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Ndi dung

« Chinh sach tién té la gi?

+ Muc tiéu va céng cu cta chinh sich tién té

+ Thi treeong tién té va sw lwa chon muc tiéu
chinh sach tién té cua ngin hang trung wong

+ Chinh sach tién té va tic dong ctia n6 déi vdi
hoat dong kinh té

» Diéu hanh chinh sich tién té & Viét Nam
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Chinh séch tién t¢ 1a gi?

» Chinh sé&ch tién té lién quan dén cac hanh dong
can thiép cua ngan hang trung vong théng qua
viéc quan ly cung tién va lai suat nham dat duoc
cac muc tiéu chinh sach kinh té vi mé (Fed)

» Chinh sach tién té quéc gia 1a cac quyét dinh vé
tién t€ & tam quoc gia clia co quan nha nudc co
tham quyén, bao gom quyét dinh muc ti€u 6n dinh
gia tri dong tién bi€u hién bang chi ti€u lam phat,
quyét dinh st dung cac cong cu va bién phap dé
thuc glién muc tiéu dé ra. (Piéu 3 — Luat NHNN
2010

Muc tiéu chinh sich tién t¢

« On dinh gi4 ca sv. kiem ché lam phat
« (' Viét Nam: BO Tai chinh ciing tham gia binh &n gia?
» Gidm that nghiép sv. ting nhan dung
« (' Viét Nam: Muc tiéu ndy c6 lién quan dén Bo Lao dong - Thuong binh va X3 hoi
khong? Thuwdng it dwgc dé cAp nhw mot chi tiéu kinh t&, thay vao d6 1a mét chi tiéu
x4 hoi.
» Thic diy tang trwdng kinh t€ sv. chong suy thoai
+ Cacnha chinh sich mong mudn dat dwoc ting trwdng kinh té 6n dinh bi vi chi co
sw 6n dinh kinh té m&i gitp cho cac ho gia dinh va cac doanh nghiép lap dwoc ké
hoach chinh xac va khuyén khich dwgc cac hoat dong dau tw dai han cn thiét d€ duy
tri ting trwedng bén virng
« O Viét Nam: Muc tiéu ndy c6 lién quan dén bd nganh khac khong, ching han nhu Bo
K& hoach va Dau tw?
» On dinh hé théng tai chinh va cic t8 chitc tai chinh
+ Khi hé thdng tai chinh 6n dinh sé gitip huy dong va phan b8 ngudon vén t6t hon, qua
dé gidp gia ting tiét kiém va dau tw, gop phan vao tang trwdng kinh té

» Cac muc tiéu khac: 6n dinh ty gi4, dn dinh 13i suit, an ninh tai chinh

néegiy R X
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Cong cu chinh sich tién t¢

Tai ciAp von
* Phwong thirc tai tai trg cha NHTU d8i véi cac NHTM
Lai suit
+ Str dung 1ai suit tai cip von, i sudt co ban va cic loai lai sudt khac dé diéu
hanh chinh sach tién té
# Cac co ché l3i sudt: tha ndi, tran, san, bién d6 dao dong...
Ty gia héi doai
+ Ché do ty gia, co ché diéu hanh ty gia
Du trit bat budc
+ 56 tién ma ngan hang phai gri tai NHTU’ dé thuc hién chinh sach tién té
qudc gia
% Phu thudc vao muc tiéu chinh sich tién té, loai hinh ngin hang, loai tién g
Nghiép vu thi treo'ng mé (OMO)
* Mua, ban gidy to cé gia (trai phiéu, tin phiéu) véi cic ngan hang
Cac cong cu hanh chinh?
+ Str dung cac quy dinh, luit 1é dé diéu tiét, giam sat cac ngan hang

Co ché tac dong cia cong cu chinh sach

tién té dén nén kinh té

M¢ rong tién té

NHTU quyét MS ting va i C,1, va NX Duong AD GDP thyc

dinh mé rong iAm 5n dichsang §— tdngvamirc
CSTT 5 5 phai gi4 ting

Thu hep tién té

N.HTU quyet Cu.r}g tle\n IY!S C, I, vaNX Puong AD .(,}DP Ehuc’

dinh thu hep giam va lai {Am dich sane tréi gidm va murc
CSTT sulti tang & : & gia gidm
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Muc tiéu va cong cu

