Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh t& hoc vi mo Huéng din tém tit vé Kinh té hec Vi mé...
Nién khéa 2011-2013 Bai doc Chirong 2. Tién

Chuwong 2

Tien

o>/

Mic di san leong quan trong hon caa cai trong nghién ciu kinh té hoc vi md, mot dang dic biét
cuia cua cai — do 1a tien (money) - chiém giit mot vi tri rat quan trong trong linh vuc nay. Tién phuc
vu nhiéu muc dich khac nhau trong nén kinh té thi truong, nhung maét trong nhitng muc dich quan
trong nhat 1a 1am dé dang hoé sy trao d6i. Khdng c6 tién, viéc trao d6i hang hoa va dich vu s& it
hiéu qua hon nhiéu. Nhu nha triét hoc ngudi Anh da dé cap vao gitra thé ky 18, tién khong phai la
mot “trong nhiing banh xe cua ngoai thwong: Tién la cht dau 1am cho sy van hanh cuia céc banh
xe subn sé va dé dang hon™.!

Hay tuong tuong néu khong cé su hién dién caa tién, thuong mai c6 thé tré nén phic tap dén mic
d6 nao. Néu ban 12 mot ndng dan trong IGa mi va mudn dua gia dinh di an ti bén ngoai, ban s&
phai tim mot nha hang sin Iong chap nhan mot it gia lta mi dé doi lay mot bira an. Néu khong, ban
s& phai hinh dung ra nhiing gi ma ngudi chi nha hang muon — nhu ghé ngdi mai — va rdi di tim
nguoi 1am ndi that, nguoi san 1ong doi ghé lay IGa mi. Va suy nghi diéu gi s& xay ra néu nguoi lam
noi that khdng quan tdm dén IGa mi, thay vao dé dng ta muén mét céi bia méi.

RG rang, dé c6 dugc mot hang hoa thuan loi ma moi ngudi san 10ng (hay yéu cau) chap nhan thanh
toan s& don gian hoa tién trinh nay rat nhiéu. Va diéu nay chinh xac giai thich tai sao tién dugc sir
dung nhu Mot trung gian trao d6i trong mdi nén kinh té thi truong trén toan thé gigi. Trong maot
nén kinh té dugc tién té hoa (noi ma ngudi ta giao dich vai tién), bat ky ai muén mua IGa mi caa
ban s& don gian tra tién cho nd, cho phép ban mua bira an tai nha hang hay bat cir thir gi khac ma
ban mubn, chi con phu thudc vao viéc ban c6 du tién trang trai cho chi phi d6 hay khong.

it nhat 1a tir budi dau caa nha nuéc qubc gia, chinh pha dam nhiém viéc xéac dinh loai tién té nao
trong nén kinh té caa ho (xem chuong 4). Cudi cung, hau hét mdi chinh phu ciing da dam nhiém
viéc tao ra dong tién caa chinh nudc minh, hoic dudi dang tién kim loai hay tién gidy. Nhu ching
ta s& thay, cach thirc mot chinh phii 1am diéu nay cé nhitng ham y to 16n cho cach thic nén kinh té
van hanh va loai rai ro gi ma cu dan cia nuéc minh phai déi mat trén thi truong.

Tién va énh hwéng cua Tién dén Lai suét, Ty gia Hoi doai va Lam phat

Mic du tién dong vai trd quan trong trong viéc lam d& dang hoa viéc trao doi, tién ciing anh huong
dén mot s6 cac bién sé ma ching 1a méi quan tam Ién cua cac nha kinh té hoc vi mé: 14i suét, ty
gia hdi dodi, va mic gid chung. Trong mot ngit nghia quan trong, tit ca ba bién s nay thiét lap
“gid C4” cuia tién.

Léi suat c6 thé duoc nght dén nhu gia cua viéc giit tien hay, mot cach chon loc, nhur 1a chi phi cia
cac quy dau tu. NGi chung, hau hét moi nguoi s€ thich nhan 100 dola tien mat bay gio hon la nhan

! David Hume, “Of Money”, trong Political Discourses (1752).
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100 dbla tién mat sau mot nam. Cac nha kinh té mé ta sy danh ddi nay 1a “gi tri cua tién theo thoi
gian”. Mot ngudi tiéu dung c6 thé chap nhan mot khoan vay no (va dong y tra 13i trén sé tién vay
trong tuong lai) dé nhan tién mit tiéu ding ngay ttc thoi. Co 18 nguoi tiéu dung nay thich bét dau
tan huong mot chiéc tivi méi ngay hon 12 tiét kiém sau mot nam méi tan huong nd. Tuong tu, cac
nha quan 1y kinh doanh c6 thé mudn vay tir mot ngén hang hay phat hanh trai phiéu khi Iai suét
vay thap hon sinh loi ho ky vong c6 thé 1am ra duoc tir dau tu méi. Khi l4i suat ting, rd rang tién
trg nén dit do hon, ca ddi véi ca nhan va cac hang, va do vay chi phi cua viéc mua sim céc thi
hdm nay (so voi ngay mai hay nam téi) ting I&n. Mot phan cua nhitng ly do nay, tang lai suat co
xu huéng lam cham ting truéng san leong cua mot nén kinh té (do 1am cham lai tiéu dung va dau
tu hién tai), trai lai 14i suat giam cd xu hudng thic day tang truong san luong (do Kich thich tiéu
ding va dau tu hién tai).

Trong khi ty gia hdi doai don gian Ia gia cia mot ddng tién (currency) so véi ddng tién khac. Néu
chi phi 100 yén mua duoc 1 dola, thi ty 18 trao ddi yén-dola la 100. Nguoc lai, ty 1¢ trao doi dola-
yén 12 0,01. Néu ty Ié trao doi yén-dola sau do giam xudng con 90, diéu nay co nghia la dola da
giam gia (va yén 1én gi4), vi bay gio can phai c6 nhiéu déla hon dé mua mot yén (va it yén hon dé
mua mot dola).” Khi ty gid hdi doai ctia mot quoc gia giam gia, ngudi nude ngoai s& thay ré hon
khi mua dong tién caa nuéc do, va co thé din dén viéc ho ciing c6 thé mua dugc nhiéu hon hang
hoé cua nudc nay.Vi ly do ndy ma mot ty gia giam gia (¢ day co thé hiéu 1a dong tién nude nay
giam gia) thuong duoc xem nhu mang lai thuan loi cho xuat khau cia mot qudc gia. Tuy nhién,
khong c6 gi 1a mién phi. Ty gia giam gi4 (dong tién nuéc nay mat gia) ciing c6 nghia la cac dong
tién nudc ngoai (va do vay ma hang hoa nuéc ngoai) tré nén dat do hon déi véi cong dan nudc
nay, tiép theo lam giam sirc mua tong quéat cua ho.

Muc gia tong quét (doi ldc con goi 12 chi sé diéu chinh gia — price deflator) thi phuc tap hon mot
chat, khi né khong phai 1a gia caa bat ky mot thir cu thé ndo. Mot cach khéi quat, mac gia tong
quat phan anh gia trung binh cua tt ca hang hoa va dich vu - hay it nhat 1a caa mot nhém bao gom
nhiéu hang hoa va dich vu - duéi dang tién (money). Trong mot nén kinh té khoé manh, gia bang
tién cua hang hod va dich vu riéng I¢ ludn thay doi theo thoi gian. Tai bat ky ldc nao ciing ¢6 mot
s6 gia hang dang tiang Ién va sb khéac dang giam xudng. Vi du, vira qua gia sira tang trong khi gia
may vi tinh giam. Tuy nhién, c6 nhiéu luc ngudi ta c6 thé nhan thay xu hudng chung cho tit ca
(hay it nhat 1a hau hét) cac mac gia. Trong thoi Ky lam phdt, khi mac gia trung binh dang tang Ién,
hau hét moi mirc gia déu c6 xu huong ting, dii mot s6 gia khong tréanh khoi ting nhanh hon sb
khac. Trong thoi Ky giam phdat, nguoc lai, khi muc gia trung binh dang giam, hau hét moi mirc gia
¢ xu huéng giam, mot lan nixa di mot sé gia giam nhiéu hon sb khac. S& khong kho dé thay duogc
gia tri - hay gia - cua tién dudi hinh thuac hang hoa va dich vy dich chuyén chinh xac theo huong
nghich chiéu véi muc gia tong quat. Khi muc gia tang (trong thoi ky lam phét), gia tri cua tién
giam, va khi muc gia giam (trong thoi ky giam phat), gia tri caa tién tang (xem hinh 2-1).

Hinh 2-1
Ba loai “gia” cua tién

That quan trong dé luu y rang khi ty gia ciia mot nude duoce the hién theo dong tién khac (nhur 1a khi dong tién khac &
mAu sb), mot su gia tang ty 1€ nay chi sy giam gia cua dong tién nuéc do, va mot s giam xudng cia ty 16 ndy chi sy
1én gia. Vi du, néu ty gia yén — dola “giam” tir 100 xudng 90, thi yén Nhat da 1én gia so véi dola My, vi gior day can it
yén hon dé mua dugc mot dola (va, twong tu nhu vay, mot yén mua duge nhiéu dola hon — hay, trong truong hop nay,
mua dugc mot phén 16n hon cua mot dola)
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1. Gié lién quan dén thoi gian (hay chinh xac hon, tréi phiéu)  —  Lai suét
2. Gialién quan dén dong tién nudc ngoai — Ty gia hoi doai
3. Gi&lién quan dén tat ca hang hoa va dich vu —  Mikc gia tong quat
(chi so khir gia)

Tir d6 tao ra két qua, thay d6i so lirong tién co6 thé anh huong dén tat ca ba bién sé nay — do la tat
ca ba loai “gia” cua tién. Ngan hang trung wong caa mot qudc gia c6 thé tang cung tién bang cach
in thém tién nhiéu hon va bom vao nén kinh té. Khi cung tién ting, céc nha kinh té ky vong l4i suat
giam. Mac du khdng c6 sy dong thuan rd rang mot cach chinh xac diéu gi lam thay d6i I3 suit,
mot cach dé suy nghi vé van dé nay do 1a gia caa mot hang hoa c6 xu hudng giam khi sb lugng cua
né ting. Nhu gia dau thé gidi co xu huéng giam khi c¢6 nhiéu dau hon dwoc bom Ién tir Trung
Dong, gia cua tién thu duogc (18i suat) co xu hudng giam khi ngan hang trung wong bom thém tién
vao nén kinh té noi dia.

