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Nén kinh té vi moé va Chinh sach vi md theo Ty gia Co dinh




GiOl THIEU

Cdac bai giang trwdc da gidi thich ty gid can bang dwoc quyét dinh nhu thé nao trong thi
trweong ngoai héi va nén kinh té vi mé phan &ng nhu thé nao doi vdi cac cu séc khac nhau
cling nhu cach thirc chinh phi cé thé si dung chinh sach tai khda va tién té dé duy tri 6n
dinh vi mo khi ty gid duoc thi trwong quyét dinh. Bai giang nay sé xem xét cac y nghia cla
chinh sach c6 dinh (neo) ty gia cling nhu viéc cd dinh ty gia sé c6 anh hudng nhu thé nao
dén hiéu qua cua chinh sach tai khda va tién té.

Chinh phd c6 dinh (hodc neo) ty gid bang cach san sang mua hay ban ngoai té bat ky khi
nao cé moét lwgng duw cung hodc cau trén thij trwong ngoai hoi.

Khoan mua (ban) ngoai té sé di vao (ra khoi) du tritr ngoai té chinh thirc cia ngan hang
trung wong. Vi du tritr nudc ngoai la mot thanh phan cia tién co s& (base money), cung
tién (v.d. M2) sé bj anh hudng bdi can thiép cla ngadn hang trung uong trén thj truong
ngoai hoi.

Cac chuong trwdc da xem cung tién la ngoai sinh va ty gia l1a ndi sinh. Trong chuong nay, ty
gia 1a ngoai sinh va cung tién la ndi sinh. N&i cach khac khi mot qudc gia cé dinh ty gia,
quoc gia do phai tir bo chinh sach tién té. Coé dinh ty gia 1a mot chinh sach tién té!




CAC CHE BO TY GIA

Chinh sach ty gia phap ly

Phan bd cac ché do ty gia theo phap ly
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Sources: Ghosh, Gulde, and Wolf (2003). and IMF staff esumates.

Chinh sach ty gia thuc té
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QUY TRINH CUNG TIEN
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Cung tién = Tién trong lwu thong (CC) céng tién giri ngan hang (DEP)

Tién co s& (B) =

No cua ngan

hang trung uvong = Tai san cla ngan hang trung wong

N cua ngan hang trung uvong = CC + du trit cua ngan hang thwong mai (RR + ER)

Tai san cta ngan hang trung wong = Tai san nudc ngoai (du trir ngoai hoi, R) cdng tai san

trong nwdce (D).




SO NHAN TIEN VA CONG CU CHINH SACH TIEN TE

Cung tién |a mot s6 nhan cla tién co sd&. Ty |1é cda cung tién (v.d. M2) trén tién co s& la sb
nhan tién (mm):

M CC + DEP
B CC+RR+ER

mm =

CC/DEP + DEP/DEP cc+ 1
CC/DEP + RR/DEP + ER/DEP cc+rr+er

mm =

Ngan hang trung vong thuc hién chinh sach tién té bang cach thay ddi quy md bang can
d&i ké toan (AB = AR + AD) va bang cach diéu chinh s& nhan tién (mm), chd yéu bang cach
thay doi ty 18 du tri¥ bat budc

Khi ngdn hang trung wong tang hay giam nam gii¥ tai san, cung tién s& tang hay giam.

Khi ngdn hang trung wvong muwon tién hoac cho vay tién doi v&i cac ngan hang thwong mai
thong qua kénh vay chiét khau (discount window), cung tién sé tang hoac giam.

Khi ngan hang trung wong ting hay giam ty 1& du tri¥ bat budc cung tién sé gidm hay tang.




