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Ghi cha Bai giang 8
Tién va chinh sach tién té

Trong cac thao ludn trude chung ta da noi vé san luwong va thu nhap, nhung tién déng mot
vai tro quan trong trong kinh t€ vi mo. Tién la moét loai trit lwong tai san duoc st dung dé
thye hién giao dich. Tién c6 ba chirc nang chinh: i) 1a trung gian trao d6i, ii) du trix gia tri,

va iii) la don vi tinh toan.

Trong pham vi thao luan nay, chting ta sit dung hai cach tong quét do luong tién. M1: bao
gom tién trong lwu thong (circulation, hay C) va cac loai tién gtri khong ky han hay dé dang
rut tir tai khoan thanh tién mat. M2: bao gom M1 va cdc loai tién gui c6 ky han nhd
(deposits, hay D), bao gom cac tai khoan tiét kiém. Luu y rang thé tin dung khong phai 1a

tién.

Cé ba loai “gid” cua tién: 1ai suat, ty gia hoi doai, va mikc gid chung. Lai sudt (interest rate)
la gid cha tién theo thoi gian, hay la gid cua viéc gitv tién. Lai sudt cao khién viéc gtii tién
vao tai khoan tiét kiém hap dan hon, viéc gitt tién mat trd nén d4t hon, lam tiéu dung cham
lai. Lai sudt cao cting khién viéc dau tu la d4t do6 hon, nén 1am d4u tu cham lai. Ty gia hoi
doai (exchange rate) 1a gia cta tién theo bién gidi qudc gia. Néu ty gid dong VND so véi
USD tang, hay 1 USD d6i dugc nhiéu VND hon, ta néi dong VND dang mat gia, nguoi ta
mudn gitt dola hon, va hang hoa xuat khau Viét Nam tré nén ré hon. Mtec gia chung (price
level, CPI) la gia cta tién d6i véi tat ca cac loai hang hoéa va dich vu dwgc san xudt. Mtuc
gia chung tang 1én c6 nghia 1a tién mua dwgc it hang hda hon, ta néi tién dang mat gia. Vi
la mttc gia chung nén CPI khong do lwong mot mat hang cu thé nao, nhung néu muc gia
chung tang 1én thi la tin hiéu cho thdy nén kinh t€ dang trai qua lam phat, do c6 nhiéu mat

hang tang gid hon so véi cac mat hang gidm gia.

Khoi luwong tién (M) anh hudng téi ca ba loai gia cua tién. Ngan hang trung wong thé ting
cung tién bang viéc in thém tién. Nhung cdc ngan hang va to chic trung gian tai chinh
cting ¢6 kha nang “tao ra tién”, thong qua hoat dong vay va cho vay. Viéc tao ra tién nay
duoc dién ra theo cdp sO nhan, trong do6 sd nhan tién phu thudc vao ty 1€ tién trong luu
thong so véi tién gti, va ty 1& du trit bat budc (xem thém phan ghi chti vé cach tién duwoc
tao ra). Luu y rang cac ngan hang véi hé thdng du trit modt phan va cho vay mot phan c6
thé “tao ra” tién, nhung khong “tao ra” ctia cai. Khi mét ngan hang cho vay mét phan tir

dy tr&t du cta minh, ngan hang d6 da lam cho nguoi vay c6 kha nang dung so tién do dé
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mua ban hang hoda, va vi thé, cung tién tang lén. Nguoi vay tuy mua duoc hang hda nhung
da mang no ctia ngan hang, va vi thé, ho khong giau thém. Néi cach khdc, viéc tao ra tién
ttr hé thdong ngan hang chi lam tang tinh thanh khoan ctia nén kinh t€, chit khong tao ra ctia

cai cho nén kinh t€. Tién c6 gia tri “danh nghia”, hang héa va dich vu c6 gia tri “thyc”.

