Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té vi mo Tién té, ngan hang va vai tro ciia ngan hang TW
Nién khéa 2014-2016 Ghi chu bai giang 5

Ghi chua Bai giang 5

Tién, ngan hang va
vai tro caa ngan hang trung woeng

Tir ndm 2007 dén nay Viét Nam thuong xuyén ddi mat véi tinh trang lam phat cao di kém véi
nhiéu bat 6n kinh té vi mé khac, ching han nhu bién dong 4 suat va ty gia hbi doai. Nhiéu
nguoi cho rang lam phét cao ¢ Viét Nam do nhiéu nguyén nhan, cé ca nguyén nhan “khach
quan” bén ngoai 1an nhitng nguyén nhan noi tai bén trong. Ching ta s& khong c¢b giang di tranh
ludn xem nguyén nhan ndo 1a ding, nhung c6 diéu du 1a nguyén nhan gi thi ciing khdng thé
khong noéi dén nguyén nhan tién té. Nhu Milton Friedman (1963) c6 noi “Lam phét ludn lubn va
bat cir & dau ciing 1a mot hién twong tién t&.”* Didu hanh chinh sach tién té dé kiém ché lam phét
thugc vé chirc trach ciia ngan hang trung uong. Vay liéu lam phat ¢ Viét Nam ting cao c6 phai
trach nhiém cua Ngan hang Nha nuéc Viét Nam khong? Ciing ¢6 mét s6 y kién dong tinh véi
nhan dinh nay nhung nhiing y kién khac thi cho rang viéc quy hét trach nhiém cho Ngan hang
Nha nuéc trong nhiéu truong hop 1a khéng thoa dang. Mot Iap luan dan ching 1a véi mé hinh to
chtc cua Ngan hang Nha nude Viét Nam hién nay khong duoc doc 1ap nén sé rat kho dé co quan
nay thuc thi chinh sach cia minh mot céch cé hiéu qua. Piéu nay ching ta thdy dung phan nao
khi thoi gian qua, viéc diéu hanh chinh séch tién té thuong phai chay theo chinh sach tai khoa.
Ngan hang Nha nudc mac di ndm trong tay cong cu chinh sach tién té c6 thé kiém ché duoc lam
phét song cac chinh sach nay nhiéu khi khong dugc thuc thi do phai hy sinh cho muc tiéu ting
truong cua chinh phu hodc trong truong hop duoc thuc thi thi ciing rat kém hiéu luc do mot sb
nguyén nhan mang tinh thé ché Ian ky thuat. Biéu hanh chinh sach tién té trong tinh thé c6 qua
nhiéu rang budc dit ra cho Ngan hang Nha nudc nhu vay that khéng hé dé dang. Cac van dé nay
s& duoc chling ta thao luan trong bai giang nay va bai giang tiép sau, ciing nhu xen 13n trong mot
s6 bai giang khéc.

Chung ta nhé lai rang trong bai giang 4 minh da thao luan vé chinh sach tai khda, do vay sé la
hop Iy néu ching ta tiép tuc tim hiéu vé chinh sach tién t&. Tuy nhién, trude khi 1am diéu nay c6
I& chling ta can phai hiéu thé nao Ia tién, tién luan chuyén qua hé théng ngan hang va tir d6 tac
dong 1én céc bién s kinh té vi mo nhu thé nio, ngén hang trung wong cé vai trd va chic niang gi
trong viéc quan Iy luong tién cia nén kinh té.

Chuing ta biét rang tién 1a mot hinh thai trung gian trao déi cho cac giao dich hang hoa va dich
vu. Tién ra doi da giup cho qua trinh luu théng hang héa dugc thuan tién va dé dang hon. Chiing
ta thir hinh dung trong mot xa hoi khong dang tién, moi ngudi mudn trao d6i san vat voi nhau s&
phai theo phuong thuc truc tiép hang d6i 1y hang. Piéu nay rd rang rat bat tién, bai vi dé giao
dich hang ddi hang cé thé thuc hién duoc thi san vat cua hai bén s& phai trang khép véi nhu cau
ctia nhau. Bé ngudi nong dan co laa doi dugc thit cua ngudi chan nudi thi doi hoi ngudi chin

! Nguyén vian “Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon.”
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nudi phai cd nhu cau dung lta va nguoc lai. Néu nhu nhu cau cua hai bén khéng trung khép nhau
thi bat budc s& phai c6 thém nhiéu giao dich trung gian khac (chang han nhu dem lta dbi liy vai
trudc roi sau d6 dung vai doi Iy thit, vi nguoi chin nudi dang can vai) moi c6 thé di dén duoc
giao dich cudi cung can thiét. Khi tién ra doi, viéc giao dich tro nén thuan tién va tiét kiém nhiéu
thoi gian hon cho cac bén va cho xi hoi. Diéu nay ciing s& gilp cho qua trinh san xuit va luu
thong hang hoa tré nén d& dang va nhanh chong hon, 14 co sd cho tai san xuat va phét trién kinh
te.