TIEN CO SO’ VA SO NHAN TIEN O’ MY 1990-2010
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Tién co s& va cac thanh phan & Viét Nam: 2005-2011
M tién co s& va cac thanh phan Thay d6i theo ndm (yoy) cla tién co s& va cac
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Source: Pham and Riedel, 2012, “On the Conduct of Monetary Policy in Vietnam, Asia Pacific Economic Literature, 2012




SO nhan tién & Viét Nam

Toc d6 tdng tredng cla tién co s& va M2: S6 nhan tién:
thang 1/2006 - thang 10/2010 (%) thang 1/2005 - thang 10/2010
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Source: Pham and Riedel, 2012, “On the Conduct of Monetary Policy in Vietnam, Asia Pacific Economic Literature, 2012




Cac yéu to quyét dinh cua SO nhan tién & Viét Nam
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Can bang thi trwérng ngoai hdi trong ché dé ty gia co dinh

Nh& lai diéu kién can bang thj tredng ngoai hoi:

E’—E_
=

R—R"

Trong d6 R va R* |a 13i suat tién gl tiét kiém tuwong irng & trong va ngoai nudc. Néu ty
gia duoc cod dinh tai EC thi E’ = E9 va vi vay (E°— E)/E = 0 va R =R*,
N&u R = R*, diéu kién can bang thi trwdng tién té la:

MS/P = L (R*Y)
Ham vy rang d&i vai gia tri P va Y cho trudc, cung tién trong nuwdc hoan toan duoc quyét
dinh b&i |3i suat nwdc ngoai (R*).
Piéu nay cd nghia 1a bang cach c6 dinh ty gid, mot dat nuwdc tir bé khd ndng thuc thi
chinh sach tién té doc 1ap. Ty gid c¢6 dinh chinh la moét chinh sach tién té!




Can bang thi trwérng ngoai héi trong ché do ty gia co dinh

Phan &ng v&i thu nhap gia tang (Y1)

Néu thu nhap tang, cau tién gl tiét kiém
thuwe tang, tao ap luc tang 13i suat trong nudc
(R) va tang gia tri dong nodi té(E ).

Ngan hang trung vong trong trwvong hop nay
phai mua tai san nudc ngoai trén thj truong
ngoai hoi — trén thyc té 13 doi ndi té 1dy ngoai
té - lam tang cung noi té (M>1") va giam 3i
suat cho dén khi can bang duoc hoi phuc tai
ty gia co dinh (E?).

Thu nhép gia tang s& gay ap luc lam doéng tién
tang gia, nhwng thay vi tang gia, du trir ngoai
té lai tang.
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Can bang thi trwo'ng ngoai hoi trong ché do ty gia co dinh

Phan (rng v&i 1di suat nwdc ngoai tang (R*1)

L3i sudt nwdc ngoai tang sé& lam tang cau vé
ngoai té, tao ap luc lam dong tién mat gia.

Nhwng ngan hang trung wong san sang ban
ngoai té dé giit ty gia cd dinh (E®). D& dap Ung
cau tang vé ngoai té ngan hang trung wong budc
phai gidm du trir ngoai té chinh thirc dang nam
giir.

Khi dy trit ngoai té cua ngan hang trung uvong
giam, cung tién giam va |3i suat trong nwdc tang
lén bang murc 13i sudt nwdc ngoai cao hon

(R = R5).

Lwu y, cung tién trong nudc bi anh hudng badi
chinh sach tién té nudc ngoai.

EO

Mf/f
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Chinh sach tién té khdng cé tac dung trong ché dd ty gia cod dinh

Gia dinh chinh phd mudn st dung chinh sach
tién té dé kich thich san lugng va viéc lam.
Chung ta biét rang m& rong tién té s& lam giam
13i sudt trong nudc va gia tri ndi té (mat gia, ty
gia tang).

Trong chinh sach ty gia c6 dinh, ngdn hang trung
wong budc phai ngan chan dong tién mat gia
bang cach ban ngoai té tir du tri¥ ngoai hdi, lam
gidm cung tién va day I3i suat cling nhu gia tri
ndi té tang lén tro lai. Do dé chinh sach kich
thich tién té bj vo hiéu hda bdi chinh sach ty gid
co dinh.

