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Tém tat:

Ladi sudt la mot trong nhitng bién sé kinh té quan trong va la mét trong nhitng cong cu chii yéu
ciia ngdn hang trung wong. Bai viét tdp trung nghién ciu anh hiomg cua ky vong lam phdt, ty
gid va cung tién doi voi ldi sudt ¢ Viét Nam dwa trén gia thiét hiéu vmg Fisher. Két qua cudi ciing
cho thay, lam phat c6 anh hwéng 6n nhdt dén 1di sudt, tiép do la ty gid, trong khi d6, cung tién
¢6 tic dong trdi chiéu thap doi voi ldi sudt. Tie két qua nghién ciru, bai viét néu cac ham y chinh
sdch tién té déi véi Viet Nam.

Twr khéa: Hi¢u ung Fisher, 1ai suit Viét Nam, ky vong lam phat, ty gia va cung tién.

The effects of expected inflation, exchange rate and money supply on interest rate in Viet-
nam: Analysis by Fisher Effect model

Abstract:

The interest rate is an important economic indicator and the main tool of central bank to
implement monetary policy. The research studies the effects of expected inflation, exchange
rate, money supply on interest rate in Vietnam, based on Fisher Effect. The findings show that
inflation has the strongest influence on interest rate and followed by the impact of exchange
rate; money supply has slightly negative effect on interest rate. Based on the results, the paper
proposes implications for Vietnam to implement appropriate monetary policy.

Keywords: Fisher Effect, Vietnam's interest rate, expected inflation, exchange rate, money

supply.

1. Pit van dé

Lai suat 1a mot trong nhiing bién sé kinh té quan
trong, duoc cac chu thé kinh té theo ddi mot cach sat
sao. Pong thoi, cong cu 1ai suat ciing rit quan trong
d6i vé6i cac ngan hang trung wong (NHTW) trong
diéu hanh chinh sach tién té. Sy bién dong cua lai
sudt c6 anh hudng rat 16n dén hoat dong cung cap
tin dung cta hé théng ngan hang thuong mai ddi véi
doanh nghiép, tor d6 anh hudng dén hoat dong san
xut va kinh doanh ctia doanh nghiép va cudi ciing
la sy phat trién ctia nén kinh té. Do dé, nghién cuu
nhitng bién s6 kinh té anh huong dén 1ai suat, tir do,
ra nhimg quyét dinh phi hop véi cong cu i suat
1a rat can thiét & Viét Nam, nhat 1a trong bdi canh

Chinh phu Viét Nam mong mudn giam 13i suét cho
vay dbi véi doanh nghiép dé hé tro doanh nghiép
phat trién san xudt, kinh doanh, tir d6 thtic déy tang
truong kinh té.

2. Co sé 1y thuyét vé méi quan hé lii suit véi
lam phat va ty gia

- Méi quan hé giita 1di sudt va lam phdt:

Lai sut c6 mdi quan hé chat ché véi lam phat.
Mot trong nhitng khuén kho phan tich mdi quan hé
nay duogc nhiéu nha nghién ctu st dung do la hiéu
g Fisher, duoc biéu dién don gian qua cong thic:
i=r+m, trong do: I 13 1i sudt danh nghia, r 13 13
suét suét thuc va  1a ky vong lam phét.
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Trong cong thirc trén, theo Fisher (1930), 13i suét
thyuc duy kién 1a twong ddi 6n dinh va khong thay doi
xét trong dai han. Diéu ndy c6 nghia i suat thyc va
1ai suat danh nghia khong co mbi twong quan véi
nhau hay 1ai sut danh nghia va ky vong vé lam phat
13 c6 mbi quan hé chat ché véi nhau. Néu lam phat
tang thi 13i sudt danh nghia tang hodc nguoc lai. Gia
sir ty 16 lam phat tac dong vao 13i sudt danh nghia
theo ty 1& 1:1 (trén thi trudng von vay, ngudi di vay
va nguoi cho vay mudn duy tri muc 13i suét thyc,
moi bién ddi cua ty 1& lam phat s& dwoc chuyén vao
trong muc lai suat danh nghia). Do vay, néu hiéu
ung Fisher l1a ding trong truong hop lam phat tang
2% thi 13i suit danh nghia c6 xu hudng diéu chinh
tang 2% va l3i suét thuc c¢6 xu huéng khong doi.

