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1. Khai niém va nghién ctru dién hinh
2. Bay thanh khoan kéo theo giam phat
3. Gidm phéat dan dén b3y thanh khoan
4. Giai phap x ly




M6 hinh IS-LM, Chinh sach Tién té
va Bay Thanh khoan

e Chinh séach tién t& mé réng c6 tac dong giam lai
suat va tang san luong.
» B3y tién hay B4y thanh khoan (Liquidity trap)

« L&i suat can bang rat thap va duong LM nam
ngang (Md nam ngang trén (r, M/P), va | déc dirng
trén (r, ).

e Chinh séch tién té mat tac dung
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http://cruel.org/econthought/essays/keynes/realbalances.html

Giam phat

* Giam phat (Deflation) la hién twgng murc gia
chung dang c6 xu hwéng gidm xudng trén binh
dién rong, hay ty I1& lam phét 1a mot con sb am.

e Nguyén nhan:

e Giam phat phia cung (a supply-side deflation) di
cung voi bung n6 kinh té (thay vi suy thoai), do gia
tang nang suat, giam chi phi,...

» Giam phat phia cau (a demand-side deflation) di
kem sut giam tong chi tiéu, suy thoai, gia tang that
nghiép.

------------
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Hiéu wrng Fisher va Giam phat
e Phuwong trinh Fisher: i1 =r + 11°

e Hiéu wng Fisher?

e Ham y hiéu tng Fisher:

» Néu lam phat ky vong (11¢) va lam phéat thwc té ()
twong dwong nhau, va r khéng qua dao dong, thi |
giam khi lam phat giam.

» Néu ty 1é gidm phéat bang hay I&n hon r, hiéu tng
Fisher dw doan i sé bang zero.

» L&i suat thuwc r = chi phi vay va cho vay thwc (da
diéu chinh lam phat).




M&i quan hé kéo theo

1. Bay thanh khoan dan dén gidm phat.
2. Giam phéat kéo theo bay thanh khoan.

» Méi truc trac kéo theo déu tao ra thach thirc vé
chinh sach.

Hay bat dau bang sw kién sup gia BBS va TSTC dé lién két vao chubi tadc dong nay?
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M&i quan hé kéo theo

Bay Thanh khodn - L&i suat danh nghia i tién gan hay
bang zero nén tang cung tién khéng thé chuyén thanh
ngudn cho dau tw va chinh sach tién t¢ mat vai tro
kich thlch kinh té - giam cau.

Gidm cau dan dén gidm phat.

Gliam phat kéo dai két hop voi lai suat i qua thap sé

dan dén: ] ,

* VVOng xoan san lwgng dinh don va suy thoai

* Ky vong giam phat tao ra |ai suat thue r gia tang anh
hwrdng dau tw | va hd céch suy thoal mé rong

Suy thoéai kéo dai tao ra gidm_phat tiép tuc, giam phat

lam tang r va Y ngay cang thap hon trong khi chinh

sach tién té mat tac dung (Bay thanh khoan).




Nghién ctu dién hinh (1)

e Irving Fisher (1933) — “Debt-Deflation”
“Giam phat-No¢”

Pai Khung hoang (Great Depression) la nguyén nhan
tao ra b&i vong xoan di xudng theo do gia ca giam
lam tang ganh nang no thwe, va diéu nay kéo theo
hién twong gidm phat tram trong hon.

Chi phi kinh té cta gidm phat
v'Tri hoan chi tiéu
v'Gia tang n¢
v'Tang chi phi thyc cua vay mwon
v'Giam lgi nhuan
v’ Anh hwéng niém tin
v'Gidm phét c6 thé dwoc xem twong
dwong gidm thué hay tang lwong
v



http://recenter.tamu.edu/pdf/1946.pdf

Nghién ctu dién hinh (2)

 Hyman Minsky (1986) — "Minsky Moment”
“Thoi khdc Minsky”

Vong xoan bat én dinh 1&p di 1&p lai theo dé trong
nhirng théi ky kinh té yén 6n lam tang tinh tw man
vé no’ nan va vi vay moi nguwoi tang cac cong cu
don bay, tir d6 dén lwot chiing mé dwdng cho cac
cubéc khung hoang.

Journeying with Minsky

2003 - 2007 August 2007 2008 - 7
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Nghién ctu dién hinh (3) x/

TREADING A BAL

e Richard Koo (2008) — “Balance-sheet Recession”
“Suy thodi bdng can dbi tai sén”
 “Thap nién bj danh mat” (Nhat) va Dai Khing hoang: nguyén
nhan ti “tai hoa ctia bang can doi”

» Giam gia tai san (“suy thoai bang céan doi”) déy cac cong ty tw
“t6i da hoa lgi nhuan” sang “toi thiéu hoa no”.