Tuong ty, khi cung tién ciia mot quoc gia tang Ién, cac nha kinh té nhin chung ky vong ty gia h0|
dodi cua mot quoc gla giam gla (dong tién nudc nay mat gid). Viéc xac dinh ty gia hdi doai, glong
nhu xé&c dinh 13i suat, 1a mot dé tai hét sic khd khan va gay nhiéu tranh céi. Vi vay ma khong thé
khéam pha tat ca céc ly thuyét khac nhau & day. Tuy nhién, mot 1an nita, s& thuan loi néu chung ta
suy nghi mot cach don gian dudi dang cung va cau. Bat ca thir gi anh huong dén cung va cau cua
mot dong tién s& anh huong dén ty gia hdi doai ciia n6. Néu c6 mot su chli y méi hudng vao chat
lugng hang ché tao & Hoa Ky 1am cho hang hoé cua ngudi My tr nén hap dan hon trén toan thé
gidi, diéu nay s& cd thé 1am ting cau dola My (vi dola can dé mua hang hoa cia Hoa Ky), va s&
lam cho dola 1én gia. Vé phia cung, néu sé lugng dola trong luu thdng tang so vai cac dong tién
khéc, thi gia caa dola theo cac dong tién khéc co thé giam (dola giam gid). (chi tiét hon vé ty gia
héi doai, xem chuong 7).

Diéu nay dua ching ta dén bién sé thir ba - muc gia tong quéat — va mdi lién hé cua nd vai tién
(money). Céc nha kinh té nhin chung quan tdm dén gia ting cung tién — va dic biét 1a sy gia tang
I6n cua cung tién — gay lam phat. N6i cach khac, tang truong tién c6 xu huéng day muac gia I1én.
Véi nhiéu tién hon trong tdi va trong tai khoan cia minh, ngudi tiéu dang thuong tim ra nhiéu ly
do dé mua moi tha. Néu cung hang hoa va dich vy khong tang Ién cling Idc ay, sy ting cau hang
hoa cua nguoi tiéu dung s€ don gian day gia Ién, vi vay cham ngoi cho lam phat. Boi llc cac nha
kinh té n6i rang lam phat tang khi “Qu4 nhiéu tién dang sin dudi mot luong hang it 6i” (too much
money is chasing too few goods).

Mot cach riéng Ié, mdi trong sé nhitng quan hé nhan qua nay thi khé rd rang. Mdi quan hé ciing
can xung: trong khi mot su gia tang cua cung tién c6 xu huéng lam gidm i suat, giam gié ty gia
hdi doai (ndi t& mat gia) va lam tang muc gia, mot sw giam xuong cua cung tién c6 xu hudng tang
|4i suat, 1&n gi& ty gia hoi doai (noi té 1én gia), va giam muc gia (xem hinh 2-2)

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

‘ — L& suat giam
Gia tang cung tién — Ty gid hoi doai giam gié (ndi té giam gia)
— Muc gia tang (lam phat)
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—  Lé&isuétting
Giam cung tien — Ty gia hoi doai 1én gia (noi té 1én gia)
— Muc gid giam (giam phat)

Thuwc va Danh nghia

Céac mdi quan hé nay giira tién va cac bién s6 kinh té vi mo khac mot phan nao d6 tro nén phuc tap
khi cac bién sb bit dau tuong tac véi nhau. Mot vi du kha hay lién quan dén sy tuong tac giira lai
suit va lam phat. Mic du ting cung tién duoc ky vong keéo giam lai Suit, va ciing duoc Ky vong
lam tang lam phat, va dén luot n6 lam phat day lai SUat dai han 1&n (va cudi cung la lai suat ngan
han) cao hon, hon 1a thip hon. Bé hiéu vi sao, diéu can thiét dau tién 1a hiéu vé mét trong nhiing
su phan dbi quan trong cua kinh té hoc vi mé: danh nghia so vai thuc.

GDP danh nghia va GDP thuc

Chung ta s& bat dau véi GDP danh nghia va GDP thyc. Trong sudt thoi ky lam phat, khi tat ca cac
muc gia nhin chung déu c6 xu hudng tang 1&én, GDP ¢ thé ting ngay ca néu khdng c6 thém hang
hod va dich vu ndo duoc san xuat. Diéu nay 1a do GDP dugc do luong theo gia (thi truong) hién
hanh. Nhé lai viéc tinh toan GDP, ngudi ta cong gia tri cua tat ca hang hoé va dich vu duoc san
Xuat trong mot nén kinh té & mot nam cho trude, va ho danh gia cac hang hoa nay dua vao cac
murc gia ma ching duoc ban ra.

Nhu mot cach md ta, gia sir ta c6 mot nén kinh té 6c déo san xuat chi hai loai hang hoa sau ciing,
nudce cbt dira va gao. Tuong tuong thém rang trong nam 2005, nén kinh té nay san xuat 1 triéu ga
16ng nuéc cot dura va ban véi gia 10 dola mot ga 1ong, clng véi 2 trigu can gao ban vei gia 4 dola
mdi can. Chi can mot phép tinh nho ta dugc GDP cua ddo nay nam 2005 la 18 triéu dola (Xem
bang 2-1). Bay gio gia sur rang vi mot s6 1y do ndo d6 dao nay van san xuat 1 triéu ga 16ng nudce
cot dira va 2 triéu can gao trong nam 2006, nhung gia cua cac san pham nay trén dao da ting lén
gap d6i dén 20 dola mdi ga 16ng nude cot dira va 8 déla mdi can gao. Mot cach tu nhién, GDP cia
qudc gia s& tang 1én dén 36 triéu dola ndm 2006, du san luong thuc té ciia nd (ga 16ng nude cdt dira
va can gao duoc san suat) khong ting gi ca (xem bang 2-2). Trong truong hop ndy, chung ta s& ndi
rang 6¢ dao nay d trai qua 100% ty 18 lam phét (gia da gép d6i), GDP danh nghia cta no ciing da
tang 1én 100% (tir 18 1én dén 36 triéu dola), nhung GDP thire (GDP sau khi kiém soat lam phat)
khong thay doi.

Bang 2-1

San lwgng sau cung ciia nén kinh té éc dao, 2005 (theo don vi tién $ hién hanh)
San luong S6 luong Gia Gi4 tri san luong sau cung
Nudc cot dira 1 triéu ga 16ng 10 dola/ga long 10 triéu dola

Gao 2 tri€u can 4 ddla/can 8 triéu dola

18 triéu dola (=2005 GDP)

Béang 2-2
San lwgng sau ciing ciia nén kinh té dc dao, 2006 (theo don vi tién $ hién hanh)
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Sén luopg S luong Gia Gi4 tri san luong sau cung
Nudce cot dira 1 triéu ga 1ong 20 dola/ga long 20 triéu dola
Gao 2 triéu can 8 dobla/can 16 triéu dola
36 triéu déla (=2006 GDP)

Nh¢ lai chuong trude, cac nha kinh té hoc vi mo rét chi y dén so luong hang héa va dich vu mot
quéc gia san xuat. Diéu nay 1a boi vi hang hoa va dich vu san xuat nhiéu hon (véi dan sé 6n dinh),
mirc song ctia nhimg ngudi sinh sdng va 1am viée cta nudc dé s& cao hon. Trong khi GDP danh
nghia tang co thé hodc 1a do su thay ddi cua gia hay 1a thay doi cua s6 hrong, GDP thuc ting chi
do sy thay d6i cua s6 lirong. NOi cach khac, GDP thuc do ludng sé lwong cua tit ca hang hoa va
dich vu sau cung duoc san Xuét trong mot quéc gia & mdt nam cho trudc. Mot cach khac dé dién ta
diéu nay 1a théng qua dong nhat thic sau:

GDP danh nghia = PxQ

Véi P 1a muc gia tong quat (hay chi sb khir gia) va Q 1a tong s6 lugng san pham sau cing (GDP
thuc).

Nhic lai, su thinh viong ctia mot qudc gia phu thude vao GDP thyc ciia né (Q), khong phai GDP
danh nghia (PxQ). Nhu ching ta di thiy trong vi du ctia nén kinh té 6c dao, khi GDP danh nghia
tang hoan toan 13 do gia thay ddi, cu dan khong tré nén kham kha hon so véi trude, khi ma hang
hoa va dich vy thuc khong tdng. Chi khi nao sy tiép can cua ho ddi voi hang hoéa va dich vy tang
lén — do Q ting — thi ho m&i thyc su tt hon theo nghia kinh té.

Mot cach dé tinh toan GDP thyc tir ndm nay sang nam khac 1a s dung gia khong déi (constant set
of prices). Trong vi du cua nén kinh té ¢ dao, ta ap dung gia cua nam 2005 (10 dola/ga 16ng nuoc
cot dira va 4 dola/can gao) d6i voi san luong dugc san xuat cho ca nam 2005 va 2006. Ching ta s&
c6 két qué GDP thyc nam 2005 1a 18 tri¢u dola, va nam 2006 1a 18 tri¢u ddla, phan anh thyc té o
rang 1a s6 luong san luong da khong tang 1én.

