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- CHUONG 14
Viéc tao ra bdi so tién gui :
M& dau quéa trinh cung ung
tien té

LOI DAN

Trong ban tin budi chidu ban vita nghe thay rang tuan trude jugng tién cung
uing da tang 5 ti déla. Tin nay lap tuc gay ra mjt chudi phan ung. Cdc lat suat cé
thé tang béi vi dan ching dy tinh ring viéc tang lugng tién cung ung a6 sé dén
dén lam phat ; thi truong cd phidu cd th séi dong bé vi cac thi trueong tai chinh
dy tinh mot nén kinh t& manh hon trong tuong lai va cac hang cé thé quyét dinh
" @&u tu nhiéu hon, trong khi &y ngudi tiéu dung quyét dinh chi tiéu nhiéu hon.
Csc nha chinh tri cing sé phan ung véi tin nay : mét s sé trach cu Fed vi &4 thuic
d4y lam phat qua vigc dé cho lugng tién cung ung tang lén qua nhiéu, va nhing
ngudi khac sé trach ci Fed d4 khong tang lugng tién cung wng mét cach day da
nhim loai bé that nghiép.

Céc bién chuyén trong lugng tién cung ung tac dong dén suc khoe cua nén
kinh t&, do vay tac dong dén tat ca chung ta, do d6 ban can hiéu lugng tién cung
ing duge x4c dinh nhu thé nao. Ai kiém soat né ? Diéu gi lam cho né thay d6i ?
Vigc kiém sodt né c6 thé duge cai thign nhu thé nao ? Trong chuong nay va cac
chuong ké tiép, ching ta sé trd 16i cho cac cau héi nay qua vigc cung cap mdt mo
ta chi tiét vé qua trinh cung ung tién t¢, tic 1a, co ché xac dinh muc cung ung
tién té.
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Do cdc mén tién gii & cac ngan hang 1a thanh phéan 16n nhat cia lugng tién
cung @ng, viéc hidu cac moén tidn g nay duge tao ra nhu thé nao la bude diu cho
viée hiéu qua trinh cung ung tién té. Chuong nay dem lai cai nhin bao qu4t vé
vige hé thong ngan hang tao ra cic mén tién g nhe thé nao. Ngoai ra, né thao
ra céc khdi cu tnic co ban cdn thiét cho cie chuong sau dé ban hiéu sau sdc hon
lugng tién cung dng duge xdc dinh nhu thé nao.

BON TAC NHAN TRONG QUA TRINH CUNG UNG TIEN TE

Su phéan bd cic nhan vat trong cau chuyén cung ung tién té nhu sau :

1. Ngan hang truny wong : co quan chinh phi ¢ chic ning theo doi bao
qudt h¢ théng hoat déng ngan hang va ¢6 trach nhiém thuc hign vig¢e chi dao
chinh sdch tidn t&. O My, d6 1a he thong Dy trit Lign bang

2, Cae ngan hang (céc té chue nhan tién ;i) : nhoang trung gian tai chinh, ho
nhan tién g tir cde cd nhan va cac td ehuc va thyc hign cho vay - cac ngan hang
thuong mai, cde cong ty tist kiem va cho vay, cac ngan hang tiét kiém tuong try,
va cdc lién higp tin dung.

3. Nhung ngudi g tién : cdc cd nhan va cac t8 chite ndm giw tién gl & céc
ngan hang,

4. Nhing ngudi vay tién tu cde ngan hang : cac ca nhan va cée td chie ho vay
tién tir cac t6 chite nhan tién g hose tir ede té chuc phat hanh cdc trai kho4n,
cdc trai khodn d6 dugc cac té chite nhan g mua.

Trong 4 "tac Nhan”, Ngan hang trung wong - Heé théng Dy trix Lién bang la
quan trong nhat. Ching ta truge hét phai hidu chue nang cia né nhiam nghién
citu ky luong qua trinh cung ung tién té.

TONG QUAN VE HE THONG DU TRU LIEN BANG

Hé théng Dy tra Lién bang, thuéng goi 1a Fed hose Federal Reserve, la
ngan hang trung vong cta nusec My. Né gém 12 ngan hang dy tri lién bang
trong cac thanh phé 16n (vi du New York, Chicago, Boston, Dalias, Atlanta, va
Sans Franciseo) va ban lanh dao cia hé thong Dy trit Lién bang, dong tru sé tai
Washington, D.C.

1) Mot phin thac luan chi tidt hom vé cau tic va hoat dong cia bed co ¢ Chuomg 17 - 20,
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Hé théng Dy trit Lién bang thuc hién mét vai chuc nang co ban :

1. N6 chi dao chinh sach tién t¢ bing cach tac dong vao théi df cur xu cla cac
ngan hang, nho d6 tac déng dén lugng tién cung ung. -

2. N6 thanh todn cdc séc, tic 1a, chuyén von gitra cac ngan hang dé giai quyst
cac khidu nai. Cac khiéu ﬁai nay 1a do viéc gui cac séc vao mit ngan hang, cdc séc
4y d4 duge phat ra theo mét tai khoan tat mot ngan hang kha.

3. N6 thue hién mt chiee nang diéu hanh qua vige dat ra cac qui tic dé cac
ngan hang c6 thé hoat dong nhu thé nao.

Hoat déng cua Fed va sy chi dao chinh sdch tién té cua né lién quan dén cac
hoat d¢ng tac dong dén ban quyét toan tai san cua né {tai san ¢6 va tai san ngl
& day ching ta thao luan mét ban quyét todn tai san don gian héa, né chi c6 4
khoan mue co ban cho sy phan tich eiia ching ta vé qud trinh cung ung tién té
(Chuong 18 ¢6 ban quyét todn tai sin day dd).

D trwr Lign bang (the Fed)

Tai sin ¢o Tk sdn my
Chimg khodn chinb pha 1%dng tién b hinh
Tién cho vay chidt ke Tién dy wd

Tai sdn no

Hai tai san n¢ trong ban quyét tosn tai sin nay : déng tién hru hanh va cic
khoan tidn dy tr, thudmg duge goi 1a cdc tai san ny vé tién té cia Fed. Ching la
mét phdn quan trgng cia lugng tién cung wng béi vi viec tang mit trong 2 tha
hoac ca 2 thit s& din dén mot sy tang lugng tién cung ung {moi thiz khac khong
thay d8i). Téng tai sdn ng tién t& cia Fed (d6ng tién hwa hanh va tién dy tri) va
céc tai sén ng tién té ciia kho bac My {tién mat kho bac luu hanh, chu yéu 1a tién
kim loai) dugc goi 14 co s8 tién té. Khi thao luancosé tiéo té, ching ta sé chi tap
trung tai vao tai san no tién té clia Fed, béi vi tai san ng tién té cua Kho bac chi
lén té khéng qua 10% cta co s0 tién néi trén.

2. Khoagco pl dang ngai khi b gua che 1ai sdn nertidn 19 oo kho bag trong lac théo lugn vt cor st 1idn 1 vi kho bac
khang thé tich cyc cung myg cdc @i sin oy lidn cis no che idn Kinh (& do céc han ch? cda phap fugt (Xem
Churomg 18).
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1. Dong tién dang luu hanh. Fed phat hanh déng tién |cac t4m gidy mau
xanh 14 cay trong vi tién cda ban ¢é dong chir Federal Reserve Note {gidy bac cia
Dy trit Lién bang) & trén cungl. Déng tién dang Tuu hanh 1a téng s6 lugng tién
dang luu théng trong tay dan chung (tuc ¢ bén ngoan cae ngan hang) - mét thanh
phén quan trong cda lugng tién cung ung (Déng tién do cdc t chite nhan tién 2l
ndm gid cing Ia tai san n¢ cia Fed nhung duge gép vao cac khoan dg tri).

Gidy bac Dy trit Lién bang 1a cde giay ng (I0U) tu Fed téi nguoi mang né va
cung 1a cac tai san ng, nhung khéng nhu hau hét cac gisy ne, chiing hia tra
nguti mang d6 chi bang cac gidy bac Du trir Lién bang, tic 1a Fed thanh toan céc
TOU bang cac IOU khae. Vi vay, néu ban mang mét t& 100 dsla toi Dy tri Lién
bang va yéu cu thanh tosn, ban sé nhan duge 2 t5 50 déla, 5 to 20 déla, 10 to 10
d6la hoac 100 to 1 dola. '

Moi nguéi san long nhan cae IOU tir Fed hon so voi tie ban hoze toi, béi vi céce
té gidy bac. Dy tri Lién bang 1a mot phuong tion duge thiea nhan dé trao déi s tire
1a, chung duge chap nhan 12 mit phueng tién thanh toan va nhu vay tdc dung
nhu tién (money). Dang tige la ca téi va ban déu khong thé thuyét phyc dan
chiing rang cac IOU cua chung ta 1a mat cai gi 46 gid tri hon to gidy ma ho viét
1én tran, '»

2, Cde khodn tién dur trik, T4t ca cdc ngan hang déu c6 mot tai khoan & Fed
trong dé cic ngan hang ndm git cac mon tién gui. Cac khoan tidn dv tri bao
gém cic mén tidn gdi ¢ Fed cong voi cac tién mat duge hea £iq cy thé cda cde
ngan hang (duvc goi 1a tién két béi né duoe dé trong cac két ngan hang).

3. Hang mwe tidn 12 trong ban quydt 10dn i £in noi rdn chi noi v& dong 1idn dang Iy hanh, e L, 18ng st huyng

tidn dang luu hanh rong tay dan chiing. Vide déng tidn da dinge Ser in 1idn M in ra khong phii [a tai san ng cla
Fed. Vidy, hiy xem ¢ nghia cia vige e 1 tridu dola gidy ner dwoe in ra. Ran trao cho nhimyg ngwnn khiac 100 dola
vh gi0 Ipi s8 kegng 959.900 dolu con lai & rong Wi hin. Khodn gidy ne ti gia ¥9%.900 dola ndi rén khéng lam
cho ban giau 12nbay nghao di va khong Lic dong g dea nonén cia han, Ban chi 0 ¥ d¥n cae 1ai san ng 100 dala
do 100 dala gify no diree luu hanh. Cang ap dung lap luan tren cho Fed 46§ v cde gisy hae Dyt Lisn hang
cua ad. ) )
V1cac Iy do twomg ay, thanh phdn déng idn cua lnmy Gén cung tmg., dit nd dirge dith nghia th¢ nae ciing khing
quan troog, chi bao gdm déng fidn dany I hanh do. No khang hao pdin hil o déng (180 nao khic con chus
ndm trong tay dan ching. Su vige [ ddng tén & duge in s ahumg khimg hru hissh nghia la n6 khong L tas sin
a0 cia hat ot a5 va do do khong th tie dong en 1hai do ae e ik o ai, De do, vige 200 na vio hinmyg tidn
cung timg khang cé ¥ nghia pi. i
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Cac khoan tidn di triz 14 tai san ¢6 cia ngan hang, nhung 1a cdc tai sdn ng cua
Fed vi cac ngan hang c6 thé yéu cdu thanh toan theo chung bat et hic nao va Fed
budc phai thue hign cac trach nhiém ng cia minh bing cdch thanh toan cac gidy
bac. Du trit Lién bang. Nhu ban thdy, mét sy tang cdc khoan tidndu tra, din dén
mét s ting mue tién g va do d6 tang lugng tién cung ung.

Tién duy tr ¢ thé duge chia lam 2 loai : tién diy tri ma Fed doi héi cdc ngan
hang luu gid (tién du tridr bat bude) va tién dy trd ma cdc ngan hang luu gid
theo y mudn (tién duy trir qua muic). Vidy Fed ¢6 thé doi héi ring méi mot dola
tién g tai mot té chuie nhan tién g phai ¢é mot phan ti l¢ nao d6 (vi du 10 xu)
duye givt 1am dy tri. Phan ti ¢ nay (10%) duge goi la tile tién du trir bdt buje,
Hién nay Fed khong tra 1ai cho cdc tién du tri.

Tai san co

Hai tai san c6 trong ban quyét toan tai san trén day cua Fed la quan trong vi
213 do. Truge hét, nhing thay d6i trong céc khoan tai san cé d6 dan dén cac thay
déi vé tidn duy tri va tiép sau 14 téi cac thay déi vé lugng tién cung ung. Thit 2. do
cac tai san nay (chung khodn chinh phu va tién cho vay chiét khau) dem lai lai
suat trong khi cdc tai san ng (dong tién luu hanh va tién dy tri) khong phéai
thanh todn lai sufit, Fed tao ra nhiéu ti d6la méi nam - tai sdn ¢6 mang lai thu
nhap, tai san n¢ khéng phai ton kém gi. Tuy rang Fed trao lai hdu hét cde thu
nh4p cia minh cho chinh phi lién bang, Fed c6 chi tiéu mgt 56 trong 46 cho cde
“vige can thiét" vi du dé hé trg viée nghién citu cia cdc nha kinh té.

1. Cdc chiing khodn chinh phii. Loai tai san nay c6 gém cac tai san chitng
khoan cia Fed do Kho bac My phat hanh. Nhu ban sé thay, Fed cung cép tiéndy
tri cho hé thong hoat dong ngdn hang bing cach mua chung khean, do th&, lam
tang cac tai sin c6 cua né. Mjt su tang chuing khosn chinh phi do Fed nam gix
dan dén mot su tang lugng tién cung ung.

2. Tién cho vay chiét khdu. Fed c6 thé cung cdp tién dy tra cho he théng
ngan hang cia né bang cach cho cdc ngan hang vay chiét khau. Mot sy tang tién
cho vay chiét khau, cing ¢6 thé 1a mjt ngudn gay ra sy tang lugng tién cung u.‘rhg.
Lai suat thu cia cde ngan hang d6i voi tién vay noi trén duge goi la 1ai suat
chiét khau.
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TAO RA BOI SO TIEN GUI : MOT MO HINH DON

Véi sy hiéu bist cua chiing ta vé cde chie nang co ban cia Dy tr Lién bang
va vé viéc cac ngan hang hoat dong nhu thé nao (Chuong 9, nay chung ta ¢6 cée
cdng cy can thiét dé giai thich vige tién giri duge tao ra nhu thé nao. Khi Fed
cung cdp cho h¢ théng ngan hang them 1 ddla tién gui du tra, thi tién i tang
mét bi 6 cda s6 tién nay - qua trinh nay duge goi 1a tao ra boi 56 tidn gui.
Chiing ta hay bdt dau Fed va xem cac hanh dong ciia né lam tang tién du trit nhu
thé& nao.

Fed cung cip ti¢n gii du trir cho h¢ thdng ngan hang nhw

thé nao
C6 2 cdch d€ Fed c6 thé cung eap thém tién dy trir cho h¢ theng ngan hang -
1. N6 ¢6 thé cho cde ngan hang vay tién
2. N6 ¢6 thé mua trdi khodn chinh pha

1. Cho cdc ngan hang vay tién. Gia su Fed cho First National Bank vay
100 déla chiét khau. Mgt khi Fed thire hién mon cho vay nay, né lap tire ghi co s6
tién Ay vao tai khodn cia First National Bank ¢ Fed. Tién diy trit cia ngan hang
nay ting thém 100 dola, trong khi cdc tai san vay tit Fed da tang thém 100 déla.

IFirst National Bank

‘Fai-san cd T sén n

Tién dy + 100 dola | Fidn vay chiét Khiu ta lied + [N) dola

Cung cdc khoan do6 xuat hién trén tai khoan T cua Fed nhung & cac eot nguge
lai, béi vi d6i vdi Fed tién du trit 1a mot tai san ng (6 thé thanh toan theo yéu
¢4u) con tién cho vay chiét khau )a mot tai san ¢6 (manyg lai.thu nhap cho Fed).

I'ed .

Tai sin ¢ Tai sin negy

‘Tién cho First National Bauk Tién dy trir + 100 dola
vay chiét khiju + 1 dola i

Ban ¢6 thé thay riang Fed ¢6 thé cung cap tién du tra cho hé théng hoat dong
ngan hang bing céch cho edc ngan hang vay tién.
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Mua trdi khodn chinh phii. Viéc mua (hodc ban) trdi khoan trong cdc thi
truong ty do duge goi 1a nghiép vu thi truéng tu do.

Gia sit Fed mua 100 d6la trai khoan tat First National Bank dé, va thanh todn
cho ngan hang nay 1 séc phat ra tir ngan hang du tr@ lién bang New York. Khi
4y, First National Bank gii tam séc nay vao Fed va né duge ghi ¢ vao téi khoan
tién dy tri cia First National Bank. Két qua thyc cda nghiép vu thi truéng tu do
nay ddi véi ban quyét toan tai san First National Bank la né giam tai san ching
khosn (tai sin e6) ciia ngan hang nay 100 déla trong khi 4y né tang 100 déla tidn
dy tra che ngan hang nay. '

First National Bank

Tai sin cé Tai san ng.

Chymg khoan - HX) dola
Tién dy trix + 100 dila

Fed thdy ring tai san ng cia ninh da tang thém 100 déla boi vi tidn dy tri da
tang mét sd nhu thé, tuy vay Fed biét minh dang nidm gt thém 100 dsla trai
kho4n, né xudt hién & cit tai san cé vdi vdi ta cdch Ja sy tang thém 100 dola
ching khoan chinh phi. Tai khoan T cia Fed 1a:

Fed

Tai sdn ¢6 Tai sdn ng

Chimg khodan chinh phd + 100 gola Tién dy U + 100 dola

Ban ¢6 thé thay ring Fed c6 thé tién hanh kiém soat duge tat cd mure tidén dy
tri bang cach thay d6i tai san chitng khodn chinh phu cia minh (tai san cd) qua
cac nghiép vu thi trudng tz do ¥ o

Véi thong tin nay, nay chung ta xem xét viéc mjt sy tang tién dy trit ¢ thé
tao ra tién gl nhu thé nao.

(4). Chuong G&p theo s& di siuhom vao vige Ted ding cac nghigp vy thi ruimg ur do nhu the néo 18 e didng vio cic
khoan tién dy ¥ Vi dy, ching ta lam 18 rng mot nghi¢p vu thi treomg do o6 cling mét tic dung ddi vii cée
khodn tidn ¢ bt n€u cic whi khoan duge mua dr gidi phi ngan hang chd khong phii tr cac ngan hang.
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Viéc tao ra tién gi : mot ngan hang riéng 1é

Sau khi Fed da mua 100 déla trai khoan tit First National Bank, ngan hang
nay thay rang né ¢ them 100 déla tién du trix. D& phan tich xem ngan hang nay
s& lam gi v6i khodn tién dy trit b6 sung nay, gia sit ring ngan hang sy khong
mudn ndm gid tién trit qud mic bdi vi né khong thu duge tién 1ai. Chung ta bit
d4u phan tich véi tai khoan T sau day : '

First National Bank

Tai sin cé Tai sin ny

Chimg khodn - 100 dola
Tién dy tri + 100 dola

Bdi vi ngan hang nay khéng ¢6 thém tién gii ¢6 thé phat séc, tidn dy triz bit
buge git nguyén nhu ca va ngan hang nay thay ring khoan tién dy tra bg sung
100 déla cua né nghia la tidn du tri qu4 mic cda né di tang thém 100 dola.
Chuing ta héy gia sit rang ngan hang nay quyét dinh thye hign m¢t mén cho vay
v i 56 tién bang vei tién dy trit qua mie 100 dola tang thém néi trén, Khi ngan
hang nay thye hi¢gn mén che vay 46, né mé mét tai khoan séc cho ngudi vay va
dat sé tién d6 vao tai khoan nay. Theo cich nay, ngan hang néi trén thay déi ban’
quyét todn tai san gua viéc tang tai sin ng thém 100 dola tidn gui ¢6 thé phat séc
va déng théi tang tai san ¢ thém 100 dola cho vay. Tai khoan T kat cuc la:

First Nati_unal Bank

Tai khoan ¢6 T sdn ne
Chung khodn < HI0 dola Tién gin ¢6 thé phat séc  + 100 dola
Tién dy trg + 100 dola
Tién cho vay + 100 dola

Ngan hang nay da tao ra tién gin c6 thé phat séc bang hanh dgng cho vay cia
né. Do tién giri ¢6 thé phat séc la mét phdn cda lugng tién cung ung, hanh d¢ng
cho vay cda ngan hang nay thyc t& d4 tao ra tién té.

Véi tinh trang ban quyét todn tai san hién hanh cia no, First National Bank
van hay ¢dn cé tién du trid mie ma né ¢6 thé dem cho vay. Tuy nhién, c4¢ khoan
du tra nay sé khong & lai trong ngan hang 46 1au dai. Nguai vay nei trén da vay
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mot mén tidn, khong phai dé né nam vé ich & First National Bank, ma dé mua
hang héa va dich vu tir cdc cd nhan hay cdc cong ty khac, Khi nguéi vay tién néi
trén thyc hién cac vu mua hang bang cich phdt ra cdc séc, cdc séc nay sé duge
gl tai cdc ngan hang khac va 100 dola tién dy trd néi trén sé roi khoi First
National Bank. Mot ngan hang khong thé dem cho vay mét cdch an toan mot s6
tidn lom hom sdf tién dur trit o miic ma no co trude khi thyc hign mon cho vay
nay.
Tai khoan T sau cung cia First Natioani Bank la :

First National Bank

T san o Tii s ng

Chimg khoin - 100 dika
Tién cho vay + 100 dola

Viéc tang thém 100 déla tién du trii ndi trén da duge d41 thanh mon cho vay
bé sung 100 dsla & First National Bank céng véi mét mon tién gin bé sung 100
déla, viéc nay tao ra con duong cho chiing toi cdc ngan hang khac. (Tat cd cide séc
duge phat ra theo tai khodn & First National Bank gin vae cdc ngan hang chu
khéng dugc chuyén thanh tién mat, béi vi chung ta dang gia sit rang cong chung
khang muén nédm gid thém bat ky déng tien nae). Nay chiing ta hdy xem diéu gi
xay ra cho cdc mén tién giti nay ¢ cdc ngan hang khac.

Viéc tao ra tién gii : Hé thong ngan hang
Dé don gian héa phan tich nay, chuing ta hay ga su rang 100 dsla tién gin
duoge tao ra béi mén cho vay First National Bank duorc gin tai Ngan hang A va
ring ngan hang nay va tat cd cac ngan hang khac khong nam gia tién du trit qud
miue. Tai khoan T cia ngan hang A tré thanh:
Ngin hang A

Tai sin cé Tt sin oy

Tién dy trir + 100 ddda Tién gii o thd phit séc + 100 ddla

Néu ti 16 dy tri bat budc 1a 107, thi nay ngan hang nay sé thay ban than né
¢6 thém 10 dola tién dy tra bat budc va 90 dala tién dy init qua mike. Do ngan
hang A (gidng nhir First National Bank) khaong muén g lai tién dg tra qua
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miic, né s& dem cho vay tat ¢ca mon tién ay. Tién cho vay va tidn giti ¢6 thé phat
séc cua né hic dy s2 tang thém 90 d6la, nhung khi nguoi vay mén tién nay chi
tidu 90 dola tién g ¢ thé phat séc Ay, thi tién giti ¢6 thé phat séc va tién dy tri
¢ ngan hang A sé sut xudng mét lugng bang sé tién nay. Két qua thye sy la tai
khoan T cia ngan hang A sé nhu sau ;

Ngdn hang A
Tai sin ¢6 Tai sin ne

Tién dy ur + 10 d0la | Tidn gl ¢6 thd phit séc + 104 dola
Tién cho vay + 90 dola

Néu mén tién tiéu cia ngudi vay ngan hang A, duge gii vao mét ngan hang
khdc, vi du ngan hang B, thi tai khoan T cia ngan hang B d6i véi trueng hyp nay
séla:

Ngin hang B
Tai sdn ¢o Tai san ny

Tién dy triy + 90 dola | Tién gini ¢6 hE phat sée + 00 dolu

Cac mon tién giri ¢6 thé phat séc trong hé thong ngan hang nay da tang thém
90 dola khac, véi téng s8 tang 14 190 ddla (100 dola & ngan hang A cong 90 dola ¢
ngan hang B). Sy phan bigt gita ngan hang A va ngan hang B hic nay khéng cin
thi€t béi vi né khéng anh hudng dén két qua vé sy mé rong chung ciia cic mén
tién gin. Néu ngudi vay tién tit ngan hang Aphat séc ciia minh cho mét ai d6 ma
ngudi 4y lai gii chiing tré lai ngan hang A, mot su thay déi y nhu thé sé xay ra.
Tai khoan T cho ngan hang B sé hoan toan thich hgp véi ngan hang A, va cdc
mén tién gui cé the phat séc cia né (ngan hang A) sé tang téng cong 190 dola.

Ngan hang B sé mudn bién ddi thém ban quyét todn tai san cia né. Né phai
gi 10% cua 90 dola (9 déla) 1am khoan du tr bit buse va cé 90% evia 90 dola la
tién dy tra qua mte 48 cho vay. Ngan hang B s& thuye hién mén cho vay 81 déla
cho m{t ngudi vay tién, ngudi dé chi tiéu sé tidn vay duge nay. Tai khodn T cua
ngan hang Bsg la :

Ngan hang B
Tai sin ¢o Fai san my

Tién dy triy +9dola | Tién gin 6 the
Tién cho vay + 80 dola | phit séc + 90 dola
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S6 tién 81 dola do ngudi vay tién tix ngan hang B tiéu di sé duge gui trong 1
ngan hang khace (ngan hang C). Két qua, tr 100 dola tién du tru tang thém hic
ddu tién trong hé thong ngan hang, tdng s6 tién gui c6 thé phat séc tang thém
trong hé théng ngan hang d6 téi hic nay 1a 271 déla, né bang 100 dsla + 90 déla
+ 81 daola.

Theo cung mjt su lap luan, néu t4t cd cac ngan hang dem cho vay tat ca cac
khoan tién dy tr& qud muc cia ho, sy tang thém cic mon tién giti ¢6 thé phat séc
sé tiép tue (& ngan hang C, D, F v.v...) nhu duge néu ¢ Bang 14.1.

Do d6, muc tang s6 tién gui téng cong tx 100 déla tién du trix ban ddu sé 1a
1000 déla : mute tang la gap 10 14n ; s6 ddo cua mutc dy tri bat buge.

Néu mdt ngain hang (hoac cac ngan hang) chon cach dau tu cac khodn tién du
trit gud mite cia ho vao cac chitng khoan, két qua cung nhu vay. Néu ngan hang
A truée dé da nhan duge cac khoan tién du trd qua miee cia minh va da mua cac
chimg khoan thay vi thue hién cdec mon cho vay, tai khodn T ctia né nhu sau :

Ngan hang A
Tai siin €O Tai sian my

Tidn dy trir + 10 doka | Tién gdi co the phitt sée + 100 dola
Chimg khoan + 90 ddka

Bang 14.1.  Sytao ra cie mén tién g (gid sit dy trix bit budc la 10% v 6 thém
100 déla tién du tri)

Cic ngan Thay dii cic Thay doi cie ‘Thay dii cde khoan
hang mon ti¢n g mon cho vay idndyur
A + 100 doka + 90 didla + 10 ddla
B + ) dotka + &1 dola + 9 dola
C + &1 ddla + 729 dola + K1 dota
D + 724 dola + 65,601 dola + 7.2u dbla
E + 65,61 dola + 5905 dbla + 6,56 d0la
F + 3U.05 dola + 53,14 dola + 591 dola
Téng cong cho Lt

ca cac ngan hing nay + 100,00 ddla +OU0, 00 dola + 100,00 dbla

Khi ngan hang nay mua 90 déla chung khodn, né phat 1 séc 90 daola cho ngudd
ban cde chitng khodn &y, ngudi nay, dén lugt minh, gui 90 déla nay vao mét
ngan hang, vi du ngan hang B. Cac man tién gih co thé phdt séc cua ngan hang
B tang thém 90 ddla, va qua trinh mg rong tién gui nay giong nhut trude. Dt ot
ngan hang chon cdch diing cdc khodn tién du trie qued miic ctia minh dé
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thye hign cdc mon cho vay hodc dé mua cde chiing khodn, thi tdic dung
dot voi vige mo rong tién giii la nhu nhau.

Nay ban c6 thé thay sy khédc nhau vé viéc tao ra tién gai truémg hgp motngan
hang riéng 1& so véi trueng hep mét hé thang ngan hang nhu mét tsng thé. Do
mét ngan hang riéng 1é cé thé tao ra cac mon tién gui chi biing s tién dy trit qua
mue cda nd, né khong thé tu ban than tao ra su mé rong bi s§ tién gi. Mét ngan
hang riéng 1& khong thé cho vay nhiéu hon tién du tri qua mite cta né, b vi
ngan hang nay sé mat di tién du tra d6 khi cac tién gii duge tao ra béi tidn cho
vay d6 tim ra con dudng cdia ching dé tdéi cde ngan hang khac. Tuy nhién, hé
théng hoat déng ngan hang v6i tu cach mit téng thé, c6 thé tao ra mét sy mé
rong bi sd tién gl béi vi khi mét ngan hang mat di tién dyu tra qua muitc cda no,
thi tién dut tra d6 khéng roi khéi hé thong ngan hang, mac do chung da chuyén
sang myt ngan hang riéng nao d6. Nhu vay khi mét ngan hang thue hien mét
mén cho vay va tao ra tién gii, cac khodn du trad mgt mén cho vay va tao ra tién
g, cde khoan dy trir cia ngan hang 46 tim duge con duong cia minh dé t6i mét
ngan hang khdc, ngan hang via noéi lai dung chiing dé thuc hién ciac mén cho
vay thém nua va tao ra tién gui thém nita, Nhu ban da thdy, qud trinh nay tiép
tuc khi sy tang thém tién du tri ban ddu con dua t6i mét sy tiang bin 6 tién gui.

B{i s0 tang tién g duge tao ra do tang tién du trid cia ha thong hoat déng
ngan hang duge got 14 s6 nhan tién gui don®

Trong vi du cua chung ta vai ti 1¢ tién duy trie bat buge 1079, s6 nhan tidn 2400
don 1a 10. Téng qudt hon, sd nhan tién gini den bing s¢ ddo cua ti 18 tién dur tra
bat buge, duge biéu thi nhu mét phan so (10 = 1/0, 10), do d¢ cing thuc dé tinh
nufc md rong bai sd tidn gai c6 thé duge viét & ;

1

™y

AD = x AR (14.1)

(5) Khang dwge nhim s& nhan niy viri s0 nhin Keynes a0 dave din sulit voi mot s phitns tich cac hwde adi 6ep
tuong ty. S nhin do lida b mdt sirtang thu nhdp veoi mot sy @ang +& Qi w, trong kI 50 nhin 1idn goi dom Lign
hé mdi <17 thag cde mon Ldn g win mot s dng v@ vie khodn Gén du o
(6) Vidcdin dn cong thire ady Ta nhu sau 1 ditng cich lp ludn trong hii wéa, syrthay ddi v 1idn gui oo 1 phit sée
La 190 dBla 1 = AKX 1+ 904l | = AR X 1] - il + 8L dolaf = AR K (] - £07] vt iue nhar vy, hidu thiee 1rdg
<6 thd duoe vidl s i :
AD=AR XL+ {1 -n)+ {L-r )+l -n)*+
Khi ap dung cong thic tinh 8ag cda mot chudi vi han néu o chi thich 5 Chunmg 4, 14 ¢6 ;
1
A = AR 3 e = AR X1

1-tl-r)
! L i
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trong d6 AD = sy thay d3i cda téng s& tién giri c6 thé phat séc trong he théng
ngan hang,

rp = ti 1@ tién du tra bit bude (0,10 trong vi du trén)

AR = sy thay &3 tién du tru 861 Qc‘ri hé théng heat dong ngan hang (100 déla
trong vi du trén)

Su thu hep boi s§ tién gii

Quad trinh tao ra bgi sd tién gui cing sé dién ra theo hudéng nguge lai, tare 1a,
khi Fed nit cac khoan tién dy tri khéi he thong hoat déng ngan hang, sé ¢é méjt
su thu hep boi 8 tién gid. Dé chuing minh diéu nay, chiing ta hay xem xét hé qua
cia mot sy giam tién dy tri trong heé thong hoat déng ngan hang va gia dinh
ring cac ngan hang khong mudn nam givt bat ky khodn tién dy trit gué muc nao.

Hwéng dan nghién ciu

Kiém tra lai su hiéu biét ciia ban vé viéc tao ra bgi s6 tién gui bang cach viét
ra tai khoan T thich hgp cho mai bude trong qua trinh thu hep bgi sd tién gui
truée khi ban nghién citu cde tai khoan T trong bai hoe.

Chung ta hay bit ddu phan tich véi viéc giam bét 100 dola tién dy tra cda
First National Bank (do vige ban 100 déla trdi khodn cho ngan hang nay). First
Nationa)l Bank thay ring né da bi mat di 100 déla tién dy triz, va b1 vi né van
_. dang khong ndm git bAt ky khoan tién du tri qua myc nao, dy tri cda né thidu
100 d6la. N6 c6 thé thu duge cac khoan tién dy tri cdn thiét bang cach ban 100
d6la chiing khoan hosic biing cach yéu cdu duge tralai 100 déla tién cho vay. Khi
né ban ching khoan, né sé nhan duge 100 déla tién séc phat ra theo mot tai
khoan tai mét ngan hang khac, sé tién séc vira noi sé duge gui tai Fed, nha vay
lam tang tién dy tri cia né theo cung 1 s6 lugng d6. Mot cdch tuong ta, tién duge
tra lai ti mén cho vay néi trén cing sé duge tao ra vdi cac sée phat ra theo mgt tai
khoan tai mot ngan hang khde. Ca 2 truong hgp, cdc khoan tién dy tri & First
National Bank sé duge tang thém 100 déla, nhung ngan hang theo dé cdc séce
duge phat ra (vi du nhu ngan hang A) sé mat di 100 déla tién g co thé phat séc
- va 100 dala tién du trt. Tai khoan T cia ngan hang A hic ay sé la:
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Ngan hang A
Tai san ¢6- Tai sin ny
Tién dy trir - 100 dola | Tién 2t c6 (hé phad sée < 100 dola

Ngan hang A nay sé thay rang né khéng thé dép.__fzﬁg duge sé tidn dy trix bit
bugc ciia minh - né thigu 90 déla. Tién dy tri ciia né cho dén hic nay da syt giam
100 déla, nhung tién dy tri bat buge cung da sut giam 10 déla (10% cia sy sut
giam 100 dbla tién gri ¢6 thé phat séc). Dé dap wng duge sy thidu hut dy tra nay,
ngan hang A s& giam bét 90 déla tai san cho vay cua minh hoac tai san chitng
khodn cia minh, am cho tai khoan T cuia ngan hang A tré thanh :

Ngan hang A

Tai sin ¢é T sdn no

Tidn dy trir - 10 dola Tién g co hé phit séc - 100 dola

Tidn cho vay va chumg khoding- 90 dola

Néu cdc séc ma ngan hang A nhan duge do viée giam bét cdc mén cho vay
hoac cic chiing khodn cia minh da duge phat ra theo cac tai khoan & ngan hang
B, thi hic Ay ngan hang B c6 tai khoan T sau day :

Ngan hang B -
Tai sdn co Tai san ny

Tidn dy trix E - 90 doly Tidn gii ¢6 thé phat sée - 9() dola

Ngan hang B nay ¢6 mft thieu hut tién dy tra 1a 81 déla (90 déla - 10% x 90
d6la), va do vay ngan hang B giam bét tién cho vay hoac chung khoan cia né
theo s¢ lugng tién nay, nhu vay déng thdi ha thap tién gui ¢é thé phat séc cua
mét ngan hang khac mét lugng 90 ddla Quad trinh nay ot tiép didn ra véi nmic cie
mén tién gii ¢6 thé phat séc trong hé thing ngan hang néi trén thay dai :

- 100 dola-90 déla - B1 déla - 72,90 dola - 65,61 d6la - 59,05 dola... = - 1000 dsla

Ban ¢6 thé thay ring qua trinh thu hep bdi s6 tién gk A6t xing véi qua trinh
tao ra b§i s0 tién gti.
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Dan xuat cong thic dé tinh béi sd tién gdi

Cang thuc cho viée tinh bi s6 tién gui cung cé thé duge tim ra mét cach truc
tiép theo phuong phap dai s6. Chung ta thu duge cing mdt cau tra 161 vdi tinh
tuong quan gita mot thay déi vé tién gii va mit thay déi vé tién du tra, nhung
mét cach nhanh chéng hon. ’

Gia thiét ring cac ngan hang khéng git lai bat ky khodn tién dy trit qua mae
nao nghia 1a téng sd tién dy trit bat buge d6i véi hé théng hoat déng ngan hang
(RR) sé bang tdng s6 tién du trix trong hé théng hoat dong ngan hang (R).

RR=R
Téng sd tién dy tri bat buge bang ti 1é dy tri bdt buge (r) nhan véi téng sé
tién gdi ¢6 thé phat séc (D) :
RR=r,x D
Thay r,, x D vao RR ¢ phuong trinh dau tién :
' x D=R
Vi chia ca 2 vé cia phuong trinh vua viét cho r, ta cé :

y

1
D = x R
i

Cho ¢4 2 vé ciia phuong trinh nay thay d6i va dung ky hiéu A dé biéu thi mét
thay ddi.

1
AD = —— x AR

[

Day cing chinh la céng thie tinh bt s6 tién gui ¢ phuong trinh (14.1).

Viéc din xuat céng thie viza néu mang lai cho chung ta mét phuong phap
khic dé xem xét viéc tao ra boi sd tién g bdi vi né bugc chiing ta nhin truc tiép
vao hé théng hoat d¢ng ngan hang nhu mét téng thé chua khong phédi mét ngan
hang riéng 1é tai mét thei diém. Déi véi mot hé thong hoat dong ngan hang nhu
mét téng thé, viéc tao ra tién g (hoac thu hep) sé chi dung laj khi tit ca céac
khoan tién dy tra qua muc trong hé thong hoat déng ngan hang dé khéng con ;
fite 1a, hé thong hoat dyng ngan hang d6 sé ¢ trang thai can bang khi tdng s tién
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du tri bat buge bing téng sé tién dy tri, nhu da thay trong phuong trinh RR =
R.Khi r, x D duge thay cho RR phuoeng trinh thu duge (R = r,x D) cho ching ta
biét rang cdc mén tién giii ¢6 thé phat sée phai cao dén mue nao dé ede khoan tién
dy trit bit buge bang téng s6 tién dy trit, Do d6 mot mue tién du tri cho trude
trong h¢ théng hoat dong ngan hang xac dinh mite tién gaii ¢6 thé phat séc khihs
thong hoat déng ngan hang d6 & trang thdi can bang, hose, néi cdch khie, mue
tién dy trir da cho d6 can xing v6i mét muc tién gui ¢6 thé phat séc d4 cho.

Trong vi tly cia chiing ta, ti 1¢ tién due tri bat buge 1a 10%. Néu tién dy trd
tang them 100 déla, cac mdn tién gui c6 thé phat séc phai tang téi 1000 dola dé
cho téng cde khoan tién die tri béat buse cing tang thém 100 dola. Néu muc tang
cdc mén tién g ¢6 thé phat sée nhé hon mue nay, vi du, 900 dola, thi viée tang
s0 tién diu trit bat bude 12 90 dola sé thap hon muc tang tidn dy tra 100 déla, do
dé van con ¢6 cac khodn tién dy trit qua muc ¢ dau do trong he thong hoat dong
ngan hang nay. Cdc ngan hang cé cac khodn tién dy trad qud mue d6 sé dem
ching ra cho vay, nhu thé tao ra ¢de mén tién gii mdi, va qua trinh nay sé tiép
tuc cho dén khi tat ca cac khodn tién du trit trong hé thong nay duge dung hét.
Vige nay xay ra khi cdc mén tién gui cé thé phat sée d4 tang téi 1000 dala.

Chiing ta cling ¢ th€ thay diéu nay khi nhin vao tai khoan T cia hé théng
hoat d¢ng ngan hang xem nhu mét téng thé nay (bao gém ca First National
Bank). Tai khoan T nay la két qud cda qud trinh néi trén.

He thang ngan hang

Tai san ¢é T sy
Chiamg khodn - 106) ddwa Tidn g ¢b hé phil séc o+ 1000 dola
Tién dy trir + 106 dola
Tién cho vay + 100 dola

Qua trinh loai bd céc khodn tién du tra qua muc bing cdach dem ching ra cho
vay nghia la h¢ théng hoat dgng ngan hang néi trén (First National Bank, cac
ngan hang A, B, C, D, v.v.) tiép tyc thyc hign cac mon tién cho vay 1én téi 1000
dola cho téi khi cae mén tién gui da dat dén mue 1000 déla. Theo phuong phap
nay, 100 déla tién dy tri can xung vai : 1000 dola tién gui (gap 10 ln s6 lugng).
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PHE PHAN MO HINH BPON

M5 hinh cia chung ta vé viée tao ra bi s tién gui dudmg nhu cho théy ring
Dy trit Lién bang ¢é kha nang thue hign vige kiém so4t toan by mute tién gui c6
thé phat séc qua viée dat ra ti 1 du tru bdt buge va muc tién dy trid. Viée tao ra
tién gini thuc t€ it may méc hon nhiéu so véi diéu ma mo hinh don cho thay. Néu
tién ta mén cho vay 90 déla cia ngan hang A khong duge dem giri ma duge gia &
dang tién m3t thi khéng cé gi duge gui & ngan hang B va qua trinh tao ra tiémr
giti dgng chét trén dudmg di cia no. Téng sd tang tién giri ¢ thé phat séc chila
100 dola - it hom nhidu so véi s6 1000 dola ma ching ta da thay ¢ phdn trudc.
Nhuz thé, néu mét s6 tién tix cdec mén cho vay duge dung dé tang sé tién mat nam
git thi cdc mén tidn gui ¢6 thé phat séc sé khong tang nhiéu nhu mo hinh cé
dang thuon cia ching ta vé vige tao ra béi so tién gui.

Mét tinh hinh khéc mita bi bé qua trong mé hinh cida chung ta la khi cac ngan
hang khéng dem cho vay hét hosc mua hét s6 tién du trit qua mic cua ho. Néu
ngan hang A quyét dinh gi lai tat ca 90 doéla tidn dy trd@ qua mite cia ho, thi
khéng ¢6 mén tién gdi nao duge tao ra & ngan hang B, va viéc nay cing lam
ngung qua trinh tao ra tién gwi. Téng s6 tang tién g, mot 14n nia, chi 14 100
dola, chit khong phai ting 1000 dola nhu trong vi du cda ching ta. Do ds, néu
cde ngan hang chon viée ndm giit toan b hay mét phan cde khoan tién du tri
qua mutc cia he, thi viée mé rong ddy du tién giii duge bdo trude theo mé hinh
dom vé tao ra bgi s6 tién gii khong xay ra.

Cic vi du truge day chi ra mét cdch dung ddn riing Fed khang phai 1a tdc
nhan duy nhat ma thai 4o cu xi cia né dnh hudng téi mute tién g va do dé tai
lugng tién cung ung. Cac quyét dinh cva cde ngan hang déi véi s6 tién dy tri qua
mie ma he mong mudn nam gik va cac quyét dinh cia nhitng nguéi gin tién do
véi vide nim gid bao nhiéu tién mat déu cé thé lam cho lugng tién cung dng thay
ddi. U cac chuong sau, ching ta nhan manh thai d6 cu xu va tac dfng qua tai caa
4 tée nhan da néi truge day bing vise xay dyng mét moé hinh hién thiye hon cia
qud trinh cung ing tién té. '
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TOM TAT

1. C6 4 dic nhan trong qud trinh cung
mg tidn 1¢ (a) ngdn hang trung wnyg (b) chc
ngan hang (ciac 8 chirc nhan titn gi), (¢)
nhang ngudi giri tidn va (d) nhing ngwnsi vay
tidn tir cac ngan hang.

2. Ngn hang trung wong & My lah¢ thong
Dy trir Li¢n bang (the Federal Reserve Sys-
temn). ciing dwnye goi 12 Fed. N6 ¢hi dao chinh
sach titn (2, thanh todn séc, va thye hicn cae
chirc ning diéu hanh. Fed c6 (ai sén tién neg
(dong tién lyu hanh va tién dy brd). cac i
sdn ny 4y 1o nén phin Ién hom cua co sa
tidn (¢ ; cac tai san 6 cha I'cd b cac chimg
khoan chinh phi va t6ién cha vay chidt kbhiu
{cho céc ngan himg vay).

3. Fed cung cap titn dy tra cho ¢ théing
hoat dong ngin hang biing cich mua trdi
khadn hpjc bing cach cho cdc ngin hang
vay tién. MOUngan hang riéng 16 e hé thye
hi¢n cdc mon cho vay (i da Ién (i bing s¢
Gén dur trir qua mire cda mink, do d6 o ra
mdt s8 ticn pir bing nhu vay. 11¢ thing hoat

CAU HOI VA BAITAP

* L. Tay trd Wi cdu n6i sau 1a ding. sui
hay khong ré riang : “Kli motngén hang kiy
ra mot s§ tién mt cba minh vi g wo vio
T'ed thi tidn dy irr ciia 06 dng én”.

2. [y cho bidt didu @1 xiy ra cho i
khodn T cda Fed va caa First Natiorad Bunk

dong ngan hang c6 thé tao ra mot sy mé rong
hoi 50 tién g bii vi khi m6i mot ngan hang
cho vay va tgo ra cic mén tidn g, dén dy
trx ca ho di % mot ngan hang kbac, ngan
hang ny dung ching € twe hi¢n cic mon
cho vay v tao ra cac mon tién gin thém niza.
Trong md hinh dom ciia. vige taa ra boi sd
tidn gt rong do cdc ngan hing khang pig
tai ¢iic Khadn 6én dy oY qui muc, boi s6
titn gl ¢ (WE phit séc (s6 nhan tién pii
dem) bang, s8 dio ca 6 ¢ tién dy o Bl
budu.

4. M0 hinh i cia vige 90 ra boi 6
tiln gl ¢6 cac kha khan nghicm trong. Vi
du cde gquydl dinh ciu nhimg ngwvi o1 tidn
tng tién mal cua ho, hode cda cic ngin léng
2l i cihe khodn 1ién dy trir qui mae se dua
A mdt sy kém i romg hom ca tidn gi so
veti ma hinh don bio tewve. 181 ¢4 4 tic nhin -
Ted, cac ngan himg, shimg ngayi gl tidn va
nhimg nguivi vay tidn 1ir cic ngan hang déy
quan trong vige xdic dinh lumg tién cung img.

khit Fed hin 1000 dola chimg khogn cho Tirst
Nitional Bank ? Dic¢u gi xdy ra cha tién dy
trir cua First National Bank.

3. N&u Fed cho First National Bank vay
Eri¢u dola v Tirst National Bank ding tidn
nay 3¢ mua b iricu dbla wai kladn tir Fed thi
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didu g xay ra cho tién dy tri¢ ca Tirst Na-
tional Bank ? Hay giai thich ciu trd 1oi coa
ban biing cach dimg tai khoan ‘I cho Ted va
First National Bank. '

4. First National Bank nhin thém 100
dola tidn dy trir, nhumg quy€tdinh khong-cho
vay bit ky s6 nao rong khodn nay. Tién gui
Ia duge 130 ra cho toan thé h¢ thong ngan
hang 14 bao nhitu?

Néu khang 6 chii thich gi khdc thi nhinyg
diéu sau ddy dwoc dp dung cho 1d1 cd cdc
bai tdp con lgi ; T11¢ tién die trit bdt budc
ddi voi tién gii ¢ thé phdt séc ld { 0%, cdc
ngdn hang khong ndm gin tidn du 1rir gud
mic, va tién mdt cia cong chiing khong they
dai.

* 5. Baing cach dong tai khodn T, hay
cho bi6t c&i gi xay ra cho tidn g c6 thé
phatséc rong ht thong hoat dong ngdn hang
khi Ted cho First National Bank vay mot
Khoén bd sung Ja 1 tri¢u doka.

6. Bing cach dong tai khoian T, hay cho
bié1 c4i 21 x4y ra cho tién gii co thé phil sée
trong h¢ thong hoat dong ngan hang khi lied
bén cho First National Bank 2 wri¢u dolatrii
khodn.

* 7 (Gia sirFed mua 1 ri¢u dola trdi khodn
tir First National Bank, Nw First National
Bank va tdl ci c4c ngdn hang sir dung liong
tidn dy trir ting them do vige trén tao ra chi

dé mua chimg khodn vakhong cho vay, diéu
gl ¢ xdy ra cho tidn gi ¢6 thé phait séc ?

8. Néu IFed mua 1 trigu dola trdi Khodn
Iirst National Bank, nhimg ¢6 mot ti 1@ b8
sung 1(1% ctia hitky khodn tién gifi ndo dugc
gidr 1am Gién dy trir qua moe, thi t6ng 6 ang
thém coa Gién g ¢ thé phat séc 1a bao
nhicu ? (Gui ¥ : haly dung (ai khodn T d€ cho
hiGt ¢di gi xiy ra cho tén dy trr v (i g
cd thé phiit sée).

* O Néu (i&n dy trir trong h¢ thong hoat
dong ngan hang ¢ing thém 1 i dota do vige
vay chict khiau 1 ti dola va tidn g c6 thé
phat séc 1ang thém 9 ti dola thi vi sao hé
thing haat dong ngan'hm]g niy khdng can
bing 7 Ditu gi se udp we dién ra trong he
thdng hoat dong ngan hang ndy cho dn khi
né dat dwoe can biing ? Cho bift tai khodn T
cua hi¢ théng ngin hang ndy trong trang thai
cin bing.

* 11, Néfu Ted gifun tién dy trirbiing cich
han loyng rdi khodn déng gid 5 trigu dola
cho e ngan hang tai khodn T cia he thog
hoat dong ngan hang s nhur the nao ? Didu
gl da xity ra cho mie tién gl co thé phit
sée ?

12. Néu (i 1¢ uén dy trir hilt huge doi vdi
tidn gl o6 thé phat sée ting, 15i 20% thi boi
s6 tién gin s¢ 14 hao nhicu khi tidn dy trTr
tang thém 100 dota ?



CHUONG 15
Nhitng yéu t06 quyét dinh
cua lugng ti€én cung ung

LOI DAN

Trong Chuong 14 chung ta da phat trién mét mé hinh don cua vige tao ra béi
s6 tién gti, né cho thay Fed cé thé kiém sost mic tién gii ¢6 thé phat séc nhu the
nao bing cach dat ra ty 18 tién gwi bit buge va mue tién dy tra. Khéng may cho
Fed la cugc sdng khong don gian viée kiém sost lugng tién cung ung la mat
nhi¢m vy phite tap. Viéc phé phan mé hinh cda chiing ta da cho thay ring cac
quy€t dinh cia nhimg ngusi gui tién vé sa tién mat ma ho nam git va quyét dinh
cua cac ngan hang vé sé tién dy trir qua muc cua ho cing tdc déng dén lugng tidn
cung ung ndi trén, DE giai quyét cac 161 phé phan dé, trong chuong nay chiing ta
phat trién mét mé hinh lugng tién cung ung trong @6 nhang nguai gui tién va
cac ngan hang cé cac vai trd quan trong cia ho. Khuan méiu d6 cho chuing ta mét
mé ta sdu sdc qud trinh cung ung tién té &€ giup ban hiéu sy phice tap vé vai tré
cia Fed.

D& don gian héa sy phan tich, chuing ta tdch viée phat trién mo hinh néi trén
thanh mét vai bude. Trude hét, chiing ta sé thay Fed ¢6 thé kiém soat chinh x&c
hon d6i v6i co s8 tién té (ddng tién luu hanh cong vai tién dy tru trong hé thong
hoat déng ngan hang) so véi lam chi rieng cdc khodn tién du tra. Nhu thé mé

18-TTNH
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hinh cua ching ta lién hé cac thay déi cda lugng tién cung ¥ng véi nhing thay
d4i cvia oo 55 tién té. M4 lien hé nay ¢6 duge nhe viée tim ra mjt s6 nhan tién
(mot ti 1é lién hé sy thay ddi cda lugng tién cung wing v6t mot su thay déi cho
trude cta co s§ tién t¢). Sau cung, ching ta s& xem xét cac yéu t§ quyét dinh cia
s nhan tién té néi trén,

Huémg din nghién ciu

Mot 1y do dé tach md hinh lugng tién cung ung thanh cdc phéan la dé gitp ban
tra 1o cde cau héi qua viée s dung logic trye giac tung bude cha khéng qua vige
ghi nh¢ nhitng thay déi trong thai d¢ cu xi cua Fed, cua nhing nguoi gt tién
hoc cia cac ngan hang sé tac dong dén lugng tién cung ung nhu thé nao.

Trong viéc ddn ra mgt mo hinh ciia qua trinh cung wng tién té ¢ day, chungta
$& tap trung vao mét dinh nghia don gian vé tién té (tién mat cong tién gi cd thé
phat séc) ung véi dinh nghia M1. Tuy cic dinh nghia réng hon vé tién té thuong
duge dung trong viée vach chinh sach, dac bigt 1a M2, chung ta tien hanh mét
phan tich vét dinh nghia M1 béi vi no it phwe tap hon va do dé mang lai cho
chiing ta mot hiéu bi&t co bin vé qua trinh cung ung tién té. Hon the, tat ca cdce
phan tich va cac két qua khi su dung dinh nghia M1 cing thich hop tot nhu vay
v&i dinh nghia M2, Mét mo hinh cung ung tién t¢ phic tap hon cho dinh nghia
M2 duge xay dyng trong phu luc & cudi ehuong nay.

VIEC KIEM SOAT CO SO TIEN TE

Cd s6 tién té (con goi 1a tidn ¢6 quyén luc cao) bang déng tién luu hanh (C)
céng véi tién dy tri trong hé théng hoat déng ngan hang (R) 'V
Co sd tién té néi trén (MB) duge biéu thi la:
MB=C+R
Chuong 14 d3 miéu ta viec Fed cung ¢ap cdc khodn tién dy tra bé sung cho hé
théng hoat dong ngan hang cia né nhu thé nae qua viée mua cac trai khoan
chinh phit hodic cho ¢d¢ ngan hang vay tién. Chung ta sé thay mgt cach van tat
rang, thyc tai, trong khi cac hanh dong nay chéc chin lam tang co s0 tién té, thi
tse dung cda né dsi véi tién du tri lai kém chic chdn hon, Day 1a diéu vi sao céc

(1) Dong tién tna hanh gdm ca ddag tidn Dy r0 Liés bang (gifly hac Du wir Li¢n hang) va déng tidn kho bac
tchd yu la tidn dic).



CHUONG 15 - NHUNG YEU TS QUYET DINH . 435

mé hinh md ta viée xac dinh lugng tién cung ung va vai tro cia Fed trong qua
trinh ndy thuéng t4p trung vao co s6 tién tg chat khong phai vao cac khoan tién
du tra.

Cac nghiép vy thj truong tu do cia Dy tri Lién bang

Mot cach ma Fed tao ra cae thay déi cia co sé tién t¢ 1a mua hoac ban cac trai
khoan chinh pht théng qua mot nghiép vu thi truong ti do. Viée mua trai khoan
do Fed thyc hién duge goi 1a mua trén thi trudng tu do, trong khi viée ban trai
khodn do Fed thye hién duoe goi 1a ban trén thi trudng tu do.

Mua trén thi truéng ty do tu mot ngan hang. Nhu duge mo ta ¢ Chuong
14, Fed mua 100 déla trai khodn tir mot ngan hang va thanh toan cde trai khodn
dy bang 1 séc 100 dola. Ngan hang d6 hoac sé gui to séc d6 vao tai khoan cua
minh ¢ Fed hosic d6i 1ay tién mat, day sé duge coi la tién két. Da hanh dong theo
cdch nao ngan hang nay sé thay ban than cé them 100 déla tién du tra va giam
100 dbia tai sdn chatng khodn. Tai khoan T cho hé thong hoat déong ngan hang 44
bay giv la :

Hé thiing ngan hang
Tai sdn ¢cé _ © P sdn oo
Chimg khodn ~ 16d) dila
Tidn dy tri + HX) dola

Trong khi 4y, Fed thdy rang tai san ng cia minh da tang thém 100 dola 1a
tién dy trir, déng tha tai san co cia Fed da tang thém 100 dola chirng khoan. Tai
khoan T cia Fed hic nay la:

Tai sdn 6 i son ey

Chimg khoan + 100 déta Titn dy trir + 1K) doda

Két qua thye cda viéc mua trén thi truong tu do nay la tién du tre da tang
thém 100 dola (s tién d6 mua trén thi truong tu do). Vi téi ic d6 khong ¢é thay
ddi nao vé déng tién luu hanh nén co s6 tién té cing da tang them 100 dala.

Mua trén thi truong ty do tir gici phi ngan hang. Co 2 truong hop cin
dugc xem xét. Truong hop thit nhat, chiing ta hay gia si ring 1 ca nhan hay 1
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cong ty ban 100 dola trai khodn cho Fed réi gii tam séc cia Fed vao 1 ngan hang
dia phuong. Tai khoan T cia cong chiing (giéi phi ngan hang) dé sau vy giao dich
nayla:

Gidi phi ngan hany

Tai sén ¢o Tai sdin ny

Chimg khoin - 100 dola
Tién gl ¢6 hé phat sée + 100 dola

Sau khi ngan hang nay nhan t& séc 4y, né ghi ¢é cho tai khoan cia ngudi gl
tidn néi trén véi 100 dola va sau day gui tAm séc Ay vao tai khoan cia minh §
Fed, do thé cé thém tién dy trit. Tai khodn T cia hé théng ngan hang tré thanh :

HEE thitny nypan hang

Tad sio €6 Tl s oy

Tién dy trir ' + 100 dala | Fién i eo thé phit sce + 100 dola

Tac dung d6i véi ban quyét toan tai san clia Fed la ¢ ché né da them duge 100
ddla chiimg khoan trong cot tai sén ¢é cua nd, trong khi ay, né tang thém 100 déla
tifn du trd ¢ ¢ot tai san ne cua né.

Fed
Tai sin ¢ Tad sdn ny

Chimg khodn +100 dola | Tién dy i + 100 dola

Nhu ban ¢6 thé thay trong tai khoan T & trén, khi tam séc d6 cua Fed duge gui
vao mét ngan hang, két qua thue ciia vy mua tu mot gidi phi ngan hang trén thi
trudmg tu do la tuong ti véi vu mua tir mot ngan hang trén thi trudng tg do.

Tién dy tri tang thém 100 ddla ta vu mua trén thj trusng tu do va co sé tién
té cung tang thém 100 dola do.

Mat khac, néu cd nhan thogc céng ty) ay ban trai khoan che Fed ddi to séc cia
Fed lay tién mat tai mot ngan hang dia phuong hodc tar mét ngan hang Du tri
Lién bang, thi tdac dung déi véi tién dy tri khac nhau'®. Ca nhan 4y sé& nhan 100

(2) NZu ci nhan not wen 481 tim 2Sc cda anh ta tai ngin hang ia planmg Thath tidn midl, thi bian quye Lodn i san
clia ngan hang nay s khong hilic d0ng bdi vi 100 doka 1t kétma ngdn hing nay thanh wdn trd s¢ hoan toan
CcAh Xtmg v<n ;on gai 100 dola 1idn sée tad Fed. Nhur vy, Lidn dur @0 et nG 32 giE neaydn vi 52 khodag co tic
dung gi doi vari ai khodn T etia né. DAy B didie visan L Khoin T et g thisae agan hang khdng xuit higo & day.
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déla tién mat trong khi tai san ching khodn ciia anh ta giam 100 déla. Tai khoan
T cda cd nhan 46 sé 1a :

Gidgi phi ngéan hang

Tai san co Tat san my

Chimg khodn ~ 0 dola
Tién mat + 100 dola

Fed nay thay rang né da trao d6i 100 déla tién mat 1ay 100 dola chaing khodn,
do d6 tai khoan T ciia né la:
Fed

Tai sin ¢6 Tai san nwy

Cic chimg khodn + 100 dola | Ddng 1idn liu hanh + 100 dola

Két qua thyc cia vy mua trén thi truong ty do trong truong h¢p nay la tién
dy trit khéng thay déi, trong khi déng tién luu hanh tang thém 100 deéla ti vu
mua trén thi trudng ty do d6. Nhu vay, co s tién té (dong tién luu hanh cong cac
khoan tién duy tru) tang thém s6 tién 100 déla tit vy mua trén, trong dé khi ay
tién dy tri khong tang. Viée nay khdc véi truong hop ngudi ban nhung trai
khodn néi trén g tdm séc cia Fed vao mét ngan hang ; truong hop nay, tién dy
tri ting thém 100 dola, va co s6 tién té cing tang thém nhu vay.

Sy phén tich trén day biéu 16 ring tde dung ciia mot vy mua trén thi
truong tu do doi voi tién dy tra khdc di tuy theo viée nguoi bdn cdce trdi
khodn do giir mon tién thu duge dudi dgng tién mgt hodgce la dudi dgng
tién giki. Néu sd tién thu duge dy duge gitt & dang tién mat, vu mua trén thi
trudng ty do nay khéng ¢é tac dung gi dén tidn du trd ; déu s6 tién thu duge Ay
duge givt dudi dang tién g, thi tién dy trir tang thém s§ tién ctia vu mua trén thi
trudng ty do dé.

Tuy nhién, tdc dung cia mét vy mua trén thi triuong te do doi véi co sé
tién t¢ luon luon nhu nhuu, du tién thu dugc tir vu ban dé duge gik o
dgng tién gii hay tién mat. Tic dong cua mot vy mua trén thi truomg ty do doi
véi tién dy trit la khong chic chén hon nhiéu so v6i tae dung ctia né déi vei co sé
tién té.

Biin trén thi truong tu do. Néu Fed ban 100 d6la trai khodn cho mot ngan
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hang hay mot gidi phi ngan hang, co s6 tién té sé gidm 100 déla. Vi du néu Fed
ban cac trai khodn dé cho mét c4 nhan, ¢ca nhan dé thanh todn cdc tai khodan ay
bAng tién mit, thi nguti mua dé trac déi 100 déla tién mit 1y 100 déla trai
khodn va dua dén tai khodn T nhu sau :

G phi ngdn hang

Tai san ¢o T san oy

Chimg khoin + 100) didla
Tién mit - 100 dola

_ Mat khac, Fed da giam bét tai san ching khodn cua né 100 déla va cung da hé
thap tai sdn no tidn té qua viée nhan tién mat dé thanh toan cho cde trai khoan
cla né, do vay giam bot s6 lugng tién luu hanh 100 déla.

Fed

T sin co T san my

Ching khodn SO0 dola | Ddeg tién hu hanh -106 dbla

Téc dung cua viée ban 100 déla trdi khoan d6 trén thi truéng ty do la lam
gidm bot mit sd tién bing nhu thé cua co s6 tién te, tuy rang tién dy tra giw
nguyén khéng thay déi. Nhung trang thai khédc nhau cia cac tat khodn trong cac
truimg hgp ngudi mua cac trai khoan d6 la mét ngan hang hoae nguét mua dé
thanh tean cho cde trai khoan Ay bing mot sée phat ra theo mét tai khoan tién
gt ¢6 thé phat séc tai ngan hang dia phuong cda ngudi dy, déu dan dén cung
mét sy gidm bét 100 déla trong co s6 tién té, tuy rang viéc giam xay ra do muc
tién dir tra da sut giam 100 déla.

Huwing dan nghién cuu

Céch t6t nhat @8 ndm duge viée cdce hoat dong thi trudng tu do tac djng nhu
thé nao dén co so tién té la dong cac tai khodn T. Khi sit dung cie tai khoan T,
hay ¢d gm}g kiém tra dé thay rang mot vu ban trén thi trueng tu do 100 déla trai
khosn du cho mét ngan hang hoac cho mot ca nhan {(nguti 4y thanh tean cho cdc
trai khadn 46 bing mot séc phat ra theo 1tai khoan ngan hang) déu dan dén viée
giam 100 déla cda co s6 tién té. '
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Tu phan tich cia ching ta vé mua va ban trén thi truomg tu do, nay cé thé
dua ra két luan sau ; tic dung cia cic nghiép vu thi trudng tu do déi voi
tién du tri Ia khong chiic chén hon nhidu so véi tac dung dé déi véi co
80 tién t&. Do d6, Fed c6 thé kiém soat co s6 tién t& mot cach 6 hiéu qua hon
bang cdc nghiép vu thi truomg tu do so véi ¢6 thé kiém sost cac khoan tién dy tri.

S chuyén tir tién gii sang tidén mit

Ngay ca néu Fed khong ti¢n hanh cde nghiép vu thi truong tu do thi mét sy
chuyén tir tién gui sang tién mat cung sé tac ding dén tién dy tra trong hé théng
ngan hang nay. Tuy nhién, mét sé chuyén nhu thé sé khong ¢6 tac dung déi vai
co sd tién té dé, day la mét 1y do vi sao Fed kiém soat nhiéu hon 467 véi co s6 tién
té so vt cac khoan tién du tra.

Chiing ta hay gid sit rdng Jane Brown {(nguoi da m& mot tai khoan séc 100
ddla tai First National Bank ¢ Chuong 9) cho rang ¢ tat ca cac ngan hang cdc thi
quy déu qua lam dung do vay ¢é ta dong tai khoan eia minh bing cach it s§ du
100 dola thanh tién mit va thé khéng bao gi¢ g né tai mt ngan hang nao naa.
Tac dung d6i voi tai khoan T cia gigi phi ngan hang nay la

Lricri phi ngiin hang

Thai san ¢o Tat san ner

Tién gin 6 thé phit séc - 10 dola
Tidn mat + 100 dola

H¢ thong hoat d@ong ngan hang nay mat 100 dola tién gii va do dé mat 100
ddla tién duy tr.

Hé thing ngan hing

Tai sdn ¢o Tad san mr

Tién dy i SI00 g0l Ticn g o (G phit sée - 1) dola

Déi véi Fed, hanh dong cua Jane Brown nghia la ¢6 thém 100 déla dong tién
lwu hanh treng tay cong chung, trong khi dé tién dy tri trong hé théng ngan
hang nay da giam bét 100 déla. Tai khoan T cua Fed la :
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Fed

Tai sdn ¢ Thi sdn ny

Png tién luu hinh + 100 dola
Tidn dy e

- 100 dola

Tac dung thye déi vai cdce tai san ng cua Fed 1a khéng 6 ; co s6 tién té khong
bi tac dong bdi sy chan ghét cia Jane Brown d6i véi hé thong hoat dong ngan
hang. Ngugc lai, tién du tri bi tde dong. Céc dao dong hon don cua tién du tra cé
thé xuat hién nhu la két qua cta cac di chuyén hén don tir tién gui thanh tién
mat va nguoe lai. Dsi vai co s6 tién té thi khong gidng nhu vay, khién né la mét
bién sd én dinh hon.

Tién cho vay chiét khiu

Trong chuong nay, cho téi day, chung ta da xem xét nhimg thay ddi cda cor sd
tién t& nhu 1a chi do cdc nghiép vy thi truemg ty do tao ra. Tuy nhién, khi Fed cho
mét ngan hang mot mon vay chiét khau, thi viée nay cing tdc dong dén co sé tién
té. O Chuong 14, khi Fed cho First National Bank vay chiét khau 100 déla, ngan
hang nay duge ghi eé vai 100 dola tién du trk tur $6 tién vay dé.

Tac dung déi vt ban quyét toan tai san cda hé thong ngan hang nay va cua
Fed la nhu sau :

Heé thdng npean hang Fed
Thi sin ¢o Tai san Tal sin ch Tai sin ng
Tidn dy tri + 100 dota Tidncho vay  Tidn clay vay Titndg o +100 dola
chiét khiiu chidt khiu
+ 100 dpka + 100 dola

Tai san no tién té cia Fed nay da tang thém 100 déla va ce s6 tién té ciing vay.
Neguge lai, ndu mét ngan hang thanh todn mét mén tién vay ti Fed, do d6 giam
& tién né vay tir Fed di 100 dola, cdc tai khoan T cia hé thing ngan hang va cia
Fed la nhu sau :

Hé thdng ngan hanyg Fed
Tai sin ¢6 Tai san my Tat sém ¢o Fai san ng
Tién dy trir - 100 dila Tién vay chiét  lién cho vay Tién dy trix

khitu - 1600 dokt  chidt khitu - 100 ddla ~1(4Y dbla
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Tac dung thaze déi véi cdc tai sdn no tién té cha Fed, va do d6 d8i véi co s tién
té, luc d6 12 sy giam bét 100 dala. Ching ta thay rang co sd tién ta thay ddi mot
déi mét véi thay ddi cdc mon tién di vay tit Fed.

Téng quan vé& kha ning ciia Fed dd voi viec kiém soat oo s8 tidn @

Ké&t luan chung rit ra tir phan tich trude day 1a Fed c6 thé kién sodt co sd tién
t8 mjt cdch t6t hon 14 kiém soat tién du tri. Tuy vay, trong khi s6 tién cda cdc vy
mua hodc bdn trén thi truéng tu do duge kiém sodt mét cach day di nhe cdc don
dat hang cda Fed cho cdc nha buén trén cdc thi truong trdi khodn, ndé khéng co
duge sy kidm soat ddy du doi vai co s6 tién té béi vi né khong thé xac dinh mot
cich don phuong, va do 46 khéong du bdao mét cach hoan hao s6 tién ma cde ngan
hang vay tit Fed. Dy trit Lién bang dat ra 1ai suat chiét khau (14i suat déi véi cho
vay chiét khau) va sau dé cdc ngan hang dua ra quyét dinh lidu ¢6 vay hay
khéng. Téng s6 tién cho vay chiét khau mac dau bi anh hudng bai viec dat 1ai
suat chiét kh4u cia Fed, ciang khang duge Fed kiém soht mot cach day di ;
nhing quyét dinh cia cdc ngan hang cing gic mét vai tro nha cia Fed '™

Do d6 chiing ta c6 thé tdach co sd tién té ra lam 2 thanh phan : mét thanh phén
Fed c6 thé kiédm soat mét cach ddy &, va thanh phan kia duge kiém sodt mét
cich kém chit ché. Thanh phan duge kiém soat kém chat ché dé 14 s6 tién cva co
58 duge tao ra tu tién vay chiét khau Fed. Phan con lai ciia co s8 (duge goi 1a co
50 tién khéng vay) nidm dudi sy kiém soat cia Fed bdi vi né chi yéu 1a két qua
cua cdc nghiép vy thi truimg tu do ', Co 84 tién t¢ khéng vay duge dinh nghia
bang cang thite 14 co s6 tién té trir di tién vay chiét khau tir Fed :

MB =MB - DL
trong d6 MB = co 80 tién té khong vay
MB = o SO tién té
DL = tién vay chiét khau tir Fed.

3} Fed, gitng bat ki mot ngan hang naa. cong cé the guydt dink ¢6 hay khdng cho vay, nhu viy Jam na kiém soit
hom niva sO tidn vay o Fed. Tuy vy, thue 18 L didm mau chat suu : Quydcdinh ciia cic ngdn hing cang giong
ahu ciia Fed. ¢6 ¥ nghia quan trong déi vit hgmg tidn vay chidt khau e bed.

(4) Thyre ra, ¢6 nhimg khodn muc khac trong hdn guy & toda i sdn cda Fed oduge osio udn & Chuoomg 13) tae dong
dén 40 lém cha co s6 tdn 2 khong vay. Do e dung cia chiing dii $oi oo s& Hén 1 knong vay so v cde nghatp
vy thi ruemg W do 12 vica nhé va vira ¢6 (hé dyr hio dune, shimyg khadn inge khae niy khéng gay kho khan cho
Fed trong vide kidm sodt co s6 (ifn w@ khong vay..
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Ly do dé tach biét co 56 tién té khong vay (MB ) khai co sd tién té (MB) 1a 6 ché
co 36 tién té khéng vay (gin vdi cde nghiép vu thi truong tu do) ndm dud sy kiém
soat trye tidp cva Fed, trong khi d6 co sé tién té chiu dnh huéng cia cdc mén vay
chiét khau ti Fed thi khang nhu vay.

MO HINH LUONG TIEN CUNG UNG VA SO NHAN TIEN

Bé#i vi Fed cd thé kidm soit co 56 tién té mot cach tét hon so v#i kidm soat céc
khoan dy triz, mot viée lam cé y nghia la lién ha lugng tidn cung ung (M) véi co
s4 tién té (MB) bing mot méi tuong quan nhu sau :

M=mxMB (15.1

Bién c§ m 1a s6 nhan tién, no cho chiing ta biét lugng tién cung ung thay ddi
bao nhiéu déi véi mot thay déi da cho cua co s tién té (MB). Sé nhan nay cho ta
biét co 56 tién té duge chuyén thanh lugng tién cung ung vaéi bt s6 nao. Bdi vi sd
nhan tién 16n hon 1, nén nguéi ta got mot cach légic co so tidn té 1a "tién co quyén
lye cao” ; mét syt thay ddi déla trong co 56 tién té dan dén mot sy thay dai déla
nhiéu hon trong lugng tién cung ung,

S4 nhan tién phan anh tac dung doy vé lugng tidn cunging ciia nhing yéu ta
khie ngoai co 5§ tidn té, va mio hinh sau day sé gidi thich cac yéu té x4c dinh tAm
¢& cua s nhan tién. Quyét dinh cua nhing ngudi gui tién vé tién mat va tién g
¢6 thé phat séc cua ho la mét trong cac yéu té tac dong dén s6 nhan tién. Mgt yéu
t& khac 1a tién dy trix bat bude do Fed dp dat 1én hé théng hoat dgng ngan hang.
Quyét dinh cda cde ngan hang vé tién du trix qua mte cung tac djug téi sé nhan
tién té néi trén.

D4in xuit s6 nhan tién
Trong mé hinh cua chiing ta vé viéc tao ra bdi sé tién gui ¢ Chuong 14, chiing

ta da b6 qua cac tde dung lén viéce tao ra tién gii do nhung thay d6i trong tai san
déng tién cua cong chuing va tas san tién du trit. Nay chung ta lién két nhung
thay dfi nay vao mé hinh qua trinh cung ung tién té cua chung ta bang cach gia
st réing muie tién mat (C} va tién du tri qua mnic (ER} tang ti 18 voi tién gii ¢d thé
phit séc (D} ; noi khde, di chuing ta gia s rang ti 1¢ cia cde khoan muc nay ddi
v tidn giii c6 thé phat sée 1a cac hang sd ;

IC/D) = tilé tién mat - tién ;i ¢é thé phat séc.

{ER /D) = tilétién dy tr¥ qua mic.
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trong d6 ky hiéu {...} biéu.thi rang chung ta dang coi til¢ nay 1a moét hing sé. Nay
chiing ta sé& ddn ra mjt céng thitc mé ta ngudi giri tién, ti 18 tién dy trid qua mue
duge dinh nghia & trén va ti 1é tién dy tri bat budc do Fed dat ra tac dong dén sé
nhén tién (m) nay nhu thé nae. Chiing ta bdt ddu viée din xuat ms hinh lugng
tién cung ung véi phuong trinh
R=RR+ER

né néi 1én rang téng sé tién dy trix trong hé thdng hoat dong ngan hang (R) biang
téng cua sé tién dy tru bat buje (RR) va tién du tri2 qua muc (ER). (Chi ¥ réng
phuong trinh nay tuong ung vé1 didu kién can bing R = RR trong chuong trudc
tai d6 ede khoan tién dy triz qua mue da duge gia thist bang zero).

Téng s§ tién du tra bit buge bang ti 1é tién dy triz bit buéc () nhan véi sé
tién g c6 thé phat séc (D) :

RR=r, xD.

Khi thay r, x D ¢ho RR trong phuong trinh thit nhat ta nhan duge mét phuong
trinh biéu dién twong quan cua tién du trit trong hé thong hoeat dong ngan hang
v@i 86 tién g ¢ thé phat séc va tién du trit qua mizc ma cac khoan tién dy tra
néi trén ¢6 thé can xung véi :

R=(r, xD}+ER

Diém mdu chdt & ddy la Fed ddt ra ti1¢ tién diy trik bat bude rynhé hon 1. Nhu
thé, mot dola tién dy tra c6 thé can xung hon mét dola tién gui, va viéec mé rong
bét s6 tién g c6 thé x4y ra.

Chiing ta hay xem diéu nay dién ra trong thyc té nhu thé nao. Néu tién dy
tra qua muc dugce giz ¢ zero (ER = 0), ti 1¢ tién dy tri bat buc duge dat & r ) =
0,10 va muc tién gii e6 thé phat sée trong hé théng ngan hang nay la 800 ti déla,
thi s tién du tr cdn thiét dé lam chd tua che eic mén tién gwi nay 1a 80 ti déla
(= 0,20 x 300 ti déla). Khoan tién du trix 80 ti dola nay ¢6 thé can xung véi sé tién
gid ¢6 thé phat sée bang 10 14n s¢ nay, dung nhu & chuong trude, béi vi viée tao
ra bin 88 tién gl sé& xuat hién.

Bdi vi co sd tién té (MB) bang tién mat edng véi tién dy tria (R + C) chuing ta cé
thé viét ra mgt phuong trinh lién hé sé lugng tién cua co s6 tidn té véi cae mue
tién gt 6 thé phat séc va tién mat bang cdach cong thém tién mat vaoe ca 2 vé cia
phuong trinh trén :

MB=R+C=(r,xD)+ER+C
Mét cach nghi khic vé phuong trinh nay la nhan ra rang né cho chung ta hiét
s§tién cua co 56 tidn té 1a can thiet dé can xung v6i cde s tién gibi ¢6 thé phdt séc,
tién mat va tién dy tniz qud mirc hién cé.
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Mot dac diém quan trong cia phuong trinh trude 1a ¢ chd mt déla bd sung
cuda co s6 tién té ndy sinh tir mat déla bd sung cda tién mit khéng can xung véi
bat k¥ sd tién g bd sung nao. Pidu nay xay ra béi vi mét sy tang nhu vay da dén
mét sy ting tuong ty & vé phai clia phuong trinh d6 va khéng ¢é thay ddi nao
dién ra trong D. Thanh phéan tién mat cda MB khéng din dén viée tao ra boi sé
tién g nhu thanh phén tién dit trit. Néi mot cach khac, mot siy tang co s8 tién té
thudc vé tién mé4t thi khong duge nhan lén, trong khi d6 mét sy tang thude vé
tién gl can xing thi dugc nhan lén,

Mt dac diém quan trong khac nia cia phuong trinh nay 1a & ché mét dséla bé
sung cua co s6 tién thuge vé tién dy trir qua muic, £R khong can xung véi bat ky
tién g hay tién mat bd sung nao. Ly do cia viéc nay 1a ¢ ché khi m¢t ngan hang
quyét dinh giw lai cdc khoan tién du trit qud mue thi ngan hang khong dem
chuing ra che vay va nhu vat ching khong tao ra mén tién gani nao. Do d6, néu
Fed rot tién dy tri vae hé thong ngan hang va tién nay duge gig lam cac khoan
dy trit qua muec thi sé khéng cé tac dung nao d61 vor tién gui hoac tién mat va do
36 khang ¢6 tac dong 461 vai lugng tién cung wing. Néi mét cach khac, ban ¢6 thé
nghi vé tién duy trit qua nuic nhu mét thanh phan nhan réi cda tién du trad, né
khéng duge dung 48 can xung véi bat ky tién g vao (tuy né 14 quan trong 461
véi viee quan ¥ tinh 16ng cia ngan hang, nhu chiing ta da thay ¢ Chuong 9).
Diéu nay nghia 1a d4i voi mot mute tién dy tn cho trude, mit s6 tién du trix qua
muc Ién hon ham ¥ ring hé théng hoat dgng ngan hang 46 thuye té cé it tién du
trit hon dé can xing vé tién g

Dé dan ra céng thite s6 nhan tién té theo ti 1é ngudi g tién {C/ D) va tilé tién
du trit qua muc {ER /D), chiing ta viét lai phuong trinh trén day déng thoi biéu
thi C nhe {C/D} x D, va ER nhu \ER/D} x D

MB = r,xD+|ER/D)xD+1{C/DixD
hodc = /r,+lER/Di+1{C/D}{x D

Sau d6 chuing ta chia ca 2 vé cia phuong trinh néi trén che phan trong dau
ngodic vudng dé ¢é dugc bidu thite lién hé cdc mon tién giri ¢6 thé phat séc (D) v
co 86 tién (MB) ; chiing ta co

1
D = x MB (15.2)
ir“ +{ER/DY + |C1D)|

Sit dung dinh nghia lugng tién cung ing nhy téng cla tién mat cong véi tién
gt ¢6 thé séc (M =D + C) va mjt 1dn nda biéu thi C bang (C/D) x D :
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M=D+{C/D]xD=[1+{C/D}xD

Thay biéu thuie ctia D theo phuong trinh (15.2) vao phuong trinh trén ching
tacé:

' 14+/(C/D
M = +(C1D) x MB (15.3)

[r +{ER / D} +{C/D}]
D

Sau cung, chuing ta da dat duge muc dich 1a din ra mét bidu thie theo dang
ctia phuong trinh (15.1) trude day. Nhu ban cé thé thdy, ti 6 nhan véi MB chinh
la s6 nhan tién, s6 nhan nay cho chung ta biét lugng tién cung wing thay déi bao
nhiéu d¢ dap ¥ng véi mot thay déi da cho cia eo s6 tidn té (tién duge lam manh).

S¢ nhan tién -m nhu vay 1a bing
1+ /{C/D}

m = (15.4)
IrIJ + [ER{ D} + {C/ D}

va né la m¢t ham s6 cda ti 16 ngudi gwi tién, {C/D}, ti 1é tién dur tr bit budc
do Fed dat ra, r_ va ti1¢ tién du trir qua muae,(ER/ D).

