Tién — Ngan hang va Lam phat

1. Phan tich ctia ching ta truéc day chii yéu tap trung vao cac bién s thyc. Trong
chuong nay, ching sé tap trung vao van de tien t§, ngan hang va lam phat.

e Lam phat: mot sy gia tang lién tuc va kéo dai ciia mirc gia chung, P
e Ty lI¢ lam phat () = %AP

Tai sao mot sé quc gia ting trai qua giai doan lam phat rat cao? Nhitng ai bj tac
dong bdi lam phat?

2. Lam phat 13 sy mit gia tién té do cung tién ting nhanh hon cau tién.
Lam phat:”hién twgng qua nhiéu tién va qua it hang hoa”

3. Pé hiéu nguyén nhan lam phat trong dai han, chung ta phat trién 1y thuyét ¢ dién
(dai han) vé tién t&. Sau d6 s€ xem xét chi phi ctia lam phat.

4. Kinh nghiém trong lich sir vé lam phat

a. O Hoa Ky trong thé ky 20 timg trai qua giam phat (Dai suy thoai, cudi thé ky
19)

b. Lam phéat ¢ Viét Nam giai doan 1986-96 (CPI), 2008

c. Kinh nghi¢m siéu lam phat:
e Siéu lam phat & Blrc sau WWI: murc gid tang 10 ty 1an (1,02%10) giita
thang 8, 1922 va thang 11, 1923; ty 1& lam phat kép 1a 322% modi thang
e Siéu lam phat & Hungary sau WWII: muc gi tang 5,2* 10%" 1an gitra thang
7, 1945 va thang 8, 1946, ty 1& lam phat kép 1a 20.000% mdi thang
e (Céc nudc khac cling tirng trai qua si€u lam phéat nhu Argentina, Brazil,
Bolivia, Israel, Russia, Ukraine, Serbia

Tai sao siéu lam phat? Truong hop thong thuong trong cac tinh huéng nay
la chinh pht in tién qua nhanh dé tai trg cho chi tiéu tai khéa: Pic quyen thu

lgi tir in dic tién (Seigniorage)

5. Trudc tién: Tién 1a gi? Tién dwoc tao ra nhu thé nao? Cung tién c6 thé dwoc
kiém soat béi ngan hang trung wong khéng?

6. Tién (Money): Trir lwgng tai san dugc sir dung dé thye hién giao dich (can
phan biét gitra tién va thu nhap)

a. Chuc nang cua tién:

e Trung gian trao ddi: tién hiru ich trong trao doi (dinh nghia chiic ning
cua tién)



Tuong tuong trong nen kinh té trao d01 tryc tiép bang san pharn (hang doi
hang): trao d6i yéu cau trung nhau ngau nhién vé mong muon, nhu cau.
Nhu véy s& kho khin va ton kém.

Du trir gid tri: tién co thé dugc gitr cho giao dich trong twong lai [néu
nguoi ta nghi rang tién mat gia (Ky vong ve lam phat), thi tién s€ khong
thuc hién tot chirc nang nay]

Pon vi tinh toan: gia duoc tinh toan thong qua don vi tién (hon 1a thong
qua nhirng hang hoa khac)

a. Céc loai tién:

Tién hang: gia tri thyc chat
Tién phép dinh: khong co gia tri thuc chét (hay rat nho)

b. Chung ta do ludng cung tién nhu thé nao? Hai cach tong quat mang tinh chon
loc do luong tién:

M1 = C + tién géi c6 thé viét séc; C 1a tién duoc gilr ngoai ngan hang
M2 =M1+ tién géi c6 ky han (nho) (bao gom ca tai khoan tiét kiém)

Con mot sb dinh nghia khac, nhung khong can thiét trong phan hoc nay
[Tai sao thé tin dung khong phai la tién?]

