Phan VII
LY THUYET TIEN TR



CHUONG 23

Cau veé tién té

LOI DAN

Trong nhtng chuong trude ban da bé ra nhidu thi gio va site lye € tim hiéu
cung tién té 1a gi, cung tién té duge xdc dinh nhu thé nao, va vai tré cia hé thing
Dy trit Lién bang trong qua trinh dé. Bay gi¢ ban da sdn sang tim hiéu vai tro
cia cung tién té trong viéc quyét dinh mide gid ca va téng san lugng hang héa va
dich vu (téng san pham) troug nén kinh té, Vige nghién aifu tac dong cia tién té
dén nén kinh té& goi 1a hoc thuyét tién té va chung ta xem xét nganh kinh té
nay tai day va trong cac chuong tiép theo.

Khi cdc nha kinh t€ nédu 1&n cung, thi ti cau chac chan 1a sé &i tiép theo sau,
va viée thae luan vé tién té la khang thé loat trit. Cung tién té la mét khai xay
dung thi€t y&u cho viée nhan thite cia ching ta vé viéce chinh sach tién té anh
huéng dén kinh t& nhu thé nao, béi vi né néu lén nhirng nhan 8 tac dgng dén sé
hrong tién té trong nén kinh t&. Mot bo phan quan trong khde cia hoe thuyét
tién té 1a nhu cdu vé tién té, diéu d6 khong ¢6 gi ngae nhién ca.

Chuoeng nay mé ta nhing hoe thuyét vé cdu tién té qua thoi gian d4 tién trién
nhu thé nao. Ching ta bit dau voi cde hoc thuyét ¢d dién duge cdac nha kinh t&
nhu Irving Fisher, Alfred Marshall va A.C. Pigou sang loc lai ti ddu thé ky ; sau
a6 chung ta chuyén sang cdc hoe thuy&t cia Keynes vé cau vé tién té ; va két
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thiie véi hoe thuyét sé lugng tién té hién dai cia Milton Friedman,

Mot cau héi trung tam trong hoc thuyét tién té la s6 luong tién té duge yéu
cAu cé bi anh hudémg bdi nhing thay déi cia lai suat hay khong va dén mue nao.
Vi van dé nay la c6t yéu dé ching ta quan niém nhu thé nao vé nhiing anh huéng
cua tién té déi véi hoat dong kinh t€ 1dng hep, nén chung ta tap trung su chi y

vao vai tro cda lai suat trong cdu vé tidn té.'"

HOC THUYET SO LUONG TIEN TE

Dugc cde nha kinh té ¢d dién dé xudng ra trong thé ky 19 va dau thé ky 20,
hoc thuyét 8 lugng tién té 1a mot hoe thuyét vé viée gid tri danh nghia cua tong
thu nhap duge xidc dinh nhu thé nao. Bdi vi né ctng néi cho ching ta biét bao
nhiéu tién duge ndm gik d6i véi mot 56 L6ng hop thu nhap da cho, nén nd ciing la
mjt hoe thuyét vé cau tién té. Diém quan trong nhat cia hec thuyét nay la né
néu lén rang lai suat khong c6 dnh hudng dén cdu tidn té.

Toc dé chu chuyén cia tién (¢ va phuong trinh trao doi

Cach trinh bay ré nhat cda viée tiép can hoc thuyét s6 lugng la tac phén cda
nha kinh té My Irving Fisher trong cuén sich ¢6 anh hudng cia minh Site mua
ctla tién té ; xuat ban nam 1911 Fisher muén xem xét méi quan hé giua tdng
lugng tién té M (cung tién té} véi tong so chi tiéu dé mua hang thanh pham va
dieh vu duge san xuat ra trong nén kinh té, PY, trong do Plamuc gidcavaYla
tdng san pham. (Téng chi tiéu PY, cung duge coi twong duong nhirténg thu nhap
danh nghia déi véi nén kinh té& hoac nhu Téng san phém quée gia danh nghia
GNP). Khai niém ma cho chuing ta biét méi quan hé giia M véi PY goi la téc dd
chu chuyén cia tién té (hodc don gian hon la téc dé ty 1¢ vong quay cda déng

{1} Chung ta cdng s& thay treng Chwong 25 ring sy dip dmg o luyng Géntd dai vl nhdmg thay d0i cda 1l sudt e
nhimg mdi lidn he guan trong $oi vai tinh hit gua temg dOicda chinh sdch tidn 1@ va chinh sich thud trong vice
dnh hidmg d2n hoat dang kinh 2 Wdng hep.