Tuy rang viée d4n suat theo phuong phdp daisd vira hoan thanh cho ban thay
$6 nhan tién duge cau tric nhy the nao, ban ¢dn nim duge né theo true giac co
ban dé c6 thé hiéu va 4p dung khai niém s nhan tién ma khéng phai ghi nhé né,

Truc gidc dang sau s@ nhan tién
Dé ¢6 mét cdm nhan vé viée s nhan tién nghia la gi, chung ta hay xay dung
mét vi du biang s6 véi sd lisu thue cua cdce bién s6 sau day ;-

r. = tilétién dy tra bt buge = 0,10

C = tién mat : = 400 ti déla
D = tién g c6 thé phit sée = 800 ti dsla
ER = tién du trid qud mite : = 0,8tidéla

M

Theo cdc con 8 nay chiing ta c6 thé tinh todn cbc gia tri cua ti 1¢ tidn mat -
tién gui c6 thé phat séc va ti 18 tidn gui c6 ky han - tién g c6 thé phdt séc 1a bao
nhiéu.

fC/D} = ti 1g tién mat - tién ki ¢6 thé phdt séc bang

lugng tién cung uing (M1) = (C + D) = 1.200 ti dola

- 400 ti déla
800 ti dala

=05
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= '5 . = 2,50

1010+ 0,001+ 05] 0,601

S§ nhan tién té 2,50 cho ta biét rang khi cho ti 18 tién du tra bit bude 1a 10%
451 voi tién gui c6 thé phat séc, thdi 4 cu xu cda nhing ngud gdi tién coi nhu
dugc bidu thi bing (C/D} = 0,5 va cia cde ngan hang coi nhu duge biéu thi bang
(ER /D} = 0,001, néu co s& tién té tang thém 1 dola s¢ dan dén viée lugng tién
cung ing (M1) tang thém 2,5 déla.

Mt dac trung gquan trong cia s nhan tiénla é ché né nhé hon sé nhan tién
g don (10) trinh bay & Chuong 14. Chia khéa dé hidu bist két qua nay va dé
hidu mé hinh lugng tién giti cung ung la nhan ra ring fuy co sy mo rong boi so
tién giri, khéng co6 sy mo rong nhu thé d6i voi tién mat. Nhu vay néu phén
nio d6 clia sy tang "tién duge lam manh” thude vé tién mat, thi phin nay khong
tham dy vao viéc mé rong béi s tién gun. Trong phan tich & Chuong 14, ching ta
da khong cong nhan kha nang nay va do d6 vige tang tién du tria dan dén con s8
cuc dai trong viée tao ra b sO tién gui. Tuy vay, trong mo hinh s nhan tién té
hién hanh, mic tién mat chic chén tang khi co s0 tién té (MB) va tién guni c6 thé
phat séc (D) tang, bdi vi (C/ D) 16n hon zero. Nhu da duge phdt bidu truse day,
b4t ky sy tang nao vé co sd tién té (MB) thuge vé su tang tién mat déu khong
duge nhan 1én, do d6 chi mgt phan trong lugng tang cua MB la c6 hidu luc dé can
xung vdi tién gl ¢6 thé phét sec, phén dé tham dy vao viéc md rong boi s@ tién
gri. Mue mé rong bdi s6 tidn giti chung phai thap hon do dé vigc tang M, khi cho
trude mot lugng tang MB, 1a nhé hon so vdi mé hinh don 6 Chuong 14 cho thay?®

(5) Mot 1y do khac lam 58 nhin tidn t3 nho hom la & chd JER /DS 13 wdt phin %0 khing déi bim hom zero. cho thay
ring moLsyr tang MA va D din d&n tida dur (70 quii ke phisu hom, S6 G0 dy U@ qua moe Kn hon 36 nghiu 1a ¢
(ida dy tror dusre dung d can ximg vel 50 tidn gt o6 th phat séc sT khang lang nhidu ahurndu khong ¢d vige nd
wen. Do d6 sytang tidn gii cé thd phat sée va hrong lidn cung ving s2 (h&p hon vi 5O nhdntide 1§ si thip how. Tuy
nhign, do fER /DJ hign nha nhis the. khodng 0,00, tivc dong cia 1 1 ndy d&n s0 ahdn titn t¢ 46 il nhé, Nhamg,
da co nhimg A ky khic rong lich sit & 46 FER /D) da im hem nhitu vi do do 46 tmg ¢6 vai rd guanireng hom
trong vig¢c ha thip <6 nhan lidn @,
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Cac yéu t8 xdc dinh s6 nhan tién

Dé phat trién trye gidc cia chuing ta vé s§ nhan tién thém nuta, chiing ta hay
xem s6 nhan tién néi trén thay déi nhu thé nao dé dép wng cac thay déi cia
nhing bién s§ trong moé hinh sé nhan tién cia chung ta : {C/ D, r,» VA (ER /D]
Céch thuc ma chung ta sé tién hanh la mét cach thue quen thuoc trong kinh t&
hoc : chung ta héi ¢di gi xdy ra khi mét trong cdc bign sé G thay déi, gid tat ca cde
bién 6 khace khong ddi (nghia 4 ceteris paribus).

Nhitng thay déi vé ti I tién di triz bit buge. Néu t 16 tién du tra bit buge
ddi véi tién g ¢6 thé phat séc tang lén trong khi tat ¢a cac bién si khdc khong
ddi, cing mot muc tién dy tru khong thé can XuUng véi mot sé tién g ¢6 thé phit
séc 14n dén chung &y ; edn c6 nhidu tién du trid hon béi vi tién du tri bét buje cho
s0 tién gii ¢6 thé phat séc nay da tang. Sy thisu hut luc iy nghia la cdc ngan
hang phai thu nhé cdc mén tién cho vay cda ho, viée nay lam giam bét tién gt va

"do d6 gidam lugng tién cung \ing. Lugng tién cung wng giam so v6i muc cua MB,
mite d6 da giv nguyén khong ddi, cho thay riing sd nhan tién cung d4 giam, Mot
cach khac d€ xem xét viéc nay 1a nhan ra ring khi rcao hon, thi me mé réng
béi s tién gt ¢6 thé phat séc giam di. Véi mude mé rong boi 56 tién gt giam di d,
5 nhan tién phai giam™. _

Chiing ta ¢6 thé kidm nghiém ring sy phan tich truge day la dung qua viéce
xem xét diéu gi xdy ra cho sé nhan tién trong vi du bang so khi r, tang tr 10 dén

15%. S6 nhan tién dé trd thanh :
1+ 0)50 1,500

m = = = 2,30
10,50 + 0,001 + 0,50] 0,651

Con 58 nay, nhu chiing ta du dodn truge day, nhé hon 2,50,

Su phan tich via duge thue hién ciing ¢ thé duogc 4p dung cho truing hep
trong d¢ ti1é tien dy trt bit bugc gidm. Trong trueng hop nay, mic mg réng bii
s6 tién giti c6 thé phat séc tang 16n béi vi cung mét muic tién dy tra nay cé thé lam
can xung cho nhiéu tién g cé thé phat sée hon, va so6 nhan tiém sé tang. Vi du,
néu v giam tu 10 dén 5%, khi dién gid tri nay vao céng thirc s6 nhan tién té (gia
tat ca cdc bién s¢ khdc khéng déi) ta duge mat s6 nhan tién la -

(6) K& qui niy 6 thf duge chumg minh theo dyi 56 hoe nhursau - Khi £, tang, md Au 56 o 26 nhidn tdn tang va do dé
50 nhin tidn phii gidm.
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1+0,50 1,500
m = = =272
[0,50 + 0,001 + 0,501 0,551

tri 6 nay cao hon tri s6 ban ddu 2,50.
Nay chiing ta c6 thé phat biéu két qua sau : 86 nhan tién va lugng tién
cung ung c6 tuong quan nghich véi ti I¢ tién dy tri bat buge, r

Nhang thay déi vé ti 1¢ tién mat - tién gui cé thé phdt séc 1C/D). Tiép
theo, diéu gi xay ra cho s6 nhan tién khi thai d¢ cu xit cua nguoi gui tién lam cho
{C/D) tang, v&i tat ca cde bién s6 khac git nguyén ? Mot sy tang {C/D) nghiala
nhing ngudi g tién dang chuyén déi mét sé tién gun ¢6 thé phat séc sang tién
mat. Nhu &4 trinh bay trude day, tién gii ¢ thé phat sée tham dur vao viéc mé
rong béi 88 trong khi tién mat khong nhu vay. Do dé khi tidn giti c6 thé phat séc
dang dugc chuyén ddi thanh tién mat, ¢6 mot sy chuyén &di tir mét thanh phan
cia lugng tién cung ing tham dy vao sy md rong bgi sé sang mit thanh phén
xhéng nhu vay. Mic m& réng bi s6 tong guat gidm xudng va $6 nhan tién cung
phai nhur vay*®

Viéc 1ap luan nay duge khiang dinh béi vidu bing s6 trong d6 {C/D} tang ta
0,5 toi 0,75. S6 nhan tién lic Ay gidm ta 2,50 téi :

1+0,75 1,750

m= — = =206
[0,10 + 0,001 + 0,75] 0,851

{7 Trudc thing 9 nam 1990, dyr trd hit bude ctia 1y it Lidn hang w6 tidn g o6 ky han cong nhir tidn @i o6 thé
phat séc, MO sy cai hidn trong phan Lich noi trdn d2 phan anh tinh rang winke nam 1990 ¥ khong phirc tap. Néu
chang ta gid sirrang tign giki 6 ky han ¢ 1) tng U Id v6i tidn g co th phét sé tht do dé.¢ /71 1o mot hing s6. khi
d6 chiing ta chi cdn thir nhan tirg trong cic edag thic wén doy ti 12 sidn dy wir bie buoc. 1, phidi dge thay th¥
bdi[r + re {T/D}] rong 4o r fa i 12 tidn dur wd bat bude dai vim tide g co ki han. surhidu hing irge gide ding
sau syrthay the nay 1a véi mbidola idn gin cathE phitt sée co 17 dala tidn @i co ky hin va mibi f170 }dola tidn
gihi cd ki han nay cd Lidn dy trrhdi bude [a e f1A3 Nhu thE taag &6 tidn dy i bt bubde ni cie nghn hang phii
¢6 cho méi dofa tidn gifi c6 thd phat séc 1a didu kign bt bude r citalied edng i st 1ida b8 sung nay sinh W cée
mén tidn gifi oo k¥ han, rT-{ /D). Chu ¥ rang mdt sy eang b tda dy 1 hit bud ciia idn e o6 ky han, v hoae
Mot syrtang cua i 1§ 1ién gt cd ky han - Gdn gidi e thd phitséc, 7] thye 1 lam tang 50 ida dy iRt hicbude che
méi d6 Ta tidn gl o6 the phit séc vA nha th? Fun gidind s& nhan tidn va lugng tidn cung img.

(8) Chimg nao r_+ JER /D) can nhd hom 1 {nhir nkmg hep dithg cac con 0 thpe 1E o rand, mdt syrtang SO/ lam
tang méy s6 cda s6 nhan tén theo 118 nhidu hom o 1A né AN tr 6 cta s6 nhaa da. Sirtang fC/D) 1am cho s6
nhan uén gidm, v
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Nay ching ta @4 chitng minh mét két qua khac : 86 nhdn tién va lugng tién
cung ung cé tuong quan nghich vdi ti l¢ tién mat - tién giii 6 thé phdt séc
iCID).

Thay déi vé ti ¢ dy trit qud muéc (ER /D). Khi cac ngan hang tang tai sin
tién du trir qua mic cda ho so véi tién g c6 thé phat sée, th hé théng hoat djng
ngan hang thyc t& cé it tién du tra hon dé can xung véi s6 tién c6 thé phat séc.
Viéc nay nghia 1a khi cho cang mét nnie MB, cdc ngan hang sé thu hep cde mén
tién cho vay cua minh tao ra mjt sy syt giam vé mue tidn giri ¢6 thé phat sée va
mét sy sut gidm vé lugng tién cung wng va nhu thé s6 nhan tién dé cung sé syt
gidm,™

Viée suy luan nay duge chung minh trong vi du bang s6 khi /(ER /D} tang to
0,001 t¢i 0,005. S¢ nhan tién trong truong hop nay giam tur 2,50 toi

1+0,50 1,500

m= = =248
0,10 + 0,005 + 0,50] 0,605

Chu y rang tuy ti ¢ tién dy trit qua muc - tién gii ¢6 thé phit séc da tang 5
lan, da chi cé mot sy sut giam nhé ctia s6 nhan tién do. Sy sut giam nay nhd nhu
thé béi vi trong nhitng nam gan day ti l¢ /ER /D; da cuc k¥ nheé, do d6 cdc thay
ddi cia né chi c6 mot tac dong nhé d6i véi s6 nhan tién ds. Tuy nhién, da cé
nhung thoi ky khadce trong lich sit, nhit [a trong cude Dai suy thodi, hic ay ti 1a
nay da cao hon nhiéu do d6 cac thay déi cia no da tung ¢6 cdc tdc dung guan
trong d6i v6i lugng tién cung ung va sé nhan tién lic d6. Nhu thé két qui cudi
cung cua ching ta van 12 mot két qua quan treng. S6 nhan tién va luong tién
cung ung co tuong quan nghich véi ti I¢ tién du trié quu muie - tién giico
thé phdt séc. (ER ID).

Cdc yéu t6 phy xsic dinh lugng tién cung tng

Dé hoan chinh mé hinh lugng tién cung ng, chiing ta chi cdn nhé lai ring co
56 tién t& dugc tao ra tu 2 thanh phéan : (1) co s6 tidn ta khéng vay (MB J, né duge
sy kiém sodt truc tiép cia Fed thong qua cac nghiép vy thi trueng tudo va (2) cac

\

(9) Ket qué nay 6 thé dinye chimg minh bang dai s nhirsau Khj HR A2 g, miu <8 cia o nhan vén aag do di
s6 nhan 1idn d6 phai giam.
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mén cho vay chiét khau (DL), trong dé cdc quyét dinh cia cdc ngan hang g mot
vai trd song song véi viéc an dinh 1ai sudt chiét khau cia Fed. S dung dinh
nghia MB = MBn + DL, chung ta ¢6 thé viét 1ai md hinh lugng tién cung ¥ng nhu
sau ;

M=mx|MB, + DL| (15.5)

trong 46 sd nhan tién m duge dinh nghia nhu trong phuong trinh (15.4). Nhu
thé, ngoai cdc tac dung cda ti 18 tién dy tra bit buge, ti 16 tién mat - tién gin cé
thé phat séc va ti 1é tién du trit qua mic doi véi lagng tién cung wng, mé hinh mé
réng dinh ra ring lugng tién cung ung bi tac dong bdi nhing thay ddi caa MB
va DL. Do s§ nhan tién 1a dueng, phuong trinh (15.5) cho chung ta biét ngay
rang hrgng tién cung ung cé tuong quan thuan véi ¢ co sé tién té khéng vay va
cac moén cho vay chigt kh&u. Tuy nhién van cén phat trién trye gide cho két quﬁ
nay.

Nhatng thay ddi trong co so tién t¢ khong vay (MB ). Nbu da trinh bay &
phin ddu chuong nay, cac vy mua trén thi truong tu do cia Fed 1am tang co s6
tién té khong vay, trong khi cdc va bén trén thi truong tu do cua ho lam gidm né6.
Khi git tat ca cac bién s§ khac khong ddi, mot sy tang MB, phat si nh t mét vu
mua trén thi truong ty do lam tang s lugng tién cda co so tién t¢ san sang dé can
xdng v&i tién mat va tién gin do d6 lugng tién cung ung dé sé tang. Tuong tu,
mét vu ban trén thi truong ty do, né lam giam MB,,, sé thu hep s8 hugng tién cia
co 56 tién té shn sang dé can xung véi tién mat va tién gii, do 46 1am cho Tuong
tién cung Ung giam. '

Chuing ta c6 k&t qua sau : Lugng tién cung ung co tuong quan thudgn voi
co 80 tién t¢ khéng vay, MB .

Cde thay d6i vé tién vay chiét khdu fir Fed (DL). Véi co s6 tién t¢ khong
vay (MB ) khéng ddi, c6 thém tién vay chiét khau tu Fed sé mang lai cic khoan
tién du tra bé sung (do d6 6 them MB) cho hé thong ngan hang, ching duge
duang dé can xiing véi nhidu tién mat va tién gii hon. Néu cdc ngan hang giam
vay chi€t khau cda ho, khi tat ca cac bién 36 khac duge gia khong 461, s6 tién cda
MB san c¢6 dé can xang véi tién mat va tién g sé giam, khién luong tién cung
ng giam. '

Két qua sau cung cuia chung ta la : luong {ién cung ing ¢o tuong quun
thuan vdi tién vay chiét khdu tir Fed, DL.



CHUONG 15 - NHONG YEU TS QUYET BINH 451

Nhan xét chung

Bay gi¢ ching ta ¢6 mét mé hinh cda qua trinh cung ung tién té trong &6 3
trong sd nhing nhan t§ tdc dong - Dy tra Lién bang, nhung ngusi g tién, va
cac ngan hang - trye tiép tac dong dén lupng tidn cung ung. Dy trix Lién bang la
mot nhan t6 tdc dong quan trong béi vi nd kiém sodt ¢4 co s6 tidn té khong vay
{MB ) thing qua cac nghiép vy thi trugng tu do va ti lé tién dy trid bat bube, .
Nhitng nguoi g tién cé ¥ nghia quan trong bdi vi ho quyét dinh tile ({C/ D). Cac
ngan hang 1a quan trong do cdc quyét dinh cua ho vé ti lé tidn dy trd qud mtc
{ER / D}, va do cho vay chiét khau, DL, ta Fed. Nhu chiing ta s& thay ¢ chuong
sau, nhan td tac dong thu 4 (ngu vay it cac ngan hang) tham dy mét cdch gign
tiép bang viéc tdc dong dén cac quyét dinh cda ngan hang vé (ER /D) va DL.

Dé giuip do viéc nghién cuu, Bang 15.1 téng két sy dap uing cua lugng tién
cung ung (M1) 461 vér edc thay doi cda tat cd cac bién s nay. Mii tén di len ()
che biét sy tang lén, trong khi d6 i tén &i xuéng ) cho biét su sut giam,

Huong din nghién cuu

Dé€ car thién su hidu biét cdia ban vé qua trinh cung ung tién té, hay nghién
cuu mot cdch tir tar cai logic dang sau cdce két qua 6 Bang 15.1 thay vi viée chi nhe
cac két qud ay. Sau d6 hay xem ligu ban cé thé cau tric bdng riéng ctia ban trong
d6 tat cd cdc bién 56 giam thay vi tang.

UNG DUNG
VIEC GIAI THICH CAC BIEN DOI CUA LUONG TIEN
CUNG UNG 1980 - 1990

Dé lam ddy du sy hidu biét cia ban vé qua trinh cung ung tién té, ban phai
hiéu duge c4i gi thuc ddy nhing quyét dinh cua nhing ngué gl tidn va cda cic
ngan hang. Nhung truge khi xem xét thai do cu xd cda ngan hang va cta ngudi
gui tién & Chuong 16, ban sé phai xem li¢u mao hinh qua trinh cung ing tién teé
duge xay dung & day ¢6 givip ban hiéu duoge cac bién déi gan day cia lugng tién
cung ving hay khéng.
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Bang 15.1. Tdng két : Pap tmg cia legng tién cung umg d8i vuri cic thay ddi
cia MBn, DL, r,, (ER /D}. va [C/D}.

Thay d6i caa bién s6 Dép img ¢fia lugng tién cung img
MB, T T
DL T T
" 1 i
{ER /D} T \)
{C/D} T \)

Chd 3 Chi sy tang (T } cha cae bifn s& dvoc ndu ra, tac dyng sy gidm ca cic bifn s¢ d0i v&i luong
tidn cung tmg s& nguoc lai vidi cac chidu miti @n chi ra & cOt thit 2.

Chiing ta xem xét cac bién d6i cda lugng tién cung ung tu nam 1980 d&én nam
1990, mot giai doan dic biét ddng quan tam béi vi myc tang trudng cia lugng
tidn cung ung d4 bidu 16 sy bién thién 16n khac thuéng.

7; ol
aa0
700+
6&{? -
S001

£00 -

300}
T

1 A | L 1 1 1 1 1 1
188G 1581 1882 7583 F98¢ 1985 19835 7987 1988 1989 1890

Hinh 15.1. Luong tién cung umg (A1) : 1980 - 1990

Hinh 15.1 cho thay cde bién d6i cua lugng tién cung ung (M1) t nam 1980
dén nam 1990, véi cdc s6 phdn tram bén canh ddu ngodc cho biét muc tang
trugng (muc hang nam) cho giai doan nim trong d&u ngoac d6, vi du tu thing
giéng nam 1980 dén thang 10 nam 1984 lugng tidn cung ¢ng dd tang & muc 7,2%
mét nam. Tinh chét bién djng cia sy tang trudng tién té trong giai doan 1980 -
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1990 rat ré rang, dao dong tx 7,2% dén 13,2% va giam trd lai 3,3%. Didu gi giai
thich cac dao dfng sde nét vé cac mie tang trudng hugng tién cung ung nay ?

M3 hinh lugng tién cung ung, nhu dugce trinh bay & phuong trinh (15.5), goi
raring cic bi€n d8i cia lugng tién cung ing ma chung ta thiy ¢ Hinh 15.1 duge
gidi thich do nhitng thay ddi ciia MB, + DL (co sé tién té khéng vay céng cac mén
vay chi€t khau) hodc béi nhitng thay déi cia m (s6 nhan tién). Hinh 15.2 vé ra
cdc bién sd nay cho thay cdc mute tang trudng cda chung trong cung cdc giai doan
da duge dat trong cdc ddu ngoge nhu ¢ Hinh 15.1. Chd ¥ rding s6 nhan tién m dao
dong trong dai kh4 hep gita 2,7 va 3,0.

Qua toan bd giai doan dé, mue tang truéng trung binh cia lugng tidn cung
ung (7,0%) duge giai thich kha t6t béi mute tang trudng trung binh cda co s6 tién
té khong vay MB |, (7,2%). Ngoai ra, ching ta thay ring phin DL hi&m khi 1a mét
ngudn quan trong gay ra dao dong & lugng tién cung ung béi vi MBn + DL gén bo
vdi MBn, ngoai tru giai doan bét binh thudng vao nam 1984 khi tién vay chiét
khau da tiang 18n mét cach manh mé. (Fed da cho Continental Illinois Bank lic
dy dang gip kho khan tai chinh vay 5 ti déla).

K&t luan rit ra tu sy phan tich nay nhu sau : Qua cde giai doan dai, yéu t6
quyét dinh ciia nhung bién doi cia luong tién cung ing la co s6 tién ¢
khong vay (MB,), co 86 nay dige nghiép vu thi truong ty do ciia Dy tri
Lién bang kiém sodl.

D4i v6i nhitng giai doan ngédn hon, sy lién hé giga cdc myc tang trudng cda co
s6 tién té¢ khong vay va lugng tién cung uing khéng phai luon luon khit khao,
trude hét 12 bdi vi s6 nhan tién (m) cé nhitng dao dong hanh trinh rat ngin,
nhing dao dong nay cé mét tac dong chinh y&u déi vei mue tang trudng cia
lugng tién cung wng. Ti 16 tidn mat - tién g 6 thé phat séc /C/ D, né eling duge
vé trén Hinh 15.2, gidi thich phan Ién cdc bign ddi cda s6 nhan tién d6.

Tt thang 1 nam 1980 téi thang 10 nam 1984 /C/DJ la tuong d6i it thay déi.
Khéng ¢6 gi ddng ngac nhién ta hdu nhu khong ¢6 xu huéng ro rét nio trong sd
nhan tién, m, do d6 muic tang truéng cia luyng tién cung ung va co s§ tién té
khéng vay ¢6 49 16n tuong tu. Bign déi theo chidu ting 1én cia sé nhan tién tu
thang 10 nam 1984 dén thang 12 nam 1986 duge giai thich béi xu thé di xudng
cia ti I¢ tién myt - tién giti cé thé phat sée. Sy sut giam cda (C/ D} nghia 1a da c6
mot sy di chuyén tir mét thanh phan eia lugng tién cung wng véi su mé rong boi
s6 it hon (tién m4t) sang mét thanh phan khac (tién gui c6 thé phat séc) véi sy
mé rong béi s§ nhiéu hon, do d6 s6 nhan tién da tang lén. Trong giai doan tu
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thdng 12 nam 1986 dén thang 12 nam 1990, (C/D) da tra1 qua mdt sy tang quan

trong. Su ting nay sé d&An dén mét sy syt gidm cda s nhan tién boi vi 34 cé6 mot

sy di chuyén tu tién gui c6 thé phit séc {c6 sy mé rong bpi $6 nhidu hon) sang tién
mat (cé s¥ mé réng béi 6 it hon). Nhu mé hinh cung ung da bdo trude, qua thue

s& nhan tién da syt giam trong giai doan nay va da co mét su cham lai ro rét cia

muc ting trudng tién té.

T dita
300t
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220t
200t
180
1501

?‘40[‘

3,00
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Hinh 15.2. Cac yéu 16 quy@ dinh ciia hryng tidn cung dng @ 1980 - 1990,
Ngudn tai lidu : Federal Reserve Rultetin va Citibuse Databank.

Tuy viéc nghién ciu giai doan 1980 - 1990 cho thay ring cic yéu td nhu
nhitng thay ddi cta ti 18 {C/D) ¢6 thé cé tic dong quan trong d6i voi lugng tién
cung @ng qua cac phan giai doan ngén, ching ta khong duge quén ring qua toan
bd giai doan bao trum 1én cde phan giai doan Ay muc tang trudng cua hugng tién
cung ung duge lién hé mjt cach chit ché vao mue tang trudng cua co s6 tién té
khéng vay, MB,,. Thuc v4y, bang chung kinh nghiém gg¢i ra rang 3/4 cdc dao
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d4ng cia lugng tién cung wng ¢6 thé duge coi la do nhung nghiép vy thi truomg ty
do cia Fed tao ra, chinh nhang nghiép vu nay xdc dinh MB,,.

TOM TAT

1. Chuong nay phét tién mot mo hinh
mo td vige lugmg tidn cung dmg duye xic
dinh nhu th€ ndo. Trudc hét, ching ta hay
xem co ché tidn @ dwye x4c dinh ahu the
ndo va vi sao né dé duge kiém sodt hon so
v6i tién dy trir trong h¢ thong hnat dong ngan
hang. Th 2, chuing ta lién he co 88 tén 1@
vat lugng tiln cung dmg qua vige st dung
khai ni¢m vd sd nhan tién, né cho ching ta
bifl lugng 1én cung tmg thay déi bao nhicu
khi ¢6 mot thay diit cha civ 6 tidn o

2. Mot vy mua trén thi tniwmg ty do fam
tng co s0 tidn 12 va moOt vy bin ten hi
tnrmg (g do Jam gidm né. Cosé (ién 1§ ciing
thay ddi ki€u mot - mot vai nhimg thay déi
cha tidn vay chiét khiu tir Fed.

Cor 58 Lién ¢ ¢o the duwe tich ra lam 2
thanh phdn : Thi ahdt, co s6 tida to khang
vay, nam dudi sy kiém sodt trye 1iép cia Iied
bdi vi n6 1a két qua coa cde nghigp vy thi
truomg ty do ; thit 2. thanh phin dinye 1o ra
ur tidn vay chiét khiu, khong chiu sy kiém
sodt chit che aja Fed bdi vi cde quyct dinh

CAU HOI VA BAI TAP

1. Néu Fed bin 2 wicu dola udi khodn
cho Tirst National Bank, didu gi xiiy ra cho
ticn dy e va co s6 tidn ¢ 7 Hay gigi thich
ud 10 cia byn bing @i khodn T.

cla cdc ngan hang dong mot vai ud quan
trong trong vi¢e x4c dinh thanh phin nay.

3. Lugmg tién cung tmg nd tromg quan
nghich dio vdi ti I¢ tién dy ug bit huoe, 'pe
v ti1¢ tidn mat - tdn gti o6 thé phat séc
{C/D), vavdi G 1§ tién dy e qua mac {ER/
D} N6 6 g quan thudn v mig tién
vay chict khilu tir Fed, DL, v vivi cor 86 tién
t¢ khong vay, MB, . co s0ndy duve xic dinh
bedi cde nghi¢p vy thi triwmg ty do cia Fed.
Do d6, mo hinh cung tmg tién ¢ chi ¥ dén
thii do ev xdreda i 4 Kic nhan cha gui winh
cung img tién 1¢ : Fed qua vice dat ra cdc
12 tién dy g bt bude va gic nehi¢p vy hj
trwmg g do ; nhimg nga g (ién qua cic
quydt dinh cua hy vé i 1 tidn mat - Gén g
0 the phit sée ; cde ngan hang gua cie quydt
dinh cix ho vé 1 1¢ ién dy trir qua moe va
tién vay chidt khilu vir I'ed ; va nhimg ngwyi
vay tidn tirngan himg gian tép qua cic tic
dong cda hg dén cac quy6t dinh cda ngan
hang doi vii t 1¢ ién dy trir qui mie va d6i
vidi tien vay chiét khiu i led.

*2. Ncu Fed bin 2 uige dola trai khodn
¢ho nhd déu tr [vring, ong ndy thanh todn
ching bang mor ¢iip chtia diy tidn mat, didu
£1 xity ra cho tién dy e v o 56 Gén 18 ?
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Hay giat thich 1ra 10 cud ban bang i khodn
T.

3. N&u Fed cho 5 ngin hang vay mit
khodn tién bd sung 100 tri¢u dola nhunyg
nhimg ngudi goi tidn rit 50 trigu dola o dung
tidn mae, didu gi xdy ra cha ticn dy el v oo
s6 1idn ¢ ? Tay gidi thich wd 101 coa ban
bing tai khodn T.

*4. 11ay wrd 101 cau sau 1a ddang, sai, bhay
khiong 16 rang : "SA nlian dn nhit thict lon
bon 17, Hay gidi thich.

5. Hay tra 1o cdu sau i3 ding, sdi, hay
khong ro rang : "NEu dy i hil bud doj vin
lién giri 6 thé phdt sée dunre dat ¢ mae e,
luong mé rong boi sGtidn gin sg lim vacling”.
Hay giai thich.

*6. Trang nhomg nam Dai suy thodi,
1930-1933, ti 1¢ (/D) da1ang ral manh.
Theo ban didu gi da xdy va ddi v lumg
tidn cung tog va vi saa nho vay 7

7. Trong cudc Dai suy thodi, i 18 {FR/
D} a3 ting rdl mgnh. Theo ban ditu gi da
xay ra d6i vai luymg tién cung tmg va v san
nhu vay 7

*® Cac sée du lich khong co dy i it
budc va ching duge it vio st da lumg tién
cung ung M1. Khi din ching di du fich trong
mia ht va chuyén ddi moL s6 1 khodn cia
ho sang sée du lich, diéu gi xdy ra cho hnmg
tién cung vmng ? Vi vi saq nhur vy 7

9. Nu Jane Brown dong 1ai khodn cia
0 & Lirst National Bank va dang tién y dé
md (@i khoin qui tnmg g thi rumg ién
thi didu pi xdy ra cho M1, M2 ? Va vi suo
nhu viy 7

*10. Mol 56 nhia kinh 1€ vim goi ¢ rdng
cac du Ui bit bude ddi vdi ticn gin ¢6 hé
phiit séc vil Lidn gin 6 ki han phdi die dit
ngang bl vi didu do s¢ ¢l thien vige kiém
soal M2. Y Kién nay ¢6 ¥ nghia g1 7 (goi ¥
By nghi vé vige gt xdy ra khi lién gii ¢6 thé
phal séc dnre chuyn di thanh 1ién 2 co
ky han v nguye i),

ST DUNG PUAN TICH KINIUTE DE
DU BAQ TUONG LAI

11. Flay dy bao dicu gi xay ra cha lugng
litn cung tme néu Ted Ang v,

*12 Ped mugt 100 wicu dola trai khodn
Wreong ching va cang by Iip 7, 1%fu gi se
xity ra cho Iaung Gén cung ing ?

13. LAy dy bao didu pi € xay ta cho lugmg
Gién cung gng néu co ML sy lang manh Ui 1
lidn mat ~ tén g ca hd phit séc ?

* 14, Ndu Ved ban 1 riga dola trdi kladin
vt cdc ngan hing gidm tdn vay chict khau 1
tricu dala, hity dybdadiCu gi xiy a cho hng
lién cung img.

15. N&u cde ngan hing vay mot khodn
b suny L | iriGu dofa i led vi cong giim
{ER/DY, (idu gi s xdy ra cho luumg tién cung
ing ?
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PHU LUC CHUONG 15

S6 nhan tién d61 vagi M2

Viéc ddn xudt s6 nhén tién cho dinh nghia tién M2 chi doi héi nhing cai bién
nhé cho sy phan tich trong chuong nay. Pinh nghia M2 1a :
MZZED+C+ T+ MMF
trong dé- € = tién mit
D = tién gndi ¢6 thé phat séc
T = tidn gri c6 ky han

MMF = chii yéu la céc ¢d phan vén quy tuong trg thi truong tidn té, va céc taj
khodn tién g thi trudng tidn té, cong véi cdc hgp déng mua lai qua dém va ddla
chau Au qua dém.

Mét 14n nwta chiing ta gia sit ring tat ca cdc bién so ¢ trén tang mét cich tilé
v tién gari ¢6 thé phat séc, do d6 cac tile (C/D), {T/D}, va IMMF /D) dupe coi la
cac hang s6. Thay C bdi (C/D} x D, T béi {T/D} x Dva MMF béi (MMF/D} x D
trong dinh nghia M2 trén day :

M2 =D +({C/D} x D) + ({T/ D} x D) + (IMMF/Di x D) =
=[1+{C/D) +{T/D} + IMMF!Dl|x D

Khi thay thé biéu thic cia D tir phuong trinh (15.2) trong chueng nay chiing

tacé :
1+ {C/D) +T/D} + IMMF D}

M2 = x MB (Al5.1)
[r, + {ER/D} +1{C/D}]

(1). Theo sy ddn xuat & day. ro rang thng luomg tidn g c6 thé phat sée D, khoog bi tic dong bdi ti 12 ngwri i tidn
{T/D} va {MMF/D} mic di idn gGi c6 ky han va cic <8 phdn que wromg trer thi teunmg tidn 2 duoc bao gém vao
M2. Bay chinh |4 k&t qui ciia vigc khong cé dur o hat buidc 467 vdi tidn giii 26 ky han va céc o8 phin quy ang
trg thi wrudmg idn ¢ do 46 T va MMF khong xudt hign rong bat k§ phaomg tinh d&n xust 2 nio (drde day wong
chuong nay.

20-TTNH
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Dé thdy céng thite nay ham ¥ gi vé s§ nhan tién M2, chung ta tiép tuc véi
ciing vi du biing s6 & trong chuong nay, véi thong tin b sung la T = 2400 ti dola
va MMF = 400 ti d6 1a do 6 {T/D) = 3,00 va IMMF/D} = 0,50. Gia tri thu duge
cua 50 nhan tién té cho M2 (m2) la

1+ 0,50 + 300 + 0,5 5,000,

m2 = = = 8,32,
(0,10 + 0,001 + 0,50} 0,601

Mot dzc diém ndi bat quan trong cia sé than tién M2 1a & chd né nam cao hon
s§ nhan tién M114 2,50 ma ching ta thay ¢ trong chuong nay. Khdi niém c6t 16i
d& hidu ro sy khac nhau nay 1a ¢ chd mét ti 1¢ tién dy tru bat bugce thap hon d6i
véi tién g hoac 481 vai mot ¢ phan vén cia quy tuong trg thi truong tién té ¢
nghia 1a né tham dy vao sy mé rong boi sd nhidu hon, béi vi can it tién du trid hon
dé can x¥ng véi cing mot 56 tién, Cée mén tién guri co ky han va MMF cé ti l¢ tién
die triz bat bugc thap hon so vai tién gin ¢6 thé phat séc - zero - va do d6 chuing sé
¢6 s¢ mé rong boi s6 nhidu hon so vdi cdc mén tién g cé thé phat séc.

Nhu thé, mite mé rong boi s6 téng quat doi véi téng tién g nay sé lon hon so
v muire m& rong bi s6 chi rigng cho tién gii ¢6 thé phat séc, va sé nhan tién M2
s8 1on hon so véi s6 nhan tién M7,

DAP UNG CUA 6 NHAN TIEN M2 bOI vOI NHUNG THAY b1 VE Ti LE,
NGUOT GUI TIEN VA Ti LE TIEN DU TRU BAT BUOC

Ddp ung doi vei nluing thay doi vé ry, {C/DY, va {ER /D}, Viéce 1ap luan
kinh té khi phan tich tac dung ctia nhing thay ddi vé ti1é tién dy tri bat budc va
t116 tidn mat - tién gl c6 thé phat séc dot véi s6 nhan tien M2 la tuong tu vi vige
lap luan duge dung cho s nhan tién M1 trong chuong nay. Mét su tang chatile
tién du trir bat bude, rpy, sé Jam giam muc md ring béi s6 tién gin, nhy thé ha
thap s6 nhan tién M2. Mét sy tang ti 1¢ {C/D} nghia la nhitng ngud gin tién d4
chuyén déi tidn gin c6 thé phat séc sang tién mat va do tién mat khong cé sy mé
rong béi 88 tién g, mie mé rong boi s6 tién g tdng quat doi véi M2 cuing phai
giam, déng thai ha thap s6 nhan tién M2, Mot su tang cia ti 18 tién du tri qua
muc, {ER /DJ, nghia 1a cdc ngan hang dung it tién dy tru hen dé can xung vdi
tién gun, do 46 tién g va s6 nhan tién M2 giam.

Nhu thé ching ta ¢é cung nhing két luan da tim duge cho s6 nhan tién M1 :

S6 nhan tién M2 va luong tién cung ting M2 co tuong quan nghich voi ki
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l¢ tién di triz bt buée, ry, voi ti lg tién mat - tién gii 6 thé phat sée, (C/
D}, va ti g tién dy tri qud miic, {ER /D).

Bdp ung déi véi cde thay doi {T/D) va (MMF/D}, Mét su tang cda (T/D)
hoic {MMF/D} din dén mét sy tang cia s6 nhan tién M2, béi vi cac & 1g dy tri
bdt buge ddi v6i cdc mén tién gii ¢ ky han va ddi véi cic ¢8 phan quy tuong trg
thi truong tién té 14 zero va do d6 thap hon so vdi ti 18 tién du tri bit buge dai véi
tién g ¢6 thé phat séc.

Catién giti ¢6 ky han va ¢d phén qui tuong tro thi truimg tién té ddu tham du
vao sumé rjng boi sd tién gii nhiéu hon so véi tidn gii ¢é thé phat sée. Nhu thé,
mot su chuyén ddi tix tidn gii ¢6 thé phat séc sang tién gii ¢d ky han hose sang
cdc ¢d phén quy tuong trg thi truong tién té déng thai lam tang {T/D)} hoac
{MMF/D} ham nghia la mic mé& rong boi 8 téng quit sé ting, déng thsi lam
ting 58 nhan tién M2.

Mgt sy giam cda [T/ D} hoge (MMF/ D} sé dan d&n mic mé rong boi 6 tidn gy
tong quat giam di va sé nhan tién M2 sé giam di, dua dén k&t luan sau : Sé nhan
tién M2 va lugng tién cung ing M2 c6 tuong quan thudn voi cd ti I¢ tién
gwi co ky han - tién giti c6 thé phat sée, {T/D}, va ti l¢ qui thi truong tién
té - tién gui co thé phdt séc (MMF/D).

Su ddp ung cia s6 nhan tién M2 d8i véi tat ca cac ti 16 thuge nguoi gt tidn va
ti 18 tién du tra bat budc duge téng két & Bang J5A.1.

Bang 15A.1. Tom tit : Dip dmg qin 8 uhan tién M2 déi veii nhimg thay déi r,
{CID}, (ER D), [T/} va (MMPD]

Thay d6i cda bicn so Dip ng cita sd nhan tién M,
n T {
(/D) T l
(ER /D) T {
(17D} T T
[MMF/D} T T

Ghi ciui : Chi gidd thigu cic sy ang ( T ) wia cic bign s : cac tac dung cda nheng se
gidm cde bidn s¥ J¥1 v&i s0 whan tén s¢ nguee v6i nhang chidu: moi ton neu & cot 2 cla
bang.



CHUONG 16
Giai thich thai do cu xtr cua
ngudi g tién va cia ngan
hang : mo6 hinh lugng tién
cung tng day da

LOT DAN

Trong 2 chuong trude day, ching ta da phat trién theo tung bude cée kién
thite ¢An thiét tim hidu qua trinh cung ung tién. Chung ta trude hét da thay tién
gin duge tao ra nhu thé nao, va sau do chiing ta da phat trién mét sé nhan tién
trong 16 thai d¢ cu xi clia nguoi géi tién ctia ngan hang déng mat vai tro quan
trong trong qud trinh tao ra tién gui. Tuy nay chung ta hiéu thai df cu xi cia
ngudi g tidn va clia ngan hang co tac dung gi dén lugng tién cung ung, nhung
chiing ta con chua biét visao nhing nguti giti tién hodc cac ngan hang chon cach
nay hay cach khae dé eu xit. Chuong nay lam day du cho su phat trién mé hinh
lugng tién cung ung biing cich gidi thich thai d6 cu x cia nguoi g tién va cua
ngan hang.

Tuy kha don gian vé cau tric, mé hinh day du da duge dung lam co sd cho
nhiéu phan tich vé lugng tién cung wng do e¢de nha kinh té thye hanh thuge gigi
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tu nhan va cia chinh phii thye hién. Vi du, mé hinh duge dung & ban lanh dao co
quan Dy tri¥ Lién bang d8 dy bao phan tich chinh sach. Trong Chuong nay va
cac chuong sau, chiing ta sé sit dung mé hinh d6 dé tim hiéu nhang khé khan ma

Dy tri Lién bang gip phai trong viée chi dao chinh sach tién té. M4 hinh dé sé

mang lai cho ban cac giai dap 46i véi mt s cau hoi ma nhing ngugdi vach ¢chinh
sach & My phai tra 1¢i khi xay dyng cac chinh sach kinh t& eiia ho : Cae @wn
ciia th1 trudng tién té tdc dong dén lugng tién cung \ing nhu thé nao ? Dy tri
Lién bang kiém so4t hugng tién cung ¥ng nhu thé nao ? Cédc y&u t§ nao khién cho
viée kiém so4t lugng tién cung ung tré thanh mjt van dé khé khan d6i vei Fed ?

Cac vu hoang loan ngan hangxay ra nhu thé nao va tac dung cia chiing d6i voi

lugng tién cung wng 1a gi ? Cac du doan vé tuong lai tae dong dén hugng tién cung
ung nhu thé nao ?

HINH THAI DIEN BIEN CUA Ti LE TIEN MAT - TIEN GUl

i R ) ) L
CO THE PHAT SEC {CD}

Hinh dang chung cia nhung bién d6i cda ti 18 tién mat - tién g 6 thé phat
séc, {C/D}, ta nam 1892 duge néu trén Hinh 16.1. Nhu ban co thé thdy, cé mot
vai doan ndi bat 1én :

1. Chiéu huéng di xudng ctia ti1é nay tu nam 1892 dén tan nam 1817 khi nuée
My di vao Chién tranh Thé gigi L.

2. Sy tang sdc nét cia ti lg nay trong théi gian Chién tranh The gidgi I va di
xudng sau ds.

3. Sy tiing ddc ngugc cia ti 1é nay ma chuing ta thay trén hinh, né xay ra trong
sudt thai ky eda nhing nam Pai suy thodi ti nam 1930 dén nam 1933.

{cm} P : ’
o.50t Ch Frank thégidid ?f,' ; ;::J 4 R franh Th.gioill

225

i t i i :.: 1 1 i I 1
892 Feoe rglfa 1920 1830 s 7958 950 ’$7g 988 Fege

Hink 16.]. Ti Ig titn mat - tién givi co thé phal séc @ 1892-1990
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4. Sy tang ti1¢ nay trong théi gian Chién tranh Thé gisi II.

5. Sy ddo chiéu & ddu nhung nam 1960 cua xu huéng di xudng ciia ti 1& nay va
sit tang 1én sau d6. :

Dé& 1a mot viée dang gi4, phan tich cda ching ta vé {C/D} phai ¢6 kha nang
giai thich duge cae bién d6i nay. Tuy nhién, cdc bién ddi nay sé giip ching ta
phat trién sy phan tich d6 béi vi ching cung cap cac ddu mdi cho nhing yéu 16
anh huéng dén (C/ D},

Mot phuong phép tu nhién dé di vao sy phan tich s6 lugng tai san ¢d lién quan
(tién mat va tién gt ¢6 thé phat séc) ma dan chung muén nam git, va do 46 ti g
tidn mat - tidn g co thé phat séc, 1a sit dung ly thuyét lugng cdu tai san duge
phét bidu & Chuong 5. Hay nho lai ring 1y thuyét d6 dua ra 4 loai yéu té anh
huéng dén lugng cAu mot tai san vi du nhu tién mit hoac tién g cé thé phat
séc : (1) toan b tidm lyc kinh t& sén ¢ cho cdc ca nhan, tire 1a cia cai; (2} lgi tac
du tinh 461 v6i mét tai san so véi Igi tie du tinh d6i véi cac tai san thay thé ; (3)
mitc 46 khong chdc chén hoac rii ro di kém véi 191 tize tar mét tai sdn nay so vai
céc tai san thay thé ; vi (4) tinh 1ang cda 1mét tai san so v4i cac tai san thay thé,
B#i vi cic yéu 8 rdi ro va tinh 16ng da khong thay d6i mot cach doc lap déi véi
cia cai va lgi tie dy kién va din dén cdc két ludn turong tu vé cac bién déilich s
ada {C/D}, chung ta sé chi tap trung vao vige cdc yéu td tac dong dén cua caiva
1gi taze dur tinh cé anh huéng ddi vér {C/D} nhit thé nao.

Tac dung ciia nhimg thay déi vé cua cai

C4i gi 1a sy ddp ng twong di cia tién mat déi véi tién giti cd thé phat séc khi
céc tiém Tue kinh t€ cia mot cd nhan thay déi ? Tién mat duge sit dung réng ra
cho nhigng ngudi ¢é it thu nhap va it cia cai, diéu dé cé nghia la lugng cau vé tién
mat tang it hon theo ty & véi viée tich lay clia cdi : Nguge lai, cac mon t1édn gii co
thé phat séc thudc vé nhing nguai ¢6 cia cai nhiéu hon va tién gin ¢6 thé phat
séc 14 it cAn thiét hon. Néi cach khac, khi cia cai tang, tai san tién gui ¢6 thé
phét séc so v&i tai san tién mat tang 1én, va sé hugng tién mat $0 véi tién g ¢é
thé phat séc sé giam, 1am cho ti 1¢ tién mat - tién gui cé thé phat séc (C/D) giam
di. Mot sy giam thu nhap sé dan dén mét sy tang tién mat so voi tién gui c6 thé
phat séc, khién cho {C /D) tang én. T I¢ tién mdt - tién gii co thé phiit séc cé
fuong gqaan nghich déi véi thu nhap hodc ciia cdi.

Tac dung ciia nhimg thay déi ve loi tic dy tinh

Phan thit 2 cia cac yéu td anh hudng dén quyét dinh ndm gid tién mat hay
‘tién g ¢6 thé phat séc lién quan dén lgi tate du tinh déi vai tién gui cd thé phat
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séc $0 v¢i tién mat cing nhu cac tai san khic. Ba y&u t§ ddu tién anh huéng dén
lgi tire dy tinh va do d6 ti 1¢ tién mat - tién giii c6 thé phat séc 'V : (1) 1ai sust d5i
véi tién giri ¢6 thé phat séc, (2) cde vy hodng loan ngan hang, va (3) hoat dong
bat hop phap.

Lai sudt doi voi tién guii c6 thé phat sée. Theo ban chat cita né, déng tién
khéng thé thanh toan tién lai. Nguge lai cde ngan hang ¢6 thé va nhat dinh
thanh todn tién l4i cho tién gdi c6 thé phat séc. Mot mue do l¢i tie dy tinh cia
tién giti ¢4 thé phat séc so véi tién mat 1a 1ai suat cia né, Khi 1ai suat tang lén, Iy
thuyét lugng clu tai san cho ching ta biét rang dan ching sé mudn nidm gia it
tién mat hon so v6i tién gl c6 thé phat séc, va {C/ D} sé sut giam. Nguge lai, mét
sy giam sit vé 1ai sudt sé khién cho |C/ D) tang lén. T¥ I¢ tién mdt - tién gii c6
thé phdt séc c6 tuwong quan nghich doi voi lai sudt thanh todn cho tién
guii ¢6 thé phdt séc,

Gida nam 1933 va nam 1980, cic diéu 1¢ da cam khéng cho c4c ngan hang
thanh toan tién lai cho phdn Ién cac mén tién giti c6 thé phat séc'?, trong khi
trude nam 1933, cdc 1ai suat nay ¢ muc thdp va da khong trdi qua cac dao dong
quan trong. Tuy nhién, ti nam 1980 dén nay cdc ngan hang da duge phép thanh
todn mdt lai suat bat ky ma ho chon lua cho tién gii c6 thé phat séc, viee nay ggi
ra rang dao dong eda cdc 14i sudt nay nay 6 thé 1a mot yéu té quan trong anh
hudng dén cac bién ddi (C/ D).

Cdc vy hodng logn ngan hang. Thio luan cua ching ta vé cac tde dung
cua lai suat goi ra ring chung khong cé 1 tdc dgng quan trong nao dén {C/ D}
trudc nam 1980. Ban c6 thé két luan rang céc loi tic dy tinh da it quan trong
trong vigée xdc dinh tilé nay trong hau hét lich sit eiia né. Hinh 16.1 mang lai che
chuing ta mét ddu méi quan trong - réing chung ta dang xem xét mot y&u t8 quan
trong khi Tugng dinh cée 11 tue du tinh chi duy nhat bing 1ai suat cia cdc tai
san, Sy tang doc nguge 1én d6 cda ti 36 {C/ D} d4 xdy ra trong thei ky nhiang nam
Bai suy thoai 1930-1933 khi hé thaong hoat dpng ngan hang gin nhu da sup dé.
Chuyén ké rang sudt trong giai doan nay, dan ching d4 nhét tién vao cde ném

(1). Nhitng thay d¢i Lai sufit cia thi sdn thay the khac (vi du tin phigu kho buc My €6 th co mo tic dung khac d6i véi
lrerng cdu tidn mat so vei hwgng cdu tidn g eo (hE phit sse, diin d8n mot s& die dung dsi voi (C/3). Ty nhign
chimg cif v& tic dung nay 1 y&u ot

(2). Tuy cic ngan hang da khong thé thanh Wwan tén 13 cho cic mon dn £ ¢0 (he phit séc, bo da cung edp dich vy
cho cic khich hang ¢ tii khodn séc ciia ho. didu nisy ca thd durge hidu ngdm 12 tidn thanh wan 13i. Do cic djeh
vy nisy da chi thay ddi chim theo théd gian, tidn thanh 1odn 13i hidu sgdm niy da khong 1a | y&u 6 chinh khin
‘cho y2u cdu v# idn g c6 thd phat séc dac dong.
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gh€ ciia ho thay vi gii ching & cdc ngan hang, boi vi he da mat long tin vao cde
ngan hang vén nhu mot noi 4n ndu cho edc mén tién tiét kiém ma ho phai khé
khin méi kiém duge. Ligu 1y thuyét lugng cdu tai san cé thé gidi thich duge hién
tugng nay khéng ?

Mét vu v ng clia mot ngan hang xdy ra khi ngan hang d6 khéng con kha
nang thanh toan tra nhitng ngudi g tién. Trude khi thanh 1ap FDIC vao nam
1933, néu ban c6 mot tai khodn & mét ngan hang khi ngan hang ay v& ng, ban sé
phai chiu mt tén that quan trong - ban khong thé rit tién tiét kigm cia ban ra
va ¢é thé chi nhan duoe mot phan nho gid tri mén tién g cua ban vao mot hic
nao d6 trong tuong lai. Sy v& ng ddng thoi cia nhiéu ngan hang duge goi 1a mét
vu hoang loan ngan hang (bank panic) va nhing nam Dai suy thod: 1930-
1933 da chung kién mét loat cac vu hodng foan ngan hang téi ¢ nhat trong lich
st nude My. T cudi nam 1930 t6i ngay ngung hoat dong ngan hang vao thdang 3
nam 1933, hon 1/3 s6 ngan hang ¢ My d4 v& ng.

Cae vu hodng loan ngan hang cé thé ¢6 mét tdc dung pha.hoai déi véi lgi tite
du tinh cho cic mén tién g : khi mdt ngan hang co thé vo ng trong mot vu
hoang loan, nhimg ngudi gii tién biét rang néu hg cé tién giri ¢ ngan hang nay,
ho ¢6 thé phai chiu cdc tdn that quan trong va lgi tue du tinh doi véi cac mén tién
gui ¢ d6 ¢6 thé 1a hoan toan am. Ly thuyét lugng cdu tai san bao trude rang
nhing nguet g tién sé chuyén ddi tai san tién gui cd thé phat séc thanh tién
mit cdch rit tién mat ti cde tai khoan ngan hang cia ho va {C/D} sé tang. Vigc
nay duing nhu diéu ma chiing ta thay trén Hinh 16.1 trong cde vu hoang loan
ngan hang trong giai doan Dai suy thoat 1930-1933, va mét quy md nho hon nam
1893 va nam 1907 (1a nhang nam ¢6 cac vi hodng loan ngan hang ¢ nho hon xay
ra) két luan 1a: Cde vu hodng logn ngan hang dua dén mot sy tang manh
ti Ig tién mat - tién gui c6 thé phdt sée. Cdc vy hodng loan ngan hang da 1a
mét ngudn gay dao dong ti 1é tién mat - tién gii ¢6 thé phat séc trong qud khut va
¢é thé la quan trong trong tuong lai. '

Hoat dong bdt hop phdp. Lot tuc du tinh cua tién gui ¢o thé phat séc so v
tién mat cung c6 thé bi tac dong bé mot s8 lugng cac hoat dong bat hop phdp
trong nén kinh té. Luat phdp My cho phép céc vién cong to cda chinh phd xem
xét s6 sdch ghi chép eda ngan hang khi thie hign mot cuge diéu tra tdi dc.

Né&u thue hién mét hoat dong bat hop phdp nao d6, ban sé khong tién hinh
eac giao dich biing cac sée béi vi chuing ¢6 thé dé 1ai cac dau vét va do 1a mot tang
vat manh mé tiém dn ching lai ban. Tién mat, nguge lai, kho theo doi hon nhiédu.
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Lgi tie dir tinh d61 vai tién mat so vdi tidn gin ¢6 thé phit séc 1a cao hen khi ban
thyc hién nhang giao dich bat hop phdp. Do d6 khi hoat dgng bat hgp phap trong
mgt xa hoi tang 1&n, viée sit dung tidn mat tang 1én so vai tién gin 6 thé phat séc
va [(C/ D) tang 1én. Cé mét si két hop thuidn gida hoat dong bat hop phap va tilé
tién mt - tién g ¢6 thé phat séc @

Khi nhin vaoc Hinh 16.1, loai hoat déng bit hgp phip nao tang lén sé dan dén
mét st tang {C/ D} ? T dau nhing nam 1960, (C/ D} bat dau tang - duing vao tha
ky buén ban ma tiy bdt hgp phap da bat ddu tang chua tung ¢6. Do viée budn
ban ma tiy bat hgp phép luén luén duge thue hién bang tién mat, dé ¢6 thé la
viéc tang mua ban ma tiy cé lién quan dén viée tang (C/ D). Ching ¢ ung hd
viéc d6 1a dong tién mat khdng 16 hién nay chdy vao ving Nam Florida, trung
tam cha y&u cia viée nhap ma tuy bat hop phap vao My . Céc hoat dong bat hop
phap khde, mai dam, chyg den, ¢ bac, lita ddo vay mugn, buén ban hang héa an
cép, thué muén nhan céng bat hop phap - ciing cé thé la nguén gay ra ty lé tién
mét - tién g 16n.

Mt hang muc bién 451 ddng quan tam khdc la 2 14n tang ty 12 {C/ D} trong 2
cujc chién tranh thé gidi, né duge kém theo vdi sy tang cao vé thué thu nhap.
Thué thu nhap duge tang manh vao nam 1917 dé giip tai trg cho sy tham gia
cia nudc My vao Chién tranh Thé gidi I. Tuy cdc mue thué thu nhap da duge
giam sau cude chién tranh dé, chiuing lai duge tang manh mét 14n naia trong thai
gian Chién tranh Thé gigi thit II dé ta trg cude xung dot Ay va khong bao gu’r
quay lai cdc mute trudce chién tranh.

Vigc tang ty 18 {C/D) khi tang cac muic thué thu nhap c¢6 thé duge giai thich
nhu sau : Cdc mdc thué cao hon thic day sy trén thué. Khi cac mue thué thu
nhap tang thi ¢6 cdc ¥ muén manh mé tron thué bing cac giao dich tién mat. Néu
1 8§ tiéri mat duge thanh toan cho mét dich vu nao dé (vi du : nhu cho mét 14i xe
taxi, phuc vu ban, hoac thiy thuéc) S6 thué My khé c6 thé ching minh ring ban
dang néi bét di thu nhap cuia ban, Néu ban duge thanh toan bang mot séc hay thé

(3) Co mot ngoai 12 cho rang vide nay 1 surtiag 0i pham ngoii dudmg. Tidn @i o thé phau séc o lii hom tién mat
I3 ngu han hj matcap thi swidn it khi cim sée cothd it hom nhidu so vir 160 thitt khi chm 1ién mat. Nhe vay, ndu
nan mial cap dang 1ang 1n thi I ure dy tiah céa 530 o 58 gidm so v lyi uice dir tiah cda Lién gui oo the phatséc
vt ban & ndm gil 1t dn mat hom ro véi G i o6 hd phit sée. Sir lidn he nghich céa hoat Jong pham phap
ngodi dudmg va | ) dure bd gua romg cudin siach naly vi ne khong t 1 agudn quan rgag gay dao dgng | C/D ).

{(4) Cogquan cudmg ché duge pham (the [Trug Enforeement Agency) Ja ucde tinh rdng gia i hin i ca vide huon bin
ma iy vugt qua 100 & dola, 1ara nd trd thanh mot reag nhimg nganh kinsh dosah Iim ahdl & M§. Ching 6 v
vige budn hin ma tiy dd uic dong dfn [ CA2) duge wiah hiy trong "Cae xu g sirdung dang tidn” cda Ralph
C. Kimball. New Englard Economic Review (September / Octoher 1981) pp 43,53,
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tin dyng thi hiay than trong (va trung thyc) khai bae thu nhap 8y. Két luan ; Cde
miic thué cao sé dua dén sy tang (C/D} -

Viéc tron thué thu nhap khéng chi gidi thich su tang {C/ D} trong 2 cude chién
tranh thé gidi, ma cing ghdp giai thich sy tang {C/D} trong nhing nam 1960 va
1970. Diéu d6 c6 thé xem nhur déng ngac nhién, bdi vi thué thu nhap khéng bi
tang troeng giai doan nay. Tuy nhién, ginh nang vé thué thu nhap hic ay dang
ting do hé théng thué thu nhap My 1a hé thang ldy tién (khi thu nhap ting, mue
thué tang). Mét mite gia tang trong nhing nam 1960 va 1870 da tang thu nhap
danh nghia va da ddy nhidu ngu vao cdc khung bac thué cao hon (mét hién
tugng duge goi 1a "tregt khung bac" (bracket ereep ). Diéu nay nghia la mue thué
thye sy da tang mac dua biéu thué khong thay déi. Két qua, 1a ¢é thém nhing ¥
muén trén déng thué bang cdch khong khai thu nhap, va dan ching tranh khéng
st dung céc mon tién gin c6 thé phat sée, N6i khae di, 107 tuee dit tinh cda tién g
c6 thé phat séc da giam va do dé {C/D} da tang lén.

~ Viée trén thué tang 1én va nhing hoat djng bat hop phdp khae khéng chi
nghia 1a ¢6 mjt su tang vé ty 1 tién mat - tién gui c6 thé phat séc, ma con 6
nghia la ¢6 thém cdc thu nhap dién ra khéng c6 bao cdo cho chinh phi. Két qua
14 mét sy giam bat trong cdc sé lidu thong ké hoat dong kinh té, vi du téng san
pham qudc gia (GNP), la mot dai leong do téng san lugng hang héa va dich vu
trong nén kinh té.

Hoat déng kinh té khong bdo céo nay da duge gan cho cai tén kinh t€ ngam.
Biing ching vé pham vi cia né 13 & 56 lugng tién mat tinh theo mbi ddu dan ong,
dan ba, va tré con & My (duge tinh theo Iugng tién mat lwu hanh nam 1990 chia
cho s6 dan) 1a khodng 1000 déla. Vi it ngudi dan ndm git dén sd tién nhu the ;
nén ¢6 kha niang la nhidu trong 56 d6 dwge dung dé tien hanh cdc giao dich trong
kinh t& ngdm. Cac tinh todn vé tdm co kinh té& ngam cho thay ring né cd thé vuegt
qud 10% hoat déng kinh té tdng econg (xem bai doc thém 16.1), Néu diéu nay
ding sy that, va thu nhap khéng bdo cdo cé thé bj danh thué, thi nudc My dé gidi
quyét duge van dé tham hut ngan sach chi néi mot dém !

UNG DUNG
GIAI THICH DIEN BIEN LICH SU CUA {C/D)

Sy tuong tac vé s6 lidu lich sit 11 1y thuyét lugng cdu tai san da givp chungta
nhan ra dugc cac y8u té co anh hudng dén ty 1& tién mat - tidn giki ¢6 thé phat séc.
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Chung ta d4 thay ring Iy thuyét lugng cAu tai san duge phat trién ¢ Chuong 5 ¢é
thé duge s dung dé giip chung ta ¢6 mot su hidu biét sau sic vé viée cac yéu td
khic nhau Anh huéng dén {C/D} nha thé nao.

Dé phan tich cia ching ta vao hoan canh thin gian khi d6, chiing ta hay phan
tfch nhumng bién ddi eua |C/Dltrén Hinh 16,1 theo cac giai doan.

Huvung dan nghién ciu

Mot cach rat hay dé kiém tra su hidu biét ciia ban vé cde y8u té anh huéng
dén {C/D} 1a gidi thich nhing bién d6i & Hinh 16.1 trude khi tham khéo phén
nay cta cudn sach. Su luyén tap nay sé méng lai cho ban mét thuc hanh s dung
céc v tudng duge phat trién trong phin trude day va sé giip ban phan tich triu
tugng d6 duge sang to hon.

1892 - 1917. Sy syt gidm chung cda {C/D] trong giai doan nay dwge gidi
thich béi su tang thém cda cai. Vi tién gui ¢6 thé phat séc ¢6 46 co dan theo cia
cai 16m hon so véi tidn mat, xu hudng chung vé vide tang cua cai trong khodng
thai gian ngan nay ham y rang lugng tién mat sé tang truéng cham hon so véi
lugng tién giti ¢6 thé phat séc va do 46 lam giam {C/D1.

Su giam ty 1& nay trong nim 1893 va nam 1907 la do céc vu hodng loan ngan
hang gay ra, né lam giam nhdat thai lgi tue dy tinh aia tién g o thé phdt sée va
tang vii ro. Céc yéu té nay din dén mét sur tang nhat thét cia lugng tidn mit so
v tién gin c6 thé phat séc dong thoi laan tang nhat tha {C/ D).

1917 - 1919. Sy tang manh {C/ D) khi My tham gia chién tranh thé gigi I duoe

BAI DQC TIIEM 16.1

Quy m& cia Kinh (¢ ngdm

Nhir t&n 20t am chi, nguryi ta rit kho

duy nhit lam tang {(CD} trong gia dogn
nghién ciru va hugng dinh kinh @& ngim,

tr naum 1937 dén niun 1941, va da tah

MOt diu m6i d€ do ra quy o cha né 12
ty 1 tidn mit - tién gii 6 thé phit séc.
Trong mét bao cdo vidl nim 1977, Peter
Guttman da thiio ra mdt phuemg thic i
lwyng dinh kinh 1€ ngdm dé qua vie
nghitn ciu {/D}. Ong ta che rang sy
uing 18n caa kinh t€ ngdm B nguytn nhin

quy mo coa 06 vugt qui 1O% GNP
Phanmg thie linmg djnh ndi trén ¢4 bj chi
trich trve WGt vi 12 ritng (/D) ding ra
hay dé gia i tirndim 1937 dénnim 1941
ngay cd ofu khong co sy phat trién cia
kinh (& ngium. Tuy nhicn, trong mot bai
héu et hien quan cua Fdgar Feige, s e
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tinh phan hoat djng kinh & ngim tham
chi con lom hom wdc tinh cda Guttman.
Thye vay, Feige tuyen bo ring sy mic
tinh cia ong ta ham ¥ ring "phin kinh
t& bi che gidu khong bao cdo do c6 quy
m® bing nén kinh t& Canada 16n tai bén
trong nén kinh (£ My". Nhimg wéc tinh
gin day hon v& quy mo kinh (& nglm
nim trong khodng r 5 dén 15% GNP,
Sy dn (gt cda kinh & ngdm to lim &
M§ ¢6 dnh hudng khong 1 ro nhumg hé
s Ion lao 4ok vai vige do luomyg thdng
ke kinh t&. C4c phép thong ke chinh thic
d€ nim dugc nén kinh «f dang tang
trudmg nhanh d&n mée nao c6 e rdt sai
lac n&u kinh (& ngidm dang ang 1én vii

mdt mirc ¢ kbic vdi phin con lyi cda
nén kinh (& Ty 1¢ thal nghigp chinh thic
¢6 thé bi noi qua en rit nhitu béi vi nhimg
ngwdi ¢o vige lam trong cac hoat dong

bét hgp phip c6 thé duye bio cdo 1a dang

thilt nghi¢p. Cac phép ihdng ke sor sdi cling
¢ thé 12 bj ndi qua len nfu modt s& ca
nhdn khi kifm duge nhimg mon tidn ddig
ké trong kinh « ngdm 42 bao céo cAc mon
thu nhip do ¢da he thip di rit nhidu. N&u
cde phép do kinh & ngdm chinh xdc hon
chimg 16 mot cich 1o ring ring phiin kinh
t€ nay 14 ién {ao thi cac nhd hoach dinh
chinh sich ¢d (¢ ¢6 mot quan didm hoan
toan khic ddi vt vige lanh dan nén kinh
t€ nhu thé nio.

giai thich bang viéc sit dung thué thu nhap dé tai trg cho cugc chién tranh ds. T
d6, cac néd hze trén thué khién dan ching tranh khéng-dung séc 1a viéc sé khién
cho thu nhap cdia ho ¢é thé bi IRS (8¢ thu thué quéc néi My) ndm duge, hodc ndi
khdc di, ¥y mudn trén thué manh mé hon da lam giam lgi tate diy tinh cia tién g
¢6 thé phat séc dan dén lam gidm lugng ciu vé chiing. Viée nay lam tang viée si
dung tién mat so véi tién gin cé thé phat séc tuc 1a da lam tang {C/D}.

1919 - 1921. Khi thué thu nhap da duge giam sau chién tranh dé, long cdu
vé tién mat so vdi tién gin ¢6 thé phat séc bat ddu gidm trd lai nuzc i va viée tang
{C/ D} da tung dién ra subt thoi gian Chién tranh Thé gidi I, duge ddo ngugce lai,
Tuy vay, mot cudc suy thodi nghiém trong trong thoi gian tit nam 1920 dén nam
1921 da dua dén sy gidm siik cda cal song song v vide ting 80 vu ngan hang vé
n¢, ca 2 viéc trén ¢ thé da lam tang {C/ D} vao thoi gian dé. Su giam siit cua cai
da dua dén sy st gidm ca yéu cdu vé tién mat va yéu cau vé tidn giti c6 thé phat
séc, nhang sy co gisn theo cua cai tién giii 6 thé phat séc 16n hon cé nghia la tién
giri phat séc giam nhidu hon so vai tién mat, nhu thé lam tang ty lé tién mat -
tién g c6 thé phat séc. $8 lugng cdac vu ngin hang vé ng¢ tang Ién cing khién
cho tién giti cé thé phat séc it dirge ra chudng hon vi cac vy vong ay lam giam lgi
tite dy tinh cda tién gin cé thé phat séc, dong thoi cing lam tang (C/D).

1921 - 1929. Trong thdi ky thinh virgng cia nhiing nam 20 vang dji. Chung
ta cing dy tinh chiung kién su &i xuéng cia {C/D} nhu chinh ban than né xac
nhan trong thie t6. Vide cia cai tang dua dén gidm {C/D} vi hic 4y luong tién
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mit tang cham so vdi tién gui ¢6 thé phat séc.

1929 - 1933. Viéc giam thu nhap trong théi ky Dai suy thodi la mot yéu t§ lam
ting {C/D}, nhung y&u t§ quan trong hon nhidu lai la cac vu hodng loan ngan
hang bt ddu ti cudi nam 1930 va da két thiic vao thang 3 nam 1933, Viéc tang
{C/ D} tix nam 1930 dén nam 1933 1a y&u chinh trong cude sup d6 kinh t&€ va tai
chinh d6. C4c vy hoang loan ngan hang nay (trém trong nhét trong lich si My)
da ha thédp l¢i tice dy tinh cda tién gui, do d6 lam tang lugng cdu vé tién mit hon
tién gui ¢6 thé phat séc.

1933 - 1941. Véi sy két thuic cde vy hodng loan ngan hang va vige khoi prhuc
long tin & chitng muc nao d6 vao cdce ngan hang (nhé sy ra doi cia FDIC), ti 16
{C/D} giam xudng. Sy gidm nay da duge lam manh thém do sy tang thém cia
cai. tuy vay, {C/D} da khong tré 1ai me trude suy thodi trudc hét vi sy mat long
tin vao hé tli6ng hoat dong ngan hang My con kéo dai trong tam tu cong chiing.
Két qua, lgi tite dy tinh déi véi tién gui da khéng tré lai mute trude suy thoai
khién cho {C/ D} & muc cao. '

1941 - 1945, Khi muc thué thu nhap duge tang lén cac muic chura tung thay dé
*ai trg cho cuge chién trong Chién tranh Thégisi 11, (C/ D) ds tang manh. Y mudn -
tranh thud dac biét manh ; do d6 1ot tars dy tinh cia tidn gt c6 thé phdt séc giam.
Céng cudc kidm soat gia ca duge dp dat trong thei ky chién tranh dé cling cé thé
la da gop phédn lam tang (C/D}, béi vi chiing kich thich hoat déng cho den bt
hop phip, cic giao dich cia thi truong nay ¢6 thé duec che gisu bang cdch si

dung tién mit.

1945 - ddu nhing nam 1960. Sau cuoc chién tranh néi trén, cac mue thug
thu nhap da duge giam chuit it nhung khéng tré lai duge g4n cdc mte trude chién
tranh bdi vi cdn ¢6 tién dé hé tre cho vai tro m¢ rong cia lyc lugng vii trang My
nhir "nhing canh sat the gidi" va cho cdc chuong trinh xa hdi mé réng nhu cée
chuong trinh phic I¢i, bao hiém that nghiép, phat trién nha & va dé thi, va an
toan x4 hoi. Tuymét s sut giam vé {C/D} da x4y ra sau cudc chién tranh nay ¢6
nguyén nhan la do gidm mic thué, cac mic thud thu nhap thuong xuyén cao tao
ra nhiéu y muén trén thud rat manh mé, va {C/D) duge g1 & muc cao. Sy tang
déu dan cua cai san cugc chién tranh nay da thuc ddy tré lai xu huéng sut gidm
{C/ D}, nhung céc tac dyng cia né da khéng di manh d€ giam ti 1¢ nay xudng
dudi muitc trude chién tranh.

Ddu nhimg nam 1960 - 1980. Xu hudng giam bit ddu tu cudi cude Chién
tranh Thé gidi IT da bt ddu ddo ngugc vao ddu nhing ndm 1960 vi mgt s5 1¥ do.
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Quan trong nhat la su phat tridn cia kinh t& ngdm do sy ting manh cdac vg mua
b4n ma tiy bat hgp phép ciing nhudoy mudn tron thué tang 1én vé hau qua cia
viée “trugt khung bac” (1a viée da lam tang cac mue thué thue t&). Vide ting cac
hoat dong bat hop phap da lam gidm lgi tue du tinh cia tién giii c6 thé phat sée,
dan dén tang s dung tién mat so v4i tién gu ¢6 thé phat sée va do dé lam tahg
{C/D}.

1980 - 1990. C6 su tam dung trong xu hudng tang {C/D}. N6 cé thé duge coi
nhut do 2 y&u t& gay ra: Thu nhét, nhung sua dsi trong didu hanh hé théng hoat
d6ng ngan hang da cho phép cac ngan hang thanh tean tién 1ai déi v tién gui ¢é
thé phat séc, viée nay da lam ting l¢i taze dy tinh cda chung so voi tidn mat. T
a6 su giam bét lugng céu vé tién mat dacé thé ciing da giip ha thap /C/DJ, su cdt
giam thué cia chinh quyén d4 ¢6 thé da lam giam bét y muén tranh thué, nhu
thé ciing gép phéan lam gidm (C/DL ’

UNG DUNG ﬂ
DU BAO TUONG LAI CUA {C/D}

Mot mé hinh kinh t& tét thi khong chi gidi thich duge qué khuma con gilp du
béo su dap ung ciia cac bién s kinh t& d6i vén cac s kién méi. Sy phan tich cac
yéu t§ 4nh hudng dén til¢ ti6n mat - tién g ¢6 thé phat sée duge thao ra & day
¢6 duge kha nang d6. Chiing ta hay xem xét 2 thay d6i c6 thé ¢6 trong méi truong
kinh t& tuong lai va héi liéu ci ma phan tich cua chung ta dy bao ¢6 xay racho
ti 16 tién mat - tién gii 6 thé phat séc nhumot két qua hay khang. Nhung du bao
nay ¢6 thé 1a didu dang gquan tam cho nhing nha vach chinh sach, nhitng ngudi
luén muén biét lugng tién cung ung o6 thé tac déng nhu thé nao trong méi
trudmg hop nay. .

Huwing din nghién ciu

Hay ¢6 gdnglap luan cho cac du bie & day ma khong phai tham khae ndi dung
cuén sach. Diéu nay sé cho ban mot kha nang thue hanh tuyét véi voi cac phan
tich kinh t& vé {C/D} ma chiing ta da phat trién & chuong nay. Ban ¢6 thé bd
sung kha nang thuc hanh biing cach tra 1o cac bai tap ¢ cudi. Chuong nay, noé
ciing dé nghi ban du bao cdc bi&én dé tuong lai eia {C/ D}

Mot sy tang cdc miic thué dé can béng ngan sdch. Nhiéu cuge néi chuyén
dang dién ra vé vigc can bang ngan sach bang cach tang thué&. Didu gisé xdyra
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cho ti 1¢ tién mat - tidn g ¢6 thé phat séc néu ede mue thué duge tang ién ?

Céac mic thué cao s& 1am tang ¥ mudn trén thué, Igi tize dy tinh eda tién it ¢co
thé phat séc hic 8y sé giam. Viéc sit dung tién mat sé tang so vai tidn g c6 thé
phat séc (néu cde y&u t6 khae duge git khang d6i) va chiing ta sé trong dgi mat sy
tang (C/D}.

Huy bo vige thanh todn tién lai déi vei cdce tai khodn sée. Da luén xay ra
sy dao déng tién hoge lui tw vige néi lang didu hanh téi viée tang cuong didu
hanh. Diéu gi xdy ra néu xu huéng néi léng diéu hanh hién nay duge ddo nguge
lai va cdc quy dinh duge ap dit dua chiing ta quay lai tinh trang 10 nam trude
(hosie khodng d6), trong dé cac ngan hang khong duge thanh toan tién l4i cho
tién gui ¢6 thé phét séc ? Diéu gi sé xay ra cho ti 16 tién mat - tién gii c6 thé phat
Séc trong truimg hop nay ?

Chinh sdch nay ¢6 nghia 1a lgi tite dy tinh d6i véi tién giti ¢6 thé phat sée sé
giam xudng dudi mize hign hanh, va lyi tite dy tinh eva tién gdi ¢6 thé phit séc so
VO tién mat sé giam. T d6, tinh chat hap dan cua tién gin c6 thé phat séc so vii
tién mat bi suy gidm nghia 1a tai sdn tién mat so véi tién g ¢6 thé phét séc 58
ting, lam tang {C/D}.

Tinh chat hau ich cia phan tich trude day khong chi danh cho vige du bdo dap
ung cia {C/D} d6i véi cac sy kién duge thao luan & day. Véi khuén méu nay,
nhiéu thay ddi cé thé c6 khéc trong moi truding kinh t& cua ching ta, nhitng thay
ddi e6 tac dong dén {C/ D} dédu ¢6 thé duge phan tich (mgt s8 it duge thao luan
trong cdc bai tap & cudi chuong nay).

GIAI THICH THAI B0 CU SU CUA NGAN HANG

Trong Chwong 15 ching ta da thay rang khi edc ngan hang giam ti 18 tién dy
trir qua mite, {ER /DY, hodc tang tién vay chiét khau tit Fed, lugng tién cung ¥ng
tang lén. O day ching ta thao ra mét mé hinh cho thai d cv x it cuia ngan hang,
no6 giai thich cée yéu té co ban cda (ER/D} va cac khoan vay chiét khau ti Fed,

Céc yéu t6 quyét dinh cia 6 1@ tién du tr@ qud nuic, {ER/D}
Dé hiéu cde y&u to xde dinh mute (ER /D) trong hé thong hoat dong ngan hang
ban phai xem xét chi phi va lgi tirc cuia edc ngan hang khi h¢ ndm gik cdc khoan
tién dy tri qud mite. Khi chi phi cia viéc ndm gig tién dy tri qua mite tang,
chiing ta trong doi mic tién dy trit qua muec va ti & {(ER /D) giam ; khi e4c lgi tate
cua vige ndm gil tidn du tri qua muec tang, chuing ta trong dei mide tién dy tri
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qué muc va ti 1¢ {ER/D) tang. Ban s& thay cé 2 y8u td chinh tdc dong dén chi phi
va lyi tiic 6 va do @6 téc dong dén ti lé tién dy tri qua mue : 1ai sudt thi trudng
va c4ac dong tidn g dy tinh it ra.

Miic ldi sudt thi truwong. Nhu ban cé thé nhé lai phan tich cia ching ta vé
quéan Iy ngan hz‘uiéc’r Chuong 9, chi phi cia mjt ngan hang cho viée nim gid tién
dy trit qua muec la chi phi ¢o hdi ctia né : tién lai ddng ra cé thé thu duge tu cdc
khoan cho vay hosc tf cde chung khoan néu ngan hang Ay mua céc tai san'nay
thay vi gitt tién dy trit qua muic. D& don gidn héa, ching ta gia s riang cdc khodn
cho vay va cac ching khodn thu duge cung mot lai suat {, ma chuing ta sé goi la
lai sudit thi truong. Néu i tang, chi phi co hi cia vige nadm gix tién du trd qua
mue tang va ti 18 tién dy trit qua muc mong muoén véi tién gid sé giam, Nguge lai
mjt si giam i 8 giam chi phi co hoi eda tién dy tri qud mic va tile (ER/D} sé
tang. Ti l¢ tién dy trig qud miic ciia h¢ thong hogt dong ngan hang,
{ER/D} c6 twong quan nghich vdi lai sudt thi truding i.

Mt cach khae, dé tim hidu tac dung nguge cia cdc lai suat thi truomg d6i vai
{C/D} 1a st dung 1y thuyét lugng clu tai san, né phat biéu rang néu cdc lgi tue dy
tinh elia cdc tai san thay thé tang so v6i cde Jgi tue du tinh cda mot tai san, thi
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Hink 16.2. Ti i& cic khoan tién di triy qui mive, {ER/D}, v 180 sudt (Lai sudt
qui litn bang). Ngudn tii licu @ bederal Reserve Bulletin vit Crithase databank.
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lugng cdu tai sdn &y s& giam. Khi 141 suat thi trudng tang 1én, lgi tie dy tinh d6i
vdi cdc khoan cho vay va cdc chung khoan tang so véi mue zero cia tién dy trid
qua mitc, va ti 1é tién dy trit qua muc gidm.

Hinh 16.2 cho chung ta thay rang (nhu 1y thuysét lugng cau tai san dy bio) c6
mét méi tuong quan nghich dao giva ti 18 tién du tra qud nidc va lai suft thi
trudmg tiéu bidu, 1ai suat qui lién bang. Trong giai doan dugce trinh bay, da cé
mét xu hudng suy giam {ER/D} va mot xu hudng tang lai suat qui lién bang.
Ngoai ra, ¢6 1 xu huéng 1a {ER/ D} dat ti cac dinh khi 14i suat qui lién bang dang
sut dén ddy va nguee lai. Bang chung kinh nghién ung h¢ cho phan tich cia
chung ta réing ti 16 tién dy trid qud muc ¢6 tuong quan nghich ddo véi cac 1ai suat
thi trugng.

Cdc dong tién giii riit ra dy tinh. Phan tich truge day cua chung ta vé
quan Iy ngan hang &4 cho thay rang lgi ich hang diu déi vei mit ngan hang nim
givt tién dy tri qua mitc 1a ¢ ché chuing mang lai su bao hiém cac tén that do cac
dong tién gui nit ra ; tue la chung giip cho ngan hang do dang bi cdc dong tién
gui rit ra tranh khéi cdc phi tir viée : (1) thu lai cac mén tién cho vay, (2) ban cic
chung khodn, (3) vay ti Fed hoac cac cong ty khic, (4) vé ng. Néu ede ngan hang

S¢ ring cac dong tidn rit ra la dé co thé xay ra (tuc 13, cac dong tién gdi rit ra
tang 1énj he s& mudn tang bac hiém phong ngia khd nang nay va sé tang ti 18
tién dy trid qua mic. N6i cach khde : néu cac dong tién giri rit ra dy tinh tang Jén
thi lgi ich du tinh va do d6 1¢i tue dy tinh ciia viée ndm gid tién dy trit qua muc
téang 1&n. Nhu Iy thuyét lugng cdu tai san bio trudc, cac khoan tién dy trid qua
muc sé tang. Mat khdc, mot sy gidm dong tién gui it ra dy tinh s& lam giam lgi
fch bao hiém cia tién dy triz qua muc va muc tién do sé gidm. Chung ta cé két
qua sau : Ti lg tién dy trit qud miic, (ER/D) ¢6 tuong quan thugn doi voi
cdc dong tién gui riit ra du tinh.

Cdc yéu td quyét dinh vay chiét khiu

Phan tich cua chuing ta vé diéu gi xde dinh viéc vay chist khau ti Fed mt fan
nia dua theo viéc nhan biét chi phi va lgi ich cua viée vay tién tu Fed. Hai yéu t§
¢d ban tdc dong dén cac chi phi va lgi ich nay va tiép sau la dén lugng tién vay
chiét khau 1a : 14 suat thi truong va 151 suat chiét khau.