Ngan hang trung wong kiém soét co so tién (Money base, MB), va qua d6 kiém soat cung
tien M (Money supply). Co sé tién MB = C + R (tai san ng) = FR + Debts (tai san co) cta
ngan hang trung wong, trong do FR (foreign reserves) la du trix chinh thitc va Debts la cac
khoan n¢ ma ngan hang trung wong cho chinh phu vay (trai phiéu) va cac khoan tin dung

trong nudc. Mot cach tdm tat vé quan hé ba khu vuc:

Ngan hang trung wong Ngan hang theong mai H¢ gia dinh va doanh nghiép
Tai san co Tai san no Tai san co Tai san no Tai san co Tai san ng
Du tri Tién trong Cho vay (L) Tién gwi | Tién gii (D) No vay (L)
chinh thtc lwu thong (C) | (D) .
(FR) Tién lwu thong Tai san no
Du trit (R) Vén 6 | khac
Trai phiéu (P  Du trit bat | phin (Q)

budc -
hay tin dung| cta ngan hang ai san c6 khac

trong nudc thuwong mai
(R)
(Debts)

Ngan hang trung wong & cac qudc gia co co cau to chirc khéc nhau, va ¢ mirc d6 doc lap
khac nhau d6i v6i chinh pha. Nhung vé co ban, cac ngan hang trung wong c¢d nhiing chirc
nang chinh bao gom: phat hanh tién, quy dinh yéu cau du trix t6i thiéu, cho cdc ngan hang
vay (dudi tu cadch nguoi cho vay cudi cung), la ngan hang ctia chinh phd, va hinh thanh céc
chinh sach tién t¢. Chinh sach tién t&€ duoc thuc hién boi ngan hang trung wong thong qua
nhtng thay d6i vé cung tién. Cac ngan hang trung wong c6 3 cdng cu chinh sach tién té

chu yéu:

- Yéu cau du tri, thong qua quy dinh vé ty 1& du tri bat budc. Néu ngan hang trung
wong tang ty 1é du trit bat budc, cung tién M sé giam.
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- Lai suét chinh sach, 1a 1ai sudt ma cac ngan hang trung wong cé thé kiém soat truc
ti€p, vi du nhu Fed Funds Rate 6 My va lai suat co ban ¢ Viét nam'.

- Nghiép vu thi treong mé: ngan hang trung wong mua hay ban trai phiéu chinh pha
trén thi treong mo. Khi mua trai phiéu (bom thém tién/thanh khoan ra): MB tang
lam cung tién tang, khi ban trai phiéu (hut bét tién/thanh khoan vé): MB giam lam

cung tién giam.

Chinh sach tién té mé rong hudng vé muc tiéu ting tong cau, nham dwa nén kinh t& ra khoi
h& cach suy thodi, bang cach ting cung tién thong qua viéc giam 1ai suat. Chinh séch tién té
that chat hudng vé muc tiéu giam téng cau, nham dua nén kinh t& ra khéi trang thai phét

trién qua néng voi lam phaét, thong qua viéc giam cung tién hay tang 1ai suat.

Mot trong s cach thé hién moi quan hé gitta khdi lwong tién (M) va mutec gia (P) la phwong
trinh s8 lugng tién: MV = PY, trong d6 M la cung tién, V la vong quay hay van t6c cua
tién, Y 1a GDP thuc, va PY la GDP danh nghia. Van tdc cua tién duoc hiéu la s6 lan trung

binh mot dong dwoc trao tay dé€ chi tra cho cac hang hoa va dich vu.

Hay xem xét mot md hinh vé cung tién, cau tién, va mitc gia can bang. Cung tien (M = C +
D) dwoc goi la cung tién danh nghia, va M/P la cung tién thuc. Cung tién do ngan hang

trung wong kiém soat.

Cau tién la nhu cau gitr tién dé€ thuc hién cac giao dich. Mot ham cau tién don gian dwgc
thé hién bdi Md=kPY, trong d6 M la cau tién (Money demand), va k la hé s6 thé hién khoi
lwgng giao dich (k=1/V, duoc xac dinh trudc va khong thay doi). Cau tién ty 1é voi khoi
lwgng giao dich, va ty 1& v6i thu nhap. Khi ¢6 nhiéu thu nhap, nguoi ta ¢ nhu cdu mua

nhiéu hang héa hon.

