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Nội dung

• Chính sách tài khóa và chính sách tiền tệ 

• Cân bằng thị trường hàng hóa và thị trường tiền tệ

• Mô hình IS-LM

• Tác động của chính sách tài khóa, tiền tệ đến tổng cầu AD 

• Cân bằng IS-LM với AD-AS
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Chính sách tiền tệ

• Chính sách của NHTW tác động đến khối tiền (M) và lãi suất (i) 
nhằm đạt được mục tiêu vĩ mô

• Mục tiêu của chính sách tiền tệ
• Kiểm soát lạm phát, ổn định giá cả
• Thúc đẩy tăng trưởng kinh tế, gia tăng việc làm 
• Ổn định hệ thống tài chính 

• Công cụ chính sách tiền tệ
• Lãi suất: Quy định mức lãi suất tái cấp vốn, lãi suất tái chiết khấu 
• Nghiệp vụ thị trường mở (OMO): Mua bán các tài sản tài chính ngắn hạn 

như tín phiếu kho bạc (T-Bills) với các NHTM
• Dự trữ bắt buộc: Quy định tỷ lệ dự trữ bắt buộc đối với số dư tiền gửi huy 

động)
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Cân bằng thị trường tiền tệ 

L
ãi

 s
u

ất
, r

Khối tiền thực, M/P

Cung tiền thực, 
MS/P

Cầu tiền thực, 
MD/P = L(Y, r)

M0/P

r0
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Chính sách tài khóa

• Chính sách của chính phủ thông qua công cụ thuế và chi tiêu 
ngân sách nhằm đạt được các mục tiêu vĩ mô 

• Mục tiêu vĩ mô của chính sách tài khóa
• Tăng trưởng kinh tế, gia tăng việc làm 

• Tái phân phối thu nhập 

• Các cân bằng ngắn hạn 

• Công cụ của chính sách tài khóa
• Thuế

• Chi tiêu chính phủ

• Tài trợ thâm hụt  
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Cân bằng thị trường hàng hóa 

Sản lượng thực, Y

Y = E

Y0

E0

C
h

i 
ti

êu
, E

E0 = C0 + I0 + G0 + NX0

E1 = C0 + I0 + G1 + NX0

G = G1-G0

Y1

E1

Y = Y1-Y0

Vì sao Y > G?

Giao điểm 
Keynes
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Số nhân tài khóa

• Y = C + I + G + NX
• Hàm tiêu dùng hộ gia đình: C = C0 + MPC(Y – T)

• 𝐼 = ҧ𝐼

• 𝑁𝑋 = 𝑁𝑋

• 𝑇 = ത𝑇

• Y1 = C0 + MPC(Y1-ത𝑇) + ҧ𝐼 + G1 + 𝑁𝑋

• Y2 = C0 + + MPC(Y2 - ത𝑇) + ҧ𝐼 + G2 + 𝑁𝑋

• Số nhân chi tiêu

∆Y = Y2 – Y1 = 
𝟏

𝟏−𝑴𝑷𝑪
∗ ∆𝐺

• Số nhân thuế

∆Y == 
−𝑴𝑷𝑪

𝟏−𝑴𝑷𝑪
∗ ∆𝑇

C

Y-T1

C1

MPC = Khuynh hướng 
tiêu dùng biên
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Mô hình IS-LM (Mô hình Hicks - Hansen)

• Cân bằng thị trường hàng 
hóa: Savings = Investment 
• Y = C + I(r) + G + NX

• Tuyến tính hóa IS

• Cân bằng thị trường tiền tệ: 
Liquidity = Monetary Supply
• MS/P = MD/P = L(Y, r)

• Tuyến tính hóa LM:
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Tuyến tính hóa IS-LM

r

Y

LM

IS
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Mô hình cổ điển (=0)

r

Y

LM

IS
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Y*

r*
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Một cách tiếp cận xây dựng đường IS
Lãi suất, r

Đầu tư, I

Tiến kiệm, S

Thu nhập, Y

I(r)

S = I

45o

S = sY

IS

r2

r1

I1 I2

S2

S1

Y2 Y1

Say’s Law (1803)
“Supply creates its 
own demand”
S = I
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Sự hình thành đường IS

Y

E

Y0

E0

E1 = ҧ𝐶+ I(r1) + ҧ𝐺 + 𝑁𝑋

Y1

E1

r

r0

Y

r1

E0 = ҧ𝐶+ I(r0) + ҧ𝐺 + 𝑁𝑋

IS

Đườg IS: Tập hợp các điểm phối hợp giữa Y 
và r, ở đó thị trường hàng hóa cân bằng
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Sự hình thành đường LM

YY0 Y1

r

r1

r0

LM

MD/P = L(Y1, r)

MD/P = L(Y0, r)

MS/P

r1

r0

Đườg LM: Tập hợp các điểm phối hợp giữa 
Y và r, ở đó thị trường tiền tệ cân bằng
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Cân bằng IS-LM

LM

r0

r

Y0 Y

IS
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Tác động của chính sách tài khóa đến IS

Y

E

Y0

E0

E1 = ҧ𝐶+ I(r0) + G1 + 𝑁𝑋

Y1

E1

r

r0

Y

E0 = ҧ𝐶+ I(r0) + G0 + 𝑁𝑋

IS0

Trường hợp:
Chính phủ mở rộng chính sách tài khóa: 
Tăng chi tiêu G 

IS1

Khi chính phủ tăng chi tiêu G => Y ↑ tại 
mọi mức lãi suất r0 cho trước
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Tác động của chính sách tiền tệ đến LM

YY0

r

r0

LM0

MD/P = L(Y0, r1)

MD/P = L(Y0, r0)

MS
0/P

r1

r0

MS
1/P

r1

LM1

Trường hợp:
NHTW mở rộng chính sách tiền tệ: 