Cong cu chinh sach

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

Muc tiéu hoat dong

|¢

Duw trir Lai suit tai chiét khiu

Muc tiéu trung gian

|¢

Cung tién Lai sudt

Muc tiéu cudi cing

|¢

San lwong Lam phat Viéclam

Co ché truyén déin cong cy chinh sich tién t§

1
Lai sudt chinh thitc | . e s
Cac ct s6c nam
l l I ngoai sy kiém
I soat cia NHTU
M Sw ky vong > Lai suit thi treong va ngan hang I
|
1 \
v { y 1
= roxs o2 . | Thay ddi cta
Tién té, tin dun, < ia tai san ] 1 e G e
; e (el ek I kinh té thé gidi
| | | I
* 1
| Thiétlap tién lwong va Cung ciu hang héa va lao dong trén thi i Thay déi chinh
gid ca truong | sachtai khéa
N \
L ‘ I A 7
8 . I Thay dai gia
Gia trong nwéc Gidnhdpkhau hang héa
! ! :
|
Mitc gid chung ctia nén kinh t& I
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Lya chon muyc tiéu chinh sich tién té
cia ngan hang trung wong

Lwa chon muc tiéu chinh sach tién té
% Cac NHTU thwong c6 gang dat dwoc dong thoi cac muc tiéu chinh
sach nhung diéu nay rat kho
+ Lwa chon cac muc tiéu trung gian
Cau tién té:
Ly thuyét s6 lwong tién cua I. Fisher
Ly thuyét ctia trweong phai Cambridge (A. Pigou va A. Marshall)
Ly thuyét trong thanh khodn cua J. M. Keynes
Ly thuyét ctia Tobin, Baumol
Ly thuyét trong tién ctia M. Friedman
Puwong ciu tién va sy dich chuyén ctia duwdong cau tién
Ngin hang trung wong ki€ém soat cung tién nhw thé nao?
Can bang cua thi trwong tién té
Tam quan trong cta ldi suit co ban

*

* ¥ X ®

Can bang thi treong tién té

Puong cdu tién doc xudng do I
suat thap lam cho cac h¢ gia dinh va
cac doanh nghiép chuyén tir viéc

. nim giit CAC tai san tai chinh sang
Lai suat, tidn va . R
. ién va nguoc lai, su gia tang lai suat
! lam cho cac gia dinh va doanh
nghi¢p tr bo viéc ndm gilt tien dé
N O chuyén sang nam gilr c4c tai san tai
1. Mot sy chinh
sut giam
1ai suat 3
2....lam
gia tdng W goa
lrong cau Cau t'1en, Mp
tién N
L.
0 900 950 VR
8 Khéi tién, M
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Su dich chuyén ctia duwong cau tién

Mot su téng 1én trong
GDP thuec hodc sy tang
/ 1én vé muic gia sé lam
/ dich chuyén ciu tién sang
phai

Lai sudt, i

/
Mot su giam stt trong GDP
thuc hodc sy giam xudng
vé murc gia sé lam dich D,
chuyén cau tién sang trai

L

0 T
Khoi tién, M

MD;

Quan 1y cung tién caa NHTU:
M6 réng cung tién

Lai suét,
i
1. Khi NHTU
tang cung tién
2. ... 1 A% [ " tlr MS1 dén
suat can MS2...
bang giam 3
MD
0 900 950 PRI
$ Khoi tién, M
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Quan ly cung tién cia NHTU:
Thu hep cung tién
Lai suat,
i
1. Khi NHTU
2.... 1ai 5% | - gﬂiAém‘cung
sudt cin ﬂ tién tir MS1
MD
o S0 S0 K6 tien, M

Cau chuyén vé hai 1di suat

+ M0 hinh cung cau quy cho vay:
* Hinh thanh l3i suit thwc dai han
+ M0 hinh thi treong tién té:
+ Hinh thanh l3i suit danh nghia ngin han
+ Thong thwong, khéng phai luén ludén, c6 méi lién hé gitra hai loai
1ai suat nay
* Khi NHTU tang/ gidm lai suat danh nghia ngan han, thwong thi 13
sudt thyc dai han cling tang/ gidm.
» Cob nhiéu loai ldi sudt khac trong nén kinh té
+ Lai sudt lién ngan hang (-IBOR), lai sudt chiét khau, lai suat cho vay,
13i sudt huy dong, 1ai suit hiéu dung...
* Xl muc tiéu chinh sach, NHTU thwong thiét 1ap muc tiéu lai suit co
an
» Diéu hanh 1ai suit co ban & Viét Nam khac hoan toan véi 1ai suit
quy lién bang cta Fed (federal funds rate)
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Dién bién cic loai 13i suat & Vi¢t Nam
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Ngudn: Tac gia tong hop tir dit liéu cia Reuters va NHNN

Chinh séch tién t§ va hoat dfng
2 A . A
cua nén kinh te

+ Lai suat tdc dong nhu thé nao dén tong cau?
* Tiéu dung ho gia dinh
* DAu tw tw nhan
+ Chi tiéu chinh phua?
+ Xudt khiu rong
» Tac dong ctia chinh sach tién té 1én san lvong
thwc va mirc gia chung
* M& rong CSTT sé lam giam l&i suat va tir d6 lam
tang GDP thuc

