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Tién té, Lai suat va Ty gia hoi doai




Tién té, L3i suat va Ty gia hoi doai

Trong phan bai trudc ching ta d3 hoc rang ty gia gitra hai dong tién phu thudc vao 13i suat
gitra hai nuwdc. Vay cau hoi dat ra 13, diéu gi quyét dinh 13i suat gitra hai nuwdc? Cau tra o,
nhu ta sé thay, la cung va cau tién. Tai sao cung va cau tién? Vi l3i suat trén thuc té |a gid

cUa tién va cling nhu cac loai giad ca khac, cAn bang gia cda tién phu thudc vao cung va cau.

Bai nay s& thao luan nhirng van dé sau:

1.

2
3
4.
5

Tién la gi?

Yéu t6 nao quyét dinh cung tién?

Yéu t6 nao quyét dinh cau tién?

Cung va cau tién anh hudng dén |3i suat nhu thé nao?

Quan hé giira tién, 13i suat va ty gia hoi doai cd gi khac nhau trong ngan han va dai han?




Tién la gi?

Tién 13 mot tai san tai chinh, nhu trai phiéu, nhwng khac trai phi€u & cho tién |a mot tai san
c6 thanh khoan cao hon trai phiéu. N6 cé thé duoc st dung dé dang lam moét phwong tién
thanh toan hang héa va dich vu ma khong phai chiu chi phi giao dich cao nhu trueeng hop

ban phai thanh toan bang trai phiéu, c6 phi€u hay nhitng tai san kém thanh khoan khac.

Khéng cd mot dinh nghia duy nhat vé tién, ma cé mot s6 dinh nghia, cac dinh nghia sé duwoc
ma& rdng nodi tiép nhau:

e CC=Tién trong luu thong (tién xu va tién giay)

* M1 =CC + tién gtri chi phiéu + tai khoan thé ghi ng

M2 =M1+ tién gti tiét kiém va ky han + ching chi tién guri

¢ M3 =M2 +quy trén thj trwdng tién té + tién giti I&n hon cé thanh khodn khéc
Tién duogc st dung lam:

* Phuong tién thanh toan (wu viét hon cac tai san khac kém thanh khoan hon)

* Phuwong tién cat gilr tai san (kém wu viét hon so v&i cac tai san khac kém thanh khoan
hon)

 Pon vi hach toan




Hé thong tai chinh—Cung tién

O cudi biu d6 Khung phan tich vi mé 1a ngan hang trung uwong, nhin nhu 13 phan phu bi sét. Trén thuc
té, ngan hang trung wong giit vi tri trung tdm trong nén kinh té vi mé, nhw minh hoa don gian ctia hé

thong tai chinh sau:

Tién té Tién gli
trong lwu

théng (CC) V8n chi - No khac
. s@ hitu

Du trir bat

budc cla

Khoan vay

NHTM (RR)

M?® = CC + Deposits = CC + RR/rr = h(CC + RR) = h(R + D)
Lwu v: rr 1a phan tram cla tién glri ma NHTM phai git lai [am du trir bat budc tai NHTW: RR = rr x Tién
giri (Deposit). Bién s6 “h” la lwgng cung tién M2 dén tai san NHTW (= N@). Ng & NHTW con goi la “tién
du trit” (Reserve Money) hodc “tién c6 quyén nangcao” (High Powered Money).




Cau tién
C3u tién thé hién luvgng tai san tién té ma ngudi ta mudn nam gitr (thay vi nhirng tai san
kém thanh khodan). Tong cau tién phat sinh tir nhirng cdng dung cua tién:

1. Thu nhdp: Tién can dé tao thuln lgi cho giao dich (mua hang héa tai clra hang, tra
tién thué nha etc.). Lwong cau tién can cho muc dich giao dich phu thudc vao khoi
lwong giao dich, dai lwvgng nay lién quan chat ché dén quy mo cta nén kinh té,
nghia la thu nhdp quéc gia thue (Y= GNP). Vi vay, khi Y tdng ciu tién cling tang.

2. Gia: Gid (P) chia hang hda va dich vu anh hudng dén cau tién dé dap &ng giao dich vi
gid cang cao thi s& can thém nhiéu tién dé mua cung mot khdi lvgng hang héa va
dich vu. Vi vay, khi P tdng ciu tién ciing tang.

3. L3isuat: Vitaisan tién té cd it hoac khong cd 13i, 13i suat cda tai san phi tién té (nhw
trai phiéu) 1a chi phi co hoi clia viéc nam gilr tai san tién té. Vi vay, 13i suit cang ting
cau tién cang giam.