Lai sudt thi truomg va lai sudt chiet khdu. Loi ich chd yéu cia viée vay
tién tu Fed rat ro rang. Véi eac khoan tién dig trie bé sung, mét ngan hang cé thé
cho vay va mua chung khosn, tu dé thu duge 1ai suat thi truémg i. Mat khde, chi
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phi chii y&u trong viée vay la lai sudt chiét khéu (ig), 1a }4i sudt ma Fed thu khi
cho cac ngan hang vay tién ®. Sy chénh léch giva loi ich (tién kigm duge) thu
duge trong viée ding vén vay néi trén (i) va chi phi vay vdn d6 (i) cang lén thi
ngan hang cang vay tit Fed nhiéu hon. Nhu thé vige vay chiét khau cé tuong
quan thufn d&i véi {i - ig}. M&i twong quan nay c6 ham y ring 86 tién vay chiét
khdau (DL) c6 tuong quan thudn voi lai sudt thi truong, i, va co luong
quan nghich véi ldai sudt chiét khau, ig.

Lwang 7in vay

chid .f/;é‘e K éaa”n ,rair/:
(fk?fﬂ) /47 .Nfgf_f f‘ A
§01. : 1550
s 1 lsee
501 lise
45| Lias
“r 1350
AN Khodng cach I sud, 38
s (L7 7007 g litnbe 250
250 /g7 suctchiel khde) 00
2,01 150
" \ )
»e 458
a5 !

g — -85

5 d-18

Lugng lién voy 1

Y fﬁfif/‘/;ﬂ? 12

1

N 1 I 1
184 185 879 7875 /958 /985 1940

Hinh 16.3. Ti¢n vay chi€t khiu vi kheang cdeh lai sust,

(5) "Thigt hai” ciia vige Fed tr chdi cho vay va sir k@t thiic tiém &n nhimg dic quyén vay chidt khiu rong teong lai
(dugc thio luin & Chuong 9) duc bé qua & day hdi vi no khé xéc dinh st lugng. Cac thay Adi vé jai suat chidt
khéu, iy cOng co th# c6 mdt tac dung d8i ¥4i Li 12 tidn dir i qua mee, { ER/D]. Thi2t hai cho mot ngin hang phai
chiu dymg ;dt dong tidn pli rit ra 1Ang 3¢ khs ig ang, do dd vidc vay tirled 1 kem hom khi mot dong tidn gdi
rit ra xut hign, Nhu thd md s ang ig lam tang igi ich cda viee n&m git ti¢n dy e qua mae va {ERD ] uing. Tae
dung nay ciia 12i sust chidt khiu d&i vii 1712 ti€n dy e qua nure 43 khong dwge nhiin manh & trong sdch nay vi
né duge cot 14 nhé,
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Mt Jan nia, ching e kinh nghi¢m lai manh mé x4c nhan phan tich kinh t&
nay. Hinh 16.3 cho thay mdt méi twong quan thusn ré nét giva lugng tién vay
chiét kh4u va su chénh léch gia lai suat thi truong tieu bidu (lai suat qui lién
bang)} va ldi suat chiét khau).

MO HINH LUQONG TIEN CUNG UNG PAY pU -

Khi sit dung phan tich thai ¢ cu xi& ciia ngui g tidn va cda ngan hang,
chung ta ¢6 thé dwa ra mé hinh lugng tién cung ung ddy du (M1) ; né 6 dang
sau ;

M=mx {MB_+ DL} (16.1)
trong d6 M = luyng tién cung \ing (tidn mat cong voi tién g ¢d thé phat séc)

1+ {C/D}
lr, + {ER/D} + {C/D}]

m = $@& nhan tién =

MB, o s8 tién khong vay
DI tién vay chiét khau tu Fed.

Phan tich lugng tién cung ung tap trung vao 9 bién s6 sau day, chiing anh
huéng dén lugng tién cung ung qua viée tdc dgéng dén s& nhan tién hodc co s6
tién :

1. r, =tié tién dy trx bt buse

2. MB, =co s6tién khong vay

3.1, = Jav sust chiét khau,

4. Ciia cai

5. Hoat dong bat hgp phap

6. Lai suat d6i véi tién gii c6 thé phat séc

7. Cac vu hoang loan ngan hang

8. Cdc dong tién gwri nitra du tinh

9. i = lai suat thi truimg tidu bidu.

Cadc bién s6 : tile tién duy tra bat budc (ry), cuacai, hoat dong bat hgp phap, lai
suat cia tién giri cé thé phat séc, ede vy hodng loan ngan hang, cac dong tidn rut
ra dy tinh, va lai suat thi truong (i) anh huéng dén lrgng tién cung ung bing
céch tdc dong d6€n s6 nhan tién (m) ; trong khi d6 cdc bién s6 co s6tidn khéng vay
(MB, ) va lai sust chigt khau {{,)) anh huéng dén lugng tién cung wng théng qua
viée tac dong dén co 58 tidn (MB).
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Cac yéu t8 quyét dinh lugng tién cung img

Dé thay mé hinh lugng tién cung ung lam viéc nhu thé nao, chuing ta hay
phan tich xem nhing thay ddi trong méi bign s6 nay ¢6 tac dung gi dén lugng
tién cung ¥ng, khi git tat ca cdc bién s6 khdc khong déi.

Huvng din nghién ciu

Su phan tich trong chuong nay va trong céc chuong trude sé giup ban cé6 thé
suy ra nhing tdc dung cia cac thay d6i trong 9 bién sé nay d6i véi lugng tién
cung ung. Didu quan trong Ja khong nén nhé mot cach may moée nhing téc
dung nay, ma la s dung suy luan tryge giac aé tim ra sy dap ung cda hugng tién
cung ng d6i v6i mdi thay ddi cia méi mot bién sé.

Ti Ig tién du tru bt budce doi voi tién gii o thé phdt séc (r). Néur,
tang, tidn dy tra bit bugc tang, va nhu vay cung mét lwong tién dy tri khong thé
cAn xing véi mét mén tién gii c6 thé phat séc lon nhu cu.

Do sy thiéu hut tién di trid nhu thé, cac ngan hang phai thu hep cdc khodn
cho vay cia ho khién cho tién gii bi giam va Juong tién cung ung giam. Cach
gidi thich sau sdc hon la & chd mot sy tang r, Jam giam muce mé& rong bdi sd tién
g déng thei ha thap lugng tién cung ung. Néu r;, giam, thi ting muc md rjng
boi s6 tién gui va lugng tién cung ung sé tang. Nhu vay luong tién cung ng
¢6 twong quan nghich ddo déi vai ti ¢ tién du tra bat bude r,.

Co 56 tién khong vay (MB_). Mot su tang MB | (két quad cia m{t vu mua trén
thi truong tu do) 1am tang fugng tidn eva co s6 tién san sang dé can xing v6i tién
mat va tién gini ¢6 thé phat sée, déng thoi Jam tang tugng tién cung Wng. Mot su
giam MB,_ (két qua cuia m{t vu ban trén thi truong tu do), 1am giam co s8 tién té
déng thoi ha thap lugng tién cung ung. Lieong tién cung ting co tuong quan
thugn d6i voi co 86 tién khong vay.

Ldi sudt chiét khdu (i)). Néu la suat chiét khau i, tang, chi phi cua viéc
vay mugn tit Fed tang, va sg tién vay chiét khau giam ; co so tién sdn sang dé can
xUng véi tién mat va tién gui cé thé phat séc sé giam, lam giam lugng tién cung
ing. Néu i, sut giam, thi tién vay chiét khau tu Fed va co s6 tang 1én, va tugng
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tién cung \ing ting lén. T d6, lugng tién cung ung c6 tuong quan nghich
voi lai sudt chiét khau, i,

Cda cdi. Mot sy ting cia cdi lam tang lugng cdu tién giri cé thé phat séc
nhiéu hon so véi lugng cdu tién mat, nhu vay ti 1¢ tién mat - tién g c6 thé phat
séc, {C/ D} giam, Do sy chuyén déi ti tién mit (1a y&u t5 khong tham dy vao vide
m& rong boi s6 tién gii} sang tién gui c6 thé phat séc (y&u t6 ¢6 tham dy va vige
mé réng bji 8 tién gii) mie mé rong boi s6 téng quat tang va lugng tién cung
umg ting. Néu cia cai giam, {C/D} tang, mitec mé rong bt s6 tdng quait gidm, va
lugng tién cung ung giam. Luong tién cung ung cé tuong quan thugn voi
cla cdi,

Cde hogt dong bat hop phdp. Do tién giti ¢6 thé phat sé¢ khién cho hoat
déng bat hop phap dé phat hién, néu hoat dong bat hep phdp tang lén. Vidu do
mic thué cao hon din dén tang cdc vy tron thué hoac do viée mua ban ma tuy
tang lén - Khi d6 ¢6 mjt su chuyén déi sang tidn mit 1a thu khong tham du vao
vige mé rong boi s nhu tidn gidi cé thé phat sée. Tix d6 ¢6 su tang {C/ D) va glam
mue mé réng boi s6 tién gati lam cho lugng tién cung ung giam. Mét sy giam hoat
dong bat hop phap lam cho {C/ D} gidm, mic mé Tong boi 5§ tang va lugng tién
cung ung tang. Lugng tién cung ung co tuong quan nghich déi vei hoat
dgng bat hop phdp.

Lai sudt déi voi tién giii co thé phdt sée. Néu 1ai sust cia tidn gdi co thé
phat séc tang, thi ¢6 mot su chuyén d6i tir tién mat sang tién gii ¢6 thé phat sée
béi vi lgi tite dur tinh twong d6i cia tidn mat da giam. Ta dé c6 sy gidm (/D) va
tang muc m& rong bi 8 tién g dan dén tang lugng tién cung ing. Nguge lai,
néu lai sudt cia tién gui c6 thé phat séc giam, 1C/D} tang, muc mé rong bji s§
giam va lugng tién cung ung giam. Lugng fién cung iing co tuong quan
thugn déi véi lai sudt ouia tién giii ¢6 thé phdit séc.

Cdc vy hodng logn ngan hang, Khi int)t vu hodng loan ngan hang x4y ra,
nhitng ngudi giti tién chuyén déi tién gii c6 thé phat séc sang tidn mat béi vi ho
dé c6 thé bj tén that dai véi cac mon tidn gidi cia ho, nhu thé lgi taze duy tinh tuong
d8i cia tién mat tang. Viée tang {C/D) do nguyén nhan dé lam gidm muc mé
réng boi s8 va ha thap legng tién cung ung. Khi va hodng loan &y lang xuéng,
nhing ngudi gui tidn quay trit lai véi tién giti ¢6 thé phat séc. {C/ D) gidm, mic
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mé& rong bji s6 tidn g tang 1én, va lugng tién cung ung tang lén. Lugng tién
cung ung giam trong mot vy hoding logn ngan hang va tang khivy hodng
loan @y ling di.

Cdc dong tién rit ra di tinh. Néu cac dong tién gii riit ra dy tinh tang lén
vi cdc ngin hang sy ring céc vy rut tién dé xay ra, ho sé mudn ¢é thém bao hiém
dé phong kha nang nay bang cach nfmn gitt thém tién dy trit qud mutc.

Viéc tang ti 1¢ tién du trit qua mue {ER/D} do hau qua ¢cia viéc nay cé nghia
1a he théng hoat dong ngan hang d6 si dung it tién du trit hon dé can xing véi
tién c6 thé phat séc va muic tidn gui co thé phat séc va lugng tién cung ung gidam.
Nguge lai, néu cdc dong tién it ra dy tinh gidm di, {ER/ D} giam, Do dd, liegng
tidn cung ung co tuong quan nghich déivoicde dong tién guiritra dir
finh.

Lai sudi thi trueong (i). Néu 1ai sudt cia tién cho vay va ching khodn (dugc
tidu bidu béi 1ai sudt thitruong i) tang 1én thi chi phicohgi déi véi viée nim gid
tién dy trit qua muc tang va (ER/D} giam. Két qua, ¢6 thém tién du trit sdn sang
dé can xung voi tidn g c6 thé phat sée va lugng tién cung dng sé tang. Ngoai
ra, sy tang { sé Jamn tang lgi ich cua viée vay tién tic Fed bon vi cdc ngan hang ¢
thé ki&€m duge l¢i nhuan hon qua viée vay chiét khau va sir dung tién thu dugce dé
dé cho vay hoac mua chung khoan. Vige tang i lic ay ddn dén mot vy tang tién
vay chiét khau, 1am tang c¢o 8 tién té va do d6 ting luong tién cung ung, Do ¢ca
2 tac dung clia viée tang i doi véi lugng tién cung ung néi trén c6 cung huéng,
chiing ta thdy ring mot sy tang £ lam tang lugng tién cung wing, Néu i gidm, ti
16 tién dy tri qua mtc tang lén va lugng tién vay chiét khau giam. Ca 2 diéu nay
ha thap lugng tién cung ung. T d6, luong tién cung ung c6 tuong quan
thugn do6i voi lai suat thi truéng i. ™

P& hd trg vide nghién ciu, Bang 16.1 trinh bay ddp ng cda lugng tién cung
ing (M1) 861 véi 9 bién s6 duge thdo luan & trén va cho mét bang tém tat cac lap
luan vé két qua. Céce bign s¢ duge phan theo "mét tac nhan” hoac "mét s6 tac
nhén” ¢6 danh huéng d6n bién 56 d6 hozc bi dnh hudng chid yéu béi bién s6 d6. Vi
du ¢co guan Dy tra Lién bang gay anh hudng dén lugng tién cung ung bang viée
kidm so4t 3 bién s6 du tién - r,, MB_ vai, - diy duge coi la nhing cong cu cia
Fed (chung s& duge thae luan k¥ ¢ »ac chuong sau day).

(6}, Cé nhomg e dung co thé khac cda 7/ 46 vidi lugny Gén cung g yua | 13 (2. nhung chiing nhé Adn mide £o
thd bé qua & day.
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Nhitng nguoi givi tién gay anh hudng dén lugng tién cung wng qua cac quyét
dinh cida hg vé ti 18 tién mat - tién giri c6 thé phat sée {C/D}, cde quyét dinh nay
chiu tac dgng cla cia cdi, hoat dong bt hgp phap, l4i sust tién g va cac vu
hoang loan ngan hang. Cde ngan hang gay anh huéng dén lugng tién cung \ng
bing cac quyét dinh cia he vé (ER/D} (c4c quyst dinh dé chiu tac dong cia
nhung dy tinh cia hg vé cdc dong tién nit ra) va bing cdc quyst dinh cia ho vé
1ai suat tién gin o thé phac séc (14i suat nay tac dong dén {C/D}. Do thai d6 cu xit
cia nhing ngudi gifi tién cing gay Anh hudng dén cae du tinh cia cde ngan hang
vé cac dong tién nit ra va cic quyét dinh cia cde ngan hang t4c dong dén xac
suat xay ra cde vu hoang loan ngan hang, ca 2 bién s¢ nay déu phan anh vai tro
cua cd nhing ngudi gini tién va cda cde ngan hang trong qua trinh cung ung tién

té.

Bdng 16.1 Tom tdi : Pap img cim linmg tién cung g trung mé hinh ddy di.

Téc nhin Thay dé (‘:ﬁa ' Dip img Lap lugn
bifn s0 cia M
H¢ théng Dy triv r T l Gidim mic mé rong boi s6 tidn gii
Lién bang MB T T C6 thém MB d¢ cin ximg véi tidn
mat va tidn gin c6 thé phat sée
i T DL do d6 c6 it MB d& can ximg véi
Dvac
Nhimg ngui Coacadi 7T {C/D} do do ting mae mé rong boi
gl tidn ' ' s8 tidn giri 10ng quit _
Hoat dong bl {C/py T dodo 2idm mic md
hop phap T rong boi 36 Lidn gin tdng quat
Nhong ngudi g L3 suit ddi vei {C/DY 1 dodé taing mire mé
tidn va cic tién gini T T rong hoi sd tidn- gin 10ng quét
ngan hang ¢6 thé phiit séc
"~ Chcvyhodng logn | {C/Dy T dodé gidm mic mé
ngan hang T rong boi sd tidn gi tdng quit
Dong tién it {EFR/DY T do d6 giam tidn diy
radyiinh T d trir df ciin ximg D
Nhong ngudri vay {ER/D} L do 06 uing titn dy ta dé
tir cdc ngan hang i 7 T cinximgviti ;DL T  dodéco
va c4c tic nhan khic thém MB dé cin ximg véi D va €

Chd thick : Chi tinh bay cac dbidn s0 vai chidu tang (7). Tac dung c¢lia  cac bidn s
voi chidu gidm s& ngwee lai v6i cac mOi W & odt g 3.
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Lai sudt thi truomg, duge bidu thi béi i ; tdc ddng dén lugng tién cunging qua
ti 18 tién du trit qud mic {ER /D). Nhuda néu & Chuong 6, lugng cdu tién vay (do
nhitng ngudi vay tao ra) ¢6 anh huong dén 14i sudt thi truong va lugng tién cung
ung cing ¢6 4nh huéng nhu vay. Do d6 ¢4 4 tac nhan déu ¢6 vai trd quan trong
trong viéc xdc dinh .

Bién sé quan treng nhét trong cic bién sd nay déi véi nhing bién ddi cia
lugng tién cung ung la co s tién té khéng vay (MB ). Trén 3/4 36 dao déng cia
lugng tién cung ung c6 thé coi la hoat déng cia Fed trén thi trudng tu do tao ra,
chinh hoat d¢ng nay xac dinh MB . Hai céng cu khéc cda Fed la ti 1@ tién duy tru
bit buge va lai sudt chiét khau (r, vai,) thuong khéng duge coi 1a mét ngudn
quan trong gay ra cac dao dong cia lugng tién cung ung nhu MB , 6 bién sé
khac ciing nhu vay. Tuy nhién, nhu ban sé thay trong phén tiép theo, trong mét
s6 thon ky. Vi du thoi ky eda cuge Dai suy thodi, cdc vy hodng loan ngan hang va
cdc dong trén rit ra du tinh da tung la cdce bién s6 quan trong nhat tdc déng
dén lugng tién cung dng.

Teéi day ching ta dd hoan tat viéc nghién ciru mo hinh lugng tién cung ung.
Trong Chuong 14 ban d4 biét ring lugng tién cunging la két qua cua sy tuong
tde cia 4 tac nhan : (1) Fed, (2) nhitng ngudi g tién, (3) cde ngan hang, va (4)
nhdng ngudi vay tién tit ngan hang.

M hinh lugng tién cung ung ddy di duge tom tdt & Bang 16.1 cho ban thay
cac tdc nhan nay tac déng qua lai nhu thé nao va cdc két cuc ciia nhing hanh
dong cia ho la gi.

PHAN TICH KY MOT VU HOANG LOAN NGAN HANG

Maé hinh lugng tién cung iing ma ching ta da xay dung la mdt cong cu hitu
ich ; chiing ta sé dung né trong cac chuong sau dé xem xét nhiéu vé&n dé nay
sinh vé chinh sach tidn té tac dung nhu thé nao va né ¢é thé duge cdi thign nhu
thé nao. Dé ap dung mé hinh nay, ching ta hay dung né dé phan tich mgt hi¢n
tugng kinh t& dic bist ddng quan tam - mét vy hoang loan ngan hang, trong dé
mét 8 16m cde ngan hang v& ng cung mét lic. Céc vy hoang loan ngan hang dacé
tac dong manh trong lich s ; chung bi coi 1a da gay ra mot trong hién tugng teo
hep nén kinh t& nghiém treng nhat cia nude My, ké ¢a cuoc Dai suy thodi. Sy
nguy hiém cia cdc va hodng loan ngan hang da néu bat trén bdo chi méi day, do
cde vu hoang loan ngan hang gan day & Ohio Maryland va Rhode Island (Xem
Bai doc thém 16.2) va do su sup dd cda mot vai t6 chite hoat déng ngan hang lén
nht ctia My - Continental Ilinois, First Republic Bank of Texas va Bank of New
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England. Mac du hiém, nhung c6 thé cé cac vy hodng loan ngan hang ¢6 tac
dong dén phuong phdp chi dao chinh sach tién té béi vi viée ngén ngira chiing
doi héi mét vat trd tich cyc vé phia Dy tni Lién bang.

Do hau hét cde vy hodng lean ngan hang hic ddu chi lién quan d&n mot s& rat
it cdc ngan hang, cho nén tét nhat 1a bit ddu vdi viée xem xét vi sao mét ngan
hang riéng bigt v& n¢ trong mét cuje khiing hoang nhur vay.

Mét ngin hang riéng lé

Trong mjt nén kinh t& khong ¢6 hoat dong bdo hiém tién gii 1ién bang, méot
vu v& ng ngan hang nghia la nhing ngudi gdi tién sé khong doi lai duge day du
gid tri tién gl ¢da ho. Néu nhing nguéi gii tién vi ly do gi 46 (khéng c6 can cu
hoic cé can cit) nghi ngd rang mét ngan hang c6 thé vé ng, ho sé lap tite rit tién
ciia ho. Ngan bang d6 mat di cdc khodn tién dy trii tham chi cé thé bi tdn that
do cac dong tién it ra sau d6. Nhitng nguoi g\ tién khac thay sy viée d6 xay ra
cing bt dau phan van vé tinh trang cia ngan hang d6, réi ho cling rit tién cia
ho ra. Cang ¢6 nhiéu ngudi gui tién rit von ra, ngan hang dé sé cang ¢6 it tién du
trit va cang dé ¢é thé va ng hon. Cang dé c6 thé bi v& ng hon thi cang dé ¢é nhidu
ngudi gt tién dén ngan bang doi nit tién ra. Qua trinb tdc dong day chuyén
nay, gay ra canh mjt vu "dan chung dé xé t¢ ngan hang déi rit tién", thuing
két thiic véi sy v@ ng ciia ngan hang d6, trr khi ¢6 duge mot cach gi dé dé khoi
phue lai long tin cia cong chiing, -

BAI DOC THEM 16.2

Cdc vy hoang loan ngan hing pan diy ¢ Ohio, Maryland, va
Rhode Island

Cho 631 nhimg nam 1980, phin lon din
chng vl in ring cac vyt hodng logn ngin
hang 1& mdt chuy@n cda qui khat, va xay
ra sau chotla trong thin kv i suy thoii.
Tuy nhitn cac sy kién & Ohio, Maryland
vii Rhode Jsland trong nhimg nim gin diy
da chang 16 eling cic vy hodng Joan ngian
hang vin con 1a mot nguy hidn cho sie
khde ctia hi@ thévng thi chinh,

Trong ca 3 tiéu bang. tidn gii khang
duge bao hidm bing bdo hifm (ifn g
lién bang ; thay vao do. ching duge bao
lanh bing mét guy bio him w nhin &
tidu bang : & Ohio 1a Ohio Deposit Guar-

21-TTNH

antee Fund (Qui bao hiém ién gdi Ohio),
& Maryland Ja Maryland Savings - Share
[nsarance Corporation (Cong ty bilo hiém
tidn 1€t kicm - C§ phdn Marylund) va &
Rhode Island 13 Rhode lsland Sharé &
Depasit indemnity Corporation (Cong ty
hio dam CO pndn & ién gai Rhode 1s-
Jand). Khi cae khodn tién dy trir duge giir
¢ ede qui bia hidin ndy it hem $O tién 1Gn
thill & cie 18 chire dwre bo hidm bi var
my, nhimg ngudi gdi Gén & ciac wd clhire
ngin hiang khic la sg ho s¢ chiv cic (dn
that tién g Nhwr phan tich cia chang ta
trang chuyumg nay hio rnde, cic vy hodng
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loan ngin hang nay (goi abd 1ai nhimg vy
cia nhimg nam 1930) xdy ra khi din chiing
bt diu dd xo i cac 1§ chire khidc do doi
it tién ra.

Vy hoing loan ngin hang diu ién ké
1ir sau cude Dai suy thodi da xdy ra & Ohio
sau khi Quy bio dim 1ién gin Ohio da bj
can sach vi céc 10n thidt rong vy wr no
cia Home State Savings Bank of Cincin-
nati (Ngan hang & kidm mua nhi Géu
bang Cicianati) vae thang 3 nam 1985 i
vi cac mén cho vay 1am tinh trang 161 (¢
(do mdt cng ty chimg khodr vay, cong

-ty nay da thye hién cide hoat dong gian

1an). Thong ddc Ohio da tuycée bo mdt
ngay ngimg hngt ddng ngdn hang, g Uy
ding cba 7018 chire Gt kit ninmy cic
ngan hang niy sau do duyge mdd cim trd Tt
ahdr sieho g cla Phy e Lign bung v cda
Hoiddag ngdn hang cho vay muu abi eta
lign bang {FHLBDB) suw khi ko cd dwee
bio hifm 1ién gui lién bang.

I.i¢n sau d6, vao thing 5 nim 1985,
do vitc vi¥ ny cda 2 ngin hiang HE kigm
& cho vay Muryland da lu phit sim Mary-
land Savings - Share lasurance Corpori-
tion. Mot hodng loan gbm 100 ngin hang
S & L & Marylund sau cang dugre chin 1ui
bdi quyét dinh tam thoi cia Thong doc
bang niy qui dinl mot gidi ban rat ién
1000 dola mot thiag va thay thE bio hfm
tidn gdi (o nhdn biing mot co guan bio
hiém mai darye thank Lip Ia Stite - backed
deposit Insurance fund (Quy bda hidm tién

g do tidu bang bio ).

Vy hodng logn agdn hang v no tad hi
philt di xfy ra & Rhode Island vao thing |
nam 1991, San vy v ng clia mot ngdn hing
& Providence thupe Rhode Islund, Thimg
ddc tidu bung da budc phil wytn bd mt
ngay ngimyg hoyt dong ngin hiing vaa ngay
1 thing 1, déng cia 45 ngan hing ohd va
lién hiep tin dung, K& qud 11 sy hilt dong
clu 1.3 (& dblu wong 3304000 t4i khodn &
mot tiéu bang ¢hi ¢d 1 erigu dian. DE nghi
biio tnh etta Thing doc tidu hang 1 ¢ho
md newt edi Gidn & ede 6 chae vy nge 10
du i 12,500 ¢ola én ml va phin ciin
o cla sé Lén gai cda ho 1o du tdi gidi
hun duge bao hidm 100.000 doka, dwre
nhin chimg ehi am hod caa tidu bang
(khong ¢6 121 sudt). chimg chi nity s& duoe
oan i Gén qua mat vai ndm (ching ehi
tun thad nha e nay da duoe phit hanh
n cudi tong thivi ky ¢4c vy hodng fogn
ngdn hang & ahong ndon 19300, Phin 1iéa
ati vugt qud 0000 dola i mot agan
hang v ny khong €6 khit ndng duge hodn
e, Tinh trung kKO Khitn nghi¢m wong vi
kiah & d¢ nang 1en Rhode Island. Mot
ngui ol ién on 60.000 dolks udt kigm dé
sinly séng bi dong cimg i mu lién higp
tindung  North Kingstown, Rhode Island
da phat bidu mot Using sau kbi vy hodng
logn agin hang 46 xdy ru ring "Ving nay
siip st i thiinh mot thanh pnd ma ndu
didu gi dO khoag nhanl chong xdy ra™.*

*  Trich din theo John R, Wike "Sy 5o hai Fim chio dong nhimg nguivi gii tiéa Ky cyu & Rhade stand, thie ¢y
nhidu ngutn 4o tidn M1 ngay tire khac™. (Fear Steikes O Stane Deposilors io Rhode 1sland. Prompting Many
to Demand Cash Immedialely) - Widf Streer fonmiad {January 28, 19911, P.A2.
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C6 thé dua vao chinh ban than sy lo s¢ v ng ciia mt ngan hang dé phat trién
né, tham chi ¢4y mét ngan hang manh khée dén v ng. Tuy ring mot c4 nhan
ngudi gii tién rit ra ¢6 thé 1a mét didu t6t cho anh ta, nhung toan b¢ ngudi g
tién tai 1 ngan hang rut tidn ra thi ¢6 thé 1a tdi ta. Nhitng ¢6 géng rt tién cua
nhiing ngudi giti dan dén didu ma nhing ngudi d6 s¢ nhat - déng cita ngan hang
va didu thue t& 1a he khong thé doi lai tién gui.

H¢ thong hoat djong ngin hang

Vige v6 ng cia mot ngan hang cé thé lam cho nhing ngusi gui & mét ngan
hang khdc nghi ngd rang ngan hang ciia ho ciing ¢6 thé 1a nan nhan cia mot vu
dan chuing 44 x6 t6i doi mit tién va sé v& ng, déng thei khéi dong cho toan bé qua
trinh dan chiing dé x6 t6i ngan hang thu 2 déi rit tidn ra. Vigc v6 n¢ cia ngan
hang thii 2 nay cé thé gay ra cac vu dan chung d6 x6 téi csc ngan hang doi rut
tién, va toan bf qus trinh ¢ thé duge nhan 1én téi khi ¢6 mét vy hodng loan ngan
héang tron ven trong d6 mot s6 16n cac ngan hang va no.

That ky la, sy mong mudn cia ngan hang tu bdo vé minh lai ¢6 thé lam ting
sy hodng loan ngan hang. Néu mét ngan hang dang trdi qua mét canh dan
ching d8 x4 téi doi rut tién ra hoac lo s¢ né s& gay ra trong tuong lai gan, né can
¢6 lugng tién dy trir qud muc dé tranh cdc thigt hai di theo v6i cde dong tién rit
ra. Dé tang tién dy triz qua muc trong mét vu hodng loan ngan hang (duoe goi la
“sy gianh tinh 1éng” - "scramble for liquidity"), ngan hang nay phdi bdn cdc
ching khodn va ddi lai cde moén tidn cho vay déng thot git lai cdc khodn tién thu
duge 46 tam tién du trix qua muc dé bao vé minh. Vige gianh tinh ldng d6 gay ra
cdc dong tién rut ra tur cdc ngan hang khac va thu hep boi sé tién gdi véi mot két
qua thyc 1 cdc ngan hang khéc dé ¢6 thé v& ng. Nhu truong hep nhing ngu
gui tién, sy mong mudn cia tang ngan hang riéng 16 tu bao vé minh mac du la vi
lgi ich rigng t6t nhat cia hg, c6thé 1a mot vige gay tac hai cho toan hé théng hoat
dong ngan hang,

Cde vy dan chiing d6 x6 téi ngan hang doi rit tién va mot vu hodng loan ngan
hang ¢6 thé bi chan lai bing cach khoéi phue long tin cda nhung ngusi gai tidn
cung nhu cia cde ngan hang vao tidm lye cia hg. Khang ¢é gi ngac nhién trong
1&1 phét biéu cia Franklin Delano Roosevelt : “chi ¢6 mdt thut ma chung ta phii
s¢ hai la ban than su sg hai", duge dua ra sau khi nuée My da trai qua cdc vy
hodng loan ngan hang nghiém trong nhat trong lich sit ctia minh.
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Dé loai bé bau khong khi s hai, cdc ngan hang doi khi da lién két véi nhau
nhim né lite ng#n ngua cac vu v@ ng bing vige cho mét ngan hang thuge ién két
dang gap khé khan vay da tién dé song con trong mot vu dan chuing dé xo té doi
rét tién. Vi sao mot nhém cdc ngan hang muén cuu mét d4i tha canh tranh cé
thé sé 14y mat mot phédn doanh s6 cia ho ? Bdi vi d6 1a viéc lam ¢6 loi cho chinh
ban than ho d& ngan ngita mét vy hodng loan ngan hang.

Mot cach khae dé ngan ngua mot vu hoang loan la ngan hang trung uong
cung cép cdc khoan tidn dy tro hung manh cho hé thing ngan hang khi cde vy
ngan hang v ng xay ra, sao cho cde ngan hang khac co dd tién dy trit dé déipho
véi ede dong tién rit ra tiém an. Ngan hang trung uong c6 thé lam viée nay bang
cach tang cosétién té khong vay (MB,)hoac bing cich cho cdc ngan hang vay
khéng gidi han trong thai gian ¢6 khiing hodng dé. Néu chinh sach ngan ngua
ciia Ngan hang trung wong duge cang chung biét rd, thi nhing ngud g tién sé
khéng thay cAn phai rut tidn gui cda ho va cac ngan hang sé khéng con can doi
lai cac mén cho vay dé tao dung cdc khoan tién dy tri qua muc oia he. Chi rigng
sut bigt ring Ngan hang trung wong sé nd luc ngan ngixa mot vy dan ching ds x6
t&i ngan hang dsi rit tién thi thudmg cuing da dé chan dung mot vy hodng loan
dang trong qud trinh dién ra.

Nhu ban sé thay & Chuong 17, Ngan hang trung uwong My titc 1a Hé théng Du
tri Lién bang da dugc thanh lap dé ing pho véi va hoang loan ngan hang nam
1907. Vai tro dy dinh cho né lic ay 1a no sé 1a ngwéi cho vay cudi cung trong
mot cude khing hoang ngan hang ; e 13, Fed c6 nhigm vy cung cap tién dy trx
cho c¢dc ngan hang khi khéng con ai khac muén cho vay, dé ngan ngua cdcva v
ngngan hang. Khong may 1a, Fed da khong hoan thanh day du vaitro cia minh
trong thei Dai suy thodi (xem Bai doc thém 16.3), mat vy v& no ¢é hau qua khac
hét cho nén kinh té My.

Mot phuong phdp sau cing va quan trong nhat dé ngan ngua cac vu hodng
loan ngan hang 1a thiét 1ap bao hiém lién bang cho cac mon tién gui & ngan
hang. Néu nhimg nguai gii tién biét riang ho sé doi lat duge du gid tri tién gt khi
cdc ngan hang cta ho vé ng, sy ngd vye mot v ngan hang v ng sé khong con

. khién ho phai d6 xé téi ngan hang doé dai rut tién. Sau céc vu hoang loan ngan
hang trong thoi ky Dai suy thodi, Céng ty bao hiém tién gui lién bang (FDIC}
da bude vao hoat dong tu ngay 1 thang 1 nam 1934. Tu d6, hoat déng bao hiém
tién gdi lién bang da thanh cong trong viée lam gidm ré rét s6 lugng cdc vu
ngan hang vo ng § My mac du nhu ching ta da thay & Chuong 11, né cting gay
ra mét so van dé khac.
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Huwong din aghién ciu

Dé kiém tra lai kién thaic ciia ban vé mé hinh lugng tién cung ving, hay xem
liéu ban ¢6 thé phan tich (khéng tham khdo néi dung trong siach nay) cde tac
dung cia mét vu hoang loan ngan hang d4i vé lugng tién cung ung dua theo
thai d6 eu xit clia ngud g tién va cia ngan hang.

Cidc vy hodng loan ngan hang va lugng tién cung ing

Bay gi¢, chung ta ¢6 thé ap dung mé hinh trude day dé xem tdc dung cia mét
vu hoang loan d8i véi lugng tién cung ung hic dé sé la nhur thé nao.

Khi mét vu hoang loan ngan hang xuat hién, nhing nguoi giti tién sé ¢6 ging
tranh ede tén that do cdc vu ngan hang vé ng gay ra bang cach chuyén tién gii
cda ho sang tién mit va {C/D) sé tang. Nhuir mé hinh Jugng tién cung ung bso
trude, mue mé rong bl sf téng quat hic ay sé gidm, va lugng tién cung ung sé
giam. Ngoai ra, cdc dong tién rit ra sé duge dy tinh la cao hon va ngan hang sé
mudn ndm gid thém bao hiém dudi dang tién dy tri quéd mute. Tir d6 duwa dén vide
gianh 14y tinh ldng (vide nay lam tang tilé tién du trd qua muc {ER /D) néd sa lam
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Hindt 16.4. Tién g tai cdc ngan hang tnrmg mai vor ny 1929 - 1933,
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giam s6 tién dy trd sdn sang di cAn xung véi tién g ¢6 thé phat sée, va diéu nay
cing sé lam cho lugng tién cung ung giam. Nhu vay, mot vu hoang loan ngan
hang sé c6 nhing tdc dung rat xau dén lugng tién cung ung.

Phén ing dung sau day xem xét giai doan t6i té nhat trong cac vy hodng loan
ngan hang ¢ My, giai doan &y bit ddu vao cudi nam 1930 va két thiic vao ngay
ngung hoat déng ngan hang thang 3 nam 1933. Khong ¢d gi ddng ngac nhién la
sy sut giam 16mn nhat cia lugng tién cung ing chua tung c6 trong lich sit My xay
ra ¢ling chinh vao giai doan nay.

UNG DUNG
NHUNG VU HOANG LOAN NGAN HANG TRONG
THOT KY DAI SUY THOAT : 1930 - 1933

Chiing ta dd dung md hinh lugng tién cung ung ¢ tim hiéu cac dong lyc cia
mot vy hoang loan ngan hang. Dé thi nghigm mé hinh nay, chung ta nghién citu
mot thei ky lich su ddce bigt - Cude Dai suy thodi. Hinh 16.4 trinh bay cugc khing
hoéng ngan hang trong thai k¥ nay bang cach cho thay s6 lugng tién gi & cac
ngan hang thueng mai tir nam 1929 dén nam 1933. Trong cudn sdach kinh dién
cia minh, A Monetary History of the United States, {Lich sit tién té cia nude My)
1867 - 1960, Milton Friedman va Anna Schwartz mé ta su bat dau eda cude
khiing hoang ngan hang ddu tién vao cuéi nam 1930 nhu sau™ :

Trude thang 10 nam 1930, tidn gwi tai cdc ngan hang thuong mai bi dinh
chi (v& no) da hoi cao hon so véi hdu nhu sudt nam 1929 nhung khéng ra
ngoai pham vi thudng thay trong ca thap ky trude dé. Vao thdng 11 nam
1930, chiing d4 lon hon 2 14n, s6 lugng cao nhét ghi nhan duec ké tu khi
bat ddu cé s6 lieu hang thang ké tu nam 1921, Mot vu déng déo cdc ngan
hang v& ng dién ra, dac biét tai Missouri, Indiana, Illinois, Iowa, Arkansas
va North Carolina, khién cong chung réo riét chuyén déi cdc moén tién gui
¢6 thé phat séc va cac mon tién giri ¢6 ky han sang tién mit va cing sang
cé tién g tidt kiém buu dién (postal savings deposits) tuy mue d¢ thép

{7) Milon Friedman v Anna Jacohson Schwartz “Livh sir tidn @ cia nuie M§, 1867 - 19607 (Irinceton : Princeton
University Press, 1963).pp 308-311.
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hon nhiéu. Mgt 1ay truyén s¢ héi lan ring ra trong nhing ngudi g tién,
bat ddu tir cae khu vye néng nghiép 1a noi da trai qua téc dng ning né
nhat cda cde vu ngan hang vo ng trong théi ky "nhitng nam 20", Nhung sy
v& ng cia 250 ngan hang véi 180 trigu déla tién girl vao thang 11 nam 1930
da duge tiép ndi bang sy v& ng cda 532 ngan hang véi trén 370 trigu déla
tién gii vao thdang 12 (tat ca cac con sé da duge chinh lai cho duing theo
mua), vu v& n¢ chan dgng nhat la vy vé ng vao ngay 11 thang 12 cia Bank
of the United States véi trén 200 trigu déla tién gidi. Vu vé ng d6 da dae
biét quan treng. Bank of the United States la ngan hang thuong mai lén
nhat (ein cu theo sd tién gu) da bi v& ne tinh téi hic @6 trong lich si nude
My. Hon thé, tuy 1a mét ngan hang thueng mai théng thueng, tén goi cia
né da lam nhiéu ngudi trong nude va & nude ngoai xem né theo cach nay
hay cdch khac 1a mét ngan hang nha nuéc, do 46 sy vé n¢ eda né d4 tao
nhiéu tac hai dén long tin so vdi sir sup dé eda mot ngan hang c6 mot tén
gei it d3c biat hon. :

Vu hoang loan ngan hang ddu tién, tu thang 10 nam 1930 dén thang 1 nam
1931, ¢6 thé théy rd trén Hinh 16.4 vao cui nam 1930, hic &y cé mot sy tang s6
tién gl tai cac ngan hang vo ng. Theo mé hinh lugng tién cung ung, {C/ D)} sé
phai tang manh & giai doan mé dau cia cujc khung hodng ngan hang ddu tién,

(cfog[_ (ER/D)

04 .08
Cugc khung hodng

aist hoa!dirg ngén 07
hdng cudica
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0.15 . «0.83

L (vée /;Jnyﬁaéyafop}‘

dongngdnbdng déy
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1 i 1
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Hinh I10.5. Tién du trif qus maic va ti i¢ tidn @t - tién giri o6 1hi phit sée :
1929 - 1933.
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va cdce ngan hang hic 4y sé phai cd gidng ty bdo vé bing cdch tang dang ké ti 1g
tién dy trid qua mue ctia ho, (ER/D}. Ca 2 sy dy bdo nay duge tao ra theo cdc sd
ligu trén Hinh 16.5. {C/ D} da bat diu tang trong vu hoang loan ngan hang ddu
tién (thang 10 nim 1930 - thang 1 nam 1931). Pang chi y hon 1a hinh thai dién
bién cia {ER/D}, né da tang gap hon 2 14n ké tir thang 11 nam 1930 dén thang
1 nam 1931. M hinh lugng tién cung ng cing bdo trude ring khi (ER/D) va
IC/ D) tang 1&n, lugng tién cung ung sé giam - mdt sy bdo trude duge chitng e
trén Hinh 16.6 xdc¢ nhan. Lugng tién cung ung d4 giam manh vao thang 12 nam
1930 va thang 1 nam 1931 vy hodng loan ngan hang dau tién dién ra.

2:?511
29
28
27
25
25
24
23
221
2! Cugc khinghoong.
20r ﬁoal‘don ngdnhang
Hr déu dév
z . Cogc khunghbang.
o (o35 HéntE heg! ding ngda Hiang
2t v i ¢o.
7 vc
6 N
1

1 1 - 1 1
1929 7930 7927 1932 7933
Hinh I16.6. M1 va cr s6 tidn 1& 1 1929 - 1933,

Cic cude khiing hodang hoat dong ngan hang tiép tuc xudt hién ti nam 1931
dén nam 1933 theo kidu méu thong thuong ma mé hinb cia chiing ta du bao :
{C/Dj tiép tuc tang, {ER/D) cung vay. Vao cudi cac cuée khung hoang ngan
hang thdng 3 nam 1933, lugng tién cung ung (M1) da giam hon 25% - sy giam
vuot xa tat ci cae dot gidm trong lich sit nuée My va cé thé khong phai ngéu
nhién ma né dd triung véi su co hep kinh té téi t& nhat (xem Chuong 8). Ddang c¢hu
¥ hon nua la sy sut giam nay da xay ra bat chap vige co s6 tién té tang 20% - diéu
d6 chung minh nhing thay d6i vé {C/D} va (ER/D} trong c¢dc vu hoang loan
ngan hing quan trong dén mite nao trong viée xac dinh lugng tién cung ing. N6
cting ching minh ring cong viée chi dao chinh sach tién té cvia Fed ¢6 thé phitc
tap vi thdi dd cu xif cia ngudi gud tién va clia ngén hang (xem Bai doc thém 16.3).
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BAI DOC THIM 16.3

1930 - 1933 xay ra ?

Co quan Dy trir 1.i¢n bang da hoan
todn thy dong trony cac vy hodng togn
ngan hing trong thai k¥ Dai suy Uwdi viy
da khong thye hidgn vai (ro dy dinh choe
nd : "Ngwii cho vay cudi cimg” d€ ngiin
chén ching. Nhin lai qua kb, thii d6 cur
xir cta Ted c6 vé kha f Uwnmg, nlnmg
nén nhd ring sy nhan thac vin dé sau khi
survige xay ra ludn deng hom sirthdy trde.

Ly dn chi y&u cla vige 1ed khiong
hinh déng 13 & chd ciic quan chde cla
D trir kit h‘m}__ da khong hicu dwre 14c

dong xqu mi cic vy nghn hing v oy o
thé c6 doi vivi g 1ién cung tmyg v cic
hoat donug kinh (&, I'ricdman va Schwartz
tuyen b ring cac quan chgc Py urir Lien
bang "da cd xu humyg coi cic vy ngin
hang v ng 13 wliimg hiu qui dibng iée
cla vige quin Iy ngdn hang hoje thw
hainh cic heat dong nain hing khong (1,
hodc nhur nhimg phin img khony wank
khot d6i vai sy ddu co yuit mie tir i,
hoac 1 mot hau qufl chur hiu aliv khone
14 nguyén nhiin céa sy sup diy kinh (¢ ¥a
tai chinh rong qui trinh Gén hinh*. Ngpii
ra, cAC vy ngdn hang v my rong cic piad
doan didu cla nhimg vy hodng loan ngin
hing "da duwoc \dp trung vio trong s6

Vi sao Fed da dé cho cic vy hodng lean ngin hang vao cic nim

nhimg ngiin hang nho va do cic bd mitcéd
dnht hwedag nidll trong heé thong nay 1a
nhdmg ngan hang o ¢ac b phd om, ho
da phim nine vé sy dn @ cda ci¢ ngan
hing nho. va sy bidn it cda cde ngan
hang nhd do co the dwoe coi nhw chuyen
dé chiju",

Uricdman vd Schwartz cang chi rariing
¢6 thé ka mhin vien chinh quyén da dang
val (rd quam trong trong sy thy dimg cla
Fed rong gl dogn niy. Ngdo hiing Dy
rir Lico bang New York, ngan bing mai
Wi nam 1928 con 1 lue lagng thing tri
lrong b thimg Py iy Lién bang, da bign
hd mot ciich mynh me cho mot chueong
rinh day nd tye vé cic vy mua trén th
g e do d€ cung cAp Gida dy e cho
he thong ngin hing trong ¢ic giad doan
hodag logn. Tuy nliitn, cac bd mit manh
m¢ ke teng he thang Dy iy Licn bang
di chdng fyi quan dicm cga New York
Bunk, vi New York Bank da bi thiua trong
cuie hidu quycl (Banli fudn cda IFricdman
vi Schwartz vé cac nham viit chi chift cda
HE thing D rirLidn bang wrong giai doan
nay Kun cho vice nghicn ciu dure hip din,
v han ¢O e thich (tha vai cudn sich r.’il
dang doc caa ho).

TOM TAT

1. Swoiemg tic gitu 1y thuyCt lnmge ciu
i sdn va 8 hicu kinh nghi¢m dem i mit
khuon miu cho phép chung tu uhin hidi 4
yéu 18 chi yc,u anh himg den i kg tidn mat -
tién gir co Whd phdt sCe @ (a) ca cii, (h) lai
suflt ¢St vai tidn g c6 thE phat sée, (¢} cic
vy hodng loan ngan king, va (d) hoat dong
bit hop phap. TT ¢ tén mie - Gén g ¢ thé
phit séc co tuvmg guan thudn v cic vy
hodng loan ngin hang v vivi hoal dong bil

hp ph.‘:p ngmse l\li noco ey, qu.m nehich
dA0 doid vist el e vin i sudlt cia tida g co
the phiit sée.

2. Mde Jdd mong mudn vé 1@ Gén du iy
qui mae oo g guan nghich do véi 1
SUL v O tomg quan thudn dii vidi cbe dong
Litn rat ra dy tinh, Vige vay clift khdu or
Fed e teeng guan thudin ddi viv cic 10 sudt
thi tnpynp va oo unmg quan aghjch dai véi
1 sudt chict ki,
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3. Mo hinh lugng tidn cung ing ddy do
tap trung vao tc dung ciia 9 yéu 8. Cac két
qua duge 16m it rong Bang 16.1, né cho
thdy luyng tidn cung img bj tac dong nhu thé
ndo khi c¢ic y8u 16 nay thay d6i.

4. Hi¢n tegng hodng logn ngin hing sot
sdng nhidu tron g s cic nguyén tic phan tich
hrymg tidn cung (mg. Khi to sy cacngan hang
s& vO ng, nhimg nguvi gi Gén chuyda dot

CAU HOI VA BAITAP

1. Néu ti [¢ tidn mit - tién gin co thd plit
séc tang tir mc hign hanh cia o6 didu nay
c6 thé ham ¥ gi vé sy phat uién ciu kinh €
ngim.

*2. Vi sao hinh thid didn bién theo chu
k¥ ciia 13 suft (1ang trong cac giat doun phiit
dat cida chu k¥ kinh doanh va gim trong
céc gtai doan suy thodi) din dén cic bicn
dong theo chu ky cia lugng tidn cung tng 7

"3. Hay (rd 1o clu sav 1a dung. sai holc
khong 1o rét "Iy bdo v co hé 12ty pha
hoai trong mot vy hodng logn npdn hang”.
Hay gidi thich.

SU7 DUNG PHAN TIC1 KINIT TE DE
DU BAO TUONG LAI

*4. Khic vi cich thie thye hign ¢ My,
cic.cudc didu tra cba chinh pha Thuy S3
khong duye dung dén cbe s8 sich vé ngan
hang cda cdc ¢4 nhin hojc cla eie chng ty.
Néu aude M¥ quyétdinh chip nhin tinh cich
nay cda h¢ lJiGng Thuy SiL ban dy hio di¢u
2i 58 xdy ra ti 1@ tidn mdt - tién g eo thé
phit séc ?

S. Hay dy bia didu gi sé xdy racha t 1§
tién mat ~ tidn g cd the phat séc ndu vige
hiit thude 14 bi coi 1 bat hop phap ?

*6. Khi gidf til cd ede y&u 1ot khae khong
ddi, hay dy hio didu gi s& xdy ra cho ti 1¢
tién mat - tién gii 6 th& phidn sée rong 20
nam i néu cha edi idp e ting ?

7. Néu chinh phit khoi phuc lui cée diéu
1¢ d& ngan ngira vi¢e thanlt 104n lién 1ai cho

tién c0a Iwp sang tidn mt gay ra sy ting manh
i 1¢ {C/D} va lam thu hep lugng tién cung
tmg. Cac ngan hang, khi cff gdng tr bao v¢
ban thin ¢& phong cdc dong tidn rit ra do
vige vir noi, ting tf 1@ tién dy trir qua mirc
caa ho, {ER/D} ddng théi ddn dén sy st
gidm thém luyng tién cung vmg. Day ding
1a di¢u didn ra rong thdi ki Dai suy thodi,
trong d6 limg tidga cung img da gidm 25%
(tuy ring co 5O tifn (¢ da thng 20%).

tidn ;_.m e thé ph.ll sée, didu gist xby racho
1§ tidn it - idn g co e phat séc ?

*%. Fed hign viin dang thio ludin vé khi
ning taih oan tién 13 cho tién dy ur qud
ntire. NEu didu nay xiy ra, thi didu gi s xay
ra chomiae {ER/DY 7

9. Néu I'DIC hj hai ha, dida gl s& xdy ra
cho hrgng tidn cung Gug v tu cach 13 k&t
quit eda thidi do cr xa cta ngdn hang 7 cOa
thit d§ cu xv cha nguot gui tién ?

*11). Ban dy hdo didu gi & xdy ra cho
heng tidn cung Gng néu lam phat dy tinh
hilt ngdr tang lén ?

F. Nfu aén kinh (& bt ddu bt phat va
fwyng cdu tidn vay tang vot, ban dy bio didua
21 5¢ xdty ru cho haring tién cung dng ?

* 2. Milion Iricdman <6 bie 02 god ¥ ring
vige cho vay elidtkhiu eda Dyt Licn bang
nén denre bai ho. Hay dy hao difu gi 2 xdy
ri chn hnpng tién cung ing ndu gyt y cla
Fricdman dwre ap dyng ?

13, N&u Fed tumbh todn 133 sudl thi rwomg
clwy Gén dyr trirvia ciing dad 1ai sudt elidil khilu
ciia no & cing e 13t sudt niy. ban dy bdo
ditu gi s¢ xdy ra cho lwmg ién cung dug
néu 1ai sudl ging 1en ?

*14. Néu Quac hoi gilin tién phyt d6i
vitt vige Bun gid sée, difu gt sé xdy ra cha
bmg tidn cung img ?

15. 1y dubio didu gi s2 xdy ra cho luong
tién cung vmg néu Ied thye hién cde vy ihua
trén thi teyng vie 1ac ma 1ai sudt (hj cuong
dung ting 1én ? '
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HE THONG DU TRU LIEN BANG
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C4u tric Hé thong
Dy tri¥ Lién bang

LOI DAN

Viée phan tich cva chung td1 vé cung iing tién té trong cac chuong trude xéc
nhan vai tré quan trong cia Hé théng Dir trad Lién bang - mot £6 chate nha nude
¢da My chiu trach nhiém vé chinh sach tién t& cuia nude My - trong qud trinh
cung ung tién té. That vay, hon ba phén tu sy bién dong trong viée cung dng tién
té 6 thé coi la do nhiing thay déi trong ¢o s6 tién té (tién dang luu thong cong du
triz) ma Fed ¢6 thé kiém soat dugc, rd rang Fed 1a "cdu thd dan dat" con cac td
chite khac 1a "vai phy”. Thé nhung ai 1a ngui kigm soat Fed va quyét dinh hoat
d6ng cda né ? Nguyén nhan nao quyét dinh thai 49 cia Fed 7 Ai 1a ngudi nam
quyén e ? Fed ? _

Trong chuong nay ta xem xét cAu tnic, thé ché chinh thite cia Fed va cdu tric
khong chinh thite phu hep hon nay quyét dinh quyén lye thye sy cia Hé thong
Dy tri Lién bang nam & dau. Hiéu duge ai quyét dinh, ching ta sé ¢6 mét y nigm
ding hon vé viée nhing quyét dinh d6 duge hoach dinh nhu thé nao. Do dé
chiing ta c¢o6 thé hiéu dugc dé dang hon chinh sach tién té hién nay dugce né ta
trong hai chuong tiép theo.
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NGUON GOC CUA HE THONG DU TRU LIEN BANG

So vdi cdc ngan hang trung uong trén thé gici thi Ha théng Dy trit Lién bang
¢6 mdt c&u tric khéng binh thudng nhat. Dé hidu duge tai sao lai hinh thanh cdu
tric d6, ching ta phai tui vé thai ky trude 1913, khi He théng Du tri Lién bang
dugc thanh tap. '

Truge thé ky 20, dac diém chu y&u cia cac nén chinh tri My 1a nét lo s¢ mét
quyén lye tép trung, nhu cé thé duge thay trong nhing didu kiém ché va can d4i
cua Hién phap va viée bdo vé cac quyén cia céc bang. Mé&i lo vé quyén luc tap
trung 1a mét ngudn géc cta thdi dé chdng d6i cua nguei My cho dén nam 1913 dai
v@i vige thanh lap mét ngan hang trung uong. Mot nguyén nhan khac la sy hoai
nghi ¢6 tinh chat truyén théng My ciia nhing giéi giau ¢6 ma tiéu bidu nhat 1a
cdc ngan hang trung uong. Thar ¢ chéng ddi cong khai cia céng chung My déi
v@i viée tén tai mét ngan hang trung uong dua dén két quda 1a viée pha sdan cia
hai thi nghiém ddu tién tap trung ngan hang ma chie niaing cda nd fa én dinh
trat ty hé théng ngan hang : Ngan hang thit nhat cia My (gidi thé nam 18 11} va
Ngan hang thit hai ¢ia My (do tdng théng Andrew Jackson bai bd nam 1836).

Vige bai b ngan hang thi hai cua My nam 1836 gay nén mjt van dé nghiém
trong cho cic thi truong tai chinh My, béi vi khang o ngudi cho vay cudi cung ¢
thé cung c4p dy tra cho hé thing ngan hang dé ngan chan sy sup dé ngan hang,
Trong thé ky 19 va ddu th& ky 20, sy pha san cda ngan hang trong toan quéc da
tré thanh mot hién tugng thuemg xuyén - xay ratrong cdc nam 1819, 1837, 1857,
1873, 1884, 1893 va 1907. Su sup 46 nam 1907 Ia do su pha sian lan rong cda cdc
ngan hang va sy thi¢t hai nghiém trong cia nhang ngud gii tién lam cho cong
¢huing My cudi cung méi nhan ra rang can phat ¢é m¢t ngan hang trung uong dé
ngan khang cho nhing tinh trang sup d6 xdy ra trong tuvng lai. Thai 46 thu dich
cua céng chuing My déi véi cdc ngan hang va cde t6 chuc tap trung gay nén sy
phan d6i manh mé viéc thanh lap mot ngan hang trung uong duy nhat kiéu nhu
ngan hang Anh. Da lan truyén niot sy s¢ hai rang nhung gisi giau c6 tai Wall
Street (bao gém nhiing ¢éng ty va ngan hang l6n nhat) ¢6 thé dung mat té chue
nhu vay dé kiém soat nén kinh t& va ring viée kidm sost lien bang cda ngan
hang trung uong ¢6 thé din dén viéc can thisp qua nhidu vao hoat d6ng cia cac
ngan hang tu nhan. Cé nhidu y kién khae nhau nghidm trong 46t véi viée ngan
hang trung wong la mét ngan hang tu nhan hay 142 mét té chite chinh phd. Do ¢6
nhing tranh cai gay gat vé cac van dé dé ma phéi di dén nist sy théa hiép. Theo
truyén théng cia My, Quéc hoi thio ra he thdng nhung diéu kidm ché va can ddi
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trong Luat Dy tri Lién bang nam 1913, Luat nay thiét lap Hé thdng Dy tra Lién
bang v¢i 12 ngan hang dy tra lién bang khu vye.

cAU TRUC CHINH THUC CUA HE THONG DU TRU LIEN BANG

Theo y dinh cia nhing ngudi soan thao dao lugt Dy tri Lién bang, cdn truic
chinh thic cia H¢ théng Dy trix Lién bang 1a nham phan rong quyén luc theo
ving lanh thé, gitta khu vue tu nhan va nha nude, va gilta cac ngan hang, gigi
kinh doanh va ¢ong chung. Vige phan rong ban dau vé quyén hue da dan dén viéc
Heé théng Dy trit Lién bang ti€n trién bao gom cdc td chuie sau : Cdc ngan hang
Dy triz Lién bang, Hoi déng Théng ddc cia H¢ thong Dy tra Lién bang, uy
ban Thj truéng Tu do Lién bang (FOMC), Héi déng Tu van Lién bang va
khoang 5.000 ngan hang thuong mai thanh vién, Hinh 17.1 phic hoa mdi guan
hé gida nhiing td chie nay voi nhau va vei ba cong cu chinh sach cia Fed (nghiép
vu thi trudng tu do, 1ai suat chiét khau va du trd bat budc).

Cac ngin hang dv trid

M&i mot trong 12 vang du tri lién bang c6 mt ngan hang du triz lién bang
chinh, mt vai ngan hang nay ¢é mot s6 chi nhianh & cdac thanh pho khac trong
ving. '

Ba ngan hang Dy tnt Lién bang 16n nhat sip x&p theo s6 von Ja ngan hang
cia New York, Chicago va San Francisco - gop chung lai ba ngan hang nay
chiém hon 50% von (cho vay chiét khau, ching khoan, v.v...) trong Ha thong Dy
tr Lién bang. Ngan hang New York, véi hon 30% vén 1a mot trong ngan hang
Dy tre Lién bang quan trong nhat, béi vi ving cia né ¢6 nhidu Ngan hang
thuong mai 16n nhat tai My va béi vi vang nay ¢o t16p xuc truc tidp vdi thi trudng
tai chinh chi yéu hoat dong ngoai thanh phd New York.

Méi mot ngan hang du triz a mot to chuc cong ty gan nhu cda nha nude do cac
ngan hang thuong mai tu nhan trong khu vuc lam chi ma nhing ngan hang dé
la thanh vién cia Hé thong Dy trd Lién bang, Nhing ngan hang thanh vién &6
da mua ¢ phiéu tai ngan hang Dy tri Lién bang vang cia ho (mat yéu cdu 44
véi cdc thanh vién) va 1ai ¢d phidu tra cho cdc ¢d phidu d6 bi gidh han trong mafe
&%/nam. Cac ngan hang thanh vién bau 6 giam déc cho mbi ngan hang Dy tni
Lién bang vung ; 3 nguai nia do Hoi dong Théng déc cua Hé théng Dy tra Lién
bang bé nhiém. Chin giam doc nay cung bAu ra chd tich ngan hang {(phai duoc
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Hinh 17.1. Co cdu chiuh thire vi vi tri cta cic chug oy chinh sich trong

Iy tew Lign hang,
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Hoi déng théng dée phé chuan).

Céc giam déc cda mot vang duge phan thanh 3 loai (A, B va C) : 3 giam déc
loai A (do cac ngan hang thanh vién bau)]a nhing nha ngan hang chuyén nghiép,
va 3 giam d¢c loai B (cling do cac ngan hang thanh vién bau) la nhing nha kinh
doanh c6 danh tiéng trong linh vire cong nghi¢p, thuong mai, va néng nghiép. Ba
gidm ddc loai C do Hpi déng thing déc bé nhigm dé dai dién cho quyén Igi clha
¢6ng chiing phai la nhing nguei khong phai la vién chute, ngu lam cong hodce 1a
¢é d6ng cha cae ngan hang. Cach chon giam ddc nhu vay theo Luat Dy trid Lién
bang la nhiam bao dam cho cdc gidn ddc cua méi ngan hang Dy tra Lién bang
phan anh duge moi vang dai dién ciia cong chiing My.

Mugi hai ngan hang Du trix Lién bang co nthiém vu (1) thanh todn séc ; {2)
phét hanh tién mé ; (3) thu hdi tién bi hu hdng trong Iy thang ; (4) ddnh gid
mot 56 yéu cau sat nhap ; (5) quan 1y va cho vay chiét khau cho cde ngan hang
trong viing cda minh ; (6) trung gian lién h¢ gida gid kinh doanh véi Hé théng
Duy triz Lién bang ; {7) thanh tra cdc ngan hang thanh lién bang ; (8) thu théap cdc
dit lidu vé cdc didu kién kinh doanh ciia dia phuong ; va (9) vér doi ngd dong dao
nhitng nha kinh t€ chuyén nghiép, nghién citu cac van dé vé viéc thyc hién
chinh gdch tidn té va xu4t ban cdc tap chi (mjt ngudn tai ligu bé sung phong phua
cho cdc sinh vién ngan hang va tién té) trinh bay cdc quan diém cda minh.

Muiri hai ngan hang Dy trit Lién bang tham gia vao chinh sach tién té bang
phidu cdch : (1) ho an dinh 1di suat chiét khau (mac dau lai suat chiét khau tai
méi vung déu do Hgi déng théng doc xem xét lai va quyét dinh) ; (2) ho quyét
dinh ngan hang nao, ngan hang thanh vién hay khong thanh vién, duge vay
chiét khau cia Ngan hang Dy trix Lién bang ; (3) méi ngan hang trong s ho
chon mot ngan hang thuong mai tham gia vao Uy ban Tu van Lién bang, Uy ban
nay tu van cho Hoi déng thong doc va dé ra nhing y kién cho viéc ¢hi dao chinh
sach tién té ; va (4) nam chi tich ngan hang, méi ngudi cé mot phidu bau tai Uy
ban thi truong tu de hén bang (FOMC), Uy ban nay chi dao cdc nghiép vu thi
truong ty do (mua ban cdc chung khoan nha nude ma tac dong dén co 80 tién té).
Chu tich cia Fed New York lic ndo cing ¢é mot phiéu bau tai FOMC, diéu nay
tam cho né tré thanh mét ngan hang quan trong nhat, trong khi bén phi¢u bau
khac duge trao cho cde ngan hang vang luén phién nhau giaa 12 chd tich ngan

hang con lai.
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Cdc ngan hang thanh vi¢n

TAat cd cac ngan hang quﬁ'é gia (nhitng ngan hang thueng mai duge thanh lap
béi Vién gidm sat tién t&) déu phat 1a thanh vién cua hé théng Dy trit Lién bang.
Céc ngan hang thuong mai do cdc bang thanh lap khong buge phai 1a thanh vién
cda h¢ théng, nhung hg ¢6 quyén chon lam thanh vien. Hign nay khodng 40%
cdc ngan hang thueng mai tai My la thanh vién cda hé théng Dy tri Lién bang,
cé giam di so véi mdc cao nhat 13 49% nam 1947, ]

Trude nam 1980, chi ¢é nhing ngan hang thanh viéen méi phai gt dy tra tai
¢ac ngan hang Dy trix Lién bang ; céc ngan hang khéong thanh vién bét buge phai
gui du tra theo qui dinh cia céc bang cda ho, cho phép ho giit phin du tri vugt
qué dudi hinh thite ching khoan cé 1at. Bé vi khodn du tri g tai cac ngan hang
Dy tru Lién bang khéng dugc huéng 1ai, ro rang la lam mét thanh vién cda heé
thong 14 bi thigt thoi, va do 1ai suat tang lén cho nén thiét thoi tuong déi cda cac
ngan hang thanh vién ciing tang lén, va cang ngay cé nhidu ngan hang roi bé he
thing.

Vige giam thanh vién trong Fed 14 méi lo ngai l6n nhat cia Hoi déng théng
déc (mot 1y do 1a vige d6 1am gidm suit sir kiém sodt cia Fed déi véi viac cung wng
tién tg, 1am cho Fed tién hanh chinh séch tién té cang khé khan hon). Chy tich
H¢1 ddng théng doc kéu goi di kéu goi lai phai ¢6 mgt thé ché mdi bit budc tat ca
cac ngan hang thuong ma: phai la thanh vién eia he théng Dy trit Lién bang,
Mét két qua cia dp luc cia Fed d6i véi Quoce hoi 1a mot diéu khoan trong dao
Luat gidi téa nhung Thé ché nhan tién g va ki soat tién té nam 1980 - moi
ngan hang bi bat buge phai (viao nam 1987) gii du trit tai Fed nhu nhau, do d6
ngan hang thanh vién cing nhu ngan hang khong thanh vién sé binh dang vé
mat dir tri bét bude. Ngoai ra, tat ¢ci cdc ngan hang déu dugc vay Dy trd Lign
bang nhu chiét khau va duge thanh toan b trie séc tai Fed trén ce s6 binh ding.
Nhutng diéu khoan nay da cham dirt tinh trang gidm sut thanh vién trong Fed va
da thu hep sy khadc bi¢t giga cic ngan hang thanh vién va ngan hang khong
thanh vién.

Hgi dong Théong doc cia Hé théng Dy tri Licn bang

Bung ddu Hé thong Dy tru Lién bang 1a Hoi déng thong doc 7 nguwi, try s¢
chinh tai Washington. Méi théng déc déu do Téng theong My bé nhigm va Qudic
héi phé chudn. Nhiam han ché sy kiém sodt ¢4 nhan cia Téng théng déi vei Fed
va tach khéi nhang ap luc chinh tri khac, cic thong dée lam vide véi thei han 14
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nam khong duge phép tai han, mdi nhiém ky théng doe '" két thuc vao thang
gieng. Cac théng dde (nhidu nguoi 1a nhung nha kinh 1& chuyén nghiép) phai la
nhing ngudi tu cac viang Dy trit Lién bang khdc nhau, nhim muye dich tranh
viéc cdc gigi kinh doanh ctia mét viing ¢6 qua nhiéu dai dign. Chu tich cda Hoi
déng thong ddc duge lya chon trong s6 7 thang ddc va lam vige trong thei han 4
nam. Theo tap quan thi mot khi mét chi tich méi duge lya chon thi chd tich cd
phéi nit ra khoi, _

Hoi ddng, ngay ca khi thei han théng déc cia éng ta hdy con nhidu nam.
Hoi déng thong déc chiu trach nhiém quyét dinh vé vige chi dao chinh sdch
tidn té. Tat ¢a 7 théng déec déu la thanh vién cua Uy ban thi trueng tu do
Lién bang va bidu quyét vé viée chi dao ede nghiep vu thi trudng tu do. Do
trong Uy ban chi ¢d 12 thanh vién ¢6 quyén biéu quyét (7 thong dée va 5 chi
tich cia cdc ngan hang vung) nén Hoi déng chiém da 36 phi¢u. Héi déng
ctiing 4n dinh (trong pham vi luat phap qui dinh) mue du tra bit buje va
thue sy kiém sodt 1ai susit chidu khau bing gud trinh "xem xét 1ai va quyét
dinh”, theo d6 Hoi déng tan thanh hay bidc bd 1ai suat chiét kh&u do cdc
ngan hang Du tra Lién bang 41 dinh. Chu tich Hai déng lam tw van cho
Téng thong My vé chinh sdch kinh té, lam chung tai Qudc hoiva nhandanh
Fed dé phat bidu trén cdc phuong tign truyén théng dai chuing. Chd tich va
cde thong dde khdc cing cd thé dai dién cho nude My tai edc cuge dam phan
v&i cde chinh phu nuée khac vé cdc van dé kinh t&. Héi dong c6 mét dal ngi
cdce nha kinh t& chuyén nghiép (réng 16n han d¢i ngi cda cde ngdn hang Dy
trg Lién bang) cung céip cdc phan tich kinh té dé H¢i dong su dung khi ra
nhing quyét dinh eda minh.

Theo luat phdp, Hpi déng théng dde thusng duge giao cdc nhi¢m va khéng
lién gquan trye tidp d&€n viée chi dao chinh sdch tién té. Vi du, trude day, hoi
déng &n dinh cdc lai suat tdi da cho mét s6 loai tién gui ky han theo Quy
dinh Q. (ta ngay Quy dinh Q bi bai bé nam 1986, thi hi déng khang con
quyén nay nita), Theo dao Luat kiém sodt tin dung nam 1969 (hét han nam
1982) Héi déng c6 quyén didu chinh va kiém sodt tin dung mgt khi duge

(13 Mac ddu v& mauk§ thuat thivi han thdng dac khong duirc tihan, nhing méi théag doe co thé thd chire e khi
théri han cila ngw A6 hat han va 1éi 14 dugs 18ng thong hes nhi2 m. 1530 pay gidi thich Wi sao co img hop cd
mot théing doc da timg lam vige théd han 28 nanu Tir khi Wiltian Mc Chesney Martin, cha tich ue U5 d¥n 1970
it khoi 1Hoi déng nam 1970, thi thong 1§ kéo div théd han thng doc qui 14 nam khong con xiy ra i,
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Téng théng My ch&p nhan. Hoi déng théng déc cing an dinh muc yéu clu,
tuc 1a ty¥ 16 gid mua chung khosn, phai tra bang tién mat, hon 1a bing vén
vay. H¢i ddng cing an dinh tién luong cia chid tich va cdec nhan vién cda
méi ngan hang Dy tri Lién bang va xem xét lai ngan sach ciia méi ngan
hang. Cudi cung, H¢i déng ¢ nhing chuc nang quan trong diéu chinh ngan
hang : Hoi déng chap nhan cdc vige sdt nhap ngan hang va x4c dinh ré
nhing hoat déng nao ma cde cong ty ¢f phin ngan hang duge phép tién
hanh.

ﬁy ban thj truéng ty do lién bang (FOMC)

FOMC thuéng hop 8 14n trong mét nam (khodng 6 tuan métlan) va ra cdc
quyét ﬂjnh vé viée chi dao ede nghiép vu thi trudng tu do, nhidng nghiép vu
nay dnh hudéng dén co so tién té. Uy ban gém cé 7 thanh vién cia Hgi ddng
thang doc, chu tich ngan hang Dy tra Lién bang New York, va cdc chy tich
cdga 4 ngan hang Dy tra Lién bang khdc. Chy tich cda Hoj déng thong dse
déng thoila chd tich eda FOMC. Mac du chi ¢6 cde chi tich cia 5 ngan hang
Dy tra Lién bang 1a thanh vién ¢6 quyén hidu quyét cia FOMC, nhung 7
chuit tich khéc cda ede ngan hang ving cing du ede cude hop cia FOMC va
tham gia thae lun. Vi vay ho cung c6 mjt s6 ddng gép trong cac quyét dinh
ciia Uy ban.

Do cde nghiép vy thi trueng tu do 1a mot ¢dng cu quan trong nhat ma Fed
6 trong tay dé ki€m sodt cung wng tién té, nén FOMC nhat thist phai la
tidu diém cho viéc hoach dinh chinh sdch cia hé théng Du trid Lién bang.
Mac du di tra bdt buée va 14i sust chiét khau trén thye t& khong phdi do
FOMC an dinh, song nhing quyét dinh vé nhing ¢éng cu chinh sdch nay
thue sy da dugc hoach dinh tai day. FOMC trén thye t& khong tien hanh
mua ban ching khodn ma ra nhung chi thi ¢ho bé phan kinh doanh cia
ngan hang Dy tri Lién bang New York, tai day ngudi qudn 1y cde nghiép vu
thi truong ty do trong nude gidm sdt vige dong ddo cong ching mua ban
chiing khoan nha nude hoac ching khodn cda cde té chite khae'?, Ngudi
quan 1y lién hé hang ngay vdi cac thanh vién ciia FOMC va véi nhan vién cia
ho vé hoat dong cvia phang kinh doanh.

{2) Cac quydt dinh trong chi thi thinimg khong thiing nhit. vi nhing quan didm bat ddng dinge cong khai hda. Tuy
nhi2n, trir mot s8 ral it truémg hop. phidu bido quydt cia cha tich thirmg s thing the.
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H& THANG DY TRU LIEN BANG .

BAI HOC THEM 17.1

Toan canh

Chau Au 1992 : Liéu c6 thé c6 mdt ngan hang trung uong
chau Au moi - Eurofed, khong ?

Cong dbng kinh & chau Au (EEC)
a3 dua ra k€ hoach thanh Jip m{t ngin
hang trung wmg vao thing 1 nam 1993,
coi d6 12 mot bd phan cia sing kicn chau
Au 1992 nhim thic ddy lien k&t kinh &
cla 12 minte Cong dbng chiaw Au (EC).
Ngan hang trung womg chau Au tmg
lai s& duye xay dung theo md hinh ¢ia
h¢ thdng Dy b Licn bang rong do cic
ngan hiing trung womg cho mdi nwic st
¢O vai o tuomg wr nhy cic Ngan hiing
Dy urirLien bang ving. Ngio hing irung
weng chaw Au dadure goi mot cach thich
hop 1a "Lurofed”, Ky vige én dinh gid ci
lam muc téu rung 1im cda minh vii 88

doc 1gp véi BC va cde chinh phu quéc
gia. Ngan hang ¢ chi dao chinh sich ti¢n
@& va can thigp vao i truomg ngoal héi,
dung nhu Dy trie Lién bang da lam. Mic
i k& hogeh can BEC 14 nhu vay, ninmg
vige thiml 1ap Lurofed Khong hin 1a didu
chiéie chiln,

B vi vige hamh 13p Lurofed ¢6 nghia
13 chi quyén v quyén lue quic gia st bi
vi phum, nén da gay nén moi fo ngai &
cac mgie. Chinh phis Anb, chiing han da .
phin difi k¢ hogeh Eurnled, nhat 1a y dinb
chi ¢6 mat dong, tién dya wen Jang FCT
{don vi 1ién 1§ chau Aw) nhu 13 mot bo
phin cda nghicp vy ca Burofed.

Co c8u chinh thite ma chung téi vita mé td qua ¢6 thé 1a mot mé hinh cho mft
ngan hang trung uong chau Au, nhu duge mo ta trong Bai doc them 17.1.

cAuU TRUOC KHONG CHINH THUC CUA
HE THONG DU TRU LIEN BANG

Dao luat Dy trit Lién bang va cde ché& dinh khdc cho chiing ta mgt y ni¢m
vé cAu truc chinh thue cia hé théng Du tri Lién bang, va ai ra cde quyét
dinh tai Fed. Tuy nhién, nhiing gi dugc viét trén gidy trang muyc den khong
nhat thigt phan anh thyc t& cia quyén luce va c4u true ra cdc quyét dinh.

Nhu duge dy dinh vae nam 1913, hé thing Dy tra Lién bang la mét hé
thong ¢ tinh phan tdn cao gém hoat d¢ng cua 12 ngan hang trung uong
riéng biét hgp tdc véi nhau. K& hoach dau tien khong qui dinh 13 Fed phai
chiu trach nhiém vé tinh hinh lanh manh cua nén kinh té théng qua viéc
Fed kiém sodt cung ung tidn té va kha nang cda Fed tac dong dén lai suat.
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Qua théi gian, Fed dam nhan trach nhiém thue ddy mét nén kinh t& én
dinh, va trdch nhiém nay ddn viée hé thong Dy trit Lién bang ddn din phat
trién thanh mét ngan hang trung wong théng nhat hon.

Nhing nguoi thiét ké ra dao luat Dy tri Lién bang 1913 ¢6 ¥ dinh cho
Fed chi ¢6 mgt cong cu cda chinh sach tién té ma thai, dé la viéc kiém soat
cho vay chiét khau cho cdc ngan hang thanh vién, Viée sir dung cdc nghiép
vu thi truong tu do nhu la mét cong ey d€ kiém soat tién té chua duge hidu
ré ldm, va dy tra bit bujc la de Juat Dy triz Lién bang 4n dinh. Céng cu
chiét khauv phai duge kidm soat béi quyét dinh chung cda cac ngan hang Dy
tr Lién bang va h¢i déng Dy trd Lién bang (sau nay tré thanh Hi déng
théng ddc) sao cho ¢4 hai t§ chie chia ngang nhau quyén quyét dinh chinh
sdch tién té. Tuy nhién, cdi kha nang cia Hoi déng thong doe "xem xét lai va
quyét dinh" 14i suat chiét khau da thye sy cho phép Hoi dong théng déc co
quyén hon cdc ngan hang vung trong viéc thue hién cong cu chinh sdch nay.

Phép ché ngan hang trong nhing nam cda thei ky dai suy thodi da tap
trung quyén hyc vao trong tay Hoi déng thong doc mdi thanh lap béing cdch
cho H$i déng quyén kidm sodt thye sy d6i véi hai cong ey con lat cda chinh
sdch tién t¢ - nghiép vy thi truang tu do va thay ddi dy tra bat budc... Dae
ludt ngan hang nam 1933 cho FOMC quyén quyét dinh eic nghiep vy thi
truéng tu do, va dao luat ngan hang nam 1935 da cho Hot déng ¢6 da s6
quyén biéu quyét trong FOMC. Dao luat ngan hiang nam 1935 cing da cho
Hoi déng quyén thay d6i du tru bat buoc.

Nhu vay, qua thoi gian, Hyi déng thong doc da ndm dugc quyén kiém
sodt ddi vdi cdc cong ey dé thue hién chinh sach tién té. Trong nhing nam
gan day, quyén cda hoi déng con tré nén rong hon nmita. Hoi dong thuong
xuyén dé xuat y kién véi csc giam dée cua ngan hang trong viéc lya chon
ngudi (thudng 1a mot nha kinh t&€ chuyén nghiép) lam chu tich ngan hang
Dy tra Lién bang ; cde giam d6c thong thudng 1 tudn theo SU 2¢1 ¥ nay cua
hoi déng. Tu khi héi déng c6 quyén quyét dinh luong cua chi tich nganhang
thi né cing dnh hudng nhidu hon dén cic hoat dong cda cdc ngan hang
viung,

Néu Hyi ddng theng dée ¢6 nhiéu quyén han nhu vay, Uy ban Tu van
Lién bang va cdc nguéi "chu” cua ede ngan hang Du tri Lién bang - cdac ngan
hang thanh vién - thuc sy c¢6 quyén gi trong heé théng Dy tr@ Lién bang ?
Cau tra 1¢i Ja "gén nhu khong ¢6 gi”. Mac du cdc ngan hang thanh vién niam
giu cdc ¢6 phi€u trong cdc ngan hang Dy trid Lién bang, ho khéng ham mudn
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gi nhing lgi ich théng thudng cia quyén s¢ hitu. Thy nhat, ho khéng cé
quyén dugc hudng d6i véi thu nhip cia Fed va chi duge tra lgi tie ¢d phan
6% nam du cho Fed thu nhap nhidu may di nia. Thi hai, khdc véi cde cd
déng cia cdc cong ty tu nhan, hg khong cé tiéng néi gi trong viéc hé thing
Dy tr¢ Lién bang si dyng "tai sdn” cua ho nhu thé nae. Thu ba, théng
thugng chi ¢6 mot Ung e vién duy nhat cho méi mot trong 6 thanh vién cda
chuc giam déc A va B duge bdu bdi cdc ngan hang thanh vién, va ung ci
vién nay thugng do chi tich ngan hang Dy trit Lién bang dé cu (6ng chi tich
nay thong thuong laila do Hoidéng thong dde dé ¢, mic du trén gidy to thi
cde giam ddc ngan hang bau chd tich). K&t qua thye té 1a cdc ngan hang
thanh vién bi dat ra ngoai tién trinh chinh tri cia Fed va khéng ¢é mot
quyén thuc té€ nao. Thu tu, Uy ban Tu van lién bang cé it anh hudng trong
vige hoach dinh chinh sdch cda Dy trit Lién bang va chd yéu la lam chue
nang nghi 1é.

Mgt dac tinh rd rang nhat cda hé thong Dy tri Lién bang trong qua trinh
phat trién cda né 12 né hoat dgng nhu mét ngan hang trung uong, déng tru
s¢ chinh tai Washington, D.C v&i cdc chi nhdnh ¢ 12 thanh phé. Trong khi
ma moi mat cia hé thong Dy tri Lién bang chud yéu bi Hoi déng théng déc
kidm sodt, thi ai kiém sodt Hoi déng ? Mac du chd tich Hoi déng thang déc
khong ¢6 quyén hop phap kiém sodt td chic nay, nhung thiue sy thi chd tich
da 1am nhu vay, théng qua viéc dng ta cé quyén dinh ra chuong trinh nghi
st eiia cdc cude hop cia hoi déng va cia FOMC, hanh dong nhu 13 ngudi
phdt ngon cia Fed, va dam phdn vdi Quée hgi va vdi Tong thong My. Chu
tich con anh hudng dén héi déng bang sic manh cia dia vi va nhan cdch.
Cédc chi tich cia h¢i déng théng do¢ (nhu Marriner S.Eccles, William Mc¢
Chesney Martin, Jr., Arthur Burns, Paul A. Volcker, va Alan Greenspan)
déu ¢é nhiing nhan cach rat manh va ndm quyén rét lon.