(2) lvring Fisher. The Purchasing Power of Money (New York  Macmiilun, 19310
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tién, tac 14, 8 14n trung binh trong mgt nam ma mat déla duge chi dung 48 mua
téng s6 hang héa va dich vy duge san xuat trong nén kinh t&. Toc 46 (V) duge xdc
dinh m{t cdch chinh xdc hon 1a bing téng chi tiéu PY, chia cho lugng tién t& M.

PY

V = (23.1)

M

Vi du, néu nhu téng san phdm qudc dan danh nghia (PY) trong mot nam la
5.000 ty déla va so lugng tién té 1a 1.000 ty déla, thi téc do 1a 5, ¢6 nghia la téng
d6la binh quan chi ra 5 14n dé€ mua thanh phdm va dich vu trong nén kinh té.

Dem nhin hai vé eda cong thue nay cho M chung ta ¢é phuong trinh cda trao
461, phuong trinh nay lién hé thu nhap dén s8 lugng tién va tic do.

MV =PY (23.2)

Nhu vay phuong trinh trao déi qui dinh rang lugng tién nhan véi s3 ldn ma
d6ng tién d6 duge chi ra trong mét nam da che, phai bang thu nhap danh nghia
{(téng chi danh nghia dé mua hang héa va dich vu trong nam déy®

Nhu vay, phuong trinh (23.2) khong phat cai gi khdce hon 14 m¢t hdng dng
thue, tuc la mét méi quan h¢ dung nhu theo dinh nghia. N6 khong néi cho ta
biét, chang han nhw, khi nao thi cung tién té (M) thay d6i, thu nhap danh nghia
(PY) thay déi cung mét hudng ; ching han nhu mét sy tang lén cua M, cé thé bi
bu Iai bang mjt sy gidm xudng cia V, lam cho MV (va do dé PY) khong thay dadi.
Chuyén d8i phuong trinh trao d6i (moét hang dang thite) ra thanh mét hoc thuyét
vé viée thu nhap danh nghia duge xde dinh nhu thé nao doi héi mot siz hidu biét
nhiing nhan t§ quyét dinh toc 4.

(3) Irving Fisher thuc s dira ra diw tign phueng rinh trao 0 tinh theo gia trj djnh nghia cda cic giao djch trong nén
kinh & (PT) MV = PTrrong do Pha gid cd binh quan mdi giso dich. T s8 hngg giao dich tidn hanh rong mt
nam, va Vo, duoc x40 dinh ahiria PIY GG 80 glao djch cdu tidn 8. Vi T, gid 7} danh ngnia e cae giso dich rat
kho do Iuimg, cho pén hog thuyst s luong di duge phat hidu teo ¥, (8ng san phidng, nhirsau : T duoe eoi iy i@
véi ¥saocho T= vY, wong dd v 12 mot hang s6 ciaty 12, Thay v¥ che Ttrong phinmg trinh truo ddi cfia Fisher
iren day, thi ¢6 dugc MV, = vPY, phuong trinh nay cd thd duge vidl ahar phiromg winh (23.2) wrong ddch & 46
V= VTL’ . .
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Irving Fisher lap lugn réng téc d¢ duge xdc dinh béi cac t8 chuc trong méit
nén kinh t&€ ma anh hudng dén cach cac ed nhan thye hién cée giao dich. Néu
ngudi ta dung s6 ghi ng va thé tin dung dé tidn hanh cac giao dich cia minh va
do 46 ma s\ dung tién it hon thong thuong khi mua, thi lugng tién duge yéu cdu
it di dé tién hanh cac giao dich do thu nhap danh nghia gay nén (M. so véi PY),
va tée d§ (PY /M) sé tang lén. Mat khae, néu mua trd bing tién mat va bing séc
(ed hai déu Ja tién) la thuan tién hon thi can sit dung lugng tién nhidu hon dé
ti€n hanh cac giao dich duoe sinh ra bdi cung mét mire thu nhap danh nghia, va
téc d9 sé giam xudng. Fisher gik quan diém la nhing dac didm vé té chite va vé
cong nghé hoc eta nén kinh té sé chi anh hudng dén toe do mot cach cham chap
qua théi gian, che nén téc 46 thong thuong seé git nguyén mgt ciach hop 1y trong
théi han ngdn.

