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Chwong 2

Tién

Mic di san lugng quan trong hon cua cai trong nghién ciu kinh té hoc vi mé, mot dang
dic biét cua cua cai — do 1a tién (money) - chiém giir mot vi tri rat quan trong trong linh
vuc nay. Tién phuc vu nhiéu muc dich khac nhau trong nén kinh té thi trudng, nhung mot
trong nhitng muc dich quan trong nhat 1a 1am d& dang hoda su trao doi. Khong cd tién,
viéc trao doi hang hoa va dich vu sé& it hiéu qua hon nhiéu. Nhu nha triét hoc nguoi Anh
da dé cap vao gitra thé ky 18, tién khdng phai la mot “trong nhing banh xe cia ngoai
thuong: Tién la chat diu lam cho sy vén hanh cua cac banh xe su6n sé va dé dang hon™.!

Hay tuong tuong néu khong c6 su hién dién cua tién, thuong mai co thé tro nén phuc tap
dén mac d6 nao. Néu ban 1a mot nong dan trdng lta mi va mudn dua gia dinh di an tdi
bén ngoai, ban s& phai tim mot nha hang san long chap nhan mat it gia IGa mi dé doi lay
mot bira an. Néu khong, ban s& phai hinh dung ra nhitng gi ma nguoi chi nha hang mudn
— nhu ghé ngdi méi — va rdi di tim nguoi 1am noi that, nguoi sin 10ng doi ghé Iy IGa mi.
Va suy nghi diéu gi s& xay ra néu ngudi lam noi that khong quan tam dén lda mi, thay
vao d6 dng ta mudn mot cai bua mai.

RO rang, dé c6 duoc mot hang hoa thuan lgi ma moi ngudi san long (hay yéu cau) chap
nhan thanh toén s& don gian hod tién trinh nay rat nhiéu. Va diéu nay chinh xéc giai thich
tai sao tién duoc sir dung nhu mot trung gian trao d6i trong mdi nén kinh té thi truong
trén toan thé gidi. Trong mot nén kinh té duoc tién té hoa (noi ma nguoi ta giao dich véi
tién), bat ky ai mudn mua lGa mi cua ban s& don gian tra tién cho nd, cho phép ban mua
bira an tai nha hang hay bat ctr thir gi khac ma ban mudn, chi con phu thudc vao viéc ban
c6 du tien trang trai cho chi phi d6 hay khéong.

It nhét 1a tir budi dau caa nha nudc quéc gia, chinh phu dam nhiém viéc xac dinh loai tién
té ndo trong nén kinh té cua ho (xem chuong 4). Cubi ciing, hau hét mdi chinh phu ciing
d& dam nhiém viéc tao ra dong tién caa chinh nugc minh, hoic duéi dang tién kim loai
hay tién gidy. Nhu ching ta s& thdy, cach thticc mot chinh pha 1am diéu nay c6 nhitng ham
y to 16n cho céch thirc nén kinh té van hanh va loai rai ro gi ma cu dan caa nuéc minh
phai dbi mat trén thi truong.

Tién va dnh hwéng cda Tién dén L&i sudt, Ty gia Héi doai va Lam
phat

Mic du tién dong vai tro quan trong trong viéc lam dé dang héa viéc trao ddi, tién cing
anh huang dén mot sé cac bién sé ma ching 1a mbi quan tam 16n cua cac nha kinh té hoc
vi mo: lai sut, ty gia héi doéi, va muc gia chung. Trong mét ngix nghia quan trong, tat ca
ba bién sd nay thiét lap “gia ca” cua tién.

! David Hume, “Of Money”, trong Political Discourses (1752).
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L4i suat co thé duoc nghi dén nhu gia cua viéc gitr tién hay, mot cach chon loc, nhu 14 chi
phi cua céc quy dau tu. N6i chung, hau hét moi ngudi s& thich nhan 100 dola tién mat bay
gio hon 1a nhan 100 dola tién mét sau mot nam. Cac nha kinh té m6 ta sy danh doi nay la
“oid tri cua tién theo thoi gian”. Mt nguoi tiéu dung co thé chap nhan mot khoan vay ng
(va ddng y tra lai trén s6 tién vay trong tuong lai) dé nhan tién mat tiéu dung ngay tac
thoi. C6 I8 ngudi tiéu dung nay thich bat dau tan huong maot chiéc tivi mai ngay hon la
tiét kiém sau mot nam méi tan huéng nd. Twong tu, cac nha quan ly kinh doanh c6 thé
muén vay tir mot ngan hang hay phat hanh trai phiéu khi 14i suit vay thap hon sinh lgi ho
ky vong c6 thé 1am ra duoc tir dau tu méi. Khi 14i suat tang, rd rang tién tré nén dat do
hon, ca ddi vai ca nhan va cac hang, va do vay chi phi cua viéc mua sim céc tha hdm nay
(so véi ngay mai hay nam toi) tang 1én. Mot phan cua nhitng ly do nay, tang lai suat c6
xu huéng lam cham tang truéng san luong cua mot nén kinh té (do lam cham lai tiéu
ding va dau tu hién tai), trai lai 13i suat giam c6 xu huéng thic day tang truong san luong
(do kich thich tiéu dung va dau tu hién tai).

Trong khi ty gia hdi doai don gian la gia cia mot dong tién (currency) so véi dong tién
khéc. Néu chi phi 100 yén mua duoc 1 déla, thi ty Ié trao d6i yén-dola 1a 100. Nguoc lai,
ty ¢ trao doi dola-yén 1a 0,01. Néu ty 18 trao doi yén-dola sau d6 giam xudng con 90,
diéu nay cé nghia la dola da giam gia (va yén Ién gia), vi bay gio can phai c6 nhiéu dola
hon dé mua mot yén (va it yén hon dé mua mot dola).” Khi ty gia héi doai ciia mot quéc
gia giam gid, nguodi nudc ngoai s& thay ré hon khi mua dong tién caa nuéc do, va co thé
dan dén viéc ho ciing c6 thé mua dugc nhiéu hon hang hoa cua nuge nay.Vi ly do nay ma
mot ty gia giam gia (o day co thé hiéu 1a dong tlen nudc nay giam gia) thuong duogc xem
nhu mang lai thuan lgi cho Xuat khau cua mot qudc gia. Tuy nhién, khéng cé gi 1a mién
phi. Ty gia giam gia (dong tién nudc ndy mat gia) ciing c6 nghia la cac dong tién nude
ngoai (va do vay ma hang hoa nuéc ngoai) tro nén dat o hon ddi vai cong dan nude nay,
tiép theo lam giam strc mua tong quat cua ho.

Mtc gia tong quét (doi 1Gc con goi 1a chi s6 diéu chinh gia — price deflator) thi phic tap
hon mét chat, khi nd khdng phai 1a gia cua bat ky mot thir cu thé ndo. Mot céch khai
quat, muc gia tong quat phan anh gia trung binh cua tat ca hang hoa va dich vy - hay it
nhét 1a cua mot nhom bao gom nhiéu hang ho4 va dich vu - dudi dang tién (money).
Trong mot nén kinh té khoé manh, gia bang tién cua hang hoa va dich vu riéng Ié luén
thay doi theo thoi gian. Tai bat ky lGc nao ciing c6 mot sé gia hang dang tang 1én va sb
khac dang giam xudng. Vi du, vira qua gié sira tang trong khi gia may vi tinh giam. Tuy
nhién, ¢6 nhiéu luc nguoi ta ¢6 thé nhan thay xu hudng chung cho tat ca (hay it nhat 1a
hau hét) cac muc gia. Trong thoi ky lam phat, khi muc gia trung binh dang tang Ién, hau
het moi mirc gia déu c6 xu hudng ting, di mot sé gia khong tranh khoi ting nhanh hon
s6 khac. Trong thoi Ky gidm phat, nguoc lai, khi mac gia trung binh dang giam, hau hét
moi muc gia co xu huéng giam, mot 1an nita du mot sb gia giam nhiéu hon sé khac. S&

That quan trong dé luu ¥ rang khi ty gia cia mot nude duge thé hién theo dong tién khac (nhur 1a khi dong
tién khac & mau sb), mot sy gia ting ty 1€ nay chi sy giam gia cua dong t1en nude do, va mdt sy gidm xudng
cua ty 1€ nay chi sy 1én gid. Vi dy, néu ty gia yén — ddla “giam” tr 100 xudng 90, thi yén Nhat di Ién gi4 so
voi dola My, vi gio ddy can it yén hon dé mua duge mot dola (va, twong tu nhur vay, mot yén mua duge
nhiéu déla hon — hay, trong truong hop nay, mua dwoc mot phan 16n hon ctia mot dola)
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khéng khé dé thiy duogc gié tri - hay gia - cua tién dudi hinh thac hang hoa va dich vu
dich chuyén chinh xac theo hudng nghich chiéu véi muc gia tong quat. Khi mac gia tang
(trong thoi ky lam phét), gié tri cua tién giam, va khi muc gia giam (trong thoi ky giam
phat), gia tri cua tién tang (xem hinh 2-1).

Hinh 2-1
Ba loai “gia” cua tién

1. Gialién quan dén thoi gian (hay chinh xac hon, trai phiéu) Lii suat

2. Giélién quan dén dong tién nudc ngoai Ty gia h01 doai

3. Gialién quan dén tat ca hang hoa va dich vu —  Mirc gia tong quat
(chi s0 khir gid)

1l

Tir d6 tao ra két qua, thay ddi sé lwong tién c6 thé anh huong dén tat ca ba bién sé nay —
do6 1a tat ca ba loai “gid” cua tién. Ngan hang trung wong cua mot qudc gia cd thé ting
cung tién bang cach in thém tién nhiéu hon va bom vao nén kinh té. Khi cung tién tang,
céc nha kinh té ky vong lai suat giam. Mac di khdng c6 sy dong thuan rd rang mot cach
chinh xac diéu gi 1am thay d6i |3i suat, mot cach dé suy nghi vé van dé nay dé la gia caa
mét hang hod c6 xu hudng giam khi s6 lwong cua no tang. Nhu gid dau thé gigi cd xu
hudng giam khi ¢6 nhiéu dau hon duoc bom Ién tir Trung Pong, gia cia tién thu duoc (13
suit) c6 xu huéng giam khi ngan hang trung wong bom thém tién vao nén kinh té noi dia.