Chd tich con thye hién quyén lye cia minh bing cdch gidm sit d¢i nga
cdc nha kinh t& chuyén nghiép va cdc ¢6 van cia h{i déng. Bdi vi doi ngu
nay thu thap théng tin cho h$i déng va tién hanh cdc phan tich ma hoi déng
da sit dung trong cdc quyét dinh cia minh, nén né cding cé mot sd anh huéng
461 véi chinh sdch tién té. Hon nia, nhiéu sy bé nhigm mdi day vao ban
than h¢i déng la 14y tu trong hang ngu cdc chuyéngia cua hgi ddng, cho nén
ianh hudng cida chu tich gon xa hon va dai hon thoi han 4 nam.
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Cdu tric quyén hanh khéng chinh thiue cia Fed trong d6 quyén hanh
dugc tap trung vao trong tay Cha tich Hsi dong Thong déc, duge tém tdt
trong Hinh 17.2

CHUTICH HOL DONG TTIONG DO

-

Dinh chyomg ( Bidu quyst va
trinh nghi sy nam sat dinh chuong

rinh nghi sy

Bidy
Guydt

. . . . ic chi tich
S4u thanh vicn - Uy ban thy Cée ¢
Hii ddng i i A
khéc ciia Hot dfing W frvin trmy tr Jo C}'a 5 Ngan
Théng doc — (FOMC) h.ul1g D i
Bidu quyé@ ELien bang
An dinh f /
{rong gidi An dinh fj/
han) f
J{ / /  Diéu hanh
Tur viin / -|4
Dv o Lai sug |€= — ""// Nghigp v thj
bit bude chiét khilu / trwmg ur Jo
L Tu vin _/

Hinh 17.2. Can trie guyén hanb khang chinh thite cia He thang
Dy trir Lica bang.

CAI GI THUC PAY HOAT PONG CUA FED

Trong ba chueng sau, khi chiing ta nhin vdo cdch ma Du tri2 Lién bang
chi dao chinh sdch tién té thi ching ta sé€ mudn biét tai sac Fed lai quyét
dinh sit dung mét s¢ chinh sich nay ma khong dung c¢hinh sdich khde. Dé
hi¢u duge hanh dong cia Fed, chung ta phai hiéu nhang déng lye nao thuic
day thdi d¢ eda Fed duoc tu do hoat dong khong bi dp luc eva Téng thong va
cia Qudc hoi nhu the nao ? Nhang mai quan tam vé kinh té, hanh chinh va
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chinh tri ¢6 hudéng din Fed khong ? Cé that 1a Fed duge d6c¢ lap vai 4p lue
bén ngoai hay khong ?

Fed doc 1ap nhu thé nao ?

Dy tr Lién bang thé hign ré rang khong chiu anh hudéng cia edc ap lue chinh
tri nhu cac co quan nha nudge khdc. Khéng nhiing cdc thanh vién Hoi déng théng
déc duge bd nhiém véi théi han 14 nam (va nhu vay khang thé bi dudi ra khai
nhiém s& cia ho), ma théi han d6 vé mat ky thuat khéng duge tdi han, diéu dé
loai bd mét s8 dong hye thuc ddy ky thuat khong duge t4i han, didu 46 loai b sb
dong lye thic ddy cdc théng doc tim cdch tranh thi lam vita 1ong Téng thing va
Qudc hoi. :

Cé 16 nguyén nhan quan trong hon lam che Fed khong bi ié thudc vao nhing
¥ ki&n hay thay d6i ciia Quéc hoila ¢ ¢hé nguén thu nhap quan trong cta Fed
khong phu thuge vao s§ chitng khoan do Fed ndn g va, trong mjt chung muye
it hon, viio nhitng khoan tién Fed cho cde ngan hang vay. Trong nhung nam gén
day, chdng han, méi nam Fed thu nhap sau khi tru chi phi, trén 15 ty dola - cing
khéng phai 1a mét s8 tién dén noi toi.

Vi Fed nop sé thu nhap d6 cho kho bae nén né khéng lam giau biing nhang
hoat dong cia minh nita, nhung thu nhap nay 1am cho Fed ¢ mot 1o1 thé quan
trong so véi cac co quan nha nude khae : né khéong phéi chiu qua trinh chudn chi
thudng do Quéc hoi kiém soat. That vay, Fed ¢b thé (va da) tir chéi mjt cude sodt
xét 36 sach cua co quan k€ toan téng hop, mét co quan kiém toan cda chinh phud
lién bang. B&i vi quyén duge kiém soat hau bao thuong déng nghia véi quyén
kiém sost hoat dong ; dac diém nay cda hé théng Dy tra Lién bang so vdi bat cu
nhan t§ nao khac gép phan nhidu hon vae tinh déc ap cia Fed,

Tuy vay, Dy tri Lién bang van con phai bi anh huéng cia Quac hoi, boi vi thé
ché thanh 1ap ra né la do Quée ho1 khai thao ra va co thé bi thay ddi bat ky lic
nao. Khi cac luat gia ban khoan vé vige chi dao chinh sach tién té cda Fed, ho
thuong xuyén de doa sé kiém soat tai chinh cua Fed va buoc Fed phai dé trinh dy
toan ngan hang gidng nhu cac ¢ quan nha nude khde. {Thudng thudng trong
nam, ban sé gap nhung bai bdo ddng tin nghi st Quéc hoi kéu got siét chit hon
vige gidm sat ddi véi Fed). Day 14 mjt cai gay manh dé vung 1én, va chic chén la
¢6 nhitng bién phap cung ran dé git cho Fed khéng di 1ech qua xa khdi nhing
mong ude cda Quéc hoi. Quac hoi cang da thong qua thé ché dé lam cho Dy tri
Lién bang phai chiu trach nhiém gidi thich nhiéu heon vé& nhitng hanh déng cuaa
minh. Nam 1975 Quée héi thong qua quyét dinh ddng hanh cia Ha nghi vién,



CHUCNG 17 - CAU TRUC HE THONG DU TRU LIEN BANG 505

yéu cfu Fed phai cong b6 muc tiéu cia minh vé cde £y 1é tang truéng cia cde téng
lugng tién t8. Trong Dao luat 1978 vé céng an vige lam ddy di va tang trudng caAn
d6i (ban dy luat Humphrey-Hawkins) nguoi ta yéu cdu Fed phai giai thich nhang
muc tiéu 6 phu hep nhu thé nio véi cac k& hoach kinh t& ciia Téng thang My,

Téng théng cling cé thé tac dong dén Dy trix Lién bang. Béi vi thé ché do Quac
hoi dé ra c6 thé tac dong tryc tiep dén Fed hosc tde dgng d€n kha nang cua Fed
chi dao chinh sdch tién t¢ ma Téng theng ¢é thé 1a mot ngudi déng minh day
quyén lyc thérg qua dnh hudng cia minh d6i véi Qude hoi. Thu hai, mac da ré
rang I4 Téng thong cé quyén bd nhigm chi mét hoac hai thanh vien vae Hgi déng
thong déc trong mdi nhiém ky téng théng, nhung trong thye té thi Téng thing bé
rhiém cic thanh vién thuong la nhiéu hon. Mgt 1y do 1a da s6 théng déc khang
lam vigc hét théi han 14 nam cua minh. (D6 1a do tién luong cia cde théng dsc
thap hon kha nhiéu thu nhap ma ho c6 thé thu duge trong khu vue tu nhan, cho
nén thiic ddy cdce thong doe tim viée lam & khu vue tu nhan trude khi man han).
Thém vae d6 Téng thong c5 thé bé nhiém mét cha tich méi cia Hoi déng thong
déc bon nam mdt 14n, va thuong 1¢ thi mat chi tich ma khong duge bé nhiem lai
phéi rit ra khéi hoi déng dé cho mét thanh vién mdi cia hgi déng ¢6 thé duge bé
nhiém,

Tuy nhién, quyén cia Téng théng duge hudng thing qua viée bé nhiem nguoi
vao Hgi dong thong dée bi han ché. Béi vi nhiém ky cia chi tich khéng nhat
thiét an khop véi nhiém ky cia Tang théng. cho nén mét Téng théng thuing
phai lam viéc cung véi mét chu tich Hoi déng thang dde da duge chinh quyén
trude bd nhiém. Paul Volcker, chdng han, duge Téng thérg Jimmy Carter lic
bay git bé rhiém lam chu tich nam 1979, va rhiém ky cda ong ta dén 1983 méi
hét, nghia 1a ¢6 3 nam dudi nhiém ky cia Téng thong Regan. Regan bi dp lue
manh mé phai bé nhiém lai Volcker khi nhiém ky cua éng nay cham dit. Ong
Regan dd bd nhiém laiVolcker, mac du Volcker lic trude duge mot ngudi cla
dang Dan chd (Jimmy Carter) bé nhiém

Ta c¢6 thé thay riing Dy trit Lién bang ¢6 tinh dgc 1ap khace thuong ctia mét co
quan nha nude, nhung diu vay cing khong phai khong bi cac ap lye chinh tri.
Thye vay, dé hidu duge thai 4§ cia Fed, ta phai thua nhanr ring chinh tri déng
mot vai tro quan rat quan trong,

(3} Tuomg trnhuvay. Wilkian Mo Cheseey Martin, chi tich tir 1951 ddn J970 0 dege Toug (hong Traman bd nhidm,
ahing duge cie Tang thong Hisenhower, Kennedy i Nixon b nhicm Lok,

22-TTNH
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Giai thich thai dé cua Fed

Mot quan niém vé cach quan 1y hanh chinh cua nha nuéde 14 quén 1y hanh
chinh phuec vu lgi ich cong cong. Song mét s6 nha kinh t& da duara mot thuyét vé
cach ung x hanh chinh, thuyét nay néu lén nhang yéu t6 khac anh huéng dén
viée quan 1y hanh chinh hoat dong nhu thé nao. Thuyét cach ung xi hanh chinh
néu 1&n ring muc tiéu cda cich ung x hanh chinh 1a t&i da héa phic lgi riéng
ctia minh, duing nhu thai d6 clia nguoi tiéu dung duge thue ddy bai sy téi da héa
phiic l¢i cia anh ta hogc cda chi ta, va dung nhu thai d¢ cvia mét hang kinb
doanh duge thic ddy béi su téi da héa lgi nhuan. Phiic loi do @ng xit hanh chinh
mang lai c6 lién quan dén gquyén lye va uy tin cua cach ung xu banh chinh do.
Nhu vay thuyét nay néu lén rang mot yéu t6 quan trong tac dgng dén thai 4§ cia
Fed 14 né ¢6 gang tang thém quyén lize va uy tin cvia né.

Cédch nhin d6 vé thai 46 cia Fed néu 1én nhing dy dodn gi ? Mot du dodn 1a
Fed sé& dau tranh quyét liet dé bao vé tinh ty tri cia minh, mit du doan dugc
chung thuce qua nhidu lan, khi ma Fed khang ngung phén cong lai cac né lyc cia
Qudc hai nhim kiém soat ngan sdch cia né. Thye vay, that 1a hoan toan ky la tai
sao Fed lai c6 thé huy déng mat cach ¢6 hidu lye nhu vay mjt sé nhiéu cic ngan
hang va nha kinh deanh dé bao vé su déc lap cia minh khi bi de doa.

Mot dy toan khdc ta Fed sé ¢d ging tranh xung dot véi nhing nhom day
quyén lyc nao c6 thé de doa gidam bot quyén luc evia né va thu hep tinh ty tri cua
n6. Cach ung xu ciia Fed ¢6 thé ¢6 nhiéu hinh thue. Dé tranh mt sir xung dot vai
Téng thong va Quéc hoi d6i vai vide tang lai suat. Fed thudng ¢6 gang ngan can
viée tang d6. Su mong mudn tranh xung dét véi Quéc hgi va Téng théng cing ¢d
thé giai thich tai sao Fed (nhat la chy tich Héi ddng thong doc) tré thanh rat
théng thao trong viéc tranh 151 cheé trach vé nhiing khuyét didm da qua ciané va
cling ¢6 thé giai thich tai sao cac quan chuc Fed da tim ra duge nhiéu manh khée
khéo 1¢o dé che day nhing gi n6é da lam trude day va nhing gi né du tinh sé lam
trong tuong lai (xem Bai doc thém 17.2).

Sy mong muén cia Fed nim cang nhidu quyén cang tat gidi thich tai sao né
theo dudi manh mé mot chién dich npham gianh quyén kiém soat nhiéu ngan
hang hon. Chign dich da len dén tot dinh trong viéc thé ché héa dé mé rong tinh
phap 1y eia dy tri bdt bude cia Fed d6i voi tat ca cdc ngan hang vao nam 1987
(chu khong phai chi d6i voi nhing ngan hang thuong mai thanh vién).

Thuyé&t cach ung xu hanh chinh dudng nhu c6 thé durge ap dung cho thai 43
ctia Fed, nhung ching ta phai thita nhan rang cach nhin nay cho rang Fed chi
mét minh quan tam dén ban than lgi ich riéng cda né, 1a qud cue doan. Téi da
héa phuic 1¢i evia minh khéng x6a bé l1ong vi tha (Anh cé thé rat hao phéng véi dgi
quan cdu té, boi vi didu d6 1am cho anh cam thay rat tét vé anh, nhung trong qua
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trinh thi anh dang giip d& cho mjt sy nghiép cao qui). Ré rang 1a Fed phai luu ¥
rang minh tién hanh chinh sdch tién té nhan danh lgi ich cong cong. Tuy nhién
con nhidu didu khong chic chdn va bat dong vé viéc nén dung chinh sich gi .
Khi ma khong ré rang l¢i ich cong eong la cdi gi, thi ¢6 nhang dong lge khdc co
thé anh huéng dén th4i dj cia Fed. Trong nhing tinh hinh d6 thuyét ing xi
hanh chinh ¢6 thé la m¢t huong dan vién ¢6 ich dé dy dodn c4i gi thuc ddy Fed
hoat djng.

BAI PQC THEM 17.2

Troé choi cua Fed

Nhyr thuy@ cich gmg xir hiuih chinh
dy dodn, Fed ¢6 thé ¢ himh nhimg o
chei d€ che diiy nhomg hanh dong ciu
minh nham myc dich trink khong cha
Qudc hot tean dy vio nhimg hoa dong
cia mink. Niam 1975 Qudc i thong qua
Quyét dinh ddng hanh cda Ha nghi vign
£33, ehi thi cho ed phii bin cao hiang
quy cho cc by ban ngdn hing ca Ha nghi
viEn vi cua Thuyng nghi vién cic day
chiticu vé ting rudig coa cde i6ng hnmyg
tén 1 cho 12 ting Gdp theo va bie cho
da dwre hign ibing loi nhimg muc ticu

nhu e ndo. MOt ed cheri mi FFed da thye

hi¢n 1a thusmg bdo cdo vé nhudu logt idng
lrong wién ¢ (vi du nha M1, M2 va M3
hom 1 chi v mot load ; sau do khi Fed
chimg minh cho Quic hoi ohing ihinh
cong cia winh trong vige thye hign ¢ic

mye e nnde day. thi led Lap trung vao
mL fogt fueng GEn (& ma ke Ling g
sa1 vert ity o Lidu.

Chng v tha thods i ol do, Fed
Lem dunpe ait bida phap dé Hip ra cde myc
ficu cia no v 10ng Iinmg Lidn ¢ (gai 1a
"mic e sdM un cho ada eo ahidu khi
ning dal dwye mye Béw, vado da md trnh
dune méd cude xung dor virt Quac hoi.
Hitng guy Fed xem x¢i lat ¢de gid tri ctia
arge idu vé tdng linmg tidn 1§ bliing cich
ap dyng ty I¢ tang treimg
cho sa 1ién ma idng inmg

CUu muc ety
tidn ¢ da du
dén (mdi co s mdi), kKl Ted v qua
nhamy mc (U cud niindy, s thuomyg xiy
ra sau nivm 1975, thi Fed lai didu chinh
iri ped cwomye icu sau Bing 18n, Loa cho
tong luemg Gén (& {1 co kb nang vt
g ke inye Géu trong Juomg fai. Tuomg

4

M3t vidy v sy khang vhic chiin cii vide chi Qoo chush sich ddn 6 nharthe niv Ti 6ot nhit Jd dinoe bin dén trong
Chusmg 2. Uhiing ta thiiy rang cae nha Kinh t khong biet chie chiia b sao dF do e dén )t Nhu vdy, ngay
cd i ndu cae nhi kkinh @ ddup ¥ rang kidorseat lapng a2 b cich tich hp dd chi dio chinb sich tidn @ oL
quan diény ca thd duee tranh cai nher ching W x2 iy wong ahimg chinvg sau thi ed khong thE hidt chic chan
dirge t8ng knmp 40 12 i Fed nén Kkidm soat. Khi mi khong 1a Fieng I wh cong cong fa cid gl tht co nhimg
dong ue khiic cd thd anh hedmg Jen thi o e -ed. Trong nlsimg tinh hinh J6 thuy#0ue < hinh chinl o6 thd
13 midt hindmg ¢l Yitn coich A8 du duin céi gi thoe didy led hogt dong.
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ty nhu vy, nfu Fed khong dat duye clc Mot didm khde cho thdy Fed rdt mubn
muyc tiéu ciia minh (hi n6 lai didu chinp  the gidunhong hanh ddng cua minh, 14
TFed ral mudn 2ig bi mat, hé hi¢n trong
vi¢e bao v tich cyc viée né thudng xuyén
cham ué, trong vige thong biao che chi

e . . thi ctiia FOMC cho Quic hdi hojic cho
lai. Gid day the ché ticp v& sau c6 han cong chang. MOt cyu quan chire cla Fed

ché Fed chi dwf: tha): ‘?“i ccr's.d cho vige da néi ;: "Nhidu guan chire cOng nhdn ring
mé rOng c4c mirc chi tity moi niim mot {swbimao) duoc dung 1aum 14 chdin ¢ ranh
14n, thy hep mic co s6. ¢ho Ted Xhoi bi gidm sdt chinh tri”.

trj gi4 cia myc ticy sau xudng bot lam
cho c4c t8ng hgmg tidn ¢ it eo kha ning
syt xufng dudi mirc chi tidw rong tnmg

NEN CHANG BE CHO FED BUQC POC LAP ?

Nhu chung ta da thay Dy triz Lién bang c6 1€ 1a mét ca quan nha nudée cia My
¢é tinh d6c lap nhat, Mot it nam-ai day, trong Quée hoi ndi 1én van dé nén chang
han ché tinh d6¢ 1ap cvia Fed. Cac chinh khach phan d6i manh mé chinh sach cia
Fed thutng muén dat Fed dudi sy giam sdt cia ho 48 thay ddi chinh sach phi
hep véi s& thich cia ho hon. Nén @& cho Fed duge doe 1ap hay t6t hon 1a ching ta
6 mt ngan hang trung uong dusi sy kiém soat cua Téng thing hoac Quéc hoi ?

Truomg hop ung hé mdt Fed doc lip

Lap luan manh mé nhat cho Dy tri Lién bang doc ap nam trong quan ni¢m
cho ring viéc bat Fed phy thuge nhiéu hon vao cde ap Iye chinh tri chac sé dan
d&n mot khuynh huong lam phét trong chinh sdch tién té. Theo quan ni¢m cua
nhiéu ngud, cach chinh khach trong mét xa hgi dan chii ¢6 tAm nhin bj han ché
béi vi ho bi huéng theo yéu cdu phai thing treng cuge tranh ot téi. V6i muc tiéu
ban d4u &6, chic 1a he khéng nham vao nhitng muc tiéu xa, ching han nhu
khuyén khich mot muc gid ¢a én dinh. Thay vae d6, ho sé tim kiém nhung giai
phdp ngén cho cde van d&, nhu muic that nghiép cae va lai suat cao - ngay cd khi
nhung gidi phép ngdn han d6 ¢6 nhing hau qua khéng tét vé lau dai. Vi duy,
chung ta thay & trong Chuong 6 ring laong tién té tang nhiéu, lic d4u cé thé dan
dén 1ai suit tut xusng, nhung sau 46 1ai lam cho 14i sudt tang 1én béi vi bi lam
phat ddy 1én. Ligu rang mét Dy trd Lién bang dudi sy kiém soat eda Quéc hoi
hay Téng thong cé thé dé dang hon theo dudi mot chinh sach tang trudng tién tg
thai qua khi 1ai sust dang ¢ nntc cao, di cho didu d6 ¢6 thé nhat thei ddn dénlam
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BAI DOC THEM 17.3

Toan canh

So sdinh tinh djc Iap cia ngin hang trung veng va thanh qua

kinh t€ vi md trung 17 nuée

Nhing ngirti dung h mot ngin hang
Trung wong doc lap (n rng c6 (hé
dugc tot hon bding cdch tho ngan hang
trung vong duge doc 1ap hon. Nhing
nghién ciru khio sat gdn diy duimg nhae
ong hd cho sy phdng dodn nay. Khi
c4c ngan hang trung wong duye x&p
hang tr 1 (it doc 13p nhit) dén 4 (duge
ddc 1ap ahidu nhau), thi thdy tinh hinh
lam ph4t 18t hom cd & nhimg nuée cé
ngan hang trung wong doc lip nhat
Nhy ciiing ta cé thé thdy ¢ dé hinh
dudi diy Dibc va Thyy ST vt hai ngan
hang trung wong ddc 1ap nhdt cang [
nhimg nwdc ¢d 1§ 18 lam phat thdp nhit

trong thai ky 1973-1988. Mit khic
nhong nade oé ty 18 lam phit cao - Tay
Ban Nha, Niv Zilon, Oxtraylia va
Ytalia - cing 12 nhing nude ¢é ngin
hiing trung vong it ddc lap nhit. Mac
di mot ngan hing trung wong doc lap
hon hinh nhy i didn d€n mot mac lam
phat thip hoen, shwmg didu dé khong
phii dat duyge do phdi chiv nhing thanh
qui kinh (& thyge 1€ kém hon. Cle nude
eo cdc ngdn hing trung wong doc 13p
khong phii cé tinh trang thdt nghi¢p
aluéu hom hoje ¢6 nhimyg bide dong 8ng
san phdm don hon 14 c¢de nwie ¢6 cic
nedin hang trung wvong it doc lap hom,
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phit va tham chi ddn dén lai suat cao hon trong tuong lai ? Nhing ngudi
bénh vic cho mot Fed doc 1ap tra 1éi 1a "cs”. Ho tin tudng rang mjt Fed tach
ra khéi anh hudng chinh tri ¢é khd nang quan tAm dén mye tiéu dai han va
nhit vay sé 1a ngudi bao vé cho mot déng déla vitng manh va cho mét mue
gid ca én dinh., Xem chung minh cho quan niém nay trong Bai doc thém
17.3.

Mbt dang khac cua lap luan trén day cho rang qud trinh chinh tri tat My
dAn dén c4i goi 1a chu ky kinh té chinh tri, trong chu ky dé ngay trude mét
cude bdu ci ngudi ta theo dudi cde chinh sdch banh trugng nham gidm that
nghiép va 1di suat. Sau cuje bdu et cic anh hudng xau cia nhing chinh
sdch d6 - lam phat cao va lai suat cao - hie bdy gio mdi phdt huy h§ qud cua
né doi héi phai cé cde chinh sach thit chat ma cde chinh khach hy vong cang
chung sé quén di trude ky bdu ed sau. C6 mjt vai din chung ring co mjt
chu ky kinh t& chinh tri nhu vay tai My, va mot Dy tra Lién bang dudi su
kiém sodt cia Quéc hoiva Tong thang eo thé lam cho chu ky tham chicon ro
rang hon nhu né da xay ra.

Viéc dat Fed dudi sy kiém soat cua Téng thang {lani cho né chiu anh
huéng hon cda kho bac) cing bi coi 1a nguy hiém béi vi Fed ¢6 thé bi sit dung
dé giip kho bac dé dang tai tro cho nhang thigu hut ngan sdch bing vige
Fed mua trdi khedn kho bac'™. Nhu chiing ta da thay treng Chueng 15, vige
Fed mua trdi khoan kho bac dan dén viée banh trudng co sd tién té va do dé
dén vieéc banh trudng cung dng tién té, Ap luc cua kho bac doi var Fed dé
"gitip kho bac thoat khoi khé khan” cé thé dan dén xu hudng ngay cang lam
phat trong nén kinh té. Mot Fed ddc 1ap cd thé chéng lai ap Tyc d6 cda kho
bac tdt hon.

Mot 1ap luan khae bénh vige mot Fed doc lap 1a viée kiém soat chinh sdch
tién té la qud quan trorng, khéng thé giao cho cdc nha chinh tri dugc, mot
nhém ngusi thueng thé hién sy thidu thong thao vé chuyén maon trong viéc
dua ra nhing quyét dinh vang vang vé nhirng van dé kinh té& quan trong;

{5) Dac 13 Dy o Lidn barg kbang cho phip bed i e khioan kho bae e GEpur Kho bye (e inamig hop G gidi
QUYL cau chitng khodn dn han) @ thiy vaua dd Ped mua nan kbodn ke bae e thi g o do. CathE co mde 1y
do phit hop vid 1ap hidn ren diy vE ige cm misa auy lit: bed thay mish co thé s kho khin trong vige gidp kho
bac tai trg shimg Khadn thicu hat lim cia sgan sch.
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nhir gidm bét thidu hut ngan sich hay cadi té hé thong ngan hang®, That
vay, mjt s¢ chinh khach cé thé thich c¢6 mot Fed doc lap, c6 thé duge dang
nhir mét "dia bé chiu dén" dd cho ho trude edng ching.

Cung cé thé 1a mot chinh khach, vé phdn ca nhan minh phan d6i mot
chinh sdch tién t¢ lam phat lai bu¢c phdi ing hé mot chinh sach nhu vay
trudc eong ching vi s¢ sé khang duge bau lat vao chue vy. Mot Fed doc 1ap
¢6 thé theo dudi cdc chinb sach ma vé mat chinh tri khong phua hop véi lgi
ich cua qudn chung,

Trwong hep phan doi mot Fed doe lap

Nhuing ngudi dé xudng mot Fed dudi sy kiém sodt cia Téng thong hoac
Quéc hoi lap luan ring khi chinh sdch tién té (inh hudng dén hau hét moi
ngudi trong nén kinh t€) do mét nhém nguei un tu kidm sodt ma kheng chiu
trach nhiém véi ai cd, thi d6 1a mot diéu khong dan chi. Vigc thidu trach
nhi¢m hién nay ctia Dy tru Lién bang ¢6 nhing hau qua nghiém trong : néu
hoat dong khong tdt, thi khong ¢dé qui dinh nao dé thay thé cae thanh vién
(nhu d6i véi cdce chinh khidch), Duing vay, Fed can thyce hién nhang muc tiéu
dai han, ma nhing ngudi duge biu cia Quéc hoi cing biéu quyét cho nhing
van dé dai han (chinh sdch d6i ngoai ching han). Néu ching ta 1ap luan xa
hon nita rang chinh sdch thuong duge thue hién tot hon bdi nhang nhém
ngudi uu ti nhu Fed, thi ching ta phai i dén két luan nhu sau : B tham
muu lién quan phai quyét dinh ngan sdch qudc phong hoac 1a TRS phai quyét
dinh cdc chinh sach thué ma khong ¢6 su gidm thi eda Tong théng va Qude
h¢i. Liéu ban ¢é bénh vue cho mue do doc lap d6 cia by tham muu va cia
IRS hay khong ?

Cong ching buge Tong thong va Quéc hoi phai chiu trach nhiém quan Iy
6t nén kinh t€ cia dat nuge, nbung nhung ngusi nay lai khong ¢é quyén
kiém sodt co quan chinh phd, ma co quan nay ¢6 thé 1a mat nhan to quan
trong nhat trong viéc quyét dinh sy lanh manh cida nén kinh té. Hon nida dé

{6} MOt ciich khic 4 neu 128 lap kedn pay hidu (hi then quan he sgusi Gy thic - agud dai By, duge his don Irong
Chiromg 8 va 11, Ca hai bén Du ré Lidn bang vis cie chiah khich déu i g ngana dyl 1% cia cong ching
(nguwdri Gy thic) v phir ching ta da thdy i hai déu oo nhimy dong iy khuydn kiich hy hout déng cho guyda g
cla ho hom 12 vi quydn loi cia vang chiag, Lip luaa ng hovho moU Ty aore Lizag bang doc 1ip not rang vin dé
nguoi Uy 1hac - mein dai 15 Lo xéda hom d6i v cac chund kbach han {3 46§ wii Foed hes vi cae chinh khich it e
nhimg dong lue khuydn khuch ho hoat dong vi b sch cia cong chung.
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¢6 duge mot chuong trinh kinh té lén két chat ché nham thuic ddy sy 6n dinh
kinh t&, thi chinh sach tién t& phai phdi hop véi chinh sdch thué (quan 1y chi tiéu
ctia chinh phu va danh thué). Chi cé viée dat chinh sdch tién té& duéi sy kiém sodt
cia nhing pha chinh tri 1a nhitng nguéi ddng thoi cing kiém sodt chinh sach
thu€ thi maéi ¢6 thé }am cho hai chinh siach @6 tranh khéi tinh trang danh xuoi
ken théi nguge.

Mot lap Tuan khéc phan ddi tinh dje 1ap cia Fed cho rang mot Fed dgc lap
khéng phai hic nao ciing sit dung c6 higu qua sy ty do cia né. Nhu da chi ra
trong Chuong 16. Fed da that bai tham hai trong vai tro cda minh }a nguéi cho
vay cudi cung trong thén ky Dai suy thodi, va tinh déc Iap cda né dueng nhién da
khéng ngan ¢an né phai dp dung m¢t chinh sach banh truéng tién té thai qud
trong nhing nam 1960 va 1970, diéu nay da gép phan gay nén tinh trang lam
phat nhanh trong thoi ky nay.

Cudc thao luan clia chiing ta trude day cung néu lén y kién rang Dy tri Lién
bang khéng tranh khoi nhing dp fye chinh tri. Tinh dge 1ap cia Fed ¢6 thé
khuyén khich Fed theo dudi mot chinh sich vi quyén lgi hep hoi ctia minh hon la
vi I¢i ich cia eéng ching.

Khéng bao gi¢ cé sy théng nhat rong rii ring phai chang tinh dac lap cia Dy
triz Lién bang 13 mot diéu tot. Nhu ta cé thé dy dodn nhing ai thich cde chinh
sach cua Fed thi tng ho sy doc lap cia Fed, trong khi nhiing ai khang thich cae
chinh sach cia Fed thi ving ho mgt Fed it dje Iap hon.

TOM TAT

1. He thong Do trir Licn bang duvce thinh
lap nm 1913 d€ gidm b xdy ra nhimg con
phd sin ngin hang. Do ¢6 sy chong dot vd
mt ngin hang trung wmg vi vilc p trung
quyén fyc 11¢ thong Dy trir Lién bung duge
thanh 1ap wisi nhomg dicu kid¢m ché va cln
doi dé plan rong quydn b,

2. K& ¢cdu chinh thie cua 1@ ting Dy
trir Lieén bang g6m 12 ngin hang Dyt Licn
bang ving, khodng 500 thanh vién ngan
hang throng nghi¢p. 1L dong thdng doc ciha
he théng Dy url.ién bang, Uy baa thi truomg
tur do lign bang va 1191 dong Tu vin Lica
bang.

3. Mac do orén gidy tr be thong Dy urr
Licn hang thé hign L khong tip trung, nhung
rrong thyre Gén nd ki hoat ddng nhwrmdt ngin
hang trung mmg thong nhit do 1101 dong
theng doe v nhdit 1a do cha tich Foi ddng
do kidm spjt.

4. Dy e Licn hang duge doc Lap hon so
v dai da s0 cie oo quan khdc coa Chinh
phi M¥ nhuig 316 Tudn Tuon chiu dnh lurimg
cta cidc dp e chinh tri boi vi hé chd 16
chae ra Fed do Quoe hot thio ra v ¢6 thé bi
thay disi bt k¥ hic naa. Thoy€l img xirhdnh
chdnh chi ra elisg mot nhin 6 didu khida thii
do cta Fed 12 sy ¢f ging cia Fed nhiun tang
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quyén e va uy tin cda minh. Quan nitm
n3y gidi thich to v& nhidu hanh dong cha
Fed, miic di Fed ciing ¢6 thé c6 gdng hanh
dong vi lgi ich cla comg ching.

5. Trudmig hop tdn thanli mot Dy triv Lign
bang d0c 1ap ndm trong quan ni¢m cho ring
gidm bét tinh dic 1ip cia Fed va dit Fed
phy thude nhidu hom vao cde ap lire chinh tr
s€ nhit dinh dua dén mot khuynh hisong lam
phit rong chinh sach tidn (¢. Mot Fed doc
1ap ¢6 thé ¢6 mot thm nhin xa va khong dip
tng nhimg vin d& ngin han, didu nay sé dua
d&n k&t qui 12 mot chinh sach tidn 2 binh
trwdmg vad mdt chu ky kinh (& chinh i s&

CAU HOI VA BAI TAP

* 1. Tai sao ¢ thong Dir trir Licn hang
dwge thanh 13p hang 12 Ngan hang Dy i
Lién bang ving hom 12 biing mot nean hing
trung uomg nhu & cic mnve khic ?

2. Nhimg thyre t€ chinh trj ndo ¢6 thé gidi
thich tai 1am san ma Ludt Dy teir Licn bang
nam 1913 thict 13p 2 Ngan hang Dy e Lién
bang tai Missowri ?

* 3. "H¢ thong Dy e Licén bang giong
nhi Hién phip My & chd n6 duge danh cho
véi nhidu didu kidm che vi can ddsi ai” Hay
thio luan,

4. Bang cach ndo cic Ngan hang Dy triy
Lién bang vang dnh hwmg dén vige 1ién hinh
chinh sich tién @ ?

* 5. Nhomg 8 chiiv nao trong 11¢ thing
Dy i Lién hang kiém sodt 1at suat chit
khiu ? Dy v hilt buge ? Nehigp vy thi truimg
trdo?

6. Anh ¢6 nghi ring i han 14 nam
khong tai han cha cic thong die thye sy c6
thé tich Hoi ddng thong didc ra khéi cic dp
Iyc chinh trj khong ?

* 7. Qua thoi gian, alimg 8 chie nio
ndm duge quyln hanh trong 1¢ thong Dy
rrir Lien hang v nhimg (6 chire niw bi mai
quydn hamh 7 Tai sao anh cho ting xdy ra

xdy ra.

Trudmg hop phdn ddi mot Fed doc 1ap
cho ring mt chinh sach tién ¢ (quan trong
nhu vily doi vdi cong ching) due kidm sodit
bdi mOt nhém ngyi wu w khong chiu trich
nhiém (nafe cong ching 1a khong dan chi.
Mot Ted doc 1ap s lam cho vige phdi hop
chinh sdch tién ¢ va chinh sich thu® kho
khiin, va trong bit ky ruomg hop nao klidng
¢o 4 gi ro rang 13 Fed da sit dyng tinh doc
19p cda minh mot cich khon ngoan : Ted ciing
cothé khong kém thién can nhe cic nha chinh
tr§ va ¢6 thé vn theo dudi nhamg i ich hep
hii cda miinh.

didu nay.

8. Tied b oo quan od unh doc 19p nhit
trong cac oo quan cia chinh phi. Didm khdic
nhuu chinh gitn Fed vA cde co quan chinh
phit khic gidi thich cho tinh doc Mp Ivm
ndy g ?

* 0, Cong cy ddu ticn ma Qudc hodi sir
dung dé thye hién mot vai su kiém sodt o
wil Fed 1 cong cu njo ?

1. Trong nhimg nam 1960 va 1970 1@
thing Dy ur Licn bang mdt cac thanh vién
ctia minh vidi nhip 49 nhanh. Thuy&tgng x&
hinh chinh o thé gidi thich nhu 5é ndo chith
dich ciia Fed d€ cho trong thé ¢hé dodi hoi
moi ngln hiing thanmg mai phid i thinh vién
¢ Ved 7 Fed c6 thanh cong trong chién dich
nity khomg ?

11V I diing, sad, kKhong higt chic
: "Thuydt ing x& hanh chinh cli ra ring Fed
chw bao gitr hoat dong vi lui fch cia cong
cling”.

12. Tai sao vige thd e tinh doc 1ap cila
1ed ¢0 (he diin déb mot chu Ky kinh (& chinh
tri & né( lum ?

I3, Trd e dang, sai, hode khong hidl
clde : "Tinh di¢ 1ap cua Fed ¢6 nghia 13 n6
¢4 1iim nlin xa chd khong, thién can®.
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CHUONG 18
Su thau hiéu vé
nhitng chuyén dong
trong co sO tién t&

LOI DAN

Chung ta da xem xét cAu tric cua hé thong Du tra Lién bang, bay gi¢ trong
chuong nay va hai chuong tiép theo, ching ta nghién airu Fed thize té tién hanh
¢hinh sdch tién té nhu thé nao. Phan tich ela chung ta vé qua trinh cung ung
tién té chitng minh réing nhung sy van déng trong co s6 tién té (clng duge goi 12
tién té quyén lue cao) ta déng lue chu yéu ¢ dang sau nhimng su thay dé trong
cung ung tién té va riang Fed tdc déng dén co s6 tién t¢ théng qua cdc cong cu
chinh sdch cia nghiép vu thi truong tu do (mua va ban chumg khodn nha nudce)
hoac thay 46 14i suat chiét khau. Mae du hai céng cy chinh sach dé la nhing
nhan té dau tién quyét dinh co sé tién té, nhung nhang nhén td khéac eing tac
dong dén. Trong chuong nay ching ta xem xét nhing nhan té khac dé, bdi vi Fed
phai tinh dén nhing nhan té @6 néu Fed mudn ki¢m sodt nghiém ngat viée cung
dng tién té,

BANG TONG KET TAI SAN CUA FED VA CO SO TIEN TE

Truée tién chuing ta xem xét bang téng két tai san cia hé thong Dy tra Lién
bang, vi né ¢6 thé duge sit dung dé xdc dinh nhirng nhan t6 tdc dong dén co 88
tién té.
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Tai san cé

1. Chiing khodn. Muc nay bao gém nhung chiing khodn ma Fed nim giu,
gém c6 trude hét 12 chung khodn kho bae, nhung trude day cing gém ca nhiing
héi phidu duge ngan hang chép nhan. Téng kim ngach chimg khodn bi cdc nghiap
vy thi truéng ty do kiém sodt (Fed mua va bdn cac chung khodn d6). Nhu ghi
trong Bang 18.1. d6 1a loai tai sdn ¢6 quan trong trong bang téng két tai san cia
Fed.

2. Cho vay chiét khdu. D6 1a nhing khoan tién ma Fed cho cdc ngan hang
vay, va kim ngach vay chiu tdc dong cia l4i sudt ma Fed &n dinh cho nhung
khoan vay dé (1ai suat chiét khau).

Bdng 181, Bing tng kit tai sin téng hyp cia he thing Dy triv Licn hang
feudi nam 1990, ty dala)

Thi san ¢c6

Thi sém ey

Cling khodn : Clinh phii va
co quan chinh phii va hoi
phi€u dwyc ngan hang chip

nhin 252,1
Cho vay ¢hi¢t khilu (2
Vang va tai khosn SDR 211
Tién dic 4.5
Tién mJl dang thu 0.1 .

Nhimg tai sin Dy oo Lién

Tidn gidy cha Dy trr
Licn bang dung liu

thong 267.7
Tién gin ngan hing 38.7
Tién gii cho kho bac My 9,0
Tién gl cha meve ngodi

vil tidn gin khéic 0.6
Tidn mat trd saw 3.5

Cac khoan ng khic va ¢ khodn

bang khic 47,6 tr hin &.1
Téng 327.6 327.6

Ngudn : Ban tin Dy ud Lién bang.

3. Tai khodn gidy chiing nhin vang va SDR. Quyén rit vén dac biat
(SDR) do Quy tién té qudc t€ phat hanh cho edc chinh phii dé thanh todn cde
khodn ne quéc té va thay the vang trong cac giao dich tai chinh quée té. Khi kho
bae nhan duge vang hoac SDR, né phat hanh cdce gidy chung cho Fed, d6 1a quyén
duge doi vang va SDR, va déi lai duge ghi ¢é vao hang muc tién gai tai Fed.

Tai khodn vang va SDR duoc hinh thanh tu nhung giay ching d6é do kho bac
phat hanh.

4. Tién diic. Day la hang muc nhé nhat trong bang can @81 tai san va né bao
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gbm déng tién kho bac (chi y&u la tién dic) do Fed nim giit.

5. Hang muc tién mat trong qud frinh thu vao. Nhitng hang myc nay
phat sinh tu qua trinh thanh toan séc cia Fed duge md ta trong Chuong 9. Khi
mét t& sée duge trao cho Fed dé thanh todn, Fed sé xudt trinh séc 36 cho ngan
hang bi ky phat va sé thu tién bing cach trich s tién cta td séc tir khoan tién g
cta ngan hang gui (dy tri) tai Fed. Trude khi nhing khoan tién dé duge thu, thi
séc 12 mot hang muc tidn mat dang trong qua trinh thu vao va 46 la mét tai san
c6 cua Fed. _

6. Nhiing tai sdn cé khdc ciia Dy trit Lién bang. Nhiing tai san nay bao
gém tién gidi va trdi khoan ghi bang ngoai té cling nhu ahing hang hién vat nhuw
may tinh, thiét bi van phong, nha xuéng do Fed nam quyén s¢ huu.

Tai san ng

1. Tién gidy Du tri Lien bang dang luu thong. Day la nhing gidy bac Dy
trit Lign bang (tién) do Fed phst hanh.

2. Tién gui ngan hang. Bao gdm ciéc khodn tién gifi cia cac ngan hang gdi
* tai Fed. Nhung khoan tién gii nay cong voi tién mat tai cac ngan hang bing voi
s6 dy trix,

3. Tién gui ciia Kho bac My. Day la nhing khoan tién gidi ma Kho bac gid
tai Fed, n6 dung dé ky phat mei séc ca minh,

4. Cde tién gii ciia nude ngoai va tién gui khde. Muc nay bao gém cac
khoan tién gii tai Fed ma chii s¢ huu la cde chinh phi nude ngoai, cac ngan
hang trung wong nudc ngoai, cac td chie quéc té (nhu Ngan hang thé giéi va
Lién higp quéc), va cde o quan ctia chinh phu My (nhu FDIC va cdc ngan hang
dy trid cho vay trong nudc).

5. Cde hang myc 1ién mdgt sdn sang trd suu. Cing giong nhy hang mye
tidn mit trong qua trinh thu vae, nhing hang muce nay, cing phdt sinh qua
irinh thanh tosn séc cia Fed. Khi mét to séc duge xuat trinh cho Fed dé thanh
toan, thi Fed khong ghi cé ngay cho ngan hang da trao cho Fed to séc ds. Thay
vao d6, Fed hifa sé ghi 6 cho ngan hang trong vong mjt thoi han da thoa thuan
trude, khong bac gio qua 2 ngay. Nhung 1ot hida nay 14 nhing hang muc s4n
sang tra sau va la mot tai sin ng cua Fed.

6. Nhiing tai san ng Dy trit Lién bang khdc va tai khodn von, Hang
muc nay bao gém tat ca nhing tai san ng Dy tri Lién bang con lai khéng gédm
trong bat ky muc nao cva bang tdng két tatsan. Cdc cé phiéu trong he thing Du
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tri Lién bang do cac ngan hang thanh vién mua, ching han, nam trong loat nay.

Co so tién té

Xin nhdc lai ring, co s6 tién t¢ (MB) hinh thanh tu cde tai san ne tién té [tidn
trong luu théng (C) cong dy trit (R)/, hai muc nay bang véi s§ gidy bac cia Dutra
Lién bang dang luu théng, céng tidn gui ngan hang tai Fed, cong tién Kho bac
khéng g tai Fed (tién Kho bac dang luu théng tru myc "tién diic” trong bang
can dd: a1 sdn cda Fed ' ;

MB = C + R = (tién gidy FR) + (tidn giti ngan hang) +
+ (tien Kho bac dang luw thong) - (tidn diic)

Nhung hang muc phia bén phai cia phueng trinh nay cho thay co s6 duge st
dung nhu the nae va duge goi 1a sit dung cda co s§. Didu khang may la phuong
trinh nay khong néi cho chung ta biét nhung nhan t6 quyét dinh co s¢ (ngudn
cda co &), nhung bang téng két tai san cia Dy tra Lién bang trong Bang 18.1
giip ta gidi quyét van dé nay, vi cang nhu moi bang iéng két ta sdn, nd cé dae
tinh cho thay téng tai san ¢6 bén trai cia bang téng két phai bang tong tai san ng
bén phai bang tdng két. Vi cdc gidy bac Du tra Lién bang va cac hang mue tién
gw ngan hang trong phan s dung cda co s6 1a nhing khedn tai san ng cda Dy
trit Lién bang, nén dac tinh tai san ¢6 = tai san no cia bang téng kit tai san cia
Fed cho phép chuing ta gidi quyét van 44 vé gisly bac Du tra Liénbang va tién g
ngan hang theo cdc hang muc cita bang tdng két tai san cia Fed duge gdm vio
trong cdc ngudn cda cosd : dac biét 1a gidy bac Du teir Lién bang va tién g\ ngan
hang bang voi sé tién cda tat cd cac tai san 6 cua Fed trr di b4t ¢d cdc tai san ng
khde cda Fed.

{Gldy bac Dy tru Lien bang) + (tién giti ngdn hang) =
(chitng khodn) + (chu vay chiét khdu) + vang va SDR)

+ (tién diic) + (tién mat dang thu vaa) + (cdc tai sin co

D trat Lién bang khdc) — (tien giki cia kho bac) —

—(¢ién gui ciba nuede ngoai va tidn gkl khdc) -

— (tien mdt trd sau) - (cdc tai san ne Dy trid Lién bang khdc).

(1) Trong s8 1iéu v dyrird wia cac ppéin hang thinh visn de Tl coug hid hang trdn, thén kho bac dung Iuy thong hign
nay duge xae dinh 13 bao ghm tidn kho bae nam tai kho bac (20l 1a "lidn mal cia Kho bac”y wis ma ching ta dinh
nghia la “tién Kho hae dung lins théng” chinh Ja hing ven “Lda Kho bac dang v thang” Jdo ted dish nghia trir di
"Lidn mal cia Kho bac'.
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Hai hang myc cia bang téng két tai san vé thanh todn séc ¢6 thé gip chung
vao mét tén goi 12 tidn ndi (float), duge dinh nghia la bing tién mat dang thu
vao trir di tidn mat trd sau. Nhu vay, dem thay tat ca cac hang muc phia bén phai
cda phuong trinh trén day cho (gifly bac Dy trit Lién bang) + {tién g ngan
hang) trong phuong trinh s dung cua co $6, chuing ta c6 biéu thue sau day maé ta
cdc ngudn clia co sd tién té

MB = (chitng khodn) + {cho vay chiét khdu) + (vang va SDR} +
+ {tidn noi) + {cdc tai sdn 6 Dy trie Lién bang khdc} +
+ (tién kho bac trong lrw thong) - (tién giki cida kho bgc) —
— (¢idn giti cda nuor ngodi va tién gl khac) -
— (cdc tai sdn ng Dy trie Lién bang khdc).

(18.1)
Bang 18.2, Tom tit : Cic nhin t¢ dnh hning dén o sd tién t¢
(cudi 1990, ty dila)
Thay doi Thay ddi
Nhan 1 treng nhdn ta trong Cuor
s tidn 1@
Nhan & lam ting co s3 tién té
1. Chimg khodn : chinh phi va co quan
chinh phd M§ va hoi phigu duye ngdn hang
chip nhan 252.1 T )
2. Cho vay chift khiu 0.2 T T
3. Tai khoan gidy cliimg vang va SDR 21,1 T T
4. Titn n6i 2.6 T T
5. Tai khodin ¢6 Dy tri Licn bang khar 47.6 T T
6. Tién kho bac trong luu thimg 204 T T
TONG 1 3229
Nhan td lam giam ceo sd tién t¢
7. Tidn givi ciia kho bac i Fed 9.0 T l
8. Tién giri clia nunje ngoidi va
tidn gl khic wi Frd 0.6 T l
9. Tai Khoan ng Dy o Lién bang kKhic
va B kliodn von 81 T l
TONG 2 17.7

Co 86 tién té bing ting 1 - ting 2 = 305.2

Ngudn : Ban tin D ufr Lien bang
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"Déng vai tro nguoi k& todn” da dan ching ta dén mot phuong trinh rat
¢6 ich, xde dinh ngay 9 nhan t6 4nh hudéng dén co s6 tién té ghi trong Bang
18.2. Nhu phuong trinh (18.1) va Bang 18.2 miéu ti, nhing khoan tang
trong 6 nhan t6 ddu cong thém vao co sd tién té, trong khi nhing khodn
tang trong 3 nhan t6 sau tri di khéi co s tidn té&®

Sau khi d4 xdc dinh duge 9 nhan t6 d6 va tde déng cda chuing dén co sd
tién t¢, bay gi¢ chiing ta hdy nhin k¥ cang hon xem thu tai sao nhitng nhan
td d6 lai tde dong dén co sd tidn té. DE lam didu dd, ching ta s& tiép tye
"dong vai tro nguai k€ toan” va su dung cse tai khodn T.

Hwong dan nghién citu

Khéng khé khan gi 1dm dé hidu tai sasc mdi nhan td sau day anh hudong
dén co 56 tién té néu nhu ching ta tim hiéu qua cde anh hudng cia mét giao
dich riéng biét d4i vdi tai khodn T ciia méi ed nhan hoae t8 chue trong giao
dich d6. Lam nhu vay, ching ta sé biét cdi gi da xdy ra vdi du trid hoac véi
ddéng tién va luc d6 ¢6 thé thay cdi gi d4 xdy ra vdi co so tién té, D& kiém
nghiém sy hiéu biét ciia minh, hay tim hiéu théng qua c4i gi dd xdy ra vai
c4c tai khoan T khi nhan to giam xuéng hon la tang lan.

CAC NHAN TO TAC DONG DEN CO SO TIEN TE

Do chuing ta xem xét tdc ddng cia nhitng thay d6i trong méi nhan t¢ dén
¢0 s6 tién té, chung ta coi nhu la khéng ¢6 sy thay ddi nao ca trong bang can
d6i tai san cua Fed. Chiing ta hdy xem xét truge hét, nhing nhan té ma
khodn tang 1én cia nhitng nhan t§ d6 phai edng vao co sé tién té,

(2) Mot vaj khodn tidn gt tai 1ed khong hao gdm wong drny, vi do dd tEung ek sO 3R 12, ban vi did 14 tidn o vid
djch vu. Nhomg 56 du o6 duoe ghi vao mat hang e, 5o dw vé dich vy vis didu chinb, va s& dwse trir di khoi hen
phéi ciia hidu thire mo ta cac ngadn cla cr st &8 eo ding quy md ding ctia v $0 tidn 18 Hang muc v@ s0 du dich
vu v didu chinh (2.3 1§ doda vao cadi 19903 khong donse £hi vire hidu theze trong hai nay.
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Nhiimg nhan té cong vao co sd tién té

Chaing khodn va cho vay chiét khdu. Vi ching ta da miéu ta chi tiét nhing
thay déi trong cdc khoan cho vay chiét khau va trong chung khodn nim trong
tay Fed, théng qua cde nghiép vy thi truéng ty do da anh huéng nhu thé nao dén
¢o s0 tidn té trong cdc Chuong 14 va 15, nén & day chiing ta chi nhic lai k&t luan
cda chiing ta ma théi. Mjt sy ting 1én trong chung khodn do Fed nim git hoiic
trong cde khoan cho vay chiédt khau ciia Fed sé dan dén mét sy tang 1én bing nhu
vay trong co s6 tién té (nhu trong Bang 18.2 da cho thay).

Tai khodn vang va SDR va tai sdan c6 khdc cia Dy tri Lien bang. Mt
viée Fed mua vang, SDR, mit khoan tién giti bang ngoai té hoac bat ky mot tai
san ¢6 nao khée chi la mot viéc mua nhing tai san dé trén thi trudng ty do. Nhu
vay tac dong d6i véi eo sO tién té cing gidng nhu tac dong cda viéc mua chung
khodn trén thi trudng ty do (nhu Bai doe thém 18.1 chumg minh). Mjt sur tang
1&n trong tai khoan vang va SDR hoic trong cac tai san cé khac cda Du tnf Lién
bang déu dan dén mét su ting 1én bing nhu vay trong co s0 tién té. '

BAI DOC THEM 18.1 Toan cdnh

Can thiép ty gia va co s0 tién té

Trong bao chi thuvmg daog tin v vi¢e
Dy trir Lién bang can thi¢p vio thi trmg
ngoat hi d€ mua hojic ban ddla. Li¢u
cit d6 ¢6 thé 13 mot nhan 1o tae dong dén
co 8¢ tidn ¢ hay khong 7 Chu trdh [of B
"diing vay", bdi vi Dy urir Li¢n bang can
thigp vao thj truomg ngnai hii diin dén
vite mua hojic ban cic i sin i bing
ngoai 1¢, nhimg i san nay thude low "cac
tai san c6 khac coa Dy it Licn bung”
wong bang tdng kdt i sin cia Fed,

Gia dinh ring Fed mua 10 trigu dola
tién gGi ghi hiang frang Phip ui bing t0
wrieu dila Gén g i ed (gai Jabin ddia
18y fring). Nha da phin tich trong biu
vict, viee Dy trir Lién bang mua mot G
sin ¢6 ndo, db dd I cong trdi cia Chinh

phit My hay mot khoiin Gién g0 ghi bing
ngoai ¢, U8 da chi 1a mat vice mua uth
thi truomg tr do v din dén mot sy ting

"ten hing nhan trong co 5§ (ién . Nhy
t= =

vily thi viee mua Gfn gin bing frang ui
gid 10 wrifu ddla din dn vige tang IEn
10 ¢y doka trong hang muc "cic Wi sin
¢6 khide eda D trir Lién bang™ va ting
1¢a 10 iy dola wong co 86 Udn  :
Timg ty nlar viiy, vi¢e ban tidn gii ngnal
1€ 90 vice gidm di dong hyng myc "cic
Ui sin €6 khdc coa Dy i Licn bang” v
vige gidm di trong co 86 Gén 1§, Nhar vy
cie viee can thigp cua Dy rir 1Lign bang,
tren thi riwmg ogogi hdi e hé 13 mae
anh g quan trpng d6i vii co sb tidn
(&, mOLvan dé i ching ta s& bian dén vé
sau trong Chuwng 21,
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Tién noi. Nhu da trinh bay trong Chuong 9, thd tuc thanh todn séc clia
Dy tra Lién bang din dén viée mot t& séc duge ngan hang nhan né g vae
tai khodn cda minh tai Fed, dén viéc ghi ¢6 sé tién cda td sée vao du tr2 cua
ngan hang d6 va viéc ghi ng mét s§ tidn nhu vay vao dy trd cda ngan hang
phadi tra to séc d6. Chuing ta cé thé coi nhu nhung giao dich nay xdy radong
théi va ngay lap tue, nhung trong thue té, Fed thuong ghi ¢6 6 tién cda to
séc cho ngan hang d4 ngp séc (tang dy trd cda ngan hang) truge khi ghi ng
(lam giam dy tri2 cia ngan hang) ngan hang bi ky phat ' ? Khedn tang rong
trong tang s& du trd cua hé théng ngan hang do két qua cua nghiép vu trén
goi 1a tién ndi va né bang khodn chénh léch giwa tai san ¢6, tién mdt dang
trong qud trinh thu vao (cdc séc ma Fed con chua thu tidn" véi tai san ng,
tién mdt trd sau, {cdc séc ma Fed chua ghi ¢6 cho cic ngan hang da nép ns).

Tién néi phdt sinh béi vi déi khi Fed khong thé xuat trinh séc dé thanh
todn nhanh nhu khi né ghi ¢6 cho ngan hang nop séc ; tién néi bién dong khi
diéu kién thoi tigt va cdc nhan t6 khde 1am cham tré viée xudt trinh séc 48
thanh tedn. Vi dy, néu thanh phd New York bi mét con g16 tuyét manh, thi
Fed khong ¢6 thé chuyén mét s6 séc ma né musn xust trinh dé thanh toan,
va tién néi sé tang rat manh, Khi "thei tist” tét dep, cdc séc sé duge xuat
trinh dé thanh todn va tién néi sé lai giam xuéng'®.

Dé hiéu t6t hon khadi niém d¢, chung ta quay trg lai vi du ¢ Chuong 9
trong dé Jane Brown 4y mét to séc 100 dola duee ky phat dén mét tai khodn
tai Ngan hang Second National Bank tai Los Angeles va nép né vao tai khodn
cuia minh tai Ngan hang First National Bank tai thanh pho New York. Ngan
hang First National Bank mang séc¢ dén Fed dé thanh todan, lam cho bang
tdng k&t tai sdn cda Fed bi anh hudng nhu sau :

(3) Nhitu ngudi loi dung vide 6 séc da né ky phit phai co i gian 48 phitk hi ghi no i kbodn cia ho the vidt séc
ngay thir sau vé sa tidn mi ho khong eo, nghi ring séc do s& chire e thanh tin cha 4o ngiy thi ha sau khi
ho d2n ngan hang va rdp <0 tidn cin hidn. Tink wyng nay goi la tei Jung tdn ndi.

{4) Chn chii § thrg mac do uén ndi thiwmg i duomg sthumg cd mdE 38 vutmg hop ré @y thinh am. Dide nay xdy ra
nZu Fed c6 the xudt trinh sée d& thanh wan nnanh him T no dirge ghi ed ¥ cac ngan hiing da nop sée,
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Dy ir Lién bang

Co Ng

Tidn mit dang trong qua trinh Tidn mil phdi (rd saw +100 dola
thu vao + 100 dala

§6 tién mat 100 dola phai tra sau 12 mét khoan ng ciia Fed khi Fed chap
nhan cdc sée tix ngan hang First Natinonal Bank, bdi vi Fed huta ghi ¢ ngan
hang First National Bank 100 dola tiér gui trong mjt théi ban d4 théa thuan
trude (khong bao gio vugt qud 2 ngay). 86 tién mat 100 dséla dang trong qud
trinh thu vae 1a mot khoan e6 cia Fed, bdt vi Fed sé trich 4 tién d6 tu tién
g ciia ngan hang Second Nationai Bank khi Fed xuat trinh séc cho ngan
hang nay dé thanh todn,

Dé&n diém nay thi khang cé sy thay déi gi trong dy tra cia hé théng ngan
hang, va vi s6 tién mat dang trong qué trinh thu bang s6 tién phai tra sau,
chénh leéch giea hai khoan d6 - bAng tién néi - cing khéng thay déi. Béi vice
thé xay ra cham trd do thoi ti€t xau, Fed khéng thé chuyén séc dén Los
Angeles truge khi thei han théa thuan da hét. Tuy nhién, Fed van phaicé
nghia vu nhu né da ha va ghi ¢é cho ngan hang First National Bank 100
dola tién gui (dy trid) va két thic khodn ng 100 ddla tién mat phai tra sau.
Tai khodn T bay gig tré thanh.

Dy tedr Lién bang

6 N
Tidn mdt dang tong Ihr 1rir {coa
qud trinh thu vio + 0 dola First National Bank}) + 10K ddla

Tién néi. chénh léch giva tién mdt trong qud trinh thanh todn (100 dala)
va tibn mat phdi trd sau (0) dsla, bay giv 1a + 100 déla, va dy tri trong hé
théng ngan hang cing tang lén vé1 mot s§ tidn nhu vay. Diéu xay rala Fed
eon chua c6 thé thu vé 56 tién ngan hang Second National Rank. K&t qua
thye t& ta Fed da cap cho ngan hang First Nattonal Bank mét khoan tin
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duhg khong 1ai bing v6i s6 tién cia tién ndi, nhu vay lam tang dy tr va do
dé lam ting co s6 tién té,

Tuy nhién, khoan "cho vay” nay chila tam thdi, b6+ vi khi Fed cugi cung
dem séc dén Los Angeles va xuat trinh cho ngan hang Second National Bank,
Fed trich 100 déla tu tién gii (duy trd) cia ngan hang Second National Bank
va két thic 100 dola tién mat dang trong qua trinh thu vio. Cudi cung tai
khoan T cia Fed tré thanh nhu sau :

Dy trir Lién bang

Cé N

D irir {cia Iirst

Nutional Bank) + 100 ddla
D i {ciia Seaimd
National Bank) - 164) dola

Két qua cudi cung cia qud trinh thanh todn séc 1a dy trit trong hé thing
ngan hang khong thay d8i mic du dy tra chuyén to mot ngan hang nay
sang mot ngan hang khdc. Tuy nhién, trong qud trinh thanh todn sée cia
Second National Bank, du trid va co s6 tién té tang lén tam théi. Néu ching
ta nhan nhdng khodn tang tam thei 6 trong ¢ sé tién té 1én véi hang triégu
séc da dugc thanh todn trong mot ngay, thi ¢6 thé din dén nhirng bién dong
trong ce s tién té hang tudn rat 16n. Nhung vi dai da s6 bign dong trong
tién ndi la tam thoi, nén chung khong phai la m§t ngudn chinh cida cde bién
dong trong co s6 tidn té trong thei gian dai (nhy mdt thang hodc 3 th4ng).

Két luan chung ta rit ra tu sy thay déi cia nhiing tai khodn T 14 phi hep
véi Bang 18.2 : mét sy tang lén trong tién néi dén dén mot sy tdang ién
bing nhau trong co s6 tién té.

Tién kho bge dang [luu théng. Mac du thuat ngw nay khéng ¢6 trong
bang tdng két tai sin cda Fed, nhung né vén 6 anh hudng dén ce si tiédn té,
Mot sy tang 1én cia tién kho bac bén ngodi kho bac tim thdy dudng di ciia né
hogc la vao trong kho ciia ngan hang (¢ day né duge coi nhu la du tr1) heae
vao trong tay cia cong ching (¢ day né duge coi nhu 1a tién trong luu théng) :
That vay, nhu Bing 18.2 da chi ra, co s6 tién t¢ tang lén khi c6 mot sy
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ting len cia tién kho bac trong luu thong™.

Nhumg nhan t6 trir ra khéi co s8 tién te

Tién giii ctia kho bac tai Fed. 56 tién ma kho bac thu duge tay tién thué
va tix vidc ban céng trai duge gidi hi¢ d4du trong cdc tai khodn tai cdc ngan
hang thuong mai goi la cdc ¢tat khodn thué va cho vay va sau dé duge gl vao
tai khodn tai Fed duge kho bac sit dung dé ky phdt cdc séc cua minh. Gia
dinh réng kho bac dinh tra 100 tri¢u déla tién may bay ném bom B52 va
chuyén s tién d6 tur tai khoan thué va cho vay cia minh vao tai khodn cia

minh tai Fed, thi két qua trong tai khodn T nhu sau :

Kho hac My

Co Nur

Tidn gifl tal ngan hing
thuong mu _ - 100 trig¢u dbla
Tidn gin tai Fed + LK dola

C4c ngan hang thuong mai bay gio thay rang ho mat 100 triéu dola trong
tai khodn tién gidi va do d6 mat 100 trigu dola trong tan khoin dg trd, nhu
vay tai khoan Tcia ho la:

{5) Mac do mot sy tang i2n clia tidn kho hac trong fuu thong s& fam co 86 tidn 1 tang fen ndu tat ca cdc hang myc
khic ciia hing 18ng k¥t 1ai xan vin gid nguyen. numg dai da &6 eac khoin ang cda tdn kho bac 1ai kém theo
rihimg sy thay d6i bi li trong cac hang muc khae cla hing téng kFL1ai san, cho ndn co s 1idn 1§ vAn khong thay
d8i. Ching han nhir. ndu cong chiing ding nhidu tién diee hom bdi vi ham chen 1t chin didn ur thi kho bac s@ dic
nhidy Gén hon, ma né gii dén cho Led, va doi Jai Fed ghi cd s8 lidn dola cda nhimg ddng tidén duc dé vao tai
Khodn tién gifi cia kho hac i Fed. Khi nhimg tién dide niy dirge phan phai cho cong chitng. thi so tidn kho hae
trong Yunz thang Lang i&n. song ti¥n g etk kbo hyc cang Wng 120 viti moL 56 tidn bing phuu. Két qui thuc lie d6
1 cors6 Lién (¢ gitr nguyén khong thay & (50 1i¢n kho bae rong fuu théng g 1an, hj trigt lidu b dung s én
gif cia kho hac giiim xuding). Nhir vay ching ta thily rAng mot sy thay ddi wong siv thich ¢t cong chiing nudn
dong nhidu titn kho hae (chd ydu 1a tidn duc) hem fa gidy hac eda Dy ik Lizn bang (1idn gidy) s& khong inh

hudmg den co s8 1idn .
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Cac ngan hang thuwng maj

Coé Ng

Dy trix - 100 tri¢u dola Tién g cba kho bac My - 100 tridu dola

Tai Fed, dy tri giam bét 100 triéu dola trong khi tién g cia kho bac tang
thém 100 triéu dola.

Dy tri¢ Lién bang

Co N¢

Inririr - 100 trigu dola
- Tién gii céa kho bac My + 100 dola

Két qua 1a, mét sit tang len trong tién gui clia kho bace My giam bot dy
tri va co s6 tién t¢ nhu trong Bang 18.2,

Khi kho bac tra tién mua may bay ném bom, thi qui trinh d6 lai nguge lai.
Tién g cda kho bac My tai Fed giam b6t 100 trigu dola va cong ty qudc phong
ndp t& séc nhan duge tux kho bae vao cho ngan hang cua minh, do d6 dy trit cua
ngan hang nay tang 1én thém 100 tri¢u déla. Tai khoan T eva Du trit Lién bang
nhu sau :

Py ted Lién bang

Co Ng
Dy trir + [K) tri¢u dola
Tién 2 cba kho
hac My - 1) tnéu dola

Chiing ta lai thay ce sd tién té van dong theo mét huéng nguge lai vai tién g
cia kho bac Fed.

Béi vi nhing khoan mua va khoan thu cia kho bac thay d6i rat nhidu suét
trong nam nén tidn g cia kho bac tai Fed thay @8 rat manh va do d6 ¢é thé 1a
mot ngudn quan trong cia nhitng thay d§i hang tudn trong co sé tién té. Cac sy
bién dgng c6 thé dé dy dodn trude, béi vi kho bae thudéng biét trude khi nao dy
dinh chuyén tién tir tai khodn thué va cho vay vao tai khoan cia minh tai Fed.
Thém vao d6, béi vi dai ba phan sy bién déng trong tién git cia kho bac la tam
thoi cho nén nhang bign déng nay khéng phai la mét ngudn chinh cia cac bién
déng trong ce sd tién té trong thoy gian dai (nhu 3 thang heac mét nam),
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Tién giti ciia nuoc ngoui va cdc tién gui khde tgi Fed. Khi nhung tién
gui 36 tang 1én, hoac 1a do s8 tién ti cdc tai khoan tai cac ngan hang thuong mai
duge chuyén vao cac tai khoan tan Fed hode do cac séc ky phat cho cac ngan hang
My duge ndp vao thi cdc tai khoan T ciing giong nhu duge mé ta vé cac tién g
cua kho bac tai Fed. Nhur vay, mét sie tdng lén trong cdc khodn tién giii
nude ngodi va tién giti khdc dan dén gidm bét trong co sd tién tg.

Cde tai sdn ng khde va tai khodn tu bdn. Gid dinh mét ngan hang via
méi gia nhap vao Hé théng Dy tru Lién bang va mua sé c6 phiéu bat bude phai
mua tai Fed, lam tang tai khoan tu ban tai Fed. Nhiing khoan tién gui cua ngan
hang nay tai Fed s& giam xudng bing sd gia tri dola cua ¢d phiéu, vadu tritrong
hé théng ngan hang sé giam xudng bang sd tién d6. Nhue vy, mot sy tang lén
trong cdc tai sdan ng khdc va iai khodn von dén dén mot sic gidm xuong
trong co 56 tién i¢.

Tom tat

Sy phan tich cia chung ta vé bang tdng két tai sin cuia Fed xdc dinh 9 uhan
t5 anh hudng dén co sé tién té. Vige tang 1én trong 6 nhan 6 lam co so tién té
tang lén (chitng khoan do Fed ném giw, cho vay chiét khau, vang va tai khoan
SDR, tién ndi, cdc tai san cé khac cia Fed, va tién kho bac trong luu thang), va
viéc tang 18n trong 3 nhan t& lam gidm co so tidn té (tién g cua kho bac tai Fed,
cdc tién gin cua nude ngoal va cdc tién gui khac tai Fed, va cac tai san ng khac
cua dy trit lién bang va cac tai khodn tu bin).

Nhan t§ anh huing nhiéu nhat dén co sé tién té 12 s6 chung khodn nim trong
tay Fed hoan toan bi Fed kidm soat thang qua cdc nghiép vu thi truing tu do.
Cic nhan t§ khong bi Fed kiém soat {ching han tién ndi va tién g cua kho bac
tai Fed) chiu nhiéu bién dong quan trong ngan han va ¢6 thé 1a nhing nguén
quan trong cua cdc bién dong trong co 0 tién té trong thoi han ngan, nhu mjt
tudn. Tuy nhién, nhing bién dong nay thuong la hoan toan cé thé doan rudc
duoc va nhu vay ¢6 thé duge bu lat thong qua cac nghiép vu thi trudng tir do. Mic
du tidn néi va tién g cda kho bac tai Fed chju nhung bién dong ngdn han quan
trong, lam phitc tap thém su kiém sodt co s6 tién t¢, nhung khang thé lam cho
Fed khong kiém soat duge co 56 tién t§ mjt cach xdc thue.

THIEU HUT NGAN SACH VA CO SO TIEN TE

Mac du chung ta da biét nhuag nhan té nao da trye tiép anh hudng dén co s6
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tién t§, nhung con mét nhan té quan trong khac nia cing dnh hudng gidn tiép
dén co 6 tién té : thiéu hut ngan sdch. Dé hist duge thidu hyt ng4n sich anh
hudng dén co s4 tién té nhu thé nae, chung ta cAn phai hiéu chi tidu cia chinh
phi duoge tai trg nhu thé nao.

Han ch€ ciia ngin sdch nha nude

B vi chinh phi (cung nhu ching ta) phai chi tra cho cdc héa don cia minh,
cho nén chinh phud ¢6 mét sy han ché cia nghn sach. C6 hai cach chiing ta dung
d¢€ chi tra cho nhitng chi tidu cia minh : chiing ta cé thé tang thu nhap (bing lam
viéc) hodc di vay. Chinh phi ciing vay si dung hai ciach lya chon d6 : chinh phi
¢6 thé tang thu nhap bang thu thué hosc di vay bang cach phat hanh céng trai.
Song khéng gidng nhu chiing ta, chinh phu con ¢6 cach thit ba - chinh phi cé thé
sang tao ra tién va dung tién d6 chi tra hang héa va dich vy ma chinh phi da
mua.
~ Cac phuong phap tai tro cho chi tiéu cda chinh phu duge mé ta bing mét bidu
thitc goi 12 sy han ch€ cia ngan sach nha nugde duge phdt biéu nhu sau :
Thiéu hut ngan sich nha nuée (THIEU HUT) béng s chi tiéu ciia chinh phi (G)
vugt qud thu nhap vé thué (T), phai bang téng sé thay ddi trong ce s& tién té
{A MB) cong véi s6 thay déi trong cong trd) nha nude do cong chung nim giv
(A CONG TRAD. Biéu thic nay duge viét theo kidu dai 56 nhu sau ;

THIEU HUT = G- T = AMB + A CONG TRAI (18.2)

Dé hidu duge sy han ché cia ngan sdach nha nudce nghia 1a g trong thye t&,
chiing ta xem xét trudng hop chinh pht chi mua mdy bay ném bom tri gia 100
trigu déla. Néu chinh pha thuyét phuc cac ew tri rang chiéec mdy bay do dang
duge chi tra, thi sé rat c6 thé tang thué them 100 tri¢u dola dé chi tra cho viée
mua mdy bay d6é va thiu hut ngan sach 1a bang khong. Sy han ché cia ngan
sdch cho chuing ta biét 1a khong cén phdi phat hanh thém tién heac cong trap dé
chi tra cho viéc mua mdy hay béi vi ngan sach can bing. Néu nhing ngusi njp
thué ngan tré khong cho chi tra tién mua vi khi va ta chéi khéng ngp thué dé tra
tién mua may bay ném bom thi sy han ché ciia ngén sdch chi ra ring chinh phu
dé chi tra nhu vay phai ban 100 trigu dola cong trdi mat cho cong chuing hoac in
thém 100 trigu dola tién gidy. Trong truéng hop nao thi s han ché cda hgan
sdch cing duge théa man ; s6 thigu hyt 100 tri¢u déla duge can bing béi sy thay
d4i trong s8 ¢ong trai ma cong chiing ndm gia (A CONG TRAI = 100 trigu dola
hodc béi sy thay d8i trong co s6 tién té (A MB = 100 trigu dola). Co thé st dung
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két hop ca 3 phuong phdp tai trg do a8 tra cho eac khoan chi tiéu. Vidy, 100 trig¢u
dola mua may bay ném bom c6 thé duge tai trg béng cach tang thué 50 triéu, in
thém 25 triéu dola tién gifly, va ban 25 tri¢u dola trai khodn.

Tai tro chi tiéu cia chinh pha

Bay gi& ching ta da hiéu 3 phuong phdp tat trg cho chi tiéu cua chinh phua,
chung ta cin biét 4nh huéng cia mbi phuong phap 46 dén co sé tién tg, trong khi
gitta méi cai khong thay déi. Nhu vay, chiing ta sit dyng cic tai khodn T dé xem
xét ¢ ché sit dung mdi phuong phap do dé chi tra viéc chinh phi mua may bay
ném bom.

Tai tro béing thué. Gia dinh rang khi chinh phu thu 100 tridu déla thué dé
tra tién mua ndy bay, cong ching nop cho kho bac 100 trigu dola bang sée, Sau
khi kho bae nhan dugce ta ¢dng ching s6 sée dé nop thud nay, thi dem giti vao ta
khoan "thué va cho vay” cia minh va sau d6 chuyén sé tién d6 vao tai khodn cua
minh tai Fed. Két qua la 100 tri¢u déla tién giti roi khoi he thong ngan hang, lam
giam di 100 trieu dola dy tru, va kho bac co them 100 trigu dola tién gui tat Fed.
Cic tai khoan T cia cong ching (gigi phi ngan hang), cua kho bac, cia hé théng
ngan hang va cia Fed hinh thanh nhu sau :

Cong cliing Khie e MY

Co N o N
Tién g Thoi* Tidn g
tat ngin hang i Fed + 100 tni¢u déla
- 104 ricu dola - 100 rigu dola Thu - {00 wridu Gola

Hé thing ngfin hang Dy trii Lién bung
Co N 6 Ny
Dir trir Tidn gui I triv

- 100 trig¢u divla

- 100 wicu dola | - 100 wigu dola Tién g coa kho

hac + 100 tngu ddla

Khi kho bac tra tién mua mdy bay ném bom nd ky phat séc tri gid 100 trigu
dbla va trao cho cong chung {cong ty qudc phéng), cdng ty dem giii ta) ngan hang.
Bén nhém cia bang téng két tai san bay g trd thanh nhu sau :
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Cong chiing Kho bac My
Co Ng Co Ng
Tiln g i Tién gui
ngan hang 0 Thut tai Fed 0
May bay - 10 tri¢u dola Thué - 100 trigu dola
- 100 trifu ddla Miy bay + 100 trieu ddla
He thdng ngan hang Dy trir Lién bang
Co Ny C6 Ny
Dy trir 0 Tién gii 0 Dy trir 0
Tidn gl cia
kho bac 0

Vi thue t&€ nhitng giao dich 4y khang dnh huéng gi dén co sé tidn te, nén
chung ta c6 th két luan rang tai trg cho chi tiéu ¢ia chinh phi bang thué khong
anh hudéng dén co sd tién té,

Giz dinh (c6 phan nao khong thye té) rang, khi chinh phu thu 100 trigu déla
tién thué dé tra tidn mua may bay, cong chuing nop cho khe bac 100 trieu d6la
tidn mat chii khéng phai bang séc, thi hie dé cac tai khoan T cda kho bac va cia
cong chiing s& nhir sau ;

Kho bac My Cong chdng
Co N¢ Co Ng
Tién mat . Tidn mit Thué
+ 0 tridu dola - ¥} trigu dola - EMI tngu dola

Thud - 100 trigu dola

Tién mit trong tay cong ching (va vi vay 1a trong luu théng) gidm bét 100
trigu déla va kho bac ding 100 triéu déla d6 tra tién mua may bay. Cong ching
thu tré lai 100 trigu dola tién mat va d6i iai, trao cho chinh phi chigc mdy bay
dat mua. Nhung thay déi cong chung lai cia bang téng k&t tai san ctia kho bac va
cia ¢dng ching 1a nhu sau :

23-TTNH
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Kho bac My Cong ching
Cé Ng Co Nog
Tidn mirt 0’ Tién mit 0 Thu&
Thué - 100 tri¢w dola Miy bay - 100 tri¢u ddla
May bay  + 100 tri¢u dola - 100 trigu d6la

Anh hudng d6i vt co s tién té cung gidng nhu khi ndp thué bing séc tuc la
khang ¢6 anh hudng gi.

Do nhing két qua déu giong nhau va rat dé theo déi khi cac giao dich duge
thize hién bang tién, nén chiing ta sé chi xem xét cac giao dich tién té trong viac
phan tich tai trg bing vay ng nhu sau :

Tai tro bang vay ne. (A CONG TRAI). Bay giv gia dinh riing chinh phu tai
trg cho viéc mua may bay cia minh bang cach ban 100 triéu d6la cong trai trong
cong chiing ; céng chung sé tra tién mua cong trai d6 bang 100 trigu déla tién
mat. Cac tai khoan T cia kho bac va cia céng ching sé nhu sau :

Kho bac My Conyg cliing
Co ' Ny Cad " Ny
Tidn mal Chimg khodn Tidn mat
+ 100 tri¢u dola |+ 1O (rice dola - 100 trigu dola

Climg khodn
+ 100 tridu ddla

Tién mat trong horu théng gidm di 100 triéu déla va kho bac ding sé tién dé tra
tién mua may bay. Cong chuing nhan trg vé 100 trigu déla tién mat va giao choe
chinh phu chiéc mdy bay. Nhung thay déi chung lai cua bang téng két tai san
eda kho bae va cua eong ehiing 1a nhir sau ;

Kho hac My Cong chiing
Co N Co Ny
Tidn mit 8] Cldmg Khoin Tidn mat )
May bay + 100 rigu dola Chimg
+ HW trigu dola khoin + 100 rigu dota

Miy bay- 100 tritu dola
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Béi vi co sd tién t¢ khong bi anh hudng gi cia nhang giao dich do, ching ta ¢o
thé két luan ring vige tai tro chi tieu ciia chinh phii bing cdch vay ne
khéng o6 dnh huong gi dén co s6 tién 4.

Tai tro bdng cdch tgo ra tién t¢ (A MB). Cudi cing ching ta hay xem xét

trudng hep chinh phi tai trg viée mua mdy bay cia minh bing tao ra tién t4.
- Trong nhiéu nude day 1a mét nghiép vu ngay thing béi vi kho bac cé quyén hop
phap phdt hanh tién va dung tién d6 dé chi tra cdc chi tiéu cia chinh phi. Vivay,
nhu sy han ché& cda ngan sdch &a chi ra, phuong phap tai trg che chi tieu cia
chinh phi nay ddn dén viéc tang 1én trong ¢o s6 tién té (tién té c6 quyén hye cao).
G My, qui trinh nay cé hoi phuec tap, béi vi kho bac khéng c6 quyén hep phdp
phat hanh tién d& chi trd mua hang héa va dich vi, ma chi ¢6 thé phat hanh
chuing khoan'®

Tai trg chi tiéu cia chinh phu bing tao ra tién t& nhu vay la mét duong veng
ma theo d6 kho bac ban trai khoan che cong ching, nhitng trai khodn nay sau d6
lai duge Dy trit Lién bang mua.

Phuong phép tai trg chi tiéu cda chinh phi nay duge tién hanh bing 2 buge.
Thit nhat kho bac mua may bay va thanh toan bing ¢dch ban 100 triéu déla trdi
khodn cho cong ching. Nhu ching ta via méi thay didu nay ddn dén két qua
trong tai khoan T 1a co 56 tién té khong thay d6i. Thit hai Fed mua cing nhitng
trai khedn ds tu cong chung théng qua viéc mua trén thi trudng tu do, 1am co 58
tién t¢ tang 100 tridu déla (nhu ching ta da thay trude day trong chuang).

Két qua chung lai 1a co s tién té tang lén 100 trigu déla dua dén két luan
sau : Vige tai tro chi tiéu ctia chinh phu bing cdch kho bac bdn trdi khodn
va nhing trai khodn nay sau do duge Fed mua, sé lam tang co sé tién té.

Phuoeng phdp sau cing tai trg chi tiéu cda chinh phi nay thusng duge goi la
in tién bdi vi tién 6 quyén lyc cao (co s§ tién té) duge tao ra trong qua trinh @
Phueng phap nay cing dugc goi 1a tién i¢ héa ne, bai vi nhu qua trinh hai buée
‘duge md ta da chi rd, khean ng bing ching khodn ma chinh phi phdt hanh dé tai
trg chi tiéu cda chinh phi da duge 1ay di tir tay cia céng chiing va duge thay thé
bing tién ¢é quyédn hue cao.

(6) Kho bac c6 quydn hop phap dhic titn nhung khong dirge phep ding lidn diic 6 48 tré Lidgn mua hing va dich vy,
ma kho bac bj gidi han trong vige thu dong cung img Lida dic cho cong ching d8i lai tidn gii boac tidn gisy cia
Durire Lign bang,

{(7) Dang chit"in" trong céu nay phdn nao lm cho ngii 1a nhdm in. Didu quan rong trong phurmg phip tai g nay
- khong phai [ thire syin tidn ma la phat hanh nhomg khodn neiddn ¢ vao cdng ching sau khi ching da dwge in.
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Tém tiit

Viéc phan tich trén day vé cac phuong phap khédc nhau tai trg chi tidu cda
chinh phu cho chiing ta bigt diéu gi ? Khi chi tiéu cta chinh phi dugc tai trg day
di bang thué, din dén mét ngan sdch can bang, thi khéng ¢6 dnh hudng gi dén
¢ 56 tién té. Khi chi ctiia chinh phi l6n hon thu vé thué, thi thiéu hut ngan sach
d6 ¢6 thé duge tai tro bang viéc ban céng trai cho cong chiing va hodc bang cich
tao ra tién, didu nay (tai My) dua dén viéc Fed mua céng trai. Phuong phép thd
nhat, tai tre bing vay ng, khong dnh huéng gi dén co s6 tién t¢, trong khi cach
thit hai, tao ra tién, dan dén viée banh truéng co so tién té& (tién t¢ cé quyén luc
cao).

