiéu w&ng Fisher

L&i suat thuong duoc hiéu 13 gia ca cua quyén si dung mot don vi vén vay
trong mot thoi gian nhat dinh (thuong tinh bang ngay, tuan, thang, nim). N6i cach
khac, 14i suat Ia ty I¢ tong sb tién phai tra so véi sb tién cho vay trong mot khoang
thoi gian nhat dinh. LAi suat la gia ma nguoi vay phai tra dé s dung tién khong
thuoc s& hiru cua ho Vi loi tirc nguoi cho vay c6 duoc do viéc tri hodn chi tiéu.
Trong khi d6, theo Samuelson, lam phat biéu thi su ting 1én trong muc gia ca
chung hay lam phat xay ra khi mirc chung cua gié ca va chi phi ting - gid banh mi,
dau xdng, xe 6 t6 ting, tién lwong, gia dat, tién thué tu liéu san xuét ting; hoic theo

Milton Friedman, lam phat la viéc gié ca tang nhanh va kéo dai.



Tir cac khai niém trén, ching ta thay rang I4i suat mang lai loi tirc hay gia tri
tang thém cho sb tién ching ta nam giir, trong khi do6, lam phat 1am méat gia tri sb
tién ma chlng ta nam gii tinh theo sic mua hang héa cua dong tién. Néu 1ai suat
cao hon lam phét thi gia tri dong tién ching ta c6 s& ting thém néu ta cho vay va
nguoc lai. Nhu vay, vé ly thuyét, c6 thé cam nhan duoc méi quan hé gitra hai bién
s6 nay, nhung trong thuc t&, méi quan hé nay nhu thé ndo van 1a mot cau hoi duoc

nhiéu nha kinh té va hoach dinh chinh sach tién té theo dudi.

lvring Fisher, nha kinh té hoc néi tiéng nguoi My dau thé ky 20, dd néu mot
gia thiét vé mdi quan hé trén va gia thiét nay duoc goi la hiéu tng Fisher. Fisher
gia thiét rang 14i suat danh nghia bang ky vong lam phat cong véi l3i suat thuc. Gia

thiét nay thuong duoc biéu dién béi cong thic sau:
I=r+me (1.1)
+ i 14i suat danh nghia
+ r: 14i suét suat thuc
+ me : Ky vong lam phét
Cong thirc don gian trén duoc Fisher rit ra tir cdng thirc tong quaét :
1 +i=(1+r)(1+me) (1.2)

Vé tréi cho ta biét tién 1ai danh nghia thu duoc caa 1 USD trong khoang thoi
gia t dén t+1, néu 13 suat trong khoang thoi gian d6 1a i. Vé phai cho ta biét tién 14i
thu dugc trong khoang thoi gian d6 duoc chia thanh 2 cau phan: mét 1a 13i thuc thu
duoc, hai 1a murc ting gia do lam phét, néi cach khéc I3 thuc 12 phan 13i con lai sau

khi diéu chinh boi lam phat. Khai trién cong thirc 1.2 ta c6 :

l+i=1+r+mne+rxne hayi=r+ me + rxme



Do r va me ¢6 gia tri nho (thuong nho hon nhiéu so véi 1) nén sb hang rxze 1a
rat nho nén c6 thé bo qua, vi vay cdng thac 1.2 ¢6 thé viét don gian lai thanh céng
thire 1.1. COng thirc dang gian don 1.1 cling cho chiing ta thay, cac chu thé caa nén
kinh té, d0 1a nha dau tu hay nguoi tiét kiém, khi tinh toan I3i suat, ho déu phai tinh
dén su sut giam sac mua cua dong tién giam do gia ca ting. Trong cong thic trén,
theo Fisher, 1ai suat thuc du kién 1a twong d6i 6n dinh va khong thay d6i xét trong
dai han. Diéu nay c6 nghia 14i suat thuc va 1ai suat danh nghia khong c6 mbi tuong
quan véi nhau hay 13i suat danh nghia va lam phat ky vong c6 méi quan hé chit

ché véi nhau. Néu lam phat ting thi 13i suat danh nghia tang hodc nguoc lai.

