DIEN DAN NGHIEN CUU VE TAI CHINH TIEN TE

TACDONG CUA KENH TRUYEN DAN
CHINH SACH TIEN TE DEN GIA TRITIEN T

PGS, TS. NGUYEN THI NHUNG
TS. LE THI ANH PAO

THOT GIAN QUA, THI TRUONG TIEN TE VIET NAM CHIU ANH HUONG KHA NHIEU BOT NHONG DIEN BIEN KINH TE,
TIEN TE TRONG VA NGOAI NUGC, BO LA FED TANG LAI SUAT SAU GAN 7 NAM LAI SUAT TIEM CAN 0%, TRUNG
QUOC PHA GIA PONG NHAN DAN TE, NGAN HANG NHA NUGC BUA LAI SUAT TIEN GUT USD CUA CA TO CHUC VA
CA NHAN VE 0%... KHONG IT NHUNG TRANH LUAN NO RA XOAY QUANH GIA TRI CUA TIEN TE. CHINH VI LY DO
PO, THONG QUA BAI VIET NAY, TAC GIA XIN CHIA SE NHONG SUY NGHI CUA MINH VE VAN BE GIA TRI TIEN TE.

Ban chat cua chinh sach tién
té

Nén kinh té hoat déng theo co
ché thij truong hién nay thuc chdt la
mot nén kinh té tién té. Do o thé
tac dong dén nhiéu bién sé kinh té
¢6 v nghia déi véi su lanh manh, én
dinh va phat trién cia mét quéc gia
nhu & sudt, lam phat va cac chi so
kinh té khac, nén tién cng tré nén
dac biét quan trong. Tién té la mot
khau ctia qua trinh tai san xuat. o
tac dong tich cuc dén qud trinh tai
san xuat. Su bién dong bat thuong
cta no o thé lam anh hudng lon cac
hoat dong dof séng kinh &, xa hoi...
va vi thé no co thé anh hudng toi su
phdn thinh hodc suy vong cla chinh
quoc gia do. Noi dén tién la noi dén
sir 6n dinh cua tién, ma su 6n dinh
cla tién c6 mdi lién quan chat ché
tagi hoat dong ngan hang. Thong
qua cac thao tac cia minh, Ngan
hang trung uong c6 thé lam thay

ddi tidn té trén tat ca cac mat: luu
lugng, chi phi va gia tri... Tat ca cac
thao tac c6 lién quan dén tién cua
Ngan hang trung uvong luén fudn
nam trong hé théng nhing y do
mang tinh chién lugc ma nguoi ta
goi la chinh sach tién té. Thong qua
viéc cung Ung nhing phuong tién
thanh toan can thiét cho nén kinh té
va tao ra nhimg khuén khé mang
tinh phap Iy cho cac hoat dong tién
té trong nén kinh té, chinh sach tién
té huong dén muc dich én dinh gia
tri déng tién kiém ché lam phat, g6p
phan thuc day phat trién kinh té xa
hoi va nang cao doi s6ng clia nguoi
lao déng.

Néu chinh séach tai chinh chi tap
trung vao thanh phan. két cdu cac
muc chi phi, thué khoa cia nha
nudc, thi chinh sach tién té qudc gia
lai tap trung vao viéc giai quyét kha
nang thanh toan cho toan bo nén
kinh té bao gém viéc dap tng khoi

lugng tién cung tng cho luu thong,
diéu khién hé théng tién té va tin
dung dap tmg von cho hoat dong
kinh té, tao diéu kién va thuc day
hoat dong cta thj trudng tién té, thi
truong vén theo nhing quy dao da
dinh, kiém soat hoat déng cta hé
théng ngan hang thuong mai va cac
td churc tin dung khac, cing véi viéc
xac dinh ty gia héi doai hgp Iy nham
6n dinh va thac day kinh t&€ doi
ngoai, nham muc tiéu cudi cing la
6n dinh tién té, gilr vimg strc mua
ctia déng tién. 6n dinh gia ca hang
hoa.
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Co ché truyén dan cia chinh