Tuong tu, khi cung tién cua mot quéc gia tang 1én, cac nha kinh té nhin chung ky vong ty
gia héi doéi cua mot qudc gia giam gia (ddng tién nudc nay mat gia). Viéc xac dinh ty gia
héi doéi, gidng nhu xac dinh 14i suat, 1a mot dé tai hét sic kho khan va gay nhiéu tranh
cai. Vi vay ma khong thé khdm pha tat ca cac Iy thuyét khac nhau o day. Tuy nhién, mot
lan nira, s& thuan lgi néu chung ta suy nghi mét cach don gian dudi dang cung va cau. Bat
ctr thir gi anh huong dén cung va cau caa mot dong tién s& anh huong dén ty gia hoi doai
cua nd. Néu c6 mot sy chi y méi hudng vao chat luong hang ché tao ¢ Hoa Ky lam cho
hang hoa cua ngudi My tré nén hap dan hon trén toan thé gioi, diéu nay s& co thé lam
tang cau dola My (vi dola can dé mua hang hoa cia Hoa Ky), va s& lam cho déla Ién gia.
Vé phia cung, néu sb lwong dola trong luu thong tang so véi cac dong tién khac, thi gia
cua dola theo céc dong tién khac co thé giam (dola giam gid). (chi tiét hon vé ty gia hoi
doai, xem chuong 7).

Dicu nay dua ching ta dén bién s6 thir ba - mic gia tong quat — va moi lién h¢ cua né véi
tién (money). Cac nha kinh té nhin chung quan tdm dén gia tang cung tién — va dic biét 1a
su gia tang Ion cua cung tién — gay lam phat. Noi cach khac, tang truong tién c6 xu
hudng ddy muc gia 1én. Vi nhiéu tién hon trong tdi va trong tai khoan caa minh, ngudi
tiéu dung thuong tim ra nhiéu ly do d&& mua moi th. Néu cung hang hoa va dich vu
khong tang 1én cung ldc 4y, su ting cau hang hoa cua ngudi tiéu dung s& don gian day gia
Ién, vi vay cham ngoi cho lam phat. Doi Ilc cac nha kinh té n6i rang lam phét tang khi
“Qua nhiéu tién dang sin dudi mot lwong hang it 6i” (too much money is chasing too few
goods).

Mot céch riéng 1¢, mdi trong sé nhitng quan hé nhan qua nay thi kha ro rang. Moi quan
hé ciing can xang: trong khi mot su gia tang cua cung tién ¢6 xu huéng 1am giam lai Suit,
giam gia ty gia héi doai (ndi té mat gid) va lam tang muc gia, mot s gidm xudng cua
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cung tién c6 xu hudng ting 14i suat, 1&n gia ty gia hdi doai (ndi té 1én gid), va giam muc
gia (xem hinh 2-2)

Hinh 2-2
Tién: Cac quan hé “gido khoa” chuén

‘ —  Lai suat giam
Gia tang cung tién — Ty gid hoi doéi giam gié (ndi té giam gia)
— Mirc gia tang (lam phat)

Léi suat tang
Ty gid hoi doai 1én gia (ndi té 1én gia)
Mirc gia giam (giam phat)

Giam cung tién

VL

Thuwc va Danh nghia

Cac méi quan hé nay giira tién va céac bién s kinh té vi md khac mot phan nao do tro nén
phirc tap khi céc bién sb bit dau tuong tac véi nhau. Mot vi du kha hay lién quan dén su
tuong tac giira 14i suat va lam phat. Mac du tang cung tién duoc ky vong kéo giam lai
suit, va ciing duoc ky vong lam tang lam phét, va dén luot nd lam phat day Iai suat dai
han Ién (va cudi cung la 14i suat ngan han) cao hon, hon la thip hon. Bé hiéu vi sao, diéu
can thiét dau tién 1a hiéu vé mot trong nhitng sy phan dsi quan trong cua kinh té hoc vi
mo: danh nghia so véi thuc.

GDP danh nghia va GDP thuc

Chung ta s& bat ddu voi GDP danh nghia va GDP thyc. Trong sudt thoi ky lam phat, khi
tat ca ca&c muc gia nhin chung déu c6 xu hudéng tang 1én, GDP c6 thé ting ngay ca néu
khéng c6 thém hang hoa va dich vu nao dugc san xuat. Diéu nay la do GDP duoc do
lwong theo gié (thi treong) hién hanh. Nhé lai viéc tinh toan GDP, nguoi ta cong gia tri
cua tat ca hang hoa va dich vu dugc san xuat trong mot nén kinh té & mot nam cho trudc,
va ho danh gié c&c hang hoa nay dua vao cac muc gid ma ching dugc ban ra.

Nhu mot cach mé ta, gia st ta c6 mot nén kinh té dc dao san xuét chi hai loai hang hod
sau clng, nudc cot dira va gao. Tudng tuong thém rang trong nam 2005, nén kinh té nay
san xuit 1 triéu ga ldng nudc cét dura va ban voi gia 10 dola mot ga 16ng, cung véi 2 trigu
can gao ban véi gia 4 dola mdi can. Chi can mét phép tinh nho ta dugc GDP cua ddo nay
nam 2005 Ia 18 tricu dola (Xem bang 2-1). Bay gio gia sir rang vi mot sb 1y do nao d6
dao nay van san xuat 1 triéu ga 16ng nudc cot dira va 2 triéu can gao trong nam 2006,
nhung gia cta cac san pham nay trén dao di ting 1én gip d6i dén 20 dola mdi ga long
nude cot dira va 8 dola mdi can gao. Mot cach tu nhién, GDP cta qudc gia s& ting lén
dén 36 triéu dola nam 2006, du san luong thuc té cua nd (ga long nudc ¢t dira va can
gao duoc san suit) khong ting gi ca (xem bang 2-2). Trong truong hop nay, chung ta s&
no6i rang 6¢ dao nay da trai qua 100% ty 18 lam phat (gia da gap d6i), GDP danh nghia
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cua no clng da tang 1én 100% (tir 18 1én dén 36 triéu dola), nhung GDP thuc (GDP sau
khi kiém soat lam phat) khong thay doi.

Bang 2-1

San lwong sau cung ciia nén kinh té 6c dao, 2005 (theo don vi tién $ hién hanh)
San luorpg S6 luong Gia Gia tri san luong sau cung
Nudc cot dira 1 triéu ga long 10 dola/ga long 10 triéu dola

Gao 2 triéu can 4 doéla/can 8 triéu dola

18 triéu déla (=2005 GDP)

Béang 2-2

San lwong sau cung ciia nén kinh té 6c dio, 2006 (theo don vi tién $ hién hanh)
San luorpg Sd luong Gia Gia tri san luong sau cung
Nudce cot dira 1 tri¢u ga 16ng 20 dola/ga long 20 tri¢u dola

Gao 2 triéu can 8 d6la/can 16 triéu dola

36 triéu déla (=2006 GDP)

Nhé lai chu()’ng trude, cac nha kinh té hoc vi mo rat chu ¥ dén sb lugng hang hoa va dich
vu mdt quoc gia san xuat Piéu nay 1a boi vi hang hoa va dich vu san xuat nhiéu hon (véi
dan s6 6n dinh), mirc sdng ciia nhitng nguoi sinh sdng va lam viée ctia nudc do s& cao
hon. Trong khi GDP danh nghia ting c6 thé hoidc 1a do su thay doi cua gia hay la thay
d6i ctia 56 liwong, GDP thyre ting chi do su thay ddi ciia so hrong. N6i cach khac, GDP
thuc do luong sb luong cua tat ca hang hoa va dich vu sau cung dugc san xXuét trong mot
qudc gia & mot nam cho trude. Mot cach khac dé dién ta diéu nay 14 thong qua dong nhét
thire sau:

GDP danh nghia = PxQ

V6i P 1a mirc gia tong quat (hay chi s6 khir gia) va Q 1a tong sb luong san pham sau cling
(GDP thuc).

Nhic lai, sy thinh vuong ciia mot quéc gia phu thuéc vao GDP thuc cua no (Q), khong
phai GDP danh nghia (PxQ). Nhu chiing ta da thay trong vi du cua nén kinh té ¢ dao,
khi GDP danh nghia ting hoan toan 1a do gia thay d6i, cu dan khong trd nén kham kha
hon so véi trude, khi ma hang héa va dich vu thuc khong tang. Chi khi nao sy tiép can
ctia ho ddi v6i hang hoa va dich vy ting 1én — do Q ting — thi ho méi thuc sy tot hon theo
nghia kinh té.

Mot cach dé tinh toan GDP thyc tir nim nay sang nam khac 1a st dung gia khéng doi
(constant set of prices). Trong vi du ctia nén kinh té ¢ dao, ta ap dung gia cia nam 2005
(10 d6la/ga 16ng nude cbt dira va 4 dola/can gao) ddi véi san lwong duoc san xuit cho ca
nam 2005 va 2006. Ching ta s& c6 két qua GDP thuc nam 2005 13 18 triéu d6la, va nim
2006 1a 18 triéu dola, phan anh thyc té rd rang 1a s6 luong san lugng da khong tang Ién.
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Mot cach ty nhién, chi sé khir gia (P-price deflator) c6 thé duoc tinh toan ngay cho ca
nam 2005 va 2006, khi chiing ta biét GDP thuc va GDP danh nghia & c4 hai nam. P61 véi
bat ky mot nam cho trudc nao, chi so khir gia hay chi so gia dugc tinh nhu sau:

GDPdanhnghia
GDPthuc (Q)

Chi s6 khir gia (P) =

Diéu nay c6 nghia 1a chi s6 khir gia (P) tang tir 1,00 (18 tri¢u dola/18 tri¢u dola) nam
2005 1én dén 2,00 (36 triéu dola/18 triu dola) nam 2006, phan anh chinh xac gia da tang
1én gép d6i trén b¢ dao tir ndm ndy sang nam tiép theo.” (xem bang 2-3)

Bang 2-3

Nén kinh té oc dao: GDP danh nghia so véi thue, 2005-2006

Nim  GDPdanhnghia =~ = Chisékhirgia(P) x  GDP thuc (Q)

2005 18 triéu dola 1,00 18 triéu dola (theo dola 2005)
2006 36 tri€u dola 2,00 18 triéu dola (theo dola 2005)

Trong mot vi du chuan hon, ching ta c6 thé nhin thdy ca GDP danh nghia va GDP thyc
cung tang, nhung GDP danh nghia ting nhanh hon. Diéu ndy ham ¥ rang san luong qudc
gia dang gia tang, nhung lam phat cling dang hién hiru. Vi dy, & Hoa Ky gitra 1980 va
2000, GDP danh nghia tang trung binh 6,5% nam, trong khi GDP thuc tidng trung binh
3,3% nam. Ty 1é lam phat hang ndm (xap xi bang véi chénh 1éch giita ting truéng GDP
danh nghia va GDP thuc) trung binh 1a 3,1%, c6 nghia 1a gia dang tang 1én, trung binh la
3,1% mdi nam (xem bang 2-4). Do vay, mot cach dé phan biét két qua hoat dong ctia nén
kinh té Hoa Ky giita thap nién 1980 va 1990 1a gan nhu hon mét nita cia ting trudng
GDP danh nghia suét nhimg nim nay 13 do su ting 1én cta sd luong (GDP thuc) trong
khi phan con lai 1a do tang gia (lam phat). Néu khong c6 lam phat gi ca , ting trudng
GDP danh nghia va ting truéng GDP thyc s& chinh x4c bang nhau.