Hon thé nira, tién ra doi khong chi dap ung cho nhu cau trung gian trao d6i ma con 1a c6 chuc
ning nhu moét don vi do lwdng gia tri cua hang hoa, dich vy, tai san... Chtc ning nay cua tién
cling tya nhu chtrc ning cua cai thudc do hay cai can. Mudn biét chiéu dai cua cai ban hoc,
ching ta phai dung cai thude do, mudn biét cai ban d6 ning bao nhiéu thi ching ta phai ding céi
can, nhung dé biét cai ban d6 gia tri bao nhiéu thi chiing ta khéng thé dung thuéc va ding can
dugc ma thay vao d6 ching ta s& dung tién. Nhu vay, tién ra doi da gitp con nguoi 6 thém mot
thudc do cho mot thugce tinh khac nira cua tai san, d6 1a gia tri. Nguoi ta cling st dung thude do
tién té dé hach toan ké toan, do luong két qua san xuét va kinh doanh ciing nhu ting truéng cua
nén kinh té. Ngoai thudc do gia tri, tién con co chirc nang phwong tién cat trir hay cat trir gia
tri. Nguoi ta cat trir tién ciing gidng nhu cét trir ctia cai cho nhu ciu tiéu dung trong tuong lai.
Chung ta biét rang ban chat caa tién 1a mot loai hang hoa dac biét va ngudn goc xa xua cua tién
la hang hoa (hoa &), tirc mot loai hang héa nao d6 dugc chon lam vat ngang gia, chang han nhu
to lua, thudc 14, gao, 16ng ctru... Chinh vi vay, cat tri tién ciing chinh 1a cat trit hang héa cho nhu
cau tiéu dung trong twong lai. Tuy nhién, dong tién hién nay ma chung ta sir dung khdng phai la
hinh thai hoa té nita ma 1a tin t&, tc mot loai tién gidy ma gié tri luu hanh cua né (gié tri danh
nghia hay gié tri dai dién) khéng bang véi gia tri thuc sy cia né (tic chi phi bo ra dé in an no).
Noi khac di, gia tri caa tha tién gidy nay khdng phai do tu than n6 sinh ra ma 1a do nguoi ta
(ngan hang trung wong) quy wdc cho nd. Véi gia tri quy udc do, né khong chic s& dam bao trao
d6i dugc véi mot luong hang hoa cd dinh mai mai. Tac 13, hém nay 1 triéu dong cé thé mua
dugc mot cai 40 so mi nhung nam sau thi khong chac s& mua duoc ding mot cai 40 so mi do
nita. Biéu ndy khong chi vi gia tri cua cai 40 o thé sé& thay doi tir nam nay sang nam khac ma
con do lugng tién in thém hay rat bot khoi luu théng ciia ngan hang trung wong. Ching ta tam bo
qua nhirng yéu té cu thanh nén gia tri cua cai 40 so mi, trudc hét ching ta hy ban dén gia tri
danh nghia va gia tri thyc caa tién t&. Vao mot thoi diém nao do, néu 1 triéu dong tién té mua
dugc mot cai 4o thi ta néi rang gié tri thuc cua 1 triéu dong tién té dy chinh bang 1 cai 4o so mi.
Gia str 5 ndm sau, 1 triéu dong tién té ay chi mua duoc nua cai 4o thoi thi gia tri danh nghia cua
1 triéu ddng tién d6 van 1a 1 triéu dong, nhung gia tri thuc cta n6 chi 1a % cai 4o so mi ma thoi.
Thong thuong, khi cac yéu té khac khong doi thi lwong tién gidy in ra cang nhiéu sé cang lam
cho gié tri thuc trén mdi don vi cua lugng tién gidy dé s& giam xudng. Gia tri thuc caa lugng tién
gidy d6 dugc do bang gia tri cua cac hang héa dich vy trong nén kinh té cha khdng phai nguoc
lai. V&i y nghia do6, khi muc gia cua hang hoa ting 1én thi gia tri thyc (tirc sic mua thyc té) cua
tién s& giam xudng. Ching ta n6i kha nhiéu vé van dé gia tri danh nghia va gia trj thuc cua tién
boi n6 rat quan trong trong viéc gidp ching ta hiéu duoc nguyén tac phat hanh tién va diéu hanh
chinh séach tién té cia ngan hang trung wong ciing nhu hiéu duoc mot hién twong ma ching ta
thudng gap trong thuc té, d6 chinh 1a lam phét.
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Hinh 1. Tién xu chuén vang

Khi néi dén tién, nguoi ta s& d& cap dén cac hinh thai caa tién. Hinh thai ban dau cua tién 1 hang
hoa va goi la héa té. Tic 1a mot loai hang hoa nao d6 ma ban than nd co gia tri noi tai dugc sur
dung 1am tién. Hoa té d6 gdbm hoa té phi kim loai (nhu lua, 16ng ctru, gao...) va héa té kim loai
(nhu vang, bac) (xem Hinh 1). Hinh thai hoa té tn tai trong thoi ky chiém hitu nd 18 va phd bién
trong thoi ky phong kién ciing nhu thoi ky tién chi nghia tu ban. Hinh thai thir hai cua tién 1a tin
té, tic mot vat danh nghia lam dai dién cho hang hda, chang han nhu cac gidy bién nhan vang.
Chung ta biét rang, vang hay bac ding lam tién s& c6 loi hon nhiéu so véi ding hang hda théng
thuong khac. Tuy nhién ban than viéc mang vac nhiéu vang, bac cho giao thuong ciing giy
khdng it phién toéi, chang han nhu stc ning mang vac hay cudp giat. Chinh vi vay, mot sb t6
chic 1am dich vu trong giit ho vang duoc 1ap ra & cac noi giao thuong chinh. Nhiing té chirc nay
s& cap cho nguoi gui vang mot gidy bién nhan luong vang ma ho gitr hd. Nhiing gidy bién nhan
nay c6 thé dugc dung dé tra tién hang, va ngudi ban hang c6 thé dem nop lai tai cac t6 chic do
dé d6i nguoc tro lai ra vang theo dung trong luong vang ghi trén manh gidy do. Pay chinh 1a
hinh thai ban dau cua tién gidy hién nay nhung khac & chd la ching c6 thé hoan doi ra vang theo
dung gia tri thuc (trong luong vang) ghi trén gidy. Ngudi ta goi day 1a tién gidy kha hoan. Vi
nhiéu ly do ma bai giang nay khdng tién dé cap (chlng ta s& trao d6i thém trén 16p néu co thoi
gian va cac ban quan tam), tién gidy kha hoan da khong con ton tai ma thay vao dé 1a tién gidy
phap dinh, tic tién gidy do chinh phu (dai dién 1a ngan hang trung wong) quy dinh va bat buoc
dan chung luu hanh. Thoi dai ching ta dang song trong giai doan hinh thai tién gidy phap dinh
nay.

Hé thdng ngan hang ra doi lam thay d6i hanh vi tiét kiém va cach thic giao thuong ctia nguoi
dan. Tién tiét kiém dugc nguoi ta giri vao ngan hang dé huong 14 suat thay vi dé dudi goi khong
sinh 1oi. Tién tiét kiém d6 ciing khong chét trong ngan hang ma lai dugc cac ngan hang cho
nguoi khac vay dé str dung tam thoi. Nhu vy, hé thong ngan hang ra doi da gitip t6i da hoa kha
nang sir dung va sinh 10i ciia déng vén nhan rdi ciia nguoi dan trong nén kinh té. Cac ngan hang,
ngoai chirc nang trung gian tin dung (tic huy dong va cho vay tién), con thuc hién chtic nang
trung gian thanh toan. Nguoi mua hang khdng nhat thiét rat tién tir ngan hang ra dé tryc tiép di
tra cho nguoi ban hang ma chi can tra cho ho to séc hodc chi thi ngan hang thanh toan ho. Theo
chi thi ndy, ngan hang chi viéc diéu chinh sé du tai khoan cua cac bén lién quan duy tri tai hé
thdng ngan hang ma thdi. Pay chinh 1a hinh thai thtr ba cua tién va duoc goi la bat té, tic tién
duogc thé hién dudi dang cac bat toan s séch cua ngan hang. Chua dung ¢ dé, trong mot thé gidi
bién d6i nhanh do tac dong cua cac cudc cach mang khoa hoc k¥ thuat, cac phuong thuc giao
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dich va thanh toan hién dai ciing ra doi, chang han nhu thanh toan qua thé, thanh toan online,...
ma ngudi ta goi d6 hinh thai tién dién tir.