Pé 1am rd hon mdi quan hé trong hiéu tng Fisher, Mishkin (2003) da chiing
minh bang d6 thi gia thiét "lam phdt tang sé 1am 1&i sudt tang". Cu thé Mishkin
cho rang lugng cau tai san, ma cu thé ¢ day 1a co phiéu, trai phiéu, trong diéu kién

cac nhan t6 khac khong do6i phu thuoc vao bon yéu to sau:

+ Luong cau tai san c6 méi quan hé ty 1 thuan véi cua cai. N6i cach khac,

cua cai tang thi lwong cau tai san ting.

+ Luong cau tai san ¢ méi quan hé ty 18 thuan vai loi tic dy kién cuaa tai san
nay so vai tai san khac. Néi cach khéc, lgi tirc cua mét tai san tang so voi lgi tac
tai san khac thi luong cau tai san do sé ting

+ Luong cau tai san ¢ mdi quan hé ty 1& nghich vai rui ro caa tai san nay so
voi tai san khac. Noi cach khac, mot tai san ¢ nhiéu rui ro hon tai san khac thi
luong cau tai san do s& giam.

+ Luong cau tai san ¢ méi quan hé ty I thuan véi do thanh khoan (liquidity)
cua tai san. NGi cach khac, mot tai san cd kha niang chuyén dbi thanh tién cang

nhanh va it chi phi (tinh 1ong) so vai tai san khac thi lugng cau tai san d6 s& ting.



Ap dung 4 nhan t4 trén vao phan tich cung cau trai phiéu bang d6 thi (Hinh
1.1), Mishkin cho rang:

+ Gia str lam phat ky vong ting 5%, dudng cung va duong cau trai phiéu ban
dau 1a Bf va B'. Hai duong nay cit nhau tai diém 1, diém nay c6 mac giéa can
bang P, va muc 14i suat can bang i;. Néu lam phét dy kién ting 10%, khi d6 loi tic
du kién cua trai phiéu giam so véi cac tai san thyc doi voi bat ky muc 18i suat nao
cho trude. Do d6, lwong cau trai phiéu dé s& giam va dudng cau dich chuyén tir B
dén B. Lam phét du kién ting ciing lam cho chi phi thuc cua viéc vay tién giam
xubng, do d6, lwong cung trai phiéu sé tang va lam dudng cung dich chuyén sang
phai tir B! sang B;. Viéc dich chuyén duong cung va duong cau do sy thay doi cua
lam phét s& 1am cho diém can bang tir 1 dén 2 (giao diém cua B! va B:) lam gia
trai phiéu giam va I3i suat tang tir i, 1én i, (Cot 14i suat c6 chiéu di xubng la tang

Ién).
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Hinh 1.1. Sir thay déi cua lai sudt do ky vong lam phdt ting



C6 thé thay, trong mo hinh cung cau trai phiéu, Mishkin d& ching minh vé ly
thuyét sy ton tai cua hiéu tng Fisher trén thi truong ching khoan. Tuong tu nhu
cong thie 1.1. Néu lam phat tiang, néu I3i suat thuc khong d6i, thi 13i suat danh

nghia bat budc phai ting dé cong thac van can bang.
2. Kiém dinh hiéu @ng Fisher trén thuc té

Gia thiét cua Fisher vé mdi quan hé giita 14i suat danh nghia va ky vong lam
phat di tao tién dé va dinh hudng cho rat nhiéu nha kinh té di sau vao tim hiéu mdi
quan hé giira hai bién sé kinh té nay, ciing nhu ching minh sy 6n dinh cua l4i suat
thue dy kién theo thoi gian. Céc nha kinh té trong d6 c6 Fisher thudng tap trung
chtiing minh xem hiéu ung Fisher ¢6 ton tai trén thyuc té & mot quoc gia nao khéng?
Néu hiéu tng ton tai, thi mbi twong quan giira hai bién sb nay thé nao? do tré giira

|4i suat va lam phét ky vong la bao nhiéu?

