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Ngày nộp: 13/11/2017 

Bài tập này gồm có ba phần phải hoàn thành 

Phần A: Tiền, ngân hàng, tăng trưởng tiền và lạm phát 

Câu 1: Các phát biểu sau đây là đúng hay sai? Giải thích thật ngắn gọn lập luận của bạn? 

a. Ngân hàng nhà nước có thể tác động đến cung tiền thông qua ba công cụ tiền tệ chủ yếu: 

(1) Các nghiệp vụ thị trường mở; (2) Dự trữ ngoại hối; và (3) Lãi suất chiết khấu. 

b. Theo hiệu ứng Fisher, nếu lạm phát tăng từ 6 lên 8 phần trăm thì lãi suất thực sẽ giảm đi 

2 điểm phần trăm. 

c. Phương trình số lượng M.V = P.Y cũng chính là thuyết số lượng tiền. 

d. Một nền kinh tế theo cơ chế tỷ giá hối đoái cố định, việc ngân hàng nhà nước bảo vệ tỷ 

giá hối đoái bằng cách mua-bán dự trữ ngoại tệ hoàn toàn không ảnh hưởng đến lượng 

cung nội tệ của nền kinh tế. 

e. Hàm cầu tiền cho thấy cầu tiền phụ thuộc nghịch biến vào lãi suất. Do vậy, khi lãi suất 

tăng thì cầu tiền giảm và khi lãi suất giảm thì cầu tiền tăng. 

Câu 2: Nếu thu nhập danh nghĩa tăng 10% một năm, cung tiền tăng 14% một năm và giá tăng 

8% một năm, hãy tính:  

a. Tốc độ tăng của thu nhập thực,  

b. Tốc độ tăng của cung tiền thực; và  

c. Tỷ lệ thay đổi vòng quay của tiền trong lưu thông. 

Câu 3: “Chính sách “Vô hiệu hoá” (Sterilization Policy) nhằm tạo sự bù trừ trong thay đổi cơ 

sở tiền hay tiền mạnh được thực hiện bằng cách chính phủ phát hành trái phiếu bán vào khu vực 

dân chúng đúng bằng với lượng nội tệ tăng thêm do mua ngoại tệ dư thừa (tăng dự trữ) nhằm 

bảo đảm sự ổn định của tỷ giá”. 

Hãy nhận xét về tính chính xác của nhận định này. 
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Câu 4: Đặc quyền thu lợi từ việc phát hành thêm tiền (Seigniorage) và “Thuế lạm phát” 

(Inflation Tax) quan hệ với nhau như thế nào? 

Câu 5: Bạn có ý kiến gì khi có nhận định cho rằng: “Cung tiền tăng là nguyên nhân tạo ra lạm 

phát. Vậy cách tốt nhất để ngăn ngừa lạm phát là ngân hàng nhà nước không nên phát hành thêm 

tiền hằng năm.” 

(Gợi ý: Để đơn giản, bạn có thể căn cứ vào phương trình số lượng để lập luận) 

Câu 6: Một quan chức trong lĩnh vực ngân hàng của một quốc gia lâm vào cuộc khủng hoảng tài 

chính khu vực năm 1997 đã phát biểu trong một cuộc hội thảo: “Thật là bất công khi mà các 

nước nghèo như chúng ta đang cố gắng sản xuất ra nhiều hàng hoá xuất khẩu đổi lấy đô la, 

trong khi Hoa Kỳ là nước in ra ngày càng nhiều đô la để đổi lấy hàng hoá và dịch vụ của chúng 

ta”. 

Hãy đưa ra các lập luận có thể nhằm ủng hộ quan điểm trên? Nếu phản đối thì các lập luận của 

bạn có thể là gì? 

Câu 7: Xét phương trình cung tiền: 
1

,
cr

M B
cr rr

 
  

 
 với M là khối tiền, B (hay MB) là cơ sở 

tiền, tỷ lệ tiền trong lưu thông so với tiền gửi cr = C/D, tỷ lệ dự trữ theo yêu cầu bắt buộc rr = 

R/D. 

a. Nếu biết cr = 0,4 và rr = 0,05.  Giải thích ý nghĩa kinh tế của các ký hiệu và con số này? 

b. Giả sử rằng ngân hàng trung ương muốn giảm 1.000 cung tiền, thông qua một hoạt động 

thị trường mở.  Ngân hàng trung ương cần phải làm gì?  

c. Quá trình cải cách hệ thống tài chính và hiện đại hoá hệ thống ngân hàng đã làm cr giảm 

từ 0,4 còn 0,3. Tuy nhiên, để giảm áp lực lạm phát, ngân hàng trung ương đã phải tăng rr 

từ 0,05 thành 0,1. Nếu ngân hàng trung ương muốn tăng 1000 cung tiền thì lần này hoạt 