RO rang su ra doi cua cac phuong thirc thanh toan mai hay ban than cac ngan hang va cac trung
gian tai chinh khac ciing phat hanh nhiéu loai gidy to c6 gi4 c6 chirc ning twya nhu tién (quasi-
money) di 1am mo di ranh gi6i giita tién véi mot sd cac tai san tai chinh ciing nhu cac kénh
thanh toan hién dai khac. Piéu nay ciing giy khong it kho khin cho cac nha hoach dinh chinh
sach, dic biét 1a ngan hang trung wong, trong viéc thong ké va do ludng luong tién trong nén
kinh té nham 1am co sé cho diéu hanh chinh séach tién té. Theo cach truyén théng c6 mot sé phép
do luong tién dang dugc sir dung. Phép do lugng tién hep nhat duoc goi 1a tién co sé' (monetary
base - MB) hay con goi la tién manh (high-powered money) hozc tién hep (narrow money). Vé
cau phan, tién co sé bao gom tién trong luu thong (C) cong véi tién du trix (R) trong ngan hang.
Trong d6, tién trong lwu théng bang tién dang luu hanh trir di tién dang ndm trong két. Tién dw
trir bao gdm tién cua cac t6 chuc tai chinh tai ngan hang trung wong cong véi tién nam trong két.
Trén quan diém cua ngan hang, tién du trir bao gdbm tién du trix bat buoc (Required Reserves)
cong vai tién du trir vugt mac (Excess Reserves).

Co sd tién 1a mot thanh phan chi yéu cia tai san No cia ngan hang trung wong va nd dugc xem
1a co s& cua cung tién va tin dung cua nén kinh té. Ngan hang trung wong s& tryuc tiép kiém soat
co s& tien nay.

Tuy nhién, ching ta biét rang, cung tién khdng chi 1a luong tién ma ngan hang trung wong di in
va phét hanh ra nén kinh té. Lugng tién ma ngan hang trung wong da phat hanh ra, qua qua trinh
chu chuyén trong hé thong ngan hang, no sé tu tao ra mot luong tién méi dudi dang 12 bat té ma
nhu ta di nodi & trén. Noi khac di, néu nhu ngin hang trung wong c6 chtc ning in tién thi hé
thdng ngan hang thuong mai lai c6 chirc ning tao tién. Nhu vay, mot cach dinh nghia khac, cung
tién bao gom tién co s& nhan vai s6 nhan tién té.

M® = MB*m

S6 nhan tién té cho biét voi mot luong co so tién nhat dinh, trai qua qué trinh chu chuyén trong
toan hé théng ngan hang, nd s& 1am cho tong lugng tién trong luu thong tang 1én bao nhiéu 1an so
véi lugng tién co s. S6 nhan tién té gian don duoc xac dinh nhu sau:

m=—
r.D

S6 nhan tién té gian don nay cho thay rang né ty 18 nghich véi ty Ié du tri bat budc (rp), tic la
khi ngan hang trung wong ting du trit bit bugc thi s6 nhan tién té s& giam di, tirc kha nang tao
tién giam xudng va nguoc lai cung tién s& tang 1én khi ngan hang trung wong giam ty Ié dy trit
bit bugc. Pay chinh 1a mot co ché diéu hanh chinh sach tién té ciia ngan hang trung uong thong
qua cong cu du trit bt budc ma ta s& noi trong bai giang vé chinh sach tién té. S6 nhan tién té,
tirc kha ning tao tién, khdng chi chiu tac dong cua dy trix bat budc ma con phu thudc vao ty Ié sir
dung tién mat caa dan chdng, ty 18 duy trir vuot mac (ngoai du trir bat budc) cua cac ngan hang
thwong mai. Cac yéu té nay tac dong lén khéi tién cua nén kinh té theo hudng nhu dwgc tém
lugc trong bang
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Bang 1. C4c yéu to tac dong 1én khéi tién

Yéu to Ai kiém soat Thay doi Tac dong lén M
Co s tién Ngan hang trung vong Tang Tang
Ty 1& du trir bit budc Quy dinh ctia ludt ngan hang, NHTW Tang Giam
Ty 1€ duw trit vugt mire Ngén hang thuong mai Tang Giam
Ty 1¢ tién mit so véi tién giri  Khu vuc phi ngan hang Tang Giam

Chung ta ciing s& dé dang lap dugc cong thuc sé nhan tién t& mé rong dé biét dugc tac dong cua
céc yéu té nay 1én khdi tién nhu sau:

Tadaco:M=C+D Q)

MB=C+R (2)

V6i R =RR +ER (3)

Bién d6i (3), ta duoc:

R = (RR/D)D + (ER/D)D = [rp + (ER/D)]D

Thay tat ca vao (2), ta duoc:

MB =C + [rp + (ER/D)]D = [C/D + rp + (ER/D)]D (*)
Tx(1): M=C+D=(C/D)D + D =[C/D + 1]D (**)
T (*) suy ra:

D= ! X MB
(C/D)+ 1, + (ER/D)

Két hop véi (**):

3 (C/D)+1 <
~ (C/D)+1, +(ER/D)

Trong d6, s6 nhan tién t& ma rong la:

B (C/D)+1
~ (C/D)+r, + (ER/D)

Xem Hinh 2 dé hiéu vé co ché tao tién méi qua hé théng ngan hang thuong mai. Mé rong dinh
nghia khdi tién co sé twong ng Vai tirng s6 nhan my, my, M, chung ta ¢ cac phép do luong tién
M1, M2, M3 theo cac cau phan nhu sau:

= M1 = Tién trong luu thong + Séc du lich + Tién giri thanh toan + Tién giri c6 thé phét
hanh séc khac
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= M2 =M1 + Tién gui ky han ménh gia nho + Tién gui tiét kiém + Tai khoan tién gui thi
truong tién té + C6 phan quy thi truong tién té phi té chac + Thoa thuan mua lai qua dém
+ D0 la ngoai bién qua dém

= M3 = M2 + Tién gui ky han ménh gia I6n + S du quy thi truong tién té co té chuc +
Thoa thuan mua lai c6 ky han + D6 la ngoai bién c6 ky han

M1, M2, M3 duoc hiéu la nhitng phuong tién sin sang cho cac giao dich. Ngan hang trung wong
thuong xt dung khéi tién M2 cho diéu hanh chinh séch tién té, tuy nhién mét sé qudc gia khac
lai sir dung khéi tién M3, hoic sir dung mot dinh nghia mo rong khac dé xac dinh khéi tién. Biéu
quan trong khdng phai la cau héi nén dung khdi tién nao dé diéu hanh chinh sach ma 1a khéi tién
nao thé hién mdi trong quan tét hon véi cac bién s6 kinh té vi mo khac, chang han nhu lam phét,
4 suat, ting truong, that nghiép... DS véi ngan hang trung uong thi muc tiéu quan tdm nhat
thuong 1a lam phét. Chinh vi vay, viéc lya chon khdi tién nao theo dinh nghia trén day dé quan ly
va diéu hanh chinh sach tién té s& tly thuoc vao mdi twong quan ciia né 18n chi bao lam phét.
Tuy theo dic diém phét trién cua thi truong tai chinh cua mdi qudc gia ma ngan hang trung wong
cac nudc s& phai xac dinh xem dau 1a nhitng cong cu tai chinh can phai dugc bao gém trong
phép do vé luong tién va dau la nhitng cong cu khdng phu hop phai duoc loai ra.