» Dong ngan lwu thuo’ng ding trd no gbc thay vi dau tw mai,
kéo theo glam tbng cau.

o Tong cau yeu va nhu cau vay (ngay ca lai suat thap) ciing yéu
—nén kinh té glam phat.

« Nén kinh té yéu lam cho gia tai san gidm sau hon, kéo theo
pha san hang loat va NHTU n&i 1dng chinh sach tién té.

o Nhleu vu phéa san va |ai suat thap, nhiéu ngan hang ganh chiu
“ho xau”.

« Nén kinh té roi vao vong xoan “gidm phat — bay thanh khoan”.

- /




Nghién ctru dién hinh (4)

e Gauti B. Eggertsson and Paul Krugman (2010) —
Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A
Fisher-Minsky-Koo approach

e M0 hinh Keynes M&i — “Debt-driven slumps”™ Ng' va
van dé giam nhanh cac don bay lam kiém nén tong
cau.

e Giam phat-No Fisher, bay thanh khoan, nghlch ly
tiét kiém, sd nhan Keynes, tinh hop Iy cta chinh
sach mo rong tai khoa.

 Niém tin nham giai quyet truc trac hién hanh va sol
roi cac kich ban qua kh& (“Thap nién bj danh mat “
& Nhat va Dai Khung hoang)




Tl bay thanh khodn dén gidm phat




Tai sao chinh séach tién té truyén
thong khong hiru hiéu?

» Chinh sach tién té truyén thong

« Co ché téng cung tién thdng qua nghiép vu OMOP (lam
tang MB va tac dong s6 nhan).

* Doanh nghiép, ca nhan, va ngan hang khong c6 dong
co gilr tién vwo’t, nhu’céu giao dic‘h ma dau tu”véo TSTC
sinh lgi (trai phiéu, co phiéu) — diéu nay chi gan vdi gia
dinh i>0 hay khong qua thap.

e Khi chi phi co héi cta viée gitr tién i gan hay bang
zero, chuyén gi sé xay ra?

« Nguwoi ta sé gilr tién ngay ¢ vuot so nhu cau tién can
cho giao dich.

« Viikhong thé am nén gidi han zero chinh la van dé.




Bay thanh khoan dan dén suy thoai gidm phat
va truc trac hé thong tai chinh nhw thé nao?

o Giam phéat ky vong lam tang gia tri thwc cua cac
khoan no.

 Kha nang tra ng’ cua ngwdi vay ngay cang xau do
murc tiéu dung va dau fw gidm sau hon.

DU trd nghia vu hién hiru v&i i thap, nhwng phai tra von goc
v&i gia tri thwe dang tang len, lam gia tang tinh dé dé v& cla
hé thong tai chinh — ph& san, v& ng (Debt-Deflation: Giam
phat di cing vai gia tri thwe cta cac khoan no tang theo)

» Ngan hang gia tang dan cac khoan nq xau — cat giam
tin dung va chu trinh kéo theo gidm dau tw va san
lwong.

e Bay thanh khoan c6 thé xay ra ngay ca i chwa dat
zero Vi viéc gilr cac TSTC va gia tang rui ro hé thong
tai chinh di kem.




Phé bay thanh khodn nhw thé nao?

» Nhw da phan tich: bay thanh khoan dan dén suy
thoai gidm phat va truc tréc hé thdng tai chinh
» Vuot ra khdi bay thanh khodn nhw thé nao?
1. Paul Krugman: “Tao lam phéat ky vong sé gidp nén
kinh té thoat khoi bay thanh khoan”.
Céac nha kinh té tién té&: N&i I6ng dinh lwong.
Céac nha kinh té theo keynes: Chinh sach tai khoa.




Tao ra lam phat ky vong bang céch
nao?

- Pha gia ndi té.

» Theo dudi muc tiéu lam phat.

» Tang trwdng cung tién nhanh hon.

 Chinh sach truyén théng - cam két chinh sach va
muc tiéu (lai suat dai han...).

» Thué tiéu dung (Nhat: 5% lén 8%, dw kién 10%)




Ph& bay thanh khoan o
Quan diém cac nha kinh té tién té

* N&i long dinh lvong (QE: quantitative easing): NHTU
xac dinh muc tiéu gia tang ty & cung tién, bom thanh
khodn vao nén kinh té (Friedman: “Money gift”).

 1927: sup do thi trwong chirng khoan US c6 nguyén
nhan tw chlnh sach tién té that chat

e 1933-41. cb phiéu US tang 140% nho chinh sach ngi
1dng tién té thdng qua gia tang co s& tién

e 2001-06: Nhat cling ap dung QE
e 2008: US voi QE1, QEZ2, QES3

e 2013: Nhat v&i QQE

e 2015: Euro zone va QE

* Thong qua OMOP, tang cwong mua cac TSTC nhw
trai phiéu dai han.




