VAN PE HOM NAY

~_TRAO DPOI \
CAC MO HINH CUNG TIEN

Tém tit: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam thyc hién chirc ning quén ly nha nuéc
vé hoat dong tién t&, ngén hang va la ngan hang trung uong (NHTW) trong diéu hanh
chinh sa.ch tidn té théng qua kiém soat tién cung mg nhim hai myc tiéu on dinh gla
tr; 4bng tién va bdo dam an toan hé théng cac ngén hang thuang mai. Bai viét trao d01
vé cung ung tidn, tap trung vao dmh nghia cac khai niém vé khol tién, klem soat uen
cung tmg bing cac mé hinh tao tién giri va m hinh cung ing tidn véi hé s8 nhan tién.
Qua ddy, khai quat cac hoat ddng anh huéng cia NHTW, cac NHTM va cic thanh
vién tham gia khac den tlen cung ng nhu thé nao.

Tir khéa: Khéi tién, tién co so, tién cung tng, hé s tao tién gii, hé sb nhén tién.

Abstract: The Vietnam Siate Bank has performed the functions of state management
of currency and banking and has been the central bank that has regulated monetary
policies through control of money supply with a view to stablizing the value of money
and ensuring the safety of the system of commercial banks.The article discusses the
money supply, focuses on the definition of concept of money cubes, the control of
supplied money, by depositing models and money supply models with money multipler.
On this baasis, how the activities of the central banks, commercial banks and other

participants affect the supplied money 1s generalized.
Keywords: money cubes, base money, supphed money, deposil creation coefficient,

money multiplier:

1. Dinh nghia cic khdi tién

Vide dinh nghia tién (M) la phuong
tién trao dd1 chi dwa ra mét cach hiéu khai
quét vé tién. Cé nhiéu dinh nghia vé tién
khac nhau, tirtién hoa té, tién kim loai, tién
phi kim loai, tién gidy, tién tin dung, uén
dién tir va cac tai san thanh khoan khac cé
thé sir dung dé trao dbi giao dich, thanh
toan, tra no, duoc cot nhu fién. Tuy nhién,
cac dinh nghia nay vn khdng cho biét 8
nhung phuong tién cu thé nao trong nén
kinh té hién dai duoc coi la tién, s6 luvong
cia chang la nhiéu hay it. Vi vély, nguoi ta
phai dinh nghia tién mot cach cu thé hon

* Phé Chi nhiém khoa Ngan hang -
Truémg PH KD&CN Ha Noi

bang viéc phan chia tién trong luu théng
thanh cac khéi khac nhau.

Cach phan chia thanh cac khdi tién t&
khac nhau d6 tuy thuge vao cac phuong
tién tién té duoc hé théng kinh té sir dung
trong lhong ké, bao cao va thudong xuyén co
sir thay d01 cho phi hop Song nhin chung
cac khéi tién 1é trong luu thong duoc phan
chia theo mirc d6 thanh khoan va kha nang
kiém st ciia NHTW, bao gdm:

- Khé tién giao dich (M1), gbm nhiing
phurong tién tién té duoc sir dung rong réi
trong thanh toan chi tra v& hang hoa dich
vu. Bb phén nay c6 tinh 1ong cao nhét:
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+ Tién mat trong luu thong (C - cash)
gbm t1en mit (gidy bac ngén hang va tién
diic) nam ngoai hé théng ngan hang (tlen
mit trong cac quy cia cac ngdn hang nam
trong tién du trir (R - reserse),

+Tién gtn khong ky han (D - deposits).

- Khéi tién mé rong (M2), gém:

+ M1,

+ Tién gin ¢6 ky han

B phén tién giti c6 ky han mic du
khéng truc tiép sir dung lam phuong tién
thanh toan, nhung ching cling ¢o thé
dugc chuyén ddi ra tién Oxao dich mét
cach nhanh chong vén phi tén thip. Bo
phén nay ¢6 thé duoc chia ra theo ky han
hoic s6 luong.