Xuit phét tir gia thiét ndy, trong moé hinh phan
tich i suit trong khudn kho tién vay (hay cung
ciu trai phiéu), Miskin (2004) ciing da cho ring
khi lam phat tang, 1ai sudt thuc giam, tr d6 lam cau
trai phiéu (cung tién vay) giam va dich chuyén sang
trai. Trong khi d6, cung trai phiéu (cau tién vay) s&
tang do chi phi di vay thuc té giam, lam dich chuyén
dudng cung sang phai. Két hop hai yéu té nay, 3
sudt can bang sé& tang, hay i suat ting do lam phat
tang. Tir két qua nay, Mishkin (2004) di dén két luan
dé chéng lam phét thi chinh phu khong thé giam lai
sudt. C6 thé noi, 1ai suat danh nghia va lam phat c6
quan hé ty 18 thuin v6i nhau. Su thay ddi cua ky
vong lam phat s& anh huong dén 13i sudt. Nguoc lai,
NHTW can quan tim dén sy bién dong ciia lam phat
trong nén kinh té khi diéu chinh vé 13i suét.

- Méi quan hé giita 1d@i sudt va cung tién

Mdi quan hé gifta cung tién va lai suat duge xem
xét trong mé hinh wa thich thanh khoan xuét phit tir

ly thuyét cau tién té ciia John Maynard Keynes, gidi
thi¢u trong tac pham noi tiéng Ly thuyét tong qudt vé
viéc lam, 1di sudt va tién té. Theo d6, Keynes (1936)
gia dinh rang c6 hai loai tai san dugc nguoi dan cat
gifl clia cai: tién mit va trai phiéu. Trong d6, gitt tién
mat khong mang lai 1ai Suét, ngugc lai tréi phiéu
mang lai loi ttc (131 suat). Do d6, chi phi co hoi cua
viéc giit tién chinh 13 khoan 13i suat mat di do khong
chuyén tién mat sang trai phiéu. Chinh vi vay duong
cau tién dbc xudng, 13i sudt cao thi cau tién thip va
nguoc lai 131 suat thap thi cdu tién cao. Trong khi do,
duong cung tién 1a mot duong thing dimg va mirc
13i suét can bang la muc 14i sut can bang cla cung
cau tién té.

Khi ting cung tién (tr mic cung MS, sang mirc
cung MS,), thi 1di suat s€ giam tlr i* xuong i . Hay
nodi cach khac cung tién tang thi 1ai suat giam. Tuy
nhién, trong nghién ctu cia Mishkin (2004) ciling
da ké thira céc nghién ctru trude chi ra rang su gia
tang trong cung tién ciing s& gdy ra nhimg tac dong
khac dbi v&i nén kinh té va dén luot ching, céc tac
dong nay lai tac dong dén cau tién va c6 thé lam ting
1ai sudt tro lai. D6 1a nhimg hiéu tmg: higu tmg tinh
long, hi€u img thu nhap, hiéu img lam phat ky vong.
Trong d6, hidu tng thanh khoan chi ra rang tc do
tang tién cao hon 1am giam 1ai SuAt. Nguoc lai, hiéu
ung thu nhép, hiéu Gmg lam phat ky vong lam lai
sut tang. Khi d6 c6 3 trudong hop xdy ra:

+ Hi€u tng thanh khoan ndi trdi so véi cac hiéu
trmg khéc khi d6 13i suat s& giam, mic di ¢ thé ting
nhung van thip hon mc 14i suat trude khi tang cung
tién.