động của thị trường mở sẽ thay đổi như thế nào? 

d. Giả sử nền kinh tế này đang chịu áp lực của lạm phát do việc duy trì tỷ giá hối đoái cố 

định bằng cách mua vào một lượng lớn ngoại tệ đi vào làm cung nội tệ gia tăng quá 

mạnh. Ngân hàng trung ương có thể sử dụng các công cụ nào để có thể làm giảm cung 

tiền và qua đó giảm lạm phát?  

e. Sau khi tiến hành hoạt động thị trường mở như ở phần b ở trên, liệu ngân hàng trung 

ương có thể chắc chắn 100% cung tiền sẽ giảm xuống một mức bằng 1.000 hay không?  

Giải thích ngắn gọn lập luận của bạn. 
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 Phần B: Mô hình AS-AD, chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ 

Câu 1: Theo định luật Okun, tỷ lệ thất nghiệp và tốc độ tăng trưởng GDP có mối quan hệ nghịch 

biến. Sử dụng số liệu thống kê của Việt Nam, bạn hãy kiểm định xem Định luật Okun có đúng ở 

Việt Nam không, sau đó hãy thử lý giải tại sao. 

Câu 2: Quốc hội giao cho Chính phủ mục tiêu tăng trưởng GDP trong năm 2017 là 6,7%. Thế 

nhưng theo ước tính của Tổng cục Thống kê, GDP 6 tháng đầu năm 2017 chỉ tăng 5,73% so với 

cùng kỳ năm 2016, tức là thấp hơn đáng kể so với mục tiêu tăng trưởng.  

Tạm gác lại một bên những hệ lụy có thể xảy ra khi cố đẩy mạnh tăng trưởng bằng mọi giá, nếu 

Chính phủ vẫn quyết tâm đạt bằng được tốc độ tăng trưởng 6,7% thì theo bạn, những chính sách 

tài khóa và tiền tệ mà Chính phủ có thể sử dụng là gì? Đối chiếu với diễn biến chính sách ở Việt 

Nam, bạn bình luận gì về những chính sách tài khóa và tiền tệ được Chính phủ sử dụng nhằm đạt 

mục tiêu tăng trưởng của năm 2017. 

Câu 3: Theo Mankiw (2015, Chương 14), luôn tồn tại một sự đánh đổi trong ngắn hạn giữa lạm 

phát và thất nghiệp – mối quan hệ được biểu thị qua đường cong Phillips. Ngụ ý của đường cong 

Phillips là để giảm lạm phát, các nhà hoạch định chính sách vĩ mô buộc phải chấp nhận tạm thời 

tăng tỷ lệ thất nghiệp; và ngược lại, để giảm tỷ lệ thất nghiệp thì phải tạm thời chấp nhận một 

mức lạm phát cao hơn. Sử dụng số liệu thống kê của Việt Nam, bạn hãy kiểm định xem sự đánh 

đổi này có tồn tại ở Việt Nam hay không, sau đó hãy thử lý giải tại sao. 

Phần C: Điểm thưởng 

Câu 1: Trong bài báo nhan đề “The (non) disappearing Phillips Curve: Why it matters” của tác 

giả Gavyn Davies đăng trên The Financial Times ngày 22/10/2017, tác giả cho rằng mối quan hệ 

giữa lạm phát và thất nghiệp ở Mỹ trong những năm gần đây trở nên không rõ ràng như trước. 

Bạn hãy tóm tắt lập luận của Davies để lý giải cho tình trạng này. 

Xem bài báo tại trang 5, phần cuối bài tập này 

 

Câu 2: Từ mối quan hệ cân bằng trong thị trường tiền tệ được biểu diễn qua công thức: 

 YiL
P

M
,








 với i = r + πe   

và nền kinh tế đạt trạng thái cân bằng sản lượng trong dài hạn. 
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a. Tăng cung tiền M có thể tác động đến thay đổi mức giá P như thế nào giữa hai trường 

hợp lạm phát kỳ vọng πe thay đổi và không thay đổi? Bạn rút ra được bài học gì từ kết 

quả chứng minh này? 

b. Ở những nền kinh tế từng trải qua thời kỳ lạm phát cao, một sự kỳ vọng về tăng cung tiền 

M có thể ảnh hưởng đến biến động của giá cả và lạm phát như thế nào? 
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Opinion 

The (non) disappearing Phillips Curve: why it matters 

Gavyn Davies' blog 

 

Source: https://www.ft.com/content/e1d27c20-b34d-339e-a15f-21f1b3d87857 

 

OCTOBER 22, 2017 by Gavyn Davies 

The existence, and recent disappearance, of the Phillips Curve is the hottest topic among macro 

investors and policy makers at the moment. In the latest Peterson Institute conference in 

Washington, a stellar cast of macro-economists debated a central question: has the relationship 

between inflation and unemployment broken down, and if so what does this mean for interest 

rate policy? Recent experience of lowflation in the US is central to this question, but it has also 

reared its head in the Eurozone, Japan and many other countries. 