- Khot tién tas san (M3), bao 2om

+ M2,

+ Cac ching khoan c6 tinh [ong cao,
nhu hdi phiéu, tin phiéu kho bac, v.v.
Céc ching khoan nay la tai san tai chinh,
nhung van cé thé duoc chuyén ddi duoc
ra tién giao dich

Mic du sé liéu vé cac khéi tién té
duoe céng bd va sir dung vao nhiing
muc dich nhét dinh, nhung viéc phan

chia ra va cach do luong tién néu trén
chi c6 y nghia khi n6 vira tép hop duoc
cac phuong tién thash toan trong nén
kinh t&, vira tao co s& du bao lam phat
va chu ky kinh doanh. Hién nay, mét sb
nudc dang nghién ciru dé dua ra phép do
“tdng luong tién cb ty trong” trong do

méi loai tién ¢6 © nh
tuy theo do “lonc” OTS !
Viée lua chon phep ugc a0
nhén thac va k W “0:13
diéu hanh chink NRRT) 11]11f:n,
sir dung truc 120 d;c}} lam
phuong tiér | nay cua d?
sé cac nu t Nam, cPu
IRERS hat me:-n
Ml = ¢ - xuyeén
khi noi o1 < b

2. mem soat tién cung img thong
qua bji sb tao tién giri va ty 1§ du triv
bit budc

M hinh cung tién va hé 56 tao tién giri

Diéu kién - Luong tién guri tang thém
AR tai cac NHTM = 100 triéu dong.

Ty 1& du trit bét bude
(DTBB) r cia NHTW = 10%.

Gia s cac ngan hang
khéng duy tri dy trir vuot mize DTBB, ¢o
nghfa la ER =0, hay DTBB bang tong s&
dur trir (RR =R)

ViRR=rD, thay RR=R,tacorD=R,
hay D=1R , D+AD =1R+AR)=2R +*AR.

Suy ra: AD =+ AR

Trong d6: AD la luong tién giri tang
thém trong hé théng ngan hang

R la ty 1& du trit bt bude
(Requiment ratio).
1l hé sb tao tién nu1

Qua trinh tao ra hé sé tao tién gin
nhu vi du sau

‘Céc ngin hang

| Thay adi tidn givi | Thay déi tidn vay |Thay déi tiin DTBB

\ A \ 100 90 0
[ B 90 81 9

C 81 72,9 8]
\ D 729 65,61 I —
[ E 65,61 59,05 -
\‘ F 59,05 53,14 —
\ Tons 1000 900 ﬂ
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+Ngéan hang cho vay ho#c mua chirng
khoan déu cho két qua m& réng tidn g
nhu nhau.

+ Mot ngan hang riéng 1¢ khong tao
ra bd1 so tién g, nhung toan he thong
ngén hang thi ¢6 thé tao ra bdi s6 tién giri
nhu trén.

+ He sé tao tién 13 dai lugng dédo
nguoc ctia ty 16 DTBB. Néu ty 16 DTBB
lar=10% thi hé s6 tao tien s&la '="
="'=10, khi d6 tién gin duoc gia ting la
10*100 = 1000.

MBb hinh cung tién c6 bdn thanh vién
tham gia, gSm NHTW, céc td chirc nhan
tién giri (NHTM), ngudi g tién va ngudi
vay tién, trong d6 NHTW dong vai trd quan
trong nhat. Theo mé hinh trén, NHTW
khéng phai 1a ngudi duy nhét tac déng vao
mirc tang hay giam tién g, qua dé c6 thé
kiém soat tién cung (mg M. Mirc cung ung
t1én con chiu anh hudng ciia muce dy trir
vuot mirc ER, mirc ném giir tién mat C va
mic vay ciia cac thanh vién con lai. Pay la
han ché ctia md hinh tao tién giri chua tinh

toi nhimg yéutd anh hu’ang trén. M6 hinh
cung tién véi hé s8 nhan tien dusi day sé
khic phuc duoc han ché nay.