Téng quat hoa: M = C + D; D la tién goi

Trong khi tién (currency) chi dugc tao ra boi chinh phu, ching ta ghi chi
rang cac khoan tién goi c6 thé viét séc va tién goi ky han duoc tao ra va la
phia ng cta cac trung gian tai chinh nhu ngén hang, hiép hdi tin dung...

Cac trung gian tai chinh nhan tién goi tir ngudi tiét kiém va cho vay dén
nhitng ngudi di vay cubi cing

7. Cac trung gian tai chinh tao ra tién nhw thé nao?
a. “Cac ngan hang” (bao gom ca trung gian tai chinh) tao ra tién khi ma céc to
chirc nay tao ra D méi. Ho tao ra bang cach nao?

Cac ngan hang dir trir mot phan ctia D; nhu 12 khi nhan duoc mot khoan

tién goi méi, mot ngan hang giir mot phan du trir va cho vay phan con lai.

v' Dy trit = R = tai san c¢6 (thudng 14 tién mat trong ket hay tién goi o
ngan hang trung wong) giit boi cac ngan hang nham d4p tmg nhu cau
rit tién hay yéu cau dy trit phép dinh

v' Du trir dw = duy trit ngoai du trir bat budc

Cac ngan hang tao ra tién (tién gai) khi ho cho vay phan du trit du

b. Vi du: Gia sir ngan hang giit lai 10% tién goi nhur 1a khoan dit trir. 90% cua
khoan tién gai méi nhan s& duoc cho vay. Gia sir mot khoan tién goi méi (du
trir) 1a 100$ tai ngan hang A. Khong c6 tién (currency) trong luu thdng duoc
giit lai. Piéu gi s& xay ra?

Ngan hang

AM (AD) A cho vay A dy trit Tich liy AM

A

100 90 10 100




B 90 [72] 81 [64,80] 9 [7,20] 190 [172]
C 81 72,90 8,10 271
cuoi cung 0 0 0 1000

Téng AM = $100 +0,9(100) + 0,9[0,9(100)] + ... = $1000;
tong AM 13 bdi s6 (s6 nhan) cia AR ban dau

Néu xuét hién viéc giir lai tién trong luu thong (C) thi sao? Gia str & mdi vong,
20% cac khoan vay duoc gitr lai dudi dang tién trong luu thong. [chi co 80% mdi
khoan vay s€ tr¢ lai hé thong ngan hang. Tién giit lai trong luu théng tao ra sy rod
ri tir tién trinh mo rong tlen]

Vi vdy, chung ta s& thiy rang du trir (tién goi) ngan hang ting sé& kéo theo cung tién
tang. Nhung tdng bao nhiéu?

8. Co s6 tién va s6 nhén tién
a. Dinh nghia co sé tién: MB = C + R
[ghi cht: C va R 13 hai thanh phan phia no cua ngan hang trung wong; ching

hinh thanh co s& dé cac ngén hang c6 thé tao ra tién |

b. So6 nhén tién (m) 1a cdu nbi giita M va MB
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v' C/D dugce xac dinh boi nguoi giit tién

v' R/D dugc xac dinh boi cac ngan hang (khoan téi thiéu ¢ ngan hang trung
uong)

v' MB duoc xac dinh boi ngin hang trung wong

Chung ta cho rang ngan hang trung wong kiém soat MB qua d6 kiém soat M. Vi
vay, ngan hang trung wong taing MB, M s¢ tang theo hién tugng s6 nhan. Ngan
hang trung wong kiém sodt MB nhw thé nao?