! Trong céc sach gido khoa thuong nhac dén “1ai sudt chiét khau”, hay discount rate, khi néi vé cong cu 1ai sudt ma cac
ngan hang trung wong dung d€ tién hanh chinh séch tién té. Thuc t&, discount rate va Fed Funds rate c6 su khac biét.

Fed Funds Rate la 14i suat chinh sach, nghia la cong cu 1ai suét ctia chinh sach tién t& ma Fed st dung dé€ tdc dong truc
tiép 1én 1ai sudt ngan han (va gian tiép 1én 1ai sudt dai han) trén thi truong. Discount rate 1a 1ai sudt Fed cho cac ngan hang
thwong mai "vay nong" thong qua discount window khi cac ngan hang nay gdp kho khan thanh khoan, day la mét hinh
thirc cho vay ¢6 thé chép. O Viét Nam, thi treong tai chinh thuong phan biét ba loai 1ai suat chinh: 1ai suét chinh sach nhw
da giai thich o trén, 1ai suat lién ngan hang, 1a 1ai sudt ma cic ngan hang thuong mai cho vay 1an nhau, thuong khong cé
thé& chap, nhw LIBOR, va lai sudt thwong mai, la 1ai sudt ma cdc ngan hang thuong mai vay hodc cho vay ddi véi cac ddi
twong khong phai ngan hang trong nén kinh t& vi du 1ai suat huy déng, 1ai suat cho vay. Vé co ban ba loai 1ai sudt nay c6
lién hé mat thiét véi nhau. Xem thém Lé Hong Giang, “Thay 1ai sudt co ban béang 1ai suat chinh sach,” Sai Gon Tiép Thi,
31/5/2010 http://sgtt.vn/Goc-nhin/123096/Thay-lai-suat-co-ban-bang-lai-suat-chinh-sach.html.
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Mtic gid can bang la gia tri ma & d6 cung tién bang cau tién: M = kPY, ¢6 nghia 1a PY (GDP
danh nghia) ting ty 1& v4i M (cung tién). DAy la y nghia cua thuyét s6 lugng tién, phat
biéu rang néu Y 1a cd dinh, P sé thay ddi ty 1& véi M. Hay néi cach khac, %AM = %AP néu
Y khong thay doi.

Day cling la mot cach giai thich vé lam phat: Lam phat la hién twong ¢b qué nhiéu tién va
qua it hang héa. Lam phat xudt hién khi cung tién tang nhanh hon t6c d6 hang héa va dich
vu dugc san xudt. Khi khong c6 hang héa mdi duoc san xuat, mie gia tang (P) phan anh
khoi lwgng cung tién (M) tang. Theo thuyét s6 luong tién, ti 1é lam phat va ti 1é tang cua
cung tién c6 moi quan hé 1-1. N6i cach khac, lam phat 1a sy mat gia tién té do cung tién
tang nhanh hon cau tién. Vi thé, ngan hang trung wong, thong qua viéc kiém soat mic do
tang cta cung tién, hoan toan cé trong tay kha nang kiém soat va kiém ché lam phat.

Milton Friedman: “Lam phat luon luén va ¢ bat ky dau ciing 1a mét hién twong tién t&.”

Mot yéu t8 quan trong khi ban vé tién va chinh sach tién té 1a ky vong (expectation). O
day, véi mot ham cau tién day du chiang ta can phan biét gitra 1ai sudt thuc (r) va 1ai suat
danh nghia (i). Phwong trinh Fisher thé hién m&i quan hé nay thong qua lam phat ky vong:
i=r+me. Trong d6 m¢ la lam phét ky vong, va lai suat thuc dugc xac dinh boi quan hé tiét
kiém = dau tw (S = I) trong md hinh c8 dién. Hiéu tGng Fisher ndi rang khi lam phét ky
vong 7t¢ tang 1én thi 1ai sudt danh nghia sé tang theo véi ty 1€ 1:1. Ham cau tién day da phu

thudc vao lai sudt danh nghia

Khi d6 ham cau tién day du sé 1a ham s6 cua 1ai suat danh nghia va san luong thue: (M/P)d
= L(EY). Cau tién quan hé dong bién voi san lwong Y va nghich bién voéi 1ai sudt danh

nghia i (khi 1ai sudt danh nghia tdng sé lam giam mong mudn git tién).

