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N@i dung

« Tién va cung cau tién té
» Ngan hang va ngan hang trung wong




Oz‘& b ¥ 7 N OA
Tiém va chirc ndng cua tiém

« Tién la gi?

« C4c chirc nang cua tién
+ Thudc do gia tri (don vi tinh toan)
« Phuong tién trao doi

+x Phuong tién cat trir




Hinh théi tién t&

+ Hoa té (commodity money)

« 11n t¢ (flat money)

« But t& (book money/check)

« Hé thong thanh toan dién tir [?]



Do hrgng tién

Phuong phap 1y thuyét sv. kinh nghiém

Tién co sd/ tién manh (MB) = Tién trong luu thong
(C) + Tién du trir (R)

Tién trong Iuu thong (C) = Tién dang luu hanh — Tién
nam trong két

Tién du trit = Tién giri cua cac to chire tai chinh tai
ngan hang trung wong + Tién nam trong két

Tir quan diém ciia Nngan hang: Tién du trix = Tién du
trit bat budc (RR-Required Reserves) + Tién duy trit
vuot muc (ER-EXcess Reserves)




Do lrgne tién (tt)

+ M1 = Tién trong lwu thong + Séc du lich + Tién gtxi
thanh toan + Tién gi c6 thé phat hanh séc khac
M2 = M1 + Tién gi ky han ménh gia nhé + Tién gii
tiét kiém + Tai khodn tién gtri thi treong tién té + Co
phan quy thi trueong tién té phi to chirc + Thod thuin
mua lai qua dém + D0 la ngoai bién qua déem
M3 = M2 + Tién gtri ky han ménh gia 1on + S6 dw quy
thi trwong tién té c6 to chirc + Thod thuan mua lai cé6
ky han + Do la ngoai bién c6 ky han
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Ché &9 tién &

« Ché do song ban vi
« Ché do ban vi vang (Gold Standard: 1870 -

1914)

« Hé thong Bretton Woods (1944 - 1971)
+ Thoa thuan Smithsonian va hau Bretton

Woods




Cung tién

+ MS= m*MB
Trong dé: MB- co so tién,
m- sO nhan tién




1€m

+ Tal san No cua ngan hang trung wong hinh
thanh nén co s& cho cung tién va tin dung

+ Daylaly do vi sao nguoi ta goi do l1a co sé tién (monetary base)
x Ngan hang trung wong kiém soat khoi tién co s&

« MOi quan tam lén hon la M1 va/hoac M2




Co ché tao tién

« M1 va M2 la tién theo nghia la nhirng
phwong tién san sang cho cac giao dich

« MOi lién hé gitra tai san No cia NHTU’ véi
khoi tién M1 va M2 1a gi?

« Khodn dw tri¥ cé6 thé tré thanh khodan tién
glri ngan hang nhw thé nao?




Co cheé tgo tién

Gia st NHTU mua vao $100.000 trai phiéu tir NH Bé Nhat trén thi trueong mé
+ Tong tai san cia NH Bé Nhat 1a khong doi
+ $100.000 gia tri trai phiéu nay da chuyén sang dang tién duw trt.
+ Khoan duv trit nay goi la dw trit vieot mitc (Excess Reserves)
Khoan dw trir thwong cé 1ai suat thap nén NH Dé Nhat sé tim cach cho vay ra
NH Pé Nhit cho mot cong ty c6 tén Cong ty xay dwng van phong (OBI) vay
Nhw vay tai khoan séc cia OBI dwoc ghi c6 $100.000
Khi OBI viét séc $100.000 va khi séc duoc thanh toan thi tai khoan ctia OBI sé
giam xuong, twong &ng la so6 dw tai khoan du trit tai NH Bé Nhait cling gidm
xuong.
Khoan vay thay thé hang muc trai phi€u nhw mot tai san c6 trén bang can doi
tai san cia NH DBé Nhat.