Ngay ca |.Fisher, khi nghién ctu trén céc sé liéu thuc té, thi duong nhu ciing
khong di dén két qua nhu minh gia thiét. Khi nghién ciu sy thay doi gia ca va lai
suat danh nghia cia Anh trong cac giai doan 1820-1924 va My trong giai doan
1890-1927, I.Fisher nhan thay trong ngin han khong cd mdi quan hé rd rang giita
hai bién sé nay néu khéng sir dung bién tré. Nguoc lai, néu sir dung bién tré voi
lam phét trong qua khtr 1a bién thay thé cho lam phét ky vong, thi méi tuong quan
gitra hai bién nay ngay cang rd rang voi muac tuong quan 0,98 & Anh va 0.857 &
M§. Tuy nhién, micc d6 twong quan trén chi c6 duoc néu sir dung do tré voi thoi
gia & My 1a 20 nam va & Anh 1a 28 nam. Chinh vi vay, 1. Fisher di dén két luan:
Chung ta tim ra nhiing bang chizng chung hodc cu thé tir méi fiong quan giira gia
ca (P’) véi loi tirc trai phiéu va Iai suat ngan han, rang néu gida thay déi thi nhin
chung va ¢ mét mite dé nhdt dinh nao dé sé anh hwrong dén 13i sudt theo chiéu
hwéng da dwoc gia thuyét chi ra. Tuy nhién, nhiing gid dinh vé twong lai la khéng

hoan hdo, nén dnh hwong trén co thé nhé hon tinh todn Iy thuyét va chdm hon so



V6i sw bién déng vé gia, trong mét sé giai doan, sw chdm ché nay 1a rat lon. Khi
dnh hwrong cua sw thay doi vé gid den 1ai sudt dwoc tinh todn véi dé tré mét vai
nam, ching ta thdy rang c6 hé sé tiong quan giir hai chi sé trén 1a rat |6n, do dé,
chiing ta cd thé thdy 14i sudt sé bién déng theo si thay déi gia mégc di ching kha
chénh léch vé thoi gian (Ausha Cooray, 2003)

Két luan trén cua Fisher cho biét mac du 14i suat danh nghia bién dong theo
ky vong lam phat nhung sy bién dong nay it hon nhiéu so véi gia thiét dugc néu va

chi xuat hién trong dai han.

Mishkin (1992) st dung sé liéu tir thang 1/1953 dén 12/1990 dé nghién ciu
méi quan hé giira lam phét va l4i suat & Australia ciing khong c6 bang ching vé sy
tén tai cua hiéu tng Fisher trong ngan han nhung c6 can cir chang minh trong dai
han. Pé c6 duoc két qua nay, Mishkin dd c6 sy phan biét rd rang giira hiéu ang
Fisher ngan han va hiéu ung Fisher dai han. Hiéu ung Fisher ngan han dé chi sy
thay doi lam phét dan dén su thay doi ngay lap tuc 14i suat ngin han, trong khi do,
hiéu ung Fisher dai han 1a viéc 13i suat va lam phat bién dong cting nhau trong dai
han. Tir két qua trén, Mishkin (1992) cho rang lai suat ngan han cé thé 1a mot chi
dan khdng chinh xéac déi vai chinh sach tién té boi vi 14i suat cao ton tai trong mot
khoang thoi gian nao d6 co thé cho ta biét lam phat ky vong sé& cao. Tuy nhién, i
suat cao khdng cho ching ta biét chinh sach tién té dang that chat, trén thyuc té c6
thé 1a nguoc lai. Chinh vi vay, néu chi xem xét I3i suat ngan han, ching ta cé thé
nhin nhan sai d6i voi quan diém diéu hanh chinh sach tién té. Viéc hiéu ang Fisher
khong tdn tai trong ngan han c6 nghia 1a 14i suat ngan han s& phan anh sy thay doi
cua lai suat thyc cha khéng phai do lam phét thay doi.