Lic nay, can bang cung tién va cau tién sé c6 dang: M/P = L(i,Y), trong d6 cung tién M 1a
do ngéan hang trung wong quyét dinh, va cau tién ctia nguoi dan phu thudc vao thu nhap
va ky vong cuia ho vé lam phat. Néu ngan hang trung wong tang cung tién nhung lam phat
ky vong khong thay ddi, khi d6 P ting cung ty 1€ v6i M (i va Y khong d6i), diing theo
thuyét s6 luong tién. Nhung néu tang cung tién kéo theo lam phat ky vong tang, vé& phai
cua phuong trinh M/P = L(r + m¢,Y) giam, do d6 v€ trai phai giam, khi d6 P tang vdi ty 1€
16n hon so véi M tang. Noi cach khac, khi ¢6 ky vong thay doi, lam phat tang nhiéu hon so

véi muc tang cung tién.
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M6t sd van dé ve chinh sach tién té

Viét Nam hién dang d6i mdt véi khing hoang can can thanh toan xudt phat tie phdi hop
chinh sach tién té va chinh sach tai khdéa mo rong trong bdi canh ti gia hoi doai c6 dinh. D&
két hop trong mot birc tranh tong thé, hay xem xét mot vi du vé thu nhap quoc dan va cua
cai trong mot nén kinh t&€ gian don. Nén kinh t€ nay bao gom cac hd gia dinh, doanh
nghiép, ngan hang trung wong, chinh phu va va khu vue qudc t€. D€ tap trung vao ngan
hang trung wong, mo hinh nay khong bao gom cac ngan hang thuwong mai va khong cé cac
dong von tu nhan qudc t€. Nén kinh t& chi c6 ba loai tai san: trai phiéu chinh phd, tién mat

va trai phi€u nude ngoai (hay chinh la du tr& ngoai hdi tai ngan hang trung wong).

Céac ho gia dinh c6 thu nhap tit doanh nghiép, déng thué va mua hang tiéu dung, va tiét
kiém bang tién mat hay mua trai phiéu chinh phu. Tai san cia ngan hang trung wong bao
gom trai phiéu chinh phu va trai phiéu qudc té. Chinh phu thu thué va chi tiéu, dong thoi
tai trg tham hut bang cach béan trai phiéu chinh phu (AB = G-T). Tong cong gid tri & cac
dong 1a 0 nhung cac cdt c6 thé am hay duwong, thé hién sy thay ddi cta cai rong ctia ting

khu vuee.

Céac ho gia dinh phan bé tié€t kiém gitta tién mdt va mua trai phiéu chinh pht, do d6 cau
tién mat bang véi ctia cai trit cho cau trai phiu chinh phua (H = W — Bp). Tién vira la

phuong tién trao d6i vira la noi tich tri gia tri.

Ngan hang trung wong gitt trai phiéu chinh phu (Bcb = B — Bp) va dy tri ngoai hdi (R) dwdi
hinh thtc trai phi€u nude ngoai. Vi gia dinh khong cé dong von tu nhan, can can thuong
mai duwong (X-M>0) s€ lam gia tang du trit. Khi nhap khau (M) 16n hon xuét khau (X), ngan
hang trung wong sé giam du trit ngoai hoi (R).