Co ché tao Hén:
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Thay @01 trén bing cin &61 til sin cla ngin hing d@¢ nhit

A. Thay déi tirc thoi

Taisan | Ne

Dy trit: $100.000
Chirng khoan: - $100.000

B. Sau khi cho vay ra C. Sau khi rut tién vay

s N LT N

D trit: $100.000 TK séc: $100.000 D trit: TK séc:
Chirng khoan: -$100.000 Chirng khoan: $100 000
Cho vay: $100.000 Cho vay: $100.000




Co ché tao tién

» MOt s6 gid dinh nham lam don gian hoa:
+ Cac ngan hang khong co dw trir veot mirc
+ Ty 1é dw trir bat buéc 10%




Co ché tao tién

+ OBI thanh toan $100.000 cho c6ng ty thép
(AS)

« AS giri $100.000 vao NH Dé Nhi

+ Tai khoan dw trtr cua NH Pé Nhi tai NHTU
dwoc ghic6 $100.000

» NH D€ Nhi s€ cho vay khodn tién nay sau khi
trich du trir bat budc 10%

+ Khoan vay sau dé lai duoc gii vao NH bé
Tam va tién trinh c tiép tuc...




Co ché tao tién

A. NH Dbé Nhi sau khi AS gtri tién B. NH bé Nhi sau khi cho vay

< (o _ Du trit: $10.000 TK séc ctia AS:  $100.000
Du trit: $100.000 TK séc cia AS:  $100.000 Cho vay: $90.000

B. NH Bé Tam sau khi nhan tién gtti va cho vay

Taisan | No

Du trit: $9.000 TK séc ciaa AS:  $90.000
Cho vay: $81.000




Co ché tao tién

$100,000

el | ] $100,000 [
IR | Chovay

1 $100,000

Ching khoan
$100,000

Thanh toan

$90,000 & $1Q0,000 B
Chovay | NHPé Nh :| Tien guri i

$81,000
Cho vay

| e———— A

$72,900 $65,610
1 Chovay |iiing DA NG Cho vay TiéptuC

= i




Co ché tao tién

Tién giri ting  Tién vay ting  Duw trir ting

Ngan hang thém thém thém

NH Dé Nhat $0 $100,000 $0
NH D¢ Nhi $100,000 $90,000 $10,000
NH B¢ Tam $90,000 $81,000 $9,000
NH B¢ Tu $81,000 $72,900 $8,100
NH D¢ Ngii $72,900 $65,610 $7,290
NH B¢ Luc $65,610 $59,049 $6,561

Hé thong
ngan hang $1,000,000 $1,000,000 $100,000




SO nhén tién gidn don

» D 1a sO tién gri, RR 1a mi&c dw trir bat budc,
rp la ty 1é du trir bat budc.
» VAy mirc du trir bat budc bang: RR = r,D
« Bat ky sw thay doi lwong tién giri sé lam cho
dw trit thay doi twong rng: ARR = rp,AD
1

AD =—ARR
# SUy ra: r,




S0 nhin tién mé rfng

« Gia su:
+ Chu tai khodn séc sé rut tién mat 5%
+ Ngan hang dv trir viweot mtrc 5% lwong tién giri
» Theo vi du trudc: Cong ty AS sé rat mot it
tién mat tir $100.000, va NH Dé Nhi sé du
trir thém ngoai du trit bat budc




S0 nhin tién mdé rfng

« Cong ty thép AS rat 5% tién mat nén trong
tai khoan séc chi con $95.000

» NH Dé Nhi duy tri théem 5% duw trir vurot
mic (ngoai 10% du trit bat budc) nén sé
tién con c6 thé cho vay chi la $80.750

» Thwc hién cac qua trinh twrong tw nhw tren




S0 nhin tién mé rfng

« Tadaco:M=C+D (1)

» Tadaco:MB=C+R(2)

 V6iR=RR +ER (3)

« Bién doi (3), ta dwoc:

R = (RR/D)D + (ER/D)D = [ry, + (ER/D)]D

« Thay tat ca vao (2), ta duoc:

MB = C + [rp + (ER/D)]D = [C/D + rp + (ER/D)]D (*)
« Tw(1):M=C+D=(C/D)D+D=[C/D + 1]D (**)




S0 nhin tién mé rfng

+ Tw (*) suy ra:

D = L X MB
(C/D)+r, + (ER/D)

« Két hop vai (**):