3. Kiém sodt M thong qua khéi tién co'
s6' (MB - monetary base) - tién NHTW

Kiém soét tién cung img M = C + D
theo mé hinh cung tién véi hé sé nban tién
gian don trén day, NHTW hy vong kiém
soat dugc tién gin D théng qua viée xac
lapty 1¢ DTBB e vamirc DTBB RR. E)ang
tiec chuyén khong don gidn nhu vay. o] day
khéng chi riéng mot minh NHTW kiém
soat tién cung ung, ma con phy thude vao
ngudi g tién givi vao nhidu hay it, nguél
vay ritt bao nhiéu tién mit va cac ngan hang
giir lai bao nhiéu tién virgt mirc Chinh vi
vay, ngudi ta dua ra mét vai mé hinh kiém
soat tién cung (mg kha di NHTW déc lap
chu dong hon, mét mat van gilr dugc vai
trd cha ngudi giri hién, cac ngan hang va
nguoi vay. D6 chinh 1a mé hinh kiém soat
tién cung img thong qua khéi ién MB =
C + R Ja khéi tién thuc & c6 trén bang cdn
4bi tai khoan ciia NHTW duéi dy:

Tai sdn ¢

Tai sin ng'

Ching khoan chinh phi

Tién mat luu hanh (C)

(Goverment Securities)

(Curency in Circuration)

Tin dung chiét khau (DL - Discount loan

Dy trir (R - reserves)gom

Ngoai té rong

DTBB (RR - requirement reserves)

Cég tai san khac

Du trir vuot mirc DTBB-ER

MB = C + R la cac tai san n¢ tuong
ling voi céc tai san ¢6 ma NHTW nam
1t va kiém soat. M&1 khi thay ddi tai san
¢6 bang hoat déng cia NHTW théng qua
cac cong cu cua chinh sach tién & lam
thay ddi tai san no, tirc thay do1 MB. Nhu
vy, mubn thay ddi cung tién M, NHTW
khéng chi thay dbi ty 16 DTBB r, ma con
thay déi khéi tién MB. Dudi day tham
khao mé hinh nay- .

Mo hinh cung tién va hé sé nhan tién

M=C+D(MI).

MB=C+R R=RR+ER
Pitr=R/D, ¢ =C/D, e =ER/D.
Tacé MB =(r+c+e).D.

Suy ra: D=1/(r + ¢+ e) MB

C=cD=cl[l/(r+c+e)MB]=c/r
+c+e) MB.

M=C+D= (c+l)/(r+c+e)MB

datm = c+ 1/r +c+elahé sé nhan tién,
taco M =m. MB
Vi(r+c+e)<(c+1),nénm>] va
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mdi khi MB tang 1 don vj thi M sé ting
hon 1 don vj.

MB - tién NHTW tr& thanh tién quyén
lwe cao (high powered money), “tién sinh
ra tién”

Vi du sau cho ta tryc quan vé md
hinh cung tién véi anh huéng cia céc ty
1€ DTBB r = RR/D, ty 1¢ vuot mixc DTBB
e=ER/D va ty 18 tién mat ¢ = C/D 1én hé
s6 nhan tién m va tién cung trng M nhur
thé nao:

Gia sir:

- Ty 1& dyr tri¥ bt bude r = 10%,

- Tién mit trong luu théng C = 400 ty;

- Tién guri thanh toan D = 800 ty;

- Du trir vuot mirc ER = 0,8 ty;

- Tién cung img M =M1 =C+D =
1200 ty.

Dua vao sb liéu trén, ta tinh ty 1& tién
mit ¢ va ty 1é du trir vuot muc e so voi
tién giri thanh toan D nhu sau:

¢ =C/D=400/800=0,5.

e =ER/D = 0,8/800 = 0,001.