Lawrence Summers, in typically incisive fashion, put his finger on the crux of the matter. He 

asked the economic panel to imagine being transported 5 years into the future, and then being 

asked to assess the debates of 2017. With the benefit of hindsight, would economists conclude 

that the Phillips Curve (PC) had been thrown off course for a period, only to re-assert itself later? 

Or would they conclude that the whole PC framework had broken down by 2017, and had been 

replaced by a brand new inflation mechanism. And, if so, what would be the new paradigm? 

The answers given by the panel to Summers’ question were sharply divided: 

• Olivier Blanchard gave the answer to be expected from someone who still firmly believes in 

the New Keynesian framework that underpins monetary policy throughout the world. He 

thinks that the Phillips Curve still exists, though it can be hard to pin down. This certainly 

also reflects Janet Yellen’s view. 

• Lael Brainard, a dovish Fed Governor, seemed to have doubts about the slope of the PC and 

suggested that inflation is generated by a process somewhat unconnected to unemployment. 

She and Neel Kashkari are two FOMC members who have been arguing that the underlying 

inflation rate may have fallen this year, presumably for structural reasons. The markets also 

seem sympathetic to this view. 

• Mario Draghi (disappointingly) refused to grapple with the question, saying that, either way, 

he remained dovish! 

• Larry Summers himself seemed sceptical about the reliability of the PC, pointing to recent 

real world examples, including Japan, where it may have broken down. But he was not quite 

ready to jettison it altogether. 

In this blog, I want to comment on two aspects of the debate. 

• First, I want to cast doubt on whether we should expect to observe the PC in actual data, 

even if it exists somewhere in the underlying model that actually describes the behaviour of 

https://www.ft.com/opinion
https://www.ft.com/stream/cfc05027-a3fa-472a-a14b-fa2506df665f
https://www.ft.com/content/e1d27c20-b34d-339e-a15f-21f1b3d87857
https://www.ft.com/gavyn-davies
https://piie.com/events/rethinking-macroeconomic-policy
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the economy. The fact that it may not show up on a casual inspection of the data does not 

mean that it does not exist. 

• Second, I want to argue that the existence of the PC is essential for conduct of modern 

monetary policy. Without the PC, the whole complicated paraphanalia that underpins central 

bank policy suddenly looks very shaky. For this reason, the PC will not be abandoned lightly 

by policy makers. 

1. Why We May Not Observe the Phillips Curve in Macro Data 

There is a great deal of casual commentary about the PC that relies on a simple proposition: if it 

exists in the economy, rather than just in our macro models, we should be able to observe it in 

the actual data for unemployment and (wage or price) inflation. These variables, on this simple 

analysis, should be negatively correlated on a graph showing how the two series have behaved in 

the past. 

In many countries and many time periods, the PC has indeed been visible. However, in the US, 

the negative correlation seems to have become much less steep in recent years. Here is a typical 

graph, showing that since 2010, the PC has been very flat: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

However, these simple graphs can be very misleading. Each point on the graph is determined by 

complex shifts in many underlying variables, including inflation expectations, the natural rate of 

unemployment and import prices. The actual correlation between unemployment and inflation 

that emerges over any given period depends on how these different variables behave relative to 

each other. In simple terms, the behaviour of inflation can be driven by these other variables, 

which can swamp the impact of unemployment for a time. 

https://www.nbc.ca/content/dam/bnc/en/rates-and-analysis/economic-analysis/special-report-15sept2017.pdf
https://www.nbc.ca/content/dam/bnc/en/rates-and-analysis/economic-analysis/special-report-15sept2017.pdf
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There are two ways of seeing that this might be the case. In Appendix I, consider the standard 

equation for the PC, taken from a recent paper by Olivier Blanchard. Note that price inflation is 

indeed determined in part by the unemployment gap, but it is also driven by inflation 

expectations, the history of inflation, import prices, and a random shock variable. Any of these 

other variables might be acting to reduce inflation, more than offsetting the tendency for falling 

unemployment to raise inflation. If so, the observed “Phillips Curve” will be flat or upward 

sloping, even though falling unemployment, taken in isolation, would increase inflation. 