H.A Mitchell-Innes (2006) da trinh bay mot cach tong quat mot mé hinh kinh
té luong dung dé udc lwong méi twong quan gitra lam phat va 14i suat, ciing nhu

cac kiém dinh di kém va ap dung nd trong nghién ctiru lam phat va lai suat tai Nam



Phi, dic biét tAc gia da phan biét mdi quan hé nay trong hai giai doan: giai doan
Nam Phi chua ap dung chinh sach tién t¢ muc tiéu lam phat va sau khi ap dung
chinh sé&ch tién t& muc tiéu lam phét. M6 hinh caa Mitchell-Innes (2006) nhu sau :

i=o+Bm + U (4.2)

Trong do6 :

- 0. 12 14i suat thyuc dai han

- 7y 1S lam phét thuc

- ¢ CAc nhan té anh huang khac

Khi d6 gia thuyét Fisher 12 viing va c6 y nghia khi :

- o nam giita lam phat (m,) va l4i suat danh nghia (i)

- B=1, néu P<1 thi mdi quan hé giita hai bién nay ngay cang yéu di

Két qua md hinh cho thay :

- Hiéu tng Fisher ngin han: Céc chu thé kinh té chi c6 niém tin dai han vao
chinh sach tién té khi cac cdng cu ngan han caa chinh séch tién té hoat dong hiéu
qua va dung thoi diém. Nhiing phan tich vé I3i suat ngan han cang ¢6 nhan dinh
khudn kho chinh sach tién té muc tiéu caa Nam Phi 1 hiéu qua, dic biét 1a co ché
chuyén dan cua chinh séach. Két qua nghién ctru ciing chi ra rang l3i suat ngan han
khong chiu anh huong boi ky vong lam phat va do d6 né 1a maot tin hiéu tét khi tim
hiéu quan diém diéu hanh chinh sach tién té.

- Hiéu tng Fisher dai han: két qua nghién cau chi ra lam phét va ky vong lai
suat 1a dong lién két. Do d6 nhiing dénh gia dai han s& c6 sy déng thuan kém hon.
Boi vi chinh s&ch lam phat muc tiéu 1am nguoi dan tin twong hon cung vai nhitng
thanh cong trong kiém ché lam phat trong pham vi muc tiéu nén muac bu ky vong

lam phat cho viéc dong tién mat gia 1a twong ddi thap va 6n dinh. N6i mot céach



khac, nguoi dan khong yéu cau I3i suat danh nghia phai diéu chinh day da dé bu
cho mirc tang lam phat ky vong. Hiéu ung Fisher dai han yéu tai Nam Phi c6 thé
cho chiing ta biét vai trd ngay cang ting cta lai suat thyc dai han di véi 13 suat
danh nghia. Piéu nay c6 nghia 1ai suat danh nghia bién dong khong phai do ki

vong cua lam phat.

Ben Obi va déng nghiép (2009) ciing da sir dung moé hinh kinh té luong dé
danh gia tac dong cua lam phat, cung tién va tham hut ngan sach ddi voi 1ai suat.
Mo hinh duoc tac gia st dung 1a md hinh Dong lién két va hiéu chinh sai sb, cu thé
nhu sau:

INTR = f(IFN;, LnMOS,, FISBA,, Uy)

Trong do:

- INTR: la I4i suat

- IFN: lam phat

- LnMOS: luong tién cung tng

- FISBA: Tham hut ngan sach.