Hinh 2. Co ché tao tién

$100,000
Dy tr $100,000
A ~ "h A
NHTU NHPéNhat ™Y | Céngty OBI
$100,000
Chirng khoan
$100,000
Thanh toan
$90,000 [ ] $100,000/
NH Dé Tam Chovay | NH Pé Nhi Tién gui .
: e T —  Congty AS.
C6 $9,000 dyr trir Co $10,000 dy trir
$81,000
Cho vay $72,900 $65,610
NHDPéTe Chovay| NHpeNgd |Chovay, Tiép e
€6 $8.100 duy tri C6 $7,290 dur tri
Gia st ti 1é du trix bit budc 1a 10%, khong co6 du trix virgt mire, khong c6 su thay déi ti 16 tién mat ndm gitr

Ché dg ban vj tién té

Phan tiép theo cua bai giang nay ching ta s& ndi vé ché do ban vi tién té. Thiét nghi day la van dé
th( vi boi vi trong chiing ta chac chin c6 ngudi s& thac mac rang tai sao mot dong tién nao do
dang c6 gia tri nhu n6 dang co, hay tai sao dong bang Anh lai c6 gia tri cao dén nhu vay trong
khi Anh khong con 1a mot cuong qudc kinh té... Pay ciing chinh 1a co s& dé hiéu duoc phan nao
ngudn gbc hinh thanh quan hé gia tri gitta cac dong tién véi nhau ma ta goi 1a ty gia. Chung ta
hiéu rang, ché do tién té 1a cach thirc ma chinh phu quy dinh viéc xac dinh gié tri cia mot don vi
tién té. Theo do, chinh phu cac nuéc s& dinh nghia gia tri cia mot don vi tién té ciia nudc minh
gan vai gia tri cia mot trong lwong vang hay bac nhat dinh. Ching han nhu trong Bang 2 cho
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thiy, nudc Anh thoi ky 1917-1914 dinh nghia mot bang c6 gia tri 1a mot lwong vang tinh khiét
nang 7,3224 grams. Tuong tu, My dinh nghia mot do6 la c6 gid 1a 1.505 grams vang. Nhu vay tu
day chiing ta co thé suy ra duoc rang mot bang Anh twong dwong 4,87 d6 la M. Ching ta c6 thé
thic méc tai sao nuéc Anh lai dinh nghia mét bang I6n nhu vay, trong khi My, Phéap, Bac va
nhiéu nude khac lai dinh nghia mot don vi tién té ciia nudc ho thdp hon. Cau tra 1oi 12 viéc chinh
phu dinh nghia tiéu chuan gia tri tién té nhu vay ciing c6 nghia 1a chinh phu phai c6 du nguon
vang du trir d& dam bao cho tiéu chuan gia tri 6. Diéu nay ciing giéng nhu co ché ty gia c6 dinh
vdy. C4c ban thir c6 ging giai thich xem thé nao nhé.

Trong lich sir tién té da tirng ton tai mot sé loai ché do tién té nhu ché do song ban vi, ché do ban
vi vang c¢b dién, ché d6 ban vi vang hién dai, hé théng Bretton Woods, va ché dé tién té tly .
Ché a6 song ban vi tic 1a chinh pha dong thoi dinh nghia gia tri cia mot don vi tién té vira gan
véi gia tri caa vang, vira gan voi gia tri cua bac. Ché d6 tién té nay 1am phat sinh mot hé qua
duoc goi 1a hién tuong Gresham (hay Luat Gresham), tic “ddng tién xau dudi dong tién tot”
(“Bad money drives out good") ra khoi luu thong. Gresham (1519-1579) néi rang “Khi mot
chinh phu dinh gia cao dong tién nay va dong thoi dinh gia thap dong tién khéc thi s& lam cho
ddng tién bi dinh gia thip hon d6 roi khoi dat nudc hodc bién mat khoi luu thong di vao cat trix,
trong khi ddng tién bi dinh gia cao s& tran ngap luu thong.”® Céc ban thir giai thich hién tuong
nay thir xem nhé va quan trong hon 1a cac ban c6 lién hé gi dén tinh trang d6 la héa nén kinh té
Viét Nam hién nay (tirc nguoi dan sir dung dong d6 la My bén canh tién dong dé tiét kiem va
tham chi 1 dé thanh toan hang hda, dich vu).

Bang 2. Tiéu chuan vang cé dién ciia mét sé dong tién chinh

Df”)ng tién Thoi gian (ndm) Thoi ky Ham lwong vang tinh khiét (grams)

Bang Anh 241 1663-1717 7.688

1717-1914 7.3224
bo la My 218 1792-1834 1.60377

1834-1934 1.505
Franc Phap 111 1803-1914 0.29032
Franc Thuy Si 86 1850-1936 0.29032
Franc Bi 82 1832-1914 0.29032
Guilder Ha Lan 71 1816-1848 0.60561

1875-1914 0.6048
Lira Ottoman 70 1844-1914 6.61519
LiraY 53 1861-1914 0.290322
Krone Pan Mach 41 1875-1914 0.403226
Krona Thuy Dién 41 1873-1914 0.403226
Mark Puic 39 1875-1914 0.358423
Krone Na Uy 39 1875-1914 0.403226
Kronen Ap- Hung 22 1892-1914 0.3048
Rup Nga 17 1897-1914 0.774235

Nguan: http://dollardaze.org/blog/?page_id=00103

Sau khi ché do song ban vi sup d (thuc ra 14 giao thoa), cac nuéc 1ap nén ché do ban vi vang c6
dién, tirc dong tién s& duoc dinh gia theo ham lwong vang nhu di minh hoa & phan truéc. Ché 4o
ban vi vang ton tai tir thap nién 1870 va cham dat trudc thoi diém Thé chién thi nhat nd ra nam

2 Xem thém tai http://archive.lewrockwell.com/rothbard/rothbard260.html.
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1914. Trong thoi ky nay, lam phét va bat 6n tién té hau nhu khong xuat hién do co ché diéu
chinh ty dong cua ché do tién t&. Nén san xuat cua cac nudc tu ban phat trién cuc ky nhanh
chéng va 6n dinh, ning suét ting 1én, san luong du thira, va cac nuéc phai tim thi truong dé tidu
thy, va day chinh 14 nguyén nhan dan yéu cau phan chia lai thi truong thé gigi ma hé qua tat yéu
1a cudc Thé chién | (1914-1918).