+ Hi¢u tng thanh khoan nho hon cac hi€u ung
khéc va su diéu chinh cham chap cua lam phat du

Hinh 1: Tac dfng ciia cung tién va cau tien 1€n lai suat

Lai sufit

Lugng tien M
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kién. Khi d6 1ai sudt lic dau giam nhung sau do s&
tang trd lai cao hon mic 13i suét trude khi ting cung
tién.

+ Hiéu Gmg lam phat du kién ndi troi va 1ai suat
dugc diéu chinh nhanh chéng do nguoi dan ky vong
vé& lam phét s& ting mot cach nhanh chéng khi te do
tang tién tang 1én. Khi do, hiéu ing lam phat du kién
tang 1&€n vugt qua hi€u rng thanh khoan va ngay lap
tirc khi ting cung tién thi 13i suét ciing lap tirc ting
1én.

Nhu vay, mdi quan hé gitra 13i suit va cung tién
1a chua chic chin c6 thé ciing chiu va ¢6 thé nguoc
chiéu, diéu nay phu thudc vao dac diém nén kinh té
va ky vong ctia ngudi dan ddi véi cac yéu td kinh té.

- Méi quan hé giita 1di sudt va ty gid

Thuyét vé cau tai san cho rang nhan té quan trong
nhat tac dong dén cau vé tién gui trong nudc va tién
guri nudc ngoai 1a thu nhdp du tinh cua nhing tai
san do so sanh v6i nhau. Khi nguoi dan trong nude
va ngudi nude ngoai dy tinh riang lgi tirc vé tién gui
ddng noi té cao hon so vdi loi tire tién giri ngoai té,
thi s& c6 mot cau cao hon vé tién gui nodi t& va mot
cAu thap hon tuong tmg v& tién giri ngoai t8. Néu ta
goi: RETP 4 ty sudt tién giri ndi t& (VND); i*1a 14
sudt tién giri ngoai t& (USD); iP 13 1ai sudt tién gui
ndi t&; i* 1a 1ai suét tién guri ngoai t&; E, 1a ty gia thoi
diem t; E°, | la ty gid dy tinh thoi diem t+1.

Ta cé: i =P — (E°,, — E)/E,

Trong do: E°. — E)/E la ty 1€ tang gia cua ddng
ngoai té.

Tir phuong trinh trén, dé loi tirc vé tién giri USD
va tién giri VND cén bang nhau, tirc khong c6 su
khac biét trong 1o tirc du tinh cua khoan tién d6 thi:

i? =1+ (E°,, —E)/E,

Phuong trinh ngang gid vé tién 13i dugc phat biéu
rang: 1ai sudt trong nude bang 13i sudt nude ngoai
trir di muc tang gia du tinh caa df”mg ndi t€, hay mot
céch n6i khac, 13i suit trong nude bang 1ai sudt nude
ngoai cong v4i mic ting gia du tinh ciia ddng ngoai
té. Piéu nay cho thdy, néu 1ai sudt ciia ddng ngoai té
on dinh, néu dong ngoai té 1én gié thi 1ai suat dong
noi té sé tang. Noi cach khac, 13i suat va ty gid (dong
ngoai té tinh bang dong ndi t&) c6 quan hé cung
chiéu véi nhau.

3. M6 hinh nghién ctru va dir liéu

- M6 hinh danh gia tac dong

Dé xac dinh sy tac ddng cua cac nhan td: ty gia,
lam phat, cung tién 1én 13i suat; nhom nghién ctru sir

dung mé hinh héi quy tuyén tinh 4 bién va phuong
phap udc luong binh phuong nho nhat (OLS).
+ MO hinh hdi quy tong thé (PRM):
IR;= B+ B,EX; + B,IF, + B,MS, +
+ Mo hinh hdi quy mau (SRM):
IR; = B, + B EX; + B3 IF; + B4 MS;

Trong d6: IR 1a 14i suat lién ngan hang ky han mot
thang, tir 01/2008 - 07/2013 (don vi %); EX la ty gia
héi doai theo cach niém yét gia gian tiép tir 01/2008
- 07/2013 (don vi nghin VND); IF 1a ty 1€ lam phat
tir 01/2008 - 07/2013 (don vi %); MS 1a cung tién tir
01/2008 - 07/2013 (don vi tram nghin ty dong).

