BAI GIANG 8

NGAN HANG TRUNG UONG
VA CHINH SACH TIEN TE

P6 Thién Anh Tuan

NOI DUNG

o Tién va cung cau tién té
o Ngan hang trung vong
o Chinh séch tién té
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TIEN VA CHUC NANG CUA TIEN

Tién la gi?

Céc chirc ning cua tién
Thuéc do gia tri (don vi tinh toan)
Phuong tién trao déi
Phuong tién ct trix

HINH THAI TIEN TE

Ho4 t¢ (commodity money)
Tin té (fiat money)

But t¢ (book money/check)

Hé théng thanh toan dién tir [?]
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PO LUONG TIEN

Phuong phép 1y thuyét sv. kinh nghiém

Tién co s6/ tién manh (MB) = Tién trong luu thong (C) +
Tién du trir (R)

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

Tién du trir = Tién giri cua c4c to chire tai chinh tai ngan
hang trung wong + Tién nam trong két

Tir quan diém ciia ngan hang: Tién dy trir = Tién dy trit
bét budc (RR-Required Reserves) + Tién duy trit vuot
muc (ER-EXxcess Reserves)

DO LUONG TIEN (TT)

M1 = Tién trong luu théng + Séc du lich + Tién
gui thanh toan + Tién gui c6 thé phat hanh séc
khac

M2 = M1 + Tién gui ky han ménh gi4d nho + Tién
gt tiét kiém + Tai khoan tién gui thi truong tién
té + C6 phan quy thi truong tién té phi to chic +
Thoa thuan mua lai qua dém + D6 la ngoai bién
qua dém

M3 = M2 + Tién giri ky han ménh gié lon + S6 du
quy thi truong tién té c6 to chirc + Thoa thuan
mua lai ¢6 ky han + D6 la ngoai bién cé ky han
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CHE PO TIEN TE

Ché d6 song ban vi

Ché d6 ban vi vang (Gold Standard: 1870 — 1914)
Hé théng Bretton Woods (1944 — 1971)

Thoa thuan Smithsonian va hiau Bretton Woods

CUNG TIEN

Ms= m*MB
Trong do:  MB- co so tién,
m- s nhan tién
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CO CHE TAO TIEN

Tai san No¢ cia ngan hang trung wvong hinh thanh nén
co s& cho cung tién va tin dung
Pay 1a 1y do vi sao nguoi ta goi d6 1a co so tién (monetary base)
Ngan hang trung wvong kiém soét khéi tién co so

Mbi quan tam 1én hon 1a M1 va/hoic M2

CO CHE TAO TIEN

M1 va M2 la tién theo nghia 1 nhitng phuong
tién san sang cho cic giao dich

M&i lién hé giira tai san No caa NHTU véi khéi
tiéen M2 va M2 la gi?

Khoan dy trir ¢6 thé tro thanh khoan tién giri ngan
hang nhu thé nao?
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CO CHE TAO TIEN

Gia sit NHTU mua vao $100.000 trai phiéu tir NH Dé Nhat trén thi
truong mé
Téng tai san cia NH Dé Nhit 14 khong ddi
$100.000 gi4 tri trai phiéu nay da chuyén sang dang tién du tri.
Khoan dy trit nay goi la du trit vugt mire (Excess Reserves)
Khoan du trir thuong c6 14i suit thip nén NH Dé Nhit sé tim cach cho
vay ra
NH Pé Nhit cho mét cong ty cé tén Cong ty xay dung vin phong (OBI)
vay
Nhu vay tai khoan séc cia OBI duoc ghi ¢6 $100.000
Khi OBI viét ség $100.000 va khi séc duoce thanh toan thi tai khoan Cfl'a
OBI s& giam xuong, twong mg la so du tai khoan dy trir tai NH D¢ Nhat
cling glam xudng.
Kboén vay thay thé hang muc trai phiéu nhu mot tai san c6 trén bang can
doi tai san cua NH Dé Nhat.