Hoc thuyét sd luong tién t@

Quan diém cda Fisher rang tdc dé 1a kha bat bién trong thoi gian ngan, cho
nén chuyén chuong trinh trao déi thanh hoe thuyét s& lugng tién té. Hoc
thuy&t nay phat biéu rang s6 lugng thu nhap danh nghia chi duge x4¢ dinh bai
nhung chuyén dong trong s6 lugng tién té : khi lugng tién (M) tang gap doi, thi
MYV tang gap doi va gia tri cda thu nhap danh nghia PY cing phai nhu vay, Dé
biét duge diéu dé hoat dong nhu thé nao, chung ta hay gia dinh rang toe do1a s
va lde ddu thu nhap danh nghia (GNP) 1a 5.000 ty d6la va cung tidn té 14 1.000 Ly
ddla, Néu cung tién te tang gap dsi thanh 2,000 ty dola thi lic dé hoc thuyét sé
lugng tién t§ néi cho chung ta riang thu nhap danh nghia sé tang gap do bang
10.000 ty ddla (= 5 x 2.000 ty).

Bot vi nhang nha kinh t& ¢ dién (bao gom Irving Fisher) nghi ring tién luong
va gia ¢d 12 hoan toan linh hoat, cho nén ho tin ring nuic téng san phim duge
sdn xudt trong néa kinh té (¥J trong nhiug thoi gian thueng sé gi & muc cong
an vige lam day 4, do vay ¥ trong phuong trinh trao déi ¢ thé duege coi la khong
thay 461 mgt each hop ly trong thei gian ngdn. Nhu vay hoe thuyét s6 lupng tién
t¢ ham ¥ la néu M tang gap doi, vi V va Y khoug thay d6i, thi P eing phai tang
gap doi. Trong vi du trude day cua chung ta, néu téng san pham la 5.000 ty dola,
thi tée 465 va cungtién 1.000 ty dola chi cho thay 1a muc gia ca la bang 1, bdi vi
1x 5.000 ty dola bang thu nhap danh nghia 5.000 ty déla. Khi cung tién té tang
gap d6i 1én 2.000 ty dsla, thi muc gia ca cing phai tang Ién thanh 2, vi 2 x 5.000
ty déla ra béang thu nhap danh nghia 10.0600 ty déla.
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D6i véi nhing nha kinh té ¢§ dién, hoc thuyét s¢ luegng tién té, cung ¢ip mét
cach gidi thich nhitng sy v4n djng cia mnic gid cd : nhitng sy vgn dfng trong
mifc gid cd cht la két qud ciia nhang thay d6i trong sd lugng tién té.

Hoc thuyét sé luong vé chu tién @

Vi hoe thuyét sd lugng tién té cho chung ta biét bao nhiéu tién duge ndm gia
48 véi mét s6 téng thu nhap d4 cho, cho nén trong thye t& 46 1a mét hoc thuyét
v& cdu tién t&. Chiing ta ¢6 thé thay didu d6 bing cdch chia hai v€ ciia phueng
trinh trac d8i cho V, nhu vay viét lai nhu sau ;

1
vV

M=

x PY

Khi thi truéng tién té can bing, sé lugng tién ma nhan dan ndm gii (M) bang
s8 lugng tién duge yéu cdu (MY, va ching ta lai d3t M vae phuong trinh trén day
bing M?. Xdc dinh k& = (I/V &6 1a mot hiing s6 béi vi V1a mjt hing s8, ching tarco
thé vigt lai phuong trinh trén nhu sau :

Mi=k x PY (23.3)

Phuong trinh (23.3) cho ching ta biét ring, béi vi & 1a mot hang sd (do V1a
mot hiing s&), cho nén muc cic giao dich sinh ra bé mét mue ¢d dinh cia thu
nhap danh nghia (PY), xac dinh sg lugng tién (MY ma nhan dan yéu ciu, Nhu
vay, hoc thuyét sé luong tién t¢ ciia Fisher néu lén ring vé tién 8¢ thuan
tiy la mot ham s6 ciia thu nhdp va lai sudt khong c6 dnh huong dén cdu
vé tién 1¢). :

Fisher &i dén két luan d6 vi ong ta tin ring nhan dan ght tién chi &€ tién hanh
cdc giao dich va khong duge ty do hanh d¢ng theo s6 tién ma hg musn nam giit.
Céu tidn t& duge x4c dinh bdi : (1} mue cac giao dich phat sinh do muc thu nhép
danh nghia (PY) va (2) cac t8 chie trong nén kinh t& ma Anh huéng dén cach dan
chiing tién hanh cac giao dich, cdch nay quyét dinh téc d¢ va tydo quyét dinh k.