Két qua hdi quy cua tac gia cho biét R? =72.3% hay cac bién trong md hinh
giai thich dwoc 72.3% sy bién dong cua l4i suat. Kiém dinh ciing cho biét c4c bién
giai thich (bén vé phai) 1a c6 ¥ nghia voi su bién dong l4i suat. Két qua nghién cau
cling chi ra mdi quan hé gita 14i suat va lam phét trong qua khu 1a c6 ¥ nghia mac
dd khdng 16n 1a 0.13. M6 hinh trén ciling cho biét lugng cung tién c6 anh hudng
|60 t6i 13i suat, vai hé s twong quan 1a 1.35% trong khi tham hut ngan séch cé anh
huong khong dang ké vai hé sb twong quan 1a 0.000025%. Piéu nay c6 nghia la
hiéu tng Fisher chi ton tai mot phan trong nén kinh té Niger. Do d6, nhom tac gia

dé xuat Ngan hang trung wong Niger can sir dung chinh séach tai khoa 1a chinh dé



han ché lam phét, chang han nhu ting dau tu VAo san Xuat, vao co sé ha tang nhu

vién thong, duong x4, nha may dién...

T nhitng nghién cau trén, ching ta cé thé di dén mot sé ham y chinh sach

Sau:

- NHTW c6 thé str dung cong cu I&i suat dé kiém ché lam phat, trong nhiéu

truong hop NHTW c6 thé chong lam phét bang cach ting 13i suat.

- Hiéu ung Fisher néu khdng tdn tai trong ngan han, diéu nay c6 nghia 1ai suét
ngan han ting khong phai do yéu to ky vong lam phat, do d6 sy bién dong cua i
suat ngan han 1a thé hién quan diém cua ngan hang trung wong vé diéu hanh chinh
s&ch tién té.

- Hiéu ung Fisher néu ton tai trong dai han thi su bién dong cua I4i suat sé 1a
hé qua cta sy bién dong lam phét ky vong. Trong trudng hop hiéu tng nay khéng
t6n tai hay ton tai & dang yéu thi ¢ thé két luan su bién dong cua l4i suat danh
nghia do sy bién dong cua lai suat thuc. Khi d6 1ai suat danh nghia ting 1a két qua
cua l4i suat thuc ting va nguoc lai. Piéu ndy s& anh huong Ién dén sic mua dong
tién khi 14i suat thay doi.

- TUy timg diéu kién, hoan canh kinh té cuaa timg nuwéc ma hiéu ang Fisher c6
thé xuat hién hay khdng ton tai. Nhung thong qua viéc danh gia su ton tai hay
khong ton tai caa hiéu tng Fisher ma ching ta c6 thé c6 nhiing chinh séach tién té
phl hop. Néu hiéu wng Fisher ton tai viing chac thi viéc viéc diéu chinh 14i suét sé
c6 tac dong 16n dén lam phat. Trong trudng hop nguoc lai, néu hiéu ang Fisher
nho hodc khong ton tai thi cong cu l4i suat sé it ¢6 hiéu qua ddi véi viéc diéu chinh
lam phat, khi d6 cac cong cu vé diéu tiét luong cung tién trong nén kinh té c6 thé

hiéu qua hon.



Cho di, mdi twong quan giira hai bién sé kinh té trén c6 thé trén thuc té 1a
khong lén nhung két qua nghién ctu ciing cho thay hiéu tng Fisher giira hai bién
sb nay 1a c6 tdn tai va ching c6 mdi quan hé véi nhau. Do d6, cac nha hodc dinh

chinh sé&ch tién té khéng thé bé qua mdi quan hé nay khi hoach dinh chinh séch.
3. Hiéu wng Fisher tai Viét Nam

Téc gia st dung s6 liéu lam phat va 14i suat co ban (muc tiéu) cua Ngan hang
Nha nuéc Viét Nam tir bo dir liéu caa Ngan hang phat trién chau A (ADB) cong bd
trén cong thong tin cia ADB (ADB.org) dé xem xét mdi quan hé gitra hai bién s6
nay. Dit liéu tir thang 4/2005 dén thang 12/2003 (105 quan sat), di liu tir 1/2014

chua day du va dong nhat giira hai bién nén khdng xem xét.
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Hinh 2. Su bién déng cua lgm phéat va I3i sudt (2005-2013)