9. Ngan hang trung wong (CB)(Cuc du trir lién bang)

a. Co ciu to chirc khac nhau giira cac qudc gia; mot sé ngan hang trung wong
ddc 1ap véi chinh phu so véi s6 khac

b. Churc nang:

Phat hanh tién (currency)

Dinh ra yéu cau dir trir t6i thiéu

Cho cé4c ngan hang vay (nguoi cho vay cudi cuing)
Ngén hang dbi véi chinh phu

Hinh thanh chinh sach tién té

SNENENENEN

10. Chinh sach tién t¢: dugc thuc hién boi ngan hang trung vong thong qua thay do6i
cung tien hay lai suat

11. Cé4c ngén hang trung wong & cc nudc phat trién c6 3 cong cu chinh sich tién t¢
chu yéu:

V' Yéu cau du trir (ty 1é du trir bit budc): néu ngan hang trung uong ting
yéu cau du trir, M s& giam

v/ Lai suit chiét khau: i suat ngan hang trung uong tinh cho cac ngan
hang thuong mai khi ho vay phan dy trit. Ghi cha: Vay du trit tir ngan
hang trung vong =TMB .. T M

v' Nghiép vu diéu hanh hoat dong trén thi trweong mé (OMO): CB mua
hay bén trai phiéu chinh phu (chimg khoan) trén thi truong mo
CB mua trai phiéu (OMOP)=TMB=TM
CB ban trai phiéu (OMOS)={ MB =\ M
[xem xét co ché OMOP anh huéng MB]

12. Lién hé gitra s6 lwong tién trong nén kinh té (M) va muc gia (P) dugc thé hién &
phwong trinh so lwgng (mot dong nhat thirc):

MV = PY
M la cung tién
V vong quay cia tién, sb 1an trung binh mdi d6 la duoc chi tra
cho hang héa va dich vu cudi cung [=(PY/M)]

Giai phuong trinh trao d6i tim P:

T

cho trudéc Vva Y, P s€ duoc xac dinh béi M



Diéu nay dugc dién ra nhu thé nao? Chung ta s& xay dung mot mé hinh dé
giai thich

13. Cung tién, cau tién, va mirc gia can bang

a.

C.

Cung tién: (c6 thé 1a M1 hay M2)
M= C + D : cung tién danh nghia
M/P : cung tién thuc

Chung ta gia su ngan hang trung wong kiémﬂ soé}t cung tién danh nghia ( m 6n
dinh, CB c6 thé kiém soat MB do vay c6 thé kiém soat M)

Cau tién: dé xay dung ham cau tién, chung ta thay rang nguoi ta gilr tién dé
thye hién céc giao dich. Néu sd luong tién ho mudn giir ty 18 voi khdi luong
giao dich va khdi lugng giao dich ty 1€ véi thu nhép, thi:

M = kPY : ham cau tién don gian
hay, cau tién thyc:

d
(M_j Y
P
Mikc gia cAn bang: P tai d6 cung tién bang cau tién
M =kPY

v Giasu nen kinh té (dang ¢ tai mirc gia can bang Bay gio, chinh phu tang
cung tlen Ngu y rang, tai muirc gia P ban dau, lugng tién cung 16n hon
luong tién cau. Chuyén gi s€ xay ra?

[ nguoi gitr tién s€ c0 gang tur bo tién du bang cach tang chi tiu nhiéu hon
(Tang PY). Va tiép tuc ting cho dén khi PY ting du d¢é tai 1ap cin bang]

v/ Két lufn: PY phai ting ty 1¢ voi M ting .. Thuyét s6 lwong tién; néu Y ¢6
dinh (mo hinh c6 dién), P sé€ thay doi ty I¢ vé1 M

14. Ty 1¢ lam phat can bang: % AP hay « tai d6 cung tién = cau tién

a. Néu cung tién tang, dé can bang, yéu cau cau tién cling tang cung ty 1¢; do

vay, PY phai tang cung ty 1¢
o %A(PY)=%AM  [thuyét so lwong tién]

Do d6, %AP =%AM —%AY

e Néu %AY =0(md hinh ¢ dién), thi %AP =%AM (thuyét s6 luong don
gian)
Mot cach nita di dén cung két luan: thé hién phwong trinh s6 luong theo toc

do tang:
%AM + %AV = %AP + %AY



Gidi tim ty 1€ lam phat:
%AP = 77 = %AM + %AV —%AY €))

