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N@i dung

« Chinh sach tién té l1a gi?

« Muc tiéu va cong cu cua chinh sach tién té

« Thi trieong tién té va s lwa chon muc tiéu
chinh sach tién té ciia ngan hang trung wong

« Chinh sach tién té va tic dong ctia n6 doi voi
hoat dong kinh té

« Diéu hanh chinh sich tién té & Viét Nam




Chinh séch tién t& 12 gi?

+ Chinh sach tién té lién quan dén cac hanh dong can thi€p cua ngan
hang trung wong thong qua viéc quan ly cung tién va |ai suat nham
dat duoc cac muc tiéu chinh sach kinh té vi md (Fed)

Chinh sach tién té quoc gia la mot bo phan cua chinh sach kinh té -
tai chinh cia Nha nude nham 6n dinh g1 tr] dong tién, kiém ché lam

phat, gop phan thic day phat trién klnh te - xa hoi, bio dim quoc
phong, an ninh va nang cao doi song ciia nhan dan. (Pic¢u 2 — Luat
NHNN 1997)

Chinh sach tién t& quoc gla 1a cac quyét dinh vé tién t& ¢ tam quoc
gia cua co’ quan nha nwéc cé thim quyén, bao gom quyet dinh
muc, tiéu 6n dinh gia tr1 dong tién bicu hién bang chi tiéu lam phat
quyét dinh str dung cac cong cu va bién phap dé thuc hién muc tiéu

déra. (Piéu 3 — Luat NHNN 2010)




Al c6 thim quyén quyét dinh
CSTT & Viét Nam?

Quoc héi: Quyét dinh chi tiéu lam phat hang nam
dwoc thé hién thong qua viec quyét dinh chi s6 gia
tiéu dung va giam sat viéc thuc hién CSTTQG

Chu tich nwé&c: Thwc hién nhiém vu, quyen han do
Hién phap va phéap luat quy dinh trong viec dam phan,
ky két, gia nhap diéu wéc qudc té nhan danh Nha

nwdc CHXHCNVN veé linh vwe tién té va ngan hang.
Chinh pha: Trinh Quoc hoi quyét dinh chi tiéu lam
phat hang nam.

Thu twong Chinh phu, Thong doc NHNN: Quyét
dinh viéc st dung cac cong cu va bién phap diéu hanh

dé thwc hién muc tieu CSTTQG theo quy dinh cla
Chinh ph.




Muc tiéu chinh sich tién t€

On dinh gia ca sv. kiém ché lam phat
« O’ Viét Nam: B Tai chinh ciing tham gia binh &n gia?
Giam that nghiép sv. tang nhan dung
«  O'Viét Nam: Muc tiéu nay c6 lién quan dén Bo Lao déng - Thwong binh va X4 hoi
khong? Thwong it dwoc dé cdp nhw mot chi tiéu Kinh té, thay vao dé 1a mot chi tiéu
xa hoi.
Thic day tang trwdng kinh té sv. chong suy thoai
x Cac nha chinh sich mong muén dat dwoc tang tredng kinh té 6n dinh béi vi chi cé
sw 6n dinh kinh t€ m&i gitip cho cac ho gia dinh va cidc doanh nghiép 1ap dwoc ké
hoach chinh x4c va khuyén khich dwgc cac hoat dong diu tw dai han can thiét dé duy
tri ting trwedng bén virng
O Viét Nam: Muc tiéu nay c6 lién quan dén bo nganh khac khong, chang han nhw Bo
K& hoach va bau tu?
On dinh hé théng tai chinh va c4c té chitc tai chinh
* Khi hé thong tai chinh 6n dinh sé gitip huy dong va phin bo nguén vén tét hon, qua
dé gidp gia tang tiét kiém va dau tw, géop phan vao tang trwedng kinh té
Cac muc tiéu khac: 6n dinh ty gia, on dinh 13i suit, an ninh tai chinh
quoc gia