Tăng cung tiền MS

Khi NHTW tăng MS => 𝑟 ↓ tại mọi mức sản lượng Y0 cho trước
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Cân bằng IS-LM dưới tác động của 
chính sách tài khóa và tiền tệ 

LM0

r0

r

Y0 Y

IS0

LM1

IS1

r1

Y1

Phối hợp CSTK + CSTT 
như thế nào để đạt mục 
tiêu tăng sản lượng mà 
không làm tăng lãi suất?
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Tóm tắt quan hệ IS-LM với AD-AS

Giao điểm Keynes

Lý thuyết ưa thích 
thanh khoản

IS

LM

IS-LM

AD

AS

AD-AS

Giải thích sự 
biến động 
ngắn hạn

Chính sách 
tài khóa

Chính sách 
tiền tệ
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IS-LM với AD

YY0

r
LM0

r1

r0

IS0

P

Y0

P0

Y

P1

Y1

Y1

LM1

AD

𝑃 ↓ ⇒
𝑀

𝑃
↑⇒ 𝑟 ↓ ⇒ 𝐼 ↑⇒ 𝑌 ↑
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Sự dịch chuyển của đường AD 
dưới tác động của chính sách 
tài khóa + tiền tệ qua IS-LM

YY0

r
LM0

r1

r0

IS0

P

Y0

P0

YY1

Y1

LM1

AD0

AD1

Xét trường hợp:
NHTW nới lỏng chính sách tiền tệ: 
Tăng MS
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Tại mức giá P0 cho trước, ↑ 𝑀𝑆 ⇒ ↓ 𝑟 ⇒↑ 𝐼 ⇒↑ 𝑌



Sự dịch chuyển của đường AD 
dưới tác động của chính sách 
tài khóa + tiền tệ qua IS-LM

YY0

r
LM0

r1

r0

IS0

P

Y0

P0

YY1

Y1

IS1

AD0

AD1

Xét trường hợp:
Chính phủ nới lỏng chính sách tài khóa: 
Tăng G
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Tại mức giá P0 cho trước, ↑ 𝐺 ⇒ ↑↑ 𝑌 ⇒↑ 𝐿 𝑌, 𝑟
Để duy trì 𝑀𝑆 = 𝑀𝐷 ⇒ 𝑟 ↑⇒↓ 𝐼 (tác động chèn lấn) ⇒↓ 𝑌



IS-LM với AS-AD

YY0

r
LM0

r1

r0

IS0

P

Y0

P0

YY1

Y1

AD0

AD1

YY0

r
LM0

r1

r0

IS0

P

Y0

P0

YY1

Y1

IS1

AD0

AD1

SRAS
LRAS

YP YP

Mở rộng tài khóa: G, T
Mở rộng tiền tệ: MS, r

LRAS SRAS

LM1

P1 P1
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Phối hợp chính sách tài khóa và tiền tệ

Tác động của Chính sách tài khóa và Chính sách tiền tệ

Dịch chuyển 
IS

Dịch chuyển 
LM

Tác động lên 

sản lượng Y

Tác động lên 

lãi suất r

Tăng thuế Trái Không Giảm Giảm

Giảm thuế Phải Không Tăng Tăng 

Tăng chi tiêu chính phủ Phải Không Tăng Tăng 

Giảm chi tiêu chính phú Trái Không Giảm Giảm 

Tăng cung tiền Không Xuống Tăng Giảm

Giảm cung tiền Không Lên Giảm Tăng 
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Hiệu ứng chèn lấn (crowding out effect)

Y

E

Y0

E0

Y1

E1

r

r0

Y

IS0

IS1

∆𝐺

∆𝑌

↑ 𝐺 ⇒ ↑ 𝑌 ⇒ ↑ 𝐿 𝑌, 𝑟
Để MS = MD => ↑ 𝑟 => ↓ 𝐼 𝑟 ⇒ ↓ 𝑌

r0

L(Y0, r0)

MS
0/P

r1

r1

L(Y1, r1)
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Các bằng chứng thực nghiệm 
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Hiệu ứng Pigou (hiệu ứng cân bằng thực)

• Theo mô hình IS-LM, với một khối tiền M cho trước, khi mức 
giá giảm sẽ làm cho khối tiền thực, M/P, tăng. Điều này làm cho 
đường LM dịch chuyển sang phải => Y tăng. 

• Theo Arthur Pigou (1943), khối tiền thực là một phần của cải 
của khu vực hộ gia đình. Khi mức giá giảm và khối tiền thực 
tăng, các hộ gia đình sẽ tăng chi tiêu và đường IS dịch chuyển 
sang phải => Y tăng. 

27



Lý thuyết giảm phát nợ (debt-deflation)

Hai lý thuyết giải thích khi mức giảm làm thu nhập giảm

1. Lý thuyết giảm phát nợ
Giảm phát ngoài dự kiến khiến giá trị thực của khoản nợ tăng lên. 
Con nợ bị giảm thu nhập, chủ nợ tăng thu nhập. Con nợ sẽ thắt chặt 
chi tiêu, chủ nợ có thể tăng chi tiêu. Nếu con nợ giảm tiêu dùng nhiều 
hơn mức tăng tiêu dùng của chủ nợ sẽ có tác động lên tổng cầu. Tiêu 
dùng gộp giảm làm cho đường IS dịch chuyển sang trái => Y giảm. 

2. Tác động của giảm phát kỳ vọng 
Giảm phát làm cho lãi suất thực tăng (r = i - 𝜋) ứng với một mức lãi 
suất danh nghĩa cho trước. Lãi suất thực tăng làm giảm đầu tư (I). Đầu 
tư giảm làm cho IS dịch chuyển xuống dưới => Y giảm
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