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Chinh sach Tién té
Tién té va Lam phat

N&i dung chwong nay
1. Chinh séch tién té
2. Tién va lam phat trong dai han




Chinh séach tién té

» Sau WWII dén giira cubi 1970s, hau hét cac nha
kinh t& va chinh sach cho rang chinh séch tién té
c6 vai tro rat it véi lam phat, va khéng phai la
céng cu hiru hiéu quan ly tbng ciu.

o Thuc té cho thdy gia ca bat n gay tdn that Ion
cho GDP thwc va viéc lam.

o Ly thuyét va thwec nghiém chirng minh vai tro
chinh séch tién té - Huéng vao muc tiéu duy tri
én dinh gia ca.

Chinh séach tién té

o Chinh séach tién t& nghia la dinh ra muc 14 suét
chinh thirc theo d6 NHTU diéu hanh hé théng
ngan hang.

e Tranh luan trwéc day:

» Dinh 14i suat ngén han hay xac dinh co s& tién?

o CAu tra loi: Lai suét

« NHTU hoan toan c6 thé thong qua lai suat ngan
han dé tac dong dén lai suat thic hay tac dong dén
co s& tien va tong khoi tien.

o CAu tién thuan tay xac dinh b&i phia cau.

« Vong quay tién khéng 6n dinh.
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So dd co ché lan truyén — T4c dong cla sw thay ddi I&i suét

Céc mrc |3i suét thi
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dung) Nguén: Tutor2U
iI .| Cu noi dia \
— (C+1+G)
Gia tai san | T6 A
(Gia nha) orEDcau Ap lwc lam phéat
. . trong nwéc (thay
oz . (Binhhuong _| | " 5.7« , N
Lai stuha’t chinh ting truong kinh Idou h?t(:hachtsian
e Lo té ngén han) reng: thie te 5o
Cau bén tiem nang)

\ Céc ky vong va nién tin | ngoai
bau tw, Kinh doanh va ron /
N 9
tiéu dung)

(X-M)

i E

tiéu dung

| Ty gia héi doai |_

I \ Lam phat gia

CéAc cl séc bén ngoai sy kiém soat clia NHTU:
1. Thay ddi nén kinh té toan cau

2. Thay di ctia chinh sach tai khéa

3. Thay dbi gi4 ca hang héa co ban

.

Coéng cu - Chinh séch tién té

o L&i suat dai han dong vai trd quan trong déi voi
nen kinh té vi n6 anh hudéng:
o Gia tri tai san
* Quyét dinh tiéu dung, tiét kiém va dau tw
o L&i suat dai han la ham sb theo |i suat ngan han
Ky vong
» Néu NHTU c6 thé anh hwéng dén ky vong vé |4
suat ngan han twong lai, thi c6 thé anh hwéng
dén khong gian hoat déng kinh té
Ghi chua:
+L i suat ngan han: |4i suét tai san tai chinh ma thdi gian do han trong
vong 6 thang hay it hon.

+L i suat dai han: |4i suét tai san tai chinh ma thoi gian ddo han la mot sb
nam trong twong lai

/
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Ham y tng dung

» NHTU cb gang tac ddng mure 13i suat ngan han.

« Dinh hinh I&i sut chinh sach (US: Fed Funds
Rate) nham phat tin hiéu muc tiéu cho lai suét
ngan han.

St dung céac tuyén bd chinh sach tién t&é nham
phét tin hiéu vé nhirng thay dbi twong lai ctia con
dwérng di cta lai suat ngan han.

4 I
Fed dich chuyén li suat

Federal
funds
rate

6% —

Effective federal funds rate

Target federal funds rate

'LQ\X “&& m@b ®
Year
Ngudn: Krugman 2009




Wietnam: Base Rate and O/M Rate
{Percent per anmunm)

Sources: SEV and commercial banks

Thwc tién

* NHTU s& dung nhiéu cong cu hon (nhat la nuéc
c6 co ché lan truyén chinh sach tién té yéu).

o Yéu cau dv trir, thuyét phuc tinh than, muc tiéu

tang trwdng tin dung, quy dinh vé sy than trong...

 Nhiéu cdng cu c6 thé khéng hiéu qua (bién dong
qua I&n, chi phi giao dich cao, phan bé tin dung
c6 van dé, thiéu minh bach, tinh trang khoéng
chéc chan, ...)
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Co ché chinh sach tién té Viét Nam
» Két hop gitra dinh hinh muc tiéu ty gia va dinh
hinh muc tiéu tién té (do van duy tri kiém soét
von)
o Ty gid gan v&i USD véi s linh hoat c6 gi¢i han
 Béng thi, SBV dinh muc tiéu cung tién va tang
trwc?ng tin dung huwéng den muc tiéu lam phat dwoc
Quoc héi thdng qua
 SBV phéi hop:
 CAc cong cu tién té thong thuong
« Kiém soét hanh chinh
* Thuyét phuc tinh than
/

Tién va Lam phat
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Nhirng dong thuan co ban

1. Khdng c6 sy danh ddi dai han gitra san lwong
va lam phat

2. Ty lé lam phat trong dai han dwoc xac dinh b&i
chinh s&ch tién té

3. Trong ngan han chinh sach tién té tac dong dén
san lwong va viéc lam — cong cu 6n dinh hoa

.