» (C/D) +1 y
~ (C/D) +r, + (ER/D)
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Céc yéu t0 tic dfng 1én khoi tién

Thay | Tac dong
Yéu to Ai kiém soat doi len M
Ngan hang trung
Co so tién uong Tang Tang
Quy dinh cua luat
ngan hang, ngan hang
Ty 1é dir trit bat budc  trung wong Ting | Giam

Ngan hang thuong
Ty 1€ du trlr vuot mirc mai Tang Giam

Ty l¢ tién mat so véi  Khu vuc phi ngan
tien gui hang Tang Giam
S 4




S0 nhén tién & M§ thid ky 1980 - 2010

Ml

(left scale)

M2
(right scale)

M2 Monetary Base

M1 /Monetary Base

Nguon: Cecchetti 2011




Céc 1y thuyet tiéu bitu vE ciu tién

« Ly thuyét so lwong tién co dién ctia Fisher

* The Purchasing Power of Money: Its Determination
and Relation to Credit, Interest, and Crises (1911)

« Ly thuyét wa thich thanh khoan ctia Keynes

*x The General Theory of Employment, Interest and
Money (1936)

« Ly thuyét so lwong tién hién dai cia Friedman

* The Quantity Theory of Money: A Restatement
(1956)




Thuyét sb lvgng tién clia Fisher

Phwong trinh trao doi cua Fisher:
MV = PY
Phwong trinh nay cho thay maéi lién hé gitra mikc gia va tién trong nén
kinh té
%AM + %AV = AP + %AY
Chuyén doi thanh ly thuyét vé cau tién thuwc (két hop trieong phai
Cambridge):
(M/P)4=(1/V)Y=KkY
Gia dinh cta Fisher:
x VKhong do6i (khong cé sw thay doi dot xuat vé hé théng thanh toan hay sw cach tan

tai chinh),

San lwgng thuc E’l‘u'c_)'c xac dinh dcf)cvlép b&i cac nguon lwc kinh té va ky thuit san xuat

nhwng trong ngan han la khong doi.




Vong quay tién trong thye t&
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S8 vong quay ctia tién va s§ nhén
tién té& ctia Viét Nam (M2)

-® -50 vong quay cua tién (Vong)

Nguon: IFS, IMF




Vong quay tién va chi phi co h$i cia M2

1992-2009
(Slope = 0.09)

1979-1991
(Slope = 0.02)
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Nguon: Cecchetti 2011




Ly thuyét wa thich thanh khodén cla Keynes

Ly do dan chung gitt tién: déng co giao dich va dong co
dw phong

Pong co dau co?

Khoi tién thwe dan ching muon gitt tuy thudc vao thu
nhap thuec (Y), cling nhw mc 13i suit:

(M/P)¢=L(Y*, 1)
Tinh nghlch bién gitra Y va r cho phép gidi thich sw thay
doi cua V:

P/M=1/L(Y, i)
Nhan 2 vé v&i Y: PY/M = Y/L(Y, i)
» MaPY/M =V nén:
V=Y/L(Y, i)




-~ 9 A ~ \ A ° A
Lii suéit danh nghia va ciu tién

» (M/P)¢=L(Y, i)
+ Tw hiéu wng Fisher:i=r + ¢
« Do do, (M/P)d = L(Y, r + m¢)




Ly thuyét ciu tién hién dai cta
Friedman

« Friedman chi yéu vao cac yéu to ctia cau tai san thay vi yéu
td6 dong co nhw Keynes
Nhu cau gitt tién phu thudc vao thu nhap trung binh ky
vong cuia nhitng ca nhan trong cudc song (Y*)
Cau tién con phu thudc vao 2 thwdc do vé chi phi co hoi cia
tién: (i) chénh léch gitra thu nhap ky vong ctia tai san tai
chinh, i, v&i thu nhap cua tién, i), va (ii) chénh léch gitra thu
nhip ky vong cia hang hoa l1au bén bé&i lam phat ky vong,
¢, voi thu nhip cida tién.