Exchange
rate, £

¥ y2 Qutput, ¥




Tac dung cla chinh sach tai khda trong ché dd ty gia co dinh

Trong khi chinh sach tién té bj v hiéu trong
ché dé ty gia co dinh, chinh sach tai khda lai co
tac dung kép.

Nhu minh hoa, chi tiéu chinh phu tang trong
ché& dd ty gia tha ndi s& lam tang thu nhép tr
Y1 1&n Y?, nhung trong ché do ty gia co dinh
s& [am ting thu nhap lén Y3.

Tac dong kich thich tang thém trong ché do ty
gia cO dinh xuat phat tlr sy m& rong tién té do
ngan hang trung wong can thiép trén thi
trwdng ngoai hdi, d6i ndi té 1ay ngoai té dé
tranh tang gia tién, diéu sé xay ra néu ngan
hang trung wong khong can thiép.

Exchange
rate, E

EEI-

E?

Qutput, ¥




Pha gia va tang gia

Exchange

MOt qudc gia dp dung ty gid co dinh cé thé ate. E

mudn thay doi gia tri cta ty gid c6 dinh hién
hanh. Khi ngdn hang trung wong tang (giam)
gid clla ngoai té, ho dang PHA GIA (TANG GIA)
dong noi té.

Pé pha gia noi té, ngan hang trung wvong mua E' -
tai san nwdc ngoai, tr dé tang cung tién trong
nudc va ha 13i sudt. K&t qua cda ldisudthala E°-
dong tién bi pha gia (E tang).

Tac dong cua pha gia la lam cho hang hoda
trong nuwdc trd nén canh tranh hon vé gia,
dan tdi san lvong cao hon, dong thoi ting trir
lwong dy trit ngoai té cha qudc gia.

Y2 Output, Y




Can bang thi trwd'ng ngoai hdi trong ché do ty gia co dinh

Tac ddong cua viéc mat niém tin vao kha nang
ctia ngan hang trung wong cé thé bdo vé ty gia
cod dinh.

Khi thi trwong nghi ngo vé kha nang va/hoac
mong mudn cla ngan hang trung uvong cé thé
bdo vé ty gia, thwong la cudc choi d3 két thic—
sé kéo theo cudc dua ngoai té.

Thay doi vé ty gid ky vong sé& tao ap luc 1én ngan
hang trung wong phai ban manh du trir ngoai
hoi, diéu [am cho niém tin cda thj trwong vao
ngan hang trung uvong cang giam sut.

Bién phap thu hep tién té can thiét dé bao vé
dong tién sé tao ra ap luc chinh tri cling nhu
kinh t&, [am cho xéi mon niém tin cla thi
trwong vao chinh sach ty gia co dinh.
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Ba thé hé Khung hoang tién té

Mo hinh khiing hoang tién té thé hé dau tién (Krugman, 1979)

Khi ngan hang trung vong c6 gang cd dinh ty gia bén dudi gid can bang cla thi trudng bang
cach ban du trir ngoai hoi, mirc dy trir ngoai héi cudi cing sé gidm sut t&i mirc sé tao ra mot
cU tan cong dau co dan d&n mot chinh sach that chit tién té 6 at (massive monetary
contraction), lam tang vot 13i sut va suy giam san luvong cling nhu viéc lam.

Khoéng nhiéu vi du hay.

Mo hinh khiing hoang tién té thé hé hai (Obstfeld, 1994)

Do6i khi mot cuéc khung hoang bung phat, khong phai tir dy trit suy giam ma la khi chinh
ph{ thay rang cam két c6 dinh ty gid can thiép vao nhirng muc tiéu trong nudc khac (v.d.
trang thai toan dung viéc lam). Khi cdc nha dau co nhan ra su thi€u nhat quan gitra ché d6
ty gid cd dinh va cdc muc tiéu chinh sach khac, ho cd thé tan cong ddng tién, day |3i suat
(R) 1én va budc chinh phd phai tir bo ché dd neo dong tién.