Chinh séch tién t& m& réng va cudc
chién v&i hd cach suy thoai

Aggregate
price LRAS

level
SRAS

An expansionary monetary
policy reduces the interest
Py [+ sl iais Se o3 2l g rate and increases
aggregate demand.

AD,

. Yi—Yp Real GDP
Nguon: Krugman 2009
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Chinh sach tién té that chat va cudc
chién v&i hd cach lam phat

Aggregate

price LRAS
level

SRAS

A contractionary monetary
[ R Tl R policy increases the interest
: rate and reduces
p : aggregate demand.
2 .

N Real GDP
Nguon: Krugman 2009
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Phwong trinh s6 lwong
Tién va Murc gia
« Khéi tién (M) va murc gia (P) dwoc thé hién &
phwong trinh so Iwong (Mot dong nhat thwre):
M*V = P*Y
« V vong quay cua tién [=(PY/M)]
* Y la GDP thyc va P*Y la GDP danh nghia

e Gidi tim P:

P = (M*V)/Y
e cho trwdc V vay, P sé dwoc xac dinh b&i M

» Chung ta sé& xay dwng mé hinh dé giai thich

/
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Tién va Lam phat

e Mtrc gia chung P

* Ty lé lam phat (11) = %AP

e Lam phat:
« tang lién tuc va kéo dai cua P.
 méat gia tién do cung tadng nhanh hon cau tién.
« “hién twong qua nhiéu tién va qua it hang hoéa”

Loi ich 6n dinh gia ca

« Cai thién sw minh bach co ché gia

« Gilp nhan biét thay ddi gia twong ddi gitra cac hang hdéa
« Dinh hinh quyét dinh tiéu dung va dau tw

 Phan bb ngudn lyc hiéu qua

Giam ky vong rui ro lam phat/glam phat chuyén vao

|ai suat, thic ddy dau tw, va tranh cac hoat dong tw
bdo hiém khéng lién quan dén san xuét vat chat

Giam sy bop méo lam phat/glam phat nham giadm tac
dong bép méo cua thué va hé thong an sinh XH
Ngan chan s tai phan bé khéng cong bang cua cai
va thu nhap tlr lam phét/gidm phéat ngoai dw kién
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Van dé

« Tai sao mot sb quéc gia tirng tréi qua giai doan
lam phét rat cao? Nhirng ai bi tac ddong b&i lam
phat?

D& hiéu nguyén nhan lam phat trong dai han,
ching ta phat trién ly thuyét cd dién (dai han) vé
tién té. Sau do sé xem xét chi phi cGa lam phat.

e Tai sao siéu lam phat?

o Chinh ph in tién qua nhanh dé tai tro' cho chi tiéu
tai khoa: Bac quyen thu lgi tir in duc tien
(Seigniorage)

Cung - Cau tiéen & murc giad can bang
o Cung tién

¢ M=C + D cung tién danh nghia

e M/P : cung tién t[u_fc . .

o Gia str NHTU kiém soat M ( m 6n dinh, NHTU kiém soat MB)

 CAu tién: nguoi ta git tién dé thuc hién giao dich
* M?=KkPY: ham cau tién don gian
e M9/P=KY: cau tién thuc:

« Mirc gia can bang: P tai d6 cung tién bang cu tién
« Gia sl tai P can bang, chinh ph ting cung tién M.
Chuyén gi sé xay ra?
e PY phaitang ty 1é v&i M tang
» Thuyét sé lwong tién; néu Y cé dinh (mé hinh cb dién), P sé
thay doi ty 1& v&i M

11/8/2010
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Ham cau tien day da va Hiéu rng
Fisher
o Ham cau tién day da yéu cau phan biét 14 suat
danh nghta (i) va lai suat thwc (r)
* Hai mtrc lai suat thyc:
« r=i—m: |ai suat thirc hau suy (ex-post), T xac
dinh boi %AM
o r =i —1re:lai suat thye tién khéi (ex-ante), e la ty
& lam phat ky vong
o Lai suat thwe tién khoi:
. IﬁiAsuét ky vong tai thoi diém hop déng vay dwoc thuc
ién
e Phwong trinh Fisher: i =r + ¢
Hiéu wng Fisher:

1% T 76 =1% Ti

\

Inflation and nominal interest rates across
countries
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U.S. inflation and nominal interest rates, since 1954

Nominal
interest rare

Inflation
rate

Lecture B, Basu, Economics 10106

N\ A - A A > b N ’ \
Ham cau tién day du va Hiéu wng
Fisher

o Ham cau tién day da: cau tién thwe phu thudc i
 Chi phi co hdi cta viéc giir tién 1a gi?
o Lai suat danh nghia;i=r + me
» Tang i sé& lam gidm mong mudn gitr tién

T

» Can bang: Cung tién = Cau tién

[%j =L(@,Y)

» Ngu y gi vé chinh sach?
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Ngu y chinh sach

 Thuyét sb lwong tién co thé khdng ding hoan
toan. Gia st tdng M, P sé thay dbi nhw thé nao?