THISU HUT NGAN SACH CO ANH HUONG PEN CO SO
TIEN TE KHONG ?

Trong mét s6 nuée chinh phi ¢6 thé chi cdn don gian 1a quyét dinh in tién dé
tai tro cho thigu hut ngan sach do kho bac phat hanh tién dé tra tién hang héa va
dich vu. Cach nay khong duge ap dung cho kho bac My ; thiéu hut ngan sach nha
nuée chi c6 thé din dén vige tang thém co so tién té néu nhu Fed cho phép nhu
vay bing cach sdn long mua trdi khodn do kho bac phat hanh g@é tai trg cho thigu
hut ngan sdch.

Vi viée quyét dinh tao them tién dé tai trg cho thiéu hut ngan sach khong
phai la ty dong, ma ¢6 phdn nao tuy thuje vao Fed nén duong nhién cé mgt vaAn
dé duge dat va : phuong phép tai trg nao duge ding nhiéu nhat va tai sao ? Tay
sao chiing ta hay doc thay nhiéu nhu vay vé "thiéu hut"?

C6 phai viée thigu hut ngan sich cé 4nh hudng dén co s6 tién t¢ hay la khéng,
la phu thudc vao viée Fed chon cach nao dé thuc hién chinh sach tién t¢ hay
khong. Trong truéng hep ma Fed theo duéi mot chinh sich véi muce dich ngan
can 1ai suat cao (mat kha nang rat co thé xay ra, nhu sé thay trong Chueng 20),
nhiéu nha kinh t& chu truong rang thidu hut ngan sdch s din dén in thém tién.
Lap luan cda ho, si dung su phan tich vé cung va cdu cia thi trudng trdi khodn
ma chiing ta da nghién ciu trong Chuong 6, 1a nhu sau : Khi kho bae phit hanh
trdi khedn trong cong chiing, thi cung trai khoan tang lén. (tu B dén B, trong
Hinh 18.1} 1am cho 1ai sudt tang (tu i 1&n £} va gia trai khoan syt xudng. Néu
Fed cho ring 14i sust tang la khong tot, thi né sé mua trai khoan 48 nang gia trai
khoan lén va ha lai sust xuéng. Két qua cudi cung la thiéu hyt ngan sach chinh
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phi dan dén vige Fed mua trén thi trugng tu do, lam tang co sé tidn té (tuc la tao
ra tién c6 quyén lyc cao).

Tuy nhién, nhung nha kinh t& nhu Robert Barro cia Truong Dai hoe Havard,
khéng déng y réing thidu hut ngan sach dnh hudng dén co s6 tién té, nhu cach da
trinh bay ¢ trén. Sy phan tich cda ho (ma Barro goi 1a "sy tuong duong Ricacds”
sau nha kinh t& Anh David Ricardo th& k¥ 19) chi truong rang khi chinh pha bi
thiéu hut ngan sach va phat hanh cong trai thi cong chiing thay 1a sé phai chiu
thué cao trong tuong lai dé chi tra che nhung cong trai d6 : Nhu vay cong chiing
tiét kigm truge duege nhiéu hon trude khi xiy ra nhing khoan thué sé phai déng
d6, két qua 1a nhu cdu cda cong ching vé cong trai tang lén dé dap ung sy ting
lén, cdia cung. Duéng cong cia cdu vé trai khoan chuyén dén diém B ¢ trong
Hinh 18.1, con 1ai su4t thi vin khong thay déi tai i. Bay gid khong con cén viée
Fed phai mua trai khodn a8 giw cho 1ai suat khéi phai 1én cao.

{d7svdt, i

Lutng Praikhodn, 8

Bang 18 1. Lii sudt va thitu hut ngan sich chinh phis. Khi khe bac phit hank rring
trdi d¢ tdi trg che thidu hut ngan sdich © duomg Cung cdd cliag cing trdi chuyén wr B sang
B, Nhidu nha kinh t& cho rdng sir théng bdng chuyén sang dicwm 2 bei vi diwcng cong cuu

cdu vdn khing thuy doi két qud la Iai sudt fang ur i ten i, Tuy nhidn. nhing ngudi theo

"sw tuong duong Ricdcdd” che rdng duwing cong cia cdu cing tdng wr B chuvén diém

thang bcing dén diem 2 tai dd Idi s kiving tdng tai [

Anh hudng cia thi€u hut ngan sach dsi véi lai sust va chinh sach tién té la
hean toan trai nguge nhau va chiing ta sé tro lai van dé thiéu hut ngan sdch va
anh hudng cia né dén co s tién té va cung ung tién t¢ khi chung ta xem xét van
dé chung hon vé thigu hut ngan sdch va lam phat trong Chuong 28. Bay gio thi
diéu quan trong cén phai ghi nhe 1a thiéu hut ngan sach cj thé dan dén viée tao
ra tién ta.
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TOM TAT

1. Chin nhan t6 anh hudng dén cor sd tikn
¢ : s& chimg khodn trong tay Fed ndm giw,
cho vay chi@t khdu, tai khoén vang v SDR,
tién ndi, cac (di sin ¢ khic clia Fed, Gién
kho bac trong lwu thong, tidn git cOa kho
bac tai Fed, tién gin cia nwde ngnai va tidn
2 khac tgi Fed, cdc tai sin ng khic ctia Fed
va tai khodn von. Tang trong 6 nhin o dau
thi cOng viio co 8¢ tidn 1§, con ting trong 3
phan 8 sau thi trir di khoi co s3 tidn

2. Nhan t8 quan trong nhét la s§ chimg

khoan nim trong tay Fed md n6 kidm sadt -

hoan toan thong qua nghi¢p vy thi tnnmg ur
do cta Fed. Tién givi ciia kha hae tai Fed v
tién ndi (nhimg nhan 16 ma Fed khong the
ki€m sodt dure) cé hd chiu nhidu sy bién
dong ngdn han ding k€ via ¢6 (K¢ 1a nhimg
ngudn quan trong cla nhimg bifn dong trang
co sO titn ¢ thea Owvi gian ngin nhu hang
wén. Tuy nhicn, b vi nhimg thay ddi trong
cac nhan 18 d¢6 c6 W dir daan duge cha nin
¢6 thé bt ddp lat nhimg thay d6) da bing cic
nghi¢p vy thi trudng trdo, vi vy nhing thay

CAU HOI WA BAI TAP

Str dung khi cd thé cdc tai khodn T @€ trd
Id cdc cau hoi ©

1. Trong thoi k¥ kho khin thi chinh cla
minh niim 1984, Contnental [Hinols vay
phidu & ddla ciia Fed. Vite d6 ¢o dnh hadmg
gi d&n co 50 tidn 1§ ?

*2. Cai gi s¢ xav ra cho cor s& 1ién 1§ néu
Fed ban 200 t¥ urdi khodn cho cc ngiin hing
thuong mai ? cho céc nha ddu tu tr nhan ?

3, Néuy vitte chid khiu ¢ua I'ed bi hiy ho

ddi a6 khong ngian ud Fed kiém sodt co s
tidn 1& mot cach chinh xac.

3. Mot thiu byt ngan sdch ¢é thé duge
i trg biing vay ng nghia 1a bin cong uéi
cho cong ching, va bang 3o ra ién ¢ (in
tién}, didw ma tyi My, diin dén vite bin cong
il nha nwie chn Fed. Tai trg biing vay ng
khong anh hiximg dén cor sO tidn 1g, trong ki
viee tao ra tién (@ diin ¢&n hanb uwimg co s6
tidn tg.

4. Thitu hyt ngin sach khong nhat thiét
phii anh hudmg dén co 8 Gén 2 vi quydt
dinh tai try thifu hut hing tao ra tién 18 1
1y thude vao Fed. Tuy nhien, thicu hutngin
sich cd thé din dfn viée tao ra 1idn 1@ néu
ahu T'ed thea duéi mwye Gty ¢da chinh sich
1a nhim ngin 1ai suft cao, Khi kho bac bin
trat khoan cho cong chiing J¢ i rg thicu
ut, gia wai khadn co thé syt xudng va lai
sudl tang ken. PE ngdin 1ai sudt ding Fed phii
mua trdi khoan 98 nang gid rai khodn 10n vi
plmg khodn mua orén hi truemg by do 88
Lum 1ang cor 56 tdn 1§ (tidn c6 quycn lye cao).

nhy d& nghi cta Friedman (Chuaong 19) thi
didu gi $8 xdy ra d6i véi co <0 1idn ¢ ?

4. B vi gid ving tang 1ir 400 1en 800
dola molL ounce, chinh phit My quy&t dinh
ban | ri¢u ounce vang tén thj tudmg tr do.
(i gi s& xdy ra cho co s6 tién @ ?

*5. Néu mot teiin dong dit xay ra & Cali-
Fornia, tha ¢6 anh hudng pi dén tidn ndi va
co &0 lién ¢ 7

6. Nty Fed dw viw sirdung mot he (hisng
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thu tin dign i cho phép 16 xudt tinh séc ¢€
thanh todn trung binh trong md nghy nhanh
hom so v hi¢n tai, thi s& x4y ra didu gi véi
co 86 tién ¢ va ién ndi ?

. * 7. Hoi ddng théng d6c quyét dinh ring
ty s& ciia nd tai Washington, D.C 13 xdiu va
cdn phai 1am lai. Khi n6 chi 100 wigu dola
dé xay dymg 1ai thi 6 thc dong gi dén co s6
tidnee?

8. Néu kho bac da sén siing mua may bay
ném bom trj gig 100 tricu ddla bing cich
nop thém vao tién gl ctia minh G Fed nhung
sau do6 vao phill chot g quy€t dinh khong
mua nira, thi céi gi s& xay ra cho co s6 tidn
@ ?

* 0, N&u kho bac c6 thé dy dodn 0L hon
khi ndo n6 cdn rh dén ir i khodn clla minh
tai Fed va nhwr vay chi gl tidn via Fed cong
hic vai vict séc d€ tra tién hang va dich vy,
thi cai gi s& xdy ra d6i véi mic binh guan
tidn gin cha kho bac tai Fed va dai vioi co s0

tidn t¢ ?

10. N&u ngudi ta 1dy ur Quy Lién higp
quoe dé chuyén cho quy UNICEF 41 tricu
dola va dem gl s8 tidn d6 vio (i khodn cha
minh tgi Fed thi cdi gi s2 xdy ra vdi co s6
tién 1 ?

*11. Cai gi se x4y ra vdi co s6 tién ¢ khi
kho bac ai oy mot khoan thiy hyt 200 t3
d6 la, biing cdch ban trdi khodn cho cong
ching ? cho ngan himg thuwomg mai ? cho
Fed ?

12, Trd 1ovi dung sai hojic khong o : "Mot
sy tang 1én coa thiu hyt ngian sich khong

“nhit thidt 1am cho co 86 Gén & tng 1en cao

hon trong tromg lai®.

* 13. NEu thicu hyt gifun tir 200 1y dota
xuong 100 ty dota, (b co 3 tidn (¢ cob ting
I¢n nhidu hay it so vdi twdmg hgp khong
gidm. Gadi thich ¥ mudn eida Fed ngdn cin
13i sudl cho vay 1en cao hon anh lawimg dén
ciu ted i cua bgn nlar the nao 7
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CHUONG 19

Cong cu cua chinh sach tién té

LOT DAN

Trong cic chuong md ta cqua trinh cung Ung tién té va cdu truc cdia Hé thong
Du tr Lién bang, chung ta da dé cap dén ba eong cu ma Fed ¢6 thé sui dung dé
diéu ti€t cung dng tién té : nghiép vu thi truong ty do, nghigp vy nay Anh huéng
dén co 56 tién té ; thay d6i 14i sudt chidét khau, thay déi nay anh hudng dén ca sé
tién t& bing cach anh hurdng dén luegng vay chiét khau ; va thay d8i du tra bat
bude, thay 4di nay anh hurdng dén sd nhan tién té. Béi vi viée Fed st dung nhiang
eéng cu chinh sach d6 ¢6 anh hudng nhu vay dén hoat dgng kinh té&, ¢cho nén diéu
quan trong 1a phai hiéu Fed si dung nhing cong cu d6 trong thire té nhu thé nao
va mbi céng cy do ¢6 1¢i ich tuong ung nhu the nao. Ching ta cing sé tim cau tra
181 cho cau hdi sau : Nhitng thay déi nao 1a tot hon trong viéc sit dung nhuang
¢bng cu chinh siach d6 cho viée kiém soat cung ing tién té ?

NGHIEP VU THI TRUONG TU DO

Nghiép vu thi trusng tu do 12 ¢ong cu chinh sdch tién té quan trong nhat béi
vi nhing nghiép vy nay 1a yéu td quyét dinh quan trong nhat doi véi nhing thay
d3i trong co s6 tién té, va la ngudn chinh gay nén nhing bién dong trong cung -
@ng tién té. Vigc mua trén thi truong ty do lam tang co so tién té, do d6 tang cung
ung tién té, con viée ban trén thi truong tu do thi thu hep co s6 tién té bang cich
giam bot cung ung tién t&. (Chi tiét va cac tai khoan T cuia co ché nay dugce néi
trong Chuong 15). Bay gis khi ching ta da hiéu nhung nhan té dnh hudng dén
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co 50 tién tg, chung ta c6 thé xem Fed tién hanh nhing nghiép vu thi truong tu
do nhu thé nao nham kiém soat cung ung tién té.

C6 hai loai nghiép vu thi truong ty do : nghiép vu thi truéong tu do nang
déng nham thay ddéi muc du trix va cu 36 tién té va nghiép vu thi truong tu
do thu déng nham bu lai nhing chuyén déng cia cac nhan té khac da anh
hudng dén co s6 tién té, vi du nhu thay déi trong tién gui ctia kho bac tai Fed
hogc tién néi. Fed tién hanh nghiép vy thi truong ty do véi chung Khoean ciia kho
bac My va cia céc co quan nha nude khde, nhat 1a cdce tin phidu kho bac™ .,

8§ dt Fed tién hanh dai b¢ phan nghiép vu thi trudng tu do cua minh vdi
chung khodn kho bac béi vi thi trugng cua nhung ching khoan nay rat leng va
¢6 dung luong kinh doanh l6n nhat. Thi truéng nay ¢6 kha nang tiép nhan duge
mét luong rat 1én nghiép vu cua Fed ma khéng lam cho gia ¢a bién dong qua
manh ¢6 thé lam cho thi truong sup dé.

Nhu chiing ta da thay trong Chuong 17, co quan ra quyét dinh vé nghiep vu
thi truong tu do 1a Uy ban Thi truong Ty do Lién bang (FOMC). Tuy nhién, co
quan thue sy tién hanh cac nghiép vu dy, 1a Phong kinh deanh tai Ngan hang
Du tri Lién bang cia New York. Cach t6t nhat dé biét nhiing nghiép vu dé duge
tién hanh nhur thé nae 1a nhin vao mét ngay dién hinh tai phong kinh doanh
déng tru s& tai mt phong trén tdng 8 cua Ngan hang Dy tra Lién bang cia New
York.

Mot ngay tai phong kinh doanh

Giam do6c nghiép vy noi dia giam sat cac nha kinh doanh mua bsn ching
khoan, Ong ta bit ddu ngay lam viéc cua minh bang viée doc ban bso cdo danh
gid téng so tién duy tra trong he théng ngan hang eda déemn ham trude. Théng tin
vé du trit nay gilp éng ta quyét dinh can phai thay déi du trd dén mic nao a4 dat
duge mot mite thich ddng cia cung vng tién te. Ong ta cing xem xéf 1ai suat vén
lién bang hién hanh, lai suat nay cho 6ng ta biét diéu gi do vé s6 tién du tri trong
hé théng ngan hang. Néu he théng ngan hang ¢6 mot lugng dy tra rong 16n thi
nhiéu ngan hang sé ¢é 8 du trir du thita dé cho cac ngan hang khac vay va lai
suat vén lién bang rat ¢6 nhiéu kha nang sé giam xuéng. Néu miee dy trix thap
thi it ngan hang c6 duge du trir du thira dé cho vay va lai suat von lién bang chic
s& rat ¢6 nhiéu kha nang tang lén.

(1} Fedkhang ti¢n hanh nghicp vu thi tnimg wr do via chimg khodn te shin phit hash 48 winh sung dot quyda loi.
(Vidu. hay nghidén vige xung dot quyéa b kKhi led mus trii khodan do mot cOny Ly cia anh e he cia dng chil
phit haah),
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Pén 9 giv sang gidm déc thao luan véi vai ngudi kinh doanh chitng khodn nha
nude {nhitng ngui nay hoat ddéng ngoai cdc hing tuw nhan heidc cde ngan hang
thuong mai) dé c6 duge mot cam gidc vé didu gi ¢d thé xay ra ddi véi gia ca chung
khodn trong ngay hém 4. Sau cugc hop mit véi cace nha kinh doanh, vae khodng
10 gior, giam déc nhan mét bdo cdo tr phong nghién citu ¢ia minh véi ddy da du
béo chi tiét vé cai gi 58 xay ra déi véi mot sd nhan t8 ngdn han anh hudng dén co
58 tién t& (da duge ban dén trong Chueng 18) chdng han nhu, néu tién ndi duge
dy doan 1a sé giam xudng bdi vi thoi tist t6t trén ca nude thi phai d8y manh vide
giao séc, luc dé giam déc bict ring minh sé cdn phai ap dung nghiép vu thi
truong ty do thu ddng (mua ching khoan) dé bu lai viée gidm xudng du tinh xay
ra trong co sé tién té do tién néi gidm xuéng. Tuy nhién, néu tién gii cia kho bac
va hoac tién gii cia nudc ngoai tai Fed duge dy dodn 1a giam xudng, thi mét
nghiép vu ban thu dong trén thi trudmg tu do sé 1a can thigt dé ba lai vige ¢6 thé
tang 1&n trong co sd tién té. Ban bdo cdo cia dy dodn sy thay déi trong lugng tién
té ma cdng chiing nidm git. Néu lugng tién dé du dodn tang 1én, thi, nhu ching
ta da thay trong mé hinh cung ung tién t& & Phan IV, mjt nghiép vy mua trén thi
trudmg ty do la can thiét dé lam tang co s6 tién t& 1én nham ngan khéng cho cung
ung tién t& gidm xudng.

Dén 10 gitr 15 sdng giam doc hoge mot nhan vién cda van phong éng ta goi
dién thoai cho kho bac My d€ so sdnh nhuang du do4n ciia bé tham muu cida minh
vé hang muyc tién gii cia kho bac, véi du doan ciia kho bac. B&i vi kho bac ¢6 thé
¢6 thém thong tin vé nhiing thay ddi trong tién g clia minh, nén dy dodn cua
kho bac gitp cho giam déc sang loc lai nhiang du dodn cia by tham muu cia
minh. Viéc got dién thoai cho kho bac cing duge sit dung dé ¢ thém nhang tu
lidu théng tin khac g1 ¥ cach gidi quyét cho cai gi sé xay ra trén thj trudng
chitng khoan, vi du : &n dinh thoi gian cac nghiép vu ban trii khoan kho bac
trong tuong lai.

Sau khi di thu thap tat ca nhiing s6 ligu d6, giam ddc xem chi thi nhan duge
tiz FOMC, chi thi nay cho éng ta biét ty ¢ tang trudng cia mot sé téng Tuong tién
té (biéu thi thanh mét khoang ching han tua 4 dén 6% ty 1¢/nam) va khoang mue
clia cdac von lien bang (chidng han ti 10 dén 14% )} ma FOMC mudn dat duge. Sau
d6 giam déc mai dinh ra cdac nghiép vu thi trueng tu do nang dong cén tién hanh
dé théa man chi thi cia FOMC. Bang cdch két hop nhiang nghiép vu thi truomg
tu do thu dong cdn thiét véi cdc nghidp vu thi trudng tu do nang djéng mong
mudn thue hién, giam déc 1ap thanh "ké hoach tro choi” chung cho nghiép vu thi
trudmg ty do ngay hom da.

Toan bo qui trinh duoe hoan tat vac 11 giv 15 sang va hic nay giam déc tién
hanh cudc hop bing dién theai thudng ngay cta minh, vii mbt sé thanh vién cia
FOMC va vach ra chién luge cta minh. Sau khi ké& hoach da duge chap thuan,
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thudng la sau 11 gi¢ 30 sang mit ti, 6ng ta bao nhitng nhan vién tai phong kinh
deoanh goi dign thoai cho nhing nha kinh doanh chinh (vao khedng 40 nguai),
nhirng ngudi nay mua ban ching khoan nha nuée, va yéu cdu he bdo gia ban
{néu k& hoach 1a mua trén thi truong tu do). Vi dy, néu giam déc muén mua 250
tri¢u déla tin phi€u kho bac nhim dé tang co s6 tién tg, thi cac nhan vién ligt ke
ra trén mot bang 16n s6 lugng tin phiéu vdi gia ban ma nhirng nha kinh doanh
chio bdn, sdp x&p tir trén xudng dudi tit gia thap nhat cho dén gia cae nhat. Vi
Fed muén mua vai gid t8t nhat c6 thé duge, nén mua cde tin phi€u tir trén dén
dudi cdia danh sdch cho dén khi da mua du s 250 trigu déla mudn mua.

Thu thép cdc bao gid va tién hanh giao dich, mat khodang 45 phit, va hoan tat
vao kheang 12 gio 15. Dén hic d6 thi phong kinh deanh im &ng di, nhung cac
nhan vién van tiép tyc thee doi cdc diéu kign trén thi truong tién té va vé cac
khoan dy trit ciia ngan hang, thang hoac giam déc méi quyét dinh cdn phai mua
ban them. ' _

Dai khi nghigp vy thi truomg ty do duge tién hanh bang cdc viéec mua ban
ngay thing cdac ching khodn. Nhung théng thuéng phong kinh doanh tham gia
vio cic hgp déng mua lai hoac hoac hop dong mua lai dao nguge. Trong mot hop
dong mua lai (thuong duoc goi la repo), Fed mua ching khosn véi sir thoa
thuan riang ngu bgin sé mua lai nhing ching khoan dé trong mét thoi gian
ngan, thuéng khong qua mot tudn. Mot hgp déng repo thue té la mét vide mua
tam thoi trén thi truong tu do va la mt cach ma nguoi ta dac biét mong muén dé
tién hanh mét nghiép vu thi truéng tu do thu dong ma cé thé dae nguge lai trong
thi gian ngdn. Khi Fed muén tién hanh mjt nghiép vy ban tam thoi trén thi
trudng ty do, Fed tham gia mjt giao dich mua - ban k&t hop (dsi khi goi 1a
mit repo dao nguge) theo d6 Fed ban chung khodn va ngusi mua théa thuan ban
trd lai cho Fed trong mgt thoi gian ngin sau da.

Nhimg diém loi cha nghi¢p vu thi truvng tu do

Nghiép vu thi truong tu do c6 ot s6 diém lgi hon so véi cde céng cu khac cia
chinh sdch tién té.

1. Nghiép vu thi truong tu do dugc tién hanh theo sang kién ctia Fed von da
kiém sodt duge hoan toan lueng nghiép vu thi truémg tir do. Viée kiém sodt nay
khéng thé ¢d duge chang han nhu, trong nghigp vy chiét khau, & d6 Fed c6 thé
khuyén khich hoac 1am cho cac ngan hang khong thich vay chiét khau nhung
khong thé truc tiép kiém soat khai luong chiét khau.

2. Nghigp vy thi truéng ty do linh hoat va chinh xdc ; c6 thé duge si dung ¢
bat o muic d9 nao. Mong muén muc thay déi cua dy tri hoac co sé tién té nhé
dén nhu thé nao cing khéng thanh van dé, nghiép vu thi truang tu do cé thé
thue hién diéu mong mudn d6 biang viée mua hoac ban it chung khoan. Nguge lai
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néu sy thay d8i vé dy tri2 ma minh mong muén hose co s§ dy tri rdt Ion, thi
nghiép vy thi trudmg tir do dd site thue hién didu d6 thong qua vige mua hose bén
rit nhidu ching khodn.

3. Nghiép vu thi truong ti do d& dang duge ddo ngugce lai. Khi ¢6 mt sai 1am
x4y ra trong lie tién hanh nghiép vu thi truong tu do, Fed ¢d thé 1ap tue dao
nguge lai vige sit dung eong cy d6. Néu Fed thay ring cung ung tién t¢ tang qué
nhanh do né mua trén thi trusng tu do qua nhidu, thi né ¢6 thé sita cha ngay
Iap tue bing cach tién hanh nghiép vy bén trén thi trusng tu do.

4, Nghiép vu thi trudng tu do ¢6 thé duge hoan thanh nhanh chéng khong gay
nén nhing cham tré vé mat hanh chinh. Khi Fed quyét dinh mudn thay d6i co sd
tidn té hoae du triz, né chi viée ra 1énh cho mét ngudi kinh deanh ching khodn va
viéc mua ban duge thue hién tae khic.

CHINH SACH CHIET KHAU

Chinh sach chiét khau, ma chi y&u lam thay d6i 141 suat chiét khau, tac dong
dén cung ung tién té, bing cdch anh hudng dén khoi lugng cho vay chiét khéu va
co 6 tidn té. Mot su tang 1én trong c¢ho vay chiét khau cong thém vao co sd tién
té va lam tang cung ung tién t¢, con mot sy giam xudng trong cho vay chiét khau
thi giam b6t co s3 tién t& va thu hep cung dng tién t¢. Nhung diéu ki¢n dé dang
cda Dy trie Lién bang ma thee d6 nhing khedn cho vay chiét khau duge cap cho
cdc ngan hang duge goi 14 cira 56 chiét khau. Cing nhu trong nghigp vy thi
trudng tu do, viée xem xét cia sé chiét khau hoat dong nhu thé naoe la cich dé
nhat dé hidu Fed tdc dong dén khdi lugng cho vay chiét khdu nhu thé nao,

Hoat dong cua cira s6 chiét khiu

- Fed c6 thé tac dong dén khdi lugng vay chiét khau bang hai cdch : bing cach
tac dong d6n gid cd cia khoan vay (1ai sust chiét khau) hoac bang cach tac dong
dén s0 lizgng vay thong qua viée Fed qudn ly cia s6 chigt khau . '

Co ché ma theo d6 141 suat chist khau cua Fed tdac dong dén khéi lugng vay
chidt khau Ja ngay thing. Mjt 1ai suat chist khdu cao hon lam tang phi vay tu
Fed, nhir vay cdc ngan hang sé vay chiét khau it hon ; mt 1ai suat chiét khau
thap hon lam cho vay chigt khau h&p ddn hon vdi ede ngan hang va khéi lugng
vay sé tang ién.

(2> M&ingan hang Thricr Lin bang quin 1y céc didu kidn d& dang cua cire 58 chidt khau cha minh. Trong vigc ban
d&n chinh sach chidt khau cia ching ia & Jay. khi chiing la ban vé vige quan iy cia 58 chid( khau cla Fed, chiing
1a thiee 1€ noi v& vide quéan 1y cac ditu kign df dang cda clra 58 chidt khiau cliz cac ngan hang viing.
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Dé xem xét Fed tac dong dén khdi lugng vay chiét khau nhu thé& nao théng
qua viéc Fed quan ly cira s8 chiét khau, chiing ta cin phai xem xét k¥ cang hon
cdc khodn vay d6 duge thue hién ra sao.

‘Céc khoan vay chigt khau ma Fed e4p cho cde ngan hang ¢6 3 loai : tin dung
diéu chinh, tin dung th&i vy va tin dung md rong. Cho vay tin dung didu chinh,
mot logi théng dung nhit, nhim gidp cho cde ngan hang giai quyét van dé kha
n#ng hoan trd ngidn han do tién gi bi tam tho rit ra. Tin dung diéu chinh duge
c4p biing mét cu dién thoai, sé duge hoan ira khd nhanh chéng - vao cudi ngay
lam viéc sau d6i véi cdc ngan hang 16n. Tin dung thoi vy duge cap d€ dap ing
nhing nhu cdu thdi vy cda mét 89 it ngan hang dang nghi va cda nhitng ving
néng nghiép hoat dong theo kiéu thin vu. Tin dyng mé ring duge cap cho céc
ngan hang bi khd khan nghiém trong vé kha nang hoan tra do tién g bi nit ra,
thi khong yéu cdu phai hoan tra nhanh chéng ngay. Nhiang ngan hang duge cfp
loai tin dung nay phai ngp mét ban dé nghi trinh bay nhu cdu vay tin dung mé&
rong va mét ban ké hoach khoi phuc lai kha niang hoan tra cia ngan hang. Vidy
quan trong nh#t eda viée cap tin dung md rgng cho mét ngan hang la khoan tin
dung cia Fed cap cho Continental Ilinois nam 1984 hon 5 ty dola.

Lot
sud/t%)

8- la/ sudtvén

16k Lén bang
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2 .za‘:-;m*fm.@g
khSydv Fri
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1 1 L L
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Hinh 191, Lai sudt thl trwing va i sust chidt khiu 1970-1990
Ngudn @ Cac bin tin cGa Dy rdr Lign bang
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Fed quan 1y cuia sd chiét khau biang nhiédu cach dé tranh cho vén cho vay cda
minh khdi bi sit dung khéng duing va dé han ché vige vay 46. Trong nhitng nam
gin day nhu mé ta trong Hinh 19.1, 1ai sual chiét khau thuéng xuyén thap hon
lai suat thi truong, do vay nén da khuyén khich rat nhiéu ngan hang vay cia
Fed véi a1 sudt thap va dung tién vay doé cho vay lai hodc mua ching khoan véi
lai suft cao hon. (Hinh 16.3 trong Chueng 16 cho thay khai lugng vay chidt khu
tang len dot ngot khi 1ai suatl chiét khau xuéng thap dudi 1ai suat thi truong).
Cédc ngan hang dugc coi 1a khong duge phép ki€m 191 it cac khodn vay chidtkhiu
va Fed ¢6 gdng ngan can tinh hinh nay bing cach quy dinh cac thé 1& cho tang
ngaAn hang mot, thé 1¢ dé gi6i han cdc ngan hang nay ¢é thé duge vay chiét khau
thuong xuyén dén mie nao.

Né&éu mit ngan hang thueng hay dén cia 56 chiét khau qua nhiéu, thi Fed sau
nay sé khong cap cac khoan vay dé nia. Viée cac ngan hang duge dén cia 56
chiét khau la mot dac &4n, chu khong phai la mét quyén han,

Ngan hang phai chiu 3 loai phi khi dén vay tai cita sé chiét khau : (1) phi lai
biéu thi bdng 141 suat chiét khau ; (2} phi vé vige phai lam dung theo cde didu tra
cuia Fed vé kha nang thanh todn cua ngan hang khi dén vay Lai cita s6 chiét khau
; va (3) phi vé viéc rat c6 thé bi tir chéi cho vay chiét khau béi vi dén cita s6 chiét
kh&u qua thudng xuyén, Cic thé 1¢ do Fed qui dinh dé duogc sit dung cira sd chiét
kh&u thuéng duge lién tuéng dén cai goi 1a "long tin dao ly", mac du céng ey
chinh sach tién té nay rat it ién quan dén dao ly.

Chirc niing nguvi cho vay cudi cing

Ngoai viée sit dung lam mét cong cu dé anh hudng dén co sé tién té, va cung
ung tién té, chiét khau con quan trong & ché nhim tranh khér nhang con sup 46
tai chinh. Khi Hé thing Dy tni Lién bang duge thanh lap, vai tro quan trong
nhat ciia né 1a nham lam cho no tré thanh ngudi cho vay cudi cung ; né phai cung
cap dy tri cho hé théng ngan hang khi cac sy phd sdn cua cac ngan hang de doa
thoat khéi sy kiém sodt, do d6 ma ngan chan xay ra nhing con sup d6 ngan hang
va tai chinh. Chiét khau 1a mjt cach ¢6 hiéu gua dac biét dé cung cap dy trix cho
hé théng ngan hang trong qua trinh xay ra mot cude khung hoang ngan hang béi
vi du tri duge 1lap tic didu dén cae ngan hang nao can thém dy tri hon ca.

St dung céng cu chiét khau dé tranh nhing con syp d6 tai chinh bang cach
thyc hién vai tré nguoi che vay cudi cung, 1a mot yéu cau cye ky quan trong dé
ti€n hanh chinh sach tién té thanh céng. Nhu chiing ta i ching minh trong viée
phan tich cung ung tién té trong Chuong 16, cdc cude sup 46 ngan hang thoi ky
1930-1933 1a nguyén nhan cua viée gidmn sdt d déi cia cung ing tién té trong
lich s nude My, ma nhiéu nhi kinh té coi d6 la sie manh didu khién dtang sau
cuje sup 46 kinh t& trong thei ky Dai suy thoai. Cic cude sup d6 tai chinh cing
¢6 thé tén hai nghiém trong dén kinb té béi vi n6 can tré kha nang cic thi truong



CHUONG 19 - CONG cU cUA CHINH SACH TIEN TE 543

d6 chuyén vén vao nhang thi trusng ¢é co hoi dau tu ¢6 lgi (Chuong 8).

Diéu khong may 1a, céng cu chiét khdu khong duge Fed sit dung thueng
xuyén dé ngan chan cdc cude sup d6 tai chinh, nhu viée thdoe luan cia chiing ta
vé su pha san ngan hang hang loat trong thoi ky Dai suy thodi, trong Chuong 16
da cho thay, Fed da nit ra bai hoc cay dédng clia minh ti nhing sai 1am trong thai
ky d6 va da thyc hién xuat sic vai trd ngudi cho vay cudi cing cda minh trong
théi k¥ sau thé chién II, Hai vi du sit dung via khi chiét khau eda Fed d€ tranh
sup d3 ngan hang 1a nhung khoan tin dung to 1én cap cho Ngan hang Franklin
National Bank nam 1974 va méi gan day cho Continental Illinois (Bai doc
thém 19.1).

BAI HOC THEM 19.1

Chiét khdu cho cic ngan hang gip khé khin :

Bank va Continental 1iin«is

Thang 5 ndm 1974 cong ching duge
biét ring ngan hang Franklin National, még
ngan hang lom thir 20 & My v s§ udén gla
18 3 1y dola bi thi¢e hoi rit 16m rong Kinh
doanh ngoai hdfi v khong trd dusye nhidu
khodn ng. Nhidu nguri gl tién ¢ 33 tidn
g vuot gii han 100,000 dola duge FDIC
bao hiém, bit dlu rat tién gin v vige phd
san cha ngan hang 1 sdp xiy ra dén noi.
Bdi vi vige pha sdn ngay cia ngin hing
Franklin National s2 c6 tic dfng Qi d&n
céc ngan hang suy y&u khic, do do ¢6 i
din d&n nhidu sy ph4 san ngin kang nira,
cho nén Fed tuyén bé B céc khodn dn dyng
chi€t khdu st dnye edp cho ngin hang
Franklin National, 4 cho cac ngwn gGi
tién bao gdm ¢ nhimg ngudi gl udn ahity
nhit s& khong hi 16n (Wil Vo Iae ngan
hang Franklin Natdonal sip sit nhiip vap
ngin hang Lurepean - American thing 10
ndm {974, Fed cho Franklin National vay
1,75 1y dola, e 14 pin 5% wing 8 dy trir
trong hi¢ thdng ngan himg. Hanh dong mau
le cla Fed da thanh cong hoin todn rong

Franklin National

vi¢e trinh cho cic ngin hang khic khéi bi
phd sin va rinh dwe mot cude syp 48
ngin hang ¢6 ¢ X3y ra. :

Mot chayén xdy ra m& diy nhit vio
niun 1984 da lam c¢hp ngin hang Conti-
nental Itinois va Fed Gi&n hanh mé hanh

- dong wong ty. Continental Nlinois cong

khang trd néi mt s khodn vay ( dhu ticn
1a 1rd cho cdc nha kinh doanh cong nghi¢p
ning lwmg v cho cic mnye  ngoai),
va nhing tin ddn v& nhimg khé khiin i
chinh thing 5 ndm 1984 lam cho nhimg
nguii gii tién nhitu da nit ra teén 10y
doda tidn gdi td ngdin hang nay, FDIC
x&p wigt o6 gdng gidi ¢i vao thing 7 nim
1984 Ién dén dinh cao nhit I can két cho
vity 4,5 1y dola dé ciu ngdn hang ndy ;
sang Fed da cho Continental 1llinois vay
trén 5 gy dbla - tun cho khoan tin dyng
L75 1y dola ¢ap cho Pranklin National
giong nhiu shéng cd Khoai Gy bé nhd !
Hanh dong cda Ted da ngiin chin xay ra
nhing eude phd sin ngin hang dép theo
v da trinh dwre mot cude sum 48 ngin
hang €6 IhE xiy ra
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Mai nhin thodng qua, ¢6 thé cho ring duong nhu 1a sy ¢6 mat cda FDIC ding
ra bdo hiém nhitng nguoi g tién vé thiét hai do ngan hang pha sdn gay ra dén
mue 100,000 déla, chac sé lam cho chuc nang cda Fed 1a ngudi cho vay cudi cang
bi thua di (FDIC duge mé ta chi tiét trong Chugng 10). Cé hai 1y do cho thay tai
sao khong phai nhu vay. Thi nhat, didu quan trong la phai thira nhan ring quy
béo hiém cta FDIC dam bao ciac khoan tién gui dué 100.000 ddla tri gid khéng
dén 10% s6 tién g dang ¢6. Néu xay ra viec pha san cia rat nhiéu ngan hang
thi FDIC sé khong ¢6 kha nang bao ddm mes tén that cliia ngum gui tién. Thue
vay, viée phd san cia nhiéu ngan hang trong nhiing nam gan day, duge mé ta
trong Chuong 11, gay ra rat nhiéu tén that va gidm bét quy bao hiém cia FDIC,
do 46 1am giam kha nang cua FDIC bdo dam tdn that cua cac ngudi gia tién.
Thue t€ nay khong lant suy yéu sy tin nhiém cia nhung nguéi g it tién 461 véi
hé théng ngan hang béi vi Fed da san sang ding dang sau lam hau thuan che
FDIC va cung cap bat cit khoan du trid nao ma hé thong ngan hang can dén dé
tranh khai cdc cude sup d8 ngan hang. Tha hai hon 500 tv déla cda nhiing khoan
tidn gai 16n tai he théng ngan hang khang duge FDIC bao hiém, bé vi nhing
khoan tién gui 46 vugt qua giéi han 100.000 déla. Mot sy mat tin nhiém vao hé
théng ngan hang hon nita sé dan dén viée cac nguoi gt nhimg khodn tién lén un
in chay dén cac ngan hang va cudc sup do ngan hang sé xay ra mac du c6 FDIC.
Vai trd quan trong cia Du trix Lién bang la ngudi cho vay cud cung ngay nay ¢é
thé lai cang quan trong hon béi vi ching ta da trai qua nhung cuéc phd sdn ngan
hiang ngay cang nhiéu trang nhing nam 1980 - 1990.

Fed d6ng vai trd ngudi cho vay cudi cung khong nhung chi cho ¢cde ngan hang
ma ¢dn cho ¢a hé théng tai chinh néi chung, Chinh sach chiét khau ena Fed ¢6
thé duge dung dé ngan chan cac cudc sup 46 tiai chinh bung né khéng phai do céc
cudce pha san cia ngan hang. Sy sup dé ena thi trudng chung khoan vao ngay
Thua hai Pen nam 1987 1a mét vi du ré rang vé viéc Fed da ¢6 thé ngan chan mt
cude sup d6 tai chinh nhu thé nao bang cach sit dung cia 8 chiét khau dé duy tri
cac thi truéng hoat dong (Bai doc thém 19.2).

Mzc du vai trd cia Fed 1a ngudi cho vay cudi cang cd lgi ich ta tranh khai
nhitng con sup dé ngan hang va tién ¢, nhung né cing phai tra gia. Néu mjt
ngan hang mong doi Fed sé cap cho minh Lin dung chiét khau khi ngan hang gap
khé khin, nhu truong hep xay ra véi ngan hang Continental Illinois, thi né phai
ty nguyén ch&p nhan nhiéu mii ro hon, biét rang Fed se dén giai thodt khé khan
cho minh. Vai trd nguoi cho vay cudi cing cda Fed tao ra nhu mjt van dé may rii
vé tinh than gigng nhu van dé duge tao ra bdi viée bdo hidm tién gii mé td trong
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BAI POC THEM 19.2

Chiét khdu d€ ngan chiin cuje syp dd tai chinb : sy sup dii cua
thi truomg ching khoun ngay Thir hai Den nam 1987

Mic di ngay 1971071987, dwpe eoi
la nghy Thir hai Den, 93 di vao lich s
nhu B mL ngdy ma gid chimg khodn syt
xuding nhicu nhit da ghi Juye, nhumg thye
ra 1a vao ngdy tha ba, 20 thing 10 nam
1887, lac ma cac thj trwmg i chinh hiu
h&t ngimg hoal dong. 1elix Rohatyn, mot
rong nhimg ngwri ¢o @€n i con Wall
Sureel di noi Ehir ba 1a ngay nguy hidm
nhdt ma chang ta chir tnig co trong 50
nim qua. ' Cong laa chinh trong vige
ngan ¢hdn sy tan i cga Uy oy sau
ngdy Thir hai Den phiti dwpe dinh cho
11¢ thong Dy rir Li¢n bang va che ong
chi tich 141 ddng thong dise Alan
Greenspan,

Sy cang thing ¢ duy tri hoat dong
cya thi g trong tai glan gid ching
khodn sut manh vao ngly Tha bai Den
19 thang 10, o nghin 1a nhidu hing mii
givi va nhidu chuyen gia (nhimg ngwnvi
méi giri kinh deanh ching khodn dung
£2ilr ciic dum Jit hing trén s gian dich
chimg khodn) rfil cdn viin b sung 38 Gi
g cha ¢de hoat ddog cua minh. Tuy
nhicn, that 1 d& hicu. cic ngdn hing New
York cong nhucde ngin hang ninve ngwiti
vh cie ngan hdng dia plunmg cta My,
rat o sorvé ainh rang kinh doanh cii cac
hang chinig kKhodn, hiit ddu ¢t cie khodn
tin dung cha ngimh comg nghidp chaag
khodn vio e mitho cén nhil. Com hoding
hai bung 1én. Chu tich cia mot hiing

chuyén gia binh ludn ring vao ngay Tho
hai : "tr 2 giov chidu hoan toan hét hy
vong. Toin thé cong ddng diu (r tran
ngdp thi trnig, chiing 161 bi tich dimg
rigng ra mat bén”. Dy 1 e ma Fed,
nhu mat ky binli, dén img o,

Khi dinge bict tinh the cia nganh cong
nghigp chung khodn, (i Greenspan va
L. Gerald Corrigan, pho chi tich ngin
hing Dy trir Licn bung New York va la
nguin phy trach ted gda gl nhit wii Wall
Street, 1o s xAy ra mot sy sup 93 lan
rong cuacice hiing chimg khedn. 138 wanh
xily ra Gnh trgng iy, Greenspan tuyén
bid trnve K thi truimg muy ol ngay tha
bt 20 thang 10, ring "11¢ thisng Dy trar
Lienbang sin sing phyc vy mot ngudn

*tidn ma dé ung iy hi thiing 4 chinh

Kinh ", Cung viii Ieri tuyén bd khac
thinmng nay, I'ed n6i ro ring s¢ cip tin
dung chi¢t khiiu cho bilt k¥ ngan hang
1w ma s¢ cha nganh cong nghi¢p chimg
Khodn viy. Nlwragin hing New York sai,
thong digp cia Ted e nghfa 12 "Chiing
01 Ot i didy © Anh cn cii gi, ehing
0 s¢ cip chu cai do”.

K&t quit cus Ranh dong kip thid cia
Fed I ngan chan xdy ra cudc sup d i
chinh. Cic thi trwvig dwire duy 3 hogt
ding vawo ngay tha ba v cude tip hop thi
truomg GEp sau ngay do hogst dong vivi
chi 6 Dow Josies binl quan cong nglicp
ten tren 100 diém.
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(3} Trich wrbai"Ngay thir ha khuing khidp : S giao dich ching Khods hau sl ra ohar the san m{t Bgiy sul cudc
sup 06, Tp chi Woll Streer tihir sau, 10 thisg 11 1987y, 13 bio nay cho thay eich nhin chi il va hip Jin hom

nhomg sukizn duge mo i trong trich doan nay va kcagudn vaa nhimg wrich doan khic o Jiy.
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Chuong 11: cac ngan hang gap nhidu rdi ro hon, va nhur vay 1lam cho céng ty bao
hiém tién g, va do d6 nhing ngudi np thué phai chiu tén that 16n hon. Van dé
may Ui v8 tinh thdn 1a nghiém trong nhat d6i véi cac ngan hang 16n, nhing
‘ngan hang nay tin ring Fed va FDIC thay ho Ja "qua 16n khong dé ph4 san",
nghia 12 ho s& thuong xuyén nhan tién vay cda Fed khi ho gap khé khan, vi sy
pha san cia he rat c6 thé gay 1én mét con hoang hét ngan hang.

Tuong ty nhu vay cac hanh dong cda Dy trit Lién bang nhim tranh mét con
syp 46 tai chinh, nhu da xay ra sau cufc sup dd s& giao dich chung khoan thang
10/1987, ¢6 thé khuyén khich cdc t6 chue tai chinh, ngoai cac ngan hang chiurui
ro l6n hon. Nhing t8 chite nay cing mong muén Fed bao dam cho ho c6 thé vay
néu mot con syp d6 tai chinh hinh nhu sip xay ra. Khi Fed cho rang can st dung
v khi chiét khau d8 ngan chan cac con sup dd, thi né can xem xét sy d61 chdc
gia ¢4 gid may mii tinh than ma n6 phai trd voi tu cdch 12 ngudi cho vay cudi
cing véi cai 1gi ngin chan duge ede cude sup d6 tai chinh,

Su d6i chac giai thich tai sao Fed phai rat thin trong khong sit dung qua
thuémg xuyén vai tré clia minh 1a ngudi cho vay cudi cung.

Tac dung théng bdo

Chinh sach chigt khau cé mot chite nang khic nita d6i véi Fed, né ¢6 thé duge
sit dyung dé bao cho biét y dinh ctia Fed vé chinh sach tién t¢ tuong lai. Néu Fed
quyét dinh lam cham di muec téng trudng kinh té bing cach dé cho 1ai sudt tang
1én, né c6 thé bso hiéu cho biét y cia né dinh 1am nhu vay bang cdch nang lai
suat chist khau. Dau higu nay gitp 1am cho nén kinh t& ting truéng cham lai béi
vi céng chiing s& mong dgi chinh séch tién té trong tuong lai sé bét banh truémg.

Vén dé d6i véi tdc dung théng bao 1a né bi gidi thich sai 1éch di. Trong Chuong
16 chiing ta thay rang néu 1 suat thi trueng tang 1én tuong d6i so voi Jai sudt
chiét khau, thi khéi lugng cdc khoan vay chigt kh4u sé tang lén. Trong tinh hinh
nhu vay, Fed ¢6 thé khong ¢6 y dinh thay d6i chinh sach ciia minh cho bét banh
truéng hon, nhung dé gia cho s6 tién chiét khau khong qua nhiédu, Fed ¢6 thé
nang 1ai suat chiét khau 1én gén vai 14ai suat thi truong hon. Khi lai suat chiét
kh&u tang 1én, thi truong c6 thé cho d6 1a ddu hiéu ring Fed dang chuyén sang
chinh sach nguoce lai, trong khi thue su thi khéng phai 1a nhu vay. Téc dung
théng bdo c6 thé 1a mot vat can hon 1a mét sy givp 6. Mot cach nhay cam hon ¢é
16 12 Fed thang bdo tryc tiép véi cong chung biing vige tuyén bd ngay y dinh cda
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minh va tiép 46 1a thae hién nd, Théng bdo cia Fed phai sé duge tin cay va thi
trudng sé tiy theo d6, ma ddp ung lai.

Nhimg diém lgi va bat loi cia chinh sach chiét khau

. Diém lgi quan trong nhat cia chinh sdch chiét khau 1a Fed ¢6 thé dung chinh
sach nay dé thire hién vai trd ngudi cho vay cudi cung cia minh. Nhing thu
nghi¢m vdi Continental Illinois, véi Franklin National Bank va véi cuje syp dé
ngay Tha hai Pen chi ra Tang vai tro ndy tré thanh cang quan trong hon trong
20 nam qua. Song cé hai diém bat lgi ddng ké cia chinh sach chiét khau lam cho
nhiéu nha kinh t& 42 xuit y ki€n riang khong nén dung né nhu 1a mjt cong eu
kiém soat tién té. Thit nhat, 1a sy 14n 1on d8i véi nhing v dinh cia Fed c6 thé do
vige théng bae nhiang thay ddi 14i suat chiét khau tao nén. That hai, khi Fed 4n
dinh 14di suat chiét khau tai mét mite dac biét nao d4y, sé xdy ra nhing sy bién
dong lén trong khodng cdch giita 1ai suat thi truong véi 1ai suat chiét khau (i-i4)
vi lai sust cho vay thay déi. Nhu cluing ta da thay trong Chuong 16 (xem Hinh
16.3) nhing bién dong d6 dan dén nhing thay ddi ngoai ¥ dinh trong khéi lugng
cho vay chiét khau va do dé trong cung @ng tién t&. Chinh sach chiét khau cé thé
lam cho viée kiém sodt cung ing tién té vat va hom.

Viéc sit dung chinh sdch chiét khdu dé kiém soat cung ing tién té hinh nhu it
duge khuyén cdo. Khéng phai chi vi har diém bat i¢d trinh bay & trén ma né con
khéng ¢6 hiéu qua biing cac nghiép vu thi truong ty do trong vigc kidm soat cung
ung tién té vi hai ly do thém sau day : Cac nghiép vu thi truéng ty do hoan toan
la s tedo hanh d6ng cda Fed trong khi khéi lugng cho vay chiét khau lai khong
phéi nhu vay - Fed ¢é thé thay déi 14i suat chiét khau nhung khong thé bit cde
ngan hang phai di vay. Hon nita, cac nghiép vy thi truong tir do d& dang duge
dédo nguge lai hon 1a dac nguge nhuang thay d6i trong chinh sédch chiét khiu.
Nhung bat gt cia chinh sach chiét khau nhu 14 mgt cong cu kidm sodt tién té da
thic dyc cdc nha kinh t€ d4é xuat nhang y kié€n cai cdch chinh sach chiét khau.

Nhimg dé nghi cdi cich chinh sich chiét khau

Co nén bo chinh sdch chiét khdu khéng ? Cé mit 1an Milton Friedman da
dé nghi Fed hay cham ditt nhung diéu kién dé dang chiét khau cta minh dé thidt
lap siz kiém soat tién té tét hon. Friedman &4 tranh luan ring viée tén tai cda
FDIC loai bd kha nang xdy ra cdc cue sup 46 ngan hang, vi vay viée st dung
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chi&t khau khéng con can thiét nira. Hdy bé vige chigt khau sé bai bé cde bién
ddng trong co 5§ tién té do nhing thay d6: trong khéi lugng tin dung chiét khau
va nhu vay sé giam bét cdce bién dong khong di dinh trong cung wng tién té.

Nhuang 1¢ phé phan @ nghi cia Friedman nhin manh ring FDIC ¢6 tac
dung tranh cdc con syp dd ngan hang chivi Fed dung dang sau né va déng vai
tré ngudi cho vay cudi eiing, Hon mia, nhu chiing ta da thay trong truémg hep
cude syp dé ngay Thit hai Den, cac diéu kién dé dang chigt khau ciia Fed c6 thé
duge diing 38 ngan chan mot con sup d4 tai chinh khéng Jién quan dén cac cuée
pha san cia ngan hang. Do ¢4 cde cude pha san ngan hang trong nhang nam gén
day tang 1én cho nén nhu cau cia Fed st dung cac didu kién dé dang chiét khau
dé bao vé sy lanh manh cia hé thang tai chinh bay gio day da tré nén cang ro
hon, Do vay nhiéu nha kinh té khong ing hd dé nghi ciia Friedman.

Cé nén rang bude lii sudt chiét khdu véi mot lai sudt thi truomg khong ¢

Mot dé nghi khdc, it triét dé hon viée hiiy bé chist khau, 1a lai suat chiét khau
phai duge rang bude véi mét 1ai suat thi truéng, chiang han nhu lai suit cda tin
phigu kho bac ky han 3 thang hoac 1ai suit cia vén lién bang, Mot thuyét khic
cia d¢ nghi nay, goi 1a khdi ni¢m lai sudt chiét khdu trimg phat, néu 1én viéce én
dinh lai suat chiét khau tai m¢t mite ¢6 dinh cao hon 1ai sust thi truong - vi dy,
3% trén lai sudt trat phigu ky han 3 thang - va cho phép cac ngan hang mudn vay
bao nhiéu cing duge theo 1ai suat s,

Viée rang budc 1ai suat chiét khau vao mot 1ai suft thi trudmg cé rat nhidu
diém lgi. Tha nhat, Fed cé thé tiép tuc, su dung chiét khau dé thyc hién vai tro
nguti cho vay cudi ciing cia minh, Thit hai, dai bé phan cac bién déng trong
khoang cdch giga 1di suat thi truong voi lai suat chist khau (i - ¢ ) sé bi loai tru,
lam tan di mét ngudn chinh gay ra cde bign dong trong khoi lugng cde khean cho
vay chiét khau. Tha ba, néu khai niém 141 suat chist khiu tring phat duge sit
dung, thi viée quan ly cita sé chist khau sé duge gian don rat nhiéu bdi vi cde
ngin hang sé khong con &i vay tu cia s chiét khau dé thu lgi. Thit tur, béi vi 1ai
sudt chiét khau cé thé ty dong thay do1, nén khang ¢é nhing dau hiéu sai JAm vé
¥ dinh cda Fed, va tdac dung théng bdo sé& bién mat &i.

Viée rang budce 1ai suat chiét khau vao mit lai suat thi truéng duge nhiéu nha
kinh t€ chuyén nghigp iing h¢. Thye vay ndu ching ta nhin vao Hinh 18.1,



CHUONG 19 - CONG GU CUA CHINH SACH TIEN TE& 549

chuing ta ¢6 thé thay rang Fed da theo dudi mét chinh sach chiét khdu khéng xa
cach dé nghi nay ldm. N6 khong dé cho lai suat chiét khau tach qua xa ai suat
thi truéng béi vi n6 khong muén dé cho khéi lugng tin dung chiét khau tugt khai
tay minh '

DU TRU BAT BUOC

Nhu ching ta da thay trong Chuong 15, nhing thay déi trong dy tri bit buge
tac dong dén cung wng tién té bing cach gay ra thay déi sé nhan cung ung tién
té. Mt su tang lén trong dy trd bat buge Tam gidm s¢ tidn gii duge nang da béi
moét muitc nhat dinh cia co s6 tién té va sé dan dén viée thu hep cung ung tién ta.
Mat khac mot sir gidm xudng cia di trit bit bude, ddn dén mot su tang lén cda
cung ung tién té bdi vi cé thé tao thém tién gui gap nhiéu lan. Tu nhing nam
1930 Fed c6 quyén thay ddi du tru bét busc. Va d6 1a mét cach day quyén luc dé
tdc dong dén cung ung tién té. That vay, nhing thay déi du trir bat buoc ¢6 anh
huéng 16n nhu vay dén cung wng tién té dén nédi lam cho Fed it khi sit dung c6 ng
cu nay dé kiém soat cung ung tién té.

Pao luat vé vige Bai bo sy kiém soat d6i véi cae t chire nhan tidn g va vé
Kiém sodt tién t¢ nam 1980 qui dinh mot k& hoach don gian hon dé 4n dinh cac
dy trit bit buge. Moi t6 chite nhan tién gid bao gém cac ngan hang thuong mai,
céc higp hoi tiét kiém va cho vay, cac ngan hang tist kiém tuong t& va cdce lién
minh tin dung gi¢ day phai chiu cing mét khodn du tri nhur sau : Dy tra bat
bujc ddi vdi cac khodn tién giri ¢6 thé ky phat séc - bao gém cdc tai khoan séc
khong hudng 14i, cac tai khoan NOW, cac tai khoan siéu NOW, va edc tai khoan
ATS (tiét kiém tu dong chuyén nhurgng) - déu bang : (1) 3% ciia 42 triéu déla ddu
tién cia cac khodn tién gini duge ky phat sée ciia ngan hang™ va(2) 12% cda cae

(4) MOt 1§ do tad san Fed o6 1he gilr 6 dinh 130 sudi chidkhia khi 12l sudt ihi innmy thay 38 1a & chd Fed nghi rang
didu nay gidni bot nhamg hidn dong wiia 135 suia thi e, MOL chinh sich nhir vay s& lam cho cac khnan vay
chiét khiu va do dé dy inrtang J2n khi 123 suat thi immg g 180, dide do oo hd chang lai mot vai seriang lan
trong iai sudtthi mnimg. €6 hd ©6 mdt 1§ do khide diere nds [én theo thuyat img A hinh chinh di Ginye han d&n
trong Chuemg 17. Bing cach ring bude [ai suit chict khiu voi mode [ai vodt ihi winmy, led da ha 83 ot rong cée
cong cu chinh sdch cia ninh, Fed oo the phin d6i 08 nghi vii cach niy, vi vim thiy ring didda mdt vide gidm bt
quydn lye ciia minh.

56 (idn 42 wrigu $0la 1 vao cudi nant 1490, MEi nam & G3n nay duye didu chinh & n dan 807 ty l¢ tang cia Gidn
g ¢6 thé Ky séc tai My.

-
(%]
—



550 PHAN V - HE THONG DU TR LIEN BAMG..

khoan tién gui duge ky phat séc trén 42 trigu déla, va ty 12 12% 4n dinh hic ddu
¢6 thé thay déi giva 8% dén 14% tuy theo Fed. Trong nhing truong hop dac bigt
ty 18 nay ¢6 thé tiang lén cao dén 18%.

Nhimg diém loi va bt loi cia vige thay d6i dy trir bit bude

Diém lgi chinh cta viéde sit dung dy triz bat bude dé kidm so4dt cung ung tién té
13 né ¢6 thé tée dong dén tat ci cac ngan hang nhu nhau va ¢6 tac dung ddy
quyén lyc d&n cung ng tién té. Tuy nhién, sy vige thay d6i du tri bat buge 1a
mot edng cu ddy quyén lye, ¢6 thé 1a mot didu ma ngudi ta nguyén rda hon 1a
didu nguoi ta cdu nguyén béi vi sé rat vat va dé thue hién duge nhiing thay d6i
nhd trong cung ung tién t¢ bang cach thay ddi du tri bat budce. Dot véi nhung
khoan tién gui 6 thé ky phat sée thudng vao khoang 600 ty dola thi viée tang
0,5% dy triz bit bude vé nhitng khoan tién gui d6 sé giam 3 ty déla duy trix vuet
qué. Béi vi sy giam sit dy tr vugt qua nay dua dén két qua thu hep gép nhiéu
l4n tién gui, thi vide gidm sut cung ung tién té sé lai con 16n hon nhiéu. Puing 12
¢6 thé dat nhing thay d6i nhé trong cung ung tién té bang nhung thay déi eye ky
nhd trong dy tri bit bude (bang 0,001%), nhung béi vi p}:;a’\i tén kém rat nhidu dé
quan 1y nhimg thay déi trong du tri bat buge nén chién luge nhu vay khong thye
t&. Sit dung du tri bit bude d& tién hanh nhing diéu chinh rat nho trong cung
Wng tién t& eng gidng nhu ¢f gdng dung "edi buia ta d¢€ danh chudt con”.

Mot didu bat 1¢i khdc niza evia vige st dung dig trit bt bude dé kiém sodt cung
ung tién té la viee tang dy triz bit bude eé thé gay nén van dé kha nang thanh
khoan ngay d6i véi mét ngan hang ¢é du tri vugt qua & mage thap. Khi Fed tang
nhung yéu cau d6 trong qud khi, thi né thuong d6 nhe cu ddnh béng cach tién
hanh c4e nghiép vu mua trén thi truong ty do hosc bing edch lam cho eia sé
chiét khau ¢6 hiéu lye hon, nhu vay ma cung cap c¢de dy trid cho nhing ngan
hang ¢4n d&n nhing du tra 46 khong ngung thay déi du tra bat buge eing sé gay
ratinh trong khong én dinh cho cac ngan hang va lam cho viée quan 1y kha nang
thanh khoan ciia nhing ngan hang d6 khé khan hon,

Céng eu chinh sdch thay ddi du tra bt bugc khong dang duge khuyén khich
14m va do dé cting it duge sit dung. '
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Dé nghi cii cich déi véi dw tré bit buge

Hai dé nghi cye doan duge néu lén dé cdi cich dy tra bdt buge. Mgt dé
nghi hiy bé hoan toan du triz bit buge, va mét dé nghi khic quy dinh dy tra
bit buge bing 100% s tién gii. '

Nén chang hiiy bo dy trie bit buoc ? Béi vi Fed thudng khéng tra 15i
cho khodn du tri, cho nén dy trd bit bude coi nhu la mat khodn thué vé s§
tién gui ngan hang ; cde ngan hang khéng thé thu duge gi nhiéu trén s6 tién
gui nay béi vi né khong thé dem cho vay tat .cé sd tién guwi d6, do Vay noé sé
tra lai suat thap hon cho s6 tién gui nay. Mot s6 nha kinh t& cho ring nhu
vay la khéng tét va dé nghi huy bé du tra bat bujc . Néu nhu ching ta d4
nghién ¢wu s nhan tién gai don (Chuoeng 14), ching ta ¢6 thé nghi rang hdy
b6 dy triz bit buge sé dua dén ket qud 1a mit sy cung ung tién té vé han. Tuy
nhién, nhu mé hinh cung ung tién ts phitc tap hon (Chuong 15 va 16) d4 chi
ra lap luan nay 1a khéng dung. Cic ngan hang van con muén gid dy triz dé
bdo v& ban than hg chong lai nhiing vige rdt tién g ra va vén con cé mit
nhu cdu vé tién mat. Hai nhan t6 nay han ché quy mé cia cung ung tién td.

Truéng hop muon duy tri céc du tr bit bugc thi phai dua trén lap luan
rang ¢6 du trii bt bugc thi sé dem lai mot s6 nhan tién té én dinh va do dé
mgt cung ung tién té duoge kidn sodt chat ché hon. Do chung e vé vige déng
¥ hay phédn d6i quan diém nay bi han ché, cho nén duy tri hay hiy bé dur tra
bat bujc d8i véi dé nghi cdi cdch nay la mét van dé dang d¢ ngé.

Nén chang nang du tri bit buge lén 1009 2 Cung lic vdi dé nghi hay
bé chiét khau thi Milton Friedman cung d¢ nghi nang muc dy tri bit buge
1&én bang 100% s6 tién gui ™. Vai 100% dy tra bit bugce, cung iing tién té 6
thé hoan toan duge Fed kiém sodt béi vi né sé béng co sé'tién té, Didu lgi cia

(6) Nhidu nha kinh & tin rang Fed nén i 15 suat thi eimy chu nhimg khodn dur i, coi d6 (3 moLdé nghi khéc ban
vé vin dé nay.

{7y Cang rong vac pham coa Ong wa "Mt chumg irind dé dn dinh ridn g |18 nghi nay dirge Henry Simons dé ra
tude diy tung e phiam “Chink scch ik (8 clus HH el B nie do” (Chicago ; University of Chicago Press.
1948).
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48 nghi nay la ré rang. Song ndi1én vai didu bat lgi chinh, Cdec ngan hang sé
khang con kha nang cho vay nita, béi vi voi 100% du tr bat budc thi khéng
thé ¢6 duge du trd vugt qua. Cdc khodn cho vay sé do cac trung gian tai
chinh khde ¢4p. Khéng nhing vigc cdi t6 hé thang ngan hang 46 cuc ky tén
kém, ma c&c trung gian tai chinh do khong bi budc phainop du tra bat buge
nén c6 thé mé réng cac cach dé 1am cho nhing tai san ng ¢tia nd hoat dong nhu
tidn guti ¢6 thé ky phat séc nham thu hut vén'®. Két qua cudi cang ¢6 thé 1a Fed
kiém soat duge hoan toan cung ung tién té chinh the, nhung cung ung tién té
xdc thye vé mat kinh té, ¢6 thé con bi Fed kiém soat it hon, béi vi né chiu anh
huémg hoat déng ctia cac trung gian tai chinh khéng phai ngan hang. Hon nia,
viéc kiém soat hé théng tai chinh cua Fed ¢6 thé suy yéu hon béi vi mei hoat dong
cho vay sé nim trong tay cdc to chuc tai chinh khéng phai ndp dy trad bit buge
cho Fed.

TOM TAT

thin xdc dinh. Ben canh tac dyng doi véi co
S0 1idn 10 vi cung tng G&n 1@, chidt khdu con

1. S6 lugng nghi¢p vu thi traomg L do
do phong kinh doanh tai Ngan hang Dy re

Lién bang cia New York tich hank & bt ky
ngay nao dugc xéc dinh boi s3 lwmg céc
nghigp vy thi trudmng ty do nang dong nhiin
thay di co s6 tién (&, v2 s8 lwgng cde nghicp
vy thi truomg te do thy dong nhim b lai cic
nhan t6 khéc d2 anh huomg 4o co $6 tidn €.
Cic nghigp vy thi tneomg ty do 1a cOng cy
diu tien duwgc Fed sitdyng dé kidm soit cung
{mg tidn 18, bdi vi nhimg nghi¢p vy 0o dunse
thye hitn theo y dinh cia Fed, ching linh
hoat, d& dio nguye vi ¢6 thé hoan 14t ril
nbanh.

2. Khoi lugng tin dung chict kbiu do 1
sudt chigt khdn x4c dinh va da vige khong
khuy&n khich vay bang thuy¢t phyc vi tinh

cho phép Ted thye hige vai trd ngui cho
vay cudi cang caa minh, Tuy nhicn, chinh
sdch chidt khiu thye sy i cho ki¢m sodt
cung tmg Gién ¢ kho om bii vi nd din dén
phimg bicn dong khong dy dinh cla khdi
lugng cdc khodn vay chidt khdu va do d6
ciia cung img Gién (2. Nhidu nha Kinh (€ dng
hg y kifn rang budc 1 sudl chit khifu vt
mot 1ai sudt thi tnemg, didu do lam giim
hevt nhiing bidn dong khong de dinh coa khéi
lueng cic khodn vay chiét khiu.

3. Thay d6i dyr trir biit bude 14 motL cong
cu”qua cin” &8 sirdyung nhim kiém sodl cung
img 118n 18 nen it dinye su dung.

{8) Ching tahy voag ditu nay s& xfy ra hai vi 06 gidng nhut yud winh cal 18 i chinh duge ban d¥n trong chuong 13,
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CAU HOI VA BAI TAP

* 1. N&u ngain giam ddc cac nghiép vy
trong nudc nghe tin ¢& mot trin hao wydt
sdp tran qua New York gay kh6 khan cho
vige xufft trinh séc dé thanh win tai d6, thi
né s& dong nghifp vy thj truomg ty do thy
dong nao 7

2. Trong thé gian 1& Na-cn, kht Gdén trong
cong chuing tang 1&n, thi xdy ru nhumg nghigp
vl thi rudng ty do thy dong dién hinhy naoe ?
Tai sao ? :

* 3. Néu kho hac vira ou’i tri idn mug
miy bay ném bom va do dié ién 20 cdu 0o
tai Fed gidm xu6ng, thi nguvi gidm dise
nghi¢p vu trong trintc s¢ 4&p dung alumg
nghigp vy thi tnnmg wz do thy dodng nio 2

4. N&u tién nidi gidm xudng du¥i midc binh
thuomg, tai sao nguvi gidm dde cde nghi¢p
vl trong nuvc ¢6 the cai vige sy dyng hop
dbng mua iyi 13 thich hgp hon vige mua ro
rang ngay che wdl phidu aé anh evug dén
co i tidn 1§ ?

* 5. Bxad b0 phin cdc nghi¢p vy thi trivmg
tr do thunmg 1a hop ddng mua gi. Didu niy
cho ching ta bict cdi gi vé s6 luyng c6 thé
c6 cla cac nghigp vy thi truimg ur do thy
dong so védi nghiép vy thi triwmg tg do niing
dong ?

6. Tra It ding sai, chua biét chie ; "Cach
duy nhit ma Fed cd (hé dimg dF tic dong
dtn muc cho vay chiét kiiu 1a didu chinl 1hi
sudl chict khau",

* 7. Néu Fed khting quin 1y coua s6 chict
khiu d¢ han ché vige di vay, anh dyr dodn ¢4
g1 s xdy ra cho cung (mg tién (¢ ncu 1ai suit
chi€t khau thidp hum nhidu phidn trdm so viri
131 sudt cho vay ?

8. Trd 1 ding sai, hodc khong chilc
chin : "N¢u 1ai sudit chiét khiu tunmyg xuyen

24-TTNH

& trén mde 13i sudl cho vay ti Ted se it khi
phii quin 1y cia s§ chidt.khdu aé han ché
vige di vay™.

* 9. "Chi€1 khiu khong con cin nim bdi
vi s ¢6 mdt ciia FDIC Jagi bo kha nang xdy
racic com syp 38 ngan hang”. Flay binh luan,

10. L ich cda vige sr dung cic nghigp
v chi€l khifu ciu Fed 08 ngan chin nhimg
com hodng s ngdn hing 12 thily ro ngay. Viy
2i4 phid rd 14 cdi g1 ?

* 1L Ban tawmyg doc hily trgn hio chi
ring Fed vk mdi ha 1 sudt chict khdu. D6
€0 phii 12 ddu hicu rang 1'cd chuy6n sang
chinb sich tién t¢ hanh trwimg hay klong ?
Tai sa0 o hode @i sao kliong ?

12. Sy chuyén domg chu ky cda 1ai sudt
¢o thé diin di'n sy chuyén dong chu k¥ cia
cung img Gén @ nlir e ndo do két qua ciia
vige Fed chidt khilu ? Tad sao sgchuyén dong
nay cha cung ung tidn (¢ ¢d thé khong duyc
w thich ? _

* 13, D¢ nghj nda ditn d¢n vice kidm sadbt
cunyg tng tién 1¢ chdt ¢hd hom : hiy bo chict
khdu hudc rang bude 140 sudl chict khiu vio
vid 18t sodt thj weemg 7 Ban thich & nehj
ni trong had dé nghj 0o, i sao ?

14. "Bi¥ vi vige ting dy tea b hude 1én
me 100% 1 cho ¢6 hé Kidm spat hoan
win cong dmg tién t¢, Egu Quise hoi ¢6 cho
phép Ted Ging dy el bilt budc 16n dén mare
d6 khong"™ 1ay binh ludn.

* 15, Hay sv sinh viée sirdung (1) nghig¢p
vy hi triemg tr do. (2} chidt khdu, va (3)
thay ddi dy i bilt huoe, abim kiém soat
cung img Lién (¢, theo nhimg 1i¢u chuéin sau
day : tinh i, oo thé ddo ngure dwre, tinh
higu lye vy toe do thye hign.
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CHUONG 20
Chi dao chinh sach tién té :
chi tiéu va muc tiéu

LOT DAN

Trong cac chuong trude ching ta da thay Fed c¢6 thé sit dung nhing cdng cy
cia minh dé anh hudng dén cung wng tién té nhut thé nao. Mac du chiing ta da
4m chi Ting viée tién hanh (hoach dinh va thyc hién) chinh sach tién t¢ 1a mét
phuong phap khong chinh xdc, nhung viée xem xét cach tign hanh chinh sach
tién té ctia Fed lam néi ién mét van dé quan trong : gid du riing, nhing céng cu
a6 da duye trao cho Fed sit dung, vay thi Fed thyc t& ¢6 thé kiém soat mét cdch
tot dep cung ing tién té nhu thé nag ?

Dé nghién ciru van dé nay, chung ta xem xét dén ede muc tidu ma Fed da dé
ra cho chinh sach tién té ctia minh va nhang chién huge eda Fed nhim dat duge
nhing muc tidu d6. Sau khi xem xét cac muyc tidu va chién luge, ching ta 6 thé
d4nh gis duge viée chi dao chinh sach tién té cta Fed trong théi gian qua, véi hy
vong la diéu d6 sé ggi ¥ cho ching ta hudng chinh sdch tién t¢ vao dau trong
tugng lai.

MUC TIEU CUA CHINH SACH TIEN TE

Sau muc tiéu ¢o ban duge nhing ngudi cia Dy tri Lién bang néu ién thuéng
xuyén khi he ban luan dén d0i tugng cda chinh sdch tién té 1a : (1) cong an vige
lam cao ; (2) tang trudng kinh t& ; (3) 8n dinh gid ¢ ; (4) 6n dinh l& suit ; (5) én
dinh thi truong tai chinh ; va (6) 6n dinh thi truong ngoai héi .
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Céng an viéc lam cao

Dao luat vé vige 1am nam 1946 va Dao lust vé cong an vige lam ddy di va tang
cudng can déi nam 1978 (thong dung hon dugc goi 1a Dao luat Humphrey -
Hawkins) giao cho chinh phi My phdi khuyén khich céng sn viée lam cao phu
hgp véi mét muke gid ca én dinh. Vige lam cao 1a mot muyc tiéu ¢6 gia tri vi hai ly
do chinh : (1) trudmg hep nguge lai, that nghiép cao, gay nén nhidu sy dau khé
cho con ngudi, cac gia dinh bi khén cang vé tai chinh, mat di long ty trong ca
nhan va lam tang cac toi 4¢ (mac du két luan sau cung nay con phai ban cai), va
{2} khi thdt nghiép 1én cao, thi nén kinh & khéng nhung ¢é nhung nguéi lac
dong ngoi khéng ma con ¢6 cd nhung nguén tai nguyén dé khong (cdce xi nghiép
d6ng cita va thiét bi khong duge sit dung) dua dén két qua 1a san phdm giam di
(téng san phdm quéde dan - GNP - thsp hon).

Mac du rd rang 1a céng an viée lam cao la didu mong mudn, nhung né phai cao
nhu thé naoc ? Tai diém nao thi chung ta ¢6 thé néi duge ring nén kinh té trong
tinh trang viée lam ddy da ? Méi nhin ¢6 thé hinh nhu la viec lam ddy dd 1a diém
ma tai dé khéng c6 ngudi lao dong nao khong ed viée lam, nghia 1a khi thst
nghiép la sd khong. Nhung dinh nghia nay bé quén mdt sy viée 1a mot s6 that
nghiép, goi la that nghigép mién cuong, 1a ¢d l¢i cho nén kinh t&. Vi du, khi mét
nguoi cong nhan quyét dinh tim mt cang viée tot hon, thi anh ta hay chj ta cé
thé bj that nghiép trong mot thoi gian trong luc dang di tim viéc lam. Cédce ngusi
lao dong thuong ty nguyén quyét dinh tam thai roi khéi cong viee dé theo dudi
nhitng hoat d¢ng khac ithanh lap gia dinh, &i du lich, quay tr& lai truong hoc) va
khi ho quyét dinh nhap tré lai vao thi truong lao dong, ho lai phai mat mat thai
gian dé tim duge dung cong viée cia ho. Didu lgi ich cia viée ¢6 mot vai that
nghiép cding gidng nhu loi ich cua viée ¢6 mot ty 1¢ nha dé trong trén thi truong
cho thué nha. Nhiéu nguéi trong chiing ta dang tim mét can hé phat hign ra
rang, khi ty 1& nha dé€ tréng trén thi truong cho thué nha xuéng qua thép, thi
chung ta rat khé tim duge mot can ho tot.

Muc tiéu cda viée lam cao do dé sé khdng phai la mot muc s6 khong that
nghiép, ma la mdt muc trén s6 khong phu hop véi viée lam day dd, ma tai nuie
nay ciu cua lao dong ngang bang cung cua lac dong. Cic nha kinh t& got muc
that nghigp dé la ty 1& that nghidp ty nhién. '

Méc du dinh nghia nay cé vé 1a ranh mach va ¢6 sue thuyét phuc, nhung
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khéng phai nhu vay. Béi vi né aé lai mot van d8 rie réi chua duge gidi ddp -ty lé
that nghiép nao 14 pha hgp véi viée lam ddy did ? Trong mét s8 trudng hop ré
rang 1a ty 18 that nghiép qud cao : ty 1é trén 20% that nghiép trong thoi ky Dai
suy thedi, ching han, ré rang 1a qui cao. Mot mat khac, trong nhiing nam 1960
¢éc nha kinh t& cho riang myec tisu hep ly 1a 4%, mét muc ¢6 16 1a qua thap béi vi
né din dén lam phat tang gap. Nhimng tinh todn gin day vé ty 1é that nghiép ty
nhign an dinh muc dé vae khoing 6%, nhung ngay ca sy danh gid nay cling cén
chua duge nhat tri va bi nghi nge. Hon nira, rat c6 thé la chinh sach thich hgp
cta chinh phi chang han nhu cung cdp thong tin tét hon vé nhing céng vige
chura 6 ngudi lam hoac 1a vé chuong trinh daoe tao nghé nghiép, ¢6 thé lam giam
ty 1é that nghiép ty nhién.

Ting truéng kinh &

Muc tiéu tang truéng kinh t& vang chic quan hé chat ché véi muc tiéu viée
1am cao, bdi vi nhitng nha kinh doanh muén d4au tu nhiéu hon vao tu liéu sdn
xudt dé nang cao nang suft lao déng va tang trudng kinh té khi muc that nghiép
thap. Nguge 1ai, khi that nghiép cao va cac xinghigp nhan réi, thi khéng cé 1gi dé
cho mét hang ddu tu thém cidc nha may va thiét bi. Mac du hai muc tiéu nay
quan hé chit ché véi nhau, nhung cac chinh sdch c6 thé dac bigt nhim vao vige
khuyén khich tang truéng kinh té bang cdch truc ti€p khuyén khich cae hang
d4u tu hodc khuyén khich nhan dan tigt kiém dé ¢6 thém nhiéu von cho cac hang
dua vao ddu tu. Trong thue té, dé 1a mue dich duge néu 1&n cia cdc chinh sdch
cua kinh t& hoe trong cung cia Ronald Reagan. Chinh sdch nay nhim kich thich
tané truéng kinh té bang cach tao kich thich bang thué dé cac doanh nghiép dau
tu vao nha may va thiét bi va dé cho nguéi nop thué binh thuong duge tiét kiém
nhidu hon noa.

On dinh gia ca

Hon hai thap k¥ qua eéng chiing va cdc nha kinh té chuyén nghigp My cang
hiéu ré hon cai gia phai tra vé kinh té va xa h¢i cia lawn phat. Ho da quan tam
nhiéu hon d&n mot mue gia ¢a on dinh, coi dé ‘Ié mot e tiéu cia chinh sach
kinh t& On dinh gis ca 1a diéu ai ciing mong mudn béi vi mute gid ca tang lén
(lam phat) gay nén tinh trang bap bénh trong nén kinh té: vi du, théng tin chua
dung trong gid ca hang héa va dich vu sé khs gidi thich hon khi mire chung cda
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gid ca déu thay déi va do vay nhuang ngusi tiéu dung, cac nha kinh deanh va
chinh phd tré nén rat khoe ra quyét dinh. Mgt vi dy cuc doan nhat cda gid ca
khong 6n dinh 1a siéu lam phat, nhu Duc d4 trai qua nhang nam 1921 - 1923,
Trong hai nam cuéi cta siéu lam phat, hoat déng kinh té cia Die (tinh bing
tdng san phdm quéc dan) bi gidm sut nghiém trong vi phai ganh chiu mue chi phi
do muc gid ca tang ién. '

Lam phat cing lam cho viéc 1ap k€ hoach trong tuong lai bi khé khan. Cang
khé quyét dinh hon phai dé riéng ra bao nhigu vén cho viéc hoe hanh cda con cdi
trong m6t béi canh lam phat. Hon nita, lam phdt ¢ thé gay cang thing cac gquan
hé xa hji cuia dat nudce : xung dot ¢o thé phat sinh béi vi méi nhém trong xa hoi
¢6 thé canh tranh véi cac nhém khée dé baoe dim cho luong bang cda minh tang
len theo véi mic tang gia ca.

On dinh lai suat

Mong mudn ¢6 mot sy 6n dinh lai suat vi nhing bién dong cda lai suat lam
che nén kinh té bat bénh va cang kho lap ké hoach cho tuong 1ai. Bién dong cda
lai sust dnh hudng dén viéc musn mua nha cia nhung ngusi tieu dung, ching
han, ¢6 thé khong nhing ngusi tidu dung cang khé quyét dinh hon mua nha vao
hic nao, ma con lam cho nhing cong ty xay dung khé khan hon trong vigée lap ké
hoach nén xay bao nhiéu nha. Fed ciing muén thu hep bién dong ting lén trong
11 suat vi nhang 1y do nhu d4 ndi trong Chuong 17 nhitng bién déng tang lén
treng lai sust gay nén sy thu dich d8i véi Fed va nguai ta doi hoi cit bét quyén
Iyc cda Fed.

On dinh cac thi truong tai chinh

Mot 1y do rd rang ciia vige thanh 1ap Hé théng Dy tri Lién bang 1a Hé théng
d6 phai cd thé thic day m4* hé théng tai chinh én dinh. Mot cach mna Fed ding
dé thiic ddy sy én dinh la gitp tranh nhung con sup dé tai chinh (nhat la sup 46
ngan hang) théng qua vai trd cda né 1a nguat cho vay cuéi cung. Qua phén da
viét chiing ta da thay Fed thue hién vai tro dé nhiéu lan trong 20 nam qua. Vide
én dinh thi trudng tai chinh ciibg duge thuie ddy béi sy én dinh lai suat béi vi
bién dong trong lat sudt gay nén su luong e 16n cho cac t§ chue tai chinh., La
suflt tang 1én lam thiét 16n vé vén cho cdc trai khoan dai han va cAm o6 : tén that
d6 cd thé Jam pha san cdc t§ chife tai chinh ndm gix nhing trdi khoan dé. Trong
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nhing nam gin day nhung bién dong manh cda 1ai suat la mét van dé dac bigt
nghiém treng d6i v6i cac higp héi tiét kigm va cho vay va cac ngan hang tiét kiém
tuong t&, nhidu hiép hoi va ngan hang nay da gap khé khan tai chinh nghiém
trong nhu chiing ta d4 thay. -

. On dinh trén thi truong ngoai hoi

Véi tAm quan treng cia budn ban qudc t& ddi véi nén kinh t& My dang ting
\én, gi tri cia dola so véi cdc ddng tién khac da tré thanh méi quan tam chinh
ctia Fed. Nhu chiing ta sé xem trong Chuong 21 va 22, mot viée tang 1én trong
gi4 tri cia ddla 1am cho nén cong nghiép My kém kha nang canh tranh véi nén
cong nghiédp nude ngoai, trong khi nhang 14n giam gia tri cua déla lai kich thich
lam phat tai My. Hon nia, viée ngan ngua nhing bién dong manh vé gida tri cia
dola 1am cho cdc hang va cac ca nhan mua hoae ban hang héa & nude ngoai dé
dang hon trong viéc 1ap k€ hoach cho tuong lai.