sach tién té

pé dat dugc nhiing muc tiéu da
dinh cdc nha hoach dinh chinh sach
sé strdung cac cong cu can thiét, tuy
nhién, ca ly thuyét va thuyc té déu chi
ré rang phai mat mot thoi gian
dang ké thi cac cong cu cta chinh
sach tién té maoi tac dong dén nén
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kinh té v&i cac muc tiéu mong mudén
va qud trinh nay trudc hét tac dong
dén muc tiéu hoat dong. tiép theo 1a
muc tiéu trung gian roi maéi dén
muc tiéu cudi cung. Qua trinh dé
nhing quyét dinh diéu hanh chinh
sach tién té tac dong dén cac muc
tiéu va dan dén su thay dai trong
san lugng, viéc lam, gia cd va lam
phat dugc goi 1a co ché dan truyén
chinh sach tién té.

JB Taylor da phat biéu trong bai
“Cac co ché truyén tai tién té: mot
khuén khé thuc nghiém” dang trén
Tap chi Trién vong kinh t& ndm 1995
nhu sau: “Co ché truyén tai tién té [a
qua trinh ma qua doé cac quyét dinh
chinh sach tién té dugc truyén tai va
dan dén nhtng thay ddi trong GDP
va lam phat.” [1]

Su thay déi trong quyét sach clia
Ngan hang trung uong dugc thuc
hién bang viéc str dung cac cong cu
chinh sach, théng qua co ché truyén
dan, quyét dinh diéu hanh sé tac
dong dén muc tiéu cudi cling.
Nhing lién két trong chudi nhan
qua chay tir nhing thay déi chinh
sach dé tac dong dén muc tidu cudi
cing ¢6 thé ké nhu sau: (i) trudce
hét, cac cong cu chinh sach tac dong
dén cac bién so trén thij truong vai
nhttng murc d6 khac nhau, vi du nhu
quyét dinh lai sudt chinh thoc lam
anh hudng dén lai sudt thi truong.
(ac ngan hang, cac té chirc tai chinh
khac sé co phan tng vai bat ky thay
ddi nao cta 1ai sudt chinh thirc bang

cach thay doi 1ai suat tiét kiem va [3i
sudt cho vay. Sy thay déi nay cing
sé anh hudng dén ty gid, dén gid cua
nhiéu tai san; ¢6 phiéu, nha ¢ ... (ii)
tiép theo la tat ca nhing thay déi
trén thj truong sé anh hudng dén
cach thic chi tiéu cla ngudi tiéu
dung va doanh nghiép. Néi cach
khdc sé co anh hudng dén tdng cau.
Lai sudt cao ¢6 kha nang lam giam
murc do clia tong cau. khi nguoi tiéu
dung bi anh hudng béi viéc tang gia
va c6 thé xem xét dé cat giam chi
tiéu. Ngoai ra con co tac dung qudc
té nhu muc do nhap khau va xuat
khau thay déi dé dap ing v6i nhimg
thay déi ¢6 thé co trong ty gid hoi
dodi. (iii) Cu6i cling la tac dong cua
su thay déi tong cdu vé GDP va lam
phat. biéu nay sé c6 xu huéng phu
thugc vao muc do tuong doi cla
nhu cdu va téng cung. Néu tong cdu
vuot qua kha nang cung ca nén
kinh té- truong hop nay sé tao ra ap
Iuc lam phét. Tuong tu nhu vay, bién
déng ty gid c6 anh hudng truc tiép
vao gia trong nudc nhap khau hang

héa va dich vy, va tadc dong gian tiép

dén gid nhimg hang hoa va dich vy
canh tranh v6i hang nhap khau
hodc sir dung nhap khau nguyén
lidu dau vao, va do do trén cac
thanh phan cta téng thé lam phat
dugc nhap khau.

