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Lam phat va Giam phat

HoOm nay ching ta sé néi vé cac nguyén nhan cta lam phat gia ca va giam phat.
Bat dau bang md hinh mtkc gia ¢ dién. Trong md hinh ¢8 dién, tdng cung dai han 1a cd
dinh, do vay mdt sy gia ting mtic gia s& khong cé tdc dong nao dén san luong. Chéng
han, néu ngan hang trung wong mé rong cung tién (bang cach giam 1ai sudt hodc yéu
cau du trt hodc chi don gian la in thém tién), dwong tong cau sé dich chuyén sang phai.
Chi tiéu danh nghia (ttec la chi tiéu theo gia hién hanh) tang, va GDP thyc tang trong
ngan han tir Yp (san legng tiém nang) dén Y1 tai mic gid P2 cao hon trén cting duong
tdng cung ngan han. Tuy vay tién leong khong ting, do d6 nha tuyén dung thué muén

thém lao dong tai muc tién luwong ca.

Hinh 1. M6 hinh ¢4 dién vé mic gia
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Tuy nhién, cac cong nhan nhan ra rang tai mitc gia méi thi tién leong thuee ctia
ho giam di, va cudi cung ho sé doi tang lvong. Diéu nay lam dich chuyén duong tong
cung ngan han di 1én. Bay gio ching ta quay trd lai véi duong tong cung dai han,
nhung tai mirc gia Ps cao hon. San luwgng khong thé di tréch khoi san luong tiém nang

trong dai han. Tang cung tién khong c6 tac ddng 1én san luwong trong dai han.
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Néu mot sy gia téing muc gia khong tac ddong dén san luwgng, vay tai sao cac nha
kinh t€ lai qua lo léng vé lam phat? Mot cau tra 1oi 1a mac du mot muc gid cao hon tai
duong SRAS: khong lam tang tong GDP, nhung nd lai tai phan phdi thu nhap tir khu
vuc tw nhan sang khu vuc chinh pha. Chinh phu duoc ddc quyén in tién, va su doc
quyén nay lam cho chinh pht ¢ dugc ngudn thu ma nguoi ta goi la thué diic tién
(seigniorage). Khi chinh pht in tién (vi dy, ngan hang trung wong mua trai phiéu chinh
pht), cung tién tang 1én. Ai tra tién cho chinh phu gia tang sttc mua nay? Theo mo hinh
o dién, su gia tang cung tién lam tang mitc gia tai cung mutc san luong. Do d6, néu ban
c6 1 triéu dong tién mat, va gia tang 10 phan tram, thi s6 du tién nam t6i ctia ban sé chi
con ¢6 thé mua dugc mot lwong hang hoéa va dich vu tri gid 900 nghin déng. Sttc mua
da dich chuyén t&r ban (dan ching gitt tién) sang cho chinh phu. Chang ta goi day la
thué’lam phdt (inflation tax).

Khi ti 1é lam phat tang 1én rat cao, nguodi dan sé thich nam git tai san hon 1a tién
mat. Néu thué duc tién bang véi tdc d6 tang cung tién thi thué duc tién thuc (nghia la
sau khi trir lam phét) sé& bang véi sy thay d6i cung tién chia cho muc gia. Thué dtc tién
thuc ciing c6 thé duoc biéu dién theo ty 18 ting tredng ctia cung tién nhan véi trir lvong
tién thye. Néu nguoi dan khong mudn git tién, trit lwgng tién sé giam. Do dd, thu nhap
ma chinh pha ¢6 thé ¢b duoc tir viéc in tién sé giam néu ngwoi dan khéng mudn git
tién do lam phét. Vi vay, chinh phu sé gap rit in tién d& ¢6 du thué dtc tién nham dap
tng nhu cau chi tiéu ctia minh. Khi t6c do in tién dwoc day 1én, thi lam phat ciing tang
theo.

Chinh phu theo dudi chinh sach mé rong tién té va ngan sach vi ly do khéc thay
vi la thué€ duc tién. Chang ta hay gia st hién tai san lugng tiém nang dwoc xac dinh boi
trtr lwgng von, quy mo lao dong va mirc do phd bién cua cong nghé. Cac yéu td nay
cung cdp cho chiing ta mitc san legng tiém nang. Trong ngan han, san lugng thuc t& c6
thé nhiéu hon hodc it hon san luong tiém nang. Mot ly do thuong duwgc néu ra cho
treong hop c6 hd cach san luong 16n la gia ca khong diéu chinh du nhanh. Néu ti 1é
thdp nghiép cao, chinh pht cé thé gidm xudng bang cach ting cung tién hodc ting chi