Mot céch tu nhién, chi s6 khir gia (P-price deflator) ¢6 thé duoc tinh toan ngay cho ca nam 2005 va
2006, khi chung ta biet GDP thuc va GDP danh nghia ¢ ca hai ndm. D61 vdi bat ky mot ndm cho
trudc nao, chi so6 khir gia hay chi s6 gid dugc tinh nhu sau:

GDPdanhnghia

Chi s6 khtr gia (P) = SDPhUC(Q)

Diéu nay c6 nghia 1a chi s6 khtr gia (P) tang tir 1,00 (18 triéu d6la/18 triéu dola) nam 2005 1én dén
2,00 (36 triéu dola/18 triu dola) nam 2006, phan anh chinh xac gia da tang 1én gap doi trén 6¢ dao
tor nAm nay sang nam ti€p theo. (xem bang 2-3)

2 Khong kho dé thiy rang chi sé khir gia phai bang 1 nam 2005, vi chiing ta di chon nim 2005 13 nim co s trong vi
du ndy (ndm ma & d6 mot bo gia c¢b dinh hay gia khong ddi dugc chon lam cin ctr tinh toan). Mot sy thoa thuan tiéu
chuén cho viéc thé hién cac chi s6 khir gia (trong céc so d6 va bang biéu kinh té hoc vi md) 1a nhan chiing véi 100.
Mot chi s6 khir gia 1,0 vi vay s& duoc thé hién thanh 100, va mét chi s6 khir gia 2,0 1a 200.
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Bang 2-3
Nén kinh té oc ddo: GDP danh nghia so véi thuc, 2005-2006
Nam GDP danh nghia = Chis6 khir gia (P) % GDP thuc (Q)
2005 18 triéu dola 1,00 18 triéu dola (theo dola 2005)
2006 36 triéu dola 2,00 18 triéu dbla (theo ddla 2005)

Trong mdt vi du chuan hon, chung ta c6 thé nhin thiy ca GDP danh nghia va GDP thuc cung ting,
nhung GDP danh nghia ting nhanh hon. Didu nay ham ¥ ring san luong qudc gia dang gia ting,
nhung lam phat cting dang hi¢n htru. Vi dy, & Hoa Ky gitra 1980 va 2000, GDP danh nghia tang
trung binh 6,5% nam, trong khi GDP thuc tang trung binh 3,3% nam. Ty 1¢ lam phat hang nam
(xdp xi bang voi chénh léch giira ting truong GDP danh nghia va GDP thyc) trung binh 14 3,1%,
¢6 nghia 1a gia dang ting 1én, trung binh 13 3,1% mdi nim (xem bang 2-4). Do vy, mot cach dé
phan biét két qua hoat dong ctia nén kinh té Hoa Ky giira thap nién 1980 va 1990 13 gan nhu hon
mot nita cia ting truéng GDP danh nghia sudt nhitng nam nay 1a do sy ting 1én cia s lugng
(GDP thuc) trong khi phan con lai 1a do ting gia (lam phat). Néu khong c6 lam phat gi ca , ting
truong GDP danh nghia va tang truong GDP thyc s& chinh x4c bang nhau.

Bang 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  9817,0 ty dola  6,5%
GDP thuc, dola 2000 (Q) 5161,7tydola  9817,0ty dola  3,3%
Chi sb khir gia GDP, 2000 = 100 (P) 54,0 100,0 3,1%

%CAGR viét tt cua “ty 1¢ tang truong kép hang nim — compound annual growth rate”. Cong thic tinh
CAGR nhu sau: )

CAGR = [(Gi4 trj sau cung/Gi4 tri khai day)! !/ (wm sau cing =nim khai daw] _ 115 10004

Cong thirc nay duoc thiét 1ap tir phuong trinh ting truong sau:

Gia tri sau cung = Gia tri khéi dau x (1 + r)©° "™

Véi r 1a ty 18 ting trudng trung binh hing ndm cua bién sb trong cau hoi.

L4i suat danh nghia va l4i suat thuc

Cung mot cach phan biét co ban nhu nhau — giita danh nghia va thuc — ciing ¢6 thé duoc ap dung
cho 1i suat. Mot 13i suat danh nghia 14 13i suat ma ban tim thay duoc niém yét tai mot ngan hang
hay dugc dang trén mot to bao. Néu ban vay 1000 dola tir mot ngén hang trong mot nam voi 1ai
suat danh nghia 13 5%, vao cubi nim ban s& no ngan hang 1050 déla (1000 ddla no gdc ban dau
cong v6i 1000 ddla x 5%, hay 50 dola tién 13i). Trong nam 2005, 13i suat danh nghia vay ngan
hang qua dém tai Hoa Ky (con dugc goi 13 13i sudt quy lién bang) trung binh 1a 3,22%, 13i suit
danh nghia trai phiéu thoi han 10 nim cuia chinh phu Hoa Ky 1a 4 ,29%, lai suat danh nghia cua cac
khodn vay mua nha tra gop thoi han 10 nam la 5,94%. (muc lai suat dau tién, 1a1 suat ngan hang
qua dém 12 13i suit ngén han, trong khi 13i suat thi hai va ba 1a 14i suat dan han).®

3 Trong mot sb cac hién tugng hiém hoi, khi 1ai sut ngén han vuot 1ai sult dai han, duodng sinh 191 dugc xem 1a bi 16n
ngugc. Mot s0 cac nha kinh t€ dién giai mot duong cong sinh lgi 16n nguoc nhu 1a tin hi€u ciia mét sy suy thoai dang
de doa.
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Nhu da dugc ghi chu, 13i sudt danh nghia c6 xu hudng ting cing voi lam phat. Néu mot ngan hang
tinh 5% 1i ddi v6i mot khoan vay khi du kién lam phat 1a zero, thi né c6 thé tinh thanh 8% khi lam
phat du kién 14 3%. Trong kich ban sau, suat danh nghia s& 1a 8% trong khi cai dwoc goi 14 1di sudt
thyc s€ duy tri & muc 5%. Mdi quan hé gin dung gitra 13i suat danh nghia va 1ai suat thuc c6 thé
duoc biéu dién nhu sau:

Lii suat thyc (ir) ~ Lii suat danh nghia (iy) — Lam phat ky vong (P°)

Dién ta don gian, 1ai suét thuc thé hién suét 1ai hi€u dung cua mot khoan vay sau khi kiém soat lam
phat.

L3i suat danh nghia ting cung lam phét boi vi nhimg nguoi cho vay quan tam dén su thu hudng
cua ho theo san lugng thuc, khong phai theo tién. Vi du, hiy tuong tuong rang mot ngudi nong
dan san xuat bo sita (goi anh ta la Bill) ddng ¥ cho ngudi hang x6m ciia minh (Tom) vay 10 con bo
sira trong sudt mua vy véi diéu kién 1a Tom sé tra lai 10 con bd cong v6i 1 con bo sira nita vao
cu01 nam. Piéu nay s& 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 cubi nim (giao 11 con bo cho Bill), Tom muén lap lai viéc
vay nay mot 1an nita — vay 10 con bo tir Bill trong mot ndm véi 13i suat 10%. Khéc biét lan nay 1a
Tom dé nghi tra khoan vay bang tién thay vi bang bo. Néu 1 con bo gia la 1000 dola tai thoi diém
dong v vay, Tom htra rang anh ta s€ tra Bill 11000 dola vao cu01 nam. Bill nghi diéu nay ciing tbt
va dong ¥ giao kéo nay. Tuy nhién, khéng may cho Bill, gia mdi con bo ting 1én 10% trong nam
do, tir 1000 dola/con thanh 1100 dola/con. Vay 1a khi Tom tra cho Bill 11000 déla vao cudi nam,
Bill chi ¢6 thé mua duoc 10 con bo, chtr khong phai 11, véi sé tién nay. Co nghia 1a Bill da cho
vay 10 con bo ban dau cia minh ma khong c6 13i gi ca!

Céc nha kinh té hoc s& noi rang dudi thoa thuan thir hai, 13i suat danh nghia 1a 10% nhung 13i suat
thue 1a zero. Bé cho Bill duy tri dugc suat 1ai (thuc) hiéu dung 10% - v6i sy quan tdm dén san
lwong hon 14 tién — anh ta s€ phai tang lai suét danh nghia 1én dén xap xi 20% (hay 21%, neu tinh
chinh xac). Tai muc lai suat danh nghia 21%, Tom s& duoc yéu cau tra 12000 dola vao cubi nim
(10000 dola von gbc cong véi 2100 dola 1ai), khoan nay vira du dé cho phép Bill mua 11 con bo
theo mirc gia mai 1100 dola/con (11x1100 dola = 12100 dola). D& dang nhin thiy trong vi du nay
1a néu gi4 cua bo tang 1én 1/10 (nhu lam phat bo 1a 10%), Bill s& phai gin nhu gip doi 13i suat
danh nghia (theo tién) dé bao toan i suat thuc 10% (theo bo).

Trong viéc danh gia chi phi vay cia nén kinh té cao hay thap, cac nha kinh té hoc thuong tap trung
vao lai suat thuc hon la 1ai suat danh nghia. Mt 1an nira, diéu nay la do san luong — khong phai
tién — mai chinh 1a van de.

R rang, trong mot bbi canh ma lam phat 13 zero, mot khoan vay véi 13i suat 1000% s& rat kho dé
hoan tra. Néu ban vay 20000 dola nim nay véi 13i 1000%, ban s& phai hoan tra 220000 d6la nim
t6i (20000 d6la vén gbn cong vai 200000 dola 14i). Khi lam phét 1a zero, ca 13i sudt danh nghia va
1ai suét thuc s& bang 1000%. Dé tiéu dung thém mot khoan san luong tri gia 20000 dola nam nay,
ban s& phai tir bo san luong tri gia 220000 déla nim tiép theo. Theo hau hét bat ky tiéu chuan nao,
day sé& 1a khoan tin dung rat dit do. *

* Mot mirc 13i suit hing nim 1000% c6 thé dugc xem la bat thuong. Tuy nhién, khoan vay luong gat va nhirng nguoi
cho vay tham lam thuong tinh nhitng muc 13i cao ngat — trong dai rong niy va ngay ca cao hon — ddi véi cac khoan
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Tuy nhién, néu lam phat tu n6 dat dén 1000%, mot mirc 131 suat danh nghia 1000% s€ khong con
duoc xem 14 ganh ning cho hau hét nguoi di vay - thuc té, nd s& duoc xem 13 rat ré - khi tién
lwong va gia ciing ting 1000%. Dudi kich ban thir hai nay, 14i suat danh nghia s& van 1a 1000%,
nhung 1i suat thyc (danh nghia trir lam phat) s& giam xudng thanh zero. Do véy, nhitng nguoi di
vay may man du dé c6 khoan vay véi 1ai suat 1000% trong mot boi canh lam phat 1000% s& cam
thay nhu 1 ho khong phai tra mot khoan 13i ndo — theo hinh thirc cia nhirng %1 ma ho thyc t& mua
duoc — 220000 d6la hoan tra s& khong 16n hon khoan vay 20000 dbla ban dau.” (xem bang 2-5).