M/P = L(Y*, i - iy, 7€ - iy)




Céc yeu t0 sxéc dinh céin tién

Thu nhap danh nghia Thu nhap danh nghia tang, cau tién tang

Lai suat Lai suat thap, cau tién tang

Mikc gia Mikc gia tang, cau tién tang

Tinh san sang clia cac phwong tién Cac phwong tién thanh todn cang it san

thanh toan sang, cau tién tang

Cau tién cho dau tw

Cua cai Cua cai tang, ciu tién tang

Thu nhip cta cic tai san thay thé Thu nhip tai san thay thé gidm, cau tién
tang

Lai suat twong lai ky vong Lai suat twong lai ky vong tang, ciu tién
tang

Rui ro ciia cac tai san thay thé Rui ro tai san thay thé tang, cau tién
tang

d ? 4 N\ o= jd ~N d N\ = 4 ~ =2 A 33
Thanh khoan cua cac tai san thay thé Thanh khoan tai san thay thé giam, cau
tién tang
L ——— Ve




Cén bing thi trudmg tién tE

Lai suat, i

1. MOt sw

sut giam |

2. ...

gia tang —
lwong cau | Cau tién, MD

tién N

PN

—

$800 950 Khoi tién, M

/



Cén bing th] trudmg tién tE

Lai sult, i .

Mot sy giam sut trong GDP thuc
hoac sw gidm xudng vé mirc gia
sé lam dich chuyén ciu tién sang
trai

I

Mot suw tang 1én trong GDP
thuc hoac su tang 1én vé
/ murc gia s€ lam dich
/ chuyén cau tién sang phai

0

Khoi tién, M
I —




Cén bing thi trudmg tién tE

Lai sult, i

2. ...1ai
suat can
bang giam

Cung

-){

1. Khi NHTU

~._ tang cung tién

 tir MS, dén
MS,...

$900 950

Khoi tién, M

B @ @@ £




Cén bing thi trudmg tién tE

Lai suat, i

1. Khi NHTU
2 13§ B S, - g\iém cun§ tién
suat can tw MS, dén
bang ting MS,...

900 .
Khoi tién, M

(/




Ngéin hang trung wong

» Chirc nang cua ngan hang trung wong
« Phat hanh tién

+ Ngan hang cua ngan hang

+ Ngan hang cua chinh phu




A

Céc cong cu chinh sich tién t&

« Tai cap von

« Lai suat

o TV gid héi doai

« Du tritr bat budc

+ Nghiép vu thi treong mo (OMO)




Muc tiéu cha ngin hang trung wong

Lam phat thip va 6n dinh

Tang truwdng cao va 6n dinh

On dinh hé théng tai chinh

On dinh 14i suit

On dinh ty gia

Lam phét tao ra suw bat on, lam phat sinh chi phi
va lam cho viéc thwc hién ké hoach kinh doanh
tro nén kho khan

Tang truedng Kinh té cao, 6n dinh va c6 thé du

bao

On dinh thi treedng tai chinh va cac t6 chie tai

chinh 1a mot diéu kién quan trong dé nén kinh
té hoat dong hiéu qua hon

Bién dong lai suat tao ra rui ro cho ca nguoi di
vay va nguoi cho vay

Bién dong ty gia lam cho cac quan hé ngoai
thwong tré nén rai ro




Chilre néing ctia NHNN Viét Nam

+ Ngan hang Nha nwoc thwe hién chire

nang:

+ quan ly nha nuwéc vé tién té, hoat ddng ngan
hang va ngoai hoi;

+ thiee hién chire nang cua Ngan hang trung
wong vé phat hanh tién;

+ ngan hang cua cac tb chc tin dung; va

« cung tng dich vu tién té cho Chinh pha.