Vé ban chat muc tiéu cia chinh
sach tién té la dé tao ra nhimg thay
doi trong téng hop chi {chi tiéu
dung va chi dau tu), va tir do dan

%

Laf sudt la kénh quan trong nhat va théng thutng cac kénh khac chiu su chi phdi, anh
hudng cia kénh 1ai suat

dén nhimng thay doi trong téng san
luong (GDP), murc gid, lam phat, viéc
lam va that nghiép. Tuyén gia
chinh sach tién té va téng hgp chi
hoat dong théng qua moét loat cac
kénh, cdc kénh nay dan truyén
nhing thay déi vé quyét sach diéu
hanh chinh sach tién té dén nhimg
thay déi trong téng hop chi va tirdo
dat muc tiéu cudi cing cla chinh
sach tién té. Nhing kénh chinh la:
1ai suat, tin dung. ty gia va tai san.
Trong do 1ai suat la kénh quan trong
nhat va thong thutng cac kénh khac
chiu sy chi phéi, anh hudng clta
kénh lai suat. Cac kénh néi chung
cing c6 1an nhau, tat ca cac chuyén
dong tac dong dén tong hop chi
theo cing mat hudng, theo do tat
ca cac kénh sé lam tang téng hop
chi voi chinh sach tién té mé rong va
nguoc Igi, tat ca cac kénh lam viéc
dé giam tong hop chi voi chinh sach
that chat tién té.

Kénh I&i suat: Cac nha kinh t& da
nhan manh vai tro cta lai suat trong
viéc phan Umg truéc nhimg thay dai
cta chinh sach tién té clng nhu
trong viéc tac dong tdi cac hoat
dong kinh té thuc. Co ché truyén
dan nay dugc thé hién nhu sau: that
chat tién té -> 1ai suat tang -> dau tu
giam -> san lugng giam va ngugc
lai.

Kénh tin dung: Kénh tin dung la
kénh cho vay ctia ngan hang thuong
mai d6i voi nén kinh té, kénh nay
phan anh nhimg thay déi trong diéu
hanh chinh séach tién té tac dong
dén cac chi tiéu kinh t& vi mo théng
qua viéc lam thay déi murc do va su
san sang cho vay cla ngan hang
thuong mai. Kénh dac biét nay phan
anh qua trinh tao tién co ban gay ra
bai chinh sach tién té. Cling giéng
nhu ¢ac kénh khac, kénh tin dung
anh huong dén chi phi dau tu, trinh
tu clia su thay déi ti€p tuc théng
qua téng hop chi. téng san phdm
trong nudc va cac chi tiéu con lai
ctia kinh té vi mé.

Kénh ty gia hoi dodi: Kénh ty gia

: hei doa trong co ché truyén dan

chinh sach tién té da trd nén ngay
cang quan trong déi véi su hoi nhap
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clia nén kinh té& toan cau. Co ché tac
dong nay co thé thé hién qua so do:
that chat tién té -> déng noi té Ién
gia. xuat khau giam, nhap khau
tang, xuat khau rong gidm -> san
lugng giam va nguoc lai.

Ngoai ra, bang cach thay dai cac
tai san tai chinh cda nén kinh té,
nhu ¢o phiéu, trai phiéu, bat dong
san... chinh sach tién té gay ra mot
su diéu chinh trong danh muc tai
san clia ngudi tiéu dung. Sy thay doi
nay dugc thuc hién théng qua chi
tiéu tiéu dung va sau dé anh hudng
dém san xudt téng hop va cac bién
kinh té& vi mo khac.

Théng qua cac kénh dan
truyén, chinh sach tién té lam
thay dai gia tri ctia tién té

Poéng tién dang luu hanh & cac
qudc gia hién nay khong con la tién
vang- tién luu théng bang chinh gia
tri ctia ban than nd, ma la loai tién
luu hanh véi tu cach la “ddu hiéu
clia gid tri”. (6 thé I3 tién gidy. co
thé 1a tién dién tu, tién trén tai
khoan... tat ca déu chi la dau hiéu
clia gia tri, no luu thoéng dugc la nho
cac quy dinh phap luat cho phép va

dugc thj truong chdp nhan. Do vay

cai goi la gia tri cua tién té- ma ta
thudng goi & day khong phai gia tri
clia lao dong xa hoi két tinh trong
né ma thyc chat la kha nang trao
déi ciia nd, néu cing mot sé lugng
tién t& nhat dinh nhung s6 lugng
hang hoa, s lugng dich vu ma né6 c6
thé trao doi dugc thay doi thi ta noi
rang gia trj tién té da thay déi (voi
diéu kién nang sudt lao dong, chat
lugng san pham, dich vuy... khéng
thay doi). Vay gia tri cla tién té da
thay doi nhu thé nao thong qua cac
kénh truyén dan chinh sach tién té?