» Thu hep CSTT bdng cach diéu chinh cung tién, tang
13i suat, nham gidm lam phat
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Tac dong ctia chin

h séach tién té lén

san lwong thwe va mire gia chung

T"’ -
d“yf‘lf cmj‘fRAS Téng cung
Mic gia chung i hen Muc gia chung dai han, LRAS
(GDP deflator, Téng cung ;‘g;{dle;;abf— Téng cung
2005 = 100) ngén han, SRAS =100) ngén han, SRAS
i
102 L
100 1‘ 100
98 |
Téng ciu AD,
AD ADy
Téng cau AD, ;
. — [ -~
0 5138 140 GDP thuc o] $140 142 GDP thuc
(nghin ty USD, (nghin ty USD,
gia 2005) gia 2005)
Chinh sich mé réng tién té Chinh sich thu hep tién té

Khi nén Kinh té suy thodi & diém A, v6i GDP thyc 1 $13.8
nghin ty va mitc gia chung la 98. Chinh sach mo rong tién t¢ s&
lam cho dudng tong cau dich chuyén sang phai, tir AD; dén
AD,, lam tang GDP thyc tir $13.8 nghin ty Ién $14.0 nghin ty va
mitc gia chung tir 98 Ién 100 (dlcm B). Khi GDP thuc quy tro
lai murc tiém ndng, NHTU c6 thé dat dugc muc tiéu toan dung.

Khi nén kinh té bét du & diém A, véi GDP thyc 12 $14.2 nghin ty va
mitc gia chung la 102. Sy thu hep tién t¢ lam cho duong tong chu
dich chuyén sang trai, tir AD; dén AD,, lam GDP thyc giam tir $14 2
nghin ty con $14.0 nghin ty va mic gia chung giam tir 102 xubng
100 (diém B). Khi GDP thyc quay tro lai mirc tiém nang, NHTU' ¢6
thé dat dugc muc tiéu on dinh gia ca.

17

Sir dung chinh sach tién té nham dat
dén san luwgng tiém nang

M& rong tién té

Neén kinh té bat dau ¢ diém can
bang A, v6i GDP thuc la $14.0
nghlntyvamuc ia chun la 100.
Néu khong c6 chinh sach tién té,
tong cau s& dich chuyén tir AD1
sang AD (khong, c6, chinh, sach):

khong du de gir cho nén Cklnh te 102
dat toan dung do tong cung dai han
dd dich chuyén tr LRAS; sang
LRAS,

Mikc gia chung,
(GDP deflator,
2005=100

Nen Kinh t€ s€ dat trang thai can
bang ngan han tai B, véi GDP thuc
la $%4 %hm ty va mirc gia 102.

Bing cach giam I&i suat xuong,
NHTU di tang dau tu, tiéu dung,
va xyat khau rong du dé lam dich
chuyén tong cau sang AD, (c6 chinh

sach) L

Nén kinh t¢ s& & trang thai can
bing tai diém C, v4i GDP thuc
$14.4 nghln ty, toc dat muc toan
dung, vo1 mure gid 103.

103 [ N

AN / SRAS,

AD, (¢ chinh sach)

AD, (khiing chinh sachi

.

$14.0 143 144

1

GDP thue

(nghin tj USD,
gid 2005)
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Sir dung chinh sach tién té nham dat
dwoc muc tiéu lam phat

M& rong tién té nam 2006

X i . Mitc gia chung,
Nén kinh t€ 2005 bat dau ¢ trang thai (GDP deflator, AASyps  LPASgs
céan bang tai A, voi GDP thuc bang véi 2005=100
GDP tiém nang la $12.6 nghin ty va N -
muc gia 100.0. : s

Tir 2005 dén 2006, GDP tidm ning ting SSa0s

tr $12.6 nghin ty lén $13.0 nghin ty,
duong tong cung dai han dich chuyén tir w0t
LRAS,q05 S5ang LRAS 5546 ) 1093
NHTU tang l&i suat do lo ngai bung
phét thi treong nha & 1am gia tang nhanh
tong cau.Néu khong, tang Idi suat, tong 1000
cau s& dich chuyén tur AD,ys dén

NP Z ADagy
AD2006(knong o chinh sachy, V@ Can bang ngan irgehi i
han sé dat dugc ¢ diem B. GDP thuc sé ADigs
la $13.2 nghin ty, cao hon $200 ty so (cdchinh sich)
voi GDP tiém nang, va muc gia la ,
104.5. ) o
Viéc ting Idi suat s& lam cho tong cau ADasus
chi tang 1€n dén ADj06cs, chinn séch): L
Can bang dat dugc ¢ diem C, véi GDP 0 §26 130 132 GDP thise

thuc bang véi GDP tiem nang 13 $13.0 -
nghin ty va murc gia chi ting dén 103.3. (nghin ty USD,

gid 2005)