Cong cu chinh séch tién t¢

Tai cap von
+ Phwong thirc tai tai tro cia NHTU d6i véi cac NHTM
Lai suat
+ St dung lai suat tai cap vOn, 13i suat co ban va cac loai 1di suit khac dé diéu
hanh chinh sach tién té
+ Cac co ché 13i suit: tha noi, tran, san, bién dd dao dong...
Ty gia hoi doai
x Ché do ty gia, co ché diéu hanh ty gia
Dw trit bat budc

+ SO tién ma ngan hang phai giti tai NHTU' dé thuc hién chinh sach tién té
quéc gia

+ Phu thudc vao muc tiéu chinh sach tién té, loai hinh ngin hang, loai tién g
Nghiép vu thi treoong mo’ (OMO)

* Mua, ban gidy to c6 gia (trai phiéu, tin phiéu) véi cac ngan hang
Cac cong cu hanh chinh?

xSt dung cac quy dinh, luat 1é dé diéu tiét, giam sat cac ngan hang




Co ché

Mo rong tién té

tién t€ dén nén kinh t&

dinh mé& rong

NHTU quyét
CSTT

Thu hep tién té

NHTU quyét
dinh thu hep
CSTT

MS tang va i
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Cung tién MS
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Puong AD
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Muc tiéu va cdng cu

Cong cu chinh sach

Nghiép vu thi treong mé Chinh sach chiét khiu Du trit bat budc

Muc tiéu hoat dong

Lai suat tai chiét khau

Muc tiéu trung gian

Cung tién

Muc tiéu cuodi cung

San luvong Lam phat
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Lai suat chinh thixc . s
Cac cu soc nam

ngoai sw kiém
, soat cua NHTU
Suw ky vong Lai suat thi trrdng va ngan hang

: Thay doi cua
Tién té, tin dun Gia tai san Ty gia . R
' A8 Y8 kinh té thé gidi
Thay doi chinh
sach tai khoéa

Thiét 1ap tién lwong va Cung ciu hang héa va lao dong trén thi
gia ca truedong

Thay d6i gia

Gia trong nwérc Gia nhip khau hang héa

Mikc gia chung cla nén Kinh té \
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Lyra chom mue tiéu chinh sédch tién t€
cla ngin hang trung wong

Lwa chon muc tiéu chinh sach tién té

+ Cac NHTU thwong co gang dat duwoc dong thoi cac muc tiéu
chinh sach nhung diéu nay rat khé TN

+ Lwa chon cac muc tiéu trung gian —eg'#

Cau tién té: i'e
+ Ly thuyét so lwong tién caa I. Fisher \ /
+ Ly thuyét trong thanh khoan cua J. M. Keynes
+ Ly thuyét trong tién cia M. Friedman

Puwong ciu tién va sw dich chuyén cia dwong cau tien
Ngan hang trung wong kiém soat cung tién nhw thé nao?
Can bang cua thi trweong tién té

Tam quan trong cda lii suat co ban
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Can bang thi treong tién té

Lai suat,

I
| " 4%
1. Mot sw
sut giam
13i suat 3

2. ... lam
gia tang :
lwong cau ™\

Puong cau tién doc xudng do lai
suat thap 1am cho cac ho gia dinh va
cac doanh nghiép chuyén tir viéc
nam gitr C4c tai san tai chinh sang
tién va nguoc lai, sy gia ting l4i suat
lam cho cac gia dinh va doanh
nghiép tir bo viéc nam gilt tién dé
chuyén sang nim giir C4c tai san tai
chinh

Cau tien, M

tién : AN :
f——
$900 950

Khoi tién, M
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Su dich chuyén ctia duwong cau tién

L3i suat, i |

Mot su giam sut trong GDP
thuwec hodc sy gidam xudng
vé mtic gia sé lam dich
chuyén cau tién sang trai

MDs;

Mot su tang lén trong
GDP thuc hoac su tang

/ lén vé murc gid s€ lam

dich chuyén cau tién sang

phai

M
MD, D

0

Khoi tién, M




Quan ly cung tién caia NHTU:
Mé rong cung tién

Lai suat, S}mg

: ién

i 4 MS,
MS1

m=p.|  1.Khi NHTU
K\\\ tang cung tién
2. 151 A0y b - tl\f MSl déh
sudt can —{ MS2...