Ché dé tién té Bretton Woods

Sau Thé chién I, cac nudc ¢b gang khdi phuc lai ché d6 ban vi vang d3 mat nhung khong bao lau
thi cac nudc lai roi vao cudc Dai suy thoadi 1929-1933. N& luc khéi phuc kinh té chua dugc bao
lau thi Thé giéi lai tiép tuc himg chiu cugc Thé chién 11 (1939-1945). Khi Thé chién 11 bat dau di
vao giai doan két voi uu thé thang tran gan nhu chic chan véi phe Dong Minh, nhiéu nguoi da
“mudng tuong” ra mot trat ty kinh té va chinh trj thé gi¢i moi sau chién tranh. Thang 7 nim
1944, dai dién cua 44 nuéc bao gom 730 dai biéu, trong d6 din dau la Hoa Ky (dai biéu 1a Bo
truong Tai chinh Harry Dexter White) va Anh (gom dai biéu John Maynard Keynes), di nhém
hop tai Khach san Mount Washington ¢ Bretton Woods, bang New Hampshire, Hoa Ky. Hoi
nghi nay duogc goi 1a Hoi nghi vé Tai chinh va Tién té Lién Hop Qudc hay dugc goi theo tén dia
danh t6 chac 12 Hoi nghi Bretton Woods. C6 rat nhiéu néi dung dugc ban dén trong Hoi nghi
nay, chang han nhu dé xuat thanh 1ap Quy Tién té Quédc té (IMF) dé van hanh hé thdng tién té
qudc té mai va thanh 1ap Ngan hang Tai thiét va phat trién qudc té (IBRD) — la tién than cua
Ngan hang Thé giéi (WB) hién nay. Ching ta sé& thao luan k§ hon nhitng van dé nay trong bai
giang vé Heé théng tai chinh qudc té.

Chung ta biét rang, hoi nghi nay da thiét 1ap ra mot hé thong tién té quoc té méi, lay dong do la
My 1am ban vi tién té qudc té. Theo thoa udc, dong d6 la My s& duoc gin véi vang theo tiéu
chuan 35 d6 la doi duoc 1 ounce vang. Chinh phi My s& dam bao kha niang hoan d6i do la sang
vang theo tiéu chuan gia tri cam két. Cac nuéc khac tham gia vao hé thong tién té nay sé dinh
nghia gia tri ddng tién ciia minh gin véi d6 la My va duoc phép bién dong trong bién do +/- 1%.
Ché do nay da ton tai cho dén ndm 1971 thi sup d6. C6 mét sé nguyén nhan dan dén két cuc nay
chang han nhu tinh trang thAm hut ngan sach 1an tham hut vang lai caa chinh phit Hoa Ky budc
Cuc du trir lién bang M¥ phai in tién ra dé tai tro cho cac trai phiéu cua chinh phu Hoa Ky. Viéc
in tién nhu vy da 1am cho ddong d6 la My lién tuc mat gia manh so véi cac dong tién khac. Dé
duy tri ty gia cb dinh véi vang buéc My phai ban vang ra dé can thiép. Khi duy trir vang caa My
khong con da dam bao kha ning hoan d6i do la nira thi ché do ban vi dong do la My sé& sup do.
Diéu gi dén roi ciing dén khi vao thang 8 nam 1971, Téng théng Nixon don phuong tuyén b
cham dut chuyén doi do la My sang vang va “két lidu” hé thong Bretton Woods ma chinh My 1a
ngudi di dé xuat va gay dung nén.

Cau tién va céc ly thuyét vé cdu tién

Phan trudc chung ta da néi nhidu vé cung tién, s& 1a hop 1y néu phan nay ching ta danh dé noi vé
cau tién. Cau tién (money demand) dugc hiéu 1a tong nhu cau tién ma nguoi dan va cac thanh
phan trong nén kinh té mudn nim gitr cho cac muc dich giao dich, dy phong va ké ca cho nhu
cau dau co cta ho. DU ¢6 nhiéu muc dich khac nhau nhung chung ta hiy tam chia ra 1am hai loai
la cau tién cho giao dich va cau tién cho dau tu.
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Céu tién cho giao dich phu thudc vao mot sé yéu té nhu thu nhap danh nghia, 13i suét, tinh hinh
gia ca hay muc gia cua nén kinh té, va ké ca tinh sén sang cua cac phuong tién thanh toan. Khi
thu nhip danh nghia ting 1én thi cau tién ciing s& phai ting theo. Diéu nay thuc té rat d& hinh
dung. Gia sir tién luong ciia ching ta hién tai 1a 2 triéu dong mot thang. Khi cong ty quyét dinh
tang tién lwong danh nghia cia chlng ta lén 4 triéu ddong mot thang thi ho phai can c6 thém 2
triéu dong tién nita dé ting lwong cho chung ta. LAi suét ciing tac dong dén cau tién theo hudng
ty 1é nghich, tirc 1a khi 13 suat ting thi cau tién giam va khi 14i suat giam thi cau tién ting. Tai
sao nhu vay? Ching ta biét rang I4i suat 1a chi phi co hdi cua viéc nam gitr tién. Tuc 13, néu
ching ta quyét dinh nam giit tién trong ngudi ma khong giri vao ngan hang dé husng 14i suat thi
nhu vay ching ta phai chiu chi phi co hoi (opportunity cost) chinh 1 phan 14i suit ma déang I8
ching ta c6 thé nhan duoc néu giri tién vao ngan hang. Khi lai suat ting 1én thi chung ta s& c6
ddng co nam gir it tién lai dé guri mot phan vao ngan hang kiém 161 va nguoc lai néu nhu 13i suét
giam thap hozc bang khong thi ching ta lai c6 dong co ndm giir tién nhiéu hon cho muyc dich
giao dich. Ngoai lai suat, mic gia ciing tac dong dén cau tién theo hudng ty Ié thuan. Nghia 1a
khi muc gia ting 18n thi chung ta can c6 nhu cau nam gii thém tién dé dap wng nhu cau giao dich
hang hoa. Chang han, trudc day gia mot bo rau 1a 10.000 dong thi ching ta can nam gitr 10.000
dong dé mua mot bo rau d6. Bay gid gia bo rau di 1a 15.000 dong thi ching ta can phai nam gitr
thém 5.000 dong nira dé mua ciing bo rau d6. Tinh san sang caa cac phuong tién thanh toan ciing
tac dong dén nhu cau nam gitr tién cho cac giao dich. RS rang, cac phuong tién thanh toan cang it
san sang thi cau tién ting.