Vi du hay nhat 13 cudc khiing hoang hé théng tién té chau Au nam 1992




Ba thé hé md hinh khing hoang

MO hinh khiing hoang tién té thé hé ba

Cac mo hinh nay duoc xuat phat tir cuéc khiing hoang
Mexico (1994), khiing hoang chau A (1997) va khdng
hoang Argentina (2002).

Van dé thudng bat dau véi tinh hinh bong bdng tai chinh
von dugc tai trg bdi dong von vao tlr nwdc ngoai. Cudi
cung cd moOt cudc tan cdng tién té va tao ra pha gia quy
mo lon.

Nhirng md hinh nay nhan manh tac déng cta pha gid |én
bang can doi ké todn clia ngdn hang va doanh nghiép ma
dang nam gitr mét trir lwgng ng nudc ngoai lén. Sy suy
giam trong tai san rong cua doanh nghiép va dac biét cua
ngan hang, s& dan dén suy giam 0 at tin dung va giam dau
tw, san lwong cling nhu viéc lam, lam cham ngoi cho
nhirng dot pha gia khac.

Tac dong cua khing hoang thé hé ba thuwong rat 16n.

GDP giam trong khiing hoang tién té
thé& hé thir ba
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Khung hoan vi mo: Khiing hoang va Cai cach

Cac cudc khiing hoang kinh té c6 tao ra cdi cach kinh té?
Nghién ctru cha toi vé Khing khodng kinh té vi mé va Tdng trueéng dai han & Thé Nhi Ky
(Macroeconomic Crises and Long-term Growth in Turkey) (World Bank, 1993) cho thay la cé.
Mot s6 cudc khiding hoang kinh t& vi md nghiém trong bung né vao cudi moi thap ky (1959,
1969, 1979), thwdng dan dén dao chinh, mot géi chinh sach cai cdch mai va sau mot hai ndm
chinh quyén dan su dan chu quay trd lai, roi thi...
Drazen va Easterly (2001) tim thay bang chirng, dua trén dit liéu cla 156 qudc gia trong giai
doan hon 45 ndm, rang cac cudc khidng hoang tao ra cai cach khi lam phat va lgi nhuan tir ty
gid 0 thj trwong cho den 1a cuc ky cao. Ho khong tim thay bang chirng rang lam phat, loi
nhudn ¢ thi truong chg den @ mirc trung binh, thadm hut tai khoan vang lai [&n, tham hut ngan
sach I&dn hay tang tredng am sé tao ra cai cach.
Tai sao khong? Vi khi cac diéu kién xau & mirc trung binh, cac nudc sé nhan duoc ODA clru
tro, tuy nhién khi cdc nuwdc nay roi vao tinh trang qua xau ho bj cat ngudn ODA va budc phai
tién hanh cai cach.
Cong cudc Doi Mdi dwgce thuc day bdi khiing hodng kinh té hay chinh tri?
Cac cudc cdi cach ciia Pang Tiéu Binh vao dau thap ky 1980 va 1990 cé do khiing hoang thuc
day khéng?




BO ba Bat kha thi vé Chinh sach

Ly thuyét bén trén cho thay :

1. Trong ché& dd ty gia tha ndi, chinh sach
tién té rat manh, nhwng chinh sach tai
khda lai yéu vi hiéu &rng chen lan.

2. Trong ché dd ty giad co6 dinh, chinh sach
tai khoa dac biét manh mé&, nhwng chinh
sach tién té lai khdng cé tac dung.

Nhirng diéu nay dua dén B ba B4t kha thi

vé chinh sach. Néu mong mudén héi nhép

kinh té€ qudc té, thi mot quoc gia budc phai
chon mot trong hai :

Thuong mai va luu chuyén vén tu do

1. Co6 dinh ty gia va tir bd mét chinh sach
tién té doc lap.

2. Tha néi ty gid va duy tri chinh sach tién
té phuc vu muc tiéu chinh sach trong
nuaoc.

On dinh ty gia C 1ap khoi Chinh sach tién
toan cau héda té doc 1ap