Béang 2-5

Vi du: Lii suit danh nghia so lii suit thye
Lai suat danh Ty 1¢ lam phat Lai suat thuc Chi phi vay hi¢u
nghia cua mot dung
khoan vay

Kich ban 1 1000% 0% 1000% Rét cao

Kich ban 2 1000% 1000% 0% Rét thap

Véi tat ca nhimg gi da co trong suy nghi, gio' ddy chung ta san sang xem Xét tai sao quan hé giira
tang truong tién va lai suat c6 thé rat mo hé. Thong thuong, khi ngan hang trung vong tang cung
tién, cac nha kinh té ky vong lai sudt — dac biét 1a 13i sudt ngan han — giam. Tuy nhién, ting trudng
cung tién, cu thé 13 néu du 16n — co thé ciing phat tin hiéu cho ky vong lam phat, va dén lugt n6 sé&
¢6 xu huéng ddy muc i suat danh nghia dai han 1én. Va néu lam phat qua thuc xay ra, 13i suét
danh nghia ngan han sau cung roi ciing s& ting. Vi nhitng ap luc c6 tinh mau thuin ndy (mot ap luc
kéo xudng va mot ap luc ddy 1én), anh hudng cudi cung vao 1ai suat danh nghia ctia mot sy gia
tang cung tién 16n ciing c6 tinh nudc doi. Lai suat thuc rit c6 thé giam. Lai suat danh nghia ngan
han gan nhu chic chén 13 s& giam ngay 1ap tirc, nhung c6 thé ting 1én sau d6 néu lam phat tang lén.
Va l3i sudt danh nghia dai han c6 thé giam, ting hay duy tri khong ddi, phu thudc chu yéu vao diéu
gi xay ra d6i véi ky vong lam phat (xem hinh 2-3).

vay ngin han d6i voi nhiing ngudi di vay doi tién mat. Luu y 3 rang mot muc 131 sut hdang ngdy chi 0,66% thi tuong
duong voi mot mire 13i suét hang néim xap xi 1000%. Thuc té, viéc cho ~vay tham lam dang nay thong thudng nhiéu
hon 14 ban nghi. Vi du, B Qudc phong Hoa Ky da bao cao nim 2006 rang sd thanh phan dit muyc tiéu cho vay tham
lam trong quén lyc c6 tinh “phd bién”. Vi sy quan tim dic biét duge goi 1a cac khoan vay theo ngay thanh toan, theo
d6 bo phan nhan sy ciia quan doi da vay nhitng khoan nho xap xi trong hai tuan cho dén “ngay thanh toan ké tiép” véi
14i 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 thudng 13 hiém xdy ra, nhung chung khong phai 1a khong dwoc nghe dén. Tir 1970, c6 hon
mot chuc qubc gia da trai qua lam phat hang nam 16n hon 1000%, bao gdm (trong s6 cac nude khac nita) Angola,
Argentina, Bolivia, Brazil, Democratic Republic of the Congo, Croatia, Kazakhstan, Peru, va Ukraine. Sudt thoi ky
lam phéat 3 con $6 & Israel vao dau nhiing ndm 1980, mdt 161 ndi dua dugc 1ap lai thuong xuyén d6 1a cau héi liéu dau
14 Iwra chon t6t hon khi di du lich tir Tel Aviv dén Jerusalem bang xe buyt hay taxi. Cau tra 10i: trong lic ma lam phat
cuc ky cao, tot hon 14 nén di du lich bang taxi, vi ngudi di du lich tra cho xe buyt ngay lic dau ciia chuyén di nhung
dbi vai taxi thi tra vao lac cudi (ma theo thoi gian nay, thi c6 thé doan 1a, tién clia ching ta da thyc sy bi giam gié tri).
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Hinh 2-3
Ting trudng tién, lam phat, va 1ii suit (danh nghia so véi thuc)

Lii suat danh nghia giam

A 4

A 4 A 4

Tang cung | Lai sudt thuc giam ?
tién

A

Lam phat c6 thé ting R Lai sudt danh
nghia tang

Y

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

Phén biét gitta danh nghia va thyc cling ¢6 thé dugc ap dung cho ty gia hdi doai. Ngay ca néu ty
gi4 héi doai danh nghia cua mét quoc gia dang giam gia, ty gia héi doai thuc cua nd s€ giam gia it
hon (hay ngay ca c6 thé 1én gia) néu lam phat dang ting nhanh hon so véi cac qudc gia khac.

Dé hiéu tai sao, chung ta nén bit dau vdi ty gia hdi doai danh nghia. Nhu ching ta di thiy, néu
dong tién ciia mot nudc giam gia so véi cac dong tién khac, thi nd s& ré hon déi voi nhitng ngudi
nude ngoai. Piéu nay, dén luot s& lam cho hang hoa va dich vu ctia nude ndy ré hon ddi véi nguoi
nudc ngoai, ma cé thé 161 kéo ngudi nude ngoai mua nhidu hang xuét khau cta nude dé. Trong khi
cong dan cua chinh nudc nay sé théy viéc mua ngoai t¢€ tr¢ nén dit d6 hon, ma c6 thé can trd ho
mua hang hoa nhap khau tir bén ngoai. Piéu nam trong ngit nghia nay 1a su giam gid dong tién cta
mot qudc gia duge xem nhu thuan 1gi cho can can thuong mai ciia nude d6 (khi xudt khau co xu
huéng ting va nhap khau c6 xu huéng giam).

Mot mé ta don gian c6 thé giup 1am rd van dé nay. Hay tuong tuong rang ty 1& trao doi giira yén-
dola 1a 100 (100 yén doi 1 dola) va mot chiéc may tinh tay duoc lam 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
thap, ngudi My s& thich nhap khau may tinh lam tir Nhat do chung chi la 9 d6la tinh theo ty gia
(cong thém mot it chi phi van chuyen) so voi chiéc may tinh 10 dola & Hoa Ky. Bay gio gia sur
dola giam gia 20%, keo ty 1€ trao d6i giita yén-dola thanh 80. Néu gia mdy tinh san xuat trong
nude khong thay doi ¢ ca hai nudc, ngudi My sé bat dau mua may tinh ciia Hoa Ky vi gia may tinh
cia Nhat da Ién dén 11,25 dola (900/80) cong thém chi phi van chuyen trong khi may tinh cta
Hoa Ky van vé6i gia 10 dola. Pong thoi, nguoi Nhat gio ddy ciing ¢6 thé thich mua may tinh cta
Hoa Ky khi ma gia cua chang chi 1a 800 yén vdi ty gia hdi doai méi (cong chi phi van chuyén), so
v6i 900 yén mot may tinh 1am tir Nhat. Do vy, sau khi dong tién ctia minh giam gia, nhap khau
ciia Hoa Ky s& giam va xuat khau s& ting (xem bang 2-6).
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Bang 2-6
Chi phi may tinh, theo déla ($) va yén (¥), trwéc va sau khi déla giam gia danh nghia

Ty 1¢ trao Chi phi may Chi phi may Chi phi may Chi phi may Qudc gia ma
do6i ¥/$ tinh lam & tinh lam ¢ tinh lam ¢ tinh lam ¢ tr d6 may
HoaKy ($) HoaKy(¥)  Nhat®) Nhit ($) tinh  duogc
mua
Trudce 100 108$ 1000 ¥ 900 ¥ 9% Nhat
Sau 80 10$ 800 ¥ 900 ¥ 11,25$% Hoa Ky

Tuy nhién, két qua nay hoan toan co6 thé bi phii nhan néu Hoa Ky trai qua lam phat dang gia ting
cuing lac d6. Gia st trong vi du trude, dola My giam gia 20% (ty 16 trao d6i yén-dola Ia 80), nhung
lac by gid lam phat & Hoa Ky 1a 30%, trong khi & Nhat khong c6 lam phat gi ca. Boi vi ting lam
phat & Hoa Ky, gia cia may tinh lam & Hoa Ky s& c6 thé ting 30% lén dén 13 dola hay 1040 yén
(img voi ty gia 80 yén mét ddla). Vi may tinh cua Nhét sé van chi v6i gia 900 yén hay 11,25 d6la
(tai ty gia 80 yén mot dola), ca nguoi Nhat va nguoi My rat co thé s& quay lai mua may tinh lam tur
Nhét. Nhap khau cta Hoa Ky ting va xuit khau giam - nhu khi dong tién ctia Hoa Ky 1én gia.
Thuyec té, mic du ty gia hdi doai danh nghia ciia Hoa Ky (hay dola) gidm gid 20%, ty gia hdi doai
thwe cta nudc nay (ty gia hoi doai hiéu dung sau khi kiém soat lam phat) da thyuc sy 18n gia, vi ty
1¢ lam phat ctia Hoa Ky (so v&i lam phat ciia Nhat) da tang 1én hon 20%.

Mdi quan hé gilia ty gia héi doai danh nghia va thyc trong vi du nay c6 thé dugc biéu dién trong
mot phép toan x4p xi sau (ma c6 thé duoc ap dung mot cach hién nhién d6i voi bat ky hai quéc gia
nao, khong chi Nhat va Hoa Ky):

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

Dé thuén tién, chung ta gia st rang lam phat cua nudce ngoai 1a zero, (bang cach tai bd tri) chung ta
cung ¢co thé néi rang su 1én gia thuc cua ddng tién cua mot qudc gia xap xi bang véi ty 18 lam phat
ctia qudc gia d6 trir di ty 1é mat gia danh nghia ctia n6 — hay:

Su 1én gié thyuc cua déng tién X

=~ Ty 1€ lam phat cia nudc X

- Sy giam gia danh nghia ctia dong tién X

Tét ca su thay d6i nay duoc biéu dién dang % (xem bang 2-7)

David A. Moss 10 Nguoi dich: Chau Van Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright

Béang 2-7

Kinh té hoc vi mé

Bai doc

Ty gia hoi doai danh nghia so v6i thwe — Bon kich ban

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

Chuong 2. Tién

% thay doi ty gia hoi doai danh | Ty 18 lam phat (Nhat) | Ty 1& lam phat | % thay d6i xdp xi ciia | Anh huong ky vong dbi
nghia (¥/$) (Hoa Ky) ty gia hdi dodi thwe | véi can can thuong mai
(¥/9) cua Hoa Ky (BOT)
Kich ban 1 -20% (giam gia cua $) 0% 30% 10% (1én gia cia $) Khoéng thuan lgi (] BOT)
Kichban2 | -20% (giam gia cua $) 0% 20% 0% Trung tinh
Kichban3 | -20% (giam gia cua §) 0% 10% -10% (I1én gia cua §) Thuén lgi (1BOT)
Kich ban 4 -20% (giam gia cua $) 30% 30% -20% (1én gia cua $) Thuan lgi (1BOT)
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Ghi chi quan trong danh cho ban doc”:

Do céach dinh nghia ty gia hdi doai trong phan trén va toan bd quyén sach nay theo cach ctia Hoa
Ky (s6 luong don vi tién nudc Nhat doi 1y mot don vi tién Hoa Ky, vi du 100 yén = 1 d6la). 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 t¢ doi lcfy mot don vi ngi té. Do vay, ban s¢€ théy:

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

Dinh nghia nay hoan toan c6 thé giy kho khian cho chung ta khi xem xét trong bdi canh ctia Viét
Nam khi néi vé ty gia theo cach hiéu cua nguoi Viét Nam tai Viét Nam: bao nhiéu don vi noi té
doi ldy mét don vi ngoai té (?VND = 1 USD). Chinh vi thé, 15i khuyén ciia chung t6i 1 ban nén
chuyén cong thirc trén theo cach suy luan phu hgp hon véi dinh nghia ty gia tai Viét Nam nhu
Sau:

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

Mic du khéi niém ty gia hdi dodi thuwe van chua quen thudc v6i nhiéu nha quan 1y kinh doanh va
céc nha dau tu, nhitng ngudi c6 lién quan dén cac giao dich qudc té lai phét 16 mbi nguy co ma ho
6 thé phai ganh chiu. Hay xem xét mét vi du. Vao dau nhitng nam 1990, khi dau tu cua Hoa Ky
dang d6 vao Mexico, nhiéu nha quan 1y danh muc dau tu tai chinh Hoa Ky da ca tung ty gia héi
doal danh nghia ¢6 dinh ctia Mexico nhu 1a mét sy bao dam an toan quan trong cho viéc dau tu cua
ho.? Nhung ho dudng nhu ciing da chu ¥ it nhidu dén ty gid hdi thyuc 1én gia nhanh chong cta
Mexico, 1a két qua tir két hop gitta mot mat 13 ty gia danh nghia ¢6 dinh ciia dong tién peso Mexico
theo d6la va mat khac 1a lam phat cua Mexico dang tang cao hon lam phat & Hoa Ky. Han nhién,
su 1én gia thuc cé tinh bi kich cua dong peso da phat ra mot tin hiéu quan trong vé truc tric tiém
tang dang ¢ phia trudc, Xoay mon vi thé thwong mai ctia Mexico va do vdy lam ting thém su phu
thudc ctiia Mexixo vao cac dong vbn vao ngay cang 16n hon tir nude ngoai. Pac biét cac nha dau tu
khon ngoan c6 thé nhan ra rang mot sy 1én gia thuc 16n co thé bao trudc mot su giam gid nghiém
trong cua ty gia hdi doai danh nghia (va do vay dan dén mot su sup gia theo gia tri dola cua cac tai
sdn niém gié theo peso). Tuy nhién, héau hét cac nha dau tu di bi ngac nhién va phai ganh chiu mét
mat 16n khi ddng peso sup do trong cudc khung hoang tién té quét manh qua nudc nay bat dau vao
cu01 nam 1994. RO rang, khai niém ty gia héi doai thuc, dit nghe ¢6 vé hoc thuat hon, ciing ¢6 thé
¢ tAm quan trong thuc té sau sic trong cc giao dich kinh doanh. (Xem “Ty gia hdi doai thuc va
Pau tu nudc ngoai”).

* Ghi cha 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 gi4 hdi doai
gilta peso va dola trong mot bién dao dong tuong dm hep (thong qua viée dong y mua va ban peso 14y ddla khi can
thiét, theo gia nam trong bién). Piéu nay da cung cap cho nhiéu nha dau tu niém tin ring , mién la khi nao co ché gan
nhu ¢ dinh con dugc gitr, ho s& khong ddi mit véi mot sy giam gia nghiém trong ciia peso.
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Ty gia Hoi doai Thuc va Pau tw Nwéc ngoai

Mot sy hiéu biét co ban vé ty gia hdi doai thuc (va cach thirc chung anh huéng dén doanh sb va
loi nhuén cua cong ty) c6 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 dy, hily xem mot nha quan 1y chiu trach nhiém d6i véi mot cong ty san xuét phu kién cho mot
cong ty dién thoai cua Hoa Ky tai Trung Quoc Boi vi Trung Quéc (giéng nhu nhiéu nuéc dang
phat trién khac) cha yéu gan cd dinh ty gia héi doai ctia minh vao dola, ngudi quan ly nay s&
théng minh dé suy nghi cén thén vé nhitng ham ¥ clia mot sy gia ting lam phat bat ngd ¢ Trung
Qudc. Cudi cung, néu gia ca ting & Trung Quoc nhanh hon ¢ Hoa Ky, thi déng yuan (Nhan dan
Té) s& 1én gia thyc so voi dola, mic du ty gia héi doai danh nghia (ty gia dugce dang trén bao va
trén Web) van khong thay d6i va bi cot chit boi ty gia hdi dodi chinh thire ¢ dinh.

Sy 1én gi4 thuc ciia dong yuan sé tao ra ba anh hudng (tao mau thuin tiém tang) d6i véi cong ty
phu kién ¢ Trung Quoc:

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

2. Canh tranh gia manh liét hon tir nhimg nha san xudt nudc ngoai trén cac thi truong nude
ngoai, va

3. Ty 1& thu hoi hiéu dung vé& mirc chénh léch loi nhuan thu dugc tai Trung Qudc thudn loi
hon.

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

Ly do ma canh tranh gia ca s& trd nén khic nghiét hon ddi vi cong ty phu kién ciia Hoa Ky hoat
dong tai Trung Qudc 1a vi cong ty nay phai ddi mat véi chi phi san xuit cao hon (bao gdm tién
lwong cao hon va gia nhap lugng ndi dia cao hon) do lam phat cao hon & Trung Québc. Néu cong
ty phu kién nay cb ging chuyén chi phi cao hon nay vao nhiing nguoi tiéu dung duéi hinh thic
gi4 ban san pham cao hon, thi rai ro s& 1a mat thi phan — ca trong va ngoai Trung Qudc — S0 vai
cac nha san xuat Hoa Ky (va cdc nha san xuét nudc ngoai) khac ma ho khong phai dbi mat voi
nhiing sy gia ting chi phi twong di tai nudc nha.

Puong dau véi mot su 1én gia thuc cua ddng yuan, nha quan 1y cong ty phu kién s& d6i mat voi
Iira chon khéng theo ¥ mudn hodc 1a thu hep mure lai de bao vé thi phan hay la tir bo thi phan dé
bao vé muc 13i. Du theo cach nao thi d6 déu s& 1a tin xau dbi voi phong tuyén sau cung cua cong
ty phu kién nay.

Thuc té, chi c6 mot tin tét lién quan dén viéc thu hdi loi nhuan vé nude. Néu cong ty phu kién
huong murc 13i trén doanh sb, vi du nhu 10% trudc khi co su 1én gia thuc, va néu bang cach nay
hay cach khac n6 xoay s¢ dé duy tri ty 18 13i nay sau d6 ciing 1a 10% - boi vi lam phét & Trung
Québc — s& chuyén thanh mot sb lwong 16n hon dong yuan danh nghia. Va véi ty gia hdi doai danh
nghia van gin chit ‘vao dola (voi cung ty gia chinh thire), mét s6 lugng 16n hon dong yuan s&
chuyén thanh mét s6 lugng 16n hon dola mot cach ty nhién, mot khi no duge chuyén vé nudc.

Van dé & day 1a nhitng anh huong ciia mot su 1én gia thire ma né bi chim ngoi boi lam phat, s&
gan nhu giong hét voi nhiing dnh hudng ciia mét su 1€n gid danh nghia, cd mat thuan loi va bat
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loi, ngay ca ty gia hoi doai danh nghia khong thay d6i. Khong may la nhleu nha quan 1y kinh
doanh — nhét 14 nhiing nguoi co it kinh nghiém trén thi truong quoc té - van con canh g1ac nhiéu
hon tru6e nhing thay d6i cua ty gia héi doai danh nghia hon 1a nhiing thay d6i cua ty gia hbi doai
thue, du cho thay d6i cuia ty gia hoi doai thuc cé thé rat quan trong trong viée xac dinh sirc khoe
va kha nang ton tai lau dai ctia cac cong ty ctia ho.

Ching ta s& tré lai voi ty gia hdi doai trong cac phan tiép theo sau (va trong chuong 7). Nhung bay
gio, that dang dé ly giai cach thie viée phan chia danh nghia-thyc c6 thé anh huong dén mdi quan
h¢ gitra tang truong tién, ty gia héi doai va can can thuong mai. Nhu da dugc de cap, vi¢éc tang
truong tién dang ké o mot quoc gia rat c¢6 thé 1am cho ty gia hdi doai cua qubc gia giam gia.
Nhung viéc tang truong tién dang ké ciing c6 thé cham ngodi cho lam phat trong nudc, ma diéu nay
¢6 thé 1am cho ty gia hdi doai thwe di chuyén theo mot hudng khac. Cau hoi then chét 1a liéu ring
lam phat trong nude co cao hon sy mat gia cua ty gia hdi dodi — hay, chinh xac hon, liéu rflng
chénh 1€ch gitra lam phat trong nu6e va lam phat nude ngoai ¢6 16n hon sy mat gia cta dong tién
trong nudc so voi dong tién nude ngoai. Néu sy khac biét cia ty 16 lam phat (trong nudc trir nude
ngoai) vuot ty 1¢ mat gid danh nghia cua ty gia héi doai, thi ty gia hdi doai thyuc sé& 1én gia, tao ra ap
luc xdu cho cén can thuong mai. Néu su khac biét cua ty 18 lam phat nho hon ty 1¢ mat gia danh
nghia cua ty gia hdi doai danh nghia, ty gia hdi doai thyc s& mat gia, hinh thanh ap luc ¢ lgi cho
can can thuong mai (xem hinh 2-4).