Viéc thiét 1dp myc tiéu chinh sich
tién t¢ cia ngan hang trung wong

» Ngan hang trung wong cé nén thiét 1ap muc tiéu cung tién khong?
* MOt s6 nha kinh té cho ring, thay vi str dung lai suat nhu mét muc tiéu ctia CSTT,
NHTU nén st dung cung tién lam muc tiéu
+ Nhitng nguwoi dwa ra dé nghi nay thudc vé mot truedng phai kinh t€ duoc goi la cha
nghia trong tién (monetarism), dai biéu 1a Milton Friedman
% M. Friedman et al. € xuit thay chinh sach tién té thanh quy tic ting truéng tién té:
tang cung tién hang nam theo ty 1& bang v&i ty 1€ ting trudng GDP thwc trong dai
han (khoang 3.5% cho Hoa Ky).
+ Ngan hang trung wong c6 nén thiét 14p cad muc tiéu li sudt va muc tiéu cung tién khong?
+ Muc tiéu 13i sudt va muc tiéu cung tién liéu c6 nhit quan?
+ Tinh hudng NHTU budc phai lwa chon gitta muc tiéu ldi suit hodc muc tiéu cung tién
+ Ngan hang trung wong c6 nén thiét14p muc tiéu lam phat?
+ Diéu hanh chinh sich tién té sao cho dat dwoc muc tiéu lam phat dwgccam két boi
NHTU

+ Cacnudc ap dung: New Zealand (1989), Canada (1991), Anh (1992), Phén Lan
(1993), Thuy Pién (1993), Ty Ban Nha (1994), ECB, Han Qudc, Mexico, Nam Phi,
Hungary, Cong hoa Séc, Ba Lan...
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Tai sao NHTU dwoc khuyén khong nén thiét 1ap
dong thoi hai muc tiéu cung tien va lai suat?

NHTU khong thé dat dwgc ddng thoi L suat, i MS, Ms,
hai muc tiéu cung ticn va lai suat

NHTU khéng thé dat
52 durgc su két hop nhue
P SRR R

th& nay giita cung tién

va 13 sudt

NHTU bugc phai lya chon gifra
muyc tiéu I&i suat hoic cung tién. A s s

Trong hinh cho thay, NHTU ¢6
thé thiét 1ap muc tieu cung tién
$900 ty hoac Iai suat 5%, nhun
khong thé cung luc dat duoc

muc tiéu nay. MD

0 $850 900 Luwong tign, M
(ty USD)

Quy tic Taylor

Puoc phét trién bdi John Taylor (1993)®
Quy tic ctia CSTT, quy dinh NHTU nén thay doi lai sudt

danh nghia nhw thé nao dé c6 thé dap &ng cac thay doi
cta lam phat, GDP hoac cac diéu kién kinh té khac.

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

el

*

L]

it =n’t+r2 +a1[(nt_n;)+ay(y[_yt)

Trang dé, i, 1a 1ai suat danh nghla ngan han ma NHTU’ sé hwong toi, T 1a ty 1€ lam phét thuc té, Tl’t la
ty 1& lam phat mong mudn, 7; 1 13i suét thuc cin bang, v, 12 logarit ctia GDP thur, y.la logarit ctia
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 tién ctia nén kinh té€ Viét Nam (ti VND)
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Cung tién va tin dung ndi dia so véi GDP
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Tang trudng tin dung ndi dja cia Viét Nam
s0 sanh véi cac nudc (% GDP)
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Tin dung noi dia va lam phat Viét Nam
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Nguon: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam d6i véi tin dung va TCTK ddi voi chi s& gid
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Chinh sich tién t&é cia NHNN:
s danh d6i ciia cic muc tiéu

» Lam phat cao nhwng tang truwedng dwdi mirc
tiém nang???

» Lién tuc hodn doi muc tiéu tir kiém ché lam
phat sang kich thich tang trwedng roi ngwoc
lai

« Uu tién on dinh vi mo sv. kinh té€ suy giam
nghiém trong

+ On dinh ty gi, 6n dinh thi trwong vang, 6n
dinh 14i suat?

Toém lwoc

» Hi€u vé n6i ham cda CSTT

+ Hiéu dwoc muc tiéu va cac cong cu cia CSTT

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

+ Hiéu dwoc cach thirc thiét 14p va lwa chon
cac muc tiéu caa CSTT cia NHTU

+ Nhan biét dwoc cac thirc trong diéu hanh
CSTT & Viét Nam
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