Béang 2-4
Két qua hoat dong nén kinh té Hoa Ky, 1980-2000
1980 2000 1980-2000 CAGR*®
GDP danh nghia (PxQ) 2789,5ty dola  9817,0ty dola 6,5%
GDP thuc, d6la 2000 (Q) 5161,7ty dola  9817,0ty dola 3,3%
Chi s6 khir gia GDP, 2000 = 100 (P) 54,0 100,0 3,1%

%CAGR viét tit cta “ty 1 ting truong kép hang nim — compound annual growth rate”. Cong thtc tinh
CAGR nhu sau: ) ‘ o

CAGR = [(Gi4 tri sau cung/Gi4 trj khoi day)! !/ (am sau cing = nam khoi dawl _ 115 10004

Cong thirc nay duoc thiét 18p tir phuong trinh tdng tredng sau:

Gi4 tri sau cung = Gia trj khai dau x (1 + )

Véir la ty 1¢ tang truong trung binh hang ndm cua bién so trong cau hoi.

% Khong khé dé thay rang chi sé khir gi phai bang 1 nam 2005, vi chung ta da chon niam 2005 1 nim co s&
trong vi dy nay (ndm ma & d6 mot b gia cb dinh hay gid khong ddi duoc chon 1am cin ¢t tinh toan). Mot
su thoa thuén tiéu chuan cho viée thé hién céac chi sé khir gia (trong cac so dd va bang biéu kinh té hoc vi
md) 1a nhan chiing v&i 100. Mot chi s6 khir gia 1,0 vi vay s& duge thé hién thanh 100, va mot chi s6 khir gia
2,0 12 200.
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L &i suat danh nghia va l4i suit thuc

Cung mot cach phan biét co ban nhu nhau — giira danh nghia va thuc — ciing c6 thé duoc
ap dung cho 13i suat. Mot 13i suat danh nghia 1 13i suat ma ban tim thiy duoc niém yét tai
mot ngan hang hay dugc ding trén mot to bio. Néu ban vay 1000 dola tir mot ngan hang
trong mot nam vai 1di sudt danh nghia 1a 5%, vao cudi nim ban s& ng ngan hang 1050
dola (1000 dola no gbc ban dau cong véi 1000 dola x 5%, hay 50 dola tién 1ai). Trong
nam 2005, lai suat danh nghia vay ngan hang qua dém tai Hoa Ky (con dugc goi la lai
sudt quy hen bang) trung binh 1a 3,22%, lai sudt danh nghia trai phiéu thoi han 10 nim
ctia chinh pht Hoa Ky 1a 4,29%, 1di suat danh nghia ciia cac khoan vay mua nha tra gop
thoi han 10 nam 14 5,94%. (muc 14i suat dau tién, 1ai suat ngan hang qua dém 14 1ai suat
ngan han, trong khi 1ai suat thir hai va ba 1a 1ai suat dan han).

Nhu di duge ghi chi, 13i suat danh nghia c6 xu hudng ting ciing v6i lam phat. Néu mot
ngan hang tinh 5% lai d6i voi mot khoan vay khi duy kién lam phat 13 zero, thi n6 c6 thé
tinh thanh 8% khi lam phat dy kién 14 3%. Trong kich ban sau, sudt danh nghia s& 1a 8%
trong khi cai dugc goi 13 1di sudt thwc s& duy tri & mic 5%. Mbi quan hé gan dung giita
13i suét danh nghia va 1ai suét thuc c6 thé dugc biéu dién nhu sau:

Lai suét thuc (ig) ~ Lai suit danh nghia (i) — Lam phat ky vong (P°)

Dién ta don gian, lai suat thuc thé hién suét 1ai hiéu dung cua mdt khoan vay sau khi
kiém soat lam phat.

Lai suat danh nghia ting cing lam phat boi vi nhitng ngudi cho vay quan tdm dén su thu
huong ciia ho theo san luong thuc, khong phai theo tién. Vi du, hdy tuéng twong rang
mot ngudi nong dan san xuét bo sira (goi anh ta 13 Bill) ddng ¥ cho nguoi hang x6m cua
minh (Tom) vay 10 con bo sita trong suét mua vu voi diéu kién 1a Tom sé tra lai 10 con
bo cong vai 1 con bo sira nira vao cudi nam. Diéu ndy sé& tao ra mot khoan vay thoi han
mot nam voi 13i suat 10%. Bay gio gia su rang sau khi hoan tra khoan vay vao cudi nim
(giao 11 con bo cho Bill), Tom muén lap lai viéc vay nay mot 1an nira — vay 10 con bo tir
Bill trong mét nam véi 1ai suat 10%. Khac biét 1an nay 1a Tom dé nghi tra khoan vay
béng tlen thay vi bang bo. Néu 1 con bo gia 1a 1000 dola tai thoi diém dong y vay, Tom
hira rang anh ta s& tra Bill 11000 déla vao cudi nim. Bill nghi diéu nay ciing t6t va dong
Yy giao kéo nay. Tuy nhién, khong may cho Bill, gia mdi con bo ting 1én 10% trong nim
do, tr 1000 ddla/con thanh 1100 do6la/con. Vay 1a khi Tom tra cho Bill 11000 dola vao
cubi nam, Bill chi c6 thé mua duoc 10 con bo, chtr khong phai 11, véi s tién nay. Co
nghia 14 Bill da cho vay 10 con bo ban d4u ctia minh ma khong c6 13i gi ca!

Céc nha kinh € hoc s& néi rang dudi thoa thudn thir hai, 13i suat danh nghia 12 10%
nhung 1ai suat thirc 1a zero. B¢ cho Bill duy tri duoc suat 13i (thuc) hiéu dung 10% - voi

3 Trong mét $6 cac hién tuong hiém hoi, khi 1ai sut nge‘in han vuot 141 suét dai han, dudng sinh 1gi dugc
xem 1a bi 1on ngugc. Mot sO cac nha kinh té dién giai mdt duong cong sinh 1gi 1on ngugc nhu 1a tin hi¢u
cua mot sy suy thoai dang de doa.
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sy quan tAm dén san lugng hon 14 tién — anh ta s& phai ting 13i suit danh nghia 1én d&én
xap xi 20% (hay 21%, néu tinh chinh xac). Tai muc 13i sut danh nghia 21%, Tom s&
duogc yéu cau tra 12000 ddla vao cudi nim (10000 ddla von gde cong véi 2100 dola 1ai),
khoan nay vira du dé cho phép Bill mua 11 con bod theo muc gia méi 1100 ddla/con
(11x1100 ddla = 12100 d6la). D& dang nhin thiy trong vi du nay 1 néu gia cia bo ting
1én 1/10 (nhu lam phét bo 1a 10%), Bill s& phai gan nhu gip d6i 13i suit danh nghia (theo
tién) dé bao toan 14i sut thuc 10% (theo bo).

Trong viéc danh gia chi phi vay ctia nén kinh té cao hay thip, cac nha kinh té hoc thuong
tap trung vao lai suat thuc hon 1a 1ai suat danh nghia. Mot 1an nira, di€u nay la do san
lugng — khong phai tién — méi chinh 1a van de.

RO rang, trong mot bbi canh ma lam phat 13 zero, mot khoan vay véi 1ai suat 1000% sé& rat
kho dé hoan tra. Néu ban vay 20000 dola ndm nay vai 1ai 1000%, ban s€ phai hoan tra
220000 ddla nim t&i (20000 ddla vén gbn cong véi 200000 dola 1ai). Khi lam phat 1a
zero, ca 13i suat danh nghia va lii suat thuc sé bang 1000%. Dé tiéu dung thém mot khoan
san lugng tri gia 20000 déla nam nay, ban s€ phai tir bo san lugng tri gia 220000 dola
nam tiép theo. Theo hau hét bét ky tiéu chun nao, day sé& 1a khoan tin dung rat dat do. *

Tuy nhién, néu lam phat ty n6 dat dén 1000%, mot mirc 1ai suét danh nghia 1000% s¢&
khong con duge xem la ganh néng cho hau hét nguoi di vay - thyc té, n s& dugc xem la
rat ré - khi tlen lwong va gia cing tang 1000%. Dudi kich ban thir hai nay, lai suét danh
nghia s& van 1a 1000%, nhung 13i sut thuc (danh nghia tru lam phat) s€ giam xubng
thanh zero. Do véy, nhiing ngudi di vay may man du dé co khoan vay véi i suat 1000%
trong mot bdi canh lam phat 1000% s& cam thdy nhu 1a ho khong phai tra mot khoan 13i
nao — theo hinh thirc ciia nhitng gi ma ho thyc t& mua duoc — 220000 dola hoan tra sé
khong 16n hon khoan vay 20000 ddla ban dau.® (xem bang 2-5).

Béng 2-5
Vi du: Lai suat danh nghia so l1ai suat thue

* M6t mirc 13i suit hang nam 1000% c6 thé dugc xem la bét thuong. Tuy nhién, khoan vay luong gat va
nhiing nguoi cho vay tham lam thudng tinh nhirng mtre 1ai cao ngat — trong dai rong nay va ngay ca cao
hon — d6i v6i cac khoan vay ngén han ddi voi nhitng ngudi di vay doi tién mat. Luu ¥ rang mot mure 1ai
suét hang ngdy chi 0,66% thi trong duong v6i mot muirc 13i sudt hdng ndam xap xi 1000%. Thuc té, viéc cho
vay tham lam dang nay théng thudng nhiéu hon 14 ban nghi. Vi du, B Qubc phong Hoa Ky da bao cao
nam 2006 rang sd thanh phan dit muc tiéu cho vay tham lam trong quén luc c6 tinh “phd bién”. Véi su
quan tam dac biét dugc goi 1a cac khoan vay theo ngay thanh toan, theo dé bd phan nhan sy ctia quan doi
da vay nhitng khoan nho xap xi trong hai tuan cho dén “ngay thanh toan ké tiép” véi 1ai suét tir 390% dén
780% trén co s& hang nam. Xem Bo Qudc phong Hoa Ky, Report on Predatory Lending Practices Directed
at Members of the Armed Forces and Their Dependents (Washington, DC, 09 thang 08 nam 2006, esp. 10.