Xung dot gita cdc nwc tiéu

Mac du nhidu myc tiéu néu ra nhat tri véi nhau - viée Jam cao véi tang trudng
kinh té hoac én dinh 1ai sust véi 6n dinh thi trudng tai chinh - nhung khong phai
lic nao cing nhu vay. Myc tidu én dinh gia ¢ thuong mau thuan véi mue tidu
én dinh ai sust va viéc 1am cao trong thoi gian ngédn. Vi dy, khi nén kinh t& dang
mé rong va that nghiép giam xudng, thi ¢a lam phat va lai suat ¢6 thé bat diu
tang 1én. Néu Fed ¢d gang tranh 141 sudt tang 1én bang cach mua trai khoan, lam
cho gis ca trai khoan tang lén va do d6 1ai suat gidm xudng, thi vige mua trat
khodn d6 trén thi trudng tu do sé 1am cho co 6 tién té va cung ung tién t¢ tang
1én, thic ddy Jam phat. Mat khac, néu Fed lam gidm vige tang trudng cung ung
tidn té dé tranh lam phat, thi trong thoi gian ngén cd 14i suét va that nghigp ¢6
thé tang 1én. Mdu thuan gitta cdc muc tidu ¢6 thé dat Fed trude mot s¢ quyét
dinh khé khan. Ching ta sé tr& lai van dé Fed phai chen nhu thé nao giia cic
mue tiéu mau thudn nhau trong cac chuong sau, trong d6 chung ta sé xem xét,
chinh sdch tién té anh hudng dén nén kinh t& nhw thé nao.

CHIEN LUOC CUA FED : SU DUNG CAC CHI TIEU TIEN TE

Fed dung trude van dé1a n6 mudn dat duge mét s§ myc tiéu nhat dinh nhu én
dinh gia ca v6i viée lam cao, nhung né khong tryc tiep dnh hudng dén muc tidu.
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Fed ¢6 mot bd cdc cong cu dé sit dung (nghiép vu thi trudng ty do, thay doi lai
sudt chiét khau va thay d6i du trit bit budc) ¢6 thé anh hudng gidn tiép dén cac
muc tiéu sau mot thoi gian (dién hinh 1a trén mot nam). Néu Fed cho xem két
qué chung cudc vé muc gid ca va viée lam s& nhu thé nao mot nam sau, thi s& qua
cham dé ti&n hanh bat k¥ sita cha nae trong chinh sach cda minh - sai 14m s&
khéng thé dde nguge lai duge.

Vi vay Fed theo dudi mot chién luge khéc dé chi dao chinh sach tién t¢ bang
cdch nhdm vao nhitng bién 56 nim gitta nhitng ¢éng cu cia nd véi viée thye hign
nhitng muc tiéu cia no. K& hoach tro choi cua Fed (trinh bay trong Hinh 20.1)
nhu sau : sau khi quyét dinh muc tiéu cia minh vé viéc lam va muc gid ¢d, Fed
chon mét s6 bign s6 dé "nham thing téi", goi 1a chi tiéu trung gian nhu téng
lugng tién t¢ (M, M, M,) hoac lai suit (ngdn hoac dai han), nhing chi tiéu nay
¢6 anh hudng truc tiép dén cong an viée lam va muc gid ca. Tuy nhién ngay ca
nhing chi tieu d6 cing khéng bi anh hudng béi cac cong cu chinh sdch cua Fed,
Vi vy Fed chon mjt bo cdc bién s§ khéc dé nham thang vao, goi la cac chi tiéu.
hoat dong nhu tong lugng dy tri (du trik, du trd khong vay, co 50 tién té hoac co
6 khong vay) hodc lai suat (lai suat von lien bang hodc 1ai suét trdi phiéu kho
bac), nhing bién s6 nay nhay cam hon véi cdc cong cu chinh séch cua Fed. [Xin
nhic lai : du trd khong vay la téng s6 dy tra trix di du tra di vay (s6 tién vay chiét
kh&u), co s6 khong vay 1a co s6 tidn & trie di du tra di vay, va lai suat von lién
bang 1a ldi suat cia nhing khodn vay qua dém hom trude gitia cac ngan hangl”

Fed theo dudi chién tuge nay béi vi né d& dang dat muc tizu hon bang cdch
nhim vao cde chi tiéu hon la nham true tiép vao muc tiéu. Dac bigt 1a, bang cdch
sit dung céc chi tiéu trung gian va cac chi tiéu hoat dong Fed c6 thé xét dodn
nhanh chéng hon xem thi cdc ckinh sach cia né ¢6 di dung dudng khéng, hon 1a
ché cho dén khi nhin thay duge két qua cudi cing cua chinh sach cua né vé tién
luong va vé muc gia ca® Tuong tu nhu vay ; NASA dp dung chién luge su dung

(1) C6 mdtvai sirmo hd v vige goi motbidn s6 videg bidt i mit chi tidu hoat dong by 13 mod chi Glu Lrupng gian,
Mot vai nhi Kinb @ cho ring oo s tidn 1g'ua 1ad st o phidu kKho bae o b 1a nhimg o G wing g, mac
dit chiing ¢6 th hoat d0ng nhurla nhimg chi Ged hoad dong. 1lom ad, nu Fed mudn deo dudi mue Geu & dinh
130 sullL, thi mdt 13 sudleo hy vir i moLbidn 58 mye Lidy cidng niur la mot bido A0 chi tidu,

(2) Lap lufin nity vé vige s dynp cac chi tdeu G3n e khang phii 1 khong bi e, bt %1 b tp s& conp an vide
1am va vé mire gid cd i thd e6 ich cho vige dinb gid chimh sich. Xem Bengamis Mudviedman, "Tinh kbéng hidu
qué cia cac chi Gdu Gén @ ngan han doi vii chinh sich fhda W T b cda Vien Brookings v hoat ddng Kinh
w2097 1292 . 246,
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céc chi tidu khi né thd phéng mét con tau v tru lén Mat tring. N6 sé& kiém tra
xem con tau vii try da dugc ding vi tri chua khi 16 r&i khéi khi quyén (chiing ta
¢6 thé coi rang d6 nhu 1a "chi tidu hoat déng” ciia NASA). Néu con tau vi tru vao
lic 46 ndm ngoai quy dao thi cdc ky su cia NASA sé didu chinh sue ddy cia né
(cdng cu chinh sdch) dé dua né trd lai chi tiéu. NASA ai ¢6 thé kidm tra vi tri cia
con tau vd try khi né di duge nira doan duong dén Mat triang (“chi tidu trung
gian” cia NASA) va c6 thé tién hanh diéu chinh gida chung qui dao néu thay cin
thiét.

Chién luge cia Fed hoat d¢ng cing tuong tu nhu vay. (a dinh 14 muc tiéu
cua Fed vé cong an vige lam va mitc gia ca nhat tri véi ty 16 tang trudng cia téng
san phdm qudc dan (GNP) danh nghia 1a 5%. Néu Fed cam thay rang ty lé tang
trudng 5% cia téng san phdm quéc dan danh nghia cé thé dat duge bang ty 1é
tiang 4% cda M, (chi tiéu trung gian cia né), ty 1& nay lai ¢ thé dat dugc bing ty
1§ tang 3,5% cuda co's6 tién té (chi tidu hoat ddng cia né), thi Fed s& tién hanh cac
nghiép vu thi truomg ty do {cong ey cda né) dé dat duge ty 12 tang 3,5% cia co s6
tién t¢. Trong nhiang ngay sau khi hoan tat chinh sach nay, Fed ¢6 thé nhin ra
rang co s6 tién té tang qua cham, chang han 2%, thi Fed c6 thé sia chuaa lai tinh
hinh qud cham &6 bing cich tang kim ngach nghiép vy mua tai thi trueng tu do.
It 1au sau Fed méi bat dau thay dugc chinh séich cia né dang anh hudng dén ty
lé ting cia cung ung tién t& nhu thé nac. Néu M, tang qua nhanh, ching han
7% thi Fed ¢6 thé quyét dinh giam bit nghiép vy mua trén thi truong tu do hoac
tién hanh nghiép vu ban trén thi truang ty do dé giam ty & tang cia M,

Mot cach suy nghi vé chién lugc cia Fed (mo6 ta trong Hinh 20.1) 1a Fed si
dung céc chi tiéu trung gian va hoat dgng cua minh dé huéng chinh sach tién te
(con tau, vi tru) vaoe viée dat dugc cdc muc tiéu cia né. Sau viée an dinh ban diu
cac cong ey chinh sdch (cat ednh), mét chi tiéu hanh dong nhy co s3 tién té chéng
han, ma Fed c¢6 thé kiém soat kha truc tiép, duoe su dung &€ dinh lai cdc cong cu
sao cho chinh sich tién t& duge huéng vaoe viée dat duoe chi tieu trung gian cda
mit ty 1¢ tang trudng cung dng tién té nhat dinh. Nhang sta déi nia chung
Erong cac cong cy chinh sdch lai duge tién hanh khi Fed thay diéu gi xay ra che
chi ti¢u trung gian cia minh. Nhu vay huéng chinh sich tién t¢ lam sao cho ng
s& dat dugc nhitng myc tiéu cda né 1a viée lam cao va én dinh gia ca (con tau vi
tru da dén Mat trang).
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LUA CHON CAC CHI TIEU

Nhu chuing ta da thay trong Hinh 20.1 ¢6 hai loai khde nhau cia bién sd chi
tigu : (1) 1ai suat ; va (2) cdc téng lugng (téng lugng tidn té va téng lugng dy tria).
Trong vi du & trén, Fed chon ty 18 tang truéng 4% cda M, dé dat ty 1§ 5% tang
trudng GNP danh nghia. Fed ¢6 thé chon cdch ha thap lai suat cia trdi phiéu
kho bac ky han 3 thang, chéing han 1a 8% dé dat cing myc tiéu dé. Liéu Fed ¢6
thé chon cach theo dudi ca hai chi tiéu dé cung mot Iic hay khong? Cau tra loi la
"khéng’. Viéc ap dung cach phan tich cung va céu cia thi trudng tién t¢ ma
chuing ta d& cap dén trong Chuong 6 giai thich tai sao Fed phai chen mgt trong
hai cdch do.

Trude tién ching ta hdy xem tai sac chi tiéu téng lugng tién t¢ lam m4t su
kiém sodt d6i vai 141 sust trong Hinh 20.2 c6 d6 thi vé cung va cau cia thi truong
tién t&. Mizic di Fed mong mudn dusng cong vé tién té phai nam tai M**, nhung
né bién dong giva M? va M* do viée tang 1én hoac tut xudng khong dy dinh truce
cia san luong hoac do nhung thay déi trong mue gid ca. Dudng cong ciu tién té
cing c6 thé thay ddi bat ngo do viée cong chiing thich trdi phidu ma khéng thich

] -

~. M* . M* usr M
Lo loisudl i

sudf ¢

o 4 - Muc tiée
\ a7 sud, *
\Md"
I'} .Md.
IR
Loong tién dopng tién
Hink 20.2. Két gqui cda chi tien hda Hinh 2003, Kit qua cda chi titn hia
cung tién t¢ ' ldi suit

Vige Fed chi tiéu héa cung img tida (0 tai M* Vige chi téu héa 131 sudt @i i* se din dén
se dAn d¢n nhirng bidn dong cua iheng hidn dong cia cung tidn € gita M”

sudt gitta i' va 1" do cac hién dpng cda deimg vh M" do nhing hidn dong trong Juing

cdy tidn @ gira MY va MY cung tén e pida MY va MY
g 2 g
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tién té& c6 thé thay déi. Néu chi tiéu tdng lugng tién té cia Fed 4% ty 1¢ tang
trudng trong M, 1a do cung ung tién t& M* thi lic d6 né dy tinh 14 suat s& ¢ muic
i*. Tuy nhién, nhu trong hinh da chi r5, nhiang bién dong trong duong cong cdu
tién t§ gita M? va MY sé 1a do lai sudt bién dong gita i’ va i’ Theo dudi chi tiéu
téng lugng tién té ham y ring lai sust sé bién dong.

Hinh 20.3 ¢6 d6 hinh cia cung va cdu cho thay hau qua ciia mét chi tigu lai
sudt nim tai i*. Mot lan nia Fed 1ai mong doi 1a dudng cong cdu tién té sé ¢ diém
MY, nhung né lai bi€n dong gida M¥ va M* do nhing bién déng bat ngd cla san
lugng, cua mic gid cd hoac do si thay ddi thi hidu cia cdng chung thich gitt tién.
Néu duong cong cdu tut xudng dén diém MY, thi lai sudt sé bit ddu tut xuéng
diém i* va gid ca trai khoan sé tang lén. Vi mot chi tidu 14 sudt Fed sé ngan
khéng cho i sust gidin xuéng bang cach ban trai khosn dé tam cho gid trai
khodn lai tut xudng va lai suat lai tang 1én cho dén mue trude d6. Fed sé tién
hanh nghigp vy bdn trén thi truong ty do cho d&n khi cung tién té tut xuéng dén
diém M-, tai d6 thi diém thang bang cia 1ai sust sé lai & tai didm i*. Mt khac,
néu dudng cong cdu tiang lén dén didm M va ddy 1ai suat tang lén, thi Fed sé gnt
cho lai suat khong tang 1én bang cdch mua trai khoan dé khong che gid cia né
giam xudng. Fed s& mua trén thi truing tu do cho dén khi nao cung tién té tang
dén M*"va lai suat thang bing sé ¢ diém i*. Nhu vay, viéc Fed bam vao chi tisu
1ai sudt dan dén bién dong cua cung tién té cing nhu cua téng lugng du tr nhy
¢0 sd tién t& chdng han.

Két luan rit ra tir sy phan tich cung va cdu 14 chi tidu 1ai suat va chi tiéu téng
lugng tién t¢ khong thé dung hoa nhau dugc. Fed c6 thé thuc ddy cai nay heac
cdi kia chir khong thé hai cai cung mot hic duge. Vi phai lua chon mét trong hai
cai d6, nén chiing ta cdn xem xét tiéu chudn nao sé dugc sit dyng dé quyét dinh
bién s8 chi tigu.

Tiéu chuin dé chon chi tiéu trung gian

Ly luan vé chién luge cua Fed sit dung cac chi tiéu néu lén 3 tieu chudn dé
chon mét chi tiéu trung gian : chi tiéu dé phai do luong dugce, phai duge Fed
kiém sodt dugc va phii 6 mot tac dung dy dodn duge do6i véi muc tidu.

Tinh c6 thé do luong duge. Viée do nhanh va dung mot bién sé cia chi tieu
trung gian 1a cAn thiét bgi vi chi tiéu trung gian chi ¢6 ich néu né bao hiéu nhanh
hon 14 muyc tiéu khi chinh sdch &i "chéch duong”,
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Liéu c6 1gi gi khi dat k& hoach dat ty 16 tang truéng 4% cia M, ? Néu né khong
¢6 cach nao dé do luong nhanh chéng va chinh xdc M, ? 86 ligu vé tong lugng tién
t¢ phai sau hai tudn méi c6 duge, con s6 liéu lai suat thy hdu nhur ¢6 ngay 1ap fuc.
Mit khdc s6 lidu vé mét bién s6 muc tiéu nhu GNP dugc thu thap hang quy va
phai mot thang sau méi ¢6 thé su dung duge. Hon mia, s6 ligu GNP it chinh xéac
hon sé liéu vé tdng lugng tién t¢ hodc vé lai sudt. Chi trén nhing co s& dé thai,
viée nhim vao lai sudt va téng lugng tién té lam chi tiéu trung gian hon 1a nhiim
vao mt muc tidu nhur 1a GNP, ¢6 thé cung cap duge nhing tin hi¢u ré hon vé
tinh hinh cia chinh sdch cia Fed.

Méi thoat nhin, hinh nhu 141 suat dé do luong hon 14 tng lugng tién t& va do
d6 ¢6 ich hon véi tur cach la chi tiéu trung gian, Cdc sd liéu vé 14i suat khong
nhitng cé thé st dung duge nhanh hon s8 li¢u vé tdng lugng tién té, malai con dé
do heong chinh xdc hon va rat it khi bi diéu chinh lai, nguge 1ai véi céc téng lugng
tién t& 13 nhung luyng bi diéu chinh uhidu lan (nhu da thay trong Chuong 2).
Tuy nhién, nhu chiing ta da thay trong Chuong 4, lai suat danh nghia dugc do
luong nhanh chong va chinh xde, nhung dé 1a mgt thude do khéng t6t dé do
luong phi vay thye t6, phi nay cho ching ta biét chdc chin hon vé cai gi da xdy ra
vdi GNP. Phi vay thye t€ nay duge do ludng mot cach chinh xdc hon bang lai suat
thue t& - 1ai suat duge didu chinh theo lam phat dy tinh (i = { - n°). Dién khéng
may 13, 1ai sudt thyc t& rat khé do luong bdi vi chung ta khéng ¢é phuong phap
_ truc tiép dé do lam phat du tinh. Béi vi ca 1ai suat cing nhu téng lugng tién t¢
déu tén tai van dé tinh do luong duge cho nén rat kho biét dwge 1a ngudi ta thich
ding c4i nao hon lam chi tiéu trung gian.

Co thé kiém sodt duoc. Fed phai co kha nang kiém soat thyce sy mot bién sé
néu nhir bién sé d6 hoat dgng nhu mét chi tiéu hiu ich. Néu Fed khong kiém
sodt duge mot chi tiéu trung gian, trong ldc biét chi tiéu bi tréch dudmg thi Fed
cting khéng lam gi t6t hon duge, béi vi Fed khong ¢ cich nao dé dua ng tré lai
vao ding quy dao. Mgt vai nha kinh t& néu lén y kién rang GNP danh nghia nén
duge ditng nhu 1a mét chi tiéu trung gian, nhung vi Fed 4t it ¢6 kha nang kiém
so4t trige ti€p GNP danh nghia, cho nén GNP danh nghia khéng thé giip ninéu
hon cho Fed cé huong di dé an dinh cac cong cu chinh sach ¢ia minh phai nhu
thé nao. Tuy nhién trén thyc t& Fed da kiém soat duge nhiéu hon tong hugng tién
té va lai sust. ' '

Cuge ban luan cia chung ta vé qud trinh cung ung tién té va cdc cdéng cu
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chinh sach cia Fed chi ra ring Fed phai ¢6 kha nang téc dong manh mé day
quyén hye dén cung ung tién té, mac ddu vige kidm soat cia né khéng hoan hao.
Chiing ta cling d4 thdy rang nghiép vy thi truong tu do ¢6 thé duge sit dung dé
an dinh 14 suat bang cach trye tiép tac dong dén gid ca trai khodn. Béi vi Fed ¢6
thé an dinh tryc tiép 14i suat trong khi d6 né khéng thé kiém soat duge hoan toan
cung ung tién t¢, cho nén hinh nhu lai suat dung trén cac téng lugng tién té vé
tiéu chudn tinh ¢6 thé kiém soat duge. Tuy nhién, Fed khong thé 4n dinh duge
lai suat thyc t& bdi vi né khéng thé kiém sodt dién bign dy tinh cialam phat. Vi
vay lai mét lan nita, khong thé dut khoat duge rang 1ai sust duge va thich hon
la céc téng hugng tién té hay nguge lai dé lam mgt chi tidu trung gian.

Khd nang tic dong dodn trude ducge d6i voi muc tiéu. Mot dac tinh ma
mot bién s6 can phai c6 d& lam mgt chi tiéu trung gian hitu ich 1a no phai c6
mjt dnh hudng doan trude duge d6i voi mue tiéu. Néu Fed ¢6 thé do duge nhanh
chéng va chinh xdc gid che tai Trung Quéc va cé thé hoan toan kiém soat gia
d6, thiné s& duge 1gi gi ? Fed khong thé si dung gis che ¢ Trung Quée dé anh
huéng dén that nghigp hoac muc gia ca 6 My, Béi vi kha nang anh hudng dén
cde mix¢ tiéu la quan trong nhu vay déi véi tinh haw ich cia bién sé chi tidu trung
gian, nén méi quan hé gita cung ung tién té va lai sust véi cac muc tiéu - san
phim, cong viée lam va mic gis ca - la mot van dé duge tranh lufn rat nhiéu
trong nghé kinh t& hoc. Nhiing chung cu hinh nhu thién v& méi quan hé chit
ché hon (c6 thé dy doan r6 hon) gida nhang mue tidu d6 voi cung ung tién to
hon 1a véi 141 su4t, do d6 dua dén mot vai sy vung hé nao dé doi vai vige dung cac
tong hrong tién té 1am chi tiéu trung gian. Chung ta sé ban dén chung cu cda van
dé nay mgt cach rong rai trong Chuong 27.

Tiéu chuin lya chon cic chi titu heat dong

Viéc lya chon mdt chi tiéu hoat dfng c6 thé dua trén cung mét tidu chudn nhu
da ding dé danh gid cde chi tiéu trung gian. Lai sust cia von lién bang va tong
lugng tién té, ca hai, déu duge do luimg chinh xdc va c6 thé sit dung ngay hang
ngay haunhu khong cham tré;ca hai ¢6 thé duge kiém sodt dé dang bang cach sit
dung cac cong cy chinh sich nhu dd ban dén trong chuong trude. Tuy nhién,
khi chiing ta nhin dén tiéu chuan thu ba, ching ta ¢6 thé nghi vé chi tiéu trung
gian nhu 1a muc tiéu cho chi ti¢w hoat déng. Mot chi tieu hoat dong ma cé6 mot
anh hudng c6 thé dé du dodn hon d6i véi chi tiéu trung gian mong muén nhat,
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thi duge wa thich hon. Néu nhu chi tigu trung gian duge wa thich 1a lai sudt, thi
chi tidu hoat déng mong mudn sé Ja mot bién s6 14i suat, chdnghan nhur lai sust
v&n lién bang béi vi cde 1ai suat rang bude chat ché véi nhau (nhu da thay trong
Chuong 7). Mgt khdc, néu chi tidu trung gian mong mudn la mét tong lugng tién
té, thi mé hinh cung ung tién té cua ching ta ¢ Phdn IV cho thay ring chi ti¢u
hoat dong tdng hugng di tri, chdng han nhur co 86 tién t&, sé dugce ua thich hon.
Béi vi hinh nhu khang ©6 thém nhidu 1y 16 @8 chon mot 1ai sust hon 1a mot tdng
lugng tién té trén co s6 tinh do ludng duge va khd nang kiém sodt duge, cho nén
viée chon chi tidu hoat djng nao la t6t hon ¢d nam trong viée lya chon chi tigu
trung gian (muc tiéu cda chi tiéu hoat déng).

CAC PHUONG PHAP CHINH SACH CUA FED :
BOIL. CANH LICH SU

Mot cAu ngan ngd ndi tiéng "Con dudng din dén dia nguc duge lat bang
nhing ¥ 46 tot dep” cing duoe 4p dung cho Dy tri Lién bang nhu thé nao thi
cho ching ta cing nhu thé, Hiéu duge muc tiéu va cac chién luge ma Fed ¢6 thé
dung dé theo dudi muc dich cda minh khéng thé cho ching ta biét duge chinh
sach tién t2 duge tién hanh thuc té nhu thé nao : Dé hidu duge két qua thyc té
va hé qud ly thuyét, chung ta phai xem dé&n céc phuong phdp trude day cia
chinh sdch cua Fed : viéc Fed lya chon cac muc tiéu, cdc cong cu chinh sach, edc
chi tiéu hoat dong vacde chitiéu trung gian. B6i canh lich s dé khong nhing
cho chung ta thdy ngan hang trung uwong cda chiing ta thye hi¢n nhing
nhiém vy cua minh nhu thé nao, ma con giip chung ta 1y giai duge nhing hoat
dong cta Fed va dy dodn duge chinh sach tién té co thé hudng v& dau trong
tuong lai.

Huong din nghién ciu

Vige ban luan sau day vé cac phuong phap chinh sdch cia Fed va anh huéng
cia nhitng phuong phap do ddi véi cung ung tién té cho phép ta nhin lai qua
trinh cung Ung tién té va cde cong cu chinh sach cia Fed hoat dong nhu thé& nao.
Né&u nhuban thay khé hiéu c4c chinh sach rieng biét duge md ta, anh hudng dén
cung dng tién té nhu thé nao, thi nén xem lai noi dung ciia Phdn IV, sé rat ¢d ich
cho ban.
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Nhing nim trudce day : chinh sich chiét khau
la cong cu dau tién

Khi Fed dugc thanh lap truée day, thi viée thay ddi 1ai sust chiét khau la
eéng cy dau tién cia chinh sach tién té - Fed chua phat hién ra cic nghiép vu thi
truong ti dola mét cang cu day sic manh dé dnh hudng dén cung udng tiédn g,
va Dao lugt vé Dy tri Lién bang da khong cé didu quy dinh nao vé viéc thay d6i
duy tri bit bude. Nguyén tdc chi dao cho viéc tién hanh chinh sdch tién té 1a khi
nao ma cde khoan cho vay con duge cdp cho nhung muc dich “san xu4t”, nghiala
dé nang do sdn xu4t hang héa va dich vy, thi viéc cung ¢ap dy tri cho ha théng
ngan hang dé né cap cdc khodn vay d6 chic la khong cé tinh chat lam phat @,
Hoc thuyét nay, ma, hién nay hoan tean khéng dugc tin nhiém, truée day duoe
goi la hgc thuyét tin phidu thyc t&. Trong thyc tién, né ¢6 nghia 1a Fed cho cde
ngan hang thuong mai thanh vién vay khi ho dén cura sd chiét kh&u xuét trinh
cac "phiéu chiét khiu dugc”, d6 1a nhing khoan tin dung dé giip cho vide san
xudt va ban hang va dich vu duge dé dang. (Lwu § ring ti nhung nam 1920, Fed
khéng ti€n hanh cdc nghi¢p vu chist khau theo cach nay). Viée Fed cho cdc ngan
hang thanh vién vay duge goi hic diu la tai chiét khau béi vi cde khoan tién ma
ngan hang cho cdc nha kinh doanh vay lic ddu dugc thue hién bing vigc chist
khiu {(che vay it hon) ménh gia cia khodn vay va Fed sé lai chiét khau nhing
khodn vay ay mét 1dn nra. (Qua thoi gian khi viée nhan manh cia Fed dén ede
phiéu chiét khau duge gidim di, thi cdc khoan vay ma Fed cdp cac ngan hang
duge goi 1a chiét khau va lai sust cia nhang khoan vay nay 13 lai sut chiét
khau, d6 1a thuat ngt ma chung ta dung hién nay) :

Vao cudi cuge Chign tranh Thé gigi 14n that nhat, chinh sdach eva Fed tai chist
khau cac phigu chiét khau duge va duy tri lii sust ¢ mite thap dé giip cho kho
bae tai trg chién tranh da dua dén mét cuge lam phat di doi : trong nam 1919 v3
1920 ty 1¢ lam phét binh quan 1a 14%. Fed quyét dinh sé khéng tiép tuc deo dudi
chinh sdch bi dong theo hoc thuyeét tin phigu thye t€, bdi vi né khong phu hop vai
muyc tiéu on dinh gia ca, va 14n ddu tién t khi duge thanh 1ap, Fed chap nhan
trach nhiém dong mot vai tro cha dong d€ anh hudng dén nén kinh té. Thang 1
nam 1920, Fed nang lai suat chiét khau ta 4% 1én 6%, mét bude nhay vot trong
lich stt ciia Fed va cuéi cung 1én cas hon nua dén 7% thang 6 namn 1920, mtte nay
duge duy tri cho d&n thang 5 nam 1921. Két qua eda chinh sdch nay lamjt sy tut

(3) Mot nguy2n tic chi dao khic 13 duy ti chd d0 hain vi vang, mi chuing 14 s han den trong Chuong 22,
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manh trong cung ung tién t¢ va mét sy suy thodi dac biét nghiém trong ndm
1920 - 1921. Mic dua ¢6 thé ché trach Fed vé cujc suy thodi nghiém trong nay,
nhung trong mot ¥ nghia nao dé thi chinh sdch cda Fed 1a rat thanh cong © sau
khi mue gia cd hic ddu tut xudng, thi lain phat dung lai & ty 1é s khéng, don
- dudng cho thd ky phén vinh. Hai mugi nam vang déi.

Phit hién ra cic nghiép vy thi truong ty do

Vao nhing nam 1920, xay ra mot sy kign dac biét quan trong - Fed bong
nhién phat hién ra cdc nghiép vu thi truong ty do. Khi Fed duge thanh lap,
ngudn thu nhap cia né hoan toan chi la tw lii thu duge cda nhung khoan tin
dung c4p cho cdc ngan hang thanh vién. Sau cuge suy thosi 1920 - 1921, khéi
lugng vay chiét khau giam sit nghi¢m trong va Fed rat tung tién. N6 gidi quyét
vén d8 nay bang cich mua cdc ching khoan sinh 1ai, Khi né Jam nhu vay thi né
phat hién ra rang du triz trong hé thing ngan hang tang 1én va nhing khoan cho
vay va tién giri cda ngan hang tang lén gdp bgi. Két qua dé ngay nay déi vé
chuing ta rat hién nhién (chung ta da nghién ciru qua trinh tao ra tién g boi 6
trong Chuong 14) nhung déi véi Fed luc bay gig 1a m¢t phat hign. Mét cong cu
méi eva chinh sach tién té ra ddi, va vao cudi nhing nam 1920, dé 1a mét va khi
guan trong nhat trong kho vi khi eia Fed.

Cudc Dai suy thodi

Tinh hinh phat dat cvia thi trueng chitng khoan nam 1928 va 1929 gay cho
Fed mjt tinh trang tién thoai luong nan. Fed mudn gidm xudng tinh hinh phat
dat nay bang cach nang lai suat chiét khau, nhung né lai rat niién cuéng lam
nhu vay, béi vi diéu nay ¢é nghia la nang 1ai suat doi véi cac nha kinh doanh va
¢4 nhan ¢in tin dung mot cach "chinh ddng”. (Fed, lic do chuwa c6 quyén an
dinh bién d6 bat budc nhu n6 lam hign nay). Cudi cung, vao thang 8 nam 1929,
Fed nang 1ai suat chiétkhaulén, nhung hic d6 thi da qua muoén ; nhing du thua
¢6 tinh d4u co cia tinh hinh phat dat cda thi truéng da xay ra va hanh djng cua
Fed chi ddy nhanh sy suy sup cia thi trueng chung khean va ddy nén kinh té€
vao tinh trang suy thosi. Trong Chuong 16 chiing ta da ban vé nhiéu sai lam
trong chinh sdch ctia Fed tu 1930 dén 1933, khi né that bai trong vai trd nguds
cho vay cudi cung da dé cho hon 2/3 sd ngan hang thueng nghi¢p tai My bi ph4
san. Két qua giam sut cung ung tién té chua ting thay trong thoi ky nay dugc
nhidu nha kinh t€ coi 1a nhan té chinh gép phén vao tinh chat nghiém trong cia
suy thodi, ma trude day hoac tir day vé sau chua tung cé.
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Dy trir bt budc 1a mot cong cy chinh sdch

Diéu sira déi Thomas vao Dao luat Didu chinh nang nghiép nam 1933 cho
H¢i déng théng déc quyén khdn cdp duge phép thay ddi du tra bt bude véi sy
phé chudn cia Téng théng My. Trong Dao luat Ngan hang nam 1935 quyén
khan cap nay duge md rong ra cho phép Fed duge don phuong thay d8i du trix bét
bugc khéng cdn cé su phé chudn cia Téng thong.

Lan st dung ddu tién dy tra bdt bude lam mat cang cu kiém so4t tidn té da
ching minh rang ¢6 kha nang pham thém sai 1dm cung véi nhung sai TAm ma né
da mac phai trong thi ky nhung con phd san ngan hang cda nhitng nam 1930.
Cudi nam 1935 cac ngan hang da tang s§ duy tri vuot qua dén mgt mute chua ting
thay, mgt chién luge nhay cam ¢é tinh dén sy phat hién cua ho trong thsi ky
1930 - 1933 rang Fed khong phai hic nao cing thye hién duge vai tré eda minh
1a nguoi cho vay cudi cung. By gi¢' cac ngan hang hidu riing ho cdn phai ty bao
v¢ minh tranh mot cuge un chay dén ngan hang bing viée ndm gi that nhidu
tién du trr vuot qua. Fed cho rang nhung dy trie vuoet qua dé 1a mét didu hai
lam cho Fed kho kiém sodt tién té. Dac bigt, Fed lo ngaila nhing dy tra vugt
gua doé c6 thé dugc dem cho vay va sé gay nén mot “"su banh trudng tin dung
khong thé kiém sodt duge trong tuong lai.” -

D4 cai tién vige kiém soat tién 8, Fed nang dy tra bat buoe lén trong ba
bude : thang 8 nam 1936, thang 1 nam 1937 va thang 5 nam 1937, Két qua cia
hanh déng nay, nhu ching ta mong doi theo mé hinh cung ung tién té cda
ching tala tang truéng tién té giam xuéng vao cusi nam 1936 va mét su tut
xu6ng thye sy vao nam 1937. Cuge suy thodi nam 1937 - 1038, bit ddu tu thang
5 nam 1937, 14 mét cugc suy thodi nghiem trong va gay nén sy bat binh trong
cang chiing My béi vi ngay tu khi bit ddu that nghiép da & muc cao khong thé
tha thi duge. Hinh nhu khéng nhung Fed c6 16t gay nén tinh trang nghiém
trong cua cuje Dai suy thoai nam 1929 - 1933 ma con tdi té hon nira, hinh nhu 13
con phai chiu trdch nhiém lam héng cude khéi phue tiép sau d6. Thi nghiém
that bai tham hai ctia Fed bing cach thay déi dy tra bat buéc lam cho né than
trong hon trong viée st dung cang eu chinh sich nay trong tuong lai.

Chién tranh tai chinh va vi¢e giw chif 1ai sudt ; 1942 - 1951

Vi vige My tham gia vao Chién tranh Thé gigi 1an thu hai vaoe nam 1941, chi
phi cda chinh phi tang vot va dé tai try cho chi phi dé, kho bac phat hanh mot s
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16n trdi khoan, Fed déng § gitip kho bac tai trg chién tranh ré hon bing cach gia
chat 1ai sudt & muc thdp ma da duge thinh hanh trude chién tranh : 3/8 cia 1%
d4i véi tin phiéu kho bac (Treasury bill) va 212% d6i véi trdi khodn kho bac dai
han (long-term Treasury bond}). Bat ky lic nac ma lai suft tang lén cao hon
nhitng miec d6 va gid ca cia cdc tran khoan bat déu giam xuéng, thi Fed tién
hanh cic nghigp vy mua thi truong tu do, bang cach d6 lam cho gid trai khodn
tang 1én va ddy 14 suét lai tut xudng. Nhu vay trong thyc té Fed da bg viée kiém
so4t tidn té cita minh d8 dap ung nhu c4u tai trg cia chinh phi. Két qua la mét
viée tién t& héa r4t 16n cac khodn ng va viéc co s6 tién té va cung dng tién té tang
nhanh,

Khi chign tranh két thic, Fed tiép tue git chat 1ai suat, va do cé it dp lue dé
lam cho 14 sudt ting lén, nén chinh sdch nay khong gay nén mot sy tang trudng
manh trong cung ung tién t¢. Tuy nhién, khi xay ra cuge chién tranh Triéu Tién
nam 1950 Jai suat lai bat ddu leo thang va Fed nhan thdy bi bat buoc pha rat
nhanh chéng mé rong co s6 tién t¢. Do lam phat bat ddu ddy chi s6 gid ca tieu
dung tang 8% gita nam 1950 va nam 1951, Fed quyét dinh da dén luc lai phai
thét chat su kiém sodt cia minh déi véi chinh sach tién t& bang cach bd viée 4n
dinh lai sust. Ti€p theo d6 né ra cuje tranh luan, thudng 14 Tat cay ding gita
Fed va Kho bac. Kho bac mudn dé cho phi lii cia minh giam xuéng va nhu vay
lam che viée 4n dinh l4i sust ¢ muc thap dugc tiép tuc dé dang. Thang 3 nan
1951, Fed va Kho bac di dén m¢t théa thuan ggi la "Higp dinh”, thes d6 viée 4n
dinh 1ai sudt bi bai bé, nhung Fed hita né sé khong dé cho 1ai suat tang lén
nhanh. Sau khi Eisenhower duge dic et tdng Théong nam 1952, Fed duge cho
toan quyén tu do theo dudi cac myc tiéu chinh sdch cia minh.

Chi tiéu héa cdc didu kién cia thi truong tién té :
Nhimg nim 1950 va 1960

Véi su khéi phue quyén ty do cia minh, Fed, lic bay gid de William Mc
Chesney lam chi tich, gitt quan diém rang chinh sdch tién 1¢ phai can ci vao sy
phan dedn tryc giac dua trén co s¢ mot "thinh gidge” déi v6i thi trudng tién té.
Phuong phap chinh sach hinh thanh tir quan diém nay ¢é thé duge moé ta nhu Ia
mét phuong phap theo d6 Fed chi tidu héa cdce didu kien cia thi trudng tién té,
mét sy thu thap 16 mé ede bién s6 duge coila biéu thi cdc didu kién cung va cdu
trén thi trudng tién té. Bao gdm trong nhung bién 56 dé 6 1ai suat ngdn han va
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du trix ty do (Free reserves - FR), tic 1a dy tra vugt qua trong hé théng
ngan hang (excess reserves- ER) tru di lugng cho vay chiét khdu (discount loans -
DL):

FR=FER - DL

Fed cho ring dy tru ty do 1a mét diém chi din dic biét t6t cia cae didu kién
thi truéng tién té bdi vi né nghi rang dy tri ty do thé hién th#i gian khéng hoat
d4ng trong hé théng ngan hang. Fed coi ngan hang ¢é quyén wu tién s6 mét s
dung dy tri vugt qui cda minh @€ hoan tra nhung khoan vay chiét khau cua
minh, nhu vay chi nhing dytrit vieot qua khéng vay tir Fed méi dai dién cho du
triz "ty do” duge dung dé cho vay va tao ra tién gui. Fed 1y gidi ring mot sy tang
du tri tu do 1a mét sy néi 16ng cde didu kién thi truong tién té va no si dung
nghiép vy bdn trén thi truong ty do dé mit di nhang dy tra tu hé théng ngan
hang. M§t sy tut xudng cda du tra tu do 12 mét su sidt chat ede didu kién thi
trudng tién té cia Fed tién hanh nghiép vu mua trén thi truong tu do.

Mot dac diém quan trong cda phuong phap chinh sdch d6 1a né din dén viée
cung ung tién té tang nhanh hon khi nén kinh t€ dang tang truéng va viée cung
ung tién té tang cham khi nén kinh té dang suy thodi. Cai goi 1a chinh sdch tién
té chu ky (nghia Ia, mjt viéc lién két tich cyc cda cung ung tién té tang truéng
vdi chu ky kinh t&) duge giai thich ting budc theo cdc lap luan sau. Nhu chiing
ta da nghién ciu trong Chuong 6, mjt sy tang trong thu nhap quée dan (¥ T)
dan dén mét sy tang trong lai suat thi truong (i 1), nhu vay lam tang chi phi
¢0 hgi cua cde khoan duy trit vugt qua va lam cho dif trir vuet qua gidm xuéng
(ER { ). Viée tang 13i sust ciing lam tang déng hye thic ddy di vay tit civa s§ chiét
khau boi vi cde khodn cho vay elda ngan hang sé tré nén ¢6 1gi hon, va do vay khg
lugng cac khoan vay chiét khgu sé tang 1en (DL T). Dy tri vuot qua giam xudng
va khéi ]uo‘ng cho vay chiét khau tang 1én ham y 1a dy tri2 tu do 86 giam xudng
(FR | = ER { - DL }). Khi Fed phan ung lai viée giam xudng cia dy tr ty do
béing cac nghiép vu mua trén thi truong ty do, thi n6 lam co 6 tién té tang lén
(MB T) va do d6 cung ng tién té tang len (M T), Lip luan néu 1én cé thé tém tit
nhu sau :

YT>iT>ER!, DLT—> FRl—-> MBT > MT.

Mjt su thu hep lai cia chu ky kinh té dua dén mot chubi cac sy kién nguge lai.
Do vay thu nhap gidm xuéng din dén cung ung tién té gidm xudng (Y1 - M)
Nhu vay, viéc Fed sit dung chi tidu du trit tu do dua dén mot sy lién két tich cue
gitta van dong cla cung Ung tién té véi thu nhap quic dan, va tit dé6 dén chinh
sdch tién t8 theo chu ky. .
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Trong thoi ky nay, nhiéu nha kinh t&, dic biét la Karl Brunner va Allan
Meltzer, chi trich vige Fed su dung du tri ty do 1lam mét bién s6 chi tiéu do chinh
sach tién té chu ky ma Fed da sang tao ra. Khi cung ung tién té tang nhanh hon

' trong thoi ky tang truéng eda chu ky kinh té, thi né ¢6 thé lam tang thém ap lye
lam phat ; khi né tang cham hon trong thai ky suy thodi, thi né ¢6 thé lam cho
tinh hinh thu hep kinh t& xau hon. That vay, mdt muc tiéu ma Fed dé ra trong
thoi ki nay 1a chinh sdch tidn té phai "dya vao gi6" : néi cdch khac, chinh sdch
tidn t& phai chéng chu k¥ - thu hep lai khi cé tang trudéng chu ky kinh té va
banh trudng ra khi ¢é chu ky kinh té thu hep.

Mat chi tiéu hoat déng ddu tién khac cia Fed, 1ai sudt ngin han, thyc hign
vai tro bién s chi tieu khong tét hon dy trd tu do va cing dan dén chinh sdch
tién té chu ky. Néu Fed thay rang 14 suat tang 1én la két qua cda viéc thu nhap
tang, thi né phai mua vao cdce trai khodn dé nang gia trdi khodn lén va lam cho
1ai suat xudng thap cho dén mic cia nnte chi tiéu cia ching. Két qua 1alam cho
¢ 56 tién té tang 1én, sit tang 1én nay lam cho cung upg tién t& tang lén va lam
cho si banh truéng chu ky kinh t& phai dugc kem theo mgt ty 18 tang trudng tién

e nhanh hon. Tém lai :

YT =it 5MBTHoMT

Trong mot cugce suy thodi, mot day cac sy kign nguge lai sé xay ra va thu nhap
giam sut phai di kém theo d6 la mot ty 1¢ tang trudng cung tién té cham hon
(Y laMm 1)

Vao cudi nhitng nam 1960, ban déng ca ndi }én chi trich chinh sach tién té
chu ky, cudi cang lam cho Fed phai bé viée nham vao cdc didu kién thi truong
tién té,

Chi tiéu héa cic tong lugng tién té ? Nhimg nim 1970

Nam 1970, Arthur Bruns duge bd nhigm lam Chu tich Hgi déng théng ddc, va
ngay sau d6 Fed tuyén b ty hia véi minh 1a sé st dung céc tong lugng tién té
lam cdc chi tidu trung gian. Phéi chang chinh sdch tién t¢ da khong con la theo
chu ky nita ? Liéc nhin qua Hinh 1.3 trong Chuong 1 cho thay 1a chinh sdch tién
té la theo chu ky trong nhiing nam 1970 cung gidng nhu trong nhing nam 1950
va 1960. Cai gi dd sai 1dm & day 7 Tai sao viéc tién hanh chinh sach tién t¢ khong
dugc cdi thién ? Cau tra 163 cho nhitng van dé nay nam trong céc phuong phap
hoat dong cua Fed trong thoi ky, ma lam nguoi ta nghi rang 17 hua cda Fed chi
tidu hoéa cac téng lugng tidn té khong duge manh mé ldm. )

Cu méi sau thang mot lan FOMC an dinh cdc khodng cdch chi tidu cho ty 1§
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tiang cia cdc tong lugng tién té va quyst dinh 1ai sudt nao ciia vén lien bang (lai
sudt nao cia vén che vay qua dém gia cac ngan hang) ma né cho ring pha hep
véi nhung muc tiéu d6. Cac khodang cdch ¢hi tiéu cho viéce tang trudng cia cde
téng hugng tién t¢ 1a rat rong - mot khoang cdch dién hinh cho tang trudng cia
M1 c6 thé 1a tue 3 d6n 6% va cho M2 1a tix 4 dén 7% - trong khi khoang cdch cia
lai sudt cda vdn lién bang 1a hep, tit 7" dén 8"1%. Phéng kinh doanh tai Fed
New York sau d6 dugce chi thi dap dng ca hai khoang cich chi tiéu nhung nhu
chiing ta da thay trude day, chi tiéu 1ai suat va chi tidu cia tong lugng tién té c6
thé khong dung hea duge vdi nhau. Néu nhu hai chi tieu dg dung haa duge véi
nhau, ching han nhu, 141 suat vén lién bang bit dau tang 1én cao hon dinh cia
cdc chi tiéu cia nd khi M1 dang 1ang lén qud nhanh, thi Phéng kinh doanh ss&
duge chi thi danh wu tién cho chi tidu lai suat vén lién bang. Trong trudng hep
chiing ta vira trinh bay, didu d6 ¢6 nghia 1a mac du M1 tang trudng qud cao,
Phong kinh doanh phai mua vao trén thi truong tu do dé duy tri lat su#t vén
lién bang trong khodng cadch chi tidu cua ne.

Fed that sy da si dung 141 sust lién bang nhu la ¢hi tiéu hoat déng. Trong thei
gian 6 tudn gita cac ky hop cia FOMC, mot siy tang ién khong cho doi trude cda
thu nhap (Jam cho lai su&1 vin lién bang lén toi dinh khodng cach chi tiéu cia
minh) sé thiic d4y cde nghiép vy mua trén thi truong ty do va gay nén mot sy
tang trudng qua nhanh cia cung ung tién té, Khi FOMC lai hop, né sé cd gang
dua sy tang trudng cua cung Gng tién té tré lai vao "duong” bang cach tang
khodng cdeh chititu déi véi 1ai sust eua von lién bang. Tuy nhién, néu thu nhap
ti€p tuc tang lén b4t thinh linh, thi tang trudng tién té s¢ 1ai ting vot. Didu nay
hoan toan dung nhur da xay ra tit thang 6 nam 1972 dén thing 6 nam 1973, khi
méa nén kinh t& phén vinh Ién bat thinh linh : M1 ting trudng rat lon vugt qua
chi tidu cia minh vé6i ty 12 khoang 8%, trong khi 1ai suat cda von lién bang tang
tr 4% dén 8'%, Nénkinh t& lap tie tré nén qua né ng va cdc ap luc lam phat bt
dau tang lén.

Mot day sy kién ngugce tai xay ra vao cubi nam 1974, khi sy thu hep kinh t&
khéng dén néi nghiém trong nhu nguoi ta du doan. Lai suat cia vén lién bang
tut xudng da dgi tur trén 12 xudng con 5% va cu ding mai ¢ mite cudi cung cia
ddy chi tiéu cda né. Phong kinh doanh tién hanh cac nghiép vu ban trén thi
trudng ty do dé gik cho 141 sust cida vén Hen bang khéi tut xuéng, va mie tang
truéng cia tién t¢ tut xudng rat nhanh chéng, thye sy tro thanh s§ am vao diu
nam 1975. Ré rang la viéc nuic tang trudng tién té tut xudng manh nhu vay
trong khi nugc My dang trai qua cude thu hep kinh té téi té cia minh trong thai



574 PHAN V - HE THONG DY TRU LIEN BANG..

ky sau chién tranh la mjt sai 14m nghiém trong.

Sit dung 14i suat vén lién bang lam mét chi tiéu hoat dong khuyén khich mot
chinh sach tién té chu ky, mac du Fed c6 su tin tudng & chi tiéu tong lugng tién
t8. Néu Dy tra Lién bang thye sy mudn deo dudi cdc chi tigu téng lugng tién té,
thi hinh nhu 1a ky la khi né chon mét 1ai sudt kém mat chi tieu hoat déng honla
chon mot téng hrgng dy trit. (Tuy nhién, nhu Bai dec thém 20.1 chirg, ¢é thé
dat duge mot sy kiém soat hidu qua hon ngay khi mét 14 suat duge sit dyng lam
mét chi tién hoat dgng)). Tai sao Fed lai chon mgt i suat lam mot chi tiéu hoat
dong, d61a vi né vin con rat quan tam dén vdi vige phdi dat dugce sy 6n dinh ldi
sudt va mién cuong tix bé viée kiém soat cdi van dong cida 14i suat. Viée khong
dung hoa duge gida phuong phap chinh sach cua Fed vér ¥ dinh cda né la chi
tieu héa cdc téng lugng tién té da tré thanh qua ré vae thang 10 nam 1979, khi

BAI DOC THIM 20.1 Toan ¢canh

Tirnam 1975 Ngin hang Nhit, Ngin
hang trung wong cGa NIdt. da tidn hinh
chinh sach tidn 1@ vivi nhgng phwomg phip
hoat dgng ma trén uhidu mt gidng vdi
nhimg phwong phip duye Dirtrir Lics bang
sir dyng tai My. Cong nhu Fed rony thin
ky 1970 - 1979, Ngan hang Nhit da dn
dinh cdc cbi ticu tng luyng tién (¢ va s
dyng 12i sudt trén thi rdmg gitm cae npin
hang (n6 ¢6 mot ¢l ting gidng nivrclvie
nang ciia thj vwomg von lién bung wi My)
tam chi ticu hoat dong hang ngay cla
minl. Mic dii nghigp vu thi truimg tr do
cta Ngan hang Nhit dong mdt vai o quun
trong trong vige &n dink tai sudl gitm cdc
ngan hang, nhumg chicl khiu dwe s dung
tai NBat nhidu han tat My o tad NR3E miae
vay chict khilu thuong vuut gud mge cia
dy trir bt budc, rong khi ¢ My thi mac
vay chift khiu it hom 5% tng s0 dy i
bt bude. Khong piong nhu ed, Npan hing
Nhat kiém sodt hoan todn muc chiét Khilu
bdi viné quyCt dinh m&i ugin hang mdi
ngay duyc vay bao uhitu.

Miic di Ngan hang Nhiu sk dyng 1a1
swit Bun chi ticu hogt dong et mink gidng

So sdnh ¢dc phuvong phip chinh sdch tién té cia My ya cia Nhat

nlwr Fed da ., nlwg didu ding ngac
ahicn 13 o6 e hién chinh sach tidn ¢
15t o Fed. Tir nim 1975 co sy giam
xubng din din ca vige ting truimg tidn
(@ i NIt va sy iang trudng tids 1 @i
Nhit it thay ddi fxm tai My. Két qud cudi
cting 11 1ai Nhit, lam phdt gidun nhanh va
ty 1¢ lam phit bink quan thip hom. Nhong
k&t qué (0t dep d6 v& Tsu phiit duye thye
hi¢n viii sy bidn dong it hom trong sin
plidim tai ND@t sa vdi tai M. Thianh cong
¢« chinh sach tién t¢ cOa Nhit sir dyng
1at suilt lam mot chi tdu bagt dgng, ngugc
L v&i s khiomrg thinh cong tai My trong
thoi ky 1970 - 1979, khi ma led sl dyng
mdt phuong phip hoat dong wnong (y, 2o
1en cho ta thaly ring st dunyg 14 sudt 1am
mdt chi ticu hoat dong Khidng nhift thict
by moL trd mgal cho sy thimh cong ¢0a
chinh sach Gém @@, Nidu quan trong lum
¢ the B mdt cann kECmgnh me v mot 1y
te Lam phat thilp, mot cdi gi d6 ding vdi
Ngin hang Nbat sau 1975, nhung lat
khong dung 1dm vai Fed trong thid Ky
1970 - 1979,
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ma cdc phuang phép chinh sdch cia Fed bj xem xét lai mét cAch nghiém khae.

Nhing phuong phap hoat dong mdi cia Fed :
Thang 10 nam 1979 - thing 10 nam 1982

Thang 10 nam 1979, ngay sau khi Paul Volcker tré thanh chg tich Hégi déng
théng déc (thang 8/1979) Fed cudi cung khéng nhan manh vai tre lii sudt vén
lién bang nhu 14 mét chi tiéu hoat dong bang vige mé rong khoang cach chi tisu
cia minh 1&n hon nam 14n : mgt khoang cach dién hinh c6 thé tg 10 dén 15%. Chi
tiéu hoat dyng @du tién la dy triz khong di vay ma Fed sé an dinh sau khi d4nh
gia khéi lugng cac khoan vay chiét khau ma céce ngan hang sé vay. Hinh 20.4 che
ta thay cdi gi 44 xay ra doi véi lai suat von lian bang va ty 1é tang trudmg ciia
cung tién té M, trude va sau thang 8/1979. Khéng cd gi ddng ngac nhién, khi lai
sudt von lién bang bi bign dong nhiéu hon sau khi né khong duge nhin manh
nhu la mét chi tiéu hoat déng. Tuy nhién didu ngac nhién 14, viée khong nhan
manh dén chi tiéu vén lién bang da khéng dua dén viéc cai thién su kidm soat
tién t¢ : sau thang 10/1979, nhang bién déng trong ty 1é ting cung @ng tidn té
ting lén nhidu hon 12 giam di nhu duge mong doi. Hon nita, Fed da thigu cac
khoang cach chi tigu M, cda né trong ca 3 nam cia thei ky 1979 - 19824 C4i gi
tryc trac & day ?

Cé thé ¢6 nhiéu cau tra loi cho vin @8 nay. Thit nhat, nén kinh t& vap phai
nhiéu cd sde trong thii ky d6 lam cho viée kidm sodt tidn té khé khan hon : viée
ddy nhanh cude cai tién tai chinh va bai bé quy ché dua thém nhiéu loai tién gui
m6i nhu tai khodn NOW vao cdch do luong téng lugng tidn té ; viec kiém sodt tin
dung duoc dat ra t thang 3 dén thang 7 nam 1980, 1am gidm muc tang triring
tin dung tiéu dung va tin dung kinh doanh ; va c4c cuge suy thodi lign tiép nhau
trong nam 1980 va 1981 . 1982

(4) Céc khodng cich chititu M, va1y ¢ 1ang tnmg thye & W 1930 a8 1982 nhu sau

Nam Khoang cach Ty 1 thue 1¥
1980 4.5-70 7.5
1981 6.0-85 51
1982 2.5-55 8.5

Ngudn : Hoi ddng Théng déic cla Hg thong Iy trar Lien bang.
Muc Gu ciia chinh sach 1idn 1@, 1989 - 1983,
(5) Moicich giai thich khac nhim vao nhitng khd khio kg thusiteda vige kidm sod tidn . Khi strdung chi tize hoat
dong dy rr khong di vay trong m1 h theing cac du trer bt hude ko dai, theo 46 cic dy trar bt bude cho mgt
tudn durge tinh todn wr2n co si mire tidn g ciia hai Wan e,
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Lai suAt vén lién bang (%)

Ty 18 tang trudng cia M, {% ty 1¢ nam)
Laisuél )
VG rlién SR

6.7??5(%) !
20 ;

15

1g

5

i ; L
1975 8/7378 10/7982 1898

i
rang : i
frydm 5 !
(%1€
né’ﬂ'?);b-

[

7975 7971379 70/7982 1998
Hinh 20.4. Lai susl v6a Titn bang va 1§ I ting triing cta
' cung umg tidn & Irdc vi sau 1071979

Tuy nhién mét cach giai thich ¢ tinh thuyét phuc hon vé tinh trang kiém
sodt tién t2 t4i 1a viec kidm sodt cung ung tién t& chua bao gi¥ lamot ¥ dinh thuc
sy cua sy thay 481 chinh sdch cia Volcker. Mac du Volcker phat biéu vé viée cAn
phai chi tidu héa céc tong hrgng tidn té nhung ong ta khong c6 cam két vé nhing
chi tidu do.

Hon nda ong ta khang hé quan tam dén vige st dung cac bién ddng cia lai
sudt d& loai bé lam phat ra khéi nén kinh té. Ly do ddu tién cia Volcker vé viéc
thay d6i phuong phap hoat déng cia Fed 1a mudn ranh tay dé van dung 1ai suft
nhim chéng lai lam phat, Tu bé cde chi tidu 14i suat 14 cAn thiét néu Volcker ¢6
thé nang lai suat lén rat cao khi ma yéu cdu phai lam cho nén kinh té& phat trién
cham lai € giam lam phat. Quan diém chién luge nay cia Volcker ggi cho ta y
nghi rling vigc Fed tuyén b6 gén b6 véi cac chi tidu téng lugng tién té c6 thé 1a
mét man khéi d& Fed khoi bi ché trach vé muc 1ai suat cao de chinh sdch méi cia

i
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Fed gay nén.

Nhing bién d¢ng cia 1ii sust trong Hinh 20.% ung h¢ cho viéc Iy gidi nay vé
chién luge cia Fed. Sau 161 cong b thang 10 nam 1979, 1ai sust ngdn han duge
dhra 18n gin 5%, cho dén thang 3 nam 1980 thi vugt qud 15%. Vdi vige dit ra
vige kiém sodt tin dung thang 3/1980 va viéc gidm sit nhanh chéng GNP thuc t&
trong quy 2 nam 1980, Fed lam diu di chinh sach cia minh va cho phép lai suat
gidm xudng manh. V& thoi ky khéi phyc kinh t& bt ddu tu thang 771980, lam
phat tié€p tyc dai déng, vin vuet ty 1é 10%. Do viéc chéng lam phat van chua
thanh ¢éng, cho nén Fed lai siét chat, dua 14i suat ngdn han 1én trén mue 15%
14n that hai, Cudi cting, cudce suy thoai 1981 - 1982 véi tinh trang gidm sit manh
sén xuat va that nghiép cao bat ddu 1am cho lam phat gidm xudng. Vdi viée tam
1y lam phat r8 rang bi tan va, 18 sudt duge phép gidm xudng.

Chinh sach chéng lam phat cia Fed trong thi ky ti thang 10/1979 dén thdng
10/1982 khang cé y dinh cing khong mudn tao nén sy tang truéng ém diu cia
cac téng lugng tién t§. That vay, nhing bién dgng l6n trong lai sudt va chu ky
kinh t&, cling vdi cai cach tai chinh da giip cho viéc tao nén sy tang trudmg tién
té dé bién deng.

Vigc khéng nhan manh dén cac téng luyng tién té :
Thiang 10 nam 1982 va sau dé

Thang 10/1982, véi tinh hinh lam phat séc, Fed, that ra, da quay tro lai vai
chinh sdch 13i suat ém diu. Fed lam viée nay bang cdch it nhan manh hon dén
cac chi tiéu téng lugng tién té va chuyén sang coi dir trir &i vay (vay bing chiét
kh&u) nhu 12 mét chi tiéu hoat dong. Dé hiéu mot chi tidu du trit khéng di vay tao
nén sy ém diu cia 141 suit, chung ta hdy xem xét c4i gi da xay ra khi kinh té tang
trudng (¥ T) do d6 141 sudt tang 1én. Lai suat tang 1én (i T)lam tang sy kich thich
céc ngan hang di vay Fed nhiéu hon, nhu vay dy tra di vay tang lén (DL T). Dé
tranh cho nhiing dir trix di vay d6 khing tang vuet qua mic chi tiéu, Fed phai ha
thap lai suat bang cdch mua trai khoan trén thi truong tu do dé nang gia trai
khosdn 1én. Do dé két qua cia viée chi tieu héa dy tra di vay 1a Fed ngan khéng
cho iai suat tang. Tuy nhién, lam nhu vay thi viéc Fed mua trén thi truéng tu do
lam tang co s6 tién té (MB T) va dan dén tang cung ung tién té (M 1), didu
nay tao nén lién két tich cuc cda tién té voi thu vhap quée dan(Y T, M T). Luge
dé la:

YT - it > DLT - MBT - M1

25-TTHH
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Suy thodi gay nén m{t ddy sy kién nguge lai, nhu vay chi tiéu duy tri di vay
ngan khéng cho 14i sudt giam xudng va két qua 1a co sd tién té giam xudng, dn
dén cung tién té giam xudng (Y L M 1),

Viéc khong nh&n manh dén cac téng lugng tién té va viéc ddi sang mét chi
tiéu dy tri & vay duge thay ré trong Hinh 20.4. O day chiing ta thay 12 suat vén
lién bang bién dong it hon sau thang 10/1982, nhung sy tang truéng cia cung
tmg tién té van tiép tyc bién dong manh. Cudi cung vao thang 2/1987 Fed tuyén
bé ring né ciing sé khong &n dinh cac chi tiéu M nia. Viéc tir bd cac chi tigu M,
duge bao vé dua trén hai co s&. Thit nhat buge di nhanh chéng cda viée cai cach
va thao g& nhing qui ché tai chinh 1am cho viée xae dinh va do lung tién té rit
khé khan. Thit hai, ¢6 mot sy ran nitt trong méi quan hé én &inh gai M va hoat
dong kinh t& {duge ban luan trong Chuong 23). Hai 1ap luan nay cho théy riang
mét tdng lugng tién t& nhu M, vé lau dai khong thé la mét ngudi dan duéng déng
tin ¢4y cho chinh sach tién t¢ va hién nay Fed nham vao M, nhiéu hon.

Viéc Fed ti&p tuc khong nhan manh dén cac tdng lugng tién té cho thdy ring
Fed da quay tré lai véi cdc phuong phap hoat dong Jam mém 1aj sust ma, nhu
chuing ta da thay, rit c6 thé gy nén vige tang trudng cung @ng tién té theo chu
k¥ trong tuong lai.

Maéi quan tim qudc t€ : 1985 va sau dé

TAm quan treng ngay cang tang cia thuong mai quéc té€ 461 vai nén kinh té
My da gay s quan tam cua quée t€ trude hét dén vige hoach dinh chinh sach cia
Dy triz Lién bang trong nhung nam gan day. Nam 1983, sitc manh cua déla dan
dén sie canh tranh cia My véi nhitng nha kinh doanh nude ngoai bi suy yéu di.
Trong cac bdn tuyén bd chinh thie, Volcker va eac quan chie khac cia Fed da
néi ré rang déng dola 1a da duge dinh gid qua cao va can phai duge giam gia
xubng. Tt day, nhu chiing ta sé thay trong chuong sau, chinh sach banh trudng
tién t& 1a mot cach d€ giam thap gid tri cia ddla, khong ¢6 gi ngac nhién la Fed da
thiét ké su tang nhanh cida ty 16 tang truéng cua cie tong lugng tien té trong
nam 1985 va 1986 va gia tri ddng déla da gidm xuéng. Nam 1987 nhing ngusi
hoach dinh chinh sdch tai Fed déng y rang déla da xudng gid dd rdi va dd vimg
chdc, sy tang truong tién té tai My bi cham lai. Nhing hanh dong vé chinh sach
tidn ta dé cda Fed duge khuyén khich béi qua trinh phéi hop chinh sach quoc
t& (théa thuan giva cac nudc hop tac véi nhau dinh ra cde chinh sach} sy phdi
he¢p nay din dén Higp dinh Plaza nam 1985 va Hi¢p dinh Louvre nam 1987 (xem
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Bai doc thém 20.2). Sy quan tam quéc t& rat e6 thé 1a mét nhan 8 chinh trong
vige tién hanh chinh séch tién té ciia My trong tuong lai.

FED CO THE KIEM SOAT CUNG UNG
TIEN TE TOT NHU THE NAO ?

Viéc xem xét cuia chiing ta vé qua trinh lich sit eda vige Fed tiédn hanh c¢hinh
sach tién t& dua dén mot két an dang budn 1a Fed khong c¢é kha nang kiém soat
¢6 higu qua cung uing tién té. Didu nay cé phai ¢é nghia la Fed khong thé kiém
soat duge cung udng tién té chiang ? Mjt sd nha kinh t&, nhat 1a nhimg ngusi cda

BAI DOC THEM 20.2 Toan canh

Hyp tic chinh sdch quite 8

Nam 1985 sir giam sat sac canh tranh
clia ¢ac coing ty My do ding ddla munh
I&n 1am ndy sinh trang Quic hod y kich
han ¢h nlip khdu. Sy him dau bin ha
niy dii viri ¢ thdng budn hin qudc | da
thiic ddy cic bd rwing i chinh vi ohimg
ngwri dimg diu ¢ie ngan hing trung g
cta Nhom ((.5) nam mwnic cong nghi¢p -
My, Anh, Phip. Dac va Nhit - di dén mot
thda thudn i khich san Plaza & New York
vio thing 9 ndm 1985, dwa 2id 1§ ddng
dola giam xudng. Tirthing 9/1985 cho din
diu ndun 1987, gid ui cia ddng dola thwe
sir da tyt xudag rdt manh, giam 359 binh
quan sa véi cae ngogd . Tad didm ady,
noi Ién cude tranh luda vé vide sut gid cda
ddng dbla, va mot cude hop klkic cia nhimg
nha hoach dinh chinfi sdch kinh t¢€ cua
Nhém (5.5 edng them Canada dwye tén
hanh vio thing 2 nlun 1987 tai Vién bio
tang Louvre & Paris. Ty d6, cic nhahoych
dinh chinh sach da thudin ring t§ gid hai

Thia thuidn Plaza va Hiép dinh Louvre

deddi phai dure fin dijnh xung quanh mie
hi¢n himh. Mic db gid o cda dong Jala
vin Gfp e bidn dong doi wibi cic ding
ngoyd 1§ sau Higp dinh Loovre, nhumg chido
bning gidine xudng cea dala da dnge ol
wgr the dy dinh,

Bivi vi bicn dang cia ty eid hoi dodi
gdn i phiit hurp Khd nhido v thida tudin
Plaza vl Hi¢p dinh Louvre, cho nén nhimg,
il lue phidi Twyp chinh sich quie 1 da duye
cal 1 mot thiing lgi. Tuy nhi¢n, ahimg miu
khic ¢t cdc hidp dinh do khbng dwyc
nhidu mnie nghe theo. Vi dy, cic nhi hoach
dinh chinh sich Dide v Nhidt ding ¥ 12
mnfe hy s& then dudt chinh siach banh
trining lwm i biing vice ang < Licu clia
chinh pl va gidm bdt thud, trong khi My
ddng y 6 ging giam Usiéu byt ngin sich
¢l minh, My khing dic bigt thash cong
trang vige gidm thicu hyl ngin sich, va
e midn cinmig, Unee hign chinh sich banh
trnrag des nhimg mdi o v& um phic
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Fed, cho rang viéc Fed that bai trong viéc kiém soat cung ung tién té trong thi
gian qua ham ¥ 1a muc tiéu cda né da khéng dat duge. Viée phan tich cda chuing
ta vé qud trinh cung \ng tién té trong 6 chuong cudi cung lam cho chiing ta ¢é
thé tin phan nao vae nhan dinh d6. Bai vi chiing ta da thdy 1a ¢6 nhiéu nhan té
nam ngoat sy kiém soat cua Fed tde dong dén cé co s6 tién té n s§ nhan tién té.
Tuy nhién, nhiing chung cu dua theo kinh nghiém ching minh cho méi lién hé
chat ché gitta cdc nghiép vy thi trudong tu do v6i cung ung tién te, goi cho ta thay
ring qua nhitng thei ky dai hon nua - 6 thang cho dén m{t nam - cung ung tién
té ¢6 thé bi kiém soat hoédn toan chit cha.

Nhiéu nha kinh té 1ap luan riing thit bai cia Fed khéng kiém soat duge cung
¥ng tidn té trong thai gian qua s¢ di xay ra la vi, mac du ¢é nhung 101 tuyén hd
nguge lai cia Fed, Fed thyc t€ khong nwuén kiédm sodt né. Diac bigt 1a Fed khong
tu nguyén cam két vé cdc phuong phdp chinh sach ddm béo cho viée kiém soat
tst hon'® . He néu 1én ring Fed c¢6 thé dat duge nhitng két qua tét hon nhiéu néu
né mudn lam hai viée sau : {1) rang bugc lai suat chiét khau vao vai mét 1a1 suat
thj trudng dé giam b6t nhitng bign dgng khong inuén ¢é trong khoi lugng cho vay
chiét khau va (2) nhiam it hon vao viée dn dinh lai suat va nhiéu hon vao viec
kiém sodt ¢ s6 tién t& va cung ung tién té. C6 mot s§ chung cit cho thiy rang cac
phuong phép chinh sdch s dung nhing y kién nay c6 thé dua dén két qua la cdi
thién rat nhidu viée kiém soat tién té ngay ca trong nhung thdi han ngén (nhu 3
thang chdng han).

TOM TAT

1. C6 6 myg ticu co ban cdu chinh sich
tién 2 : vige lam cao, thng tredng kinh 18,
6n dinh gia ca. Sn dinh 1ai sudt, 6n dinli thi
trudng i chinli, va én dinh thj ruomg ngogi
hoi.

2. Bing vide s{r dung cic chi ticu trung
gian va chi ticu hogt dong, Yed ¢6 the phin
doidn nhath chéng hon t nhimg chinl sich

cua miinh ¢6 di dong dumig hay khong va
tén lianli nhomg sga chig gidm chiimig, rom 12
chir mat thod gian diai hum cho d€n khit 06
nlin iy duyge két qud cudi cang cia céc
chinh sich cda minh vé nhing mge téu nhare
vide Lane va gia cd. Cac cong cy chinh sich
cBa l'ed Lic dong rge 1idp dén cdc chi titu
hoyl dong clta minh, nhimg chid ti¢u hagt ddng

(63 C6thd co mdt 1Y 12 ntra 1 cac phuomg phap chinh sich : nhu vy sé Jam cho Fed cdng phai chiu rich nhidm nhidu
hon v& nhirag hanh dong cua minh, mdk cdi gl 6 ma thuyl img xihinh chish adu 0 li Fed 0o hd mudh winh.
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nay dén luyt minb i tic dong dén cic o
ti¢u trung gian, nhimg chi ti¢u trung gian pay,
dén tugt minb Lyi tic dong dén cic muc ticu.

3. BGi vi lai suft va cac civ ticu t6ng lwymg
tién ¢ khong dung hoa duoe v nhau, nén
Fed phai chon m{t trong hai ¢di dya trén vige
sirdung ba ti¢u chudn : ¢6 thé do g dunye,
¢6 thé kifm s0dt duye, va ¢6 kha nang tac
djng doda tnnve duye O cic bidn sO clu
cac myc ticu. Didu khong may [ nhimg ticu
chudn naty khong thict 1ap trwmg hap dp dio
cua mdt h thing chi ticu nity so v mit he
thdng chi ticu khie.

4. Vige kicm sobt cua ching ta vé qua
trinh lch sa cia viee Fed 6 hanh chinh
sdch tifn 1g, goi cho ta thdy ring FFed khpng

CAU HOI VA BAI TAP

*1. "That nghi¢p fa mot didu khong ot
vl chinh phi phii Bim moi nd hee d8 thy
titu nd”. Ban ¢6 dong y knong ? Llay gidi
thich.

2. Hay phan logi nhemg cdi sau day thanh
hofic 1a cic chi ticy hoat dong hoic 1 cae
chi tidu trung gian vit giat thich Iy do cua
cach phin logi ciia bun.

a) Lai sudt trai phitu Kho hac ky han 3
thing.

b) Cor saf Lidn 0.
M,

*3. 'Trd lvi ding, sai. hoje khdng ro ¢
"N&u clu tidn (& khong hidn dong thi T'ed ¢

€6 khii ndng kidm so4t ¢6 hi¢u qua cung img
tidn 1.

5. Mot ¢ nha kinh t& ¢ truong ring
qui trinh lich sirchi cho thiy ring Fed khing
(e kidin sadt duge cung img tidn (€, rong
klii nhimg nha kinh 1€ khic chi tiomg ring
Ted nhdl dinh ¢ thé kidm sodt (6t wm cung
img tidn t¢ néu né mudhn.

Chimg ci dya tren kinh nghi¢in chimg
inink cho mai lién h¢ chit che gira ciic
nEligp vy thi tnpomg tr do vt cung gmg Gén
(&, ncu ken y kicn L qua nhimyg thai gian di
han, chiing han nh 6 thanye cho dén mat nam,
cung g tién 1¢ co thé hi kidin sodt hoan

[odn céd higu qui.

Uid theo dudi ddng thii chi ticu cung tng
1dn 1@ va chi Licy 1ai sufit™.

4. Ncu Tiead ¢o mot chi Géu 1ai sudt, wi
Su0 mOL sy tang 180 trong ciu tido & oo dén
md s dng (en trone cung 1ién i ?

*5. Nhiamg pluamg, phip nao led ¢6 thé
dung d¢ kiém soat1ai suit trai phidu kho bac
ky han 3 thing ? Tui sao vige kiém sodt 1
sudlt ndly ngy y B led s¢ miit sy kidm sodt
d01 v cung img tén 18!

6. So sianh eo s Gén i M ren e sd
tinh kidi sodt duoe vi tnh i the do fwmg
dure. Ban thich ¢t ndo lm chi titu trung

gian ? Tt sao !

*7. L3 sult do dwre chinh xd¢ va nhanh
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chong hom 1a cung dng tidn (0. Vi viy mot
141 suft dwnpe chudng hom §i cung imyg 1ién @
d& 1am mot chi Géu rung gian”. Buncoding
¢ khong 7 Hay gidi thich.

8. Hay gidi thich tai sao vi¢c 12i sudi chict
khdu ting I¢n rong nim 1920 &im dén sursut
manh cdia cung myg lidn (.

*§_Tai sao sur thil bai cga Fed trong vife
thye hitn vat oo ¢z minh i ngnvi cho vay
cutht cuag gop phin van vi¢e gim sit cung
ing tién ¢ trong thii Ky 1930 - 1933 7

10, P trr vaort gudt thaemg duge goi 1a
dy trir nhan rbi, got ¥ ring no khing cd ich
1gi g1, Thai ky du trir hitt bude ting 1en trong
nam 1930 - 1937 ¢6 ¢ni ¢ho thidy nhin dinh
46 ia ding khong ?

*11. Khi nén kmly I di vin suy 1,
¢hi Géu du ity do hoadc ehi By 131 sudl se
din d¢n ¥ 1@ 1Ang wwing cung dng Wén 1¢
cham hom". T1ay gidi thicls L sao ¥ Kicn nay

ta ding. Didu 06 26i fen cii gi vé vige sar
dung dy o iy do hode 12i suft 1am chi ti¢u ?

12. "Syr thil byi clia Fed wong vige kiém
sS04t cung tmg tién 1@ rong nlking ndm 1970
va 1980 noi lén rling Fed khong ¢6 kb ning
kim sodl cung img Gdn 1¢". Byn c6 ddng ¥
khoog T Tai sao ¢6 hode, i sun khong ?

%13, Cil nio ¢a 1 1a ding hom gy nén
nhing bidn dong nhn hen reng 11 sufl von
lign bang, chi ticu dy trir khémg di vay hodc
chi Gou duy trir di vay 7 170 san ?

14, 1bdi 4o coa ngio hang virthii do ciia
Led 6 b T cho sy ing trndng ctia cung
g G018 ¢o tinh chu ky nhir the nao (taag,
fen trang, giad dogn phdn vinh vie giim xudng
trong iai dogn ticu didu) ?

*15. Toi sao Fed 6 e ndi ring nd mudn
Kidm sodl cung dng ticn . nhang rén thge
t&, noy khomg 1am vige nyy ok cich nghicm

e !
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CHUONG 21

Thi truong ngoai hoi

LOI DAN

Trong nhing nam gin day, sé nguoi My di du lich ra nudc ngoai it hon la
trong nhing nam ddu cho dén giva cua thap ky 80. Viée gidm st di du lich ra
nude ngoai xay ra khéng phai vi ngusi My dét nhién mat su ham thich di phiéu
Iiu & nude ngoai. Viée gidm sut nay xdy ra vi dong déla My tinh ra ngoai té bi
giam gia tri, didu nay lam cho viéc di ra nude ngoai trd thanh tén kém hon,

(G4 ca cia mot dong tidn tinh ra mt dong tién khac goi 1a ty gia héi doai.
N6 tac dong d&n nén kinh té& va cude séng hang ngay cua chung ta béi vi khi dola
M7 tré thanh it gia tri hon trong tuong quan véi cac dong ngoai té, thi hang héa
nudc ngoai va di du lich ra nude ngoai tré thanh dit hon. Khi déng dola tang ién
vé gia tri, thi hang héa nude ngoai va du lich ra nuéc ngoai tré thanh ré hon.
Chiing ta bdt ddu viéc nghién cuu cia chung ta vé tai chinh qudc t€ bang vige
xem xét thi truong ngoai héi ma tai day cdc ty gid hot deai duge xdc dinh,

Trong nhing nam 1980, ty gia rat dé bién @¢ng. Nhu duge chi ra trong Bang
21.1 tt ddu nam 1980 dén nam 1985, déng dola manh lén va gia tri cua né tuong
guan v nhiéu déng tién khac tang 1én rat manh - 100% déi v¢i d6ng bang Anh,
90% d6i véi dong mac Tay Duce, va 75% d6i vai dong frang Thuyy Si. Ty ddu nam
1985 dén cufi nam 1990 déng dola suy yéu di va gidm di vé gid tri so vaéi cdc dong
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tién khac - 50% doi v6i déng yén Nhat, 55% ddi véi déng mace Tay Duc, va 55% doi
véi déng frang Thuy Si. Nhitng nhan t6 nao giai thich sw manh 1én trude d6 va sy
yéu di sau nay ctia déla, lam cho hang ngoai &4t hon 1&n tu 1985 va lam cho vide
di du lich ra nude ngoai khéng kinh t& ? Tai sao ty gid lai dé bién dong nhu vay
tif ngay nay sang ngay khaic ?

D& tra 1o nhung cau héi nay, chiing t6i trinh bay mét edch nhin mdi vé céch
xac dinh ty gid, no giai thich cdch xit thé hign nay trén thi trudng ngoai héi.
Cing trong chuong nay va chuong sau ching ta xem xét cse giao dich tai chinh
qudc t& duge tién hanh nhu thé nao va ¢é nhuang tac dong naoe dén nén kinh t&
My néi chung va d€n vige tién hanh chinh sach tién té néi riéng.

THI TRUONG NGOAI HOI

Hau hét cdc nudc trén the gisi déu c6 dong tién cia minh : My ¢6 déng dola ;
Phap cé déng frang ; Brazin déng curzeiro ; va An Dé ¢6 déng rupi. Buén bdn
gitta cdc nude din dén viée trao d6i cac déng tidn khic nhau (hoac thong dung
hon la tién giti ngan hang ghi bang déng tidn khic nhau), déng nay d6i 14y déng
kia. Khi mjt hang My mua hang hoa, dich vu hoac tai san tai chinh cia nuée
ngoai, ching han, thi déla My (dién hinh 1a cac khoan tién gui ngan hang ghi
bang déla My) phai duge ddi ra ngoai té (tidn gifi ngan hang ghi bing ngoai té).

Viéc mua bédn tién va tién gui ngan hang ghi biing nhung déng tién riéng biét
duge tign hanh tai thi truéng ngoai hsi. Khéi lugng cda nhang giao dich nay chi
riéng tai My trung binh 14 trén 100 ty déla hang ngay. Cdc gino dich tién hanh
trén thi truomg ngoai héi xdc dinh ty gid, theo dé cde déng tién duge déi véi nhau
déng tién nay ra ddng tién khic, ddng tién khde nay, dén lugt minh xze dinh gia
mua hang héa va tai san tai chinh nude ngoai.

Ty gia la gi ?

€4 hai loai giao dich ty gia : Loai giao dich nhidu nhat goi 1a giao dich giao
ngay kéo theo vige trao d6i ngay (mac du phai mat hai ngay dé thuc hién vige
trao ddi) cde khoan tién giti ngan hang. Giao dich ky han kéo theo viée trao dgi
cde khodn tién giri ngan hang vao mét ngay tuong lai xdc dinh.
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Khi mét déng tién tang 1én vé gia tri, |a né ting gia ; khi mt déng tién gidm
xuéng vé gia tri va tri gid it dola hon, 1a né bi sut gia. Vi du, ddu nam 1980, dong
frang Phdp tri gia 25 xu, va ngay 4/4/1991, né tri gid 17,7 xu. Dong frang da sut
gid 30%. Nguge lai, chung ta ¢6 thé néi rang déng dola My tdng gid 40%.
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Hinh 21.1. Ty gid :

LORG - 1990, Gid ¢ Jong dola cia mol 8 ngoi (¢ chon Joc

binh quan hang thang (chi s& @ 3/1973 = 100} Luu ¥ rlng mdt sy gidm xuing trong
nhong khodng cich Ay o6 nghia 1o mét sy manh 18n cia dola. vh mdt sy ng Ien

chi ra sy suy ydu di via dola,
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Tai sao ty gia 14 quan trong ?

Ty gid 1 quan trong vi né tdc dﬁng dén gia ca tuong d6i cia hang héa trong
nude va hang héa nuée ngoai. Gid tinh bing déla cia hang Phap d6i véi mot
ngudi My dugce xdc dinh béi lign tdc dong cia hai nhan td : (1) gid ca cia hang
Phip tinh bang frang va (2) ty gid frang/déla.

Vi dy, gid dinh ring m¢t ngudi My, 6ng Wanda nghién rugu, quyét dinh mua
mdt chai rugu vang Chateau Lafite Rothschild loai san xust nam 1961 (mét nam
rdt tt) dé b sung vao hdm rugu vang cia minh. Néu gia bing frang cia chai
vang ta 2000 frang va ty gid 1a 0,17748 d6la méi frang, thi chai vang s& ¢6 gis ddi
véi Wanda 12 355 déla (= 2000 frang x 0,17748). Bay gio gid dinh Wanda dé cham
vi¢c mua cia minh trong hai tudn, vao hic dé ty gi4 cia frang Phadp d4 tang lén
1a 0,20 @6la méi frang. Néu gid noi dia cia chai Lafite Rothschild van la 2000
frang, thi gid cia noé bing d6la sé tang tir 355 d6la 1én 400 dola.