Céu triic bing cin &0i tai sin clia NHTU

Tai san Co Tai san No

Trai phiéu chinh phu Tién co so (tién gidy, tién xu) phat
hanh ra nén kinh t€

Cho vay cia NHTU d6i v6i khu viec  Tin phiéu/trai phiéu do NHTU phat
te nhan hanh

Trai phiéu caa khu vuc te nhan Tién gti ctia chinh phu

Du tri ngoai hoi Tién guii cua khu vue ngan hang




Su phinh ra chia bing cin 481 til sdm ctia cdec ngén hing
trung wong (% GDP)

Federal Reserve
Bank of Japan

European Central Bank
Bank of England

Fed QE1 Fed QE Fed Operation
Twist

ECB 3-year J.
LTROs 1 I
| il

_" - ECB 3-year

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

Nguon: Bloomberg L.P.; va Haver Analytics




Co ciu tii sén ctia 8 NHTU 16m nhit (8 USD)
(dir litwm tir thing 10/2011 - 04/2012)

Ngan hang Qudc
gia Thuy Si, 381.5
Banque de France,
648
Bank of Bundesbank, 746

England, 341

Nguon: http://economics21.org/blog/too-big-succeed-central-bank-
balance-sheets-continue-b 00T
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Tal sdn c¢d va ng cia ngin hing trung wong cdc nuwdc
(ti don vj tién té céc nude twong Gng)

Federal Reserve Eurosystem

[ US Treasurdes 3 Securities held for , 1 Lending
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Nguon: Datastream; national data Bl e @




Cong cu vd hidu hda va chi phi & Trung Quée

Loi suat tin phiéu PBC va lai
suat cho tién dw trir bat budc

Can thiép thanh Khoan (bom vao
(+), hut ra (-) (nghin ti RMB)

we Yleld on 1-year central bank bll, primary market
== Remuneration on required reserves

—

1||l|1||||||||||||1|1||||11|1|0
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Nguon: Ma, Yan, va Liu (2011)
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Khdi tign chia nén kinh t€ Viét Nam (1 VND)
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Nguon: IFS (IMF)
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Cung tién va tin dung ndi dia so véi GDP
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Nguon: IFS
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Téng trudmg tin dung ndl dia ciia Viét Nam
s0 sédmh vdi cdec nuede (% GDP)
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Nguoén: EIU
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Sv nét vé he thing tién t§ Viét Nam

« Gidy bac tai chinh => tién ngan hang

« Tién phap dinh/tién giay bat kha hoan

« Gia tri dong tién (doi ndi, doi ngoai)

« Van deé to chirc lwru thong tién té

« Str dung tién mat va hé thong thanh toan
qua ngan hang

« Van dé cung - cau tién trong nén kinh té

« Diéu hanh chinh sach tién té




Ngin hang Nha nuwéc Viét Nam

Tién than: NH Quoc gia Viét Nam

Ra dori: 6/5/1951

Vi tri: phu thu6c Chinh phu

Tai chinh: phu thudc B6 Tai chinh

Tinh doc lap: khong thé doc 1ap hay khong mudn doc 1ap?
Nang lwc diéu hanh: han ché co hitu hay khong thé phat huy
nang luc?

Chirc nang: do bi quy dinh hay chu dich?
Pa muc tiéu chinh sach: tham vong hay bi rang budc?

Minh bach théng tin: khong mu6n cong b6 hay khong c6 thong
tin dé cong bo?

Trach nhiém giai trinh: khong can thiét hay khong bi rang
budc?

Muc tiéu: Hréng dén mot ngan hang trung wong hién dai?




Céc thach thirc trong ditu hanh
chinh séch tién t€ cia NHNN

Tinh doc lap kém trong diéu hanh chinh sach

Luodn chiu ap luc lam phat va thwong chay theo
chinh sach tai khoéa (Piéu 26 - Luat NHNN 2010)

Tinh nan giai ciia bd ba bat kha thi
Van dé da muc tiéu trong diéu hanh chinh sach

Cac hoat dong sai vai tro va chirc nang cua mot
NHTU

Cac cong cu chinh sach kém hiéu luc

Hé thong ngan hang thwrong mai yéu va tiém an
nhiéu rui ro




Tém luege bai gidng

Hiéu dworc cac chirc nang cua tién va cac ché do
tién té

Hiéu dwoc cac phép do lugng tién va cac ly
thuyét vé cau tién té

Can bang cung - cau tién va lai suat

Hiéu dwoc tac dong ctia so6 nhan tién

Ngan hang trung wong va chirc nang cua NHTU
Hiéu so nét vé hé thong tién té Viét Nam
Thong tin so lwoc vé NHNN Viét Nam va viéc
diéu hanh chinh sich tién té cda NHNN
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