Cau tién
Tong cau tién co thé duoc thé hién bang phwong trinh sau:

MP = P x L(R,Y)

Trong do:

P la murc gia

Y la thu nhap quéc gia thuc

R la 13i sudt cda tai san phi tién té
L(R,Y) tOng ciu vé tai san tién té thuc
No6i cach khac:

MP/ P = L(R,Y) trong d6 dL/dR <0 va dL/dY>0.

Nghia la: tong ciu dé can bang tién thuc [a mot ham sé dong bién vadi thu nhap qudc gia (Y)
va ham so nghich bién vai |13i suat (R).




Cau tién

L3i suat, R

Quan hé gitra 13i suat va
téng cau tién thuc déi vai
mot mue thu nhap cho
truwdc

L(R, Y)

Tong cdu vé tién thuc




Tac dong cua gia tang thu
nhap lIén dwong cau tién
thuc

Cau tién
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Can bang thi trwdng tién té

Can bang trén thi trwdng tién té trong nwdc dat dwoc khi cau tién (MP) bang cung tién (MS):

M> = MP
NOi cach khac, khi khoi lwgng tai san tién té thuc twong ing vdi cau tai san tién té thue,
ching ta sé c6 can bang thj truong:

MS /P = L(RY)
Ghi chu:
1. Khi c6 du cung tai san tién té, sé cod dw cau doi vadi tai san sinh 13i (tai san phi tién té) nhuw
trai phiéu va tién glti dai han. Lwong cau du vé trai phiéu s day gia trai phiéu |én va |3i suat
cla trai phiéu giam xudéng. (RZ,Q2 trong slide tiép theo).
2. Khi c6 du cau vé tai san tién té, sé cé du cung vé tai san phi tién tié (nhu trai phiéu). Duw
cung trdi phiéu s& day gid xudng va |3i suat tang 1&én (R3,Q3 trong slide tiép theo.)
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Tac dong cla tang cung tién va murc thu nhap thuc
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Can bang ddng thoi trén thi trwdng tién té va thj trwdng ngoai hoi
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Tac dong cla bién déng tién té trén thi trwong tién té va thi trudng ngoai hoi

Tv gid USD/euro
L=
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Tac dong cla bién déng tién té trén thi trwong tién té va thi trudng ngoai hoi

Tv gida USDeuro,

Gia tang cung tién & nudc ngoai lam o
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Piéu chinh dai han so v&i ngan han

Trong ly thuyét vi mo, su khac biét gitra dai han va ngan han 1a d6 linh hoat cla
gid. V@ ngan han, gia dinh rang gid "bam chat" (kém linh hoat)

Vé dai han, giad diéu chinh theo diéu kién thi trudng bién dong.

Vé dai han, nén kinh té dat toan dung, do d6 san luvong thuc (Y) sé dugc xac dinh
la ngoai sinh.

Vé dai han, 13i suat thuc (13i suat diéu chinh theo lam phat) khéng bi anh hudng
b&i cung tién.

Vi vay vé dai han cau vé can bang thuc - L(R,Y) - khéng bi anh hudng béi cung tién.
Vé dai han, cd mdt quan hé truc ti€p gitra ty 1& lam phat va thay déi cung tién:

MS = P x L(R,Y)
P =MS/L(R,Y)
AP/P = AMS/MS - AL/L

Ty 1& lam phat bang t&c dd tang cung tién trir toc do ting trudng vé cau tién.




Tang cung tién va lam phat

Quan hé thuc té giira toc do tang
cung tién va lam phat & cac nwdc
phat trién Tay Ban Cau trung binh
trong giai doan 1987-2007 dwoc thé
hién is & nhitng s6 liéu nam gan
nhau

Ngufﬁn: IMF, Vién canh kinh té thé gidi, cac vAn dé khac nhau. S liéu
tong hop ctia khu vuc duoce tinh trong so6 theo ty 1€ cia GDP dé6-la trong
tong GDP d6-la cua khu vuc.
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Tang cung tién va lam phat & Viét Nam

Toc d0 tang trudng tin dung va
tién (M2) cham diéu chinh do ¢6
dd tré vé tac dong cla ting cung
tién va tin dung l1én lam phat.

Tang cung tién va lam phat bién
thién song hanh v&i nhau, nhung
cach nhau khoang 20 diém phan
tram. Tai sao co su cach biét nay?

Source: Pham and Riedel, “On the
conduct of monetary policy in Vietnam,”
Asia Pacific Economic Literature, 2012
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Piéu chinh dai han so v&i ngan han
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(a) Tdc déng ngan han (b) Bigu chinh d& dat cin bang dai han




Piéu chinh dai han so v&i ngan han

(a) Cung tién (b) Lii suat USD, Rs
cua My, Mus
1
dong vé diéu chinh phat sinh M -

tlr d6 bam chat cua gia trong
ngan han price stickiness.
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