» Néu tang M khong anh huéng e (do vay khong
anh huéng i), Y khéng ddi => P tang cung ty lé véi
tang M (dung nhw thuyét sb lwong tién)

» Néu tdng M kéo theo tang e => P phai tang v&i ty
l& 16n hon so M tang (thuyét sé lwong tién khong
con dung)

» Ky vong tang M trong twong lai cling lam tang P
ngay tir hdm nay

Mbi quan hé dai han gitra tién va lam phat

Inflation rate,

1970-2000 Bolivia

)

45-degree line
60% —

50
40| Switzerland

30 | United States @
20 e
L L : ®
10 |- ."o ¢
. il 1 1 | | |
10 20 30 40 50 60%

Money supply growth rate, 1970-2000

Ngudn: Krugman 2009 J
26

11/8/2010

13



11/8/2010

U.S. Inflation & Money Growth, 1960-2003

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0% I I 1 I
1960 1965 1970 1975 1980 1885 1990 1995 2000

Inflation rate =——M2 growth rate = Inflation rate trend =—M2 growth rate trend
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Chi s6 gia tiéu dung & Zimbabwe, 1999-2008
CPI
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Lam phaét gia tiéu dling
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Hinh 7. Chénh léch gitra tc d6 ting cung tién va GDP, 2004-2007"
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Ham y chinh sach chdng siéu lam
phat

e Giam %AP t&i gan zero ma khong gay glam phat?

» Ham cau tién don gian gthuyet‘so lwong tién), Md/P= kY dé
ngurng siéu lam phat chi yéu cau | %AM dén muc zero:
(M/P) =kY  [vée phai khéng bi anh hwéng b&i | %AM |

¢ Ham cau tién hoan chinh hon, | %AM t&i zero kéo theo |
¢ lam tang cau tien, do vay giam P (giam phat).[chi y: P
giam den mwrc can bang moi va dirng & day]

o Truc tric cta gidm P c6 thé duwgc khac phuc néu:

» CB thong bao chinh sach gidm lam phat (dang tin cay)
« Vathyc hién chinh sach duy nhat tang M mét lan (a once-and-
for-all) dé bu trir viéc kha nang — tiém nang gidm P)

e Truc trac cta s tin nhiém, thwong di kem véi cai cach tai

khoa

\

Chi phi lam phat

+ Gidm strc mua cua tién (thué lam phat)
e Thay dm y nghia thda thuan tién té (cho vay — cho
vay, tién lwong, thué...) 1am tai phan phéi cua cai

o Néu lam phat dwoc blet trwée thi nhirng tac dong tai
phéan phdi nay co thé bj loai trir bang cach viét lai hop
dong dudi dang thuwe. Néu lam phat khong biét truérc,
ho’p dong c6 thé dwoc chi s6 hoa [d6i v&i lam phat
vilra, chi s6 hoa c6 thé kéo theo truc trac?]

 Tang i va gidm viéc gil tién: “chi phi da giay”

 Tao ra sw khdng chac chan kinh té (khong khuyén
khich cac hoat dong kinh té c6 nang suat) [chi phi
thwe don, bién déng Ién hon cla gia twong déi ...]

11/8/2010
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Thwe hanh 1

Trong moi trwong hop sau day sé lam duwong cau tlen
dich chuyen hay chi di chuyén doc theo dwédng cau
tién va theo huwéng nao?

a. LA&i suét gidm tr 12% xubng 10%.

b. Ngay Tét da dén va bat ddu mua mua sédm I& hoi.

c. Céc nha hang va tiém an bat dau chap nhan thé tin
dung.

d.  Ngan hang Nha nwéc mua tin phiéu kho bac trén thi
trwdng maé.

e. ATM o ri dién va gay nguy hiém cho nguwi rat tién.

f.  Chinh pht quyét dinh trd lwong thdng qua tai
khoan.

Thwc hanh 2

Gia s ham cau tién thwc dwoc cho bdi:

d
(%) =1000 —100r

Trong d6 r 1a i suét thwe tinh bang phan tram. Cung tién la
1000 va mirc gia P la 2.

Vé dd thi dwérng cung va cau tién thuc.
Lai suat & trang théi’cén béng la bao nhiéu? ]
Gia str mrc gia la co dinh, diéu gi xay ra cho lai suat can
bang néu cung tién tang ttr 1000 dén 12007?

d.  Néu ngan hang trung wong mubn tang 13i suat dén 7
phan tram, thi mc cung tién nén dugc an dinh la bao
nhiéu?

11/8/2010
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Thwec hanh 3

Giai thich y nghia ctia cac khai niém:

a.
b.

Chinh sach vb hiéu hoé (Sterilization Policy).
Dac quyén thu loi tir viéc phat hanh thém tién
(Seigniorage).

Thué lam phéat (Inflation Tax).
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