Kénh lai suat; Lai suat dugc nhin
nhan & hai goc do khi noi vé vai tro
truyén tai nhong thay doi trong
quyét sach diéu hanh chinh sach
tién té: (i) truoc hét, ban than |ai
sudt 1a mot cong cu diéu hanh chinh
sach tién té, thong thuong la lai suat
chiét khau. tai chiét khau hoac Iai
suat tai ¢ap von cla Ngan hang
trung uong khi cho cdc ngan hang
thuong mai vay. Khi Ngan hang

trung vong thay doi 1ai sudt cho vay
déi vai cac ngan hang thuong mai
thi 1ap tic cdc ngan hang thuong
mai sé thay dai lai suat cho vay cta
no dai voi thi truong, tr do anh
hudng dén chi tiéu dung. chi ddu tu
va tac dong dén cac chi tiéu kinh té
vi mo; (i) thar hai, 1ai suat 1a kénh
truyén tai thong diép clia chinh sach
tién té théng qua cac cong cu khac
nhu dy trir bat buoc, kénh thi truong
md... Chinh sich tién té thay doi
bang viéc strdung cac cong cy, vi du
nhu théng qua nghiép vu thi trudng
ma, 1am anh hudng dén dy trir ngan
hang. sau dé anh huong dén lai
sudat. Néu Ngan hang trung uong
mua thong gua cac nghiép vu thi
trudomg mé, qua dé cac ngan hang ¢6
nhiéu duy trir do vay ho san sang cho
vay véi 1ai sudt thap hon. Néu Ngan
hang trung wong ban hang théng
qua nghiép vy thi trudng ma, lam
giam duy trir cia cdc ngan hang nén
ho san sang cho vay voi 1di suat cao
hon. Tom lai, du & géc dd nao thi su
thay déi cta 1ai suat sau do cling tao
ra nhimng thay déi trong chi phi dau
tu hang héa vén cda khu vuc kinh
doanh va chi phi tiéu ding dai voi
hang héa lau bén cta khu vyc hd gia
dinh. Lai suat thap hon thu hat dau
tu 16n hon, chi tiéu dung nhidu hon
va lai suat cao lam cho nhimg khoan
chi nay thu hep lai. Nhiing thay doi
trong tiéu ding va dau tu chi phi
lam téng hop chi thay déi va diéu
nay sé hoac la kich thich hodc han
ché kinh t& vi mé téng thé.

Kénh tin dung: Qua trinh truyén
dan qua kénh tin dung nhu sau: sy
thay déi trong chinh sach tién té
lam thay d6i s6 luong du trir trong
hé thdng ngan hang. chinh sach tién
té md rong lam tang du trir ngan
hang va chinh sach that chat tién té
lam giam dy trr ngan hang. Sy thay
dai trong du trir ngan hang dan dén
sy thay doi trong su san sang cho
vay clia ngan hang. Nhiéu du trr ¢o
nghfa la sy san sang cho vay nhiéu
hon va du trir it hon €6 nghia la cac
ngan hang it san sang hon trong
viéc cho vay. Qua trinh tao tién xay
ra khi thay déi cho vay dugc hd trg

théng qua cac khoan tién gui, két
qua la cac khoan cho vay dugc mé
rong dén cac linh vyc kinh doanh.
anh hudng dén chi phi dau tu. cho
vay nhiéu hon ¢6 nghia la chi phi
dau tu 16n hon va cho vay it hon ¢6
nghia la chi phi dau tu it hon.