Chudi dit liéu duge st dung tir 1/2008 - 7/2013
da dam bao d6 tin cdy va mirc d6 tu do cua cac bién
trong mo hinh. Bén canh do, cac gia tri du bao tr mo
hinh ¢6 thé so sanh véi s6 liéu thuc té cua giai doan
tir 8/2013 dén nay dé udc luong mic d6 phu hop
cua mo hinh.

- Gid thuyét vé ddu ctia cdc hé sé

+ He¢ sb ciia bién ty gid: duong do quan h¢ cling
chiéu véi 1ai suét.

+ Hé s cua bién lam phat: duwong do quan hé
cung chiéu vdi 131 suét.

+ Hé s6 cua bién cung tién: do ciu tién Viét Nam
nhay cam voi 13i sudt, nén Ngan hang Nha nudc Viét
Nam thuong rat than trong trong diéu chinh cung
tién, dé khong gdy ra cc hiéu Gmg lam phat. Ngan
hang Nha nudc chi diéu chinh cung tién khi khong
gdy ra lam phat nén gia dinh chi c¢6 hiéu Gng thanh
khoan 1a 5 rét, hay cung tién c6 twong quan nghich
chiéu véi bién s 1ai suat.

- Luwa chon d tré cho bién déc lap

Trén thuc té, cac chinh sach ctia nha nude khi dua
ra luén can mot thoi gian mdi cd tac dong tdi cude
song. Céc bién s6 kinh té ciing vy, mot su gia ting
cung tién ¢ thoi diém hién tai chua thé 6 tac dong
ngay t6i 13i suit. Vi vdy, trong bai nghién ctru nay,
nhom nhém nghién ctru s€ xac dinh tac dong cua cac
bién s6 ty gia, lam phat, cung tién t6i 13 sudt véi mot
d6 tr& pht hop. Dua vao két qua xac dinh bang chay
dit ligu trén Eview, nghién ctru xac dinh d6 tré tbi vu
duoc Iya chon cho bién ty gid la 3, lam phat 1a 2 va
bién cung tién 12 2 (xem bang 1, bang 2 va bang 3).

- M6 ta 56 liéu

Dit liéu sir dung cho nghién ciru 1a chudi sb lidu
thoi gian theo thang tir 01/2008 dén 07/2013 dugc
liy tir c4c ngudn sb liéu da duge cong bd ciia Ngan
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Bang 1: Két qua xac dinh db tré ciia bién ty gia

M0 hinh ty hoi quy xac dinh mac dg tré ctia bién lya chon
Bién noi sinh: IR EX
Bién ngoai sinh: C

Mau: 2008M01 2013M12
S6 quan sat: 59

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -256.4459  NA 21.87032 8.760878 8.831303 8.788369

1 -13.50485 461.1762 0.006642 0.661181 0.872456 0.743654

2 2276111 66.38514 0.002226 -0.432580  -0.080455  -0.295125

3 39.75601 29.95711% 0.001435 -0.873085 -0.380110%  -0.680647*
4 44.41620 7.898627 0.001407 -0.895464  -0.261639  -0.648045

5 50.05999 9.183120 0.001336%  -0.951186*  -0.176511 -0.648784
6 51.78614 2.691623 0.001451 -0.874106 0.041419 -0.516723

* cho biét murc d6 tré cta bién lua chon

FPE: Sai s6 du kién cudi ciing

C: Diéu kién kiém dinh Akaike

SC: Diéu kién kiém dinh Schwarz

HQ: Piéu kién kiém dinh Hannan-Quinn

LR: Kiém dinh thong ké lien tuc véi bién LR diu chinh (v6i mirc y nghia 5%)

hang Phat trién Chau A — ADB va Ngéan hang Nha
nudc Viét Nam.