CO CHE TAO TIEN:
THAY POI TREN BANG CAN DOI TAI SAN CUA NGAN HANG DE NHAT

A. Thay d6i tirc thoi

Du trir: $100.000
Chimg khoan: - $100.000

B. Sau khi cho vay ra C. Sau khi rat tién vay
Du trir: $100.000 TK séc: $100.000 Du trir: $0 TK séc: $0
Chimg khodn: - $100.000 Chimg khodn: - $100.000
Cho vay: $100.000 Cho vay: $100.000
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CO CHE TAO TIEN

Mot sb gia dinh nham lam don gian hoa:
Céc ngan hang khong ¢ du trir vugt mirc
Ty 1& du trir bat bude 10%

CO CHE TAO TIEN

OBI thanh toan $100.000 cho cong ty thép (AS)
AS gir1 $100.000 vao NH Dé Nhi

Tai khoan du trit cia NH Dé Nhi tai NHTU duoc
ghi ¢6 $100.000

NH bé Nhi s& cho vay khoan tién nay sau khi
trich du trir bat budc 10%

Khoén vay sau’dé lai dwoc gui vao NH Dé Tam va
tién trinh c tiép tuc...

DO Thién Anh Tuan 7



CO CHE TAO TIEN

A. NH D¢ Nhij sau khi AS gti tién

Du trit: $100.000 TK séc cua AS:

B. NH D¢ Tam sau khi nhan tién gui va cho vay

$100.000

B. NH D¢ Nhi sau khi cho vay

Du trir:
Cho vay:

$10.000
$90.000

Tai sin

TK séc cia AS:  $100.000

Duy trir: $9.000 TK séc cua AS: $90.000
Cho vay: $81.000
CO CHE TAO TIEN
$100,000
Dy tri $100,000
NHTU NHDeNhit | SV | Cong ty OBI
$100,000
Chung khoan
$100,000
Thanh toan
$90,000 $100,000
N Cho va - Tién gtri
NH D¢ Tam y NH D¢ Nhi — Céng ty AS.
C6$9,000 duy trix C6$10,000 dy trix
$81,000
Cho vay $72,900 $65,610

NH Dé Tt
C06 $8,100 du trix

Cho vay
e e

NH Dé Ngit
C6$7,290 dy trix

Cho vay Tiép tuc

Gia sir ti 1& du trit bit budc 1a 10%, khéng ¢6 du trir virgt mirc, khdng c6 su thay doi ti 1¢ tién mat ndm gitx
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CO CHE TAO TIEN

Tién giri ting  Tién vay ting  Dur trir ting

Ngéan hang thém thém thém

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

ngén hang $1,000,000 $1,000,000 $100,030

SO NHAN TIEN GIAN DON

D 1a s6 tién gui, RR 1a muc dy trir bit bude, rp 1a

ty 1& du trir bat budc.

Vay muec duy trir bt budc bang: RR = rpD
Bat ky su thay ddi lugng tién gui s& 1lam cho du trit
thay d6i tuong tng: ARR =rpAD

Suy ra:

AD =—ARR
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SO NHAN TIEN MO RONG

Gia su:

Chu tai khoan séc s& rat tién mat 5%

Ngan hang du trit vuot muc 5% luong tién giri
Theo vi du trude: Cong ty AS sé& rtat mot it tién
mat tir $100.000, va NH D¢ Nhi sé du trir thém
ngoai dy trir bit budc

SO NHAN TIEN MO RONG

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

NH Dé Nhi duy tri thém 5% du trir vugt mic
(ngoai 10% du trir bit budc) nén sb tién con cé thé
cho vay chi la $80.750

Thuc hién cac qua trinh tuong tu nhu trén

DO Thién Anh Tuan
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SO NHAN TIEN MO RONG

Tadaco:M=C+ D (1)
Ta da c6: MB=C + R (2)
Voi R =RR + ER (3)
Bién d6i (3), ta duoc:

R = (RR/D)D + (ER/D)D = [r, + (ER/D)]D
Thay tat ca vao (2), ta duoc:

MB=C + [rp + (ER/D)]D = [C/D + rp +
(ER/D)]D (*)
Te(1): M=C+D=(C/D)D+D=[C/D +
11D (*%)

SO NHAN TIEN MO RONG

Tu (*) suy ra:

1

Két hop véi (F%):

- (C/D)+1
~ (C/D) +r1, +(ER/D)

X MB
(C/D)+r, +(ER/D)
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CAC YEU TO TAC PONG LEN KHOI TIEN