Khu viyc kinh t& HGD DN NHTU CP NNg  Téng

Tai khoan qudc dan

Tiéu dung -C +C 0
Chinh phu +G -G 0
Xudt khau +X -X 0
Nhap khau -M +M 0
Tong thu nhap/san

lwong +Y -Y 0
Thué -T +T 0

Luu lwong von
A trdi phiéu chinh -ABp -ABcb  +AB 0
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phu
A tién mat -AH +AH 0
A du trtr ngoai hoi -AR +AR 0

Téng 0 0 0 0 0 0

A tai san/ng +AW 0 0 -AB  -AR 0

Trit lwong (cudi ky)

Trai phiéu chinh

phu +Bp +Bcb -B 0
Tién mat +H -H 0
Du trit ngoai hoi +R -R 0

Tong gOp (tong cua

cai) W0 0 B R 0

Ctia cai qudc gia sé thay doi bang véi tong doanh thu rong ctia chinh phu tir viéc ban trai
phi€u chinh pha va nhiing thay d6i trong mutc dy trit ctia ngan hang trung wong. (AW -
AB - AR =0). Vi mtec thay di trai phiéu bang véi tham hut ngan sach ctia chinh phu (G-T),
va mtec thay d6i du trit ngoai hoi cia ngan hang trung wong thi bang véi tham hut thieong
mai (X-M), khoan thay d&i trong ctia cai ho gia dinh bang véi AW — (G - T) — (X = M) = 0.
Néu khong c6 thay ddi trong ctia cai ho gia dinh, thi thAm hut ctia chinh pht bang véi
tham hut thiwong mai hay (G - T) = (M - X), hay la sy tham hut kép.

Pong nhat thitc cudi cung nay cho thay trong treong hop khong c¢é dong von nudc ngoai,
tham hut thwong mai sé€ di kem véi tham hut ngan sach va nguoc lai. Khong cé cach nao
6 thé tai tro tham hut thwong mai khi du tr&t ngoai hdi da can kiét, va giai phap duy nhat
con lai 1a mét chinh sach tai khoéa dé han ché nhap khau cho t6i khi M-X=0.

Vi ti gia hoi dodi ¢6 dinh, tham hut thwong mai dan dén viéc ngan hang trung wong phai
rat bét du trit ngoai hdi théng qua viéc mua trai phi€u VND. Nhung néu chinh phu khong
thé ban trai phiéu cho VND cho khu vuc nude ngoai, thi ngan hang trung wong sé cang can
thay thé R bang B trong bang can ddi tai san ctia minh cho dén khi khong con R. Do dé cac
nudc ¢d thang dw thwong mai ¢ thé duy tri ti gia hoi doai ¢d dinh mai mai (nhw Trung
Qudc) nhung cac nwdce bi tham hut thuwong mai thi khong thé (Viét Nam). Tang 1ai suat noi
dia sé thu hat ho gia dinh 6 nwdc ngoai gite trai phiéu VND, nhung 1ai sudt cao sé lam giam
tiéu dung trong nuwdc va theo do la thué, tiép tuc lam cho tham hut chinh phu rong hon. R
rang chi ting 1ai sudt thdi khong thé giai quyét van dé. Viéc quan trong van 1a chinh phu

phai giam tham hut.
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Ttr cudi nam 2008, SBV da va dang ban du trit ngoai hoi, khi Viét Nam chuyén dich tw
chinh sach tién té va ngan sach thu hep sang mo rong nham tng phd véi cude khing
hoang tai chinh toan cau. Viét Nam van ti€p tuc bi tham hut thwong mai va ngan sach 16n.
Trong khi d6, Viét Nam van chua thé thuyét phuc khu viec nwée ngoai mua trdi phiéu
VND. Két qua la su tham hut can can thanh toan van duoc tai tro thong qua viéc rat can

dan du tr&r ngoai hoi cua SBV.