Phuong trinh (a) ding theo dinh nghia (mét dong nht thirc). Dé giai thich
lam phat, chung ta phai giai thich toc do tang cuia M, V,va'Y

¢  %AM dugc xac dinh bdi ngan hang trung wong
e Liic nay, chung ta gia dinh ring %AV = 0 [thuyét s6 luong]
e Y=F(K,L)

(1) Trudce hét, gia str khong co tang truong Y: Y = F(R,E)
2. %AP = %AM thuyét sb lugng tién don gian

(2) Thém vao tang trudng Y: Gia st chung ta c6 cd tang truéng dan sO (O
muc n) va thay doi tién bd cong nghé (hudng theo tang hiéu qua lao
dong) (ty 1¢ tang & mirc g). Va nhu vay, ¢ trang thai dung %AY =n+g.

Vi vay:

%AP = %AM — (n+g)

Gia st n + g = 3%. Thi dé dat ty 18 lam phat zero, cung tién can phai
tang voi ty 1€ 3% [trang thai dung]

(3) Két luan: Thuyét sé lugng tién => trong dai han, sau khi tinh toan ty 18
tang danh nghia ctua Y, ty I¢ lam phat phu thudc vao ty 1¢ tang cuia M
(theo ly thuyét dai han, bang chung thuc nghiém, ké ca truong Viét
Nam giai doan 1990-95, la hoan toan phu hop)

15. V&i mot ham céu tién dy di yéu ciu chung ta phai phan biét giira 1ai suat
danh nghia (i) va lai suat thue (r)

a. Hai muec 14i suat thuc:

e r=i-nm
r 13i sut thuc hau suy (ex-post),
i 13 suat danh nghia
7 duoc xac dinh boi %AM

e r=i-n
131 suét thuc tién khoi (ex-ante),
n°1a ty 1é lam phat ky vong

1ai suat thyc tién khéi:

o laldi suit ky vong tai thoi diém hop d@)ng vay muon dugce thuc hién

e 14 i suét lién quan dén hau hét moi quyét dinh kinh té, ddy 1a mirc 1ai
xéc dinh boi diéu kién I =S (mb hinh c6 dién)

b. Phwong trinh Fisher: i =r + n°
Hiéu @ng Fisher: 1% T 7° =1% Ti



16. Ham céu tién diy di hon: ham ciu tién thwe ciing phu thudc vao 1ai suat danh
nghia

Chi phi co hoi cua viéc giir tién 1a gi?
L3i suat danh nghia; i =r + n°
1 i s& lam giam mong mubn giir tién

d "
Ham cAu tién thuc ddy du (%) = L(i,Y]

17. Can bang: Cung tién = Ciu tién

(Mj ~L(iY) (b)

P

[M c6 dinh, vi vay P phai diéu chinh ing véi bat ky su thay ddi nio cua cau tién]
Diéu nay c6 ngu y gi?

a. Thuyét so lwgng tién cé thé khong con diing hoan toan nira. Gia st ting
M, P s& thay doi nhu thé nao?

e Néu ting M khong anh hwéng dén n° (va do viy khong anh hwéng
dén i) hay Y: vé bén phai ciia phwong trinh (b) khong d6i do vay
vé bén trai phai khong doi => P ting theo cung ty 1¢ véi ting M
(¢ang nhu thuyét s6 luong tién)

. Néu tang M kéo theo tang 7i°: vé bén phai ciia phwong trinh (b)
(cau tién) giam, do vy ve bén trai phai giam => P phai ting véi ty
1€ 16n hon so M tang (thuyét so lugng tién khong con ding)
b. Ky vong vé ting M trong twong lai ciing lam ting P ngay tir hom nay:

Ky vong vé TM =T 7z° = céu tién; .. P phai ting dé tai 1ap cin bing

c¢. Ung dung trong viéc chan dung siéu lam phat. Mong mudn cét giam %AP t6i
miurc zero ma khong gay ra giam phat:

e Ham céu tién don gian (thuyét s6 luong tién), dé ngimg siéu lam phat
chi yéu cau ¥+ %AM dén murc zero (hay n+g) tir diu kién cén bang:

(M/P) = kY [vé bén phai khong bi anh huong boi 4 %AM ]
e Ham cau tién hoan chinh hon, ¥ %AM tGi zero =\ 7° =T céu tién

(vé bén phéi cua (b)) .4 P (giam phat).[chii y: P gidgm dén murc can
bang mai va dung ¢ day]



18.

19.

20.

21.

Tryc trdc cua gidm P ¢o thé dugc khéc phuc néu:

(1) CB thong bao chinh sach giam lam phat (dang tin cay)

(2) Va thyc hién chinh sach duy nhét ting M mét lan (a once-and-for-
all) dé bu trir viéc kha ning — tiém ning giam P)

Truc trac cua su tin nhiém, Thuong di kém véi cai cach tai khda

Goi lai phuong trinh s6 luong theo toc d6 ting:
%AM + %AV = %AP + %AY

Giai tim ty 1€ lam phat:
%AP = 77 = %AM + %AV —%AY

Thay doi cau tién, cho trude Y, V thay doi (%AV co thé khac 0)
Chi phi lam phat

a. Lam phat lam gidm strc mua cuia dong tién. Gidm strc mua nay bicu hién nhu
thué lam phat

b. Lam phat lam thay doi y nghia ciia cic théa thuin (hop dong) tién té.
Néu lam phat khong dugc ké dén, cac bén thanh vién thanh toan dua trén
khoan tién ¢6 dinh (vi du, nguoi cho vay 15; khoan 16 nay duoc “bu trir” boi
thanh vién con lai trong hop ddng — ngudi di vay) xuat hién tai phan phdi
cua cai
[mot s6 hop ddng bang tién khac nhu: thoa thuén tién luong, thué, qui luong
huu]

Néu lam phat duoc biét trwéc thi nhirng tac dong tai phan phdi nay c6
thé bi loai trir bz“lng cach viét lai hop dﬁng dwdi dang thue. Néu lam phat
khéng biét trudc, hop dong co thé dwoe chi sé hoa

[déi v6i lam phat vira, chi s6 hoa co thé kéo theo truc trac?]

c. Lam phit ting i va nguoi giir tién giam viée giir tién (va do vay ho mat di
cac dich vu lién quan dén tién) => “chi phi da giay”

d. Lam phat tao ra sy khong chiic chin kinh té (khong khuyén khich cac hoat
dong kinh t€ c6 nang suat) ’
[chi phi thyc don, bién dong 16n hon cua gia twong doi ... |

Céu héi: Tai sao doi lGc mot s6 chinh phi ting toc do ting M va tao ra siéu lam
phat? [dac quyén thu loi tir viéc phat hanh thém tién va quan tinh. 2 cach tai trg
tham hut ngan sach. Ghi cht: di€u nay can phoi hop véi CB]

Mo hinh kinh té trong dai han 1a mé hinh ¢6 dién; sw phin ddi c6 dién (classical
dichotomy): hanh vi cac bién thuc trong nén Kinh té (Y, K, L, R/IP, WIP, r)
ddc 1ap véi cac hanh vi ciia cac bién danh nghia (M, P, =, i)

=> tinh trung lap trong dai han cia tién (long-run neutrality of money)



(day 1a 1y do ching ta c6 thé tach roi thao ludn vé cac hanh vi trong dai han cua
cac bién danh nghia, giong nhu lam phat)

Diéu nay dugc chip nhan rong rai nhu la mot két qua tuong dbi dang trong dai
han chr khong phai trong ngan han. Ching ta s& tiép tuc voi viéc nghién clru
hanh vi kinh té hoc vi mé trong ngan han trong cac hoc phan tiép theo.