+ S6 liéu lam phat: nghién cuu st dung dir li¢u
CPI ciia Ngan hang Phat trién Chau A — ADB.

+ S6 liéu cung tién: dir liéu cung tién M, duge
thu thap tir nguon cta Ngan hang Phét trién Chau
A —ADB.

+ S6 liéu ty gia: nghién ctru sir dung dir lidu vé
ty gida VND/USD theo trung binh thang ty gia binh
quan lién ngén hang tr ADB.

+ S liéu 1ai suit: nghién ciru su dung dir li€u
trung binh vé 1ai suat lién ngan hang ky han 1 thang
ctia Ngan hang Nha nudc Viét Nam, boi vi, 13i suat
ky han 1 thang vi chudi s6 liéu nay phan 4nh sat nhat
v6i bién dong 1ai suat trong nén kinh té.

- Higu chinh s6 li¢u

Trong chudi thoi gian, yéu t6 ngau nhién va mua
vu c6 thé rat 16n (dic biét d6i v6i chudi dir liéu theo

thang). Cac yéu t nay qua cao s& lam lu mo cac yéu
td khéc, gdy kho khan khi nhan biét xu thé, quy luat
bién ddi cta chudi thoi gian. Trong trudng hop nay,
nhém nghién ctru 1am tron s6 lidu dé loai bo yéu té
ngiu nhién va mua vu dé c¢6 thé nhin nhan 1 hon.
Phuong phép lam tron chudi dit liéu duge s dung
la phuong phéap trung binh trugt gian don (SMA)
theo cong thure:

_ Xi—g + Xe + Xetq
B 3 e I3
Trong do: X" la gid tri cua bién X tai thoi diém t
sau hi¢u chinh; X  la gia tri cua bien X tai thoi diém
t-1 trudce higu chinh; X 1a gia tri ctia bien X tai thoi
di€m t trude hi¢u chinh; X la gid tri cua bién X tai
thoi diém t+1 trudce hiéu chinh.

Xt

4. Két qua va mdt s6 ham ¥ chinh sach déi véi
14i suat & Viét Nam

- Két qua dir liéu va mé hinh: Dya vao két qua
chay tir phin mém Eviews 5.0. Nghién ciru dua ra
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Bang 2: Két qua xdc dinh d¢ tré cia bién lam phat

M6 hinh ti hdi quy x4c dinh mirc d tr& ciia bién Iya chon
Bién noi sinh: IR IF
Bién ngoai sinh: C
MAu: 2008M01 2013M12
S6 quan sat: 59
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -206.9236 NA 4.081268 7.082155 7.152580 7.109647
1 -54.70207 288.9629 0.026839 2.057697 2.268972 2.140170
2 -29.18604 46.70730* 0.012951* 1.328340%* 1.680465* 1.465796*
3 -26.08810 5.460780 0.013372 1.358919 1.851894 1.551356
4 -23.96715 3.594833 0.014288 1.422615 2.056440 1.670035
5 -21.46509 4.071141 0.015093 1.473393 2.248068 1.775795
6 -21.32416 0.219754 0.017303 1.604209 2.519734 1.961593
* cho biét murc do tré cua bién Iya chon
LR: Kiém dinh thong ké lién tuc véi bién LR diéu chinh (voi mirc y nghia 5%)
FPE: Sai s0 du kién cudi cung
C: biéu kién kiém dinh Akaike
SC: biéu kién kiém dinh Schwarz
HQ: biéu kién kiém dinh Hannan-Quinn
Béng 3: Két qua xdc dinh d9 tré ciia bién cung tién
M5 hinh tu hdi quy x4c dinh mirc do tr& ciia bién Iya chon
Bién néi sinh: IR MS
Bién ngoai sinh: C
Mau: 2008M01 2013M12
Sb quan sat: 59
Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -340.9963 NA 384.2313 11.62699 11.69742 11.65448
1 -52.31006 548.0145 0.024749 1.976612 2.187887 2.059085
2 -15.84616 66.74748%* 0.008240* 0.876141%* 1.228266* 1.013596*
3 -13.34152 4.414954 0.008680 0.926831 1.419806 1.119269
4 -10.06485 5.553678 0.008919 0.951351 1.585176 1.198770
5 -7.139587 4.759752 0.009287 0.987783 1.762458 1.290184
6 -5.577876 2.435210 0.010147 1.070436 1.985961 1.427820
* cho biét murc d9 tré cua bién lya chon
LR: Kiém dinh théng ké lién tuc voi bién LR diéu chinh (véi mirc y nghia 5%)
FPE: Sai s6 du kién cubi ciing
C: Diéu kién kiém dinh Akaike
SC: Piéu kién kiém dinh Schwarz
HQ: Piéu kién kiém dinh Hannan-Quinn
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Bing 4: Két qua hdi quy mé hinh