Tuy nhién, cing mét sy vige tang gia nhu vay lai lam cho gid hang ngoa) tay
nudc dé ré hon. Vi mot ty gid 0, 17748 déla méi frang thi mét mdy tinh Apple gia
2000 ddla ton cho nguwi lap chuong trinh may tinh Claude hét 11.269 frang ; néu
ty gid tang 1én 1a 0,20 d61a md) frang thi gia cia may tinh chi 1a 10.000 frang.

Mgt sy sut gid cua frang s& lam gid hang cia Phap tai My giam xuéng, nhung
lai lam tang gia hang My tai Phdp, Néu déng frang tut gig xuéng 0,100 déla, thi
chai rugu Lafite Rothschild ciia Wanda chi ton cho anh ta ¢6 200 déla thay vi 355
dsla trong khi may tinh Apple sé t6n cho Claude 20.000 frang chu khéng phai
11.269.

Cdch 1ap tuan nhu vay dua dén két luan : Khi déng tidn clia mot nuéc ting
gid (lang tri gid so vdi cdc dong tién khdc) tht hang héa ctia nude do tai
nude ngodi iré thanh dat hon va hang héa nude ngodi tai nuoc doé tré
thanh ré hon (gid not dia tai hai nuéc gii nguyén). Nguge lai, khi déng
tidn cia mot nuoc sut gia, hang héu cia nude dé tai nicoe ngodi tro thanh
ré hon trong khi hang héu nuce ngoai tqi nwdc dé {ro thanh ddit hon.

Mot vige tiang gid cia mot dong tién 6 thé lam cho nhing nha san xuit nude
dé khé khan trong vige ban hang cda ho ¢ nude ngoai va c6 thé ting sy canh
tranh ciia hang nude ngoai tai nude minh béi vi gid né giam di. T 1980 dén dau
1985, vige tang gid déng déla 1am thiét hai cac nganh eéng nghiép My. Vi du,
céng nghiép thép cia My bi thiét hai kheng phai 1a chi de viée bsn & nude ngoai
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thép My véi gia ddt hon bi giam xuéng, ma con do viéc ban thép gia tuong doi ré
hon ciia nude ngoai tai My tang 1én. Mac du viée nang gia d6la My lam thi¢t hai
mét 6 nha kinh doanh treng nuée, nhing nhing ngudi tidu dung My duoe lgi,
béi vi hang ngoai ré di hon. Mdy video cassette va mdy anh cia Nhat va gia di
nghi chau Au giam gia la két qué eda déng dola vitng manh.

Ngoai hoi dugc mua bin nhu thé nao ?

Ban khéong thé dén mot noi tap trung d€ xem ngudi ta xde dinh ty gid ; cac
déng tién khéng duge mua ban tai cac sé giao dich nhu Thi trudng giao dich
c¢hitng khoan New York. Thay vao d6 thi truong ngoai hét duge té chie thanh
mét thi trudng qua tay, tai 46 hang tram nha kinh doanh (da s0 1a ngan hang)
sdn sang mua va ban cde khoan tién giti ghi -bi’mg ngoai té. B&i vi nhung nha
kinh doanh nay thudng xﬁyén tiép xuc v6i nhau bang dién thoai va may tinh,
nén thi truomg rat canh tranh ; thuc sy thi né hoat dong khéng khie gi trén mjt
thi truimg tap trung.

Mot diéu cdn chi ra la khi cde ngan hang, cac cong ty va chinh phd néi vé mua
va ban tién trén thi trudng ngeat héi, khong phai 1a he ndm mét ndm gidy bac
dsla va ban ldy tién gidy bang Anh, hon nita phdn 16n giao dich la mua va ban
t1én gt ngan hang ghi bing cdc déng tién khac nhau. Nhu vay, khi ching ta néi
mét ngan hang mua ban déla trén thi truomg ngoai héi, cai ma thye sir chung ta
muén néi la ngan hang mua tién gl ghi bang dola.

Mua ban trén thi trudng ngoai hai la nhitng giao dich trj gid trén 1 tridu déla.
Thi trueomg ma da xac dinh cac ty gia durge ghi trong cde bdn tin tite tai chinh
khong phat 14 noi ma ngudi ta mua ngoai té dé & du lich ra neée ngoai. Thay vao
d6, chung ta mua ngoai té tai thi truong ban 1é cia nhing ngudi buén tién nhu
American Express hoac cia cac ngan hang. Vi gid ban 1é cao hon gid ban buén,

- ¢ho nén khi ching ta mua ngoai héi, ching ta duge don vi ngoai té cho mébi dsla

it hon ty gid ghi trén bang.

TY GIA DAI HAN

Cung giong nhu gia ca bdt ky hang héa hay tai san nao trén mét thi tridng ty
do, ty gis duge xde dinh bdi tac dong cia cung va cau. Dé don gidn héa vige phan
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tich ctia chiing ta vé ty gid trén m{t thi truong tu do, chung ta sé chia né thanh
hai phan. Thi nhat, chiing ta xem xét ty gia duge xae dinh nhu thé nao trong
thoi han dai, sau dé chung ta sit dung nhing hidu biét vé nhing yéu t5 quyét
dinh vé dai han cua ty gia dé giup chiing ta hiéu ty gia duge x4c dinh nhir thé nao
trong théi gian ngédn.

Quy luiat mot gia

Biém xust phat dé hiéu ty gia duge xédc dinh nhu thé nao la mot quan niém
don gian goi la quy luat mét gia duge bidu thi nhu sau : néu hai nude sin xuat
mét hang héa y nhu nhau, thi gid ca cda hang héa d6 sé nhu nhau trén toan thé
gi61, khong ¢6 van dé la nude nao sdn xuat ra né. Gia dinh 1a thép My gia 100
ddla moi t4n va thép Nhat gia 10.000 yén méi t4n va thép giéng nhu nhau. Quy
luat mot gia cho biét rang ty gis gita yen va dola phai 1a 100 yén méi dola (0,01
dola méi yén) dé cho mét tan thép My ban duge véi gia 10.000 yén tai Nhat (ga
cua thép Nhat) va mét t4n thép Nhat ban duge véi gia 100 déla tai My. Néuty gia
12 200 yén/dola thi thép Nhat sé phai bin v6i gia 50 déla méi tan tai My hoac kém
hon 50 ddla so véi gia thép My, trong khi d6 thi thép My s& ban véi 214 20.000 yén
méi tan tai Nhat (10.000 yén nhiéu hon thép Nhat), Béi vi thép My sé ddt hon
thép Nhat tai ca hai nudc va lai giong hoan toan nhu thép Nhat, cho nén ciu vé
thép My sé tién dén sd khéng. Gia dinh véi mét gia ¢d dinh bang déla cia thép
My thi s6 cung vurgt qua cia thép My, do viéc d6 gay nén sé bi trigt tiéu chi khi
nao ty gia sut xudng bang 100 yén/déla lam cho gia thép My ngang v gia thép
Nhat tai ca hai nuge.

Thuyét ngang gia sic mua (PPP)

Mot trong nhing thuyét ndi bat vé viec ty gid duge xac dinh nhu thé nao 1a
thuyét ngang gia swe mua (theory of purchasing pewer parity - PPP). Thuyét
d6 phat bidu rang ty gid givra bat ky hai déng tién nao sé didu chinh dé phan inh
nhing thay d6i trong muc gid c cia hai nude. Thuyé&t PPP chi 14 sy 4p dung cia
quy ludt mét gid vae mirc gid ca cda hai nude chua khéng phai 1a vao gid cd ca
nhan. Gia dinh gid bang yén cia thép Nhat tang 10% (Jén dén 11.000 vén) so véi
gia bang dola cia thép My (khong thay déi, & mue 100 déla). Dé cho quy luat mot,
g1a ¢6 hiéu lie, thi ty gia phai tang lén dén 110 yén/déla. mét mue tang gia 10%
cia déla. Ap dung quy luat mot gid vao cdc muc gid ca tai hai nuée tao nén
thuyét ngang gia sic mua, thuyét nay qua quyét riing néu mufe gid cia Nhat
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tang lan 10% so v6i mifke gid ciia My, thi ddla sé tang gia 10%.

Nhu vi du vé My/Nhat cda chiing ta da ching minh, thuyét PPP néu lén ring
mifc gid cia mét nurde tang 1én so voi mitc gid cva nude khice, thi déng tién cia né
sé phai syt gid (déng tién cla nudc kia sé tang gid). Nhu ching ta ¢6 thé thay
trong Hinh 21.2, dy doan nay duge xdac nhan trong théi han dai tr 1973 dén
1990, muitc gis cua Anh tang 75% so véi muc gid clia My, va nhu thuyét PPP du
dosn, d6la da tang gid, mac du & muic tang 40%, mét s§ nhd hon muc tang 5%
theo dy dodn cia PPP.

Mt mat khade, ciing hinh d6 chi ra, thuyét PPP thuéng cé it kha nang dodn
trude trong thai han ngan.

T dau 1985 dén cusi 1987,

ching han, mic giaca dAnh  £a/s6)
tang lén so voi mutc giaca ¢

My. Thay vi tang gid nhu

thuyét PPP du dodn, dola 260
My thyc té lai giam gia 40%.

Nhu vay, mac du thuyét

PPP cung cap cho ta mjt sd 158
huéng dén vé sy van déng

vé lau dai cia ty gid, nhung

né khéng duge hoan hdo va 100
trong thi han ngan thi né 1
1a mét ngudi dy doan dic ' 1
biét tdi. Thuyét PPP khéng 7973
phai hic nao cing du dodn

t6t duge, didu d6 noi lén cai Hinh 21.2. Ngang gis siv mua : M§ZAnh 19731990
g ? (Chis® : 31973 = 100)

| I i

Tgi sao thuyét ngang gid sic mua khong thé gidi thich day di duoc ty
gid. K&t luan cia thuyét PPP rang ty gid hai dodi chi do nhuang thay déi trong
e gia ¢ tuong doi quyét dinh nam trong gia thiét la moi hang héa déu giong
y nhau tai ca hai nuge. Khi giai thigt dé dung, thi quy luat mét gia quy dinh rang
gia ca tuong doi cua tat ca cac hang héa (e la, mic gia ca tuong doi gia hai
nuée) sé quyét dinh ty gia. Gia thiét rang hang héa 1a hoan toan gibng nhau
khéng phai la qua vo 1y trong truong hop da1 véi thép My va thép Nhat, nhung
d6 c6 phai 1a mét gia thiét hop 1y khong doi véi xe 6t6 My va Nhat ? Mgt chiée xe
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Toyota cé ngang biang véi mot chige xe Chevrolet khong ?

Béi vi cde xe Toyota va Chevy duong nhién 1a khéng gidng nhu nhau, nén gia
ca ciia ehhing ciing khong ngang bing nhau. Xe Toyota cé thé dit hon tueng 44i
so vdi xe Chevy va cd ngusi My 14n ngudi Nhat vAn sé mua xe Toyota. Béi viquy
luat mot gid khong phai cé hiéu hye 461 vdi moi hang hda, mét sy tang giad clia xe
Toyota tueong d&i so véi xe Chevy khéng nhat thiét cé nghia 1a déng yén phai sut
gia bing véi mue tang gid ed tuong doi cua xe Toyota so vt xe Chevy.

Thuyét PPP, hon thé nita, khing tinh dén viéc nhidu hang héa va dich vu {ma
gia ca cuia chiing duge bao gom vao trong mot gidi han cia muce gid cd ela mot
nude} khéng duge mua bdan qua bién gidi. Nha cda, dat dai va dich vy nhu thate
an cuia nha hang, cat téc va day danh gon khong phai 1a hang buén ban. Nhu
vay, mic du ngay ca khi gia cd eua nhiing mat hang do cé thé tang lén va dan
dén mét mte gia cd cao hon so vor nuie gia ca eda nude khice, thi cting eé rat it tde
dong tryc tiép dén ty g4,

Nhin t6 tac dong dén ty gia vé dai han

Vige phan tich cda chung ta cho thay nuic gid ca tuong d6i cing nhu cdce nhan
td bé sung tdc dong dén ty gia. Vé dai han ¢6 4 nhan to chinh sau : (1) mue gia ca
tuong dé1 ; (2) thué quan va cé-ta ; (3) uu dai doi véi hang 1n¢i hon hang ngoai; va
(4) nang suat lao dong. Chiing ta s& xem xét mdi nhan t§ dé tdac dong dén ty gia
nhu thé nio, cac nhan t§ khac git yen khong thay déi.

Lap luan co ban theo nhing hudng sau day : bat ky cdi gi lam tang cdu vé
hang néi so vdi hang ngoai déu c6 xu hudng lam tang gia tri déng ndi té bdi vi
hang néi sé tiép tyc duge ban t6t ngay ca khi gis tri cda dong ndi té tang lén cao
hon : tuong ty nhu vay, bat ky cai gi 1am tang cdu vé hang ngoai so véi hang négi
déu co xu hudng lam gidm gia tri ddng noi té béi vi hang noi sé chi tiép tuce duge
ban t6t néu gid tri déng nai té xudng thap homn.

Muc gid cd tuong doi. Theo thuyét PPP, khi gid hang My tang (gia hang
ngoai git yén), thi cAu vé hang My giam xuong va déng dola co xu hudng giam
gid dé cho hang My c6 thé van ban duoc tot. Mat khac, néu gis hang Nhat tang
lén, sao cho gia tuong déi cia hang My giam xudng, thi cung vé hang My tang
l1én va dong dola c6 xu hueng tang gia béi vi hang My sé tiép tuc duge ban tat
ngay ca vai gid tri cao hon cla dé_ng noi té. Vé lau dai, mot sy ting lén miic
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gid ctia mot nuoc (fuong déi so véi miic gid nuoe ngoat) lam cho dong
tién cua nuoc doé giam gid, trong ki mot sy gidm xuéng cia mike gid
tucng doi ciia mot nuoc lam cho déng tién ciia nudc do tang gid.

Thué quan va co-ta. Nhing hiang rao ngan can ty do buén ban nhu thué
quan (thué& hang nhap} va co-ta (nhing han ché vé s8 lugng hang ngoai c6 thé
duge nhap khau) cé thé tac dong dén ty gid. Gia du My dp dat mét loas thué hose
mot cb-ta ddi véi thép cia Nhat. Nhitng hang raoe nay lam tang ciu vé thép My,
va ddng déla cé xu huong tang gid béi vi thép My sé tiép tuc duge ban tét, ngay
cd vdéi mét tri gia cao hon eva déng déla. Thué guan va co-ta vé lau dai lam
cho dong tién ciia mot nuoc lang gid.

Ua thich hang néi so vdi hang ngogi, Néu siy ham thich cida nguéi Nhat
dai véi hang My tang 1én, chanug han nhu cam Florida va phim ctia My, thi cau
vé hang My {xuat) tang l1én lam tang gis déng déla bé vi hang My sé tiép tuc
duogc ban tot, ngay ca voi gid tri cao hon eua déla. Cing nhu vay, néu ngudi My
gquyét dinh rang ho thich xe Nhat hon xe My, thi cau vé hang Nhat (nhap) tang
1&n 1am cho giam gia déng dola. Chu doi véi hang xudt ciia mot nide tang
Ién vé lau dai lam cho déng tién ciia nude dé tang gid trong khi cau vé
hang nhap tang lén lam cho dong tién clia nude do gidm gid.

Ndang sudt lao dpng. Néu nang suat lao déng cha mot nude cao hon cac nude
khdc, thi nhitng nha kinh doanh trong nude dé ¢6 thé ha gia hang néi tuong d6i
0 vO1 hang ngoai va van thu dupc 1ai. Két qua cdu vé hang ngi tang lén va dong
nodi t& cé xu hudng tang gia bdi vi hang nji sé tiép tuc duge ban tét véi mpt trj gid
cao hon cia ddng ndi té. Mat khac néu nang suét lao déng cua nude dé kém hon
cdc nude khae, thi hang héa nude d6 trd thanh tuong déi dat hon va ddéng tién
cua né ¢6 xu husng giam gia. Vé lau dai, do nang sudt lao dong ciia mét
nuéc cao hon fuong doi so véi cde khide, nén déng tién ciia nuroe do tang
gid."

(13 Mt nuic c6 thd b den nbi moL sy thoy I8i (rong sding suil 140 déng hoac treag sy ham thich hing n6i hin hang
nigoai s¢ khong of tic dong don gid ci oiia nhifng hing &6 unmg A5k i hing agoai. Treng nmg hyp nay.
nhimg thay d8i trong nang sufl lso ddng hude nhimyg thay a6 wong hain thich hing ndi hon hang ngoai tic ddng
d8n thu nhap cda ouse do, ohumg khang nhit thisl s3 e dong d8n gid i clia ddag vida. Trong phan tich cla
chiing ta, chiing ta gid thict rang nhitng ohas 10 dd 1éc AGn ¢ pid vd wrong doi vh do do 0y gid,



CHUGONG 21 - THI TRUGNG: NGOAI HSI 593

Huong din nghién cu

Can nhé¢ thd thuat nhy sau dé hinh dung duge mét nhan t§ ¢6 tac dong givéd
lau dai dén ty gid 14 : Néu mot nhan ¢6 lam tang cdu vé hang néi tuong dsi
so voi hang ngogi, thi dong ni t¢ sé tang gid, trong khi néu mot nhan 46
lam gidm cdu tuwong déi vé hang néi, thi dong nfi tg sé giam gidg. Hay xem
diéu nay hoat dong nhu thé nao bing cach giai thich c4i gi xay dén cho ty g4 khi
mjt nhan t6 ghi trong Bang 21.1 giam xuéng hon 1a tiang lén,

Thuyét dai han cia chiing ta vé cach van déng ciia ty gida duge tom tit trong
Bang 21.1. Chiing ta s¢ dung quy udc la ty gis (E) duge yét lam sao cho mét sy
tang gid cia dong tién tuong ung véi mét sy tang 1én ciia ty gis. Trong trudng
hgp cia My, diéu nay c6 nghia la ching ta yét ty gia theo cach mét dsla an mét
s8 don vi tién té nudc ngoai (yén/dsla)?,

Bdng 21.1. Tom tit: Nhin 65 téc dong dén ty gis vé 1au daj

Nhan Trid i ca 1y gid (B

Mrc gid ci noi dja™
Thu¢ quan va co-1a™
Can nhip khiu
Can xudl khiu
Nzing suit lao dong™

R R
—3 34— ) e

I:
I
I
I
1

Ghi chui : Chi ting lén {T) trong cac nhan W& nhir 02 dege chi rs 2 ahimg e dong giam
xulng clia cac bidn st 4ot véi 1§ gid 1a aguee 1 whing c&i dd Juoe chi ta treng <Ot Lt hai

{a) Tvomg d01 véi nude ngedt

(b) E gitm xutng dé cho E T o nghia [ dvng Génading gid 161 vin My, didu d6 c6 nghia
14 E dai di¢n cho mot s& dom vi ngoai 6 an mat dola,

XAC PINH TY GIA TRONG THOI GIAN NGAN

Chiing ta d4 trinh bay mét thuyét vé sy van dong dai han cida ty gia. Tuy

(2) Trong céc bai vigl vé nghd nghidp cda minh, nhidu phi kinh t8 ydt ty gié theo cicl mot dom vi ngoai it in mot s6
dom vi n0i 1§, do viy mOt sirtang gid cia ndi 1@ dugc goi fa mot sy syt gid cua ty pid. Quy wac ngerge lai dirge s
dung trong bai & day bii vi d& nhan bidt bing Uye quan hom khi thily mot sy iang gid cia ndi (213 sirtang |en cua
ty pia.
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nhién, néu chiing ta cin phai hiéu tai sao ty gid lai biéu 16 ra nhiéu thay ddi nhu
vay (dé1 khi nhiéu phan tram) t ngay nay sang ngay khdc, chung ta can pha
trinh bay mot thuyét vé viéc ty gia ity gia giao ngay) duge xac dinh nhu thé nao
trong thoi gian ngan.

Chia khoa dé hiéu su van dong ngan han cua ty gia la thia nhan rang mt tj
gid 1a gid ¢a cua tién gui tai ngan hang nji dia (nhing tién gii ghi bang ndi té)
tinh ra bang tién g\ tai ngan hang nude ngoai (nhitng tién gii ghi bang ngoai
té). Béi vi ty gid 1a gid ca cia mot tai san nay tinh ra bang mot tai san khéc nén
cach ty nhién dé khao sat cich xdc dinh ngdn han cia ty gia 1a thong qua mot
vigc tidp can thi trudng tai san, vige tiép can nay dua chéc chan trén thuyét cau
tai san dugc trinh bay trong Chueng 5. Tuy nhién, nhu chung ta da thay, nhimg
nhan t§ quyét dinh dai han cia ty gia ma ching ta vita méi phac hoa qua cung
déng mot vai tra quan trong trong viée tiép can thi truong tai san ngén han'®,

Nhing tiép can trude day vé xac dinh ty gida nhan manh vai tro cia cau vé
nhap khédu va xuat khau. Cach hign dai nhat ti€p can thi truong tai san duge si
dung & day khang nhan manh cac luéng hang xudt va nhap qua nhang thei ky
ngén, béi vi giao dich nay rat 1a nhé so v6i s6 lugng tién gdi ngan hang trong
nude va mrée ngoai trong bat ky thai ky nao. Vi du, cde giao dich ngoai hoi tai My
mdi narm 16n hon 20 Yan so véi kim ngach xuat nhap khau cia My. Vi vay, qua
nhang thoi ky ngdn nhu mét nam, nhing quyét dinh gix tai san trong nudc chat
khéng gi tai san nudc ngoai dong mot vai trd 16n hon vai tro cida cau vé hang
xuat nhap, trong viéc xac dinh ty gia. '

So sanh lgi tic dy tinh ddi voi tién ghi trong nudc va nude ngodi
Trong phén tich nay chiing ta coi My la nude minh ; nhu vay tién gui ngan
hang trong nude duge ghi bing dala. D gian don, chung ta sé dung frang dé chi
déng tién nude ngoai, nhu vay tién gdi ngan hang nude ngoai dugc ghi bing
frang. Thuyét vé ciu tai san cho ring nhan té quan trong nhat tic dong dén cau
vé& tidn giii trong nuéc (dola) va tién gii nude ngoai (frang) la thu nhap dy tinh vé
nhing tai san d6 sa sanh véi nhau. Khi ngusi My va ngudi nude ngoai du tinh
ring lgi tite vé tién g ddla la cao hon so v6i lgi tiic vé tién gdi nude ngoai, thi sé

(3} V& mdicdch md 1@ khic cua i hige dai Udp cin thi lruimg Lai sdn vl viec xdc dinh 1y 214 mé ching La dOng &
day, hay xem Paul Krugman and Mawcice Ohsifohl, Fuesmetiono! Erotomtics (New Vork : Haper Collins, 1991
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c6 mdt cAu cao hon vé tién gt dola va mét cdu thap hon tuong ung vé tidn gin
frang. Dé hidu tai sac cdu vé tién giri dola va tidn g nude ngoai thay déi, chung
ta cin phéi so sanh lgi tie dy tinh vé tién gi dola va tién g1 nude ngoai.

Dé minh hga thém, hay gia dinh ring tién gdi d6la c6 mét 1ai sust (oi tue du
tinh tra bang dola) 1a i, trong khi tién gin nudc ngoeai cé6 mot 1ai suat (1gi tue dy
tinh trd bang ngoai t¢, frang) 13 i¥. D& so sanh lgi tie du tinh vé tién g d6la va
tién g nude ngoai, nhing nguot d4u tu phai déi cdc loi tue d6 ra don vi tién té
m4a hg st dung.

Thu nhat, chiing ta hay xét xem Francois, ngudi ngoai qudc, so sanh 1¢i tire vé
tién gui dola va tién gin nude ngoai ghi bang déng tién cda aunh ta, déng frang,
nhu thé nae.

Khi anh ta xem xét Igi tuc dy tinh vé tién gin déla tinh ra ngoai té, anh ta
nhan thay ring lei tue d6 khéng bang i* : nguge lai lgi tue di tinh phai duge didu
chinh theo bat ky su tang gia hay giam gia du tinh nao ciia déla. Néu déla duge
dv tinh tang gia 7%, chdng han, thi lgi tue dy tinh vé tién gai déla tinh ra frang
la cao hon 7%, béi vi déla tré thanh ¢6 gia tri thém 7%, tinh ra frang. Nhu vay,
néu lai suat vé tién gur déla 1a 10%, vér mt, sy tang gia dy tinh cda dola 1a 7%,
thi l¢i tute di tinh vé tién gun déla, tinh ra frang 1a 17% (di suft 10% cdng véi 7%
tang gid dy tinh cia dola). Mat khdc, néu dola dy tinh sut gia 7%, qua mét nam,
thi l¢i tie dy tinh vé tién gdi dala, tinh ra ngoai té, sé chi Ta 3% - 10% lai suat trie
di 7% mute gdm gid du tinh cia dola,

Viét ty gia dong tién dola (ty gid giao ngay) la E va ty gia du tinh cho thai ky
sau la E7, - 1, chiing ta 6 thé viét ty 1é tang gia du tinh cia délala (E2+1-E)/E.
Lap luan cia ching ta chi ra rang 1g1 tue dy tinh vé tién gai dsla (RET®) tinh ra

(43 Bifu thie nay thige ra 12 mot =it phang tinh 15 wre dy tinh bing frang, mé cd thé dikse tinh todn mot cach chinh
®4c hon bang hinh dung xem Mot nguin ngoat qudc diu wrvao tidn gii dols she thé nao. Gid du Francois quyst
dinh dAu armdt fring vao tidn gui dola. Trinse tidn ank ta mua 1/ 18N gii 36 Ja My tnhidc lai ring E 1y gid giva
dala vit frang, duge y2t bing frang/dola) vi dén cuni ky diege ud (1 + %) x 1/ bing d6la. DE ddi s tidn nayra
so tidn frang ma né dyrtinh thu deee vao cudi ki, né nhan 58 dé cho £7 + 1... Nhu vay lyi ttre od Francois dytinh
thu duge v ldn ddu turban ddu | frang cia no o bE dee vidt ahirsaw (1 + 7 x £+ 1E wirdi s8¢ ddu e 1 frang
han ddu :

U+E B+ 1/E -1
cothd duoe vidt 1a (B x (K5 + VE) + 5 + L - EWE
bifu thie nzy gdn bing véi hidu thie & wong bai. b vi E 4+ 1K rdcgdn hing L
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ngoai té c6 thé duge viét 1a bang téng s6 cua lai suat tién gii dola c¢éng véi tang
gid dy tinh cda dala '*.
RET" tinh bang frang =i + (E°, + 1 - E) /E".

Mt khie, lgi tiie dy tinh cdia Francois vé tién gui frang nuée ngoai (RETY)
tinh bing frang chi la i¥. Nhu vay, tinh biing frang, l¢i titc dy tinh twong d6i vé
tidn g déla, (tir 14, s6 chénh léch giva lgi tite dy tinh vé tién g déla nude
ngoai) duge tinh todn bing cdch trir di i khéi bidu thite trén dé duge.

RET® tuong d6i = i*- i + (E* + 1- EVE, (21.1)

Vi lgi tae dy tinh vé tidn g d6la tang 1én, nhung ngudi ngoai quéic s& mudn
gt nhidu tién déla va it g tién nude ngoai.

Sau day chung ta s xem xét quyét dinh gui tién g déla doi lai véi tién gini
frang theo quan diém cia nguol My Al. Dysa theo cung cdch lap luan ma chiing ta
da dung dé danh gig quyét dinh cda Francois, chiing ta biét rang lgi tite dy tinh
vé tidn gui nuée ngodi (RETF) tinh bing déla 1a 141 suat vé tidn gui nude ngoai (iF)
cong v&i mire tang gid dy tinh cia ngogi té (bing trir mute tang gia du tinh cda
déla, - (E° + 1 - EVET] tute 1a

RET" tinh bing dola = i - (B + 1- EVE,

Né&u 14i suat vé tidn gt frang 1a 5%, ching han, va déla du tinh tang gia 4%,
thi Igi tie dy tinh vé mot ddng frang tién gui tinh bang déla 1a 1%. Al thu dugc
5% 14i suat, nhung né dy tinh mat 4%, bdi vi né du tinh dong friang bi giam 4%
gia tri tinh bang dola vi déla tang gia.

Loi tiic dy tinh ciia Al vé tién gidi ddla (RET) tinh bng dé la vua diing 1 déla.
Nhu vay, tinh biing déla, thi lgi tic dir tinh tuong d5i vé mot dong do la tién g
dugce tinh todn bang cdch tri bidu thue trén day khdi i* dé duoc.

RET*tuong d6i=i*-E + 1-E/E) =
- iF 4 (B + 1- EYE,

Phuong trinh nay cing gidng nhu phuong trinh mé ta lgi tuie du tinh tuong
d6i ciia Francois vé tién g déla (tinh bang frang). Diém mau chat ¢ day 1a lei
tue dy tinh tuong d6i vé tién giii déla 1a nhu nhau du duge Francois tinh bing
frang hosc duge Al tinh bang déla. Nhu vay, vi lgi tite dy tinh tuong doi vé tién
gui dola tang 1én, nén ca hai ngudi cu tri ngoai qude va trong nude déu hanh
déng hoan toan nhu nhau - ¢a hai déu muén gitr tién gii dola nhiéu hon va tién
gt nude ngoai it hon.
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Diéu kién ngang gia tién lai

Chung ta dang sdng trong mjt thé gici ma ¢ 46 ¢6 sy heu théng vén, nghia la,
ngwéi ngoai qudc ¢6 thé dé dang mua tai san My, chéing han nhu tién i dola, va
ngudi My ciing dé dang mua tai san ngoai qude nhu tidn gui frang chéng han.
Béi1 vi tién gui ngan hang ngoai quéc va tién gdi ngan hang My ¢6 rai ro nhu
nhau va tinh heu thong nhu nhau va béi vi ¢6 it tré ngai cho vige luu théng vén,
thi rat 1a ¢6 1y dé cho ring cac tién gwi 1a nhitng vat thay thé hoean hao (nghia la,
dwge ham thich bing nhau). Khi vén duge hru thong va khi tién gii ngan hang la
nhiing vat thay thé hoan hdoe, néu lgi tite dir tinh vé tién gixi dola cao hon vé tién
gt nudce ngodi, thi ca ngudi ngoai quéc va ngudi My sé chi mudn giv tién gt dola
va s& khong thich giw tién g nuée ngoai. Mat khde, néu I¢i tite du tinh vé tién
gui nuée ngoai cao hon vé tién gii dola, thi ngusi ngoai guéde va nguii My sé
khéng muén gia tién giti dola va sé chi muén gid tién g muede ngoai. DE cho
nhiing hugng cung hién ¢ vé tién gii déla cing nhie tién gii nuwoe ngoai duoc
ngudi ta ndm giv, thi phai dam bao rang khong ¢é s khse nhau trong l¢i tute dur
tinh vé nhitng khoan tién gt d6 ; nghia 1a, loi tite dy tinh tuong déi trong hiéu
thue (21.1} phai bing khong. Diéu kign nay cé thé duge viét ra tw (21.1) nhir sau :

#F=if (B +1-EVE {21.2)

Phuong trinh nay duec goi la diéu kign ngang gid tién lai va dwoe phat
biéu rang lai suat trong nuée bing 1ai suat nude ngoai trix di muic tang gia du
tinh cia dong ngi té. Tuong duong nhu vay, diéu kién nay cé thé duge phat biéu
bang mot cach trye gise hon : 1ai suat trong nude bang lai suat nuée ngoai cong
mute tang gia du tinh cda ddng ngoai té. Néu 14i suat trong nuée cao hon 1ai suat
nudc ngoat, ¢6 nghia ki ¢é sy tang gia du tinh duong cia ngoai té bu vae mte 1ai
sudt nuée ngodi thap hon. Mot lai suat trong nude 15% doi lat v&i muc lai suat
nuge ngoai 10% ¢6 nghia 1a nnic tang gia du dinh cda ngeai té phat 1a 5% thoace
tuong dwong, tic Ia mite syt gia dy tinh cia dala phai 1a 5%).

Cé nhiéu cach d€ xem diéu kién ngang gia tién 1ai. Truse tién, chiing ta phai
thua nhan 1a ngang gia tién Iai chi ¢ y néi ring loi tuc di tinh 14 nhy nhau vé
tién gii dola ciing nhu vé tién gii frang. Dé rhidu didu nay hay huu y ring phia
bén trdi cha didu kién ngang gis tién 1ai (21.2) 1a loi tate du tinh vé tién g dola,
trong khi phia bén phai la tién 1ai dy tinh vé tién g frang, ea hai duge tinh todn
béng m¢t ddng tién duy nhat, déng déla. Nhu ching ta d4 gia thiét rang tidn g
ngan hang trong nuéc va nuée ngoai la nhung vat thay thé hoan hao (duge ua
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thich nhu nhau), thi diéu kién ngang gia l¢i tiic la didu kién thang bang cho thi
truong ngoai hai. (&} cudi chuong chiing ta sé chi ra sy phan tich cia ching ta c6
thé thay déi néu tién gii ngan hang trong nude va nudc ngoai khing phai 1a
nhing vat thay thé hoan hdo). Chi khinio ty gid 6 mic ma l¢i tie du tinh vé tién
gii trong nude va vé tidn gui nude ngoai ngang biang nhau - nghia V4, ngang gid
tién 14i ¢6 hiéu luc - thi ngudi ta sé thich gid s tién giti trong nuge va tién gin
nudc ngoai con lai.

Sy thiing biing trén thi truong ngoai hoi

Dé hidu diéu kién thang bang ngang gid tién 1ai hoat djng nhu thé nao trong
vige x4c dinh ty gid, budc dau tién cda chiing ta la phéi xét xem loi tic dy tinh vé
tién g frang va d5la thay déi nhu thé nao khi ty gid hién hanh thay dai.

Loi tike di tinh vé tién gui frang. Nhu chung ta da chung minh truée day,
1ot tide dur tinh biing dola v& tién giti nude ngoai, RETY, 1a lai suit nude ngoai tru
& myc tang gid cia ngi té. i¥ - (E°, + 1 - EVE,. Gid dinh rang 1ai suat nude ngoai,
iF 1a 10% va ty gid dy tinh trong ky tdi, E°, + 1, 1a 10 frang/déla. Khi ty gia hién
hanh £'1a 9,5 frang/d6 a, thi nnic tang gia dy tinh cia dalala (10,0 - 9,5)=0,05
= 5,2%, vay thi loi tie dy tinh bang dola vé tién g frang, RET", 1a 4,8% (= lai

] p suat nude ngoan 109 trix di 5,2%

5,5,3_ Et.' . RET
T /8)

w5 - - - —-—-——-—64

F
RET ting gid cua déla). Loi tae duy

tinh khi E, = 9,5 frang/d6la nAm
tai diém A Lrong Hinh 21.3. V&i
mot ty gid hign hanh cao hon
E =10 frang/dola, thi mic tang
gid dy tinh cda ddéla bang
khong, bdi vi E¥ + 1 cling biing
10 frang/déla. Nhu vay RET™.
ortiede tinh (8 \gitige dy tinh vé tién gii frang,

£*. 100

a5

I 1
5% 0% 75% bay gi¢ ding bang i = 10%. Lgi
Hinh 21.3 : Thaog biing trén thi trudog tage dy tinh vé tien gm fl‘?ng khi
pgoyi héi. E =10 fl‘éngfdﬁ]a nAm tai diém
Thang biing wén thi vwmg ngoai bt xdy o i B Vé mat ty gid, tham chi cao

didm B gip nhau cia dumg thing bn ke dir

tinh v& Gdn gin fang RET® v dwoog thdng I hon nia E, = 10,5 frang/dola,
e dir tinh vé Gédn gt dola (RETY. TY gid hing . . .. , .
bing ta E* = 10 frangidola. thi muc tang gid dy tinh cda
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déla bay gio bing -4,8% {= (10,0-10,5%/10,5=-0,048} ; nhu vay thi lgi tac du tinh
bang déla vé tidn gii nude ngoai, RET*, bay gio tAng lén dén 18,4% [= 10% - (-
4,8%)1. Sy keét hop d6 cua ty gia véi loi tie dy tinh vé tidn gui frang ndm tai diém
C.

Duong néi lién cac diém dé 1a duong bidu dién loi tue dy tinh vé tién g frang
trong Hinh 21.3, duge dénh ddu 1a RET”, va nhu ching ta ¢6 thé thay, né xiéng
1én ; nghiala, vi ty gia E, tang, thil¢i tuc dy tinh vé tién g frang cing tang ln.
Nhan biét truc gidc vé hudng xiéng 1en 6 la bai vi ty gid dy tinh cia ky téi duge
gi nguyén khong thay déi, cho nén khi ty gia hién hanh tang lén thi sy tang gid
dy tinh cia déla it hon... Nhu vay mot ty gia hién hanh cao hon ¢6 nghia 1a mit
sy tang gid dy tinh 16n hon cia ngoai té trong tuony lai, didu nay lam tang lgi tie
du tinh bang déla vé tién gm ndc ngoat.

Lgi tiic die tinh vé tién giii dola. Loi tuc dy tinh bing déla vé tidn gii dola,
RET®, lic néo cung 1a 141 sudt vé tién guri déla &% khéng cé van dé ty gid 14 nhu
thé nac. Gia dinh la lai sust vé tién guh délalal0%. Loi tuc dy tinh vé tién gui
dola, khity gid1a 9,5 ; 10,0 hoac 10,5 frang/déla, Inic nao cung Ja 10% (diém D, B
va E). Dudng néi lién cac diém ay 1a dudng bidu dién cia loi tue duy tinh vé tidn
gui déla, duge danh dau bang RET® trong Hinh 21.3.

Thang bdng. Didm cédt nhau cita cde dudng bidu dién cia l¢i tire du tinh vé
tién giri dola (RETY) va vé tién gui frang (RET*) la noi ma xay ra sy thang bang
trén thi truong ngeai héi. Tai diém thang bing B, noi ma lai suat, E%, 1a 10 frang/
déla, diéu kién ngang gig loi tite duge théa man béi vi l¢i tae du tinh vé tién gui
d6la va vé tién gui frang 1a bang nhau.

Dé hiéu ty gia sé thuc su hutng vé ty gid thang bang EY, chiing ta hay xem cai
g1 xay ra néu ty gia 1a 10,5 frang/déla, mot tri gia cao hon ty gia thang bang. Nhu
ching ta ¢6 thé thay trong Hinh 21.3, l¢i tuc du tinh vé tién gui frang tai didm
€ 16n hon lgi tue du tinh vé tién gui déla tai didm E. Vi tidn gdi dola va tién gui
frang cing déu duge wa chu¢ng ngang nhau nén nhan dan sé khéng thich g
mét khoan tién g dsla nao, va nhing ngudi c6 tidn gui dola sa tim cach cg ging
ban sé tién gui nay 14y tién gui frang trén thi truong ngoai héi (diéu nay duge goi
la bdn déla va mua frang). Tuy nhién, vi lgi tie du tinh vé cdc tién gii déla dé
thap hon lgi tite dy tinh vé tién g frang, nén khong c6 nguai nao c6 frang mudn
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déi Iy tién gl dola ca. S6 cung virgt qua cua tién gui dola hinh thanh do két qud
tinh hinh trén ¢6 nghia 12 gid cd cua tién gui dola so voi tién g frang sut xudng,
tue 1a, ty gid sut xudng, nhur duge minh hoa biing miii tén chi lén vé trong hinh,
dén mue ty gia 10,5 frang/dola. T¥ gia sé tiép tuc sut cho dén khi dat dén diém B
tai ty gis thang bing 10 frang/dsla, tai d6 1¢i tuc dy tinh vé tién gdi dola va frang
lvie nay ngang bang nhau.

Bay gi¢ chuing ta hdy xem cdi gi xdy ra khi t§ gid 14 9,5 frang/dola, mét tri gia
thap hon mue thang bang. Tai day, 1¢i tuc du tinh vé tién g dla 1én hon vé tidén
g frang. Khong mét ai mudn gia tién gui frang va nhu vay ho sé ¢d ging ban
chiing dé mua tién gui dola (ban frang va mua déla), nhu vay sé nang ty gid lén
nhu duge minh hoa biing mui tén chi 1&n. Vi t§ gia tang lén, muc tang gid du tinh
cuia dola nhé hon va nhu vay mic ting gia du tinh cda frang 16n hon, do d6 1am
tang lgi tue dy tinh vé tién g frang. Cusi cung, khi ty gid tang lén dén E* = 10
frang/dola, thi lgi tie di tinh vé tién gii frang tang 1én dén muc du dé cho né 1ai
bing l¢i tae vé tién gui déla.

.

GIAI THICH.NHONG THAY DOI TRONG TY GIA

Dé giai thich mét ty gia thay d6t qua théi gian nhu thé nao, chiing ta phai
hiéu nhung nhan t§ lam di chuyén cdc duong biéu dién cda tién gui noi té (ddla)
va cula tién g ngoai té.

S di chuyén trong duvng bidu dién lgi tic di tinh
dai voi tién gii nuoc ngodi

Nhu chung ta da thay, lgi tue dy tinh vé tidn giii nude ngoai (frang) phy thugc
vio 1ai susdt nude ngoai iF, va vao muc am tang gia dy tinh cia dola, - (E< + 1 -
ED /E,. Vi mt su thay d6i trong ty gid hién hanh, E la két qua cia mt sy van
dang doc theo duong bidu dién lgi tic du tinh vé tién gui frang, nén cac nhan té
1am di chuyén duong bidu dién do phai hoat déng thong qua lai sudt nude ngodi
i?, va ty gia trong lai du tinh E°, + 1. Ching ta sé xem xét anh hudng cia nhing
thay d6i trong cdc nhan td d6 dén duong bidu dién loi tuc dy tinh vé tién gun
frang (RETY), git nguyén moi cai khac khong thay déi.
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Hudng din nghién cuu

Dé hidu duge dudng bidu dién lgi tite dir tinh vé tidn gidi frang di chuyén nhu
thé nao, ban chi viéc tuéng tugng minh la mot nguii ddu tu dang d4n do dau tu
v8n vao tién g nude ngoai. Khi mot bién sé thay déi (if chang han), véi mot mye
ty gia d4 cho va gid c4c bién s6 khde khang thay déi, thi quyét dinh xem ban 26
duge lgi tire du tinh cao hay thap vé tién gidi frang,

Thay déi trong ldi sudl nude hgodi (iY), Néu 1ai suat tién gii nude ngoai
{if) tang lén, gid nguyén moi cdi khac khdong thay doi, thi 1¢i tue dy tinh vé
nhang tién gl do cing phai tang 1én. Nhu vay tai mot ty gia da cho, viée tang
cda i dua dén vige di chuyén sang phai trong cia dudng biéu dién lgi tite dy tinh
vé tidn gui frang te RETF sang RET, trong Hinh 21.4. Nhu chiing ta ¢6 thé thay
trong hinh vé, két qua chung cude 14 mot su sut gia cua dola tu E, xudng E,. Mot
cdch khdc d€ hidu diéu nay la thua nhan réng viée tang cda gt tue du tinh vé
tién gii frang tai ty gid thang bang ban ddu do két qua cila viée iF ting, ed nghia

1a nhan dan s& mudn mua

frang vaban dala, dov i v v

Angval . a{g1 % ga &, rerf RETS
tri cda dola phai sut xuéng. t‘Jr..u.;;rQ :
Viéc phan tich cda chiing ta : RETS

nhu viy dua dén két tufin .
sau : mot siptdng lén trong
ldl sudt nuoc ngodi, i’
lam chuyén dudng biéu
dién cua RETY sung bén
phdivalamchoding ndi
té sut gid (E 1),
Mat khdc, néu if giam, Lgi Yo dit tauhr ()

thi lgd tizc du tinh vé tién guii o

frang giam, duong bidu dién ‘ . L
RET? di chuyén sang ben (10 &b B8 o O e it (RET. Mot o
trai, va ty gia tang 1én. Biéu ting lén oong Wi tre dy tinh v tidn gl auwdc
nay dua dén két lugn : mot  ngodi. xdy ra khi Jai sudl nede ngod ting ho.?c t)’"
di chuyén duong biéu - RET) va 1y gid gidm o E?_‘ saiig B:,

26-TTNH
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dién RET sang bén trdi va livn cho déng ni té tang gid (EL).

Thay ddi trong ti gid tuong lai dig tink (E° + 1). M6t nhan t5 ndo ma lam
cho ty gid tueong lai du tinh syt xuéng thi lim cho mte tang gid du tinh cida ddla
giam xudng va nhu vay lam cho nnie tang gid du tinh cda frang tang 1én. Két qua
1a mét khoan lgi tite du tinh cao hon vé tién gin frang, no chuyén dich dudng bidu
dién lgi tire duy tinh vé tién gui frang sang bén phai va dan dén viée giam xudng
cuia ty gid nhu trong Hinh 21.4. Mat khdc. mot sir tang 1én eua B + 11am tang
mue tang gid du tinh cua dola, lam gidam lor tae du tinh vé tién gui nude ngoai, di
chuyén duong biéu dién RETY sang ben trai, va lam tang (v gid. Tom i : mét sie
tang lén cua ty gid tuong lai dy linh di chuyéa dwong bién dién loi tiic
dy tinh vé tién giii nuoc ngodadi sang bép trdi va lam cha ding ngi 1¢ tang
gid ; mot sy gitn xudng cua ty gid twong lul dg tinkh di chuyén duong
biéu dién RETY sung bén phui va livn cho ding npi t¢ gita gid.

Viéce phan tich cua chiing ta vé nhig véu té quyét dinh vé dai han cda ty gia
chi ra nhirng nhan to anh huong dén ty gia tuong lai du tinh @ e g4 ¢ tuoong
dot, thué quan tuong doi va es-ta, cdu nhap khau, cau xuat khiu va nang suat
lao d¢ng tuong déi (xem lai Bing 21.1}. Thuyét ngang gid suc wmua gol y rang néu
mét muc gid cd cda My cao hon so véi muie gid ca nude ngoai duge dir tinh 1a kéo
da, thi dola sé sut gia vé lau dai. Mot muc @id ed tuong dé: cua My du tinh cao
hon, nhu vay sé e6 xu hudng lam tang lg1 tac dy tinh vé tiédn gu frang, di chuyén
duong bidu dién RETY sang ban phai, va kum sut ty gid xuong,

Tuong ty nhu vay, ban yéu to quydét dinh vé déi han cda ty gia ma chiing ta
ban luan cung e thé anh hudng dén loi tie dy tinh vé tién gui frang va dén ty
gia. Tom lai, nhing thay déi sau day s¢ lam tany lgi tire du tinh vé tién gdi frang,
di chuyén dudng bigu dien RET" sang bén phii, va gay nen sy syt gid cua ddng
ngt té, dong dsla : (1) dir tinh muc gid ¢i My tang 1én o voi mare gid ¢ nude
ngoai | (2} dy tinh nuie thué va ed-ta cia My giam xudng thap hon so v4i mue
thué va cd-ta nude ngoat ; (3) du tinh cau nhap khau cda My cao hon  t4) du tinh
cAu cua nude ngoai doi véi hang My thap hon ; (5) dy tinh nang suat lao donyg cia

My thap hon so v81 nang suit lao dong nude ngoai.

Sw di chuyén trong duiong bidu difn lyi tic
di tinh doi vai tién gdi trong nudc

Vi loi tue du tinh vé tién gt trong nuoe (dolas chinh 13 14 suat vé 6 tién g
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dé, i* nén 14i suat 46 la nhan t6 duy nhat, lam di chuyén duong bidu dién l¢i tuc

du tinh vé tién gdi déla.

r
Y Rerf rert
¢ fran‘g/a’a‘/g) ﬁ RET
P -1 / 2
{:’__._.___,___ 7
of o
Lot S tink (46 /a)

Hinh 21.5. bi chuyén trong dinyng bidu dién
lyi tie vé tidn gdi trong mindc (RETY. Mot sy
tang lén trong lgi tfc du inh vé gén g dola
(%) di chuyén lgi tre dy tinh vé tén gl trong
awde (4o la) W RET® dén RETS vty gis ur £
ditn E:.

Thay déi trong ldi sudt
trong nude (i'). Mot viéc tang
cda i* lam tang g1 tiae dig tinh
vé tién gui déla, di chuyén
duong bidu dién RET® sang bén
phai, va dan dén vige ty gid tang
lén nhu trong Hinh 21,5, Mgt
cdch khac dé hidu didu nay 1a
thua nhan rang mét sy ting lén
cda %, lam tang gl tie du tinh
vé tién g déla, tao nén cdu
vugt qua doivai tidn g déla tai
ty gia thang bang ban ddu, va
nhing vige mua tién gii dé la
sinh ra tir tinh hinh nay, lam
cho dola tang gid. Méf s fing
lén cita ldi sudt trong nudc
(i*) di chuyén loi tiic du tinh
vé tién giii trong nuoc sang
bén phdai va lam cho dong

tién trong nude (dola) tang gid: mot sy tut xuong cia it di chuyén duong
biéu dién RET® sang bén frdi va lam cho dola giam gid.

Hwéng din nghién cuu

Dé giup cho viée nghién citu, cde nhan té lam di chuyén cac dudng bidu dién
RET® va RET* va dan dén nhung thay d6i trong ty gia hién hanh, E,, duge ghs
trong Bang 21.2, Bang nay cho thiy cdi gi xdy ra cho ty gid khi cé mot sy tang 1én
trong ndi bién s8 dé6 moi cdi khac khong thay déi, Pé cho minh ¢6 thire tién, ban
hay xem liéu ¢6 thé tim duge céi gi xay ra cho cdc dudng bidu didn RET® va RETS

va cho t¥ gid néu mdi nhan t8 d6 giam xudng chit khong phai 1a tang 1én. Kiém
tra nhung loi giai ddp cda ban bang cach xem thu ban ¢ tim ra duge nhitng thay
do61 cia ty gid nguge Tai véi nhing thay ddi trong Bang 21.2.
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Hai vi du quan trong vé nhimg thay ddi
cla ty gid thiing bing

Sy phan tich ciia chiing ta cho thay nhing nhan td tdac ding dén tri gia cia ty
gia thang bing. Bay gi¢ chung ta st dung viéc phan tich 8y dé xem xét ky Tuéng
viée ddp wing eva ty gid d6i véi nhiing thay déi trong 1ai suat va tang trudng tién
te.

Thay ddi trong lai suat. Nhang thay déi 141 suat trong nude thudng duge
néu ién nhu la nhan té chinh tdc dong dén ty gid. Vi du, chung ta thay dau dé bai
bdo trén bao chi tai chinh nhi sau : "Déla héi phuc vi lai suat tang”. Nhung cé

_phai cdch nhan dinh trinh bay trong diu dé nay ldc nao cung dung khéng ?

Khéng nhat thist 1a nhu vay, béi vi dé phan tich nhing anh huéng cia nhing
thay d&i cua lai sudt, chiing ta phai phan bigt mt cach than trong cde ngudn goe
ctia nhung thay 46 d6. Phuong trinh Fisher (Chuong 4) phét biéu rang mjt Jai
sudt {danh nghia) bang 1at suat thue t¢ cong lam phat du tinh {i =i + ). Phueng
trinh Fisher chi ra rang mat 14 suat (i) cé thé thay d6i vi hai ly do : (1) 1ai suat
thye t& (i ) thay d6i, hoac (2) ty 1¢ lam phat du tinh (x) thay déi. Anh huéng dén
ty gia la hoan toan khac nhau tuy thuge vao viéc nhan té nao trong hai nhan té
dé 1a ngudn gic cua sy thay d6i trong lai suat danh nghia.

Bdng 27.2. Tom tit: Nhin t6 1am di chuyén RISTY v RET va tae dong dén ty gia

Nhin & ip i coa oy gid 1)
Lai sufl rong masc (Y T T
Lai sudl nuwie ngodi (%) T J
Migc gid ¢i tmng nwie di tinn b T J
Thuf va ¢o-1a dy tinh & T T
Cau nndp khiu du tinh T 4
Cau xudt khiu dy tinh T T
Ning sufit lae dong dy (inh & T T

Chid thich ; O néu nén mg hop Ling 1én vty nhin W01 Ee dong clia vice giim xudng
cila nhimg bidn s& o1 v 1§ gid b doi kat cla nhimg Ge dong ghi treng oo thie had.

a. Tuomyg doi s v neoe ngodd
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Gia dinh 1a 14i suat thye té trong nude tang 1én lam cho 1ai suat danh nghia

(i% tang 1én trong khi lam phdt dy tinh van khong thay déi. Trong truong hep
nay, la hop 1y khi cho rang tang gid dy tinh déla sé khang thay déi, béi vi lam
phat du tinh khéng thay d4i, va nhu vay lgi tite du tinh vé tién gdi nude ngoai sé
vAn khang thay d6i véi batky ty gia da cho nao. Két qua la duing biu dién RETY
dung yén va dudmg bidu dién RET® i chuyén sang ban phai, do vay cho chuing ta
¢ duge tinh hufing nhur da mé ta trong Hinh 21.5, hinh nay phan tich mot sy

& rerf rert

RETf  rert

£ .
f Ly ke dvtink  (d5h)

Hinh 21.6. Auh hwing cda vige ting len trong lai
suit dunh ughia trong mnic ma wguyén nhan 1a nnt
sy ting 1én ada lam phdt dy tish. Rédi viosy Gng len
tong lum phir dy tinh dan dén vice gidm xuong cia
mdc syl gid ciu ddpg dola kK hen mue tang cia 1
SUAL ong misse nin loi nic dy tinh vé Gén gl owee
ngodi tang lén nhidu lem b tic Jur odnh va tida 2
rong nude (dnka). RETT Ji chuyén ohidu hom RETT . W
vay ty gia thang bang sutair £ den

tang lén trong i moi c4i
khdc khong thay d6i. Ms
hinh cda ching ta vé thi

" trudng ngoai héi dua dén

két luan saut Khi ldi
sudf thye té trong
nuoc fang, thi dong
noi té tang pid.

Khi 14i sua't danh
nghia tang do mot sy
tang lén trong lam phsat
dy tinh, chiing ta duge
mot két qua khac voi két
qua ghi trong Hinh 21.5.
Vige tang lén trong lam
phiit dyu tinh trong nuée
din dén mue tang gis du
tinh cda dala gidin xuéng
(moét mitc tang gid cda
frang cao hon) nnre nay

dién hinh dugc cho 1a 16n hon nic tang cda 14 suat trong nuée (i%'%, Két qua la,
vé1 mot ty gid da cho bat ky lei tue du tinh vé tidn gui nade ngoai tang nhidu hon

(5) Kéthuan ndy la mot ket ludn 1idu chudn rong cac aws hink thi raimg i sis et vide Xic dinh 1§ gia. K3 luan nay
cOng phi hop vin chimg o theo kinh aehidm neu 180 kg vic 180 sudt danh pglia Khiing tang Ien Limg cial mde

cong vin nhimg sirtang 12n cda lam phit dir tnn.
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I¢i tite du tinh vé tién g dola. Nhu vay, nhu ching ta nhin thay trong Hinh
21.6, duong bidu dién RET® di chuyén nhiéu hon dudng biéu dién RET® va ty gia
tyt xuéng. Viée phan tich caa chiing ta dua dén két luan sau : mét lai sudt
trong nudc cao hon do mjt miic lamk phdt dy tinh trong nudce gay nén,
duge két hop voi mét sw giam gid cia dong npi 1¢.

B#i vi két luan nay 1a hoan toan khae vai két luan dat duge khi vige ting cua
14i suat trong nude duoe két hgp véi mot 1ai sust thue t& cao hon, cho nén ching
ta hic nao cing phai phan bigt thye t& véi danh nghia khi phan tich anh huéng
cda lai suat dén ty gia

Thay d6i trong cung tién t¢. Gia dinh rang Fed quyét dinh ting mute cung
tién t& dé gidm that nghiép, ma no tin la qua nhiéu. Cung tién té cao hon sé dan
dén mue gia ¢ My cao hon vé dai han (nhu ching ta sé thay trong Chuong 23 va
26) va tu dé d&h ty gid tuong lai du tinh thap hon. Két qua sut xudng trong su
tang gid du tinh cda dola lam tang 1¢i tuc du tinh vé tién g mude ngodi vai bat

7y gid & rerf rert
(g © '

£
RETE RET}

o i , .
- Ldidie S Finh (Gl

Hinh 21.7. Anh hwdng cin mér sy téng len trung cung tién té MOt sy 1ang ien
trong cung tidn 1& din dén mdl mbe ghl ol trong ande cue lem vé lau Ji, moc 1arg
nay din dén mat § gié wong ki Jdy tinb thip hae. Sy si xuang Ja vige nay gay za
gong Mt tang gid dy tmh cia dole lam tang loi e vE ten gt nuve ngoal, di
chuydn duomg bidu didn RETT w RETF seng RETF. Trong thed giap agln, Jal sudl
trong i giim. di chuyén RETS i RETS sang RET}. KU quit trong thin gian ngdn
5 v gia giam tr E d¢s K. Tuy ohien, nong thot gua Jid, I sudt wo ve moe i
va RETF ud vé mie RET . Nhu vy i gii tGng wr £, dde E vi lau Jai
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ky mét ty gia hién hanh da cho nao, va nhu vay di chuyén RET' tit RET F sang
RETF trong Hinh 21.7. Hon nifa, cung tién té cao hon sé dén dén mikc cung tién
t¢ thyc t& cao hon, M/P, bl vi nuic gia khong lap tie tang 1én ngay trong thoi
gian ngin. Nhu da néu 1én trong Chuong 6, két qua tang 1én trong cung tién té
thue 1€ lam cho 1ai suat trong nude sut xudng tie i, * dén i %, didu nay gidm thap lgi
tue dy tinh vé tién gui trong nuée (§), di chuyén dudng RET® ty RET", sang
RET® Nhu ching ta c6 thé thdy trong Hinh 21.7, két qud 1a viée giam xuéng cia
ty gid tu E sang E,. Két lusn la : Mot luong cung tién t¢ trong nude cao hon
lam cho dong néi té giam gid.

Sw ting vot ty gia

Viéc phan tich cua ching ta vé anh hudng cta cung tién té tang lén ddi vei ty
gid chua xong - ching ta ¢on ¢in phai xem cai gi xay dén cho ty gid vé lau dai.
Mot ¥ kién dé xuat co ban trong hoc thuyét tién té, goila tinh trung lap tién té
phat biéu nhu sau : vé lau dai, mot ty 1 tang mot phan tram trong cung tién té
duge kéo theo v6i cung mét ty 1€ tang mot phan tram trong mitc gia ¢a, nhung
khong lam thay d6i cung tién té thuc té va tat ca céc bién s6 kinh té khic nh lai
sudt ching han. Mgt cdch truc gidc 4& hidu dé xuat nay 1a thi tudng tugng cdi gi
$& xay ra khi chinh phu chiing ta cong b dém hom truée rAng mt dola cd bay
g0 ¢6 gid tri biang 100 déla méi. Cung tién té tinh theo ddla méi sé bang 100 14n
gid ¢l ctand va myc gid cd cung sé cao hon 100 Ian, nhung khong cé6 gi trong nén
kinh t& s& thay d6:1 thuc su ¢4, 14i sudt va cung tidn té thue té van nhu ci. Tinh
trung lap tién té cho chung ta biét ring vé 1au dai cung tién té tang 1én sé khong
dua dén sy thay ddi trong 1ai suat trong nude va nhir vay né sé tro vé didm i* vé
lau dai, va loi e du tinh vé tién gii trong nude sé tri vé diém RET* Nhu ching
ta ¢4 thé thay trong Hinh 21.7, didu nay ¢6 nghia Ia ty gid s& tang to E,dén E vé
lau dai.

Hién tugng ma ching ta mé ta & day, trong d6 ty gid sut xudng trong thai gian
ngdn nhiéu hon l1a trong thdi gian dai, khi cung tién té tang 1én goi 1a su tang
vot ty giad. Didu nay rat quan trong béi vi, nhu ching ta sé thay trong cdc ung
dung sau day, né ¢é thé giup cho viéc giai thich tai sao ty gis lai d2 bign dong dén
nhu vay.

Mat cach khac dé suy nghi vé vige tai sao xdy ra ty gia tang vot 1a thua nhan
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rang khi l4i sudt trong nude gidm trong thoi han ngdn, thi si thing bing trén
thi treong ngeai héi ¢6 nghia la lgi tic du tinh vé tién gk nueée ngoai phéi giam
xudng thdp hon. Vi lai suat nude ngoai da che, 197 tuc dy tinh th4p hon d6 vé
tidn g nudc ngoai ¢6 nghia la phai ¢é sy tang giad dy tinh cia déla (gidm gid cia
frang) dé cho l¢i tic dy tinh vé tién g nude ngoai gidm xudng khi lai suat trong
meée sut xudéng. Didu nay chi xdy ra néu ty gid hiégn hanh sut xudng duéi gid tri
vé lau dai cda né.

UNGDUNG
TAI SAO TY GIA LAI DE BIEN PONG NHU VAY ?

Tinh rat dé bién dong cda ty gid lam nhiéu ngudi ngac nhién. Hai muei nam
trizge day cdc nha kinh té€ thudng tin rang dé cho ty gia duge xace dinh trén thi
trizong tu do thi khang dan dén nhiing bién djng lén trong gid tri cua né. Kinh
nghiém méi day ching minh ho khong ddng. Néu chang ta nhin lai Hinh 21.1,
chiing ta thiy ring cdc 1ai suat treng thoi ky 1973 - 1990 rat 1a dé bién djng.
Cach ti€p can cia thi trudng tai san dén vige xic dinh ty gia ma chung ta phac
hoa & day cho chiing ta mét si gidi thich thing ngay cua ty gia dé bign déng. Béi
vi sy tang gia du tinh cda dong tién trong nudc tac djng dén lgi tie dy tinh vé
tién g muede ngoai, cho nén nhitng dy tinh vé nnic gid ¢4, lam phat, thué quan
va ¢o-ta, nang suét lao dong, cadu nhap khau, ciu xuat khau, va cung tién t& dong
mét vai tro quan trong trong viéc xde dinh ty gid. Khi cac dur tinh vé mit bién s
nao cia nhing bign s6 d6 thay d8i thi mé hinh cia chiing ta chira rang sé ¢6 mét
tdc dong ngay dén lgi tie dy tinh vé tién gl nude ngoai va vi the, dén ty gia, Vi
nhing dy tinh vé tat ca cac bién 36 d6 thay dé1 v6i bat ky mau tin nao trén bao
chi thi khéng ¢6 gi ngac nhién rang ty gid la rat dé bién dong. Hon nua, chiing ta
da thay riing theo cach phan tich cda chung ta vé ty gia thi ty gia tang vot khi
cung tién té tang 1én, Sy tang vot cua ty gia cho ta thém mét ly do nia cia tinh
rat dé bign dong ca ty gia.

Boi vi cac mé hinh truée day vé cdch van dong cda ty gid nham vao thi truéng
hang héa hon 1a vao thi truong von, cho nén nhang mé hinh d6 khéng nhan
manh thay ddi diz tinh la nguyén nhan cia nhuang bién djng cua ty gia, va nhu
vay nhung mé hinh cd 46 khong ¢6 thé dyg dodan nhing bién dong manh cda ty
gis. Sy that bai ciia cac mo hinh cd trong viée gidi thich tinh dé bién djng la mt
1% do tai sao nhing mé hinh 46 khong con thong dung nda. Cdch tiép can hién
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dai hon duge nédu 1én ¢ day nhan manh ring thi truong ngoai hdi ciing giéng nhu
bét ky thi truong von nao, ¢ d6 nhing du dodn cho tueng lai ¢6 lién quan dén thi
truomg ngoai héi, giéng nhu cac thi truong vén khée, ching han nhu thi truong
chung khodn, bidu 19 tinh dé bién d9ng cva gia ca rat manh va ty gia ngoai héi ro
rang 1a khé du doan © (Bai doc them 21.1).

UNG DUNG
POLA VA LAI SUAT 1973-1990

Trong phan gidi thigu cia chuong nay, chiing ta da néu lén ring dola suy yéu
vac eudi nhung nam 1970, manh lén rat nhiéu tir nam 1980 dén 1985, va lai suy
y&u di vao cudi nhung nam 1980. Chung ta ¢6 thé dung sy phan tich ciia chuing
ta vé thi truomg ngoai héi d€ hiéu nhing van déng cia ty gid va giup giai thich
hién tugng déla ting gia va sut gid vao nhing nam 1980.

Mt vai théng tin quan trong dé phdc hoa su bién dong gia tri ciia dola duge
trinh bay trong Hinh 21.8. Hinh nay phéc hoa cac imc 1ai sudt thue t6 va 1ai suat
danh nghia va gia tri cia dola theo mét 36 ngoai hoi (goi 1a mot chi tiéu ty gia
thye). Chiing ta ¢ thé thay rang gid tri cia déla va muic 1ai suat thye té cing
tang va cung giam. Vao cuéi nhang n&m 1970 1di sudt thye té & mue thap va gia
tri déla cling nhu vay. Tuy nhién, ddu nam 1980, 1ai suat thuc t& tai My bdt dau
tdng manh va déng thoi dong déla cang vay. Sau nam 1984, 1ai sust thye t6 giam
xuéng manh, déng déla cing vay.

(6) Vigcephan tich thi inrimyg 6 bidu gui cila gid ci ciimg khudn duge tini by trong Cliemg 20 dp disg hoin toim
10t vao vide phin tich 1§ g, bt vi iy gid cimg ahue gia chamg khoan phin aith moi thong tin sin sing duov sie
dyng. Vidy, thuydlthj uismg cd hitu qud ngy ¥ ring gii e chimg khaan noi chung phiti theo mdn binwe di ngdo
nhicn. Cang di dfn mot kGt iudn Wmg L ddi vin o gid vaciteh 1 ladn ahir s, N&d dén ching e6 thd dy doin
1a mot ddng tidn s& 1ang gid 1% trong wéda i, thi ho co thd thu Qe 50% i Wi bing cich mi ddng idn &, i
Vi vige nay €6 18 1a cao hom i wie thing bing dF nim gidrddng tidn Jo, nin din chiing s Bp aie mua ngay ddng
Lidn d6 va chao gid hidn hanh cia no, vi hang cach Ay giaan foi e durcsb. Qud inh 6 a8 chi cham dit s thay
A8i dy dodn trong 1f gid tyt xudng d2n gdn o khong saa cho dir doan 16w ve li Uire khang con chenb idch vii
i Urc thang bing. Cang nbu viy. ndu dan ching 6 th dur dodn li ddng tdn 58 giim pid 145 wong (whn i, thi
ho bin no cho d¥n khi suthay 063 die doin v ty gid I pdn bang 56 khong, Nhurvay. [§ thuydt thi ruomg o hisu
qua ngy ¥ rdag nhimg thay A8 rong tnmg i cda 1y gid s@ khong co thd dods miroe duee i v 1L ca cic ¥ dinh
cy thd, noi cich khie. ty gid s ghn phir di sheo nlimg hinee di nefiu shizn. Cich i3 iwdn inmg wrvd dida tinh
bay worg Chanmg 29 cing chu thdy Ty gid <@ chi dip img i che whong tin ma (sgae shicn).
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M5 hinh ciia chiing téi vé viéc xac dinh ty gia giip giai thich viée tang va gidm
gi4 ciadola nhing nam 1980. Nhu Hinh 21.5 chi ra, mjt sy ting 1én cua lai sust
thue t& lam tang lgi tuc du tinh vé tién gin déla, trong khi 1¢i tate dy tinh vé tién
g nude ngoai khong thay d6i,

Ciu vé tién gui dsla tang thém do két qua trén day dua lai sé dan dén vige
mua tién g dola (va ban tién gdi nude ngoai), lam ty gid tang lén. Didu nay

BAI DOC TUEM 21.1 Toan canh

Dy dodn ty gid

Dy dodn 1y gid 1 modt hogt dong Kicn
161 87 vidi cac nhiy kinh (€. Nhimg nguii
diu cor va nhamg nha kinh doanh (nhdt 1a
cac cong ty da qudc gia) diic bi¢t quan
tam dén cdi gl s& xdiy ra cho 1y gid trong
tuong lai, Cac nha kinh daanh cin nhimg
dy doan chinl: xic v& ty gid, bivi vi nhimg
thay d6i rong ty gid tic dong dén lugng
clu vé hang hoa cha ho. Vi dy, mdt sy
tang gid cha dola c6 thé 1am cho sin phitm
ciia My diit lom trén thj tnemg ngodt nie
va san phdm ninje ngoai ré hon trén hj
trudmg nuwdc My, do viy tim gidm Jugng
cAu ddi v hang hoa My. Cac cong ty da
gudic gia dy tinh diu w & nwde ngobi cang
quan tam dén nhing sy bidn dong cla iy
gid. Néu mot dong ién cha nudc ngadi
ting gid, thi pia thanh xdy dyng mot nhi

miy tgi ddy s& cao hom va ¢d thé khong
con €6 1at nira,

Khi dy doan cac hién dong cla (¥ gid,
nhong nha dy dodn nhin dén cic yéu 18
néu lén trong chwnmg ndy. Vi dy, néu ho
dyr doéin 147 sudit vrong nnde s¢ ing 1én, thi
he st dy doan theo nbu eich clndng ta dd
phan tich, rling dong tién trong nwnje st Lang
gid ; mdit ke, néu ho dy dodn 13 fam phat
trohg mn¥e 58 Lang. thi ho s& dy dodn 1a
ding tién rong nude st syt gid. Nliimg nhi
dir dodn ty gid khong phidii chinh xdc nhidu
hun bay it lum so vivi cic nha dy dodn kinh
¢ khic vi hg thung milc sai lim Idén.
Nhimg tin 1o v& dyrdodn 1y gid valiun cdc
nha dy dodn 6 nhr € nio thinh thedng
dwre ding trén tap chi Weall Streer v uén
hio Enromoney.

ing nhu hién tugng d4 xdy ra trong thai ky 1980 - 1984. Sy gidm xudng tiép dé
theo sau d6 cia 141 suat tai My hic bay gio @a ha thap lgi tue du tinh vé tidn giti
déla so véi tidn g nude ngoai va vige ban tién g dola ma 1a két qud cda tinh
hinh trén (va viée mua tidn g nude ngoai) da ha thap ty gia xudng.

D4 thi lai suat danh nghia trong Hinh 21.8 cung chung minh rang su tuong
Wng gita 1ai suat danh nghia va bién dong cia ty gia khong that giéng nhau chat
ché nhu giva lai suat thye té va cac bién dong ty gid. Didu nay cung hoan toan
dung nhu diéu ma su phan tich cia ching ta dd dy doan. Vige tang l1én cia lai
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Hinh 21,8 Trj gid cda dola va la; sudt : 1973 - 1990,
Ngudn : Thing k& T chinh Quov & vi Ehinh 4.3 ung Chuorp 3 ciia sich niy.

sudt danh nghia vao cudi nhitmg nam 1970 khang duge phan anh vao viée tang
tuwong Wng cda gia tri déla ; thye vay, déla thue sy da gidm gid vao cudi nhang
ndam 1970. Hinh 21.8 gidi thich tai sao 14i suat danh nghia tang 1én vao cudi
nhung nam 1970 khéng gay nen sy tang gia cia déla. Nhu su s0 sanh cia lai
suat thye t& valai suat danh nghta vao cugi nhing nam 1970 da chira, viée tang
141 sudt danh nghia phin anh mgt sy tang cda lam phat dy tinh chii khong phai
la mot sy tang cia lai sust thue t& Nhu vay phan tich cia chiing ta trong Hinh
21.6 da chung minh, viée tang eda 1ai suat danh nghia nham ngan chan viee
tang cia lam phat du tinh sé din dén vige dola giam 214, va diéu nay diing nhu
tinh hinh da xay ra.

Né&u nhu ¢6 mjt van dé dao Iy trong cau chuyén nay thi 46 1a sy khong phan
biét gita 141 suat thue té va lai suat danh nghia ¢é thé din dén nhung dy doan
rat tdi vé cdc bign dong ciia ty gia : sy suy yéu cia dola vao cudi nhing nam 1970
va sy viing manh aia ddla vao ddu nhang nam 1980 ¢é thé duge gidi thich 1a do
nhing thay déi trong 1ai sudt thye té, chy khang phai trong 1ai suat danh nghia,
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SU CAN THIEP VAO THI TRUONG NGOAI HOI

Trong mét thé gidi Iy tudng, thi trudng ngoai héi dang 1y phai dap lai 4p lye
cia thi trudmg va phai hoat dgng nhu mét thi truéng hoan toan tu do, Tuy nhién,
thi trudng ngoai héi cung gidng nhu nhiéu thi truéng khac, khong phai chiu sy
can thigp cta chinh phi, béi vi cac ngan hang trung uong cé thé va da can thigp
thudmg xuyén vao thi trudng. Su thda thuan tai chinh quéc té cia chuing ta hién
nay, goi 1a ch& do tha néi c6 quan 1y (hosic thd ndi khong sach s&) lamot ché do
trong 46 ty gia bién dong ngay nay qua ngay khéc, nhung cac ngan hang trung
wong 6 ging anh hudng dén ty gid cia nude minh bang cdch mua va ban cac
ddng tién. Sy phan tich ty gid ma ching ta d4 trinh bay ¢6 thé dugc si dung dé
giai thich 4&nh hudng clia sy can thiép d6 cia ngan hang trung wong d8i vdi thi
trudng nggai héi.

Can thiép ngoai hdi va cung ung tién té

Buge thi nhat dé hidu sy can thigp cda ngan hang trung wong vao thi trudng
ngoai hdi anh hudng nhu thé nao dén ty gid 1a xem xét nh huéng déi vai co so
tién té, evia viée ngan hang trung wong ban trén thi truéng ngoai héi, mot s6 tai
san cia minh ghi bing mot déng ngoai té (goi 14 dw trix qubc té). Gia dinh 1a
Fed quyét dinh ban 10 t§ déla tai sdn ada minh dé 14y 10 ty dola bing tién. Viéc
Fed maua ddla cé hai tac dung. Thua nhat, né 1lam cho s6 dy trit qude té€ cua Fed
giam bét i 10 ty dola. Thu hai, béi vi vide mua tién ciia Fed dd nit s6 tién dé ra
khéi tay cong chiing, cho nén tién trong luu thong gidm di 10 ty déla. Chuing ta
¢6 thé nhin thay didu nay trong tai khoan T cia Fed :

ir trd licn hang

Co ‘ Ny

Tai sdn nunde Tién trong luu thomg - 10 1y dola
ngoai - 10 1y dola
{dy rir quic )

B6i vi co s6 tién té 1a géin tién trong luu thang céng dy trd nén vige giam tién
&6 ¢6 nghia1a co s tién té da giam di 10 ty dola.

Néu thay vi tra tién mua tai san mréc ngoai do Fed ban, bang tién mat, nhiing
nguoi mua d6 lai tra bing séc ky phat tir cac tai khodn mé tai cae ngan hang
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trong nuéc, thi Fed trich di s6 10 ty dola tu tai khodn tién gii ma cde ngan hang
d6 mé tai Fed. Két qud la tién g tai Fed (dy tra) giam di 10 ty d6la nhu duge chi
ra trong tai khodn T sau :

Iur trir licn bang
Cé Ny

Tai sin nude ngoii - 10y dota | Tidn gin i led - 10 ty dola
(du 1Y quiic &) _ (i L)

Trong trudng hep nay, két qua chung cude eda viée Fed ban tai san nudc
ngoai va vige mua dola tién gui 14 viee dy tri gidm di 10 ty dola va co sé tién té
gidm di 10 ty ddla bd vi du tri 14 mdt bé phan cia co sd tidn ta.

Bay git chiing ta thdy rang két qua chung cugc d6i véi co s tidn té edng hoan
todn y nhu nhau khi ngan hang trung ueng ban tai san nuée ngoai dé mua tidn
gun ngdn hang trong nudc hoac mua tién mat. Didu nay giai thich tai sao khi
chiing ta néi ngan hang da mua tidn eda nude minh, ching ta khéng cin phai
phan biét 1a ngan hang trung wong thuc sy d4 mua tién mat chu khéng phai la
mua tién gii ngan hang ghi bing tién trong nuse. Nhu vay chiing ta da & dén
két luan quan trong : méf vige ngan hang trung uong muua tién trong nicde
va déng thoi bdn tuong ing tai san niéce ngodi trén thi truomg ngoui hoi
dan dén mot s gidm bang nhau trong die trié qudce té ciia né va trong co
s6 tién te. )

Chiing ta cé thé di dén mot két Juan nhu nhau bing mot con dudng trye tidp.
M6t ngan hang trung uong ban tat san nude ngoai khong khde gi vige ban trai
khodn nha nudce trén thi truong ty do. Chiing ta da hoe trong cdc chuong vé qua
trinh cung ung tién ¢ rang mot vige ban trén thi truong tu do dan dén mot sy
giam xudng biang nhau trong co sé tién té ; vi thé mét vise ban tai san nude ngoai
cing dan dén mot sy gidm xuéng bang nhau trong ¢ s6 tién té, Bang cach lap
lugn tuong ty, mét viée ngan hang mua tai san nude ngoai duge tra bing cach
bdn tién trong nude, cdng gisng nhu mét viée mua trén thi truong ty do, din dén
mét sy tang 1én bang nhau trong co 56 tién té. Nhu vay, chiing ta cé két luan sau
day : mot vige ngan hang trung uong bin tién trong nuce dé muw tai sin
nuoc ngoai trén thi truong ngogi héi dua dén két qua la mot sy ting lén
béng nhau trong du trit quéc t& elia né va trof:g co s tién .

Su can thi¢p ma chuing ta vira méi mé ta theo d6 mot ngan hang trung uong
cho phép viéc mua hoge bdn tién trong nude tde dong dén co 54 tidn te goi 14 su
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can thiép ngoai hai hdu higu, Nhung néu ngan hang trung wong khong mudn
viéc mua ho#ic ban tién treng nude tac dong dén co sé tién té thi né phailam gi 7
T4t ci moi cai ma n6 phat lam 1a chéng lai tac dgng'eria vige can thiép ngoai héi
bing cach tién hanh mot nghigp vy thi trudng ty do b trur trén thi trudng tra
khoan nha nude, Vi du, truong hop Fed mua 10 ty dola va vi vay ban tuong ung
10 ty déla tai sdn nudc ngoai, ma chung ta da thay, sé lam giam co s6 tién té 10
ty dola, thy Fed c6 thé tién hanh mot nghié¢p vu mua thi truong tu do 10 ty déla
trai khoan nha nudc, do 46 1am co s6 tién té tang lén 10 ty déla. Két qua trén tai
khoan T vé viéc can thiép ngoai hoi va vé nghiép vu thi truong ty do bu tru la co
s6 tién té khéng thay déi.

Dy ted Licn bang

Co - Ny
TAt sAn sdc ngodi S0y doly | Cosotén i + O 1rigu dola
(dy tr qudic 1) {dir Arin)
Trai khodn nhi ankc + 10 1y dola

Viéc can thigp ngoai héi kem theo mot nghiép vu thi truong tu do bu tri lam
cho co s6 tidn té khong thay ddi gei 1a can thié¢p ngoai hoi vé hi¢u,

Bay gio chuing ta da hiéu 1a ¢6 hai loai can thi¢p ngoai héi huu hi¢u va vé -
hiéu, vy ching ta xemn méi loai can thiép da tdc dong ty gia nhu thé nao,

Can thi¢p huu hicu

Trye gifc cua ban cé thé lam cho ban hoai nghi réng néu mjt ngan hang
trung uong mudn ha thap gia tri déng tién trong nude, né phai ban déng tién do
trén thi truong héi dods va mua tai san nuée ngoai. That vay, tryc gide dé la
dung trong truong hop ciia mét sy can thiép hiu higu.

Nhic lai rang véi mot sy can thiép hau higu, néu Fed quyét dinh bén déla dé
mua tai san nuéc ngoai trén thi truong ngoai hai, thi viée do hoat déng ding nhu
mot viée mua trén thi truong tu do cac trdi khoan dé tang co sd tién té. Nhu vay,
viec ban dola lam tang cung tién té vi chung ta thay ding la chung ta dang phan
tich chinh xac nhu da trinh bay trong Hinh 21,7, Cung tién t¢ cao hon dan dén
mét mifc gid cd ciia My cao hon vé 1au dai va nhu vay dén mit ty gia tuong lai dy
tinh thap hon. Sy giam xudng do dé ma sinh Ta treng muc tang gia dy tinh cua
d6la 1am tang lgi taic vé Lién gui nude ngoai va di chuyén duong bidu dhén RETY,
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Thém vae d6, viéc ting clia cung tién té sé din dén mot cung tién té thue té cao
hon trong thoi gian ngédn, didu nay lam cho lai suat tidn gibi déla tut xuéng. Loi
titc dy tinh thap hon do d6 sinh ra vé tién gui dola cé nghia 1a mat sy di chuyén
vao trong cha dudng bidu dién RET®. Lgi tue dy tinh vé tién gdi déla giam xudng
va lgi tic dy tinh vé tién g1 nuée ngoai tang 1én c6 nghia la tai san nude ngoai
¢é lgi tate dy tinh cao hon la tién gidi déla tai ty gia thang bang cd, Vi vay, dan
chung sé ¢d géng ban tién g d6la va ty gia giam xudng. That vay, nhu chuingta
da thay trong Hinh 21.7, viéc ting lén trong cung tién t& sé ddn dén sy ting vot
cda ty gid trong dé ty gia tut xudng trong théi gian ngin nhidu hon 1a trong thei
gian dai.

Viéc phan tich cia chung ta dua dén két luan sau day vé cdc viéc can thiép
hitu higu trén thi truong ngoai héi : Mt sip can thigp hitu higu trong do déng
tién trong nuoe dugc bidn dé mua tai sdin nuée ngoai duuw dén : (1) thu
thém dugc dy trik quic 1€ ; (2) mét sy tdng trong cung tidn t¢ ; va (3) mét
sirsut gia cia dong lién trong nuoc.