Vé mat cam quan ta thay rang trong giai doan nay lam phét ting cao thi mat
bang 13i suat cua Viét Nam ciing s& ting theo. Diéu nay trén thuc té ciing co thé
dung vai dién bién I3i suat cia Viét Nam, khi lam phat bung phat, dé thu hit nguoi
gui tién vao ngan hang, NHNN phai diéu chinh 13i suat muc tiéu dé tao diéu kién

cho hé thong NHTM ting 1di suat huy dong. Tuy nhién, diéu nay co thé day



NHTM budc vao mot cudc chay dua ting 13i suat va c6 thé l1am cho hé théng
NHTM roi vao nguy hiém. Vi vay, tir nim 2011, NHNN di can thiép bang cach &p
dung tran 13i suat va cac ché tai phat dbi vai cac NHTM. Viéc &p dung tran I&i suit,
s& l1am cho cac NHTM nho cua Viét Nam s& & vao vi thé yéu hon so véi cac
NHTM 1én bai vi néu gi4 ca dau vao nhu nhau, thi ngudi dan s& chi lya chon
nhitng ngan hang 16n c6 kha nang hon dé gui tién. Diéu nay, trong tinh trang thiéu
thanh khoan tram trong, cdc NHTM phai vuot rao dé huy dong vén, cac hinh thirc
khuyén mai, boc tham rat thuong ma cac NHTM thuc hién, chinh 1 nhitng hinh
thire 1am tang 13i suat gian tiép. CO thé noi, nhitng bién phap vuot rao 14i suat nay
chi duogc thyc hién vao nhiing giai doan lam phat tang cao nhu nam 2008, 2011,
2012. Xét tir goc do ly thuyét lwong cau tai san va hiéu tng Fisher trén so do cung
cau trai phiéu, ta co thé thiy duong nhu hiéu Gmg Fisher da ton tai trong nén kinh
té Viét Nam, dic biét trong ngan han, d6 1a lam phat ting, cung tién gui giam, cho
ding cau tién gui khong tang thi 13i suat tat yéu ciing sé ting dé dap tng su sut
giam vé cung tién guri nay. Diéu nay Ia rat khac biét, doi voi nhiéu nudc, khi higu
g Fisher it khi tdn tai trong ngan han. Cé thé Iy giai hién tuong trén 1a yéu t6 tm
ly cia nguoi dan cua Viét Nam chiu anh huong cua céc thdng tin kinh té 1a rat 16n.
Do d6, khi thong tin vé tinh trang lam phat tiang cao, ngudi dan Viét Nam sé& c6 xu
huéng ngay lap tac rat tién va chuyén sang cac loai tai san khéc c6 tinh bao toan
gia tri cao hon nhu vang, do la, bat dong san do d6 giy sirc ép tang lai suat huy
dong tir chc NHTM.

Tuy nhién, nhitng nhan xét trén day chi 14 mat cam quan trén nhitng s liéu
théng ké. Trén thyc té, can nhitng kiém dinh md hinh kinh té luong dé kiém dinh
gia thuyét cd phai lam phat ting cao 1am 13i suét ting cao khong? Tuy nhién, do l4i
suat Viét Nam trong nhiéu giai doan bi khong ché bai tran 13i suat, nén bién dong

|di suat khong do lam phat ma do quan diém diéu hanh chinh sach tién té cua



NHNN Viét Nam. Hon thé nira, cac sé liéu théng ké caa Viét Nam vé cac chudi sé
liéu vé lam phat va I4i suat Ia rit kho khan trong tim kiém. Mic du da st dung di
liéu tir ADB, nhung dit liéu cia ADB ciing dan tir nhiéu nguén va cd nhiéu céch
tinh, do d6, dé tao su ddng bd vé sé liéu, can c6 nhitng nghién ctu chi tiét hon.
Tuy nhién, dé 1am rd hon mdi twong quan giira 13 suat va lam phét va véi gia dinh
NHNN Viét Nam phan tng ngay véi c¢ng cu l3i suat khi ¢ su thay d6i vé lam
phat. Tac gia sir dung bo dit liéu trén va chay mé hinh hdi quy tuyén tinh don gian