Két qua cho ta hé sb nhan tién l&: m
=l+cr+e+c)=1+0,5/(01+0,5+
0,001)=1+0,5/0.601 =

Nhur vay, néu NHTW ting MB thém
100 ty thong qua nghiép vy thi trudmg mé
(OMO - open market operation) hoac tin
dung chiét khdu DL, ta s& c6 hé sb nhan
tidn m = 2,5 va cung tién tang thém AM
=250ty

Céc yéu td anh huong lam thay déi
hé s& nhan tién m = 2,5 nhu sau:

- Ty 1¢ dw 1vir béit budc r = R/D: khi r
ting tir 10% 1én 15%, tacom=1+0,5/0,15
+0,001 +0,5=1,5/0,651 =2,3<2,5.

Néu r giam tir 10% xubng 5%, ta
c6: m =1+ 0,5/(0,05 + 0,001 + 0,5) =
1,5/0,551 = 2 72>2.5.

— Hé s6 nhan tién m va tién cung
ing M ty |2 nghich véi ty (& du trir bat
bube r

—
-Iyle 1ién o 31 c(»f . i
tir 0,5 1én 0,75. 1 5/( S
0,001 +0,775) aeS.
S Heésén! on cung ung
M ty 1& nghi . métc ) )
‘Y_ [v/’ 1ot miie: khi
005 taco m
' +5/0,605
.. uen cung

hirch vor ty 16 DTBB vugt

y 1€ ng

miuc e.
4. Cac cong cy chinh sach tién té

cita NHTW duge sir dung didu tiét
cung irng tién

a) Nghiép vu thi treomg mo

Nghiép vu thi truéng mo (OMO) la
noi NHTW tan dung co ché thy truong ty
do mua hodc ban cac chiing khoan gifra
mot bén la NHTW va mot bén la khach
hang (NHTM td chirc phi ngan hang,
tu nhan) dé thuc hién muc tiéu tiép cén
truc tiép nham thay doi khdi lugng MBn
(tién co s& khong vay). Pay la yéu td anh
huéng dén tidn cung img \/I néu mua
chung khoan —sé Iam tang tidn cung ing,
néu ban — s& giam tién cung \ing.

Nghiép vu thi truo’ng mo thuc hién
theo quan diém tiép cén gian t1ep lam
thay d01 gila. Gia st NHTW cén ting
luong tién cung ung 1én mirc MBn = 100
ty, thi viéc mua theo hinh thuc d4u thau
dat den mic 100 ty. Lai suat trung théu la
11 suét thy LrLrong m&. L&i suat nay sé tac
dong 1én la suét trén cac thi truong vén
ngan han khac

- Néu i suat tai OMO ha, se lam
glam luong nen vay qua cira sd chiét
khau, Ial suft ngén ha '

g, duge

ha xuong
- Néu lar suat O: i phan
ung nguoc lai. 1ai suat . o vén

ngén han ting l1én.
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Co thé thdy uu diém cta thi trudng
md nhur sau:

- Kiém soét chat ché duge khdi luong
tién qua tht truong,

- Myc tiéu chinh sach tién t& duoc
diéu hanh chu déng, linh hoat, tién loi
theoy mudn ctia NHTW -

-+ Mua ban bao nhiéu ciing dugc .

+ Mua ban vio thai didm nio ciing dugc.

+ Mua theo hinh thire nao ciing dugc
(mua ban han, mua ban lai hoic ban mua
Jai), theo nhitng thii han mong mudn.

+Lai sudt theo co ché dAu thau réng ré

Piém nay 14 tinh ho’n hin ciia nghiép
vu TTM so véi cita sé chiét khéu.

b) Tin dung chiét khdu DL

Chiét khau 1a nghiép vu truyén théng
cua hoat ddng ngén hang, Co hoat dong
ngan hang la co nghiép vu chiét khiu.
Viy chiét khdu la gi? Clnet khdu la viec
ban hodc vay khoan tién theo gia én dinh
/ha‘p hon gid trj ctia vt bén hodc mirc
vén phai tré ng. Cé hai hinh thirc cung
img tién qua cira s6 chiét khéu (discount
window) I4 chiét khéu gidy t& co gia va
cho vay chiét khau.