Bién phu thude: IR

Phuong phap: Binh phuong téi thiéu

Mau (da diéu chinh): 2008M05 2013M06

S6 quan sat: 62 sau diéu chinh

Variable Coefficient Std. Error  t-Statistic Prob.

C -14.24348  5.411158 -2.632243  0.0109
IF(-2) 2.415381 0.293170 8.238828 0.0000
EX(-3) 1.931993 0.391060 4.940400 0.0000
MS(-2) -0.630415  0.098668 -6.389260  0.0000
R-squared 0.717547 Mean dependent var 10.37119
Adjusted R-squared 0.702938 S.D. dependent var 3.347244
S.E. of regression 1.824362 Akaike info criterion 4.102679
Sum squared resid 193.0413 Schwarz criterion 4.239913
Log likelihood -123.1830 F-statistic 49.11472
Durbin-Watson stat 0.236083 Prob(F-statistic) 0.000000

dugc két qua ciia mé hinh hdi quy mau (xem bang
4) nhu sau:
IR =-14.24348 + 1.931993 EX | +2.415381 IF,
-0.630415 MS
Dé kiém dinh tinh ding din ciia mé hinh, nhom
nghién ctru su dung cac kiém dinh sau: kiém dinh

d6 phu hop ciia mé hinh, kiém dinh y nghia cua
bién - kiém dinh Wald, kiém dinh phuong sai sai
) thay ddi - kiém dinh White, kiém dinh tu tuong
quan - kiém dinh Breusch - Godfrey, kiém dinh vé
tinh chudn cua sai s6 ngdu nhién - kiém dinh Jarque
- Bera (JB) va kiém dinh da cong tuyén. Nhin chung
két qua kiém dinh cho thdy mé hinh 1a pht hop, ¢6 ¥

Bang 5: Két qua kiém dinh d4 phu hop ciia mé hinh

suat.

RZ
1-R?

Tiéu chuan kiém dinh F = ET“I‘ = 36.856

F(k-1,n-k) ~ 2.7581.

R’=0.563930 tuc 14 lam phat, cung tién xac dinh duoc 71.75% su bién dong cua bién phu thudc 1ai

Kiém dinh gia thiét {

(Hp: M6 hinh khong phu hop; H;: M6 hinh phu hop)

Mién bac bo Hy: F>F(k-1,n-k). Béc bé H,. Ttrc 1a md hinh hdi quy phi hop.

HO:RZ =0
Hl:Rz >0
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Bang 6: Bang két qua ma trin twong quan

IF EX IR MS
IF 1.000000 -0.213375 0.364927 -0.267343
EX -0.213375 1.000000 -0.259035 0.922153
IR 0.364927 -0.259035 1.000000 -0.485163
MS -0.267343 0.922153 -0.485163 1.000000

nghia. Céc kiém dinh y nghia timg bién cho thay cac
bién déu c6 y nghia.