Kénh ty gia hoi doai: Chinh sach
tién té thay ddi gay ra su thay dai
ctia [ai sudt cing anh huong dén
doéng chay ciia von tai chinh gita
cac qubc gia, sau do anh hudng dén
tv gia hoi dodi. Ty gia héi dodi do dé
anh hudng dén gia tuong ddi cla
hang nhap khdu vao va xudt khiu
cla mot qudc gia. Khi xudt khdu
rong thay dai, thi tong hop chi, téng
san phdm trong nudc, va cac bién
kinh t& vi mo khac cing thay dai.

Qua phan tich trén cho thay
théng qua cac kénh truyén dan, cho -
du bang cach thay d6i cac muc lai
suat diéu hanh hay muc 1ai suat
thay d6i thong qua su thay déi clia
cac cong cu khac ké ca nhimg thay
doi su truyén dan thong qua kénh
tin dung, kénh ty gid thi cudi cing
ciing lam thay déi gia clia méi déng
vén- gia cla tién té ban ra trén thi
trudng. Sau sy thay doi gid cua tién
té la sy thay doi trong téng hop chi,
dac biét 1a chi dau tu, sau dé dan
dén nhing thay déi trong san xuat
téng hop (tong san pham trong
nuéc), thay déi muc gia, va viéc lam.
Néu nhin sau xa thi do chinh la qua
trinh lam thay déi gia trj cta tién té,
tir sy thay déi ciia gia tri tién té da
tac dong lam thay déi nhu cau tieu -
dung, nhu cau dau tu trong xa hoi
va dén lugt nod- né lai lam thay déi
s6 lugng hang hoa va dich vu cung
Ung cho xa hoi- muc tiéu cudi cung
clia chinh sach tién té.

Diéu hanh chinh sach tién te-
madt vai suy nghi

Du strdung cdng cu nao trong hé
théng cac cong cy diéu hanh chinh
sach tién té thi thong qua cdc kénh
dan truyén két qua cting la s thay
doi gia trj cua tién té, vi thé can phai
hét strc than trong doi vai moi quyét
dinh lién quan dén su thay doi gia
tri cla tién té, trudc khi van hanh

(Xem tiép trang 44)
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phai quan sat ky dién bién, du kién
dugc nhitng phan Ung co thé cha thi
truong dé can nhac vé loai cong cu
st dung, vé murc do can thiét, liéu
lugng cling nhu cach thirc van hanh
mdi cong cy va ludn tranh tao ra
nhiing ct séc vé tién ta.

Lai sudt vira la mot kénh dan
truyén nhung ciing vira [3 mat cong
cu linh hoat, dang dugc can nhic dé
sir dung nhét. Mac du méi cong cu
¢6 nhiing dac tinh, kha nang tac
dong dén thi truong theo nhimg
cach khac nhau, véi mac do cing
khong gidng nhau, song cho du
cong cy nao thi thdng qua kénh dan
truyén tin hiéu cudi cing ctia né sau
khi phét ra cing dan dén su thay déi
vé gid clia tién té, du do I3 tang ty lé
dy trir bat budc hay mua tin phiéu
bat budc... Vi vay hay str dung hiru
hiéu cong cu I&i sudt dé diéu tigt. (6
thé noi, trong cac loai 1ai suat thi lai
sudt thi truong lién ngan hang sé
phdt ra tin hiéu phu hgp nhat, lai
sudt nay khong chi chiu sy chi phéi
clia cung cau voén ma con chiu anh
hudng, tac dong clia lai sudt dinh
hudng phat ra tir Ngan hang Trung
uong: lai sudt tai cap von, 1ai sudt
chiét khdu. Lai suat thi truong lién
ngan hang dac biét phat huy tac
dung trong diéu kién kho khan vé
thanh khoan clia cac ngan hang
thuong mai.