Mot vige can thiép hitu higu trong dé déng tién trong nudc duge mua bing
cdch ban tai sdn nuée ngoai sé cho két qua nguge lai. Viéc mua tidn trong nude
bang cdch bdn tai san nuéc ngoai (lam giam dy tri qudc t8), hoat dong gidng nhu
nghiép vu ban trén thi trudéng ty do nham giam co s0 tidn té va cung tién té.
Cung tién t& giam lam tang lai suat vé tién gui dela va di chuyén dudng bidu dién
RET® ra, trong khi d6 lai lam cho duéng biéu didn RET* di chuyén vao, béi vi né
dan dén mt muc tang gia dy tinh cao hon cia déla va do d6 dén mot mue sut gia
thap hon cia lgi tuc dy tinh vé tién gui nude ngoai. Loi tuc dy tinh vé tidn gt
déla tang 1én so véi tién gui nude ngoai sé ¢6 nghia la dan chung sé muén mua
tién giri dola nhiéu hon va ty gid s ting 1én : Mot sie can thiép hutu higu trong
do dong tién trong nuoc duoc mua béng ciuch bdn tai san nude ngoaii
ddn dén : (1) dy trit quoc té gidmn ; (2) cung tién 1¢ giam ; va (3) déng tién
trong nuoc tang gid.

Can thiép vo higu

Diém chinh can phai nhé vé vige can thiép vo hi¢u la ngan hang trung uong
tham gia vao cdc nghiép va thi truong ty do bu trix, nén khong ¢6 anh hudéng dén
€050 tién t& va cung ung tién té. Trong ngit canh cua mé hinh xdc dinh ty gia ma
chiing ta trinh bay & day, phai ngay thing chi ra ring mot sy can thiép vé hiéu
khong ¢6 dnh hudng dén ty gid. Nén nhe ring trong mé hinh cia ching ta, tién
gui nude ngoai va tién gdi trong nude déu hoean toan cd thé thay thé cho nhau
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duge, do vay sy thang bang trén thi trusng ngoai hai xdy ra khi lgi ture vé& tién gdi
nuée ngoai va vé tidn gii trong nude bang nhau. Mot sy can thigp vé higu khéng
lam cho cung tién t& thay d&i nén khéng cé cdch nao trye tiép tic dong dén lai
sudt hode ty gis tuong lai du tinh ‘" Do lgi tie vé tién gii dola va vé tién g nude
ngoai kheng bi anh huéng, nén cac dudng bidu dién lgi tite dy tinh van § tai diém
RET*va RET F trong Hinh 21.7 va ty gid sé o nguyén tai K.

Thoat tién ¢é thé hinh nhu 1a khe hiéu viée ngan hang trung vong mua hodc
ban tidn trong nude, ma viec mua ban dé 1a vo higu, khong lam cho ty gid thay
déi. Ngan hang trung uong mua tién trong nude khong thé lam ty gia tang boi vi
mot sy tAng nao cua ty gid do viée dé gay nén déu c¢o nghia la lgi tiee du tinh vé
tidn giri nude ngoai sé lén hon tae diy tinh vé tién gui trong nude. Theo gia dinh
da cho ctia chiing )a tién gl nude ngoai va tién g trong nude ta hoan toan thay
thé nhau duge (duge ham thich nhu nhau), thi diéu nay ¢6 nghia la khéng ai
muén gitt tién g trong nude. Vi vay ty gia sé phai tut dén nuge trude dé ma tai
mudc 46 1gi tite vé tién gt trong nude va vé tién gui nude ngoai la bang nhau.

Can thiép vé higu khi tién gui nude ngoai va tién gui trong nuce khong
phadi la hoan toan thay the nhau duge. Cho dén day, trong su phan tich cia
chiing ta, chung ta da gia dinh la tién gdi nude ngoai va tién gus trong nude la
hoan toan thay thé nhau duge. Bay gio chung ta hdy xem cai gi ¢ thé xdy ra néu
tién g nude ngoai va tién gii trong nude khong phai la hoan toan thay thé
nhau duve. Cé thé 14 nhung khoan tién gui dé ¢6 rii ro khac nhau va nhing dac
diém c¢ida tinh luu dong khac nhau hoac cic chinh phua dung 1én cac hang rao (gol
1a kiém so4t vén) ngidn can nhiing nguoi eu tri trong nude dau tu ra nude minh
heac ngin can nhdng nguoi cu trd nude ngoai dau tu vaoe trong nudc, minh.
Trong nhitng tradng hep nhu vay, thi lgi tie vé gai trong nude va vé tién gl

(73 Tuy nhizn, ¢é thé ia Bl sty can thigp vin hidu eo e cung i mat diw higu cha thiy v& ngan hing trung wong
musn céi gl 88 xdy Fa wong 1Y gid Wromg lai vioabw vy cung Cap diu hidu vé huomy di cii chinh siach Gdp 1@ wemg
1ai. Theo cach do. mdt surcan thigp va hitu co (hd i cha diimg bidu dido RET" i chuydn. nbimg trong thae &
thi chinh i su thay ddi rong temg lai eda chanh saes ¢ 1@ chu kbong phai L s cai thigp vo hidu t nguyén
phan cudi chng Anh hinmyg 00 1f 211, Y& vige ranh lugn trong andug ndoyn gior day vi# iinh ninma hie higu hay
xemn Maurice Obstieid. "Hidu qud cua vide can thign ngoat hdi @ Kish nghicm mii diy. [9KS - YRR trong
Waliam IF. Branson. Yucoh A. Frenkel. and Morrix Goldsteis, PIi hop chink sdch qude 18 v bidn dong 13 gia
(Chicago : Unsversity of Chicago Tress, 19903 i 197 - 207,
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nude ngoai khéng bang nhau, ching ¢ thé khac nhau do mét khean phi rii ro,
phi nay phan dnh sy khde nhau gita tinh rdi ro hosc tinh luu déng cua tién guri
trong nudc véi tién gdi nude ngoai hose phan dnh nhang téc dong ciia kiém soat
vén. Trong tinh hinh nay, didu kién ngang gid lgi tuc thang bang trén thi trusng
ngoai hét tro thanh :

f =i (B + 1-E)/E +0
hodc tuong duong véi
RET*=RET" +¢o (21.3)

trong d6 o 1a phi rii ro. Thang bang trén thi truéng ngoai héi bay gie duge mb ta
nhu trong Hinh 21.9, trong dé duong bidu dién RET" dugc thay bing
RET* + o

Néu tién gui nude ngoai va

7 g3, & eerd trong nuéde khong phai1a hoan toan
RETF+ 5, thay thé nhau duge, thi mét sy

. Rerfes, tang trong sé tiéTl gui trong nude
do dan ching ndm git ¢6 thé 6

nghia la nhdang ngudi cé tidn g
trong nude bay gio phai chiu rdi
ro ty gid nhiéu hon. S¢ di nhu vay
vi ho it ¢6 kha nang dé bién déi
tidn g bing nhidu déng tién khac
nhau. Dé bu lai thiét hai do bi
nhiéu rii ro hon khi ho ndm nhiéu

Lor fore dutinhldoldl | .. . -

: * tien gui trong nude hon va mudn
Hinht 219 bip lai mat sw can thi¢p vo nam gid nhitng tién gui d6 thi nhu
higu afu tién gii troag minfe i tidn pii vay cde nha ddu tu phai dugc tra
nwie ngodi khéng phidi B bwan tean thay
the nhau dinpe. Mo1 vice ban va hicu doja
vin gior lgi wre dy unh vé Gén g uang it vay, mjt lugng cung tién g trong
vd ngoai nwre ding vén L RETY va RELT -
wy nmén, né lam ng phi ndi o or 7, suny
g, Nbu vay dwmg bidu Jidn RET® + a di  phirdiro tang tu o, dén c,... Ngay
chuyén tir RETF + a, ra sng RETF + a,, din
dfn ty gia gidm ir E, sang E,.

mot 56 lgi tike du tinh cao hon. Do

nude cao hon chic Ta sé lam cho

ca mac dua lgi tie dy tinh vé tién
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gui trong nude va tién giti nude ngoai khing thay ddi, thi viec ban vé higu ddla
véin dua dén sy di chuyén cia duong bidu dién RET” + d trong Hinh 21.9 RET, F
+ 0, sang RET " + o, va t A6 dua dén ty gia sut xuéng tit E, sang E,. Nhu vay
chiing ta ¢6 két qua thong thuongla : vige ban tién trong nude dua dén viéc giam
gid déng tién trong nude.

Ching ta da chung minh la néu tién gui trong nude va madc ngoai khing
hoan toan thay thé nhau duge, thi mét sy can thiép vé hiéu c6 thé anh hugng dén
ty gia. Vay chiing e trong kinh nghiém ¢é cho thédy 1a viée can thigép v higu anh
hudng dén ty gia theo nhu cach phan tich trong Hinh 21.9 hay khéng ? Cau trd
197 hinh nhu 1a "khong”. Nhidu céng trinh nghién eiu cia cde nha kinh té cua
cdc vién cing phut cda chinh phi tim thay it ching i dé ung h¢ quan diém la
viéc can thiép vo hiéu ¢6 mét anh huéng dang ké dé&n ty gia. Chung ot ¢6 hiéu
qua duéng nhu né ring dé cho viée can thi¢p ngoai héi hoat dong ¢6 két qua thi

né phai la khéng voé hiéu.

TOM TAT

1. T¥ gi4 (214 ci cia dong tidn moL nic
nay bidu thj bing ddng 1t mot nerde Khde)
fa quan trong vi n6 dnh lwvmg d&n gid ca
hang hoa duge dem bin & nnie npodi vitden
gid ch hang hoa nudc ngodi mua vé ke
minl. '

2. Thuy& ngang gid sirc mua néu 2n riing
vé 1du dai nhigme thay ddi trong 1y gid git
hai nude quore quyd dinls bdi nhgng thay
déi trong mure gid ci womg 4ot cha hat nwie,
Nhimg nhin 1 khic anh buimg dén ty gid
vé& 1au dai 12 € quan va co-tu, cdu nbhdp
khiu, ciu xuf( khdu va nang sudl fao dong.

3. Ty gi4 dwye xac dinh v& ngiin han b
didu kign ngung gia lai, diu ki¢n nay quy
dinh ring Iyt tre du tinh vé tién gai wong
nude ngang bing vii ki tae dy tinh v Gén
gii nre ngodi.

4. B4t ky nhan (& nio duh biring dén Lo
wic dy tinh v& Gidn gli nnfc ngoli va tién
gt trong nwre déu st din dcn nhimg thay

doi eta (f gia. Nhimg nhan i d6 buo gdin
nhirg ity ddi coa Bl sulll ve tdn gai tong
eie vk mmie ngodi cong nhu nhimg thay
déi cta bift ky nhi 65 ndo anh haiag vE 1au
dat dén y gid va do da dn (y gid teong fai
du linh. Nhimg thay ¢t wong cung tién (¢
din O8n vige 7 gid ing vol, rong 46 1y it
thay déi vé ngidn han phidu hon fi vi di
hyn.

5. Sy tiép can ciia thi trwmg 131 san dén
vige xac dinh (y gid cd (hé gidi thich ¢d tnh
d% difn dong cla (¥ £i4 vi cong nhy vige
ing gid cla dolu rong thai ki 1980-1984
v vide syl gid GEp suu do cla dola,

6. Mot sy can thigp lidu higu eda nghn
nang rung wmg, theo d6 dong tidn trong
pwie dwoe bin 08 mea G <Hn mede ngoid
fum (L) @ng du iy qudc (& ; (2) 1ang cung
(én (& ; va (3) gidun gid ui dong 1én Irong
mnve. Mat khide chimy ¢ da co néu lén ting
vige con thigp vo higu cia ngdn bang rung
wony, ¢ it tic dyng dén 1y gl
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CAU HOI VA BAI TAP
1. Khi dong frang Phdp ting gid, bun thich

uong nhidu rwyu vang Calilormia hon hay
nhidu regu vang Phip hon ?

* 2. Trd 1o dang, sai, hay chua chic
chin : "Mt nude buo giiycang 101 (¢ khi dong
tién clia n6 suy y&u (gidm gid ui)".

3. Hay kiém tra urén mdt o hio cic 1y
£id ngoat ¢ ghi rong khung thea dong céic
tin tai chinh. Ddng tifn ndo rong ¢ic dong
tidn d6 dalén gia, vi dong Gén nio da xubng
gid tir 4-4-1991 ?

* 4. N&u mire aid ¢d 0 Phip ting 5% so0
vl cia My, thi thuy&togang gid stic mua dy
doin s& xdy ra cat gi d6i vt i i dong
frang Phap tinh ra hiing dola ?

S. Nédu clu v& xufit khiu cia mot ninve
gidm xudng ddng thoi thud nhip khiu ki
tdng, thi (¥ 2id ¢o xu hwing tdng ¢id hay
giam gid vé 1au dhi ?

* 6. Tir gitra d&n cudi nhimg nam 1970
ddng yén tang gid so vii ddng doka ngay ¢i
khi mic dir ty 1& B phat eda Nhit cao hon
cia My. Cd (h¢ gidi thich didu do nhu the
ndo bdng vi¢e ting nang sudl lao dong cla
nén cong nghidp Nhit so viii néa coing nghi¢p
My ?

S dyng phitn tich kinh &€ d du dwsin
tuuny kai

Trong niimg bAL 1dp con lui, hay trd 1o
cdc cau hoi bdng vide Idn cde bidu dd thi
tnedmyg ngooi héi thich hop.

7. Tong thing My cong bii i ong ta s¢
gidm L phit biing md!t chuung trinh ching
Lamn phit N&u cang ching tin dng (a, hay dy
dodn chi gl s2 xdy ra vidi ty gid cila My ?

* 8. N¢u npan hang trung wong Anh in
tidn d€ gtim (hit nghi¢p, cal gi st xay ra véi
gidl trj eda dong bdnp, Anh vé ngdn han va
dist !mn T S

"9."Néu chials phit 1"hdp bat ngdr cOng bo
ring s¢ 4p dung hué Guan vi cd-1a cao hon
doi vl hang ngoai rong mdt ndm k& tr bay
it U el gi s0 xdy ra vl gid i cou ddng
{ring hom nay ?

* 10, N&u Jat sudlt danh nghia lai My tang
1¢n, nbumg 141 sudt thye t€ gilun xudng, hay
dir dodn cai gi s2 xdy ra vit Ly gif cia My ?

11. N&u cic cong ty & 16 cva My tim
mdL cude mot phi rotig cong sghe 0 to vi
v Kb ndng sén xudl mot xe 8 1o chay 60
dan b mot ga ldng xAng, thi cat gi st xiy
ra vivl LY 2ia coa My ?

* 12 Néw nguai M§1idp e tiéu xai vi
muanhicu gip div meve hoa Phiip, @ vi Nbat,
G0 nil len Anh, ddng hd Thuy Si. va vang Y.
thi ¢iii gt € Xty ra v gid e ddng doka My ?

13. Ncu L phal dy tinh gidm xuting i
chdu Aw i cho (At sudt cdng pidm tyi da,
hily dw dodn cdi gi s@ xAy ra v (¥ gid eda
Mg ?

* 14, Neo Fed maua dola uén (hi trwdmg
ngoyi héi nheng GEn hinh motnghigp vu th
tracmg b o bl trir nhiin mye dich Iam vo
hig¢u sy can thi¢p, 1hi Jith hudog dise visi dy
triy quac L€, cung Gén 18, va 1Y gid s alivhd
naa ?

15, Néy Dy i Licn bang mua dols uén
thi truimg ngoai hoi nhumg Khong lam vé hicu
sy can thigp, thi dnh hwdng dot wii dir o
gquoe 1€ cung Gén (¢ va 1y gid $¢ phe (hE
nian 7



CHUONG 22
He thong tai chinh quoc té
va chinh sich tién té

LOI DAN

Sy phu thude lin nhau dang tang 1&1 gita nén kinh t&€ My va cdc nén kinh té
phan con lai cia thé gidi cé nghia la chinh sdch tién té cua mot nude khong 6 thé
durge tién hanh ma khéng tinh dén nhing maéi quan tam quac té Bay gid khi ban
da hidu thi trudmg ngoai hdi hoat dong nhu thé nao, chung ta can xem xét chinh
sdch tién té bi anh budng nhu thé nidoe béi eau tric cva hé thang tai chinh quac té -
va cdc giao dich tai chinh quéc té. Chiing ta cing sé xem xét sy tién {rién cua hé
théng tai chinh qudc té trong nam muci nam qua va hé thong dé c6 thé huong vé
dau trong tiong lai.

CAN CAN THANH TOAN

Béi vi cac giao dich tai chinh qudc té ¢6 anb hudng rét 16n dén chinh sich tién
té, nén rat dang dé chiing ta hidu nhing giao dich d6 duge do luong nhu thé nao.
Can cfin thanh toian la mt he thong k& toan ght'lai moi vige trd tién ¢ dnh
huéng true tidp dén su van dong cda von gida mit nude tkhu vye tu nhan va nha
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nudc} véi cic nude ngoai.

Cac hang muc cia can can thanh todan ma ban nhin thay trong bai Theo dong
cdc tin tai chinh sit dung phuong phap ké toan kép tiéu chusn rat gigng phuong
phap ma ban hodc t5i ¢6 thé dung dé ghi chép moi khoan thu va chi cia ching ta.
Moi vige thanh toan tu nguai nuge ngoai cho ngui My duge ghi vao eot "thu” véi
dau cong (+) d€ thé hién chiing 1a nhung khean c6 : nghia la, chiing 1a két qua
cia mot luéng von chay vao ngusi My, Nhing khoan thu bao gbém nudc ngoai
mua san pham My, chang han nhu may tinh va hia nsi (xuat), nhung khoan tra
tién tir ngudi du lich ngoai quée (dich vul, thu nhap tir diau tu cia My ra nuée
ngoai {thu nhap dau tu}, qua biéu cia nguei nude ngoai va tién huu tri tra cho
ngudi My (di chuyén mét chiéu), va nhiing khoan tién cia nute ngoai vé cde tai
san My (luong nhap tu ban).

Moi khodn tra tién cho ngusi nude ngoai duge ghivao cot "chi” véi dau (-) dé
thé hién chiing 1a nhing khodn ng béi vi chuing la két qud nhung luéng vén cho
cac nudc khac. Nhung khodn tra tién dé bao gém ngusi My mua sdn pham nudce
ngoai nhu rugu vang Phap va xe 6 t5 Nhat (nhap), nguai My &i du lich ¢ nude
ngoar {dich vu), thu nhap cia ngudi nusc ngoai tir nhung khoan dau tu vao My
{thu nhap ddu tw), vién trg cia nude ngoal, qua tang va tién huu tra cho ngugi
nuée ngoai (di chuyén mot chiéu), va nhitng khoan tién ciia My vé tai san nude
ngoai (luéng xuat tu ban).

Tai khodn thuéng xuyén

Tai khodn thudng xuyén bidu thi cac giao dich quéc té lién quan dén cde
hang héa duge san xuat va dich vy thuong xuyén. Chénh léch giva xuat khau
hang héa {muc 1) va nhap khau hang héa (myc 2) goi la cdn can thuong mai.
Khi nhap khau hang héa 16n hon xuat khidu hang héa (& day 1a 109 ty dala),
ching ta ¢6 mét su thidu hyt can can thuong mai ; néu xuat khau 1én hon nhap
khéu, chiing ta cé du thita can can thuong mai.

Ba myc tiép thes trong tai khoan thuong xuyén 1a nhitng khodn chi va thu
rong phdt sinh t thu nhap diu tu, mua va ban dich vy, va di chuyén mjt chiéu
(qua bi€u, tién huu tri va vién tro nudc ngoail. Vidy, nam 1990 thu nhap réng vé
ddu tu cia My 1a du thira 8 ty déla (muc 3) béi vi ngudi My thu nhiéu hon chi vé
khodn thu nhap ddu tu. Ngusi My mua dich vu cua ngudi miede ngodi it hon la



622 PHAN Vi - TAt CHINH QuUSC TE

THEQ DONG TIN TAI CHINI{

Can can thanh tedn
Bao chi djnh ky diing tin v& ¢dn cin thanh toan. S¢ fi¢u cdo can thumg mai {(xuat
hang trirnhiip hang) duye dang hing thang vio win cudi cika thing. Toan b cic myc
trong cdn cin thanh 104n duge cding b hang guy v 5§ 1igu ca quy twse dugc cong
b6 gira ngay 18 va 19 ctia thing cuGi yuy ticp theo. Mot vi dy v che thi khodn clia
can can thanh todn ciia M§ nbur sau
Cin cdn thanh todn cia My nim 1990 (ty dola)

Thu Chi

(+) ) {80 du)
Tai khodn thuimg xuyén
(1) Xudt hang + 389
¢2) Nhap hang - 408
Céan céa thuvug mai ' _ - 109
{3} Thu nhip diu Lrrong + 8
{4) Dich vy rong +23
(5) Di chuyéa. mot chilu rong -21
§8 dur 131 khodn thuomg xuyén - 99
Tai kkodn vén
(6) Von xudt ra : - 59
(7) Vdn nhip vio + 56
(8} Sai 1¢ch théng ke + 73
S6 du giao dich dy trir chinh thike -2
(D + 2+ 3+ (H+(5) +(6) + {7} + (8)]
Phurong phip tai tro
{9) Tang trong dy trir chiph thire cia My (-) -2
(10) Ting trong 12i sda chinh tire mrvc ngadi (+) + 31
Téng tai ey dy i +29
Tdag cha (1) d&n (L) 1]
Ngudn ; Survey of Cunent Busiees
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ngudi nutde ngoai mua dich vy cia My cho nén thuc thu rong vé dich vy la 23 ty
déla (muyc 4). Vi nguei My chuyén tidn mét chidu ra nuge ngeai nhiéu hon 13
ngudi nude ngoat chuyén tién vao My, cho nén thue ¢hi 1a 21 ty déla trong muc
(5),

Téng sd cac hang myc tir muc (1) dén muye (5) 1a cdn can tai khodn thuong
xuyén, ma nam 1990 bi thigu hyt 99 ty déla. Can can tai khoan thudng xuyén la
mét khai niém quan trong eda can can thanh tosn do mot sé ly 16, Nhu ching ta
¢é thé thay tu tai khoén cia can ean thanh todn, bat ky mot su dy thia hoac
thi€u hut trong tai khoan thuong xuyén co thé duge thang bing hoeac bang cac
giao dich cda taikhoan vén {cho vay hoac vay nudc ngoai) hoge bing nhing thay
ddi trong cdc hang muc ¢6 dy triz nha nude,

Tai khoan thuong xuyén + tai khoan vén =
thay d6i trong tai sdn du tri cua nha nudérc

Cdn can tai khoan thuong xuyén cho ching ta biét 13 My (khu vge tu nhan va
nha nudc) dang tang hay dang giam trdi quyén cda winh déi véi cua cai cla nude
ngoai. Mot su tang 1én chi ra rang My dang tang trai quyén cia minh déi véi cia
cai cla nude ngoai, con mat sy thidu hut nhu trong nam 1990, chi ra ring My
giam trai quyén cia minh déi vét cua cai cia nude ngoii 'l

Céc nha kinh t& theo doi rat sat cdn can tai khodn thuong xuyén béi vi ho tin
14 né ¢6 thé cung edp thong tin vé su bign déng tuong lai cda ty gis. Can can tai
khoan thuong xuyén cung eap mot s8 chi din vé csi gi dang xay ra cho cdu nhap
kh4u va xuat khdu ma nhu ching ta da thay trong Chuong 21, ¢6 thé anh hudng
dén ty gid. Thém vao d6, can can tai khoan thuong xuyén cung cap théng tin vé
cal g1 sé xay ra cho cdc trai quyén cua My ddi vdi cua cai nuge ngoai trong thei
gian dai. Vimot sy chuyén dong cda cua cai nude ngoai sang tay cac ngudi cu trd

€1y Can can i khoin thuimg xuyan cdng o thd dinge quirs gl nham Chi sy s§ G2 kidm i ving qud wWing
S0 dau urctia ki vuc iu phin vi ahi i fn M3 nhir ihé nio. Chung ta cing va thd thiy didu g6 hhng cach b
¥ rng w0ng s& it Kidm ciia M5 hing phiin Ly wrong 0 fumg bendn My foda cai hidn val i M¥). Chenh lach
2% hai dai linmg nay e mu g 1én Uromg Wak quyen criie M§ don véa etha vt mnie ngoii..
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My c6 thé &nh hudng dén cdu vé tai san dola, nhung thay d6i trong trai quyén
ctia My d6i véi clia cdi cia nude ngoai, duge phan 4nh vao ¢dn can tai khoan
thuong xuyén, ¢é thé anh huéng dén ty gid theo th& gian. @

Tai khoan vén

Tai kboan von mé ta ludng von di chuyén giga My véi cac nude khdc. Vén
chay ra la ngus My mua tai san nude ngoai (mdt hang muc chi) cén von chay vdo
14 ngudi nude ngoai mua tai sin MY (mét hang muc thu). Vén chay ra {muc 6}
nhiéu hon 1a von chay vao (muc 7) ddn dén két qua 1a mot ludng rong 3 ty dola
vén chay tir nhang cd nhan vao ¢ong ty My d8) lay nhang trdi quyén déi véi
ngudi nudc ngoai.

Khodn sai lech théng ke (muc 8) thé hién nhing sai sét trong viée do ludmg
cac giao dich, béi vi nhirng giao dich khong duge ghi chép iién quan dén buon lau
va cac luéng von khac. Khodn sai lgch thong ke ma Jam cho cde tai khodn cda cén
can thanh toan duge thang bang, 1a mét khoan du thua lén + 73 ty dsla, khoan
nay goi cho thay la mjt vai hang myc khdc trong cdn can thanh todn c6 thé
khing duge do heong that chinh xdc. Nhidu chuyén gia tin ring sail¢ch thong ké
chu y&u 14 do két qua cia nhing luéng tu ban 16n 1én it chay vao My va nhuvay
hang muc nay da duge dat vao phéan tai khodn tu bdn cia cdn can thanh todn.

Cin can gido dich du tri chinh thuc

Téng s cda muc (1} d&n myc (8) goi 1a can can giac dich dy tri chinh
thire, bang cin can tai khoan thudng xuyén eong cac muce trong tai khoan vén.
Khi chiing ta néi dén du thua hay thiéu hut cua ¢dn ¢an thanh toan, nghia la
chiing ta thutc sy néi dén du thia hay thiéu hut cua can can giao dich du tr@
chinh thite. Vi tai khoan cua cdn can thanh todn phat thang bang, nén can ¢an
giao dich dy tra chinh thic cho ching ta biét sé du tri qudc té rong phai di

(Z) N&u ngwn cu tri M§ thick U sin dola rhida hon 3 nguid nude ngodi, i moL sy di chuydan cua cia cdi nude
Agoai chay vio ngudi cu i MY Kkhi cén can tharh wdn dur thizs, s& lam l"mb chu v tai sarn dola qua thid gian va
5& Jam cho dola én gid. :
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chuyén giga cdc ngan hang trung vong dé tai trg cho cac giao dich qudc t& Mot
1y do 1am cho chiing ta déc biét quan tam dén cde chuyén dgng eda du trix quée t&
la, nhu ching ta di thay trong chueng truée, cdc chuyén dong d6 ¢6 mot dnh
hudng quan trong dén cung dng tién té.

Phuong phap tai tr¢g can cin thanh toin

Vi dong tién cia dai da sd cdc nude khéng duge cac nude khdce ndm gizlam dy
tri qudc t&, nén nhing nude nay phai thanh todn boi chi ¢ta minh (khoan thidu
hyt cdn c&n thanh todn) bang cach trd du tri quée té cho cdc chinh phi va ngan
hang trung uong nude ngoai. Myt khoan thidu hut cda cdn can thanh todn quéc
t& di Tién véi vige mat mét khodn dy tnit quée t&. Cing nhu vay, mot khoan du
thira ciia cdn can thanh todn qudc té di lién vei viéc thu dugc mét khodn dy tra
quéc té.

Khéng gidng nhu cde déng tién cia ede nude khde, dong dsla My va nhuing tai
san ghi bang déla 1a b¢ phan cau thanh chid yéu cda dy tei qudc t& duge cde nude
khae ndm gie. Nhu vay, nét sy thidu hyt cia can can thanh todan ciia My ¢6 thé
duge tai teg bang mét sy gidm xudng cda du trix quée t& cia My va/hoic mot sy
tang 1én cda quy du trix qudc té cua cac rgan hang trung wong nudc ngoai (tai
san d6la). Mt khac, mot du thura cda can can thanh toan cua My c6 thé duge tai
trg hodic bang mét sy tang lén cda du tr¥ quée t& cia My hoic bing mét sy giam
xudng cda dy trit quée t& cda cde ngan hang trung uong nude ngoai.

D61 vei My nam 1990, khoan thidu hut cia cde giao dich dy tri chinh thue 29
ty déla dugc thanh todn bing khoan tang 2 ty d6la cia dy trx quée t& cda My
(myc 9 trong cft chi tra)® va khoan tang 31 ty ddla cua s6 du trit cia nude ngoai
bang dé6la (muc 10 trong cit thu). Két qua rong, 1a khoan My no chinh phid nuée
ngoai (ngan hang trung wong) tang 29 ty déla (31 ty déla do nudc ngoai ndm giv
trar di 2 ty di trit qude t€ do My nam git). Khodng tang rdng 29 ty ng ciia My vita
bu diing khoan thigu hut 29 ty déla cua giao dich du trd chinh thuc, do vay téng
ciia cdc mye tu (1) dén (10) 1a bang khong, va tai khoan thang bing.

(3) Thoat titn c6 thd duemg nbar 13 k¥ Ja khi Mg ¢ duge 21§ dola druad quoe 18, thi duge ghi vao cda can thanh todn
coi nhur mOt khodn chi tra vén déu e Xin sk lai rang khi mdt ngdn hing trung wmg ©6 dirge dy i yudie W thi
12 A5 43 mua i sha mnic agoidi. Vi vay, moLsir gidm xudng wang diruif quic of gidag ¥ nhemot lubng trbin
chay ra trong tai khodn trbin v thd hidn ra la médt khoda chi wd v difo i,

27-TTNR
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SU TIEN TRIEN CUA HE THONG
TAI CHINH QUOC TE

Trude khi nghién ciu anh hudng ela giao dich tai chinh quée t& dén chinh
sdch tién té, ban cdn hidu edu trie trude day va hién nay cia hé thong tai chinh
quéc té,

Ban vi vang

Truée Thé chién I, nén kinh té thé gidi hoat djng theo ché dé ban vi vang,
trong d6 déng tién cia dai da s6 cac nude trye tiép d6i ra vang, Vidu, tién gidy
dola My ¢6 thé duge quay tré 1ai Khe bac My va duge d6i ra bing gan 1/20 lang
vang. Cing nhu vay, Kho bac Anh sé 401 1/4 lang vang cho m¢t bang Anh. Vi
mét ngudi My 6. thé ddi 20 d6la lay niot lang vang, lang vang nay ¢6 thé dung dé
mua 4 bang Anh, cho nén ty gid héi dodi gida déng bang Anh véi dong dola duge
4n dinh thue sy la gan 5 dola an mot bang. Géan chat cac dong tién vao vang dua
dén két qua 1a mot hé thong tai chinh quée té véi ty gia ¢§ dinh giaa cae nudge. Ty
gid c8 dinh duéi ché d¢ ban vi vang ¢é mot diém loi rat quan treng 1a khuyén
khich buon Lan thé giéi bang viée loai bd sy ludng lu khi cac ty gia bién dong.

Bé bi€t ban vi vang hoat dong nhu thé nao trony thye t&, chung ta hay xem
didu gi xay ra, néu trong ché do ban vi vang, déng bang Anh bat dau tang gia 1én
cao hon ngang gia 5 dola. Néu mét nguoi nhap khau My mua vai len t5t cia Anh
gia 100 bang Anh tra bing déla, thi né phai chi nhiéu hon 500 déla so véi truge.
- Song, nguoi nhip khau ¢6 mot cdch hya chon khdce la maa vang, cach nay c6 thé
giam chi phi mua vai len t6t. Thay vi dung dola tra tién mua vai len t6t, ngudi
nhap khiu My e6 thé i 500 dola ra vang, chd s6 vang dé sang Anh, réi chuyén
déi ra 100 bang Anh. Viéc ché vang sang Anh ré han kh1 ma gia dong bang Anh
van cac hon ngang gid 5 d6la {cong thém sd tién nhd tra ehi phi van chuyén
vang).

Déng biang Anh tang gid lam cho Anh thu thém duge dy tri quée L& (vang) va
My thi bi mat di mot s6 tuong duong. Do viée thay d8i trong du tri quée t€ caa
mét nude din dén mot sy thay déi tuong duong trong co s6 tién té cua nude 46,
nén viée vang chuyén tie My sang Anh lam cho o s6 tién té cia Anh tang lén va
co s6 tién té cia My gidm xudng. Két qua tang lén trong cung ung tién té lam
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tang mate gid cd cua Anh trong khi viéc cunging tién té ciia My gidm xudng tam
mufc gid cda My giam xudng. Két qua muc gid tai Anh tang 1én so véi maie gid tai
My lam cho dong bang giam gid. Qua trinh nay sé tiép tue cho dén khi gia tricda
dong bdng giam xuéng tré lai ngang gia 5 dola cia neé.

Nguge lai, vige syt gia cia déng bang xuong dusi ngang gia 5 dbla, thc day
vige ché vang tx Anh sang My. Nhung khodn vang nay lam tang cung ung tién
t¢ mia My va lam gidm cung 1ng tién t¢ cda Anh, do d6 1am cho déng bang ting
gid 1én trd lai ngang gid 5 dola. Nhu vay, ching ta thdy ring dudi ché dd ban vi
vang, myt vige tang lén hoje ha xuéng cuaty gia tae ra nhing lyc 1am cho ty gia
quay tré vé ngang gia cua né.

Khi ma cic nude con tusin thd “quy tde tro choi” trong ché d6 ban vi vang va
duy tri dong tién nudc minh dya trén co sé vang va duge déi ra vang, thi ty gia
van ¢dn 1a ty gia ¢6 dinh. Tuy nhién, nhu trong vi du cda ching ta, viée gia nhap
vao ché do ban vi vang ¢6 nghia la nuée dé khang ¢on kiém so4t duge chinh sdch
tién té cda minh, béi vi lugng cunging tién té eia nuwde do, dai bo phan, duoe xde
dinh béi cdc ludng vang di chuyén giua cic nude. Hon nita, chinh sach tiédn té
trén toan thé gidi bi viée sin xuat vang va vige phat hign mé vang anh huéng rat
I¢n. Khi sdn xudt vang ¢ mic thap vae nhung nam 1870 va 1880, thi luong cung
ung tién t§ trén toan thé gidi tang 1én cham va khéng an nhip véi su tang trudng
cia kinh té thé gigi. Két qua la tinh trang lam phat, nghia 1a, mite gid ca sut
xudng. Nhing cuje phat hién vang & Alaska va & Nam Phi trong nhing nam
1890, sau d6 ta da m& rong rat manh vigc sdn xudt vang, vise nay lai 1am cho
luong cung tién t¢ tang nhanh va nuic gia ca tang 16n (Jam phat) cho dén Thé
chién L

Hg¢ thdong Bretton Woods va Quy tién t¢ qudc (€

Thé chién I bing nd ddn dén nhang sy tan va budn ban, cic nudc khong con
¢6 thé chuyén déi déng tién nuée minh ra vang, Ché d¢ ban vi vang sup d4. Bat
chap nhing ¢§ géng nham khéi phuc lai ché 89 nay trong thei ky giga hai cuje
chién tranh, cudc suy thodi toan thé gidi, bat diu nam 1929, dua ché d§ nay dén
c¢hd syp 6 vinh vidn : vi su théng lgi cua déng minh treng Thé chién II da hién
ra chéc chén vao nam 1944, nén cac nuse déng minh da hop nhau tai Bretton
Woods, bang Hampshire, d8 trién khai mgt hé théng tién té quéc t& méi nhiam
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thiic d8y buén ban thé gigi va sy phén vinh. Higp dinh duge ky két givra cde nude
déng minh 1a mjt hiép dinh theo d6 cac ngan hang trung wong miua va ban déng
tidn cta minh theo d6 cdc ngan hang trung wong mua va ban déng tién cia minh
theo t§ gid duge &n dinh 6 mét muc nhat dinh (goi 1a ché 4§ ty gia cd dinh).
Hiép dinh kéo dai tr nam 1945 dén nam 1971 duge got la Hé thdng Bretton
Woods. _

Hiép dinh Bretton Woods 1ap ra Quy tién té Quac té (IMF), quy nay c6 30
nude hoi vién ddu tién vae nam 1945 va hign nay ¢6 hon 150 nude. IMF duge trao
nhiém vu thic ddy buén ban thé gidgi tang trudng bang cdch dinh ra cac quy tic
nham duy tri ty gia ¢6 dinh va bang cach cho vay nhing nuoe nao ma gap khé
khan cua can can thanh toan *?. IMF cang tién hauh viée thu thap va tiéu chudn
héa cde d kién kinh t&, coi d6 1a mét by phan cua vai tro cia no la theo dai vige
cac nude thanh vién thue hién duing cdc quy téc cua Quy.

Hiép dinh Bretton Woods cung thanh 1ap Ngan hang thé gidgi (Ngan hang
Qudc té Tai thiet va Phét trién), ngan hang nay hign dang cap tin dung dai han
dé ginip cde nude dang phat trién xay dung cac dap, duong sa. va cac vén hién vat
khac, nhitng cii nay sé gop phén vao viéc phat trién kinh t& cia nhing nude da.
Vén ctia nhing khoan tin dung nay chi yéu thu duge tr vige Ngan hang thé gin
phat hanh trai khoan dem ban trén thj truong vén cua nhung nude phat trién '

Vi My néi lén tit Thé chién 1T nhu 1a mét sitc manh kinh té& lén nhat cia thé
gigi véi hon mét nda nang lge ché tao cua thé gidi va chiém phan 1én hen trong
58 vang cua thé gici nén hé thong ty gia ¢d dinh Bretton Woods duge dva trén c¢
& vige chuyén 361 dsla My ra vang (chi d6i v6i cdc chinh phi va cde ngan hang
trung wong nudc ngoai) theo gia 35 ddla mot ouce vang. Ty gia cd dinh phai duge

-ght vitng biing sy can thiép cda ciac ngan hang trung wong trén thi truong ngoai
h&i tai nhing nude ngoai nude My, nhitng nudc nay mua va ban tai san déla ma
nhing nuéc nay nam g lam du trix quéc t&. Dola My, ma duge cic nude khdc
* dung d& goi tén cdc tai san ma ho ndm git 1am dy trid quoe &, dugc goi la déng

{#} Quy tic cho vidc chi dao budn hap gidi cde pwiv fin Jinh tud guan vis co-ta due raw cho 11i¢p djah chung v@
thud quan va budn bin (GAT ). mdt 16 chire hogt dpug i Gepova, B ludo v vide corquan nay hoat dong shu
th€ nao, hay xem John Williamson, Kind 1 ey va kinde o thé gicdi (New York : Rasic H(mk,l@h}}

{5) Nam 1990, Kgin hang the gici thanh igp mot chi shinb. Hidp hdi 'hat iridn Quése (& (IDA). 18 chire niy cip tin
dung dac higt hiip din cho cae nve the gidh dur ha sebing hyn phu, wa has 50 8am vi khong ¢4 13i). von cho
ahimg khoda tin dung nay thu Wrphin dopg gop cha i mni.
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tién du trw. Nhu vay, mét dic diém quan trong cda hé théng Bretton Woods 14
vige dat My thanh nude cda déng tién duy tri.

Ché dp ty gid c6 dinh hogt dong nhi thé nago. Mot dac diém quan trong
cia hé théng Bretton Woods 1a n6 dinh ra mét ch& ¢ tj gid ¢6 dinh. Hinh 22.1
chi cho chiing ta biét mét ché d¢ ty gid & dinh hoat dong nhu thé nao trong thue
tién, biang cdch sit dung mé hinh xdc dinh ty gia ma chung ta da hoc trong cac
chuong trude. Hinh (a) 6 ta tinh hinh déng néi té hic ddu duge dinh trén ngang
gid duong bigu dién loi tire du tinh vé tién giri nude ngoai (RET ) cat duong biéu
dién lgi tite du tinh vé tién g trong nudc (RET ") tai mt ty gid E, ty gid nay
thap hon ngang gid (¢6 dinh) cta ty gia E.. Dé gi cho ty gid tai diém E . ngan
hang trung wong phai can thigp vao thi truong ngoai héi dé mua ddéng noi té
bang cdch ban tai san nude ngoai, va cung gidng nhu mot viée ban trén thi
trudng tu do, hanh dong nay cé nghia 1a co s¢ tién t¢ va cung wng tidn té gidm
xudng. Vity gid sé tiép tue duge xdc dinh tai £, cho nén ty gid tuong lai du tinh

jrar?

77 gid & REL? Ty gid & 'I)
(ngoah fE/ngr RETP (ngoo.f fe/na:fg
7€) ! p
RET]
[} """""""
[P{ _____ F—-N2 fpgr_"_"“‘
&1 - 7 7
id i§ if 14
{a} Can thigp trong trrvmg  Len tike dyr tinh th) Cun thigp uung lruimp L tge dy tinh
hop tf 234 duee {tinh biing noi 1&) hop 1 gid dugee {tinh bing ndi 1¢)
dinh trén ngang gid dinh dudi ngang gid

Hinlh 22.1. Can thigp trea (i traing ngogi hii dinii ché di ty pid i dinh,
Trong hinh (ay t§ gid tai £ bi dinh wen ogang gia DE gix cho (F gid E,.
(diém 2). ngan hang trung mrlu. phiil v dong ndi 12 de di chuydn Jdimg hidu dJidn
loi ore Jdy nh vE tién goi rong nee dn RET M. Trong hinh ib) 1y gia tai £ hi
dinh dwndi ngang gia nén ngin hing wung wng cin bin noi 1@ 38 Ji chuyén Rf A
dén RETY nhiim gir ¥ gid wi £ (Jidm 2).

par
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van khong thay ddi va nhu vay duong bidu didn lgi tuc dy tinh vé tién gui nude
ngoai vin & tai RET". Tuy nhién, viéc mua déng tién trong nude dan dén cung
ung tién té giam xudng cing lam che 141 sudt vé tién gui trong nude (i°) tang 1én.
Viée tang 1én nay lai lam di chuyén loi tic du tinh vé tién gui trong nude RETP
sang phia bén phai. Ngan hang trung wong tidp tuc mua déng ngi t& va ban tai
san nudc ngoai cho dén khi dudng cong RETY dat dén RET,” va ty gia thiang
bing E ,, nim tai diém 2 trong hinh (a)

Nhu vay, chung ta di dén két luan la khi dong néi ¢ bi dinh gia trén
ngang gid, ngan hang trung wong phdi muu noi t¢, dé gitt cho ty gid
dugc 6 dinh, nhung két qud la mdt di dig trii quoc é.

Hinh (b) trong Hinh 22.1 chi cho ta thay viée can thiép cia ngan hang trung
uong di giw cho ty gid duge ¢d dinh tai E| nhu thé nao khi ty gid lue dau bi dinh
dudi ngang gi4, nghia 1a khi RET ¥ va RET," hic dau cdt nhau tai ty gid B, ty gid
nay cao hon E . Tai day ngan hang trung uong phai ban ndi t¢ va mua tai sdn
nude ngoai, va difu nay hoat déng gidng nhu mt vide mua trén thi truéng tu do
dé tang cung tién té va giam lai sudt vé tién gui trong nure, {°. Ngan hang trung
wong duy tri vige ban ndi té va ha thap i® cho dén khi RET® di chuy?n t4t ca sang
RET,, tai day ty gid thang bing nam tai diém E__ (diém 2 trong hinh (b). Vige
phan tich cda chung ta ddn dén két luén sau : Khi déng ni t¢ bi dinh dudi
ngang gid, ngan hang trung wong phdi bdn noi t¢ dé gisk cho ty gid duge
cd dinh, nhung két quad la né thu duge dy tri quoc té.

Nhu ching ta da thay, néu mot nude ¢6 ty gid bi dinh trén ngang gia thi
nhing né lge cia ngan hang trung vong nhim duy tri d6ng tién nuéc minh
khéng bi sut gia sé din d&n dua dén két qué 1a mat di du trit qudc t€. Néu ngan
hang trung uong ctia mjt nude cudi cing can hét du triz quéc t€ thi né khong thé
gi cho déng tidn ciia minh khong bi sut gid va mot vide pha gia phai xay ra theo
d6 ngang gia duge an dinh ¢ mot mite thap hon.

Mzt khac, néu mot nuée ¢6 ty gia bi dinh dudi ngang gid, thi lic d6 vige can
thiép cia ngan hang trung wong & nhim gt cho déng tién nude minh khéi
tang gid dan dén viée thu duge duy trd qudc té&. Nhu chung ta sé thay, do ngan
hang trung uong cé thé khéng mudn thu dy tri quéc té, né ¢d thé mudn dinh lai
ngang gia cia minh & m{t nutc cao hon (vide nang gid).

Cén luu ¥ rang néu tién g trong nude va tién gui nuée ngoai 14 hoan toan
thay thé nhau duge, nhu da duge gia dinh trong mi hinh cia viée xac dinh ty gia
ding & day, thi viéc can thigp hai dei vé higu sé khang c¢é kha nang duy tri ty gid
tal B, bai vi, nhu ching ta da thay trong chuong trude, dusng RET' hodc
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duong RET® déu s& khong di chuyén. Vi dy, néu ty gia bi dinh trén ngang gia thi
mét vige mua vo hidu déng noi 1¢ sé vén dé cho lgi tire dur tinh vé tién g trong
nude thap hon lgi tue du tinh vé tién g nude ngoai va niim tai ngang gia - nhu
vay thi 4p lye lam cho déng néi té sut gid sé khong bi tidu tan di. Néu ngan hang
trung wong duy tri viéc mua ni t& nhung lai tiép tuc lam che né vé higu, thi né
s& mat di triz qudc t& cho dén khi can hét va budc phdi dé cho gid tri cuia déng
tién nude minh di tim mét muic gid thap hon. Néu tién gii trong nude va tidn g
nude ngoai khéng hoan toan thay thé nhau duge, thi, nhu da duge ching minh
trong Hinh 21.9 trong chuong trudc, ¢6 kha nang 1a nhing sy can thigp vé higu
¢6 thé duge st dung dé &n dinh ty gid. Tuy nhien, nhu da duge chi ra trude day,
chitng cir da ¢6 khong ggi y cho chiing ta 14 nhing sy can thigp vé hidu c6 thé
hoat dong dé gix che ty gia duge cd dinh.

H¢ thdng Bretton Woods ctia ty gid ¢é dinh. Trong hé thong Bretton
Woods, ngudt ta coi la ty gid chi duge thay déi khi mot nwde bi mét sy "mét thang
béng coban", nghiala cdn can thanh todn bi thigu hut hay du thita dai dang, Dé
duy tri ty gid c6 dinh khi ma cdc nude bi thigu hut can can thanh tedn va bi mat
dy trit quéc t&, thi IMF sé cho cde nuée thidu hut vay dy trit quéc té do cde nude
thanh vién khac déng gép. K&t qua eia vige IMF co6 quyén lye quyét dinh cadc
diéu kién cho vay d6i véi cac nude di vay, 1a né ¢6 thé khuyén khich cae mueée bi
thigéu hut theo duéi nhung chinh sach tién té¢ thit chat, nhing chinh sdch sé
tam cho déng tién cia nhung nude d6 vitng manh 1én hoac sé thii tiéu duge thigu
hut ciia can can thanh tean. Néu nhung khodn cho vay ctia IMF khang ngan
chin duge sy sut gia cdia déng tién, thi nude duong sy duge phép phé gid déng
tién nude minh bang cdch &n dinh mot ty gia w6i thayp hon.

Piém yéu co ban ciia hé théng Bretton Woods 1a, mac du cae nude thisu hut
mat di dy tri qudc té ¢6 thé bi ép bude phai phd gid ddng tién evia minh hoic theo
dudi nhing chinh sdch thit chat, nhung IMF khong ¢6 cach nao bude ede nude
du thita hoac la nang ty gia cia ho 1én hoae 1a theo dudi nhiing chinh sdch banh
trudng hon. Piéu dac biét khé chiu vé mat nay 1a vige nude ciia déng tién du tr,
nude My, c6 thé khong phai pha gia déng tién nude minh trong hé théng Bretton
Woods, ngay ca khi dong déla bi dinh gia cac. Khi nudec My ¢6 gdng giam that
nghiép ¢ My trong nhing nam 1960 bang cach theo dudi mét chinh sach tidn té
banh truéng (xem Chuong 28) thi sy "mat can bing co ban” cia mgt ddng dola
duge dinh gia cac da phat trién. Do cdc nude du thita khéng mudn nang ty gia
déng tién ctia minh lén, nén sy diéu chinh trong hé théng Bretton Woods khéng
thye hién duge va hé théng sup d6 nam 1971,
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UNG DUNG

HAI CUOC KHUNG HOANG TAI CHINH QUOC TE :
PHA GIA CUA ANH NAM 1967 VA SU SUP bSO CUA
HE THONG BRETTON WOODS NAM 1971

Trong ¢ac nhuge diém cia minh, hé thong Bretton Woods thue ddy cdc cufe
khung hoang tai chinh qudc té dang bat én dinh, ma trong d6 ¢é mjt cuée "tan
cong ddu co” vao mojt déng tién, nghia la ban  at mot déng tidn yéu (hoac mua
mot ddng tidn manh) do vay thic day mot sy thay déi trong ty gia. Hai vi du
chinh ¢ua cac cude khing hoang tai chinh da xdy ra trong hé thong Bretton
Woods la cube phd gid ddng bang Anh thang 11/1967 va cdc s kign dan dén sy
sup 43 ciia he théng Bretton Woods thang 5/1971. Ching ta sé nghién ¢itu nhiang
cude tdn cong dau co dd xdy ra nhu thé nao trong hai cuge khing hodng dé bing
cach sit dung mo hinh cda chung ta vé vige xdc dinh ty gia.

Hinh 22.2 chi cho thay 1a truge khi xay ra cufe tan eéng vao déng bang, didm
cit nhau cia dwing RET", va dusng RET ¥ la dudi ngang gid 2,80 déla/mot
bang. (Trong vi du nay déng néi té 1a déng bang, vi vay RETV1a 1¢1 tute du tinh
vé tidn gui bang Anh, con déng ngoai té 1a déla nén RET 14 lgi tike dy tinh vé
tién g déla). Déng bang bi dinh trén ngang gia va ngan hang trung uong Anh
(ngan hang Anh) phai mua bang Anh va ban tai san nudc ngodi (déla) sao cho
cung tién té sé phai giam xudng va 1ai suat cda tién gui bang Anh s phai tang
len dén i, dé cho ty gia dung tai ngang gia 2,80 dola/mét bang. (Vige di chuyén
duong RET" 38 cét tai diém 2 khaong duoce thé hign trong hinh, nhim muy¢ dich
giam bot rdc réi), Vide mua nhang déng bang dé da dua dén két qua la mat di du
tri quéc té, didu nay da duge phan anh vag tinh trang thigu hut dai dang trong
cin cAn thanh todn cdia Anh.

Vao ngay 17 thang 11 nam 1967, viée Anh mat &i nhiéu ty déla du trt 16n dén
néi nhitng ngudi ddu ce bat ddu nghi ngé ta, mace da ¢ nhimg khodn cho vay cia
IMF, nhung Anh sé phai pha gia nay mai. Khi ma ciac nha diu co bit dau tin
chic rang vige phd gia sdp phai xdy ra, va nhu vay gida tri cia cac khodn tién g
nude ngoai (dola) sé tang ¥n 50 vdi tién giri bang Anh, thilgi tite du tinh vé tién
gui nude ngoai d4 tang lén rat manh, di chuyén dwong biéu dién 1gi taic dy tinh
vé tidn gii nude ngoai dén diemy RET," trong Hinh 22.2, Vige tang manh cia lgi
tute dy tinh vé tién g nude ngroai so véi tidn gl bang Anh gay nén mét viée ban
bang Anh 8 at cia nhing nha dau co. Vige can thiép cia ngan hang trung uong
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Anh nham nang ddty gid bang Anh trd nén cang 16n hon va dai héi tang lai suat
tién gui bang Anh lén dén i? Nhung c6 géng cua Ngan hang Anh nham ddi phé
lai cude tan céng ddu co bang cach mua bang Aith da din d&n viée mat nhiéu dy
trit qudc té cua Anh. That vay, chi trong mét ngay, ngay 17/11. Ngan hang Anh
da bat bujc phai mua bang Anh tri gid trén mét ty déla nhadm gii cho ty gia
khéng tut xudng, Bay gid Ngan hang Anh nhan ra rang né khong thé bao vé
thanh céng déng bang Anh, va ngay hém sau né dau hang va pha gid déng bang
Anh 14%.

Nhitng nguii ddu co d4 ban bang Anh trigia 1t déla che Ngan hang Anh &8
lay 1ty dola My vao ngay 17/11 44 giau to. Muc pha gia 14% ngay 18/11 ¢é nghia
la s6 @6la ma he da mua bang bang Anh da tang gia trilén 14% so vdi bang Anh,
dem 1at cho ho mdt khean
igi nhuan 140 triéu dola
(14% cda 1 ty). Khong
phai la toi 481 vér mét
ngay kinh doanh ! Buong
nhién la Ngan hang Anh
thiét mat 140 triéu déla.
Bdo vé mét dong tién
chang lai mgt cudc tdn
cbng dau co la mot viée
lam tén kém.,

Tigd & RETP
(T birng) ’

RETS

éar = 2,5‘915

Nhing cudc khing

— hodng tai chinh khdc da
laitie e frrnhs lam phién ha hé thong
(bong)

Bretton Woods sau cudc

"Hinh 22.2 Thi trwing ngosi hai Anh nam 1967 Pphd gid cia Anh (cudc
Vigc cic ngudi ddu oo hide 6 ring Anb sdp s¢ phd khing hoang cda déng
gis ddng bang nay mai Lun ting lgi tre dg tinh vé Lién . ]
ghi nuéc ngoai (dolay va di chuydn RET® dén RET. frang nam 1968, cu¢c pha
K& qui la ngan hang tung wmg Anh cln phdi mua  gia déng frang thang 8/
nhidu hang Anh hom nda dé nang 1 sudt 1en &, : 2 .
shim it cho 1§ gié bing Anh & mic 2.80 dolymot 1009 dongmac Tay Due
bang. " thandi va tang gid thang
9- 10 nam 1969). Cuéi cung hé thang bj cudc khing heang tai chinh quéc té lam
sup 46 bat dau tu dau nam 1971, Trong nam 1970 khodn thiéu hut cda cdn can
thanh toan cia My bat ddu tang nhanh, dat gin 10 ty ddla. Trong quy mét nam
1971, khoan d6 lai cang 1én hen naa, dat 5 ty déla. Nhing khean thigu hyt dé -
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Ty gia £, RETY ,

(;g/;a;cf RETE RETE cia cdn cAn thanh todn cia My cé
nghia 1 cdc nude khde duge du
thira, ma khean du thira I6n nhat
1a cda Tay Duc.

‘{?m'r + d
9278 L~ ——~—  Hinh 22.3 mé t& tinh hinh th

Lar?ve gutirk

fmac)

2 PP
Hink 223, Thi truvng ngoai hii ddi vei
ddng mic e nam 971, Vige cic ngudi
ddu cu hidu 6 ring B s phdi ndng  gid
d6ng mac nay mai da lim gidm ol ke Jdy
tinch v& tidn g nude ngoli (dolay v i
chuyén REIT ddn RETS. K& qua la ngan
hiang trung wmg Diéc  odn phdi mua ot
nhiéu hem dola d€ ha hdp 121 sudl Jdén *,
nhim gio cho ¥ gid & muc 0,27 dola dn mol
méc.

trudmg ngoal hai 41 véi déng mac
Tay Duc. Viée dinh trén ngang
gia déng d6la My ¢6 nghia la déng
mac Due bi dinh gid thidp hon
ngang gid khodng 0,27 dsla mot
mac (nhu cic duémg biéu dién ban
ddu RET P va RETF cdt nhau tai
diém da chi cho chiing ta thay).
Ngan hang trung wong Tay Dt
(Bundesbank) da bin madc va mua
dsla dé di chuyén duéng RETP

sang bén phdi va két qua 1a da thu duge du trit quic t&. T thang 1 dén thing
3/1971, ngan hang Bundesbank da mua 2 ty déla My dé thyc hién nghia vy cia
minh la gii cho ty gia ¢ dinh tai 0,27 dola an mgt mac. Nhu vay né thu duge 2
ty dsla du trit qudc t&. Thang 4 Tay Dhc thu thém duge 3 ty déla du trix quie té
na do két qud clia viée bdo vé ty gi4.

Viéc mua rat nhiéu dy trit qudc té c6 nghia 1a co' s6 tién té cua Dic da bat dau
tang Ién, dAn dén vige tang truéng cyc ky nhanh chéng cua cung dng tién té cda
Diie, Vi Bundesbank khéng muén cho qud trinh nidy tiép tuc dién ra, nén vao
mét hic nao 46 trong tweng lai gdn, né sé budc phai nang gid déng mdce. Mgt khi
ma nhing ngudi tham gia vio thi trudng ngoai hoi nhan ra ring viéc nang gid
dbng mac 13 cé thé xdy ra va nhu vay thi cac khoan tién giti nude ngoai (d6la) sé
¢6 thé gidm gia tri so véi ddng mac, thi lgi tue dy tinh vé tién g dola gidm xubng
rat manh, {am di chuyén duong RETF sang RETF.

Nhu sy phan tich cha chiung ta d4 du dedn, ngan hang trung wong bhic hic
b4y gio s6 phai can thiép rat inanh & ban mac va mua déla nham gi cho ty gia
dugce ¢§ dinh. Ngay 4 thang 5, Bundesbank da mua 1 ty déla nhim bao vé déng
d5la va bdo vé ty gid ctiia Die, vi né ¢6 nghia vy phadi thuc hién diéu d6 theo quy
dinh cia hé théng Bretton Woods. Khi thi trudng ngoai hdi md cia ngay 5 thang
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5, tro choi da cham dutt. Vao gio ddu tién cua vige kinh doanh Bundesbank buae
phaimua 1ty d6 la dé gix cho ty gia duge ¢6 dinh. Ngan hang trung wong Paie lie
d6 tuyén bd dinh chi cac nghiép vu ngoai héi va déng nde (cing véi mot s6 cac
ddng tién khac gén chat véi né) duge phép tha ndi ',

Thang 8, Tong thong Nixon tuyén bd chaim dut hé théng Bretton Woods. Ong
ta dinh chi viéc chuyén d6i cia déla ra vang coi dé 1a mét bo phan cta “chinh
sach kinh t€ m&" eda ong ta (chinh sich nay bae gdm ¢ viée kidm soat tién
litong va gia ca). Nhiang né lye nham v4 viu hé théng Bretton Woods cia ty gia
¢é dinh bang hi¢p dinh Smithsonian thing 12 nam 1971 da khong thanh céng va
vao nam 1973, My va nhung ban hang cia minh da déng y cho phép ty gia duge
tha ndi.

Hé thong tha ndéi co quan ly hi¢n nay

Mac du ty gid hién nay duge phép thay déi hang ngay dé d4p ing nhang lue
lugmg thi trirong, nhung céc ngan hang trung wong khong muén chon viée can
thiép vao thi trudng ngoai hoi. Vige ngan chan nhiing thay déi 16n cda ty gis lam
chocde hang va cdc ca nhan dwge dé dang hon trong viée mua hoac ban hang héa
ra ngoai nham lap ké hoach cho twong lai. Ion mia, cac nude cé cdn cén thanh
toan du thira thuimg khéng muén thay dong tién cdia minh tang gia vi diéu do
lam cho hang héa cia he dat hon trén thi trudng nude ngoeai va hang héa cua
nude ngodi ré hon trén thi truong ngi dia cua he. Vi mot sirlén gia c6 thé lam viée
ban hang cia nhung nha kinh doanh trong nuéc bi thiét hai va lam tang that
nghiép, cho nén cdc nude ¢é6 dua thira thuong ban déng tién cda minh trén thi
trudng ngoeai hét va thu duge dy trt quée té. _

Cac nude ¢é can can thanh todan thi€u hyt khéng mudn thay déng tién nude
minh giam gia tri vi diéu dé lan1 cho hang héa nude ngoai dat hon d6i véi ngudi
tiéu dung trong nude va cé thé thuc ddy lam phat. Dé gid cho gid tri caa déng
tién cda minh duge cao, nhing nude bi thigu hut thuing mua déng tién nwde

{(6) Khong ahimg ¢6 thd o kéa dai vid mot ngan hing teung womp mudn ik cha ddng tén cita minh khai bi sut
gid nhurirong cude Khing hudog npoui bol cda Al ndm 1967, ind cong con tao kém d@ gix cho dong tida cia
mlnh khoang b tang gid. shar triwmg hop ik Dae nam 1271, Saa khi. Busdesbank dinh chi ngligp vy ngoai hoi
cla minh, ddng mac da ting gid L7%. Mot ty ok ma Bundeshank da mua trang mok picr dbnge hd ngiy § thing
5 sau do lap wire trj gid it di 3.7% tinb ramie Do, iteodd g L mot giirdédng hi dit 4o dat voi npdn hitng rang
rong Dhre.
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minh trén thi trudng ngoai héi va mat au tra quéc té,

Ha théng tai chinh qudc té hién nay 1a mot s lai tap cda hé théng ty gid ¢f
dinh véi ty gid linh hoat. Nhing ty gia nay bién dong dé ddp ung nhing lye
lugng cda thi trudng nhung khéng phai duge xde dinh chi béi nhiang lue lugng
&6. Hon mia, nhidu nude tiép tuc duy tri gid tri déng tién nude minh ¢§ dinh 4si
v6i cde ddng tién khac. Mt s6 nude giv déng tién nude minh gdn véi dola, trong
khi mot nhém nuée chau Au da thanh 19p Hé theng tidn té chau Au (EMS), trong
d6 gid tri giva dong tién d6 467 véi nhau khéng duge phép bién dong vugt qud
mit bien d6 goi 14 "econ ran" (+ 2,25% ddi vdi da s6 cac nude, tri Tay Ban Nha).
Thém vao d6, ede nude cia EMS d4 phat hanh mjt don vi tién té méi, don vi tién
té chau Au (ECU), ma ho hy vong cudi cung sé thay thé déng déla My trong cac
giao dich tai chinh gqudc t&.

IMF tiép tuc hoat déng nhu mdt co quan thu thap da Hgu va nhu mét ngun
cho vay qudc t&, nhung khong nham khuyén khich ty gia c¢d dinh. Vai tré nguai
cho vay qudc t& ciia IMF hién nay cing tré thanh quan trong, do ¢é cudc khing
hodng ng ctia thé gidi thit ba (da duge ban dén trong Chuong 10). IMF bi 16i cuén
vao viéc giip d& nhing nude dang phat trién d6, dang gap nhing khé khan
trong viée trd ng dén han cho nhing ngudi cho vay phuoeng Tay.

Mot didém quan trong nita cia hé thong hién nay 1a viéc khong nhan manh
dén vang trong cac giao dich tai chinh qudc té. Khong nhing My da dinh chi viége
ddi dola ra vang déi vél cde ngén hang trung tAm nude ngodi, ma tir ndm 1970
IMF da phat hanh mot vat thay thé bing gidy thay cho vang, Quyén rit vén
dic biét (SDRs), cing gidng nhu vang trong hé théng Bretton Woods, SDRs
hoat dong nhu du trit quéc té. Khde véi vang ma s6 tugng cda né do nhang phat
hién ra vang va chi phi sdn xust vang quyét dinh, SDRs ¢6 thé duge IMF tao ra
bat ky hic nao ma né thay ¢6 nhu cdu bd sung cho du tra qudc t& dé thiic ddy
. buén ban thé gidi va su tang trudng kinh té.

Viée s dung vang trong cdc giao dich quét t&-bi cot nhe hon nia do vige IMF
hiy bd gia vang chinh thide vao nam 1973 va do viée Kho bac M§ va IMF bdn
vang cho cdc gigi tu nhan nham "phi tién té héa" vang. Hién nay, gid vang duoge
xdc dinh trén thi trudng ty do. Cdc nha ddu tw nao muén dau co vang cé thé mua
va bdn vang tuy ¥, ciing gidng nhu cdc nha kim hoan vd cac nha chia rang ding
vang trong kinh doanh ¢da minh.
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MOI QUAN TAM QUOC TE VA CHINH SACH TIEN TE

Viéc phan tich cida chung ta trong chuong d4 nay goi 1én mét vai cich ma
chinh sdch tién t¢ c6 thé bi dnh hudng béi cic méi quan tam quéc t&, Nhitng méi
quan tam nay c6 thé ¢6 lién quan ddi véi cach chi dao chinh séch tidn té.

Tac dong truc ti€p cia thi truong
ngoai hdi d&n cung ung tién té

Khi céc ngan hang trung wong can thiép vae thi truimg ngoai héi thi he thu
duoc hodc mat di du tri quéc t6 va co s tién té bi anh budng. Khi mét ngan hang
trung vong can thigp vao thi truong ngoai hai, né kidm soat phin nae vise cung
ung tién t¢ cta né. Vi du, ddu nhing nam 1970, ngan hang trung vong Dc dung
truede mot tinh trang tién theai luong nan. C§ gdng gitt cho déng mdc Diie khéong
tang gia qud nhiéu so v6i déng dola My, nhing nguvi Pie d4 thu duge rat nhidu
du trit qudc t€, didu d6 ddn dén mot ty 18 tang trudng tidn t& nhanh chéng ma
ngan hang trung wong coi la ¢é tinh lam phat.

Ngan hang trung wong Dyc cé thd thit loai bé viéc tang trudng cung ing tién
t¢ biing cach ngung vige can thigp cda minh vao thi trudng ngoai hédi va khing
dinh lai vige kiém sodt d6i v6i viée cung ing tién cuia minh. Chién huge nhu vay
cé mot didu bat loi chinh khi ngan hang trung wong bi ap lyc khéng cho phép
déng tién cda minh tang gid : gid hang nhap thap hon va gia hang xuat cae hon,
la két qud cua vide déng tién cia Dic tang gid, diéu dé lam thict hai nén san xust
trong nurde va gay nén thit nghiép.

Vi déla My duge coi 1a déng tién du tra cho nén c6 s tién té va cung d¥ng tién
t¢ it bi anh hudng hon béi tinh hinh dién bién trén thi trusng ngoai héi. Khi ma
cdc ngan hang trung uong, chit khéng phai la Fed, con can thisp dé git cho gia
tri cia dola khéng thay déi, thi nhiang khedn dy tri quée té cia My khéng bi anh
huéng. Kha nang cia mt nude chi dae chinh sach tién té d& dang hon khi déng
tidn ciia nudc d6 1a ddng tién dy tra

(7) Song ngan hang trung wmg clia nirde ddng G0 dy wir gip phai didu b1 fyi 13 06 cin fo den vide nguin la khong
diing dbng tidn cla nd lam dur e quic &
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Moi quan tam dén cdn can thanh toin

Trong hé thong Bretton Woods, méi quan tam dén cdn can thanh toan quan
trong hon 1a trong hé thong thé noi ¢6 quan 1y hign nay. Khi mét nuée ma déng
tién nude d6 khong phaila déng tién dy tri bi thidu hyt cdn ean thanh todn, thi
nhat dinh 12 né phai bi mat dy tri qudc t&. D& khai bi can hét dy trix d6, thi trong
didu kién cda hé théng Bretton Woods nude do phai tién hanh chinh sdch that
chattién t& dé cing ¢d déng tién cia minh. Dung nhu diéu dd xdy ra doi véi nude
Anh trude cude pha gig nam 1967. Khi chinh sach tré thanh banh truéng, thi cdn
can thanh toan bi xdu di va buge phai "ham phanh” biing cdeh thue hign chinh
sach thdt chat. Mét khi can can thanh todn duge cdi thién, chinh sach tré nén
banb truéng che d&€n khi tinh binh cédn can thanh todn xau di lai buge Anh phai
theo dudi chinh sach thdt chat. Nhu vay nhing hanh dong lai déng lai md da
duge goi la chinh sach "dung - &i" va Linh hinh bat on dinh ma chinh sach ay tao
nén d4 bi chi trich kich liét.

Vi My )a nudc eda déng tidn dy tri chd yéu, né co thé bi thidu hyt cdn can
thanh tedn rat nghiém trong ma khong bi mat di nhing khoan tién Ién du tra
quéc t&. Tuy nhién, didu d6 khong ¢o nghia la Dy trit Lién bang khéng hé bidanh
hudng ciia tinh hinh phat trién cda cén can thanh toan My. Thiéu hut trong tai
khoan thuong xuyén cia My goi cho ta thay ta nhung nha kinh doanh M§ c6thé
bi m4t mét phan kha nang canh tranh vi gid tri déng déla qud cae. Hon nua,
nhitg khean thiéu hut 16n cia cdn can thanh todn cua My din dén nhing
Khoan du thita 16n ctia c4n can thanh toan cae muoc khac, diéu nay cé thé lam
cho duy trit quéc té cia cde nuoe da tang 1én rat nhiéu (diéu nay dac bigt dung
trong ché& do Bretton Woods}. Do nhung viéc tang 1én nhu vay lam cang thing he
théng tai chinh qudc t& va ¢ thé tinic d&y lam phat thé gigi cho nén Fedlo ldng
vé tinh hinh thidu hut ctia cdn can thanh toan va cia tai khoan thuéng xuyén
ciia My. Dai khi Fed thit giam bot nhung thiéu hut dé bang mét chinh sich tién
té thit chat hon, '

Méi quan tam ve ty gid hoi doai

 Khac véi méi quan tam vé can can thanh toan da tré thanh it quan trong hon
trong hé thang tha ndi ¢é quan Iy higén nay, mdi quan tam vé ty gid hién nay dong
mét vai tro ngay cang quan trong trong vide chi dao chinh sach tiénté, Néu ngan
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hang trung umng khéng muén thay déng tién nude minh sut gid, thi né ¢6 thé
theo dudi mét chinh sich tién t¢ thét chat hon, giam bét cung ung tién té 48
nang lai suat trong nude, do d6 ma lam cho déng tidn cia minh ving manh.
Tuwong ty nhu vay, néu mét nutde ma déng tidn cia nude minh bi tang gid, thi nén
¢6ng nghi¢gp nude 46 ¢6 thé bi sy eanh tranh clia nude ngoai tang 16n va cé thé
gay nén dp lyc buge ngan hang trung wong phai theo dudi mgt ty 1é tang trudng
tién té cao hon nham ha thap ty gid.

Ap ye nhim diéu chinh ty gia d3i v6i cac ngan hang trung wong cta cde nude
khéc dudng nhu Ién hon d6i véi My, nhung ngay ¢ Fed ciing khéng hoan toan
khéng bi dnh hudng. Lan séng dang tang 1én cia chii nghia bao hé nhim ngan
chén sy bat lye cia cdc hang My canh tranh véi edc hang nude ngoai, do déng
dola manh 1én tir 1980 cho dén dau nam 1985 thuc ddy nhithg sy chi trich cda
Quéc hgi ddi véi Fed nhim yéu cdu mot chinh sich tién té banh trudéng ¢é ha
thap gid tri cia déla. Nhu chiing ta da th&y trong Churong 20, luic d6 Fed khong
dé cho sy tang trudng tidn t& 1én dén cdc muite rat cao. Chinh sach nhiam kéo gid
tri ddng déla xudng duge xde nhan trong mot hiép dinh goi 1a Hi¢p dinh Plaza
vao thang 9 nam 1985, theo d6 cde b trudng tai chinh cia 5 nude cong nghiép
quan trong nhit cia thé gisi (My, Nhat, Tay Dute, Anh, va Phap) déng § can
thi¢p vao thi trudng ngoai héi dé thyc hién viée sut gia meong mudn cia déla.
Déng dola ti€p tue syt gid nhanh chéng sau Higp dinh Plaza, va Fed déng mét
vai trd quan trong trong viée sut gid nay bing cach mé réng cung ung tidn té vai
tdc d6 nhanh, '

LIEU THE GIGI CO QUAY TRG LAI CHE BO
BAN VI VANG HAY KHONG ?

Mic dau chinh sdch tién t¢ hién dang bi cdc méi quan tam qudc té dnh huéng
dén, nhung mgt s6 ngudi chi trich hé théng tién té quée t& hien nay g¢i y ring cac
méi quan tam qude té s& déng mot vai tro cang quyét dinh hon trong vige chi dao
chinh sach tién t¢. Nhdng nguéi nay bien ho cho vide quay trd lai ché do ban vi
vang, trong d6 moi déng tién déu dwgc déi ra vang. Ho cho 14 h¢ théng tha néi ¢6
quén ly hién nay 1a ¢6 tinh lam phat c§ huu, béi vi cde nha chite trach tidn te
dugc tha 16ng qud nhiéu dé theo dubi cac chinh sdch banh truéng. Néu cde déng
tién qudc gia lai bi bufc vao véi vang thi ky luat tién té s@ duge dp dung d6i vér
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cde ngan hang trung uong dé vang chay ra, khi nude 6 bi lam phat va bj thiéu
hut can can thanh toan. Hon nta, mot nude ma chinh sach tién té qud that chat
sé thdy vang chay vao, do d6 lam cho nén kinh t& virng chdc hon. Ché d6 ban vij
vang ty gia c6 dinh cing cé diém lgi ta thuc d4y buon bén the gidi phat trién bang
cach lam giam bét sy khong chic chdn xdy ra do ty gid bién déng.

Nhizng ngudi bién ho cho viée quay trd lai ché 46 ban vi vang da thanh cong
trong viéc yéu cau duge Téng thong Regan bé nhigm mijt Uy ban vang cia My
vao nam 1981 dé nghién citu kha nang cé thé guay lai ban vi vang. Mac du bao
cao enia Uy ban dé trinh nam 1982 déng y véi nhitng ngudi bién h¢ cho ban vi
vang ring rit ¢An phai cé6 mot k¥ luat ti¢n ¢, nhung ho khong bénh vyc viée
quay trd lai vang. Cé nhiduly do tai sao ho va nhung nha kinh té khac 44 bac bo

ban vi vang,

Thit nhat, gia vang bi bién déng rat I6n nhing nam gan day tir 300 dola dén
900 dola mot ounce vang. Gan dala vao véi vang ¢ thé tac nén mot dong dola ma
gid tri clia né bién dong rat lén so véi gid tri cua hang héa va dich vy tani cho mutce
gia s& chiu nhing bién dgng manh. N6 chacla khong thé tao nén duge sir 6n dinh
gia ca ma nhuang nha bign hd cho ban vi vang tim kiém.

Thit hai, thoi ky ma ban vi vang hoat dong ¢6 hi¢u qua nhat, vao cudi the ky
19 va ddu thé ky 20, khong phai 1a mot thai ky gid ca on dinh va cdng dn vige lam
cao. Mac di nén kinh t& thé giéi trude day rat it cd khuynh huéng vé mot nén
Jam phat cé thé chap nhan duge nhu ngay nay, nhung da cé nhing bién dgng lén
trong cac chu ky kinh doanh va trong mie gia ¢& tir nam nay qua nam khae.
Thuc vay, sy bap benh vé gid ca thé hién la con lén hon trong ché do ban vi vang

so vO1 huén nay.

Hién nay nhing ngudi chi trich ban vi vang dudng nhur ¢ thé manh hon va
khéng ¢6 kha nang quay iai ban vi vang. Tuy vay, van dang tién hanh viée tim
ki€ém mot he thing tién té quoe té€ ma sé thiic day mot nén kinh té thé gisi on
dinh hon, lam phat thap hon, va phait trién hudn ban qudc €,
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TOM TAT

1. Can ciin thanh todn 3 moLhé thong k&
toan dé ghi chép moi khodn thanh win, gita
mL nudc vii cic nuntc ngodi, mi ¢o true
tip gay nén sy chuyén dang von gi nhimg
nuic dé. Cin cin cic giao dich dy uir chinh
thire 1a tng cla can cin i khodn taromg
xuyén cong vdi cic hung muyc cda thi khoan
vin. N6 chi cho thily o (ién dy ur quic (¢
ma cé thé di chuyén gt cic minie dé @i (ry
cho cdc giao dich quoc (.

2. Trnje Thé chicn 1, ¢hd do ban vi ving
chi¢m wu thé. Cac ddng ién duge chuydn
d6i ra vang, vi vity ¢d dinh 1y gid gifn cdic
nudc. Sau The chién 11, h¢ thong Bretlon
Woods v IMF duye thanh Kp d¢ tde diy
mt i¢ thong 3 gig ¢o dinh rong d6 dola
M¥ duge chuyén difi ra vang. 118 (hdng
Bretton Woods  cudi cang hj sup da nam
1971 va he thing tai chinh quoc 1E GEp sau
d6 chuydn thank mot chE do thi 04 o quiin
Iy nhir ching ta thiy hién nay. Ty gid bidn
domg nghy nay qua nply khic song cic ngin
hang wung womg can thi¢p v thi truomg
ngoai hoi.

CAU HOI VA BAITAP

1. Hay chi ra mbt mot myce dudi diy e
hi¢n wong i khodn njo cua cin can thanh
todn {thi khodn tharimg xuyea, ti khogin von,
bodc cAch tai trg) v da 1a mi khoan thu
hay Fa mot khwin chi.

a) Mot ngudi Anh mua mited phidu cga
Johason va cid phicu cua Johnson.

b) Mot nguci My mui imdt vé miy bay
tir hang Air T'rance.

3. Ba mdi quan @m que «f dnh hinng
dén vige chi dua chinh sach tidn (¢ @ Anh
hining trge GEp cla thi wrwrg ngout hi ddn
cung ing Lién 1, mdi guan im &én can can
thanh 1odn va mdi quan m dén ty gid. Do
My 1a mot nude ¢ia dong tidn Jy wir wong
that ky sau ThE chidn 11, cha ncn chinh sich
¢ (¢ cGa My 10 bj {nh hardng hin bai nhimg
sy phdl wicn wen i truomg ngogi hot v cda
cin cin thanh toan cdi 0o w0 vivi cic nuve
Khic. Tuy nnicn, trong ahamg nim gdn diy,
nhimg moi quan cun v ty pia dong vat wo
a0l it hom (rang vige dph uivmg d&n chinh
sach 1ién ¢ cau My,

4. Mot a0 ngwri chi wich h¢ thing tai
chinh quiic 1€ hi¢n niy ms cho viing he thithg
niay co tinh gm phil o8 hi, bign b cho
vIGe quay L lai chE do bin vi vang. Mac du
ahic¢u nhi kinh € dong y voi alimg, d8 xuil
do ying vt cin ed motky Judt ién (¢, nhung
ho khong (in 3 ché do hin vi vimg & thac
didy mol nén kinh (8 (h& gicti Sn dinh hem, kE
¢iUInde mife gia dn dinh hon.

¢) Chinh pha Fhuy Simga i phifu kho
biuc Mg,

d) Ngwoi Nhit inus cam Califoria,

¢} 50 trigu dbla cda vign (ny nnde ngadi
cho Hoeaduras

) Mat khodn cho vay caa mt ngdn hang
M§ cho Mchico.

2) MOtagam hing My vay dola chiu Au,
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PHAN VI - TAl CHINH QUSC TE

*2. Tai sao thi€u hyt cva cdn ¢an thanh
todn ddi véi My ¢6 mot anh haimg dén dy
trir qudc (& coa My khéc vai dnh hudng cia
thigu hyt cdn can thanh todn d6i vii 11a Lan ?

3. Dudgi <h& 40 ban vj viing, ncu Anh trd
thanh ¢6 rang sudt lao dong cao hun so vidi
My, thi c&i gi st xAy ra d6i v&i cung img Gidn
1¢ & hai nudc d6. Tai sao nhimg sy thay déi
trong cung tmg tién ¢ se gitp cho vige bio
v& mol ty gid co dinh gitm My vi Anb ?

*4. Ty gid gitra dola va frang 1 bao nhicu
néy mot dola dbi ta duve 1/20 ounce ving
va mot frang d6i ra duge 1/40 ounce ving ?

5. N#u ngang gih cia mt nudc bi dinh
gi4 thip sudt rong ch d§ ty- gia o dinh
Bretton Woods, thi ngdn hing trung wmg
nude d6 s& bude phili dp dyng logi hinh can
thi¢p nao v sycan thifp niy s¢ <o anh hing
the nao d€n dy trir quise € v cung tng tiln
té clia nunve dd 7

*6. Tai sao nhimg cudc 1l cong ¢ tinh
diu co vao mot dong tién tai xhy trong he
théng Bretton Wonds nhidu hoa la trong h¢
thong (hi ndi ¢d quin Iy hign nay ?

7. Tyi sao 100 wyen ba cla IMY ring 0
s& cho vay khong han ché cho m{t nuic dang
bi mot cude tin cong ¢ tinh ddu ¢ vio dling
tién nude minh ¢ chim dit nguy cudc tdn
cong 46 7 Tlay gidi Which cau urd 1o ca ban
bang vige phan tch thi g ngoii hdi bing
a6 thi.

*%. Duthin nhidu cta cin can thanh toin
clia moL nwdc eop phiin vao 1y 1§ lan phid
¢t mnte ¢6 nhu the ndo ?

9. ‘Ira 1o dung, sai hodc khong chic
chin : "NEs mot nude mudn giv cho 1y gid
khong bich dong, né phii c6 mdt vai sukidm
tra 41 vdi cung img Gén 1¢ cha minh”.

*10. Tai sao thi®u hyt can cin thanh todn
bt buoe Mot s& nwde phai dp dung chinh
sach tén @ thie chic ?

11. Tra 107 dung, sai, hojc khong chic
chidn : “Thidt hut cia can cin thanb todn 1oc
ndo ciing ¥un cho nwie do bi mit di dy ua
quiic &".

*12_Thidu byt dai &ing cdu cin ¢in thanh
Wwhn cia My gitp cho vige thic dily lam phét
the gidi nhar the ndo ?

13, Ted I déng. sal, hojic khong chic
chiin - "Lam phit khong thé ¢d duge trong
ché do bin vi vang".

* 14, Tui suo trong mou ch do 1§ gid linh
hoat thuan (Gy Khong ¢o dnh rng trge tép
¢t thi trovmg ngogi hdi dén cung dng tién
t¢ 7 Didu db ¢ phii ¢ nghia 12 thi traomg
ngogi hisi khoog ¢6 dnh hwing dn cung dng
tidn & 7

15. 'brd 1od dong, sui. hojc khong chice
chiin @ "Vige t&r bo 1§ gid ¢ff dinh sav nim
1973 ¢6 nghia [ cic nnve da theo dudi cic
chinh sach tidn @ doc 1ap hwm khdng”.