Riéng kiém dinh vé da cong tuyén, c6 thé thiy
& bang 6, 2 bién cung tién va ty gid c6 hé sd twong
quan cip cao (0.922153) nén 2 bién nay c6 quan hé
da cong tuyén.

Tuy nhién, viéc loai bo bién ty gia hodc cung tién
dé khic phuc da cong tuyén 1a khong kha thi, vi day
1a hai bién déng vai trd quan trong trong viéc tac
dong t6i bién 1ai suat. Hon nira, két qua hoi quy ciing
cho thay cac se(fi?) la khong 16n va khong qua 16n so
voi /[37 Nghia 14 vin dé da cong tuyén khong gy ra
hau qua nghiém trong trong mé hinh. Do do, nghién
ctru quyét dinh chap nhan da cong tuyén trong mo
hinh ma khong bo bién. Piéu nay, theo Damodar
N. Gujarati (2004), da cong tuyén khong phai 1a 16i
ciia mé hinh kinh t& lwong ma né chi 1a 16i khach
quan vé dit liéu thu thap dugc. Hon nira, cac hé )
khong phai 1a thiéu chinh x4c ma da cong tuyén chi
lam mé rong khoang tin cdy déi véi cac hé sd. Ciing
theo Damodar N. Gujarati (2004), néu vin dé da
cong tuyén khong qua 16n thi cach t6t nhit ching ta
nén lam la giit lai m6 hinh va khong lam gi ca (do
nothing). Do dd, nghién ctru gitr nguyén moé hinh
udc luong du da cong tuyén giita cung tién va ty gia
la c6 xay ra.

- Phdn tich két qua va ham y chinh sdch:

Thir nhat, két qua wéc lwong md hinh chi ra ring
c4 ba bién lam phét, cung tién va ty gia hdi dodi déu
phat huy anh huéng 1én 14i sudt. Didu ndy ham y tim
quan trong va phi hop vé6i nhitng gia thuyét da dua
ra, trong d6 lam phat ¢6 mirc y nghia cao nhat. Diéu
nay chimg to, lam phat 1a nhan t tac dong chu yéu
1én 1ai suat. M6 hinh ¢6 mirc y nghia 71% turc 1a ba
yéu t6 lam phat, cung tién, ty gia biéu thi duoc 71%
su thay ddi cia 1ai suat. Nhu vay, tuy 13i suat phu
thudc boi rat nhiéu yéu to dinh luong va phi dinh
lwong, nhung dua vao cac yéu tb cung tién, ty gia,

lam phat, ching ta van phin nao c6 thé hiéu va dinh
lwong duge kha chinh x4c bién sb kinh té nay.

Thir hai, két qua nghién ctru cho thdy lam phat c6
anh huong manh va cing chiéu véi 1ai suat. Véi do
tré 2 thang, khi lam phét tang, 13i suat danh nghia
s€ tang hodc nguoc lai. Nhu vay, hi¢u tng Fisher
6 ton tai & Viét Nam. bay 1a mét co so tdt cho cac
nha hoach dinh sur dung cong cu 1ai suat dé diéu tiét
lam phat, mac do diéu tiét theo hé sb twong quan
ctia hai bién sd. Két qua nghién ctru cta ching toi
¢6 ¥ nghia quan trong giup Chinh phu c6 thé dwa ra
nhiing chinh sach phti hop can gitt lam phét thap néu
mudn gitr 131 sudt & mic thap.