(Tiép theo trang 15 }

Pha gia VND hién la van dé dang
dugc tranh cdi va lam khéng it nha
dau tulo 1dng. Pha gid tién té [a mot
bién phap ctia chinh phi, bang cach
théng qua kénh ty gia dé lam giam
gid tri ciia déng noi té so vai cac loai
ngoai té khac nham muc tiéu nang
¢ao stric canh tranh clia qudc gia trén
thi trudmg qudc té. Pha gia tién té sé
gop phan day manh xuat khau va
han ché nhap khau tir d6 cdi thién
can can thuong mai cla quéc gia,
tuy nhién pha gia tién té ciing ¢
nhing hé luy cdn phai luu ¥ nhu; (i)
lam giam long tin cla nha dau tu,
cla dan ching vao dong tién qudc
gia; (i) lam tang gid nhimg mat
hang san xudt trong nudc tir ngudn
nguyén liéu nhap khau; (iii) lai suat
tién g déng ndi té sé c6 xu hudng
tang lén vi khi déng tién bi giam gia
tri thi viéc nang lai suat tién gt 13

dé ¢6 su can bang; (iv) hon noa doi

voi nhimg hop déng da ky thi viéc
pha gid la ngoai tam anh hudng....Vi
tinh hai mat clia pha gia tién té cho
nén can ¢é su can nhac, than trong.

Trong kinh té& thi truong, gia ¢
dugc hinh thanh trén co s& quan hé
cung cdu, do vay néu mudn tac
dong dén gia ¢, thong qua viéc lam
thay d6i gia tri tién té, Ngan hang

. Trung uong chi nén can thiép vao

cung tién ma khaong nén lam dung
bién phap hanh chinh dé can thiép

truc ti€p vao gia tién té.

Tém lai: § goc do Iy thuyét bai
viét da chi ra dugc vai trd cia Ngan
hang Trung uong trong viéc diéu
hanh chinh sach tién té qudc gia.
Bang viéc strdung cac cong cu chinh
sach tién té, thong qua cac kénh dan
truyén, Ngan hang trung uong co
thé diéu tiét, tao ra sy thay doi gia
tri clia tién té, dé tirdo tac dong dén
cac hoat dong san xudt, kinh doanh
va tiéu dlng trong nén kinh té. Trén
co sd nhimg phan tich vé tac dong
clia kénh truyén dan dén gid trj tién
té, bai viét ciing goi y mot s6 van dé
can luu y xoay quanh viéc diéu hanh
chinh sach tién té cia Ngan hang
Trung uongm
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nhu: danh cho nguoi gui tién, té
chuc tham gia BHTG, thong tin bao
chi...

Website mai c6 su chinh stra, sap
x€p lai mot s chuyén muc nham
thé hién khai quat nhimg noi dung
co ban vé hoat dong cia BHTGVN.

Bén canh 2 chuyén muyc BHTG trong -

nudc va BHTG quéc té dugc két cau
lai hop Iv hon, than website ciing
dugc bd sung thém 2 chuyén muc
moi: Ngudi gl tién nén biét va
nghién ctu trao doi. Noi dung 2
chuyén muc nay sé [a ngudn thong
tin quan trong vé linh vyc tai chinh

- ngan hang, BHTG cho ngudi gui
tién, cac té chirc tham gia BHTG va
cac bén lién quan tham chiéu, khai
thac.

Bén canh do, website mai phién
ban ti€ng Anh cling dugc bd cuc Iai,
dam bao cac chuyén muyc co két cdu
khoa hoc, hién dai, thuan tién cho
nhu cau khai thac thong tin vé hoat
dong cia BHTGVN cuia cac té churc tai
chinh — ngan hang, BHTG trong khu
VUIC va quoc té.

Vi muc tiéu dua website BHT-
GVN trd thanh céng cu tuyén truyén
chinh sach tich cuc cia Chinh phu.

Ngan hang Nha nuoc vé bdo vé
quyén lgi ngudi gtr tién va gép phan
duy tri an toan, lanh manh hoat
dbéng ngan hang céng ching; viécra
mat website méi & mot trong
nhimg cam két dugc BHTGYN hién
thyuc héa trong 16 trinh vé phat trién
hoat dong cong ching ctia minh.

Véi mong mudn website BHTGYN
thuc sy trd thanh cdu néi thong tin
gilta BHTGVN vd&i ban doc, Ban bién
tap website BHTGVN mong tiép tuc
nhan dugc sy quan tam, hgp tac va
dong gop v kién ctia ban doc dé
ngay cang hoan thién va dap tng tét
nhu cdu khai thac thdéng tin cla
¢dng chungm
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