Chiét khdu gidy to c6 gia 14 loat hinh
tin dung cia NHTW ¢6 bdo dam thuc
bang gidy to co gia, khac véi thy truong
mé cung (g théng qua chiét khéu gidy to
c6 gré. Chiét khéu chi thuc hién khi khach
hang can tlen dot xuét, nhung khong duuc
dap img vén & cac thi truomg vén ngén
han khée.

Diém khéc nira la chiét khu qua clra
56 chiét khau thue hlcn trén co s 141 suat
chiét khdu duoc 4n dinh trudc (khdng
phé i sudt ddu théu).

Cho vay chiét khau hodc tai cip von
bao gbm:

- Cho vay chiét khiu, hoic tai cép
vén cé bao dam,

- Cho vay chiét khau hodc tai cip vén

khang cé bao dam (theo chi dinh)

Cho vay chiét khdu hodc tai cap vén
cia NHTW Viét Nam hién nay la viéc
cung g tién theo muc I3i sudt quy dinh,
trong do.

- Lai suat chidt khdu tra tuéc (néu
cho vay chiét khau);

- Lai suét tra sau (ndu cho vay tai
cap vén).

Cho vay chiét khdu la viée cho vay
mot mirc tién it hon ng khach hang chap
nhan phai tra khi dén han nhu vi du sau:

Ngén hang A yéu céu vay 100 ty
VNB, thdi han 6 thang.

Lai chiét khau: 1% thang x 6 thang = 6%.

Tién cho vay s& la: 100ty - 6 ty =94 ty

Ngan hang A phai tra ng khi dén han
khoan vay la 100 ty.

¢) Ty Ié dir triv biit buge

Tai sao can phi ¢6 ty 18 dur tri¥ bt bude?

Dy trit bt budc la mot phan sé du
tién gint céc loai ma cac NHTM phai dw
trir dudi dang tién mét hoac tién gii tai
NHTW véi mdt ty 18 so voi tién giri r =
R/D. Trong hoat dong kinh doanh clia
minh, cac NHTM st dung cac khoan tién
guri coa khach hang dé cho vay hodc dau
tu mdt cach kha linh hoat. Néu nhu cac
khoan cho vay déu cé thot han, mét ngay
hay cho vay qua dém ciing déu c6 thoi
han, tham chi thoi han co thé con kéo
dat hon du kién vi dén han thu no, ¢6 thé
ngan héng vén khéng thu dugc no - trong
khi d6, dbi vér ngubn tién gni clia khach
hang thi cac ngan hang lai rat kho khan
trong viéc kiém soét thai han, ngay ca khi
guri tiét kiém c6 ky han thi khach hang gl
tidn van c6 thé rit tién truée khi dén han,
tinh trang tién cho vay ra chua thu hdi vé,
nhung khach hang gt tién lai c6 nhu ciu
riit tién trudc han 13 hién tuong ludn cé
thé xay ra. P1éu nay cho théy rii ro thanh
khodn 1uén la méi lo ciia cac NHTM.
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"

Mait khac, trén thuc té, thoi han cho

vay cling dai hon thot han cia nguﬁn tién
guri. Noi cach khac, ky han gii tién clia
mi logi tidn giri khang phai lic nao ciing
12 co s&r dé xem xét va quyét dinh thai han
cho vay, ma ngan hang c6 the khai thac
tinh dn dinh twong déi cua tdng sb du tiés
gui khong ky han dé cho vay c6 thox ha
ding nguon tién g thar han ngén d
vay véi thoi han dai hon,.. nen n
ru1 ro cao hon. Kh1 riit ro Ihanh
ra, ngén hang mét kha ning the
- cée khodn tién gin & cac ngan hang s€
nhanh chong “bay ho1”, khong nhiing thé
né con lam “bay hm'”gla tri tai san va cac
khoan dy trir ciia ngdn hang do va theo
phan urng ddy chuyén thi rii ro nay s& lam
chan dong toan hé thono ngan hang. Vi
thé, nhu mét két qua ¢an phai co, cac nha
phaén tich d6 chi ra ring cac NHTM phai
dé DTBB, vi déy chinh 1a kho dur trir long
dé tro gitip cho cac ngan hang trong thai
ky hoang loan.