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

Ty gia hdi doi danh
nghia c6 thé giam gia

A 4

Ting cung Ty gia hbi doai thuc -
tién c6 thé giam gia fi
?
I3 oy L , 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 gio1 ly tudng, cac ca nhan s€ ludn ludn co thé phan biét nhimg thay d6i kinh té thuc
tr nhiing thay d6i danh nghia don thuan. Néu tién luong ctia mét céng nhan tang 1én bang chinh
x4c v6i phan trim tang 1én ciia muc gid chung, o ta s& nhan ra rang sirc mua cla minh khong thay
d6i. Du cho séc luong hing thang cta c6 s& 16n hon dudi dang danh nghia, co ta van khong thé
mua duoc nhiéu hang hoa va dich vy hon so voi trude day vi gia cua tat ca hang hoa nay di ting
dung bang ty 1& v6i tién luong cua co, do vay tién lwong thurc clia cd di khong thay doi.
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Mac du vé nguyén ly sy phén biét nay la rd rang, trong thuc té diéu nay c6 thé 16 mo. Mot van dé
tiém tang ma van con gay tranh céi gitra cac nha kinh té 13 khai niém ma cac ca nhan ganh chiu tir

“sur 4o gidc cua tién” (money illusion). P6 13, ngudi ta c6 thé doi lic lo ling vé gia tri danh nghia
nhiéu hon 1a vé gia tri thuc. Vi du, nhimg nguoi cong nhan c6 thé lo ling nhiéu vé do lon cua tién
lvong danh nghia ctia ho hon la vé sttc mua thue cta ho. Néu dé 1a su thuc, do giac vé tién c6 thé
gitip giai thich tai sao tién lwong danh nghia c6 xu huéng két dinh, nhit 1a theo hudng bat loi. Khi
gi4 ting, nhitng ngudi cong nhan co thé that bai trong viéc yéu ciu ting luong di 16n dé ngin chin
lam phat tic dong lam giam sirc mua cua hg. Tuy nhién, khi gia giam, ciing chinh nhiing cong
nhan nay c6 thé - néu bi anh hudng boi 4o giac cua tién — phan ddi quyét liét trude bat ky dé nghi
cit giam tién lwong danh nghia nao, mic du sirc mua thuc cta ho ting 1én dang ké do két qua cua
giam phat.

Mot sO cac nha kinh té xem sy két dinh cia tién lvong nhu 13 nguyén nhén cua thét nghi¢p trong
sudt nhiing thoi ky giam phat (giam gia ca). Néu cong nhan tur chéi chap nhan tién luong danh
nghia thap hon trong suét nhiing thoi ky nhu thé (do 4o giac vé tién), tién luong thuc cta ho sé
tang nhanh chong khi gia giam. Cubi cung, tién lwong thuc ciia ho s& dat dén mirc ma nhirng nguoi
thué ho don gian 1a khong thé c6 kha ning tra cho ho 1au hon nita, va nhiéu céng nhén s& bi sa thai.
Néu nhitng ngudi cong nhan chi tap trung vao viéc duy tri tién lwong thire ciia minh hon 1a tién
lwong danh nghia, thi 1ap luan s€ 13, ho co 1& gilr dugc cong viéc ciia minh ma khong bi sa thai.

Khai niém 4o giac vé tién ton tai tir rat lau. Thuc té, nha kinh té h(_)c ngudi My Irving Fisher da
xuat ban mot quyén sach géi dau nam cung chu dé vao nim 1928.” Du ¢ rét it nha kinh té ngay
nay quan tam do giac vé tién nhu 14 ngudn chi yéu cta sy ctg nhic cua tlen lwong, tuy nhién no6
van dai dién — néu dugc dua ra tranh luan - nhu 13 1oi  giai thich dau tién vé 1y do tai 520 tién lwong
¢6 thé khong ludn ludn diéu chinh nhanh trong thyc té nhu 13 chiing nén diéu chinh vé 1y thuyét.

Tién va Hoat déng Ngan hang

Cho dén gid ching ta dd n6i 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 céc quoc gia, chi ¢6 chinh phii c6 thé phat hanh tién (currency), ma do 1 “tién t¢ chinh
thire” (legal tender) va vi vay dugc yéu cau bai phap luat de dugc chap nhan 14 phuong tién thanh
todn cho tat ca cac khoan ng. Hay nhin vao to dola tién gidy va 10i ghi in & phia trudc: “Gidy bac
nay 14 tién t& chinh thirc cho tat ca cac khoan ng, cong va tu” (This note is legal tender for all
debts, public and private). Do vay tién phuc vu nhu 13 phuong tién thanh toan rat thuan loi va dang
tin cay cho nhiéu giao dich. Thong thuong, cac ngén hang trung uong qudc gia chiu trach nhiém
cho quyét dinh bao nhiéu tién can dugc phat hanh. O Hoa Ky, ngan hang trung uong dugc goi 1a
Cuc Du trit Lién bang (Federal Reserve). Néu ban nhin 1an nita vao to dola, ban s& théy cum tu:
“Gidy bac ctua 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 Cuc Dy trit Lién bang.8

" Irving Fisher, The Money Illusion (New York: Adelphi Co., 1928).

¥ Du Cyc Du trir Lién bang quyét dinh bao nhiéu tién s& nén duoc phat hanh, ngan hang trung wong khong thuc sy
chinh minh in tién. Nhiém vu nay duoc dé lai cho Bo Tai chinh Hoa Ky - cu thé hon 1a giao cho Phong In khéc va Bic
tién (gidy va kim loai) (the Bureau of Engraving and Printing (bills) and the U.S. Mint (coins)).
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Mic dii ngan hang trung wong quyét dinh bao nhiéu tién (currency) duoc phat hanh, diéu quan
trong can nhan ra d6 1a ngan hang trung wvong khong phai 13 thé ché duy nhit tao ra tién (money).
Cac ngén hang thuong mai ciing dong vay tro quan trong. Vi tién phat hanh (currency) khong chi
12 dang duy nhét cua tién (money). Theo mét dinh nghia ti€u chuan cua cung tién duogc biét dén
nhu 12 M1, tai khoan c6 thé viét séc ciing coi nhu tién (money) do séc duoc chap nhap rong rai nhu
la mat phu0’ng tién thanh toan va c6 tinh thanh khoan cao — d6 1a do chung c6 thé dé dang duoc
chuyén ddi thanh tién (currency).

Vi céc tai khoan c6 thé viét séc cho phép nguoi gilr tai khoan hodc 1a rat tién mit hoac la chuyén
nhuong cac quy tién ky giri theo nhu céu, cac nha kinh té goi cac tai khoan nay 1a “tién gui khong
ky han” (demand deposits). Va tién giri khong ky han la mot thanh phan quan trong ctia cung tién.
Vao cudi ndm 2005 co téng cong 724 ty dola tién phéat hanh (currency) cua Hoa Ky (1 ddla, 5 dola,
10 dbla...) trong luu thong. Cling cung thoi gian nay, cac ngan hang va cac t6 chue tiét kiém nam
giit tong cong 638 ty ddla dang tién giri khong ky han (va cac tai khoan co thé viét séc khac). Nhu
vira duoc luu ¥, cung tién M1 bao gom hai thanh phan nay: tién trong luu thong va tién giri khong
ky han, ca hai déu duoc st dung mot cach rong rai — va duogc chép nhén rong rai — nhu 1a phuong
tién 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 mot vai tro quan trong trong viéc tao ra tién. Thong qua tlen trinh nhan tlen
gui va cho vay hau hét cac ngudn tién nhan duge, cac ngan hang mé rong cung tién vuot xa tong
s tién trong luu thong.

Vi du, hdy tuong tuong rang ban di dén mot ngan hang va ky guri 100 dola tién mat vao tai khoan
c6 thé viét séc cua ban. Tai thoi diém do, qui mo cua cung tién tong quat khong thay doi. Ban c6
thém 100 ddla trong tai khoan co thé viét séc ctia ban, nhung 100 d6la ma ban da timg co trong tai
cua minh gio day dang ¢ trong két cua ngén hang. Boi vi sd tién mit nay khong con trong luu
thong nita, nén né khong con bao gdm trong cung tién M1. Tuy nhién, trong hau hét moi truong
hop, ngan hang s€ nhanh chong cho vay ra bén ngoai hau nhu toan b sb tién nay, chi gitr lai mot
khoan theo yéu cau du trit bat budc quy dinh (nhu yéu ciu ngan hang giir lai 10% cia s tién nay
trong duy trit). Biy gio cung tién tang 1én. Ban c6 100 d6la dudi dang tién giri khong ky han (tai
khoan c6 thé viét séc), va mot ngudi nao d6 vay tir ngan hang dang c6 90 dola ctia phan tién mat
ma ban d3 timg c6 trong tai ciia minh. Vi vay cung tién da ting 90 déla. Tuy nhién, nhu ban ciing
co thé doan duoc, tién trinh nay khong két thic & d6. Néu nguoi di vay mua mot tha gi do voi sO
tién d6 va nguoi nhan dugc thanh toan ky guri no6 vao ngan hang cua anh ta, thi tién trinh nhu trén
s& lap lai mot 1an nira, va nhu vay 1 tién s& duoc tao ra tiép tuc.

% Vao cudi nam 2005, cung tién M1 xép xi 14 1,4 ngan ty déla. Mot dinh nghia rong hon vé cung tién duoc biét dén 1a
M2, bao gdm tién trong luu thong va tién gui khong ky han ciing nhu tlén giri ¢6 ky han (hay cac tai khoan tiét kiém).
Vao cubi nam 2005, cac tai khoan tiét kiém (bao gébm cac chimg chi tién gtri theo loai (denomination CDS) va cac quy
thi truong tién t€) tong s6 1én dén 5,3 ngan ty dola, dua téng 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 nhimg gi trong M2 ciing nhu céc khoan tién giri ¢6 ky han theo loai
(denomination time deposits) (nhu 1a CDs 16n hon 100.000 ddla), cac thoa thudn mua lai hay qua dém (repos), va cac
tai khoan Eurodollar va qua dém. Bao gdm tit ca nhitng loai nay va 3,5 ngan ty dola khac vao cung tién nim 2005,
dua M3 1én dén 10,2 ngan ty dola. Xem Economic Report of the President 2006 (Washington, DC: GPO, 2006) cac
bang b-69 va b-70.
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Pé thiy duoc bao nhiéu tién (money) s& dugc tao ra dua vao sé dola ky gui thém, cac nha kinh té
tinh toan cai goi 1a s nhdn tién (money multiplier). S6 nhan tién don gian bang 1 Chla cho ty phan
khong duogc cho vay ra ngoai (cling duoc biét dén nhu “khoan ro ri” (leakage) tir sb tién giri va tién
trinh cho vay). Do vay:

S6 nhan tién = 1/(ty phan ro ri)

Néu cac ngan hang lu6n luén cho vay ra bén ngoai 90% cua cac khoan tién ky giri va tat ca cac sé
tién cho vay ra ngoai cudi cling cling duogc tai ky guri, thi khoan ro ri s€ 1a 10% (hay 0,1) va sO
nhan tién s& 1a 10 (tinh tir 1/0,1). Diéu nay ngu y rang mdi mot dola tién (currency) s€ chuyén
thanh 10 ddla cua téng tlen M1 (money) nhu la két qua cua tién ky gui va tién trinh cho vay.
(Trong thuc té, sb nhan tlen nhoé hon nhiéu so véi con sb 10, chu yéu boi vi cac ca nhan khong ky
giri gan nhu toan bd s tién mit cta ho vao tai khoan c6 thé viét séc,  nghia la téng 1o ri xem nhu
cao hon 10%. Ngay ca nhu vay, cic ngan hang van dong mot vai trd rat 16n trong viée tao ra tién).