Mot trong nhiing diém phtic tap trong nén kinh t€ vi mo ctia Viét Nam 1a ching ta duy tri
tai khoan von dong nhung lai c6 thi truong vang va do la s6i dong trong nuwdc. Cac ho gia
dinh va doanh nghiép dau tw vao 5 tai san tai chinh chu chot: VND (gom tai khoan ngan
hang), trai phiéu VND, c6 phiéu VND, vang va do6-la (va nhiing ngoai té khac). Ti gia duwoc
c6 dinh so v6i d6-la, nhung trong nhitng giai doan c¢6 tham hut thuong mai 1én va lam
phat gia ting, cic ho gia dinh va doanh nghiép khong tin rang ti gia hoi doai sé dwoc gitt
nguyén (lai suat lién ngan hang bién dong manh). Ho khong thé dem tién ra khoi dat nudc,
nhung ho c6 thé sit dung VND d€ mua vang va dd-la. Khi lam nhw vay, nhiing giao dich
nay khong xudt hién trén so liéu can can thanh toan vi khong cé giao dich xay ra & SBV va
khong ai that syt nhan dwgc dong tai chinh nay. Nhiing giao dich nay trd thanh s6 du trong
thong ké can can thanh toan. Chung ta goi d6 la sai va sét (error and omission). Nam 2009,
hé s0 sai sot 1a hon 13% GDP, theo thong ké caa IMF.

Chinh sach tién té va tai khoa néi long trong hai ndm qua da dan dén sy dinh gia cao tién
dong Viét Nam. So Viét Nam véi cac nude dang phat trién khac, ching ta nhan thdy tham
hut ngan sach cua Viét Nam so véi GDP la 16n, va da kéo dai trong 4 ndm qua. Dua vao
phan tich trén, ro rang tham hut ngan sach 16n dang kéo theo tham hut thuwong mai, thudc
do nay cling 16n hon so v6i cdc nudc trong pham vi so sanh.

Tién cling gidng nhu nhitng tai san khac & chd khi cau giam, gia ciing phai giam. Néu
khong, sé du cung (hay cau khong du). Tham hut tai khoan vang lai cua Viét Nam cé nghia
1a c6 nhidu nguoi nam gitt VND dang c8 mua ngoai t& hon 1a ngudi nude ngoai 8 mua
VND. Truong hop nay sé van ti€p tuc cho tdi khi hodc tham hut ngéan sach giam hoac ti gia

duogc phép mat gia, hay ca hai.
Ghi chii: Ngdn hang tao ra tién bang cdch ndo?

Gia st Mit Pac c6 1000 dong. Néu Mit Dac cdt so tién nay dudi goi, so tién d6 dwoc ton tai

dudi dang tién trong luu thong (circulation).
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Nao, gia stt Mit Dac gui 1000 dong vao Techcombank. Luc nay, cung tién khong c6 gi thay
doi, vi tién trong luu thong C giam di 1000 va tién gi D tang 1én dung 1000. Nhung
chuyén khong ding & d6. Techcombank git lai mot phan tién gtii, gia st 1a 10%, hay 100
dong, va lay phan con lai la 900 dong dem cho Ngo Nho vay. Phan duw trit (reserves, hay R)
100 dong c6 thé dudi dang tién mat trong két cua Techcombank, hodc gti @ ngan hang
trung wong. Phan cho vay (loans, hay L) 900 dong duoc dua tro lai luu thong, trong tay
Ngd Nho. Mac du so tién 1000 dong cua Mit Dac van 1a khoan no ma Techcombank phai
tra theo sO sach, nhung gio day Ngoé Nhd da c6 900 dong dé tiéu dung, la khoan no cta
Ngo6 Nho d6i véi Techcombank. Cung tién lic nay ting thém mot luong 1a 900 dong, do

Techcombank “tao ra” tit hoat dong cho vay ctia minh.

Gia st Ngo Nho dung s6 tién 900 dong di mua banh nhan mé tir Tron Xoay. Ltc nay tién
duoc trao tay tir Ngd Nho sang Tron Xoay dudi dang mot giao dich, va cung tién khong cd
gl thay d6i (C chi chuyén tir tay Ngo Nho sang Tron Xoay). Nhung néu Tron Xoay lai
mang 900 dong tién thu dugc tir banh nhan mé& gt vao ngan hang Pong A. Néu Dong A
gitr lai mot phan duw trix, va cho vay phan con lai, Dong A lai ti€p tuc “tao ra” tién tir hoat
dong cho vay ctia minh. Va qua trinh c& tiép tuc nhu vay, va viéc tao ra tién duoc thuc

hién dudi cap sd nhan.