C ACH TIEP CAN CUA CAMBRIDGE VE CAU TIEN TE

Trong khi Irving Fisher dang phat trién quan diém hoc thuy&t s6 lugng cia
minh vé cdu tién té, thi mot nhém nha kinh t& ¢6 dién tai Cambridge, Anh, bao
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gdm ca Alfred Marshall va A.C. Pigou, cing dang nghién citu cung van dé do.
Mie du sy phan tich cia ho dua d8n mét phuong trinh gidng ¥ nhu phueng trinh
céu tién té cda Fisher (M?= k x PY), nhung cach tiép can cda ho khdce vdi cach
tiép c4n cda Fisher rat nhidu. Thay vi nghién cutu ciu tién té bing céch chi nhin
vao mite giao dich va cde td chue anh hudng dén cich dan chung ti€n hanh cac
giao dich coi d6 1a nhung yéu té quyét dinh chi chét, nhitng nha kinh té Cam-
bridge, dat cau hdi xem cdc ca nhan 58 mudn gid bao nhigu tién, trong mgt loat
tinh huéng duge gia dinh, Trong mé hinh Cambridge, cic cd nhan ¢é mét syt linh
hoat trong viée quyét dinh ndm gid tién va hoan toan khéng rang bude vao
nhing han ché vé thé chd chiang han nhu ho ¢6 thé duge st dung thé tin dung dé
mua hang hay khéng. Vi vay ma cdch tiép can cua Cambridge khong x6a bé cdc
anh hudéng cia lai suat 401 vdi edu tién té.

Nhang nha kinh t& ¢§ dién Cambridge thita nhan rarg tién té ¢é hai thuoe
tinh thuc ddy nguoi ta mudn gid tién :

1. Tién té hoat diong nhu mot phuong tign trao ddi ma nguoi ta ¢an dung dé
tién hanh cdc giao dich. Cae nha kinh t& Cambridge déng y véi Fisher rang ciu
tidn té phai ¢é lién quan dén (nhung khang duge quyét dinh bdi) mic cde giao
dich va ring sé ¢6 mot yéu té edu thanh giao dich cda ciu tién té ty 1é véi thu
nhap danh nghia.

2. Tién té hoat dong nhu mot phuong tign et gid cida cdi. Thudce tinh nay cda
tién té dua ede nha kinh t€ Cambridge dén vige néu 1én rang muc cua edi cda con
nguoi cing anh hudng dén cdu tién t&. Do cua cdi cia m{t ca nhan tang trudng,
nén anh ta cdn cat git eda cdi bang cach nam gid mdt s6 luwong 16n hon céc tai
$an - ma mot trong cdce tai san d6 1a tién. B&i vi nhaag nha kinh t§ Cambridge tin
réng cua cai theo sé danh nghia 1a ty 1& v6i thu nhap danh nghia, cho nén ho
cung tin ring bo phan cda céi cau thanh cda cdu tién té ty 1é véi thu nhap danh
nghia. :

C4c nha kinh t8 Cambridge két luan rang cau tién té phai ty 1é vdi thu nhap
danh nghia va biéu thi ham s6 ciu tién té nhu sau :

Mi=kxPY

trong d6 k& ]a hang s6 cda tinh ty 1¢. Vi phuong trinh nay giéng y nhu phuong
trinh (23.3) vé cAu tién té cua Fisher, cho nén dusng nhu nhom Cambridge déng
y v6i Fisher rang 1ai suat khong déng vai tré gi trong cau tién té trong thai gian
ngén. Tuy nhién, dé sé 13 mét dat trung héa sai ldm cda cdeh tiép can
Cambridge. :