Thir ba, két qua chi ra rﬁng O Viét Nam, hi¢u trng
wa thich thanh khoan ndi tréi hon hiéu ung gia ca,
hiéu tmg thu nhédp va hiéu ung ky vong lam phat.
Khi cung tién ting, 13i sudt s& giam véi do tré 2
thiang. Sau mot thoi gian, cac hiéu tmg khac bat
dau nguoc lai mot phan sy suy giam nay nhung 1ai
sudt khong tang tro lai nhu murc ban dau. Trong giai
doan nghién ctru, Ngan hang Nha nudc nhiéu lan
thwe hién chinh sach thit chat tién t& dé kiém ché
lam phat 1am tdng cu bi suy yéu nghiém trong.
Lam phat thép la do téng cau yéu, thu nhap han ché
lam ngudi dan va doanh nghiép cat giam chi tiéu,
dau tu... lam giam sirc ép tang gia. Boi vay, trong
khoang thoi gian nghién ctru, cung tién khong gy
tac dong manh 1én hi¢u ung gia ca va hi¢u ung ky
vong lam phat. Diu nay c6 thé giai thich cho viéc
hiéu trng thanh khoan trdi hon céc hiéu ung khac.

Thit tu, ty gia hdi doai c6 twong quan thuan chiéu
v6i 131 suét. Bidu nay trung voi nhan dinh ban dau
cua nhom, tuc lam phat tai Viét Nam tang manh, tac
dong dén 1ai suit danh nghia din dén ty gi hdi doai
tang trong giai doan 2008-2013. Co thé thiy giai
doan tir nam 2018 dén 2013, Ngan hang Nha nudc
lién tuc didu chinh ty gia USD/VND theo hudng
tang va viéc tang ty gid c6 anh huong dén i suét
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sau 2 thang sau (tirc d6 tré chinh sach la 2 thang).
Tuy nhién, anh huong cuia ty gia 1én 14i suét 1a khong
nhiéu, diéu nay duoc giai thich 1a vi ché do ty gi4 tai
Viét Nam 14 ché do neo ty gia c6 dinh, nén viéc thé
hién murc d6 anh hudng 1én 13i sudt 1a khong 1on vi
¢6 su can thiép ctia Ngan hang Nha nudc trong viéc
diéu hanh va duy tri ty gia.

5. Két luan

Céc bién s 1ai suat, lam phat, ty gia va cung tién
c6 mbi quan hé chat ch& vdi nhau va dugc NHTW
theo ddi, c6 chinh séch diéu chinh lién tuc. Chinh
vi vay, viéc nghién ctru dinh lugng cac nhan t6 lam
phat, ty gi4, cung tién dén 14i suat ¢ Viét Nam s& c6
ham y chinh sach t6t cho Ngan hang Nha nudc c6
nhiing diéu chinh phii hop trong chinh sach tién té
nhim dat duge cac muc tiéu 13i suat, lam phat thich
hop. Can ct két qua nghién ctru, c6 thé thiy 1ai sudt

Tai liéu tham khao

c6 mdi quan hé ty 18 thuan vdi lam phét va ty gid.
Két qua nay dung theo ly thuyét ciing nhu nhiing gia
thuyét ma nhom nghién ciru da dua ra. Vi vay néu
Nha nuéec mudn giam i sudt mot cach bén vimg thi
lam phét phai giam va ty gid phai 6n dinh. Do hé s6
cua lam phat 16n hon cua ty gia nén vai tro cia lam
phat s& 16n hon trong viée diéu hanh 14i sudt. Mic
di, lam phéat da dugc giit & muc thap trong nhiing
nam gin day nhung vi lam phat ¢ Viét Nam rét nhay
cam vdi cac diéu kién hién thoi, dic biét nhitng diéu
kién co6 kha nang tac dong ky vong cua cong chiing
nén van c6 nguy co bung phat lam phat tr¢ lai. Ngan
hang Nha nudc da nhiéu 1an pha gid VND, ting ty
gi4 hoi dodi trong thoi gian qua. Do vay, Ngan hang
Nha nudc can tip trung kiém soét lam phat ngay ca
khi & mirc thap dé tranh rui ro cho nhitng ndm téi va
binh on ty gia hbi doai vdi bién do ¢ trong mirc cho
phép dé on dinh 13 suat.
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