The second way of seeing this is the case is from the graphs in Appendix 2. I will leave that one 

to the geeks! 

2. Why It Matters 

If the “observed” PC can in fact appear to slope in any direction, depending on the 

circumstances, why does it matter? Basically, because it is the bedrock of all the New Keynesian 

(NK) models that underpin monetary policy in all of the major central banks today. Remove the 

PC, and the central bankers are floundering. 

Stripped of complications, the NK model can be reduced to three basic equations. The first is the 

PC itself, as shown in Appendix 1. The second is an equation that determines aggregate demand, 

known as the IS curve. This has a negative relationship between demand and real interest rates. 

The third is an equation that determines the setting of interest rates, known as the Taylor Rule. 

This says that interest rates should be increased when inflation is above target, or unemployment 

is below target. This framework assumes that wages and prices are not completely flexible, but 

respond over time to signals from excess supply and demand in the market economy. 

The 3 equation NK model, and more sophisticated versions of it, produce a determinate solution 

for interest rates, inflation and unemployment. The model is well understood in theory, and has 

been widely tested in practice. It is the basis for central bank thinking and public 

communications about policy. 

However, if we take away a crucial feature of the PC, by assuming that unemployment has no 

effect on inflation within the relevant range, we enter very uncomfortable new territory. My 

Fulcrum colleagues Juan Antolin-Diaz, Thomas Drechsel and Ivan Petrella have been working 

on the theory. If the coefficient on unemployment is literally zero – admittedly an extreme case – 

then inflation is wholly determined by inflation expectations. Since inflation is disconnected 

from the real side of the economy, self-fulfilling beliefs are likely to become a key driver for 

inflation. Therefore, the inflation rate becomes hard to predict. 

Furthermore, the central bank has no direct way of influencing inflation, other than via rather 

empty public communications. Real interest rates are set at the equilibrium real rate, so that 

unemployment remains as close as possible to the natural rate, and nominal interest rates simply 

add expected inflation to r*. The central bank would not follow a Taylor Rule of the traditional 

variety. The FOMC would in fact target unemployment, and passively accept the consequences 

for interest rates by adding expected inflation to r*. 

It is obviously very hard to believe that real life central bankers will accept these rather drastic 

consequences, and therefore hard to see them being willing to abandon the PC altogether. In the 

https://piie.com/publications/pb/pb16-1.pdf
https://pdfs.semanticscholar.org/cd85/b8e46bd79fe4aed76428fdc8e702310a86ac.pdf


Trường Chính sách công và Quản lý Fulbright Kinh tế học vĩ mô Bài tập 2 
 

 

  

Châu Văn Thành, Vũ Thành Tự Anh 8 

absence of any type of developed alternative, officials like Janet Yellen will fight tooth and nail 

to avoid ditching the PC. Instead, they will continue to argue that the PC will reappear at low 

unemployment rates, and may be non linear, suggesting that inflation could suddenly rise sharply 

if unemployment is allowed to drop too far. 

This still leaves policy in an uncomfortable place for as long as the PC seems to be absent in real 

world data. But next week I will argue that there is, in fact, considerable empirical evidence 

suggesting that the PC is not defunct, it is just in hiding. 
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Appendix 2 

 

The following graphs show how the “Phillips Curve” that manifests itself in published economic 

data may appear to exhibit a positive relationship between unemployment and inflation, or no 

relationship at all, even when the underlying short run PC in the model actually has a negative 

relationship, as suggested in the standard model. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

In Graph 1, we show the usual short run PCs that are downward sloping: higher unemployment, 

relative to the natural rate, reduces the inflation rate, for any given level of expected inflation. In 

the long run, unemployment tends towards its natural rate (so u-u*=0), and the inflation rate is 

determined by expected inflation, which in turn is set by the central bank’s target. If we observe 

inflation and u in the long term, we see u as constant, and inflation moving with expected 

inflation. The PC is not observed. 

In Graph 2, we start from point A, and then assume that two separate shocks occur. 

Unemployment is reduced by 1 percentage point compared to the natural rate as demand 

expands, and at the same time expected inflation drops to 1.5 per cent because of lower oil 

prices. The economy moves from A to C, where unemployment and inflation are both lower than 

at point A. Casual observation of the data suggests that there is a positive relationship between 

unemployment and inflation, when the real relationship is negative. This may be similar to what 

has happened in the US and other advanced economies in recent years. 

Therefore, we should be careful to avoid making firm conclusions about the existence or 

disappearance of the PC from the observed behaviour of unemployment and inflation. 
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