26-TTNH
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Mac‘dﬁ cac nha kinh t& Cambridge thudng coi & 1a m¢t hing s4 va déng ¥ véi
Fisher rang thu nhap danh nghia do lugng tién té QUyé"t dinh, nhung cach tiép
can ctia ho cho phép cac ca nhan lua cheon mudn ndn gitt bao nhiéu tidn, Didu
nay cho phép & ¢6 thé bién dong trong théi han ngdn, béi vi nhiing quyét dinh
dung bao nhiéu tién dé eit giv cia cai phy thude vao hoa lgi va lgi tie dy tinh vé
cac tad san khae ma cing hoat ddng nhu phuong tién cdt gik eia cai. Néu nhitng
dac diém cda cdce tai sdn khde thay d6i, thi Iic d6 & ¢6 thé cing thay d8i. Mac du
diéu nay dudmg nhu la mét diém khae biét nho gida cach tiép can cia Fisher véi
Cambridge, nhung chiing ta sé thay rang khi John Maynard Keynes (ot nha
kinh t& Cambridge sau nay) md rong cdach tiép can Cambridge, ong ta di dén mét
quan diém khac hdn véi nhing nha thuoc hoe thuyét s lugng vé tdn1 quan trong
cia lai sudt d61 v&i cau tién té.

Tém lgi, Ca hai, Irving Fisher va cdc nha kinh té& Cambridge phat trién mét
cach ti€p can ¢6 dién vé cung tién té, theo d6 cdu tién té ty 1& véi thu nhap. Tuy
nhién, hai cdch tiép e¢an cia ho khic nhau & ¢chd Fisher nhan manh cdc nhan té
ky thult va bdc bd moi kha nang cia 14i sust dnh hudng dén ciu tién té trong
ngan han, trong khi truéng phai Cambridge nh4n manh sy lua chon cida ¢4 nhan
va khong bédc bé nhing dnh hudng cia 14i suat.

TGC PO CO PHAI LA MOT HANG SO KHONG 2

K&t luan cta cdc nha kinh t& ¢ dién ring thu nhap danh nghia do cde chuyén
dong trong cung tién t¢ quyét dinh 14 do ho tin rang téc d¢ (PY /M) cé thé duge
coi la duing yén khong thay déi mét cdch hop ly'”. Cho rang tdc do 1a khong thay
ddi, didu d6 ¢6 hop 1y hay khong ? Dé tra 18i cau hai nay, ching ta hdy nhin xem
Hinh 23.1, hinh nay cho thay tri gid cda téc d9 tit nam 1915 dén nam 1990 (thu
nhap danh nghia duge GNP danh nghia dai dién va cung tién té duge M1va M2
dai dign), va xem béng 23.1, bang nay cho thay nhang thay ddi ti nam nay qua
nam khdc cia téc d6 ti nam 1915 dén nam 1990.

{4) Hida nay, két lun o8 didn viin con ding. ndu 0 do g vor mot Ly [ ddng nnatqua thin giaa. 1y 12 nay phin anh
nhimg thay dditrong cong nght giae dich. Nhne vay, khai aidm v 16c da khong thay déi neéa duge hidu ot cich
chinh xac hom & diy nhu [a thidu nhimg bidn ddog 120 xudag qong tdc dé.
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Béang 23.1. Thay déi toc d tir nam nay qua nim khie : 1915 - 1990