CAu tién cho dau tu chiu tac dong cia mot sé yéu té nhu cua cai (wealths), thu nhap cua cac tai
san thay thé, rai ro caa céc tai san thay thé, 14i suat tuong lai ky vong, thanh khoan cua cac tai
san thay thé. Khi cua cai tang thi can tién ting dé do luong cho né va dap ung cac nhu cau chi tra
khi céc tai san c6 gia tri tang 1én d6 duoc giao dich. Thu nhap cua tai san thay thé giam thi cau
tién ting bai vi ngudi ta s& han ché dong co nam giir tai san thay thé d6 so véi nam gitr tién. L&i
suat twong lai ky vong ting thi cau tién ting. Tuwong tu, rai ro cua tai san thay thé tang thi cau
tién ciing ting. Trong khi dé, tinh thanh khoan cua tai san thay thé giam thi cau tién ting va
nguoc lai.

Sau khi d4 hiéu duoc cung cau tién té, ching ta s& két ndi chung lai va minh hoa so d6 can bang
cung cau tién té nhu sau:

Hinh 3. Can bing thi truang tién té

Liisudt, i Mot sirting lén trong GPF L sudt C_Eng Lai sudt, i s, s,
thuchofesir tinglén v tien, MS; s,
mibc gid sé lim dich - 1. Khi NHTU
chuénciu tién sang phéi w=p-| L KhiNHTU = o gidm cung tign
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ot tir MS; dén
4 tir MS, dén Al e MS,...

2...lai % blingtin
sudtcin l MS;.. e
binggiam 3

Mot sur gian it trong GOP thue

w0,
& Lam dich chuyén ciu tén sang w @ ) o
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5 o s%0 80 o
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Hinh 3 cho thay su dich chuyén caa duong cau tién dudi tac dong ciia mot s6 yéu té nhu da phan
tich. Giao diém cua duong cau tién voi duong cung tién (duong thang dtng) sé xac dinh diém
can bang, gdm I&i suit can bang va khdi tién can bing trén thi truong tién té. Ching ta thay
duong cung tién thang ding, song song vdi truc tung vi ching ta gia dinh rang cung tién khong
phu thugc vao 14i suit ma chi phu thude vao y dinh ciia ngan hang trung wong trong diéu hanh
chinh séch tién té. Noi cach khac, ngan hang trung wong c¢6 quyén diéu hanh chinh sach cung
tién nham xéc 1ap muc 14i suat can bang muc tiéu cua nén kinh té twong tng véi mot mic cau
tién nhat dinh. Cu thé, khi ngan hang trung wong mudn giam |4 suat thi s& phai ting cung tién
Ién va nguoc lai néu ngan hang trung wong giam cung tién thi 13i suat can bang s& tang 1én, voi
diéu kién gia dinh cau tién va nhiéu yéu t khac khong doi.

Mgt sé |y thuyét vé cdu tién

C6 nhiéu ly thuyét vé cau tién, tiac cac ly thuyét giai thich vé Iy do nam giit tién cua ngudi dan
cling nhu nén kinh té. Trong pham vi bai giang nay ching ta chi dé cap dén ba ly thuyét pho biét
nhat bao gom (i) Ly thuyét sb luong tién cb dién cua Fisher duoc tac gia dé cap trong tac pham
The Purchasing Power of Money: Its Determination and Relation to Credit, Interest, and Crises
(1911); (ii) Ly thuyét ua thich thanh khoan cua Keynes duoc dé cap trong quyén sach The
General Theory of Employment, Interest and Money (1936); (iii) va Ly thuyét s6 luong tién hién
dai cua Friedman trong quyén The Quantity Theory of Money: A Restatement (1956). C4c ban
nén tim doc nhitng tac pham gdc nay dé hiéu chinh xac nhiing gi cac tac gia dé cap. Phan ghi chd
nay chi tom lugc mot vai y tudng co ban ma thoi.

Thuyét sé lwong tién cua Fisher (1867-1947)

Truéc hét, vé thuyét sé luong tién cua Irving Fisher. Néi dén thuyét sb luong tién cua Fisher,
ngudi ta nghi ngay dén phuong trinh trao doi rat noi tiéng sau day:

M*V=pP*Y

Trong d6, M 1a khdi tién danh nghia trong nén kinh té, V 1a s6 vong quay tién té (Velocity), P la
muc gid chung va Y 1a san luong thuc cua nén kinh té*. Nhu vay, phuong trinh trao ddi cua
Fisher cho thay rang tich cua khéi lugng tién nhan vai toe d6 vong quay cua tién s& bang vai san
luong danh nghia (P*Y) ctia nén kinh té. Phuong trinh ndy cho thay mdi lién hé gitra muc gia va
khéi tién trong nén kinh té. Nghia 1a,

%AM + %AV = %AP + %AY

Ham y ¢ day 13, véi mot toe do vong quay tién khong ddi, khi san luong thuc ting 1én, dé duy tri
muc gia khong ddi, ngan hang trung wong can phai cung @ng mét lwong tién twong &ng sao cho
phuong trinh trao d6i nay duoc thoa man. Nguoc lai, néu ngan hang trung wong chu dong bom
tién ra nén kinh té nham kich thich san xuat nhung do yéu kém ciia khu vuc san xuat da khong
lam cho san luong (Y) tang 1én twong ung véi muc ting cua khdi tién (M) thi s& lam ting muc
gia (P), tic gay ra lam phat.

® Phuong trinh ban ddu 1a T, tic s6 luong giao dich trong nén kinh té trong mot thoi ky nhét dinh. Tuy nhién do T khong thé
thong ké duge nén dugc thay vao chi tiéu Y, tirc thu nhap/ san luong thuc cia nén kinh té.
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Chuing ta can luu ¥ ring, phuong trinh trao doi cua Fisher duoc gia dinh rang V khong doi (do
khdng c6 su thay doi dot xuat vé hé thdng thanh toan hay su céch tan tai chinh), va san luong
thue duoc xac dinh doc 1ap bai cac ngudn luc kinh té va ky thuat san xuat nhung trong ngin han
1a khong ddi. Ching ta s& thao luan van dé nay trén 16p.

Tir phuong trinh trao d6i cua Fisher, ching ta ¢ thé chuyén dbi thanh Iy thuyét vé cau tién thuc
trén co s& két hop véi nghién ctu cua truong phai Cambridge (bao gdm A.C Pigou, A.
Marshall):

(M/PY = (1IV) Y = kY

Phuong trinh cau tién cua truong phai Cambridge ham y ring, cau tién thuyc ma nén kinh té can
c6 sé& ty I vai thu nhap thuc caia nén kinh té do.