tiéu chinh phu (khong co su gia tang twong tng trong cac loai thué). Diéu nay sé lam
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tang tong cau, tao viéc lam va giam that nghiép. Hinh 2. cho thdy hd cach san luong va
ti 1é that nghiép ctia My trong nhitng thap ky gan day. Khi hd cach san lwong 16n, ti 1€
thap nghiép sé cao. Hai chi bdo bién dong cung nhau kha chat ché, ngoai trir thoi ky
1997 —2007. Chung toi sé quay lai giai thich ly do tai sao lai nhu vay sau nay trong 16p.
Nhung néu chinh phti theo dudi cac chinh sach mé rong nham giam that nghiép,
liéu diéu nay co tao ra lam phat gia ca khong? Trong mot bai bao noi tiéng viét nam
1958, nha kinh t€ hoc A. W.H. Phillips cho rf”mg tién lwong tang 1én khi ti 1€ thap nghiép
thap, va giam xudng khi ti 1€ thap nghiép cao. Cac nha kinh t& khac da khai quat hda két
qua nay va tuyén bd rang cé ton tai sw danh ddi that nghiép va lam phat, khong chi 1a
tién lwong. Ttec 13, khi lam phat thap, nén kinh t€ sé van hanh dudi murc san luong tiém
nang, nghia 1a ti 1& that nghiép cao. Khi lam phat cao, nén kinh t& dang cd gang san xuat

vuot qua san lwong tiém ndng, trung voi mic that nghiép thap.

Hinh 2. H8 cach san lugng va that nghiép 6 My
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M6i quan hé nay dwong nhu bi danh d6 vao nhiing nam 1970, la thoi ky cta “tri
tré kem lam phat” (“stagflation”) hay 1a that nghiép cao di ciing véi lam phat cao. Hai ct
sOc gia dau lira da 1am dich chuyén duong AS sang trai. Nén kinh t€ van hanh dudi
murc tiém nang nhung murc gia lai tang nhanh chéng.

Vao thoi diém d6, tri tré kém lam phat dwong nhu da hd tro cho ly thuyét cua
treong phai tién té rang lam phét trong hién tai chiu anh huéng boi sw ky vong vé lam

phat tuong lai. Milton Friedman, c6 1€ la nha kinh t&€ ndi tiéng nhat ctaa thap nién 1970,
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noi réng “lam phat luén ludn va moi noi déu 1a mét hién tuong tién té.” Ching ta sé noi
thém vé chu nghia tién té sau. Bay gio ching ta hay tap trung vao ly thuyét cua
Friedman vé viéc lam cach nao ma su ky vong vé lam phat lai tac dong dén lam phat
trong hién tai. Néu nhitng nguoi lao dong ky vong lam phat sé cao trong ky t6i, ho sé
yéu cau cac muic luong cao hon trong ky nay nham tranh mot sy cat giam tién lwong
thue. Sw ky vong c6 nghia la lam phat sé cd thé ty ton tai (self-perpetuating): lam phat
cao trong hién tai gay ra lam phat cao trong teong lai d

o ngudi lao dong tang cac doi hoi vé tien lwong nham ddi phd véi nhitng gi ma ho tin 1a
s& c6 lam phat dai dang.

Néu lam phat ky vong 1a cao thi duong Phillips ngan han sé dich chuyén theo
chiéu hudng 1én: cing muic that nghiép sé twong ting v6i mot ti 16 lam phat cao hon. Sy
ky vong lam phat c6 tac dung gidng nhuw mot cu sdc gid (vi du mot sy gia taing manh vé
gia dau). Doi vdi hau hét cac nha kinh t€ tién t€ vao thap nién 1970, su ky vong lam
phat da hinh thanh nén diém ma & d6 duong Phillips ngan han da tang 1én theo chiéu
thang ding dén mot mic rat cao. Dua vao ly thuyét nay, ho dé xudt rang cé mot ti 1é
that nghiép duy nhat, duoc goi la “ti 1é that nghiép khong lam ting t6c lam phat”
(NAIRU), 6 d6 sut ky vong lam phét sé van khong d6i. Bat ky nd liec nao nham lam
giam ti 1¢ that nghiép xudéng dudi NAIRU ciing sé gay ra mot suw ky vong lam phat cao
hon va do d6 lam phat cao hon. Tt quan diém nay, duong Phillips DAI HAN la duong
doc dung.

Cé nghia 1a, khong cé sy dianh d6i nao giira lam phdt va that nghiép trong dai han. Co
mot ti 1é that nghiép tw nhién, va bat cir nd lic nao nham giam ti 1é nay xudng cling sé
gay ra mot murc lam phat cao hon tai cung mikc thit nghiép. Nhin vao moi quan hé gitra
that nghiép va lam phat tré (lam phat mot ndm sau) & My cho thdy khong co vé gi 1a ¢6
mdi quan hé thuong truc gitra hai chi bao nay.