Nam % thay d6i % lbay ddi wrong  Nin % thay dbi % thay déi
trong 6c do  t6c dd cua M2 trong téc 4§  trong tdc 4D
cha M2 clia M1 . caa Ml
1915-16 -0.5 1.9 1953-54 2.5 -3.6
1916-17 9.0 93 1954-55 6,7 6,5
1917-18 104 12.5 1955-56 4,2 3.2
1918-19 -6,1 -5,0 1956-57 6.1 2.9
1919-20 -3 5.7 1957-58 2.4 -5.0
1920-21 -13.4 -17.7 1958-5¢9 6.8 69
1921-22 3.7 -4.9 1955-60) 33 -0.9
1922-23 7.1 10,6 JO60-61 0.3 -3.5
1923-24 -7.2 SN 1961-62 5.7 -4
1924-25 3.5 2.1 1962-63 1.9 2.6
1925-26 7.0 4.2 1663-64 2.3 -0,9
1926-27 -5.8 6.4 1964-65 3.6 0,3
1927-28 1.2 S 1965-66 6.8 4,9
1928-29 7.4 7.9 1966-67 08 -3,2
1929-3() -5.%8 -8,7 1UR7-68 1.5 1.2
1930-31 -5.8 -1.1 1068-69 4.6 3,7
1931-32 -18.1 -16.0 1964-70 0.1 - =11
1932-33 -0.8 5.9 1970-71 1.0 -4,3
1933-34 0.0 2.9 1971-72 0.7 -2
1934-35 -5.0 -3.6 1972-73 6.2 4.8
1935-36 -0.6 2.6 1973-74 3.8 27
1936-37 15,0 12,0 1974-75 0.7 -3.6
1937-38 -12.9 9.6 975-76 1.5 -1y
1938-39 =59 -5.0 1976-77 3.4 1.4
1939-40 -6.1 -14 1977-18 4.4 4.7
1940-41 8.9 12,5 1978-7Y 4,1 34
1941-42 16,5 3.0 FU7U-80 2.2 00
1042-43 -11.0 -0,5 LORO-¥1 4.9 1S
1943-44 8.2 -5.5 1981-K2 -4.7 -4.8
1944-45 6.4 -12.5 10R82-83 21 -39
1945-46 -11.5 -6,7 ' 1U83-K4 4.3 2.1
1946-47 8.2 6.3 F984-K5 -5.3 -1.8
1947-48 11.4 12.0 1985-K6 9.7 -3.7
1948-49 0.6 0.3 1986-87 3.1 31
1949-50 7.6 6.8 1987-88 29 23
1950-51 9.6 0.8 JORE-RU 5.7 1.8
1951-52 1,5 3.8 1080-90 1.2 1.8
1952-53 4.6 2.9 .

Ngudn : Bao céo kinh & cla Tdng thing,
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TS O A 5 Voo by i d i L
1915 1920 1930 19402 1950 1860 nrn 1950 1850

Hinh 23,1 Tdc @ ti€n ¢ (hiang ndm, 915 - 1946 5 dore didu chinh thee thed
vy, hang quy, 1947 - 1990). Nhiang vung b chdm chdm () xung gquanh Ja nhiog
thin ky tiee didu.

Didu ma chung ta thay trong Hinh 23.1 va Bang 23.1 1a ngay ca trong ngén
han, tée do bitn dong qud nhidu dé c6 thé duge coi 1a mét hing s6. Trude nam
1950, tdc do bién dong lén xudng rat manh. Didu nay ¢6 thé phan danh tinh khéng
én dinh quan trong ctia nén kinh té& trong thoi ky nay ; thai ky bao gém hai cuge
chién tranh thé giéi va cudce Dai suy thedl. {Téc d¢ thyc sit tut xudng, hose it
nhéat cing giam ty 16 tang truong cla né, trong nhing ndm tiéu didu), Sau nam
1950, tdc do bién ddéng vira phai hon, song ¢é sy khde nhau rat l6n trong ty 18
tang trudng eia tée d¢ tu nam nay qua nam khde. Ty 16 phén tram thay déi trong
téc do caa M1 (GNP/M1}, tir 1981 dén 1982, ching han 1a -47%, trong khi to
1980 dén 1921 toc d tang theo ty 1& 4,97%. Khoang chénh léch 9,69 ¢6 nghia la
GNP danh nghia giam di 9,6% so v&i trwomg hep néu tde do tang trudng véi ty 1¢
nhu trong nam 1980 - 1981, Sy syt xuéng la do sy suy thodi xay ra trong nam
1981 - 1982, Sau nam 1982, toe d¢ cua M1 thé hién la con bién dong hon, mét
thye t& d4 lam cho nhung nha khaoe sat hing ting khi xem xét ching ew kinh
nghiém vé cau tién t¢. (Xem phy luc cia chuong nay). Mat khac tée d¢ cia M2
van én dinh hon tde 3¢ cia M1 sau 1982, két qua 1a Dy trid Lién bang da ha chi
tiévi etda M1 trong nam 1987, va trong nhing niam gin day da nhdm nhiéu hon

(5) Ching ta &i ¢¥n radi kel hedn nromg 17 ndu chitng t diog tée 46 M2, Ty 12 phdn tram cia s thay déi e do
M2 (GNP/M2) ur 1981 déa 1982 1a 484 trong khi tr 1980 d¥a 1981 ) 1.5, Sy chdnh lch 6,3% di ¢6 nghia 1a
GNP danh nghia thap hom 6,3% so vor tiimyg hop ol 100 dd M2 vin gilr & clag 1y 19 tang irung sl nara
1980 . 1981,
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vao cdc chi tieu M2 (va cac sé chi dan lam phat lién guan, xem Bai doe théem
23.1). .