> Du lam phat & d6 16n nay thuong la hiém xay ra, nhung ching khong phai la khong duoc nghe den Tu
1970, c¢6 hon mdt chuc qudc gia da trai qua lam phat hing nam 16n hon 1000%, bao gdm (trong sb cac
nude khac nira) Angola, Argentina, Bolivia, Brazil, Democratic Republic of the Congo, Croatia,
Kazakhstan, Peru, va Ukraine. Subt thoi ky lam phat 3 con $6 & Israel vao diu nhirng nam 1980, mat 101
noi dua dugc 1ap lai thudong xuyén dé 1a cau hdi liu dau la luya chon t5t hon khi di du lich tir Tel Aviv dén
Jerusalem béng xe buyt hay taxi. Cau trd 10i: trong lic ma lam phat cuc ky cao, t6t hon 1a nén di du lich
bang taxi, vi ngudi di du lich tra cho xe buyt ngay luc du ctia chuyén di nhung ddi véi taxi thi tra vao luc
cudi (ma theo thoi gian nay, thi c6 thé doan 14, tién ciia chung ta da thuc sy bi giam gia tri).
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Lai suat danh Ty 1¢ lam phat LAi suat thyc Chi phi vay hiéu
nghia cua mot dung
khoan vay
Kich ban 1 1000% 0% 1000% Rét cao
Kich ban 2 1000% 1000% 0% Rét thip

Vi tat ca nhing gi da co trong suy nghi, gi¢ ddy ching ta san sang xem Xét tai sao quan
h¢ gitra tang truong tién va 1ai sudt co thé rat mo ho. Thong thuong, khi ngan hang trung
wong ting cung tién, cac nha kinh te ky vong lai suat dic biét 1a 14i suat ngdn han —
giam. Tuy nhién, tang truong cung tién, cu thé 1a néu dua 16n — co thé cling phat tin hiéu
cho ky vong lam phat, va dén luot nd s& co xu huéng day mure 1ai suat danh nghia dai han
1én. Va néu lam phat qua thyc xay ra, 1di sut danh nghia ngin han sau cung r6i ciing s&
tang. Vi nhiing ap lyc c6 tinh mau thuan nay (mot ap luc kéo xudng va mot ap luc day
1én), anh huong cubi cung vao lai suat danh nghla ciia mot sy gia tang cung tién 16n ciing
c6 tinh nudc doi. Lai suat thyuc rat ¢6 thé giam. Lai suat danh nghia ngan han gan nhu
chic chan 14 s& giam ngay lap tirc, nhung c6 thé tang 1én sau d6 néu lam phat tang 1én. Va
131 suat danh nghia dai han c6 thé giam, ting hay duy tri khong doi, phu thudc chu yéu
vao diéu gi xay ra ddi voi ky vong lam phét (xem hinh 2-3).

Hinh 2-3
Ting trwéng tién, lam phat, va 1ii suat (danh nghia so véi thuc)

Lai suat danh nghia giam

A\ 4

A 4 A 4
Téang cung | LA&i sut thyc giam ?
tién

A

Lam phat c6 thé ting -~ Lai suat danh
nghia tdng

A
\ 4

Ty gia héi doai danh nghia va ty gia hoi doai thuc

Phén biét gitta danh nghia va thuc cling c6 the dugc ap dung cho ty gia hdi doai. Ngay ca
néu ty gia hdi doai danh nghia cia mot quoc gia dang giam gia, ty gia héi doai thuc cua
no6 s& giam gia it hon (hay ngay ca c6 thé 1én gia) néu lam phat dang tang nhanh hon so
véi cac qubc gia khac.

Pé hiéu tai sao, ching ta nén bit dau véi ty gia hdi doai danh nghia. Nhu chung ta da
thiy, néu ddng tién ciia mot nudc giam gia so voi cac dong tién khac, thi né sé ré hon dbi
v6i nhimg ngudi nude ngoai. Pidu nay, dén luot s& lam cho hang hoa va dich vu cua
nude ndy ré hon ddi véi ngudi nude ngoai, ma cd thé 16i kéo ngudi nude ngoai mua
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nhiéu hang xuét khiu cta nudc d6. Trong khi cong din cua chinh nudc nay sé thiy viéc
mua ngoai t¢ tré nén dit do hon, ma c6 thé can tré ho mua hang héa nhap khéu tir bén
ngoai. Pidu nam trong ngit nghia nay 1a sy giam gia dong tién ciia mot qudc gia dugc
xem nhu thuén loi cho can cin thuong mai cua nude do (khi xuat khau c6 xu hudng ting
va nhap khau c6 xu huéng giam).

Mot mo ta don gian cé thé gitp 1am rd van dé nay. Hay tudng twong rang ty 1é trao doi
giita yén-dola 1a 100 (100 yén d6i 1 dola) va mot chiéc may tinh tay duoc 1am tir Nhat gia
900 yén & Nhat, va mot chiéc may tinh tay dugc 1am tir Hoa Ky gia 10 dola ¢ Hoa Ky.
Néu chi phi van chuyén thip, ngudi My s& thich nhap khau may tinh lam tir Nhat do
ching chi 1a 9 d6la tinh theo ty gia (cong thém mot it chi phi van chuyén) so véi chiéc
may tinh 10 dola & Hoa Ky Bay gio gia s dola giam gia 20%, kéo ty 1¢ trao doi gitra
yén-dola thanh 80. Néu gid may tinh san xuat trong nudc khong thay d6i ¢ ca hai nuéc,
ngudi My s& bt ddu mua may tinh ciia Hoa Ky vi gia may tinh cua Nhat da 1én den 11,25
dola (900/80) cong thém chi phi vén chuyén, trong khi may tinh ciia Hoa Ky van véi gia
10 d6la. Pong thoi, nguoi Nhat g10 day cung ¢6 thé thich mua may tinh cia Hoa Ky khi
ma gi4 cia chung chi 1 800 yén véi ty gia hodi doi méi _(cong chi phi van chuyén), so véi
900 yén mot may tinh lam tir Nhat. Do vay, sau khi ddng tién ctia minh giam gi4, nhap
khau cia Hoa Ky s& giam va xuat khau s& ting (xem bang 2-6).

Bang 2-6
Chi phi may tinh, theo déla ($) va yén (¥), trwée va sau khi déla giam gia danh nghia

Ty 1& trao Chi phi may Chi phi may Chi phi may Chi phi mady Qudc gia ma

doi ¥/$ tinh lam ¢ tinh lam & tinh lam ¢ tinh lam o tor do may
HoaKy($) HoaKy(¥)  Nhat®) Nhat ($) tinh  dugc
mua
Trudc 100 108$ 1000 ¥ 900 ¥ 9% Nhat
Sau 80 108 800 ¥ 900 ¥ 11,25 $ Hoa Ky

Tuy nhién, két qua nay hoan toan c6 thé bi phu nhan néu Hoa Ky trai qua lam phat dang
gia tang cung lac d6. Gia st, trong vi du trude, dola My giam gia 20% (ty 1é trao ddi yén-
dola 1a 80), nhung luc bay gio lam phat & Hoa Ky 1a 30%, trong khi ¢ Nhat khong c6 lam
phat gi ca. Boi vi tang lam phat & Hoa Ky, gia ciia may tinh lam & Hoa Ky s& c6 thé ting
30% lén dén 13 dola hay 1040 yén (Gng véi ty gia 80 yén mot dbla). Vi may tinh cia
Nhat s& van chi voi gia 900 yén hay 11,25 ddla (tai ty gia 80 yén mot dola), ca nguoi
Nhat va nguoi My rat c¢6 thé s& quay lai mua mdy tinh lam tir Nhat. Nhap khau cta Hoa
Ky tang va xuat khau giam - nhu khi dong tién cia Hoa Ky 1én gia. Thyc té, mic du ty
gia hoi doai danh nghia cua Hoa Ky (hay dola) giam gia 20%, ty gia héi doai thire ciua
nude ndy (ty gia hbi dodi hiéu dung sau khi kiém soat lam phat) da thuc sy 1én gia, vi ty
1€ lam phat ctia Hoa Ky (so v&i lam phat ciia Nhat) da tang 1én hon 20%.

Mdi quan hé giira ty gia h01 doai danh nghia va thuc trong vi du nay co thé dugc biéu
dién trong mét phép toan Xap xi sau (ma co thé dugc ap dung mot cach hién nhién ddi voi
bét ky hai quéc gia nao, khong chi Nhat va Hoa Ky):

%ATYy gid hdi doai thuc (¥/3)
=~ %ATy gia hoi doai danh nghia (¥/$)
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- (Lam phat & Nhat % - Lam phat & Hoa Ky %)

Dé thuén tién, chung ta gia sur rang lam phét ciia nudc ngoai la zero, (bang cach tai b tri)
chung ta ciing c6 thé noi rang sy 1én gia thyc cua ddng tién cua mot qudc gia xap xi bang
v6i ty 18 lam phét ciia qudc gia do trir di ty 16 mat gia danh nghia cia né — hay:

Su 1én gia thuc ctia dong tién X

=~ Ty 1€ lam phat ctia nudc X

- Su giam gi4 danh nghia cua dong tién X

Tt ca sy thay d6i nay dugc biéu dién dang % (xem bang 2-7)
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Kinh té hoc vi mé

Bai doc

Ty gia hdi doai danh nghia so véi thue — Bén kich ban

Huéng din tém tit vé Kinh té hoc Vi mé...

Chuong 2. Tién

% thay doi ty gia hdi dodi danh | Ty 1 lam phat (Nhat) | Ty 1¢ lam phat | % thay doi xdp xi cia | Anh hudng ky vong doi
nghia (¥/$) (Hoa Ky) ty gia héi dodi thwe | véi can can thuong mai
(¥/9) cua Hoa Ky (BOT)
Kich ban 1 -20% (giam gia cua $) 0% 30% 10% (Ién gia cua $) Khoéng thuén lgi (|BOT)
Kich ban 2 -20% (giam gia cua §) 0% 20% 0% Trung tinh
Kichban3 | -20% (giam gia cta $) 0% 10% -10% (1én gia cua §) Thuén lgi (1BOT)
Kich ban 4 -20% (giam gia cua $) 30% 30% -20% (1én gia cua $) Thuan lgi (1BOT)
12
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Ghi chi quan trong danh cho ban doc™:

Do céach dinh nghia ty gia hdi dodi trong phan trén va toan bo quyén sach nay theo cich cia Hoa
Ky (s6 luong don vi tién nudc Nhat doi 1dy mot don vi tién Hoa Ky, vi du 100 yén = 1 dola). Hay
n6i khac hon 1a néu ban dang dimg tai Hoa Ky, ty gia h6i doai danh nghia nay dugc dinh nghia la
bao nhiéu don vi ngoqi té doi ldy mot don vi ngi té. Do vay, ban s théiy:

%ATy gia hoi doai thyc (¥/$)
~ %ATy gia hoi doai danh nghia (¥/3)
- (Lam phat & Nhat % - Lam phat 6 Hoa Ky %)

Dinh nghia nay hoan toan c6 thé gay kho khin cho chung ta khi xem xét trong bdi canh ctia Viét
Nam khi néi vé ty gia theo cach hiéu cta nguoi Viét Nam tai Viét Nam: bao nhiéu don vi noi té
déi ldy mét don vi ngoai té (?VND = 1 USD). Chinh vi thé, 10i khuyén cta chiing t6i 1a ban nén
chuyén cong thirc trén theo cach suy luan phu hgp hon vai dinh nghia ty gia tai Viét Nam nhu
Sau:

%ATy gia hdi dodi thuc
~ %ATy gia hoi doai danh nghia (?VND = 1 USD)
+ (Lam phat ¢ Hoa Ky % - Lam phat & Viét Nam %)

Mic du khai niém ty gia h6i doai thue van chua quen thudc véi nhiéu nha quan 1y kinh
doanh va cac nha dau tu, nhitng ngudi ¢ lién quan dén cic giao dich qudc té lai phot 1o
mdi nguy co ma ho cé thé phai ganh chiu. Hay xem xet mot vi du. Vao dau nhimg nam
1990, khi dau tu cia Hoa Ky dang d6 vao Mexico, nhleu nha quéan 1y danh muc dau tu tai
chinh Hoa Ky da ca tung ty gia hdi doai danh nghla ¢ dinh ctia Mexico nhu 1a mot sy
bao dam an toan quan trong cho viéc dAu tu cia ho.® Nhung ho duong nhu cling da cha y
it nhiéu dén ty gia héi thuc 1én gia nhanh chong ctua Mexico, 1a két qua tir két hop gitta
mot mat 13 ty gia danh nghia cb dinh ciia dong tién peso Mexico theo ddla va mat khac 1a
lam phat cua Mexico dang tang cao hon lam phat 6 Hoa Ky. Han nhién, su Ién gia thyc
c6 tinh bi kich cia dong peso da phat ra mot tin hiéu quan trong vé truc tric tiém tang
dang & phia trudc, xody mon vi thé thuong mai cua Mexico va do vay lam tang thém sy
phu thudc ctia Mexixo vao Cac dong von vao ngay cang 16n hon tir nuée ngoai. Dac biét
cac nha dau tu khon ngoan c6 thé nhan ra rang mot su 1én gia thuc 16m c6 thé bao trude
mot sy giam gia nghiém trong cta ty gia h6i doai danh nghia (va do vay dan dén mot sy
syp gia theo gia tri dola cua cdc tai san niém gia theo peso). Tuy nhién, hau hét cac nha
dau tu da bi ngac nhién va phai ganh chiu mét mat 16n khi dong peso sup dd trong cudce
khuing hoang tién té quét manh qua nudc ndy bat dau vao cudi nam 1994. R6 rang, khai
niém ty gia hdi doai thuc, du nghe c¢6 vé hoc thuat hon, cling co6 thé c6 tam quan trong

* Ghi chu nay dugc viét boi dich gia Chau Van Thanh.

® Duéi co ché ty gia hdi doai gin nhu ¢b dinh (peg), ngan hang trung wong Mexico da cam két duy tri ty gia
héi doai gilta peso va dola trong mdt bién dao dong tuong dbi hep (thong qua vige dong y mua va ban peso
lay dbla khi can thiét, theo gia nam trong bién). Diéu nay da cung cap cho nhiéu nha dau tu niém tin ring ,
mién 14 khi nao co ché gan nhu ¢ dinh con duoc giit, ho s& khong di mat véi mot sy giam gia nghiém
trong cla peso.
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thuc té sdu sic trong cac giao dich kinh doanh. (Xem “Ty gia hdi doai thyc va Dau tu
nudc ngoai’”).

Ty gia Hoi doai Thue va Pau tu Nwde ngoai

Mot sy hiéu biét co ban vé ty gia hbi doai thuc (va cach thire chiing anh huéng dén doanh sé va
loi nhuén ctia cong ty) cO vai tro quan trong d6i voi bat ky nha quan 1y kinh doanh nao tham gia
vao dau tu hay thuong mai qudc té.

Vi duy, hdy xem mot nha quéan 1y chiu trach nhiém d6i véi mot cong ty san xut phy kién cho mot
cong ty dién thoai ciia Hoa Ky tai Trung Quoc Béi vi Trung Quéc (giéng nhu nhiéu nudc dang
phat trién khac) chu yéu gan cb dinh ty gia héi doai cia minh vao ddla, ngudi quan ly ndy s&
thong minh dé suy nght cén than vé nhitng ham y ctia mot sy gia ting lam phat bét ngd & Trung
Qudc. Cudi cing, néu gia ca ting & Trung Quoc nhanh hon ¢ Hoa Ky, thi ddng yuan (Nhan dan
Té) s& 1én gia thuc so voi dola, mic du ty gia hdi doai danh nghia (ty gia dugc ding trén bao va
trén Web) van khong thay ddi va bi cot chat boi ty gia hdi doai chinh thirc ¢6 dinh.

Su 1én gi4 thuc ciia dong yuan sé tao ra ba anh huéng (tao mau thuin tiém tang) di véi cong ty
phu kién & Trung Quoc:

1. Canh tranh gia manh liét hon tir hang nhap khu nuéc ngoai vao thi truong Trung Qudc.

2. Canh tranh gia méanh liét hon tir nhitng nha san xuat nudc ngoai trén cac thi truong nude
ngoai, va

3. Ty 1é thu hoi hiéu dung vé murc chénh 1éch logi nhuén thu dwoc tai Trung Qudc thuan loi
hon.

R rang, hai anh huong dau tién s& hoan toan tiéu cuc dbi voi cong ty phu kién, trong khi anh
hudng thir ba s€ 1a tich cuc, kéo dai cho dén khi nao van con mét it loi nhuédn thu dugc cia cong
ty phu kién nay tai Trung Quoc.

Ly do ma canh tranh gia ca s& trd nén khic nghiét hon dbi voi cong ty phu kién cua Hoa Ky hoat
dong tai Trung Qudc 1a vi cong ty nay phai ddi mit v6i chi phi san xuit cao hon (bao gdm tién
lwong cao hon va gia nhép luong ndi dia cao hon) do lam phat cao hon ¢ Trung Qudc. Néu cong
ty phu kién nay c6 gang chuyén chi phi cao hon nay vao nhiing nguoi ti€u dung dudi hinh thic
gia ban san pham cao hon, thi rii ro sé€ la mat thi phan — ca trong va ngoai Trung Quoc — S0 voi
cac nha san xuat Hoa Ky (va cic nha san xudt nuéc ngoai) khac ma ho khong phai doi mat voi
nhing sy gia ting chi phi twong dbi tai nuéc nha.

Puong dau v6i mot sy 1én gia thuce cua ddng yuan, nha quan 1y cong ty phu kién s& dbi mat voi
lra chon khong theo ¥ mudn hogc la thu hep murc 1ai de bao vé thi phan hay la tir bo thi phan dé
bao vé muc 13i. Du theo cach nao thi d6 déu sé 1a tin x4u ddi voi phong tuyén sau cing cua cong
ty phu kién nay.

Thuc té, chi c6 mot tin tdt lién quan dén viéc thu hdi loi nhuén vé nudc. Néu cong ty phu kién
hudng murc 1ai trén doanh s6, vi du nhu 10% trudce khi ¢6 su 1én gia thyce, va néu béng cach nay
hay cach khac n6 xoay s¢ dé duy tri ty 1¢ 14i nay sau d6 ciing 1a 10% - boi vi lam phat ¢ Trung
Qudc — s& chuyén thanh mot s6 lugng 16n hon dong yuan danh nghia. Va voi ty gia héi doai danh
nghla van gan chat 'vao dola (voi cung ty gia chinh thtrc), mét s6 luong 16n hon dong yuan s¢
chuyén thanh mot s6 lwong 16n hon dola mot cach ty nhién, mot khi noé duoc chuyén vé nudc.
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Vian & & day la nhirng 4&nh hudng ctia mot sy 1€n gid thwec ma nd bi cham ngdi boi lam phat, s€
gan nhu gidng hét v6i nhitg anh huéng cua mot su 1én gia danh nghia, ca miat thudn loi va bat
loi, ngay ca ty gia h6i doai danh nghia khong thay doi. Khong may la nhleu nha quan ly kinh
doanh — nhét 14 nhiing nguoi co it kinh nghiém trén thi truong quoc té - van con canh glac nhiéu
hon trudc nhitng thay ddi cua ty gia hdi doai danh nghia hon 1a nhirng thay dbi cua ty gia hdi doai
thuc, du cho thay ddi cua ty gia hdi doai thuc c6 thé rat quan trong trong viéc xac dinh stc khoe
va kha nang ton tai lau dai ctia cac cong ty ctia ho.

Chung ta s€ tr¢ lai voi ty gia héi doai trong cac phan tiép theo sau (va trong chuong 7).
Nhung bay g10 that dang dé 1y giai cach thire viéc phén chia danh nghia-thyc co thé anh
huong dén mdi quan hé giita ting truong tién, ty gia h01 dodi va can can thuong mai. Nhu
da dugc dé cap, viéc tang truong tién dang ké & mot quoc gia rat ¢6 thé 1am cho ty gia hdi
dodi ctia quoc gia giam gid. Nhung viéc tang truéng tién dang ké cling ¢ thé cham ngoi
cho lam phét trong nuéc, ma diéu nay co the lam cho ty gia hdi doai thure di chuyén theo
mot hudng khac. Cau hoi then chét 1a liéu rang lam _phat trong nude c¢6 cao hon su mat
gia cua ty gia hbi doai — hay, chinh xac hon, liéu rang chénh 1éch gitra lam phat trong
nuoc va lam phat nude ngoai c6 16n hon su mat gia cua dong tién trong nudc so voi dong
tién nude ngoai. Néu su khéc biét cua ty 1¢ lam phat (trong nudc trir nudc ngoai) vuot ty
1é mit gia danh nghia cia ty gia hoi doai, thi ty gia hdi doai thuc sé& 1én gia, tao ra ap luc
x4u cho cén can thuong mai. Néu su khac biét cta ty 1& lam phat nho hon ty 1& mat gia
danh nghia cua ty gid hdi doai danh nghia, ty gi hdi doai thuc s& mat gia, hinh thanh ap
luc ¢6 lgi cho can can thuong mai (xem hinh 2-4).

Hinh 2-4
Ting truéng tién, lam phat, va ty gia hoi doai (danh nghia so véi thuc)

Ty gia hdi dodi danh
nghia co6 thé giam gia

A 4

Ting cung Ty gia hdi dodi thuc -
tién c6 thé giam gia il
?
I3 o1 K. , A

Lam phat c6 thé tang .| Ty gid hoi thuc co R

thé 1én gia

Ao giac vé tién va Tién lwong két dinh

Trong mot thé gidi 1y tudng, cic ca nhan s& ludn ludén co thé phan biét nhitng thay déi
kinh té thuc tir nhitng thay dbi danh nghia don thuan. Néu tién luong ctiia mot cong nhan
tang 1én bang chinh xac véi phan trim ting 1én ctia mirc gia chung, co ta s& nhan ra rang
sttc mua ctia minh khong thay ddi. Du cho séc lwong hang thang cuia ¢6 s& 16n hon dudi
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dang danh nghia, c6 ta van khong thé mua dugc nhidu hang héa va dich vu hon so véi
truge day vi gia cua tat ca hang hoa nay da tang dung bang ty 1& véi tién luong cia cd, do
vay tién lwong thue ciia c¢6 di khong thay doi.