Nhung diéu nay liéu c6 nghia la cdc nha kinh t& hoc tién té da dung vé duong
Phillips dai han va NAIRU? C¢ thé, nhung c6 nhitng giai thich khac. R6 rang nhat la tac
dong cta ct soc cung, dang chu y nhat la su gia tang manh ctia gid dau trong thap nién

1970 va dau thap nién 1980. Gia dau da tang manh véi cac Iénh cam van dau cua A Rap
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nam 1973 va da khong giam xudng lai cho dén tan gitta nhitng nam 1980. Sau do, gia
dau da duy tri rat thap trong lich st cho dén nam 2005. Day la nhitng ct sdc cung tich
cuc va tidu cuc quan trong da cd tac dong 16n dén duong Phillips ngan han nhw dwoc
biéu thi trong cac hinh ¢ bai giang di kem.

Mot yéu t6 khéc 1a sy thi€u vang dp luc ting 1én cta tién luwong tir thap nién
1980. Céc nha kinh té€ ¢6 nhiing 10i giai thich khac vé sy tri tré trong tién lwong thyc sau
nam 1973. Tién lwong da khong theo kip vdi ti 16 lam phat cao trong nhiing nam 1970,
du sau d¢ tién lvong danh nghia da tang nhung khong dang ké. Toan cau hda cé thé c6
dieu gi d6 gitp giai thich van dé nay, chang han nhu cic cong viéc san xuat duwoc
chuyén ra bén ngoai dén nhitng nuwdc nhu Trung Qudc. Cac yéu t6 khac bao gom su suy
giam thanh vién nghiép doan (ciing lién quan dén viéc mat viéc lam trong khu vuc san
xuat cong nghiép) va sy bai bé quy dinh trong cac nganh dich vu nhuw tai chinh va van
tai. Tac dong d6i voi phan phdi thu nhap la dang ké: 60 phan tram dan s6 dudi day
thay thu nhap thuc hau nhu khong tang trong sudt thoi ky 30 ndm tinh ttr nam 1979.

Lam phat d3c biét rat thap o tat ca cac ti 16 that nghiép trong thoi ky thit hai. On
dinh gia c6 1€ cling lién quan dén su that bai cua nhitng ky vong lam phat, hodc né c6
thé chi 1a do mtic gia nang luwong thap va su thidu vang cac ap luc tien lwong vi nguoi
lao ddng mat stic manh dam phat. Duong nhu khong c6 nhiéu su hd tro thuc nghiém
cho NAIRU (hay duong Phillips dai han thang dténg) véi mic lam phat thdp duoc ghi
nhan vao thap nién 1990 tham chi tai mic that nghiép rat thap.

Mot van dé thit hai d6i véi cac cong thire ¢d dién la nd chi dé cap dén luu luong
chtt khong phai trit lwong. Trong mo hinh AS/AD, tiang truedng tién té 1am dich chuyén
duong tong cau sang phai, tir d6 lam tang mtrc gid. Nhung gia tai san hanh xt khéc véi
gia titu dung. D& bat dau, ciu dau co d6i voi tai san tang lén khi gid ctia né tang. Diéu
nay ddi lap véi hang tiéu dung, & dé cau giam khi gia tang. Thit hai, cc tai san dwgc tai
tro bang no, do d6 gia ctia ching dao dong nhiéu hon. Sudt thoi ky bung nd, hé s§
thanh toan 1ai so véi gia tai san 1a thap, va diéu nay khuyén khich cic nha dau co nam
gitt thém tai san. Hé s0 nay cd thé sé giam tur tr mot khi sy bung nd két thic do 1ai suat

tang. Sudt thoi ky suy sup, hé s nay ting 1én nhanh chéng do gia tai san giam.
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Vao thap nién 1990 va 2000, gia tiéu dung tang cham ngay ca khi cung tién tang
tdc. Diéu nay mau thuan véi quan diém ctia cac nha kinh t& tién té vi ho cho rang c6
moi quan hé 1-1 gita tdng truedng tién té€ va gia ca. Tuy nhién, tang tredng tién té da co
mot tac dong 1én gid tai san. Hinh 3. cho thdy chi s6 gia nha Case-Shiller, theo d6 chi s&
nay da tang lén hon gap doi tit nam 1997 lén dén dinh di€m 10 nam sau d6. Do vay,
viéc ndi 1ong tién t&€ @ My da cho théy su gia tang gia tai san ch khong phai la gia hang

tiéu dung va tién luong.