Cho dén cuge Dai suy thosi, cac nha kinh t€ khéng thita nhan rang téc d¢ sut
xudng nghiém trong trong thét ky kinh t& co hep lai rat manh, Tai sao cdc nha
kinh té ¢é dién khang thira nhan thye t& d6 khi ma nhin thay rat d& dang trong
thai ky trude Pas suy thoai nhu trong Hinh 23.1 ? Diéu khéng may 1a trude Thé
chién II khong ¢6 nhing du liéu chinh x4c vé GNP va cung tién té {chi sau chién
tranh chinh phi mdéi bat ddu thu nhap nhiing dy kién d6). Cdc nha kinh t&
khong ¢6 cach nao dé bigt ring quan diém cia ho coi toc 46 1a mot hang s6 da
duge chitng minh 14 sat. Tuy nhién, trong nhudng nam cda cudc Dai suy thoai toce
d8 sut xudng manh dén nbi nhang dia liéu chua xi 1y sén sang d€ cho cdc nha
kinh té s& dung, hic bdy giv goi y ring téc d¢ khong phai 1a khéng thay dé:. Didu
nay giai thich tat sao sau cuge Dat suy thodi John Maynard Keynes va cde nha
kinh té& khac bat dau di tim nhing yéu t6 khdc anh hudng dén cdu tién té dé s
thé givp cho vige gidi thich nhving bién déng 16n cia tée 4o,

Bay gi¢ chiing ta hdy xem xét cac hoe thuyét vé ciu tién té duge hinh thanh
lén tu sy khao sat d6 dé cé thé gidi thich t6t hon tinh trang van déng cia téc do.

LY THUYET CUA KEYNES VE SU UA THICH TIEN MAT

Trong cudn sich ndi tiéng cia minh, Hyce thuyvét chung vé cong an viée lam,
{@i va tién té (1916), John Maynard Keynes tir bé quan diém cd didn ring tdc d8
1a m¢t hang s6 va phat trién mot hoc thuyét vé cdu tién té, hoe thuyét nay nhan
manh tdm quan trong cia 1ai suat. Keynes 1a mét ngusi thuée truong phai Cam-
bridge, khi éng ta viét cudn sdch Hoce thuyét chung duong nhién 1a di theo quan
diédm do cac ngudi Cambridge di trude da phat trién. Ly thuyét vé cdu tién té cua
ong ta, ma éng ta goi Ia ly thuyét vé sur wa thich tién mat ciing dat cau héi, tai
sao cac ca nhan khéng giu tién ? Nhung Keynes da chinh xdac hon nhiéu so véi
cac ngudi di trude ong vé van dé cdi gi anh hudng dén nhung quyét dinh ela cic
¢4 nhan. Ong ta néu lén tién dé ring ¢6 3 d6ng co ding sau cdu tién té : (1) dong
¢o giao dich ; (2) dong co du phong ; va (3) ding co dau co.

DPong co giao dich
Trong cdch tiép can cd dién cia Fisher 1An Cambridge, cdc cd nhan duge coi la
ndm gitr tién vi d6 1a phuong tién trao déi ¢ thé dang dé tién hanh cac giao dich
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hang ngay. Di theo truyén théng c€ d¢ién, Keynes nh&n manh ring bé phan cfu
thanh dé cia cfu tién té trude tién 1la do mic giao dich cda dan ching quyét
dinh. Vi éng ta tin rdng nhang giao dich dé ty & véi thu nhap, che nén cing
gidng nhu cic nha kinh t€ ¢d dién, 6ng ta coi by phan vi cic giao dich cda clu tidn
té véi thu nhap.