Mac du vé nguyén ly sy phén biét nay la rd rang, trong thuc té dleu nay c6 thé 1o mo.
Mot van dé tiém tang ma van con giy tranh céi gitta cac nha kinh té 1a khai niém ma cac
c& nhan ganh chiu tir “sy 4o giac cua tién” (money illusion). Do 14, ngudi ta co thé doi lac
lo lang vé gia tri danh nghia nhiéu hon 1a vé gia trj thuc. Vi du, nhitng nguoi céng nhan
c6 thé lo ling nhiéu vé d6 16n cua tién lwong danh nghia cia ho hon 1a vé sttc mua thuc
ctia ho. Néu d6 1a sy thuc, a0 giac vé tién co thé giup giai thich tai sao tién lwong danh
nghia c6 xu huéng két dinh, nhét 1a theo hudng bat loi. Khi gi4 tang, nhitng ngudi cong
nhan c6 thé that bai trong viéc yéu cau ting luong da 16n dé ngan chan lam phat tac dong
lam giam strc mua cua ho. Tuy nhién, khi gia giam, cting chinh nhitng cong nhan nay c6
thé - néu bi anh hudng bai 4o giac cua tién — phan dbi quyét liét trude bat ky dé nghi cat
giam tién lwong danh nghia ndo, mic du sirc mua thyc cua ho ting 1én dang ké do két qua
cua giam phat.

Mot sé cac nha kinh t& xem su két dinh cua tién lwong nhu 1a nguyén nhan cia that
nghi¢p trong sudt nhitng thoi ky gidm phat (giam gia cd). Néu cong nhén tir chdi chép
nhéan tlen lwong danh nghia thip hon trong sudt nhiing thoi ky nhu thé (do ao giac vé
tién), tién luong thwc cta ho s& ting nhanh chong khi gia giam. Cubi cung, tién luong
thuc clia ho s& dat dén mirc ma nhiing ngudi thué ho don gian 1a khong thé ¢6 kha ning
tra cho ho lau hon nira, va nhiéu céng nhan sé& bi sa thai. Néu nhitng ngudi cdng nhan chi
tap trung vao viéc duy tri tién luong thire ciia minh hon 1a tién luong danh nghia, thi 1ap
ludn s€ 1a, ho c6 1€ gitt dugc cong viéc ctia minh ma khong bi sa thai.

Khai niém ao giac vé tién ton tai tir rat 1au. Thyc té, nha kinh té hoc nguoi My Irving
Fisher da xuit ban mot quyén sach gbi ddu nam cing chu dé vao nam 1928.” Du ¢6 rét it
nha kinh té ngay nay quan tim ao gic vé tién nhu 1a nguon chu yéu cia sy cimg nhic
cla tién lwong, tuy nhién né van dai dién — néu dugc dua ra tranh luan - nhu 1a 1oi giai
thich dau tién vé 1y do tai sao tién luong c6 thé khong ludn luén diéu chinh nhanh trong
thyc t& nhu 1a ching nén diéu chinh vé 1y thuyét.

Tién va Hoat déng Ngan hang

Cho dén gid ching ta di néi kha nhiéu vé tién (money) ma khong dé cap tién dén tir dau
va cac hinh thirc khac nhau cua tién la gi.

O hau hét cac qudc gia, chi c6 chinh phi c6 thé phat hanh tién (currency), ma do 1a © ‘tién
t€ chinh thirc” (legal tender) va vi vay dugc yéu cau boi phap luat dé duogc chap nhan la
phuong tién thanh toan cho tat ca cac khoan ng. Hay nhin vao to ddla tién gidy va 10i ghi
in & phia trudc: “Gidy bac nay 1a tién té chinh thirc cho tit ca cac khoan ng, cong va tu”

(This note is legal tender for all debts, public and private). Do vy tién phuc vu nhu 1a
phuong tién thanh toén rat thuan loi va dang tin cdy cho nhiéu giao dich. Thong thuong,

" Irving Fisher, The Money Illusion (New York: Adelphi Co., 1928).
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cac ngan hang trung wong qudc gia chiu trach nhiém cho quyét dinh bao nhiéu tién can
dugc phat hanh. O Hoa Ky, ngan hang trung wong duoc goi 1a Cuc Dy trit Lién bang
(Federal Reserve). Néu ban nhin 14n nita vao t& dola, ban sé théy cum tu: “Giéy bac cua
Cuc Du trir Lién bang” (Federal Reserve Note) dugc in ngay phia trén dinh, chi ra rang to
gidy bac nay la trach nhiém cta Cyc Dy trir Lién bang.

Mic du ngan hang trung uong quyét dinh bao nhiéu tién (currency) dugc phat hanh, diéu
quan trong can nhan ra d6 1a ngan hang trung wong khong phai 1a thé ché duy nhat tao ra
tién (money). Cac ngan hang thuong mai cling dong vay tro quan trong. Vi tién phét hanh
(currency) khong chi la dang duy nhat cua tién (money). Theo mot dinh nghia tiéu chuan
ctia cung tién dugc biét dén nhu 1a M1, tai khoan co thé viét séc ciing coi nhu tién
(money) do séc duoc chdp nhap rong rii nhu 1a mot phuong tién thanh toan va co tinh
thanh khoan cao — d6 14 do chiing c6 thé dé dang duoc chuyén do6i thanh tién (currency).

Vi cic tai khoan co thé viét séc cho phép ngudi giir tai khoan hodc 1a rat tién mit hodc 1a
chuyén nhuang cac quy tién ky giri theo nhu cau, cac nha kinh té goi cac tai khoan nay 13

“tién gui khong ky han” (demand deposits). Va tién guii khong ky han 1a mot thanh phan
quan trong ciia cung tién. Vao cudi nam 2005 co tong cong 724 ty dola tién phat hanh
(currency) cua Hoa Ky (1 dola, 5 ddla, 10 ddla...) trong luu thong. Cling cung thoi gian
nay, cac ngan hang va céac to chic tiét kiém nam giir tong cong 638 ty dola dang tlen gui
khong ky han (va cac tai khoan c6 thé viét séc khac). Nhu vira dugc luu ¥, cung tién M1
bao gdm hai thanh phan nay: tién trong luu thong va tién giri khong ky han, ca hai déu
duqc;3 st dung mot cach rong rai — va duoc chép nhan rong rai — nhu la phuong ti¢n thanh
toan”.

Boi vi cac tai khoan c6 thé viét séc ciu thanh mot hinh thirc quan trong cua tién (money),
cac ngan hang thuong mai dong mét vai tro quan trong trong viéc tao ra tién. Thong qua
tién trinh nhén tién giri va cho vay hau hét cic ngudn tién nhan dugc, cac ngan hang mé
rong cung tién vuot xa tong sb tién trong luu thong.

Vi dy, hdy tudng tuong rang ban di dén mot ngan hang va ky giri 100 dola tién mat vao
tai khoan co thé viét séc ctia ban. Tai thoi diém 6, qui md ciia cung tién tong quét khong
thay d6i. Ban c6 thém 100 ddla trong tai khoan c6 thé viét séc cua ban, nhung 100 dola
ma ban di timg c6 trong ti ciia minh gid' day dang & trong két cia ngan hang. Béi vi s6

8 D Cuc Dy trir Lién bang quyét dinh bao nhiéu tién s& nén dugc phat hanh, ngén hang trung wong khong
thuc su chinh minh in tién. Nhiém vu nay dugc dé lai cho B Tai chinh Hoa Ky-cu thé hon la giao cho
Phong In khic va Bic tién (gidy va kim loai) (the Bureau of Engraving and Printing (bills) and the U.S.
Mint (coins)).

® Vao cubi nam 2005, cung tién M1 xap xi la 1,4 ngan ty dola. Mot dinh nghia rong hon vé cung tién duoc
biét dén 1a M2, bao gom tién trong luu thong va tién guri khong ky han cing nhu tién giri co ky han (hay
cac tai khoan tiét kiém). Vao cubi nam 2005, cac tai khoan tlet kiém (bao gom cac ching chi tlen gui theo
loai (denomlnatlon CDs) va cac quy thi trudng tién té) tong sb lén den 5,3 ngan ty dola, dua tong cung tién
M2 1én dén 6,7 ngan ty dola. Van con mot dinh nghia rong hon vé tién dugc goi 1a M3, bao gdm nhiing gi
trong M2 ciing nhu cac khoan tién guri c6 ky han theo loai (denomination time deposits) (nhu 1a CDs 16n
hon 100.000 doéla), cac théa thuan mua lai hay qua d&€m (repos), va cac tai khoan Eurodollar va qua dém.
Bao g@)m tat ca nhiing loai nay va 3,5 ngan ty dola khac vao cung tién ndm 2005, dwa M3 1én dén 10,2 ngan
ty dola. Xem Economic Report of the President 2006 (Washington, DC: GPO, 2006) cic bang b-69 va b-
70.
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tién mit nay khong con trong luu thong nita, nén né khong con bao gdm trong cung tién
ML. Tuy nhién, trong héu hét moi truong hop, ngén hang s€ nhanh chong cho vay ra bén
ngoai hau nhu toan bo s6 tién nay, chi giit lai mot khoan theo yéu cau dy trit bit bude quy
dinh (nhu yéu ciu ngan hang giit lai 10% cua s tién nay trong du trir). By gio cung tién
tang 1én. Ban c6 100 déla dudi dang tién giri khong ky han (tat khoan c6 thé viét séc), va
mot ngudi nao d6 vay tir ngan hang dang c6 90 ddla ciia phan tién mit ma ban di timg co
trong tii cia minh. Vi vy cung tién da ting 90 déla. Tuy nhién, nhu ban ciing c6 thé
doan dugc, tién trinh nay khong két thuc & d6. Néu ngudi di vay mua mot tha gi dé voi
s0 tién d6 va nguoi nhan duoc thanh toan ky gui n6 vao ngan hang cua anh ta, thi tién
trinh nhu trén s& 14p lai mot 1an nira, va nhu vy 1a tién s& dugc tao ra tiép tuc.