Viéc bét bude cac NHTM phar dé dw
triy t8i thiéu cén thiét 14n dAu tién duge sir
dung & My vao nam 1913, v&i muc dich
1a nhim dam béo kha nang thanh toan
clia cac NHTM. Vao nhimg nam 30 cua
thé ky XX, sau nhimg cudc khing hoang
kinh té kéo dau, ty 16 DTBB dan duoc sir
dung phd bién & cac nuéce khac Va lic
nay ngudi ta nhan thuc DTBB trong mét
vai tro khac DTBB la cong cu 4 NHTW
cac nudc sir dung dé didu tiét tidn té trong
nén kinh té Néi cach khac, DTBB lam
tang kha nang kiém soat ciia NHTW dbi
véi qua trinh cung Ung tién. Thong qua
viéc thay d0| ty 16 DTBB lam thay d6i hé
sb nhén tién, NHTW c6 the tac dong vao
nguon dur tri, !hay ddi vén kha 1l & cua
che ngan hang dé lam thay doi - dng
tin dung cla cac nod W
khong phai 1a ne

oun

Sur

jgnéuc !
cna D 3 I?
\)'/ ¥ ng o
\ang 2t Nam
Al g nay vao
- sau khi “Phap
s (NHNN) Viét
hang, cac hop
i chinh” dugce
un méi bt
cav u“lﬂ vé DTBB.

] om lai, cac khéi tién trong Iuu thong
M theo mirc d thanh khoan va khya néng
kiém soat ciia NHTW duge sip xép theo
cac khéi 1a M, M2, M3 vaM1 =C + D
duoc coi nhur tién cung img M trong bat
viét nay.

Khéi tién MB la tién NHTW thé
hién trén bang céan dbi tal khoan na cua
NHTW gbm tién mit luu hanh C va
tién du trix R tuong ng voi tai san co
la ching khoan, tin dyung va céc tai san
c6 khac ma NHTW chu ddng diéu hanh
tang hodc giam cung ti1én.

Tham gia vao qua trinh cung tién ¢6
bén thanh vién NHTW, hé théng NHTM,
ngudi gl tién va ngudi vay tién, trong dé
NHTW 14 quan trong nhét.

Cac cong cu chinh sach tién té ciia
NHTW truc tiép anh huong dén qua
trinh kiém soat tién cung (g la ty &
DTBB, nghiép vu thi truéng mé va tin
dung chiét khau.

Theo md hinh cung tién tao tién gtri
NHTW hy vong giam sat duoc lucng tién
giri D thong qua ty 1& DTBB I va nam giir
du trir R Nhung cach tao 3 ayri gon gian

dung cac tién
Mic «
tir nhim

nay khong chi néng m¢ NHTW ma
con cac thanh vién khac . S8 nhan
tien con phy thude va- mit C
nhu cau duy tri du trd "';l'BB,
ER va mirc vay cua cac i lai

ma md hinh nay chua tir.
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D& giam st tién cung tmg M = M| =

C + D mot cach chi dong théng qua viée
- a a x 2 I A

nim gir va kiem soat dugce khoi tién co
s&¢ MB = C + R = cac tai san thuc co trong,
bang can doi tai san cia NHTW tir viée
str dung céc cbng cu nghiép vu thi trudng
md, tin dung chiét khiu

Cudi ciing cho ta md hinh cung tng
tién M = MI = mMB chinh x4c hon, trong
46 MB = MBn + DL, hé s6 nhén tién m =
1 +c/(t+c+e)co tinh dén ty 1& r=R/D,
¢=C/D, e=ER/D m luén 1én hon [, nén
khéi tién MB la tién NHTW tré thanh tién
¢6 quyén luc cao (tién sinh ra tién)
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