Thay | Tac dong
Yéu tb Ai kiém soat doi | I&n M

Ngan hang trung

Co sé tién uong Tang Tang
Quy dinh cua luat

Ty 1€ dir trix bat budc  |ngén hang Téang Giam
Ngéan hang thuong

Ty 1€ dy trlt vugt miic mai Tang Giam

Ty 18 tién mit so v6i  Khu vue phi ngan

tién giri hang Tang Giam

SO NHAN TIEN 6 MY THOI KY 1980 — 2010

]
o

[
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T

M1 /Monetary Base
n
T

Ml
(left scale)

M2
(right scale)
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MZ/I\ {fonert ary Base

Nguén: Cecchetti 2011
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CAU TIEN

Ly thuyét s lugng tién cb dién cua Fisher
Ly thuyét uva thich thanh khoan cua Keynes
Ly thuyét sé luong tién hién dai cia Friedman

THUYET SO LUQONG TIEN CUA FISHER

Phuong trinh trao d6i cua Fisher:
MV =PY
Phuong trinh nay cho thiy méi lién hé giita muc gia va
tién trong nén kinh té
%AM + %AV = %AP + %AY
Chuyén déi thanh 1y thuyét vé cau tién thuc (két hop
truong phai Cambridge):
(M/P)d = (1/V) Y = kY
Gia dinh cua Fisher:
V khong doi (khong c6 su thay d6i dot xuét ve
hé thong thanh toan hay su cach tan tai chinh),
San Jugng thuc duoc xac dinh doc lap boi cac
nguon lyc kinh té va ky thuat san xuat nhung
trong ngan han la khong do.

DO Thién Anh Tuan 13
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VONG QUAY TIEN TRONG THUC TE

A. Long-Run Velocity
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Nguon: Cecchetti 2011

SO VONG QUAY CUA TIEN VA SO NHAN TIEN TE
CUA VIET NAM (M2)
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VONG QUAY TIEN VA CHI PHI CO HOI CUA M2
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Nguon: Cecchetti 2011

LY THUYET UA THICH THANH KHOAN CUA
KEYNES

o 21y do dan ching git tién: déng co giao dich va
dong co du phong

o Khéi tién thuc dan chting mudn giir tujr, thudc vao
thu nhap thuc (Y), cing nhu muc 1ai suat:

(M/P)d = L(Y*, 1)

o Tinh ngh%ch bién giita Y va r cho phép giai thich

su thay doéi cua V:
P/M = 1/L(Y, 1)
Nhan 2 vé véi Y: PY/M = Y/L(Y, i)
o Ma PY/M =V nén:

V = Y/L(Y, i) ‘

DO Thién Anh Tuan
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LLAI SUAT DANH NGHIA VA CAU TIEN

M/P)d = L(Y, 1)
Tu hi¢u ing Fisher:1=r + n°
Do d6, M/P)d = L(Y, r + 1¢)

LY THUYET CAU TIEN HIEN DAI CUA
FRIEDMAN

Friedman chu yéu vao céc yéu t6 cua cau tai san
thay vi yéu t6 dong co nhu Keynes
Nhu cau giit tién phu thudc vao thu nhép trung
binh ky vong cua nhimng cé nhan trong cudc séng
(Y*)
Cau tién con phu thudc vao 2 thuédc do vé chi phi
co hoi cua tién: (i) chénh léch giita thu nhap ky
vong cua tai san tai chinh, i, véi thu nhép cua tién,
i35 va (11) chénh léch gitra thu nhap ky vong cua
hang hoa 1au bén boi lam phét ky vong, ¢, véi
thu nhép cua tién.

M/P = L(Y*, i — iy 11° - iy))

DO Thién Anh Tuan 16



CAC YEU TO XAC DINH CAU TIEN

Thu nhap danh nghia

Lai suét

Mic gia

Tinh sin sang cua cac phuong tién
thanh toan

Thu nhép danh nghia ting, ciu tién
tang

Lai suat thép, ciu tién ting

Murc gid ting, cau tién tang

Céc phuong tién thanh toan cang it
sin sang, ciu tién ting

Cau tién cho dau tw

Cua cai

Thu nhap cia cic tai san thay thé
Lai sudt tuong lai ky vong
Rui ro cia céc tai san thay thé