danh gia mirc do quan hé giira hai bién sb.
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Hinh 3. Mgi quan hé tuyén tinh giiza lam phéat va lai suat muc tiéu ¢ Viet Nam

Két qua co thay néu lam phat thay d6i 1% thi 14i suat myc tiéu thay doi
khoang 0,36% va su bién dong caa lam phat ¢ thé anh huong 60% dén 13i suat
muc tiéu caa NHNN. Bén canh d6, muc 13i suat thuc cua Viét Nam khoang 4,9%.
Mac di, md hinh tuyén tinh nay con don gian, can bé sung cac bién sb kinh té khac
nhu cung tién, ty gi4, tbc do tang truong kinh té ...cling nhu can nghién ctu do tré
tir cac bién sb kinh té nay d6i véi 13i suat va mac I3i suat nghién ciu ¢ day 1a 1ai
suat muc tiéu (thé hién quan diém diéu hanh caa NHNN). Nhung mé hinh hoi quy

don gian budc dau da cho thay phan nao méi quan hé giira hai bién sé lam phat va



13i suat & Viét Nam d6 1a hai bién sé nay co ton tai quan hé ddng chiéu, do do,
NHNN trong béi canh chéng lam phat di phai tang 1ai suat. Diéu nay phl hop voi
két luan caa Mishkin (2003) khi nghién ctiu hiéu tng nay do6 1a chéng lam phét thi

khong thé giam I4i suat, hay ndi cach khac, chéng lam phét co thé tang 13i suat.
Két luan

Hiéu tng Fisher cho rang 14i suat va ky vong lam phét c6 méi quan hé mot-
mot v6i nhau, trong khi d6 13i xuét thuc dy kién 1a twong ddi 6n dinh c6 thé coi
nhu 14 mot hang s6. Hau hét cac nghién ctu vé hiéu tmg Fisher déu di dén két luan:
trong ngan han hiéu @ng ndy khdng ton tai, trong khi d6, trong dai han hiéu tng
Fisher khdng phai & qudc gia nao ciing ton tai. Sy ton tai hay khong ton tai hiéu
g Fisher s& 12 mot co sd tot cho cac nha hoach dinh chinh sach tién té diéu hanh
cac cdng cu chinh sach. Néu hiéu ung Fisher tan tai, tac lam phat c6 quan hé véi
|4i suat thi viéc chlng ta c6 thé su dung cong cu I&i suat dé diéu tiét lam phat, mic
d6 diéu tiét phu thudc vao hé sb twong quan. Nguoc lai, néu khong ton tai, thi cac
cong cu khac nhu diéu tiét lwong cung tién, chinh sach tai khoa s& cd hiéu qua
trong kiém saots lam phat. Xét tir nim 2005 dén nay, NHNN Viét Nam thuong
diéu chinh 14i suét ting khi d6i mat voi nguy co lam phét. Diéu nay cho thay trong
ngan han duong nhu hiéu tng nay co tac dong tai Viét Nam xuat phat yéu t tam Iy
va d6 nhay cam cua ngudi dan Viét Nam d6i véi lam phat 1 rat cao. M6 hinh hoi
quy don gian ciing da ching minh diéu ndy. Tuy nhién, viéc xem xét hiéu (ng nay
mot cach tong thé, chi tiét can cac nghién ciu dinh lugng 16 rang hon nhét 1a trong
boi canh NHNN Viét Nam van dang kiém soat 14i suat mot cach chat ché ddi voi
cac NHTM.
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