Pé thiy duogc bao nhiéu tién (money) s& duoc tao ra dya vao sé dola ky giri thém, cac nha
kinh té tinh toan cai goi 1a s6 nhdn tién (money multiplier). S6 nhan tién don gian bang 1
chia cho ty phan khong dugc cho vay ra ngoai (ciing dugc biét dén nhu “khoan 1o ri”
(leakage) tir s tién giri va tién trinh cho vay). Do vay:

S6 nhan tién = 1/(ty phan o i)

Néu cac ‘ngan hang ludn luén cho vay ra bén ngoai 90% cua cac khoan tién ky guri va tat
ca céc so tién cho vay ra ngoai cu6i cung cting duoc tai ky gui, thi khoan r6 ri s€ la 10%
(hay 0,1) va s nhan tién sé& 1a 10 (tinh tir 1/0,1). Piéu nay ngu y rang mdi mot dola tién
(currency) s& chuyén thanh 10 déla cta tong tién M1 _(money) nhu la két qua ctia tlen ky
gui va tién trinh cho vay. (Trong thuc té, sd nhan tién nho hon nhleu so véi con sb 10,
chi yéu boi vi cac ca nhan khong ky gui gin nhu toan bo sd tién mit ciia ho vao tai
khoan cé the viét séc, nghia 1a tong ro ri xem nhu cao hon 10%. Ngay ca nhu vay, cac
ngan hang van déng mot vai tro rat 1on trong viéc tao ra tién).

Mot van d& hién nhién véi co ché nay la néu moi ngudi da ky giri s6 tién ctia minh vao
mot ngan hang déu dong loat yéu cau rat tién mat cta ho cung mot luc, ngan hang nay s&
khong thé dép tmg, vi n6 da cho vay ra bén ngoai mot ty phan 16n cua cac s6 tién ky gui
cua nguoi gui. Binh thuong, day khong phai la van dé, vi tong s tién rit ra c6 xu hudng
turong ddi nho (va vi vay co thé quan Iy duoc) vao bat ky mot ngay cho trude nao. Nhung
sy kién don gian la néu mot ty 1€ 1on nhirng nguoi gui tién c6 nhu cau tién mat cua ho
cing mot lic (hodc 1a vi tit ca ho can né vi Iy do nao d6 hay vi lo s¢ ngén hang cua ho
roi vao truc tric), thi ngan hang nay s& gip kho khan. Tryc tric ndy dugc biét dén nhu 1a
hién twong rut tién ao at (bank run) hay tinh trang hoang loan cta ngan hang (bank
panic). Trudc khi gidi thiéu vé quy bao hiém tién giri lién bang nam 1933, cac cudc
hoang loan ngan hang 14 ddc trung c6 tinh tuan hoan cta doi séng kinh té Hoa Ky.

Khoa hoc va Nghé thuat cua Hoat déng Ngan hang Trung wong

Mic du cac ngan hang thuong mai di nhién 1a gitp tao ra tién (money), cac ngan hang
trung wong €O vai tro dac biét quan trong déi v6i cac nha kinh t& hoc vi mé vi chiang c6
sirc manh dé mo rong hay thit chat cung tién. Cac ngan hang trung wong thét su c6 thé
tao ra tién (money) theo ¥ dinh, va cling c6 thé lam mat hiéu luc cua tién.
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Dbi v6i hau hét moi truong hop, nhimg ngudi diéu hanh ngan hang trung wong ngay nay
hudng vao 1ai suat ngan han, chtr khong phai tu ban than cung tlen 1a cong cu quan trong
cua chinh sach tién té. _Thong thuong 1a ho diéu khién cung tién khi can thiét dé tao ra
mure lai sudt _mong muon Vi duy, néu cac vi gidm dbc cua ngan hang trung wong qudc gia
quyét dinh rang ho mudén giam 13i suit ngén hang qua dém tir 3% xudng con 2,5%, ho s&
cong bd su thay doi trong chinh sach va s& ting tdc ting trudng tién nhiéu dén muirc can
thiét c6 thé dé dua murc 13i suat qua dém xudng 2,5%. Thyc té, néu ngan hang trung uong
dugce tin cdy cao, cong bd cua ngan hang trung wong ty than c6 thé du dé dua muc lai
suat xubéng dén 2,5%. Ngay ca nhu vy, ngan hang trung wong nay c6 I¢ s& van phai thic
day tang truong cung tién dé hd tro muc 14i suat moi.

Bét chp tdm quan trong cta 1ai suat ngan han, tlen (money) thyuc sy 1a mot yeu t6 ma cac
ngan hang trung vong klem so4t gn nhu truc tiép. Thye té, ho thuc hién kiém soat hoan
toan (doc quyén) co so tién (monetary base), bao gbm cung tién cia qudc gia (national’s
supply of currency), va ho c6 thé thay ddi 1ai suat chi vi su kiém soat nay. Néu chinh phu
tir bo quyén doc quyén cia minh dbi véi dong tlen dugc goi 12 tién té chinh thirc (legal-
tender currency), thi kha ning 4n dinh 14i suit ngan han ciia ngan hang trung uong ciing
s& bién mat.

Tuong tu nhu m01 quan hé gitra dong hd do tdc do va chan gas cua mot chiéc xe hoi. Khi
nguoi l4i xe mudn di nhanh hon, ho nhin chan gas va nhin dong ho tc d6. Mic du luu
lugng xang di vao dong co tang lén 1a nguyén nhan lam xe hoi di nhanh hon, nguoi lai xe
nhin chung c6 xu huéng dinh myc tiéu cua minh theo toc do (sb dam mét gio) hon 1a s6
ga 16ng moi gio cua luu lugng xang su dung. Trong chinh sach tién t&, du tién (money)
cudi cung 1a xang lam cho xe chay, nhirmg nguoi diéu hanh ngan hang trung uong ndi
chung tap trung vao lai suat ngan han nhu 13 céng cu chinh sach chil yéu cua ho, hon 1a tu
ban than clia cung tién.

Vé nguyén 1y, cac nha didu hanh ngén hang trung wong c6 thé sir dung chinh sach tién té
trong viéc theo dudi nhiéu muc tiéu khac nhau. Néu ho tin GDP dang ting truéng qua
cham hay thét nghiép dang qua cao, ho co thé giam lai suat nham kich thich cac hoat
dong kinh té. Nguoc lai, ho c6 thé ting 13i sut néu ho nghi lam phat dang qua cao hay co
vé nhu tré nén qua cao do ting truong GDP nhanh va khong bén ving (nén kinh té dang
néng |én — overheating). Ho ciing c6 thé dat muc tiéu vao mot ty gid h01 doai cu thé, tang
1i suét khi dong tién nudc ho giam gia tuong d6i so voi cac dong tién khac, va giam lai
suat khi dong tién 1én gia so véi cac dong tién khac.

Trong thuc té, hau hét cac nha diéu hanh ngén hang trung wong déu cha y dén cac muc
tiéu nay — -tang truong GDP manh nhung bén ving, that nghiép thap, lam phat thap, ty gia
héi doi on dinh, ... Tuy nhién, can luu y rang thuong c6 nhitng sy danh dbi gitra céac
muc tiéu lién quan. V1 du, néu mot ngan hang trung vong tang 1ai suat dé giam lam phat,
n6 c6 thé lam cham ting trudng GDP va ting thit nghiép cing lic d6, mot su danh do6i

' Nhé lai rang vi 13i suat c6 thé dwoc nghi dén nhu 1a gi4 cua tién (hay rd hon la g1a clia viéc mua mot s6
tién trong mot giai doan thoi gian), mot sy gia tang cung tién s& c6 xu hudng lam giam murc gia d6 (ha thap
14i suét), ciing gidng nhu sy gia ting cua bét ky hang hoa nao ¢6 xu hudng lam giam gia ciia hang hoa do.
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dugc dé cap dén qua duong cong Phillips (Phillips curve) (xem “duong cong Phillips”).
Mot su gia tang lai suat <o thé Iam cho ddng tién cia quoc gia 1én gia, do vay co thé kéo
theo lam y€u hon nira nén kinh té noi dia do danh vao xuit khau. RS rang, khong thé dat
duogc tit ca cac muyc tiéu dong thoi. Trong nhitng nim gan day, hau hét cac nha diéu hanh
ngan hang trung wong déu c6 xu hudéng chon lam phat thap nhu 1a muc tiéu chinh sach
chi phéi cua ho.

Trong chuong 3 va 4 chung ta quay vé cau hoi cho rang cac ngén hang trung wong dang
cd gang nham dat dugc diéu gi thong qua ting va giam 131 sudt. Tuy nhién, trude tién,
chung ta can xac dinh cac cong cu ma cac ngan hang trung wong c6 thé str dung dé thuc
hién diéu nay.

DPuwong cong Phillips

Nam 1958, nha kinh té hoc A. W. Phillips da xuét ban mot nghién ctru quan trong voi ndi dung
nham biéu dién mbi quan h¢ nghich chleu gitra lam phat va that nghiép. Nghién ctru nay da dya
vao bo dir lidu 1én dén hang trim nam vé tién luong va that nghiép & Anh. Két qua quan trong tim
thdy 1a ty 1& lam phat cao nhin chung di ciing véi ty 1 that nghiép thap, va nguoc lai, ty 16 lam
phat thap thuong di kém voi ty 18 thit nghiép cao. Buong cong Phillips, duoc chi ra ¢ day, thé
hién dudi dang d6 thi sy danh doi gitra lam phat va that nghiép di lam cho giao su Phillips tro
nén ndi tleng Mbi quan h¢ c6 tinh chinh xac ma Phillips xac dinh dugc thach thic sau do baoi cac
nha kinh té hoc hang dau khac (bao gdm Milton Friedman va Edmund Phelps), nhitng ngudi da
nhin manh tam quan trong cia ky vong lam phat va kha nang dudng cong Phillips ¢ thé di
chuyén theo thoi gian. Mic du cac nha lam chinh sach c6 thé day that nghiép thip hon “ty 18 tu
nhién” cta n6é mot cach tam thoi théng qua chinh sach tai khoa hay tién té co tinh cong kich hay
c6 tinh tich cuc, moi ngudi s& sém thich tng v6i lam phat ky vong cao hon, va thit nghiép sé
quay vé “ty 1& ty nhién” ctia nd (nhung bay gio 1a véi ty 18 lam phat co sé cao hon). Tinh trang
“dinh lam” (stagflation) vao nhiing ndm 1970 d3 chirmg minh riang lam phat va that nghiép co thé
tang cting voi nhau, it nhét 13 dudi mot sé cac hién tuong nao do.

Ty 1& lam phat (%) “Oué néng”
/

Duong cong Phillips truyén thong
de xudong moi quan hé nghich
chiéu gitra lam phat va that nghiép

“Suy thoai”

Ty 1é that nghiép (%)
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Maic du md hinh cta Phillips tir khi dugc ching minh theo mot sb cac cach quan trong, mot phién
ban duoc b sung ctia duong cong Phillips nguyén thiy (duge dé cap dén thuong xuyén dudi tén
goi duong cong Phillips “tang cuong-ky vong” (an “expectations-augmented Phillips curve) con
t6n tai cho dén ngay nay nhu yéu t6 chinh ctia tu tuong kinh té hoc vi mé hién dai.