Thanh khoan cua cac tai san thay thé

Cua cai tang, ciu tién tang

Thu nhép tai san thay thé giam, ciu

tién tang

Lai suit twong lai ky vong ting, ciu

tién tang

Rui ro tai san thay thé ting, cdu tién
tang

Thanh khoan tai san thay thé giam,

cau tién tang

CAN BANG THI TRUONG TIEN TE

Lai suat,
i

A0y e

1. Mot su
sut giam 7<|
1ai suét 3
2....1lam
gia tang —
lugng cau . Cau tién, MD
tién AN
L —_—
0 $900

50 Khéi tidn, M
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CAN BANG THI TRUONG TIEN TE

Mot su tang lén trong

GDP thuc hodc sy tang
/1én v& muc gia s& lam
dich chuyén ciu tién
sang phai

Lai suat,
i

Vs
Mot sy giam sut trong GDP
tuuc hodc sy giam xudng ve
mirc gid s€ lam dich chuyén D,
cau tién sang trai
[
0 Khéi tién, M

M,

CAN BANG THI TRUONG TIEN TE

Lai suét, (?Eng
i tién, s,
1. Khi NHTU
_ tangcung
2....1a1 ey " tién t MS;
Suét can dén MS,...
bang giam 37
MD

0 $900 950 PO
Khoi tién, M
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CAN BANG THI TRUONG TIEN TE

Lai suét, Ms,  Ms,
i
1. Khi NHTU
2....1ai B : N gliimf:ung
suat can { t(:ilfn &ISMSI
DANG tANG 4 | o én MS,...
MD

0 $850 900 FOU
Khoi tién, M

CHINH SACH TIEN TE: MUC TIEU

Muc tiéu chinh séch tién té:
o On dinh gié ca
o Tang nhan dung
o Téng truong kinh té
o On dinh cac dinh ché va thi truong tai chinh
o On dinh thi truong héi doai

DO Thién Anh Tuan
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CHINH SACH TIEN TE: CONG CU

o Hoat dong thi truong mo (OMO)

o Chinh sach chiét khiu (vai tro The lender of Last
Resort)

o Du trit bat budc

o Cac cong cu khac

Muc TIEU VA CONG CU

Cong cu chinh sach

Nghiép vu thi truong mé Chinh séch chiét khau Du trit bit budc

Muyc tiéu hoat dong

|¢

Du trit Lai sudt tai chiét khiu

Muyc tiéu trung gian

|¢

Cung tién Lai suét

Muc tiéu cudi cung

|¢

San luong Lam phat Viée lam

D6 Thién Anh Tuan
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CO CHE TRUYEN DAN CHINH SACH TIEN TE

R |
Lai suat chinh thuc I s 2 RS
Cac cu sdc nam
l l I'| ngoai sy kiém

- I'| soat cia NHTU
-  Sukyvong |- Laisuat thi truong va ngan hang I
| | I
¥ 13 2 |

e e oexs . 1| Thay déi caa
Tién té, tin dung g Gi4 tai san e Ty gia |<- kinh t& thé gi6i
| | v | 1 ‘
! I :
,| Thiét lap tién luong Cung cau hang héa va lao dong trén 1 Thay d6i chinh
va gié ca thi trudng ;| _sach tai khéa
A I \
T ] I e oz
) ) . .| Thay doi gia
Gia trong nuée Gid nhép khau |, hang héa

| | :
|
Mutc gia chung ctia nén kinh té 1
1

SU PHINH RA CUA BANG CAN DOI TAI SAN CUA CAC
NGAN HANG TRUNG UONG (% GDP)

Federal Reserve

European Central Bank

Bank of Japan Bank of England
- Fed QE1 Fed QE2 | Fed Operation I 35
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- 30
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_ 20
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Nguon: Bloomberg L.P.; va Haver Analytics
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TAI SAN CO VA NO CUA NGAN HANG TRUNG UONG CAC NUOC
(T PON VI TIEN TE CAC NUOC TUONG UNG)
Federal Reserve Eurosystem
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KHOI TIEN CUA NEN KINH TE VIET NAM (Ti VND)
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CUNG TIEN VA TIN DUNG NOI PIA sO VOI GDP
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VIET NAM SO SANH
(% GDP)
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