MD

0 $900 950
Khoi tien, M




Quan ly cung tién caia NHTU:
Thu hep cung tién

Lai Sllé,t, MS, MS,
1

@==| 1. Khi NHTU

. glam cung
tién tir MS1

dén MS2...

2. ...lai B9, [rrrre s
suat can *T

bang téng T I [ —

MD

0 $850 900 e Lo
Khoi tien, M




Céu chuyén vé hai 13 suéit

M6 hinh cung cau quy cho vay:
+ Hinh thanh lai suat thwc dai han
M6 hinh thi treong tién té:
« Hinh thanh 13i suat danh nghia ngan han
Thong thwdong, khong phai luén ludn, cé6 méi lién hé gitra hai loai
13i suat nay
+ Khi NHTU ting/ giam lai suit danh nghia ngan han, thwong thi 13i
suat thwc dai han ciing tang/ giam.
C6 nhiéu loai 1di suat khac trong nén kinh té
+ Lai suat lién ngan hang (-IBOR), 1ai suat chiét khau, l3i suat cho vay,
1ai suat huy dong, 1ai suat hiéu dung...
* ?)/1 muc tiéu chinh sach, NHTU thwong thiét Iap muc tiéu lai suat co
an
+ DPiéu hanh lai suat co ban & Viét Nam khac hoan toan véi 13i suat
quy lién bang cua Fed (federal funds rate)




Cau chuyén hai lai suat
& Hoa Ky va Viét Nam?

L3i suat quy lién bang L3i suat co’ ban

0 Hoa Ky o Viét Nam
Lii suat 16.0% -
uf lién ban Lt suat quf lién bang thuc té —LS l[ién NH
W ?gb- Iw. ,\rq'ﬁ.ﬂ o ., 14.0% - .
L suat quf len bang myc tie —L3i suat co ban
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Nguoén: Hubbard and O’brien Nguon: NHNN, Reuters va tong hop cta tac gia g
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Chinh séch tién t€ va hogt &fn
clla nén kinh &

« Ldi suat tac dong nhw thé nao dén tong cau?
+ Tiéu dung ho gia dinh
+ Pau tw tw nhan

+ Chi tiéu chinh phu?

+ Xuat khau rong
« Tac dong ctia chinh sach tién té 1én san lwong
thwc va mirc gia chung
+ M@ rong CSTT sé lam giam 1ai suat va tir d6 lam
tang GDP thuc

+ Thu hep CSTT bang cach diéu chinh cung tién, tang
1ai suat, nham giam lam phat




T&c dong cua chinh sach tién té 1én
san luong thuc va mure gia chung

Téng cung
dai han, LRAS

Téng cung
Mizc gia chung dai han, LRAS

Mic gi4 ch
e gia e (GDP deflator,

(GDP deflator, Tong cung Téng cung
£ 2005 =100 £
2005 = 100) ngan han, SRAS ngian han, SRAS
 o—
102 | l
100 T 100
g.a e
Téng cau AD,
AD, AD;
) Téng cau AD,
L [— L. ~—
0 $13.8 14.0 CDP thuizc 0 $14.0 14.2 GDP thuc
(nghin tv USD, (nghin tv TISD,
gia 2005) gia 2005)
Chinh sach mé réng tién té Chinh sach thu hep tién té

Khi nén kinh té suy thodi ¢ diém A, voi GDP thuc 12 $13.8  Khi nén kinh té bit dau ¢ diém A, véi GDP thyc 12 $14.2 nghin ty va
nghin ty va mirc gia chung |a 98. Chinh sdch mé rong tién té s&  muc gia chung 1a 102. Sy thu hep tién t& 1am cho dudng téng cau
lam cho duong tong cau dich chuyén sang phai, tir AD; d&én  dich chuyén sang trai, tir AD; dén AD,, lam GDP thyc giam tir $14.2
AD,, 1am ting GDP thyc tir $13.8 nghin ty 1én $14.0 nghinty va  nghin ty con $14.0 nghin ty va mic gia chung giam tir 102 xudng
mirc gid chung tir 98 1én 100 (diém B). Khi GDP thyc quy trd 100 (diém B). Khi GDP thyc quay tré lai mirc tiém ning, NHTU ¢

lai muc tiém niang, NHTU c6 thé dat duoc muc tiéu toan dung.  thé dat duoc muyc tiéu 6n dinh gia ca.