Thuyét wu thich thanh khodn cia Keynes (1883-1946)

J. M. Keynes sinh ra & Cambridge va ciing 13 giang vién Pai hoc Cambridge nhung hoc thuyét
tién t& cua dng cd cach tiép can khac so vai hoc thuyét tién té cua truong phai Cambridge ma
chiing ta vira dé cap. Theo Keynes, ly do dan ching gitr tién 12 vi céc dong co, gdm dong co giao
dich, dong co du phong va dong co dau co. Nhu vay, khac voi cach tiép can caa Fisher hay
truong phai Cambridge, theo Keynes, nhu cau tién cia nguoi dan khéng chi dé giao dich ma con
dé dy phong rui ro va quan trong hon nita 1a dé dau co sinh 10i.

Nhu vay, khdi tién thyc ma dan ching muén gitr khdng chi tuy thudc vao thu nhap thuc (Y), ma
con muc 13 suat (v6i y nghia 1a chi phi co hoi ciia viéc nam giir tién). Phuong trinh cau tién theo
céch tiép can cia Keynes cd thé duoc biéu thi nhu sau:

(M/P)? = L(Y", )
Tinh nghich bién giira Y va i cho phép giai thich su thay d6i cua V:
P/IM = 1/L(Y, i)
Nhan 2 vé véi Y: PY/M = Y/L(Y, i)
Ma PY/M =V nén:
V = Y/L(Y, i)

Diéu nay co nghia 13, khac véi Fisher, Keynes cho rang V khong phai la bat bién ma ciing c6 thé
thay d6i duéi tac dong cua nhiéu yéu té khac nhau, chang han nhu sy phét trién caa hé thong
ngén hang di cing v&i cac phat minh vé phuong thirc thanh toén.

Ly thuyét cau tién hién dgai cua Friedman (1912-2006)

Milton Friedman chi yéu tap trung vao cac yéu tb cua cau tai san thay vi yéu té dong co nhu
Keynes. Theo d6, nhu cau giit tién phu thudc vao thu nhap trung binh ky vong cua nhitng ca
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nhan trong cudc sdng (Y*), tirc khong chi thu nhap hién tai ma con thu nhap ky vong trong twong
lai cia con nguoi.

Theo Friedman, cau tién con phu thudc vao 2 thude do vé chi phi co hoi cua tién 1 (i) chénh léch
gitta thu nhap ky vong cua tai san tai chinh, i, véi thu nhap cua tién, iy, va (ii) chénh léch gita
thu nhap ky vong caa hang hoa 1au bén bai lam phat ky vong, #°, véi thu nhap cua tién. Ching ta
c6 thé biéu dién ¥ twong cia Friedman qua phuong trinh cau tién nhu sau:

M/P = L(Y*, i — i, 7° - i)

Nhu vay, theo Friedman, khong phai 14 suat 1a chi phi co hoi cua viéc nam giit tién nhu Keynes
(Keynes cho rang tién khong sinh 101), ma chi phi co hoi d6 phai 1a chénh léch giita 13i suat cua
cac co hoi dau tu (mua cd phiéu, trai phiéu, gui tiét kiém...) véi mac sinh loi cua tién. So di
Friedman cho rang tién van sinh 1oi 1a vi trong thoi ky caa Friedman, cac to chic tai chinh & Hoa
Ky da phat trién rat manh, ching phat hanh nhiéu céng cu no dé huy dong von co tra lai suat
nhung tinh thanh khoan cua cac cong cu ng dé rat cao khong thua kém tién. Chinh vi vay, nguoi
dan van c6 thé nam giir cac cong cu no do dé sinh loi ma ngay khi can tién van co thé ban nhanh
dé dap ang nhu cau.

Chung ta thay rang mdi hoc thuyét c6 mot cach tiép can riéng va déu cd gang giai thich vi sao
ngudi dan muén nam giir tién. Viéc hiéu duoc hanh vi ndy cua ngudi dan sé gitp cho ngan hang
trung uong biét lugng lugng tién ma nguoi dan mudn nam giir cho cac nhu cau cia ho, qua d6
biét dwoc nén phai cung tng bao nhiéu tién ra nén kinh té nham dap ung vira di nhu cau tién cua
ngudi dan ma khdng qué thira gay lam phat hay qué thiéu gay tré ngai cho luu thong hang hoa
cling nhu céc giao dich cua x4 hoi. Phan tiép theo, chling ta s& tim hiéu vé vai trd cia ngan hang
trung wong cling nhu cac chtrc nang cua no.

Ngin hang trung wong

Xen lan trong cac phan tich & trén chung ta ciing da n6i dén vai trd ciia ngan hang trung uong
cling nhu chinh sach tién té ma co quan nay chiu trach nhiém thyc thi. Phan nay ching ta s& sau
hon vé vai trd ciia ngén hang trung uong. Chung ta hiéu rang, ngan hang trung uong la mot dinh
ché tai chinh dic biét dugc giao chirc ning doc quyén phat hanh tién ra nén kinh té va diéu hanh
chinh sach tién té thdng qua cac cdng cu chinh sach ciia minh. Ngoai chitic ning phat hanh tién,
ngan hang trung uong con thyc hién mot sé chuc nang khac, chang han nhu ngan hang ciia cac
ngan hang (cho vay va lam thanh todn bu trir cho cac ngan hang thwong mai), ngan hang cua
chinh phu (cho vay va nhan tién giri caa kho bac), quan Iy va giam sat hé théng ngan hang nham
dam bao an toan hoat dong, diéu hanh chinh sach ty gia, quan Iy nguon ngoai té (ngoai hdi) cua
qudc gia, v.v.... Chlng ta s& tim hiéu ki hon céc chiic ning nay trong mén Tai chinh Phat trién
trong Hoc ky He.

Céc cong cu caa chinh sach tién t&é ma ngan hang trung wong sir dung bao gom dit trix bat budc,
nghiép vu thi trudng mé (OMO), tai cip vén, I3 suit, ty gia hoi doai, va mot s6 cong cu hanh
chinh khéc. Du trit bit budc 1a mac duy trix téi thiéu tinh trén sé du tién gui huy dong dugc ma
céc ngan hang buoc phai giir lai khong dugc cho vay ra nén kinh té theo yéu cau caa ngan hang
trung wong. Nhu phan s nhan tién té chung ta da noi, thong qua viéc thay ddi ty Ié duy trir bat
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budc, ngan hang trung wong c6 thé thu hep vad maé rong cung tién cua nén kinh té. Tuong tu,
nghiép vu thi truong mé (OMO) la nghiép vu ma ¢ d6 ngan hang trung wong s€ mua ban cac
gidy to ¢ gid ngan han (nhu tin phiéu Kho bac) véi cac ngan hang thuong mai, qua dé tac dong
1én co so tién cia nén kinh té. Chang han, khi can rit bét tién ra khoi luu thong, ngan hang trung
wong sé& ban tin phiéu Kho bac ra va khi d6 cac ngan hang thuong mai s& mua tin phiéu va tra
tién cho ngan hang trung wong. Ngan hang trung wong s& nho d6 ma rat duoc tién ra khoi luu
thong. Nguoc lai, ngan hang trung wong s& mua tin phiéu vao néu can bom thém tién ra nén kinh
té. Cac ngan hang ban tin phiéu cho ngan hang trung wong s& c6 dwoc khoan tién du trit du ra va
c6 thé dung dé cho vay nén kinh té. Cac cong cu tai cip von hay lai suét... s& duoc thao luan
thém trén Iop va trong cac bai giang vé hé thong tai chinh.