QE — Giai phap ndi Iong dinh lvong

QE-Quantitative Easing Tac déng cua QE

» Khéng phai nghiép vu e Tang gia tai san dwoc
OMO thong thuong mua lai.
(NHTU thu0’ng mua trai e Hiéu rng cua cai.
phiéu chinh phud ngan  Hiéu ’ng BCDTS.
han). - Giam I&i suét dai han.

| ;I\)/Ih%rgg?rg?]i %mis,ﬂ;iwgén » Cam két gilr 1ai suat ngan

cho vay mua nha thé ha,n thRép Keo da. o
chap, trai phiéu tw nhan..  C0 thé tao ra lam phat ky

e Thwc hién khi mirc lai voﬂng._, o
suat chinh sach ngan han ~ * Mat gia noi t€ (thuc day
& murc zero. NX)




Pha bay thanh khoan
Quan diém Keynes

 Chinh sach tai khda m& rébng nham kich vao tong
cau.
» 1933: Téng thdng Franklin Roosevelt va “New Deal”
V@i cac chuwong trinh viéc lam.
* Nhat chi 20% GDP 2005 va 2013 v&i Abenomics

A Liquidity Trap: Fiscal Policy




Gauti B. Eggertsson and Paul Krugman (2010)
— Debt, Deleveraging, and the Liquidity Trap: A

Fis
o K
S

ner-Minsky-Koo approach

nung hoang 2008 = “Minsky Moment”+”Balance

neet Recession”+“Debt-Deflation. Co ché?

* No bao nhiéu la an toan? — Cudc khung hoang
do bat ng& giam don bay.

» Strc cau thap va dang da suy gidm — ai d6 phai
chi ti€u nhiéu hon dé bu vao (i=0 van chwa du).

e Chinh sach tai khéa mo rong sé hiéu qua:

Hiéu tng vi mo cla viéc gidm don bay co6 tinh tam
thoi.
Lan at chi tiéu tw nhan sé khéng xay ra.




Tl gidm phéat dén bay thanh khoan




Gidm phat dan dén bay thanh khoan
va truc trac kinh té

» Gidm phat trong hau hét trwdng hop la tac dong cla
sut gidm téng cau.

» Giam phat lam gidm tong chi tiéu, suy thodi, gia tang
that nghiép.

» Suy thoai giam phat (%AP<0) khac suy thoai théng
thwong (%AP>0).

» Giam phét lam i tién dén hay gan zero — bay thanh
khodn va tao truc trdc cho nén kinh té va chinh sach.

 Van dé:
 Tranh nén kinh té roi vao giam phat
o Tri gidm phat nhw thé nao?




Ngan chan gidm phat nhw thé nao?

» Gidm phét do strc cau thap va dang co xu hwéng
suy giam.
e Ben S. Bernanke: “The best way to get out of
trouble is not to get into it in the first place
e Ham y: str dung chinh sach tai khéa va tien té khi
can thiét dé ho tro tong chi tiéu, cd gang st dung
toan dung nguodn Iwc va duy tri lam phat thap va én
dinh.
» Giai phap
1. Vung dém lam phat
2. On dinh tai chinh
3. Can thiép kip thoi




Ngan chan gidm phat nhw thé nao?

o Th& nhat; Duy tri ving dém (buffer zone) va
khdng nén cé géng duwa lam phéat vé mirc zero.
* Vung dém:

o Loi ich: trdnh nguy co tdng cau gidm ngoai tam
kiém soat co thé day nén kinh té vao suy thoai gidm
phéat va i tién dén zero.

« Chi phi: c6 thé dwa nén kinh té vao tinh trang lam
phéat cao hon dw kién.




Ngan chan giam phat nhw thé nao?
o Tht& hai: Giir 6n dinh tai chinh cta nén kinh té.
e |rving Fisher (1933)
Sw lién két tiém tang gitra khiing hodng tai chinh
(do ban thao tai san va gia tai san giam) voi sw
sut giam téng cau va mdre gia chung.




Ngan chan gidm phat nhw thé nao?

o Tht& ba: Khi lam phét thdp va cac nén téng cia
kinh té bat ngd suy gidm thi can ra tay kip thoi va
that tich cuc nhdm ngén sw trurot doc vao gidm
phat va cac truc trac di kem

(Orphanides and Wieland, 2000; Reifschneider and
Williams, 2000; Ahearne et al., 2002).

» Khac nhau vé phan tng:
« Nhat cudi thap nién 80
* Hoa Ky 2008




Két luan

« Bay thanh khoan kéo theo gidm phat va ngwoc
lai. MGi truc trédc déu tao ra thach thirc vé xi ly
chinh sach.

« Can nguyén gay nén bay thanh khoan hay gay
nén gidm phat dén tlr dau? (Bong bong dau co?)

» C6 thé quan ly va kiém soéat bong béng dau co
khong? (c6/khong)