Tién trong | Tién gui | Cung tién

leu  thong | (Deposit) | (Money

(Circulation) supply)
Giai doan 1: Mit Dac git tién duoi goi 1000 0 1,000
Giai doan 2: Mit Pac guwi 1000 dong vao | 900 1,000 1,900
Techcombank, Techcombank gitt lai 10% va cho
Ngd Nhé& vay phéan con lai la 900 dong, dé€ di mua
banh nhan ma&.
Giai doan 3: Tron Xoay guii 900 dong tién ban | 810 1,900 2,710

banh nhan m& vao Dong A, sau d6 Dong A giit lai
10% va tiép tuc cho Mat Xanh vay phan con lai 1a
810 dong.

Dinh Vi Trang Ngan 8



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Tién va chinh séch tién té
Nién khda 2011-2013 Ghi chu Bai giang 8

Vé mat toan hoc, qua trinh tao ra tién sé c6 dang: 1000 + 900 + 810 + 729 + ...

Néu goi rr la ty 1é du tr@t, trong treong hop nay rr = 10%, thi mot cach tong quat hon, tr

1000 tién gui ban dau, s6 tién ma ngan hang “tao ra” dwgc qua hoat dong cho vay la:

1000 +  1000(1-rr) +  1000(1-rr2  +  1000(1-rr)® + ... =  1000/rr

(Taivil+a+a®+a®+a*+...=1/(1-a), 6 day a = 1-rr)
Noi cach khac, néu ty 1€ du trr 1a 10%, c@ 1 dong thi ngan hang c6 thé tao ra 10 dong.

Trén thuec t€, viéc tao ra tién nay phtrc tap hon so v6i mo hinh gia dinh ctia ching ta. Luu y
rang ngan hang trung wong chi c6 thé kiém soat duoc tong lwong tién trong du trix R va
tién trong luu thong C, ma khong thé kiém soat duoc viéc phan bo gitta R va C. Co sé tién
(Monetary Base, MB) la tong lwong tién trong luu thong va tién du trit: MB = C + R. Khi
mot nguroi dem tién dudi goi d€ giri vao ngan hang, ngan hang git lai mot phan va cho vay

mot phan, khi d6 co sd tién khong doi, trong khi cung tién da tang 1én.
Cung tién (Money Supply, M) la tong luong tién trong luu thong va tién giri (M = C + D).

SO nhan tién (Money Multiplier, m) la ty 1é gita cung tién va co sé tién: m = M/MB,

4 C+D
Hay ta com = IR
C
. 2 2 AN x N B+1 cr+ 1
Chia ca tirsO vamausé choD, m=¢FFx =
S4E cr+rr
D'D
A /4 A s . 2 A A Cr+1
Cung tién c6 quan hé vdi co s¢ tién thong qua: M = MB
cr+rr

Trong d6 cr = C/D (ty 1é trong lwru thong so véi tien giri) va rr =R/D (ty 1& du trit bat budc)2

O M¥, s6 nhan tién 1a khoang 1.9, nghia 1a nhé hon nhiéu so véi 1/rr = 1/0.1=10, trong dé
10% la ty 1é du trix bt budc. Ly do s6 nhan tién thyc t&€ nho nhu vay la vi nguoi ta nguoi ta
gitt nhiéu tién mat va it tién gui ngan hang, trong d6 tién trong luu thong cd thé chiém hon
90% co s¢ tien. Nam 2008 & My, tién trong luu thong la $831 ty, trong khi co s& tién la $840

2

ty.

? Trong tai liéu doc ctia cac ban, Moss (2009) goi s6 nhan tién la 1/ty phan 10 i, trong d6 “ro ri” chinh la ty 1
du trit dwoc ngan hang gitt lai va khong dem cho vay (rr). Trong thao luan d6, Moss gia dinh rang ho gia

dinh gtii toan bo tién vao ngan hang ma khong gitr lai trong luu thong, nghia la cr=0.
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