Mot van dé hién nhién VOl co ché nay 1a néu moi nguoi da ky gui sb tién cua minh vao mot ngan
hang déu dong loat yéu cau rat tién mat cua ho cing mot luc, ngan hang nay s¢ khong thé dap tg,
vino da cho vay ra bén ngoai mot ty phan 16n cua céc so tién ky gui cua nguoi gui. Binh thuong,
day khong phai la van dé, vi tong sd tién rit ra c6 xu hudng twong d6i nho (va vi vy co thé quan
ly dugc) vao bat ky mot ngay cho trudc nao. Nhung sy kién don gian la néu mét ty 1¢ 16n nhiing
ngudi gui tién c6 nhu cau tién mat cua ho cing mot lac (hodc 14 vi tit ca ho can nd vi Iy do nao d6
hay vi lo s¢ ngan hang cta ho roi vao tryc tric), thi ngan hang nay s€ gap kho khan. Truc trac nay
duogc biét dén nhu 14 hién tuong rat tién ao at (bank run) hay tinh trang hoang loan cua ngan hang
(bank panic). Trude khi gidi thiéu vé quy bao hiém tlen gui lién bang nam 1933, cac cudc hoang
loan ngan hang 13 dic trung co tinh tuan hoan cua doi song kinh té Hoa Ky.

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

Mac du cac ngan hang thuong mai di nhién la giip tao ra tién (money), cac ngan hang trung wong
€0 vai tro dac biét quan trong d6i véi cac nha kinh té hoc vi mé vi chiing co suc manh dé mo rong
hay thét chat cung tlen Cac ngan hang trung wong that su co thé tao ra tién (money) theo y dinh,
va ciling c6 thé 1am mat higu Iyc cua tién.

Déi voi héu hét moi truong hop, nhiing ngudi didu hanh _ngan hang trung wong ngay nay hudéng
vao lai suat ngan han, chi khong phai ty ban than cung tién, 1a cong cu quan trong cua chinh sach
tién té. Thong thuong 1a ho diéu khién cung tién khi can thlet dé tao ra muc lai suét mong mudn.
Vi dy, néu céac vi giam dbc caa ngén hang trung uong qudc gia quyét dinh rang ho muén giam 1ai
suét ngan hang qua dém tir 3% xudng con 2,5%, ho s& cong b su thay 601 trong chinh sach va s&
tang toc tang truong tién nhiéu dén mirc can thiét c6 thé dé dwa mirc 13i suat qua dém xudng 2,5%.
Thuyc té, néu ngan hang trung wong dugc tin cdy cao, cong b clia ngan hang trung uong ty than c6
the du dé dua mac 14i suit xubng den 2,5%. Ngay ca nhu vy, ngan hang trung wong nay co 1€ s&
van phai thiic day ting truong cung tién dé hd trg muc 13i suat moi.

19N lai ring vi 14i sudt c6 thé duge nghi dén nhu 1a gia cua tién (hay rd hon 1a gia clia viéc mua mot s tién trong
mot giai doan thoi gian), mot sy gia tang cung tién s& c6 xu hudng lam giam murc gia d6 (ha thap 1ii sut), ciing giong
nhu sy gia ting ciia bat ky hang hoa nao c6 xu hudng lam giam gia ciia hang hoa do.
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Bét chip tAm quan trong cua lai suit ngan han, tién (money) thyc sy la mot yéu t6 ma cac ngan
hang trung wong kiém soat gan nhu truc tiép. Thuc té, ho thyc hién kiém soat hoan toan (doc
quyén) co sé tién (monetary base), bao gom cung tién cta quoc gia (national’s supply of Currency)
va ho co thé thay 601 141 suét chi vi su kiém soat nay. Néu chinh phu tir bé quyén doc quyén cua
minh d6i v&i dong tién duoc goi 1a tién té chinh thirc (legal-tender currency), thi kha ning an dinh
13i suat ngan han ciia ngan hang trung uong ciing s& bién mat.

Tuong tu nhu mdi quan hé gilta ddng hd do tdc d6 va chan gas ctia mot chiéc xe hoi. Khi nguoi li
xe mudn di nhanh hon, ho nhin chan gas va nhin dong ho téc d6. Mic du luu lwong xing di vao
dong co tang 1én 1a nguyén nhan lam xe hoi di nhanh hon, nguoi 1ai xe nhin chung ¢6 xu huéng
dinh muc tiéu ctia minh theo tbc d6 (sb dim mot gid) hon 13 sé ga 16ng mdi gid cua luu luong xing
sir dung. Trong chinh sach tién t&, du tién (money) cudi cing la xang lam cho xe chay, nhiing
ngudi diéu hanh ngan hang trung wong noi chung tép trung vao lai sudt ngin han nhu 1a cong cu
chinh sach cha yéu ctia ho, hon 1a tu ban than ciia cung tién.

Vé nguyén ly, cac nha diéu hanh ngan hang trung uong c6 thé st dung chinh séach tién té trong viéc
theo dudi nhiéu muyc tiéu khac nhau. Néu ho tin GDP dang ting truéng qua chdm hay that nghiép
dang qua cao, ho c6 thé giam 1ai suat nham kich thich cac hoat dong kinh té. Nguoc lai, ho c6 thé
tang 13i suat néu ho nghi lam phat dang qua cao hay c6 vé nhu tr6 nén qua cao do tang truéng GDP
nhanh va khong bén viing (nen kinh té dang nong Ién — overheating). Ho ciing c6 thé dat muc tiéu
vao mot ty gia héi doai cu the tang 1ai suat khi dong tién nude ho giam gia tuong dbi so véi cac
dong tién khac, va giam 1ai suat khi dong tién 1én gia so v&i cac dong tién khac.

Trong thyuc té, hau hét cac nha diéu hanh ngan hang trung wong déu chu ¥ d&én cac muc tiéu nay —
tang truong GDP manh nhung bén viing, that nghiép thap, lam phat thap, ty gia hbi doi on dinh,

. Tuy nhién, can luu ¥ rang thuong c6 nhing su danh doi gitra cac muc tiéu lién quan. Vi du, néu
mot ngan hang trung wong tang lai sut dé giam lam phat, n6 c6 thé 1am cham tang truéng GDP va
tang that nghiép cung luc d6, mot sy danh ddi duge de cap dén qua duong cong Phillips (Phillips
curve) (xem “duong cong Phillips”). Mot sy gia tang lai suét co thé 1am cho dong tién clia quéc gia
1én gia, do vay co thé keo theo lam yéu hon nira nén kinh té néi dia do danh vao xuat khau. R&
rang, khong thé dat dugc tat ca cic muyc tiéu dong thoi. Trong nhirng nam gan day, hau hét cac nha
diéu hanh ngan hang trung wong déu c6 xu hudng chon lam phét thdp nhu 1a muc tiéu chinh sach
chi phéi clia ho.

Trong chuong 3 va 4 chung ta quay vé cau hoi cho rang cac ngan hang trung uwong dang co gang
nham dat duoc diéu gi thong qua ting va giam 13i suit. Tuy nhién, trudc tién, ching ta can xéac
dinh cac cong cu ma cic ngan hang trung uong c6 thé sir dung dé thyc hién diéu nay.

Puong cong Phillips

Nam 1958, nha kinh té hoc A. W. Phillips da xuit ban mot nghién ctru quan trong voi noi dung
nham biéu dién mbi _quan h¢ nghich chleu gitra lam phat va that nghiép. Nghién ctru nay da dwa
vao bo dit liéu 1én dén hang trim ndm vé tién lwong va that ‘nghiép & Anh. Két qua quan trong tim
thdy 1a ty 1& lam phat cao nhin chung di cing véi ty 1& that nghiép thap, va nguoc lai, ty 1& lam
phat thip thuong di kém voéi ty 18 that nghiép cao. Pudng cong Phillips, dugc chi ra & day, thé
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hién duéi dang d6 thi sy danh ddi giira lam phat va that nghiép di lam cho gido su Phillips trd
nén noi tiéng. Moi quan h¢ ¢6 tinh chinh xdc ma Phillips xac dinh duge thach thitc sau d6 béi céc
nha kinh té hoc hang dau khac (bao gdbm Milton Friedman va Edmund Phelps), nhitng ngudi da
nhin manh tdm quan trong ctia ky vong lam phét va kha ning dudng cong Phillips co thé di
chuyén theo thoi gian. Mic du cic nha 1am chinh sach c6 thé day that nghiép thap hon “ty 18 tu
nhién” ctia n6é mot cach tam thoi thdng qua chinh sach tai khoa hay tién té c6 tinh cong kich hay
co tinh tich cuc, moi nguoi s€ som thich tmg v6i lam phat ky vong cao hon, va that nghiép s&
quay vé “ty 1& ty nhién” clia n6 (nhung bay gid 13 voi ty 1& lam phat co s& cao hon). Tinh trang
“dinh lam” (stagflation) vao nhiing nim 1970 da ching minh rang lam phat va that nghiép co thé
tang cling v4i nhau, it nhat 1a dudi mot s6 cac hién twong nao do.

Ty 1¢ lam phat (%) “Qua nong”
e

Duong cong Phillips truyén thong
de xudng moi quan hé nghich
chiéu gilta lam phat va that nghi¢p

“Suy thoai”
—

Ty 1é that nghiép (%)

Mic di md hinh cta Phillips tir khi duoc chimg minh theo mét s cac cach quan trong, mot phién
ban dugc bd sung cta duong cong Phillips nguyén thiy (dugc d& cap dén thuong xuyén dudi tén
goi duong cong Phillips “tang cudng-ky vong” (an “expectations-augmented Phillips curve) con
ton tai cho dén ngay nay nhu yéu té chinh cua tu tuéng kinh té hoc vi mé hién dai.