19




Str dung chinh sach tién té nham dat
dén san lugng tiém nang

Mé& rong tién té

Nén kinh t€¢ bat dau ¢ diém can
bang A, v6i GDP thuc la $14.0
nghin ty va mirc gia chung la 100.
Neu khong c6 chinh sach tién té,
tong cau sé dich chuyén tir AD1
sang AD tuc
khong du’de gitt ho mén Kinh t3
dat toan dung do tong cung dai han
da dich chuyen tu LRAS; sang
LRAS,

Nén kinh té s& dat trang thai can
bang ngan han tai B, voi GDP thuc
12 $14.3 n%hln ty va murc gia 102.

Bang cach giam 14 suat xuong,
NHTU da tang dau tu, tiéu dung,
va xuat khau rong du dé 1am dich
chuyén tong cau sang AD, (c6 chinh

sach)

Nén kinh té s& o trang thai can
bang tai diém C, vdi GDP thuc
$14.4 nghln ty, tic dat muc toan
dung, v&1 mure gia 103.

Mitc gia chung,
(GDP deflator, ~. LRAS, LRAS,
2005 = 100 )

AD, ( (co chinh sach)

|'khc-ng chinh sach)

s
i

i

(nghin ty USD,
gia 2005)




Str dung chinh sach tién té nham dat
duoc muc tieu lam phat

Mé& réng tién té nam 2006

Nén kinh té 2005 bat ddu & trang thi
can bang tai A, voi GDP thuc bang véi
GDP tiém nang la $12.6 nghin ty va
murc gia 100.0. .

Twr 2005 dén 2006, GDP tiém nang tang
tr $12.6 nghin ty Ién $13.0 nghin ty,
duong téng cung dai han dich chuyén tir
LRAS o5 Sang LRAS2006

NHTUQ tang lai suat do lo ngai bung
phat thi truong nha ¢ lam gia tang nhanh
tong cau.Néu khong tang l3i suat, tong
cau s& dich chuyén tir AD,ys dén
ADZOOG(khong ¢6 chinh sach) va can bang ngan
han s€ dat dugc ¢ diem B. GDP thyc sé
la $13.2 nghln ty, cao hon $200 ty so
véi GDP tiém nang, va muc gid la
104.5.

Viéc ting lai suat s& lam cho tong cau
chi tang Ién dén AD006(c6, chinh séch);

Can bang dat dugc ¢ diem C, véi GDP
thue bang voi GDP tiém nang la $13.0
nghin ty va mirc gia chi ting den 103.3.

Mitc gia chung,
(GDP deflator,

2005 =100

LAAS; 05 LAAS;pe

SAAS,

1083

100.0

ADsoe
. (khéng chinh sich)

ADz0e
(cd chinh sach)

ADsq05

$12.6 130 132 GDP thue
(nghin ty USD
gia 2005)
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Viée thiét 14p muc tiéu chinh séch
tién t€ cha ngén hang trung wong

Ngan hang trung wong cé nén thiét 1ap muc tiéu cung tién khong?
* MOt sd nha kinh té cho rang, thay vi stt dung 13i sudt nhw mot muc tiéu cia CSTT,
NHTU nén st dung cung tién lam muc tiéu
Nhitng ngwoi dwa ra dé nghi nay thudc vé mot treong phai kinh té dwoc goi la cha
nghia trong tién (monetarism), dai biéu la Milton Friedman

M. Friedman et al. d€ xuit thay chinh sach tién té thanh quy tic ting truwdng tién té:
tang cung tién hang ndm theo ty 1& bang védi ty 1& tang trwdng GDP thuc trong dai

han (khoang 3.5% cho Hoa Ky).
Ngin hang trung wong c6 nén thiét 1ap ca muc tiéu lai suit va muc tiéu cung tién khéng?
* Muc tiéu lai suit va muc tiéu cung tién liéu c6 nhit quan?
x Tinh huéng NHTU budc phai lwa chon gitra muc tiéu 1ai sudt hodc muc tiéu cung tién
Ngin hang trung wong c6 nén thiét 1ap muc tiéu lam phat?