Ba cong cu co ban cia chinh sach tién té

Theo truyén thdng, cac nha kinh té hoc vi mé 1am bat 1én ba cong cu co ban cia chinh
sach tién té. Trudc hét, mot ngan hang trung wong co quyén cho vay dén cac ngan hang
thuong mai v6i bat ky muc 13i sudt ndo ma né dinh ra. Mirc 13i suat nay dugc biét nhu 1a
lgi sudt chiét khdu (discount rate) & Hoa Ky, thé hién mot trong ba cong cu co ban cua
chinh sach tién té. Bang cach ha thap 13i suit chiét khau, ngan hang trung wong co6 thé
khuyén khich cac ngan hang thuong mai vay tir no, tur d6 cac ngan hang thuong mai dén
luot minh c6 thé cho vay so tién minh vay dugc voi 13i suat cao hon va tao ra loi nhuén
tir giao dich nay. Khi cac ngén hang thwong mai dén vay sd tién do, ngan hang trung
uong don gian la phat hanh tlen méi (new money) va giao ching cho cac ngan hang
thwong mai, do vy ting cung tién. Va bdi vi c6 s nhén tién (dya vao tién giri va tién
trinh cho vay lap di ldp lai), su gia ting ban dau cta cai goi 13 co sd tién (tién (money) ma
ngan hang trung uvong phat hanh) cubi cfmg s€ sinh s61 thanh mot khoan gia tang 16n hon
trong M1 (tién trong luu thong cong voi cac khoan tién gui). Theo cach nay, ngén hang
trung uong cé thé ting cung tién bang cach ha thap 1ai sut chiét khiu. Nguoc lai, ngan
hang trung wong co thé thu hep cung tién (hay lam cham su ting truong cta nd) bang
cach tang 13i suat chiét khau.

Mot cong cu khac ma ngén hang trung wong c6 thé sir dung dé quan 1y cung tién 1a yéu
cau dir tri (reserve requirement) dbi voi cac khoan tién giri o ngan hang thuong mai. Yéu
cau dy trir - dugc dinh boi ngan hang trung uong — ra 1énh vé ty 1¢ ma theo do moi mot
khoan tién giri ma cac ngén hang thuong mai dugc yéu cau gitr lai trong dy trir (va do vay
khong cho vay ra ngoai). Vi yéu cau duy trix thé hién mot khoan ro ri tir tién giri va tién
trinh cho vay (va vi s6 nhén tién 6 quan h¢ nghich bién v6i khoan 1o ri), mot yéu cau du
trit cao hon s& lam giam s6 nhan tién va, dén luot nd lam giam cung tién. Mot yéu cau dy
trit thap hon, s& 1am ting s6 nhan va do vy mo rong cung tién. Trong mot vi duy trude
day, khi chung ta gia dinh khong c6 khoan ro ri nio khac ngoai yéu cau du trir 1a 10%, sd
nhan tién 13 10 (1/0,1). Bit dau véi co so tién 1a 100 dola, cung tién M1 (bao gém ca tién
trong luu thong va tién giri) s& nd ra thanh 1000 déla do tién trinh nhan tién giri va cho
vay. Néu ngin hang trung wong giam yéu cau dy trir xudng con 5%, sé nhan tién sé& ting
1én dén 20 (1/0, 05) va M1 s€ mo rong thanh 2000 ddla. Thay vi thé, néu ngén hang trung
wong ting yéu cau duy trir thanh 20%, s6 nhén tién gio day la 5 (1/0,2) va cung tién sé& thu
hep lai chi con 500 d6la (xem hinh 2-5). Diém nhan manh & day d6 1a ngén hang trung
wong c6 thé anh hudng dén cung tién théng qua sd nhan tién bang cach diéu chinh yéu
cAu duy trir.

Hinh 2-5
Ba cong cu cia chinh sach tién té
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Lai suit chiét khiu
1 Lai suét chiét khéu
| Lai suét chiét khéu

lCosotien —  |Cungtién
1 Cosdtien — 1 Cungtién

| Vay bdi cac ngan hang thuong mai
1Vay bdi cac ngan hang thuong mai

1l
1l

Yéu cau du trir
1 Yéu cau du trix

TRO ri —  |Sénhantién —  |Cungtién
| Yéu cau du trix

N
- RO i —  1Sénhantién —  1Cungtién

Piéu hanh hoat dong thi truomg mé . .
Mua trén thi truong mé —  Bom vao thanh khoan —  1Co sé tién —  1Cung tién
Ban trén thi truong mé —  Rat bot thanh khoan —  |Co sd tién —  |Cung tién

Cubi cung, cong cu co ban thur ba ctia chinh sach tién té lién quan dén viéc mua va ban
céc chtng khoan tai chinh cta ngan hang trung wong trén thi trudng mé, duoc biét nhu 1a
nghiép vu diéu hanh hoat dong trén thi trirong mo (open market operations). Khi mudn
mo rong cung tién, ngan hang trung uong mua trai phleu chinh phu hay céc tai san khac
tir cac dinh ché tai chinh tu nhan, bom tién mat vao nén kinh té. Cach lam nay dugc goi
1& mua trén thi truong mo (open market purchase), vi ngan hang trung wong dang mua
céc tai san tai chinh. Khi mudn thu hep cung tién (hay 1am cham tdc do ting truong cung
tién), ngan hang trung uong diéu hanh nghiép vu bdn trén thi truong mo (open market
sale), ban tai san dén cac dinh ché tai chinh va do vy rit bét tién mat tir nén kinh té.

Tai Hoa Ky, diéu hanh hoat dong thi truong mé thé hién phuong phéap chinh yéu ma Cuc
Du trit Lién bang (“the Fed”) str dung dé 1am thay doi 13i suat ngan hang qua dém, dugc
biét dén & Hoa Ky 14 14i suét quy lién bang Fed hau nhu chua bao gid cho vay dén cac
ngan hang thuong mai théng qua “ctra s6 chiét khau” (discount window) cua minh. Thuc
té, 131 suat chiét khau da trg thanh bicu tuong c6 tinh hao phong, no hau nhu khong con
dong vai tro c6 ¥ nghia gi trong chinh sach tién té cia Hoa Ky. Trong khi yéu cau du trit
thinh thoang duoc diéu chinh, nhung khong thuong xuyén. Piéu hanh hoat dong trén thi
truong mo la co ché chinh yéu théng qua d6 Fed nd luc tac dong dén cung tién. Tuy
nhién, ciing can lap lai rang muc dich cta diéu hanh hoat dong trén thi trudng mo - it
nhat trong mot boi canh hién dai — 14 thay d01 murc 13i suat ngan han cu thé (nhu 1a 1ai
suat quy lién bang) dat dén mot mirc mong mudn. Du da timg dugc xem 1a cach 1am pha
hop, dac biét 1a trong cac vong chu chuyén c6 tinh hoc thuat, khai niém hudng dén mot
muc tiéu tién té cu thé (nhu 1a murc ting trudng cung tién déu din 3,5%) gio day hiém khi
duoc xem nhu mot muc tiéu cudi cung cua chinh sach tién té nita.

Ly thuyét so véi Thuc té: Mot sy Canh bao
Trong viéc suy nghi vé viée phén loai cac mdi quan h¢ kinh té duoc lam ndi bat 1én trong

sudt quyen sdch nay, mot viéc rat quan trong can nhé rang nhitng moi /quan hé nay khong
c6 nghia 1a moi thir déu hoan toan dung nhu nhitng mé ta trong thyc té, ma 13 nén tang co

* Lai suat quy lién bang (federal funds rate) la lai suat ma cac ngan hang thuong mai tinh gia 1an nhau khi
cho vay qua dém. N6 dugc goi 1a 1ai suat quy lién bang boi vi cac ngén hang thudng cho vay va vay céc
quy (tién dy trlr) ma cac quy nay duoc ky gui tai Cuc Dy trir Lién bang. Du cho tén goi la nhu vy, nhung
khong lién quan dén viéc tham gia vay hay cho vay cua chinh phu lién bang.
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sO& qua do ta co thé so sanh va hiéu duoc thuc té. Sy dién ta dugc wa thich trong s6 céac
nha kinh té hoc 1a ceteris paribus, nghia 1 “voi tat ca cac thir khac khong d6i”. Néu tat ca
cac yéu t6 khac duogc giir khong d6i khi cung tlen tang, chung ta s& ky vong lai suét giam.
Nhung, nhu moi nguoi di biét, trong doi song thuc, cac yéu t6 khac kho ma duy tri
khong d6i. Vi du, hiy tudng tuong rang ngay khi Cuc Du trit Lién bang thuc hién mot
nghiép vu mua trén thi truong mo dé ting cung tién, ngudi dan My trén toan qudc bat
ngo quyet dinh ho can gitr nhiéu tién hon — trong vi cua ho, dudi ném cuia ho, va trong tai
khoan c6 thé viét séc cua ho. C6 18 1a do ho vira nhan duge mot 101 canh bao de doa vé
mot cude khing bd 16n va nghi rang s& khon ngoan néu giit nhiéu tién hon trong tay cia
minh, diéu nay d3 yéu cau phai thanh Iy hay ban di mot sé tai san khac, nhu trai phiéu tiét
kiém hay ching chi tién gul. Bét ké tinh hudng nao, cau tién s& tang, va tao ra suc €p
tang 13i suét, glong nhu cau vé dau nhiéu hon (hay bt ky san pham nao khac) sé co xu
huéng lam tang gia cua nd. Cyc Dy trir Lién bang c6 the thay rang du tang cung tién,
hoat dong nay bi bu trir boi sy gia ting 16n hon cua ciu tién, dan dén 13i sudt ting hon l1a
giam.

Diém quan trong cta vi du nho nhé nay don gian nham nhic nhd cac ban rang cac moi
quan hé kinh t& dugc mo ta trong cac trang nay (va trong cac trang ctia cac gido trinh kinh
té) khong phai 13 cac quy luat tu nhién bat di bat dich. Su that 13, Chl’Jng da khong dién ra
dang nhu vay trong thyc tién rat nhiéu lan. Néu ban nhin vao dit liéu vé cung tién va lai
sut cua bat ky mot qudc gia nao trai qua bat ky giai doan du 16n, ban s€ tim thy nh1eu vi
du vé 13i suat tang khi cung tién mo rong va lai suat giam khi tang truong cung tién cham
lai, r0 rang d6i nghich lai véi nhitng gi ma cac quyén giao trinh kinh té s& dy doan.
Nhung diéu nay khong c6 nghia la nghién ciru cac moi quan hé nay la v6 ich. Xa hon
nira. Chi bang cach thau hiéu cac mbi quan hé nén tang, cac ban moi cé thé bat dau nhan
ra sy khoi dau tir quy tic va , quan trong nhat, bat diu hinh thanh khuén méu cac cach
giai thich mot cach thuyét phuc cho nhimg gi c6 thé dang dan dat ching.
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