Bang 3 trinh bay cu tric cua bang can dbi tai san cua ngan hang trung wong. CAu trdc bang can
dbi tai san cua ngan hang trung wong ciing c6 phan twong tu nhu mot ngan hang trung gian ndi
riéng hay mot doanh nghiép néi chung. Piém khac co ban 12 tai san no chu yéu cia ngan hang
trung wong la co s tién, tic tién ma ngén hang trung wong da in ra va phat hanh ra nén kinh té,
trong khi céac doanh nghiép thong thuong la vay no, con cac ngan hang thwong mai la huy dong
tién gui. Tién co so nay dugc ngan hang trung wong dung dé cho vay chinh phu (théng qua mua
trai phiéu chinh phu), cho vay cac ngan hang thwong mai (chang han nhu tai cip von), mua ngoai
té (lam tang dy trir ngoai t8). Cac hang muc tai san hinh thanh tir nguon tai tro tién co s nay
chinh la tai san c6 cta ngan hang trung wong. Ngoai ra, tai san ng ctia ngan hang trung uwong con
dugc hinh thanh tir tién gui cua chinh phu hay tién giri cua khu vuc ngan hang (bao gom tién guri
dur trix bat buoc va du tri vuot muc).

Bang 3. Cau tric bang can di tai san cia ngin hang trung wong

Tai san Co Tai san N¢
Trai phiéu chinh phu Tién co so (tién gidy, tién xu) phat hanh ra nén kinh té
Cho vay ngan hang Tin phiéu/ trai phiéu do NHTW phat hanh
Trai phiéu tu nhan Tién gtri cia chinh phu/kho bac
Du trit ngoai hdi Tién giri ciia ngan hang (bat budc/vuot mirc)
Tai san c6 khac Tai san ng khac

Céc hinh duéi day minh hoa sy phinh to ra vé mat tai san ctia cic ngan hang trung wong trén thé
gi6i trong nhiéu thap nién qua, dic biét 1a sau thoi ky khung hoang. Didu nay c6 thé hiéu duoc
boi théng thuong sau cac thoi ky khing hoang, hé thong ngan hang thuong mai thuong gap kho
khin do thiéu hut thanh khoan hoic van dé no xau. Khi d6, ngan hang trung wong thudng budc
phai tai cdp von va hd tro thanh khoan cho hé théng ngan hang, va diéu nay di 1am phinh to céc
bang can dbi tai san cua ngan hang trung wong.
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Hinh 4. Sy phinh to bang cin d6i tai san cia cac ngin hang trung wong 16n trén thé gioi

Federal Reserve

European Central Bank

Bank of Japan Bank of England
- Fed QE1 Fed QE2 | Fed Operation]] 7 3%
Twist
- + 30
- - 25
- 20
- ECB 3-year I
) LTROs 2 1
E 15
L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 D

Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan-
07 o7 08 08 09 09 10 10 11 1 12

Nguon: Bloomberg L.P., va Haver Analytics

Hinh 5 va
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Hinh 6 ciing cho thay khéi tién (ti ddng) va tin dung noi dia (% GDP) cua nén kinh té Viét Nam
phinh to mot cach nhanh chéng, dac biét tir nam 2006, 2007 dén nay. Twong tw, Su mé rong qua
muic cua cung tién song song Véi tang truong tin dung ndng chinh 1a nguyén nhan dan dén thoi
ky bong bdng gié tai san va lam phat cao ¢ Viét Nam.

Hinh 5. Khéi tién cia nén kinh té Viét Nam (ti déng)
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Nguon: IFS (IMF)
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Hinh 6. Tin dung noi dia sv. GDP

160.00%
140.00%
120.00% -

100.00% -

80.00%

60.00% -,

40.00% - -

20.00%

0.00% - T T T T

Kinh té vi mo
Ghi chu bai giang 5

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

-® Tién va tuong duong tién so voi GDP

Nguon: IFS (IMF)

=& Tin dung néi dia so voi GDP

Tién t&, ngan hang va vai trd cua ngan hang TW

Pé cap dén vai tro cua ngan hang trung uong, chiing ta khong thé khong lién hé dén vai tro cua
Ngéan hang Nha nuéc Viét Nam. Thoi gian qua, nhiéu nguoi tranh luan vé nhiing thach thic ma
NHNN Viét Nam gap phai trong qua trinh diéu hanh chinh sach tién té. Nhitng thach thirc d6 bao
gom (i) tinh doc lap kém trong diéu hanh chinh sach tién t¢, (i) Tinh doc lap kém trong diéu
hanh chinh sach, (ii) Ludn chiu &p luc lam phét va thuong chay theo chinh sach tai khéa (Diéu
26 — Luat NHNN 2010), (iii) Tinh nan giai cua bo ba bat kha thi, (iv) Van dé& da muc tiéu trong
diéu hanh chinh sach, (v) Cac hoat dong sai vai trd va chiic ning cia mot ngan hang trung wong,
(vi) Cac cong cu chinh sach kém hiéu luc, (vii) Hé théng ngan hang thuong mai yéu va tiém an
nhiéu rai ro. Ngoai nhitng thach thac nay ra, con nhiéu thach thic khéc nira ma ching ta sé tam
chua ban dén trong pham vi cia mon hoc va bai giang nay.

Hinh 7. Tang trwéng tin dung noi dia cia Viét Nam so véi cac nwéc
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N6i tom lai, hoc xong bai giang nay c4c ban can nam nhiing van dé sau day: Truwdéc hét can hiéu
duoc céc chie ning cua tién va cac ché do tién té, thi hai 1a hiéu duogc cac phép do luong tién va
cac ly thuyét vé cau tién té; thiz ba, biét dugc co so hinh thanh 14i suit can bang trén co sé cung
cau tién té; thit fur, hidu duogc tac dong cua s6 nhan tién té, tua nhu s nhan trong chinh sach tai
khoa ma ching ta da dé cap trong bai giang trudc; thiz ndm, biét duoc ngan hang trung wong va
chirc ning ctia ngan hang trung uong 1a gi; thir sau, hiéu so nét vé hé thong tién té Viét Nam; thi
bay, nim duoc thong tin so lwoc vé& NHNN Viét Nam va viéc diéu hanh chinh sach tién té cua
NHNN thoi gian qua ciing nhu nhirng thach thuc hién nay va trong tuong lai./.
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