» Diéu hanh chinh sach tién té sao cho dat dwoc muc tiéu lam phat dwoccam két bdi
NHTU

» Cac nuwdc ap dung: New Zealand (1989), Canada (1991), Anh (1992), Phan Lan
(1993), Thuy DPién (1993), Tay Ban Nha (1994), ECB, Han Quéc, Mexico, Nam Phi,
Hungary, Cong hoa Séc, Ba Lan...




Tai sao NHTU dwoc khuyén khong nén thiét 1ap
dong thoi hal muc tiéu cung tién va lai suat?

NHTU khong thé dat dwoc dong thoi  1aisust, i MS, MS,
hai muc tiéu cung ticn va lai suat
NHTU khéng thé dat
dueoc sie két hop nhus
5% ...................................................... ﬂ.l"" . . -
e nay giita cung ten
NHTU budc phai lya chon giira valai suat
muc tiéu lai suat hoac cung tién. 2 e
Trong hinh cho thay, NHTU' ¢6
the thict 1ap muc tiéu cung tién
$900 ty hoac lai suat 5%, nhung
khong thé cung luc dat duoc 2 VD
muc tieu nay.
ﬁf
0 $850 900 Lwong tién, M

ity USD)




Quy tiic Taylor

s Duoc phat trién béi John Taylor (1993)0)

« Quy tac ctia CSTT, quy dinh NHTU nén thay d01 13i suat
danh nghia nhw thé nao de c6 thé dap ing cac thay doi
cla lam phat, GDP hoac cac diéu kién kinh té khac.

« Quy tac: Néu lam phat tang thém 1% thi NHTU nén ting
13i suit danh nghia thém 1%

it =T T T'; + aTE(Ht o ﬂ-;) + ay(y; o J_Jt)

Trong do, i, 1a 1ai suat danh nghla ngan han ma NHTU sé hwéng toi, m la ty & lam phat thuc té, ﬁt 1a
ty 1é lam phat mong muon, r; 1a lai suat thue cin bang, y.la logarit cia GDP thue, y la logarit clia
GDP tiém nang

() Taylor, John B. (1993). "Discretion versus Policy Rules in Practice," Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, 39, p.195-214
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Khdi tign chia nén kinh t€ Viét Nam (1 VND)
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Nguon: IFS
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Cung tién va tin dung ndi dia so véi GDP
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~® Tién va tuong duong tién so véi GDP - Tin dung noi dia so voi GDP

Nguon: IFS
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Téng trudmg tin dung ndl dia ciia Viét Nam
s0 sédmh vdi cdec nuede (% GDP)
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Chinh séch tién t€ cia NHNN:
sir ddmh A01 clha cic muc tiéu

+ Lam phat cao nhwng tang trueong dwoi mic
tiém nang???

« Lién tuc hoan doi muc tiéu tir kiém ché lam
phat sang kich thich tang trwéng roi ngwoc

lai

« U'u tién on dinh vi mo sv. kinh té suy giam
nghiém trong

« On dinh ty gi4, 6n dinh thi trudng vang, 6n
dinh 13i suat?




Tém lurge

Hiéu vé noi ham cia CSTT
Hiéu dwoc muc tiéu va cac cong cu caa CSTT

Hiéu dwoc co ché truyén dan ctia CSTT dén
cac muc tiéu ctia nén kinh té

Hiéu dworc cach thirc thiét 1ap va lwa chon
cac muc tiéu cua CSTT cua NHTU

Hiéu dwoc cach thirc trong diéu hanh CSTT
o Viét Nam