Ba cong cu co ban cia chinh sach tién té

Theo tmyén thdng, cac nha kinh té hoc vi mo lam bat 1én ba cong cu co ban cua chinh sach tién té.
Trudc hét, mot ngan hang trung wong co quyen cho vay dén cac ngin hang thuong mai voi bat ky
mirc 13i suat ndo ma nd dinh ra. Mirc 13i suat nay duogc biét nhu 1a lai sudt chiét khdu (dlscount
rate) & Hoa Ky, thé hién mot trong ba cong cu co ban ctia chinh sach tién té. Bang cach ha thap 1ai
suét chiét khiu, ngan hang trung wong c6 thé khuyén khich cac ngan hang thuong mai vay tir no,
tir 46 cac ngan hang thuong mai dén luot minh co thé cho vay s tién minh vay duoc véi 1ai suit
cao hon va tao ra loi nhuan tir giao dich nay. Khi cac ngén hang thuwong mai dén vay s tién do,
ngén hang trung uvong don gian la phat hanh tién mai (new money) va giao chung cho cac ngan
hang thuong mai, do vy ting cung tién. Va boi vi ¢6 sd nhan tlen (dwa vao tién guri va tién trinh
cho vay lip di lap lai), su gia ting ban dau cua cai goi 1a co sd tién (tién (money) ma ngan hang
trung uwong phat hanh) cudi cling sé sinh s6i thanh mot khoan gia tang 16n hon trong M1 (tién trong
lru thong cong voi cac khoan tién gir). Theo cach ndy, ngan hang trung wong cé thé ting cung
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tién bang cach ha thap 1ai suit chiét khau. Nguoc lai, ngan hang trung uong co thé thu hep cung
tién (hay lam cham sy tang trudng cua nd) bang cach tang 1ai suat chiét khau.

Mot cong cu khac ma ngén hang trung wong c6 thé str dung dé quan 1y cung tién 1a yéu cau du triv
(reserve requirement) dbi v6i cic khoan tlen gui ¢ ngan hang thuong mai. Yéu cau du trit - duoc
dinh boi ngén hang trung uong — ra 1énh vé ty 16 ma theo d6 mdi mot khoan tién giri ma cac ngan
hang thuong mai duoc yéu cau gilr lai trong du trir (va do vy khong cho vay ra ngoai). Vi yéu cau
du trir thé hién mot khoan ro ri tir tlen guri va tién trinh cho vay (va vi s0 nhan tién c6 quan hé
nghich bién véi khoan r6 ri), mdt yéu cau dy trit cao hon s& lam giam s6 nhan tién va, dén luot n6
lam giam cung tién. Mot yéu cau duy trit thdp hon, s& lam ting sé nhan va do vdy mé rdng cung
tién. Trong mot vi du trudc ddy, khi chung ta gia dinh khong c6 khoan rod ri nao khac ngoai yéu
cau dy trir 1a 10%, s6 nhén tién 1a 10 (1/0,1). Bit dau véi co sé tién 1a 100 dola, cung tién M1 (bao
gdm ca tién trong luu thong va tién giri) s& nd ra thanh 1000 dola do tién trinh nhan tién giri va cho
vay. Néu ngan hang trung vong giam yéu cau du trir xudng con 5%, sb nhan tién s& ting lén dén
20 (1/0,05) va M1 s& mé rong thanh 2000 dola. Thay vi thé, néu ngan hang trung wong ting yéu
cau dy trit thanh 20%, sO nhan tién gio ddy 1a 5 (1/0,2) va cung tién s& thu hep lai chi con 500 dola
(xem hinh 2-5). Dlem nhan manh ¢ day d6 1a ngan hang trung wong c6 thé anh huong dén cung
tién thong qua s6 nhén tién bang cach diéu chinh yéu cau dy trir.

Hinh 2-5
Ba cong cu cua chinh sach tién té

Lai suit chiét khiu
1 Lai suat chiét khau 1 Vay bdi cac ngan hang thuong mai

A °t kha — |Cosdtien —  |Cung tiép
| Lai suat chiét khau —  1Vay bdi cac ngan hang thuong mai

1 Cosotién — 1 Cungtién

Ll

Yéu cﬁq du triv
1 Yéu cau du tri
| Yé&u cau du tri

— 1RO ri —  |Sénhantién —  |Cung tién

— JRO i —  1SOnhantien —  7Cungtién

Piéu hanh hoat dong thi truong mé . )
Mua trén thi truong md —  Bom vao thanh khoan —  1Co so tien —  1Cung tién
Ban trén thi truong mo —  Rat b6t thanh khoan —  |Cosdtién —  |Cung tién

Cubi ciing, cong cu co ban thir ba cta chinh sach tién té lién quan dén viéc mua va ban cac ching
khoén tai chinh ctia ngan hang trung uong trén thi truong m¢, duoc blet nhu 1a nghiép vu diéu
hanh hoat dong trén thi truong mo (open market operations). Khi mudn mo rong cung tién, ngan
hang trung uvong mua trai phleu chinh phu hay céc tai san khéc tir cac dinh ché tai chinh tu nhan,
bom tién mit vao nén kinh té. Cach 1am nay dwoc goi 13 mua trén thi truong mo (open market
purchase), vi ngén hang trung wong dang mua cdc tai san tai chinh. Khi muén thu hep cung tién
(hay 1am cham tdc do tiang trudng cung tién), ngan hang trung uong diéu hanh nghiép vu ban trén
thi truong mo (open market sale), ban tai san dén cac dinh ché tai chinh va do vay rat bot tién mat
tir nén kinh té.

Tai Hoa Ky, diéu hanh hoat dong thi truong mo thé hién phuong phap chinh yéu ma Cuc Dur trix
Lién bang (“the Fed”) st dung dé 1am thay ddi 13i suat ngan hang qua dém, duoc biét dén ¢ Hoa
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Ky la 1ai suat quy lién bang Fed hau nhu chua bao gio cho vay den cac ngén hang thuong mai
thong qua “ctra s6 chiét khau” (discount _window) cua minh. Thuc té, 131 sudt chiét khiu da tro
thanh bleu tuong c0 tinh hao phong, né hau nhu khong con dong vai tro co y nghia gi trong chinh
sach tién té cua Hoa Ky. Trong khi yéu cau du trit thinh thoang dugc dleu chinh, nhung khong
thuong xuyén. Diéu hanh hoat dong trén thi truong mé 1a co ché chinh yéu théng qua d6 Fed nd
luc tac dong dén cung tién. Tuy nhién, ciing can lap lai rdng muyc dich cua diéu hanh hoat dong
trén thi truong mé - it nhét trong mot bdi canh hién dai — 1a thay ddi murc 13i suét ngén han cu thé
(nhu 13 13i suit quy lién bang) dat ¢én mot mirc mong mudn. Du di timg dugc xem la cach lam
phu hop, dac bi¢t 1a trong cac vong chu chuyén co tinh hoc thuat, khai niém hudng dén mot muc
tiéu tién té cu thé (nhu 1a muc 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 Thue té: Mot sy Canh bzo

Trong viéc suy nghi vé viéc phan loai cac mdi quan h¢ kinh te dugc 1am ndi bat 1én trong sudt
quyén sach nay, mot viéc rit quan trong can nhé rang nhimg moi quan h¢ nay khong c6 nghia la
moi thir déu hoan toan dung nhu nhirmg mo ta trong thuc té, ma 1a nén tang co s6' qua do ta co thé
so sanh va hiéu duoc thuc té. Sy dién ta duoc ua thich trong sb cac nha kinh té hoc 1a ceteris
paribus, nghia 1a “véi tat ca cac thir khac khong déi Néu tit ca cac yéu té khac duge giit khong
d01 khi cung tién tang, chung ta s¢ ky vong lai suét giam. Nhung, nhu moi ngudi da biét, trong doi
song thye, cac yéu to khac kho ma duy tri khong d6i. Vi du, hay tuong tuong rang ngay khi Cuc
Dy trir Lién bang thyc hién mdt nghi¢p vu mua trén thi truong md dé tdng cung tién, nguoi dan
My trén toan qudc bat ngd quyét dinh ho can giit nhiéu tién hon — trong vi ctia ho, dudi ném cua
ho, va trong tai khoan c6 thé viét séc ctia ho. C6 1& 12 do ho vira nhan dugc mét 1oi canh bao de doa
vé mot cudce khung b 16n va nghi rang s& khon ngoan néu gitr nhiéu tién hon trong tay cua minh,
diéu nay da yéu cau phai thanh ly hay ban di mdt so tai san khéc, nhu tréi phiéu tiét kiém hay
ching chi tlen giri. Bat ké tinh huong nao, cau tién s& tang, va tao ra suc ép tang lai suét, giong
nhu cau vé& dau nhiéu hon (hay bat ky san pham nao khac) s€ co xu hudng lam tang gia cua no.
Cuc Dy trr Lién bang c6 thé thay rang du tang cung tién, hoat dong nay bi bu trir boi sy gia ting
16n hon cua cau tién, dan dén 13i suit ting hon 13 giam.

Diém quan trong ciia vi du nho nho nay don gian nhim nhic nhé cic ban rang cic mdi quan hé
kinh té dugc mo ta trong cdc trang nay (va trong cac trang cua cac gido trinh kinh t&) khong phai 1a
cac quy luat tu nhién bét di bat dich. Su that Ia, ching da khong dlen ra ding nhu vay trong thuc
tién rat nhiéu 1an. Néu ban nhin vao dir liéu vé cung tién va lai suét cua bat ky mot quoc gia nao
trai qua bat ky giai doan du 16n, ban s& tim thiy nhiéu vi du vé 1di suét ting khi cung tién mé rong
va lai suat giam khi tang truong cung tién cham lai, rd rang ddi nghich lai v6i nhimng gi ma cac
quyén gido trinh kinh té s& du doén. Nhung diéu nay khong c6 nghia la nghién ctru cac méi quan
h¢ nay 1a v6 ich. Xa hon nira. Chi bang cach thau hiéu cac moi quan h¢ nén tang, cac ban moi co
thé bit dau nhan ra su khoi dau tir quy tic va , quan trong nhat, bit dau hinh thanh khuén mau cac
cach giai thich mot cach thuyét phuc cho nhiing gi c6 thé dang dan dat ching.

* Lai suét quy lién bang (federal funds rate) 12 13i suat ma cic ngan hang thuong mai tinh gia 13n nhau khi cho vay qua
dém. N6 duge goi 1a 13i sudt quy lién bang bai vi cac ngan hang thudng cho vay va vay cic quy (tién duy trir) ma cac
quy nay dugc ky giri tai Cuc Dy trit Lién bang. Dt cho tén goi la nhu vay, nhung khong lién quan dén viéc tham gia
vay hay cho vay cua chinh phu lién bang.

David A. Moss 21 Nguoi dich: Chau Van Thanh