Hinh 3. Tién, lam phat va gia tai san
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biéu nay ciing gitp giai thich hd cach gitta that nghiép va hd cach san lugng
trong cuing thoi ky. That nghiép van duy tri & mikc thap do c6 it 4p lwc gia ting vé tien
luwong. N6i 1ong tién té da khong thic day muic gia tang 1én, nhung da ti€p stc cho cac
ho gia dinh va doanh nghiép dau co tai san va di vay nhiéu hon.

Cuc Dy trir Lién bang 1é ra da phai lam cham toc d6 tang trudng tién dé€ kiém
ché gia tai san nhung vi Chu tich, Alan Greenspan, lai tin rang thi trueong tai san 1a hiéu
qua va gia ca phan anh gia tri thuc ctia cac tai san co so. C)ng ta la mot tin d6 caa
AS/AD va NAIRU.

D6i nguoc voi lam phat la giam phat hay gia giam. Giam phat la mot van dé
thuong xuyén dudi ché dd ban vi vang do cung tién da gan chit véi viec cung cap vang.
Néu mot nude bi tham hut nang tai khoan vang lai mot cach dai déng thi vang s€ chay
ra khoi dat nwéc dan dén su thu hep cung tién. Gid va tién lwong sé phai diéu chinh

giam twong tng véi muc cung tién mai.
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Giam phat la bat loi doi véi nguoi di vay va tot doi voi nguoi cho vay. Néu tién
trong tuong lai dang gid hon tién trong hién tai (do gia giam, cung $1 s€ mua duoc
nhiéu hang hoéa hon trong nam téi so vdi bay gio) thi nhitng nguoi cho vay sé duoc
hoan tra khoan tién c6 gia tri hon. Vao dau thé ky 20, Irving Fisher da nhan ra rang
giam phat c6 thé lam cho suy thoai tram trong hon do su tac dong cua né ddi véi nguoi
di vay. Nhiing nguoi di vay phai giam chi tiéu cua ho xudng dwédi diéu kién giam phat
dé thanh toan cac khoan no cua ho- nhiing khoan no ma gia tri ctia n6 dang tang lén.
biéu nay lam giam tong cau va xa hon la lam giam gia tai san, ma diéu nay c6 nghia la
ganh nang no d6i véi nguoi di vay tang lén (hé so thanh toan 1ai/gid tai san). Fisher goi
qua trinh nay la “giam phat no” (“debt deflation”), va n6 c6 thé la mot tinh tiét lam
tram trong thém sudt thoi ky Pai Suy thoai.

Khi tong cau yéu, ngan hang trung wong sé giam lai suat danh nghia xudng
nham kich thich dau tu va tiéu dung. Tuy nhién, sudt thoi ky gidm phat (lam phat am)
ngay ca voi mot muiec 1ai suat danh nghia 0 phan tram ciing bao ham mot mic 1ai sudt
thiee dwong. Khong c6 mtec 1ai suat ndo ma o d6 tiét kiém bang véi dau tu ca, boi vi
nguoi cho vay sé khong chap nhan cho vay nira (tic 1a khong cé 1ai suat danh nghia
am). Cac ngan hang sé chi don gian 1a nam giit tién thay vi dem cho vay. Day duoc goi
1a bdy thanh khodn (liquidity trap), do tai muc 1ai suat thinh hanh chang c6 ai sén sang di
vay ca. Ngan hang trung wong khong thé cat giam 1ai sudt dé kich thich tiéu dung va
dau tw boi vi 1ai sudt danh nghia khong thé xuéng thap dwdi 0 phan tram.

“Thap ky mat mat” cua Nhat Ban ttr cudi nhiing nam 1990 la mét vi du moi vé
giam phét va bay thanh khoan. Gia tai san & Nhat Ban tang manh vao thap nién 1980,
va 10i sup d6 vao thap nién 1990. Ngan hang Trung wong Nhat Ban lién tuc cat giam lai
sudt trong mot nd luc kich cau. Cudi cuing 13i sudt ctia ngan hang trung wong thuc t&
duoc thiét 1ap xudng murc 0: cadc ngan hang vay tién tir ngan hang trung wong khong
phai tra 1di cho cac khoan ng. Va diéu nay van tiép tuc duy tri. Cac ngan hang va cac
doanh nghiép dang ngép trong no nan va khong san sang di vay tham chi tai mtc 1ai
suat 0 phan tram. Ho can loai bd cac khoan no ra khdi bang can doi tai san béi vi gia tri

cua cac tai san ctia ho da bi suy sup va van chwa hoi phuc duoc.
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