BAI DOC THFEM 23.1

P* s chi dan lam phit musi cda Dy tri Lién bang

Sy &n dinh tamg doE clia 16¢ J0 M2 da
thitc dyc Dy e Licn bang phit tién ¢ii
£01 1 khii nigm P* lun mot hwmg din
vitn cho chinh Sach 1ién 18, P* Juuc xic
djnh nhv sau :

M2 x V2*
Y“

P o=

rong Jo, V2* = 3¢ 49 M2 binh quin
dai han, ¥* = GNP thye € i8m Ling (cong
An vige lam diy dit). Néu 18c do M2 thie
sy dure dinh xudng & V2* v& dai han thi
vl s6 M2 41 gid dinh so w1 GNP Liém
tang, mirc gid ¢d P cong s¢ nim lai P*
Do d6, khi P* varyl qui P, thit hoc tuydt
ndy ap dyng mike gid ci phiii ching nhanh
-hon va lam phat ieomg i s¢ ng 1&n mic
cao hon muc kam phat hign tai, chi ra ciin
phai ¢6 mat chinh sach tién @ hill chje
hom, Mat khie khi P* & dwsi P, thi lum
phat trong 1ai & bt diu gidm xuong.

D& biét 86 chi ¢in P* sg hoat dong nluy
the ndo wong thye (& ching ta hiy xem
mdt vi dy ¢o con s 5 V2* duge tinhnhe 1a
gi4 tri binh quan céa We dd M2, lirnhimg
nim 1950 vi n6 vio khodng 1.65, trong
* khit d6 thi GNP tidm ting il dé inh win
vinhimg bd phip ¢iiu thanh cda khii ni¢m
P* oid dinh ring GNP udm tang tang
trudmg thea mdt Ly 1 vimg chiic 2.5% mfi
nam. Gid djph ring GNP tém tang {thco

tri gid dola nam 1982) 1a 5000 ty dota va
M2 10 4000 1y dobe. Viy thi P* duge linh
nlur say :
4% 1.65 6.6
S 5

NEu mide gid cé chi B 1,25, nghia 1a
25% cao hwm ndm 1982, (hi P* & Iim hom
F, vi fam phat Juvre dyg Jodn 1ang 18n cic
mac luén tai. MaLkhae, néu mirc gid ¢ 1a
1.4, thi £* s& thdp bom P, vh lun phiit s&
duvre dy dondn 2im xudng.

Mot g disih then ¢hél v tiah hou ich
ciy Khiii mdm P* 13 10 do M2 nhanh
chong guay iy g mae V2% did han cda
13 il thuyEl o bmg Lo 1@ 3 néu Ién.
NEu nlr gid dinh nly cda huydl so lagng
khong ¢6 hidu lec (hi £* ¢6 thé chimg 16
12 mot s chi ddn khong ding lin ¢dy cla
dwmg Ji cia lwn phidl long lak. Khong
Ey lam ngae nhién 1 mol s8 nha kinh (&
phé phin tinh hau ich cia khdi ni¢m P*
nhur 1 mdn nguwod g din cho chinh séeh
Lich 1&.

Jeffvey Hullman, Richard Perter, va David
Smath, "M2 tireo mdi don vi cda GNP Lidm
turg pbw Ia MO i neo cho e gia @™, Hai
dduy thong Jic e e thong Dy ue Liga bang.
Staff Papers, s0 FUT (thing $/1989).
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| Dong co du phong

Keynes di xa hon sy phan tich ¢d dién, thua nhan riang ngoai viéc gia tién dé
tién hanh céc giao dich hang ngay, ngudi ta con gitt thém tién dé dung cho
nhitng nhu cau bat ngd. Gia dinh rang ban ¢6 y dinh mua mjt may stereo, banra
cda hiéu dang ¢6 bdn chiu 50% mgt cai ma ban muén mua. Néu ban ¢é tién du
phong cho viéc d6, thi ban ¢6 thé mua duge ngay stereo d6. Mat khdc, néu nhu
ban khéng ¢6 s8 tién dy phong, thi ban khéng thé hudng dugc 1¢i thé cia viéc ban
dé. Tién dy phong con duge gitt néu ban gap phai mét nhu cdu chi tiéu bat
thuimg, ching han sta chia 16n mot ci xe hoac phai di nam bénh vién.

Keynes tin rang sé tién dy phong ma ngudi ta mudn nam gia duge xdc dinh
trude tién béi mic d¢ cdc giao dich ma nguéi ta dy tinh sé thye hién trong tuong
lai va rang nhing giao dich dé ty 18 véi thu nhap, Do dé ong ta udc dinh ring cdu
tién du phong ty 1& v&i thu nhap.

Pong co dau tr

Neéu nhu Keynes két thiic hoe thuyét ciia minh véi cde dong co giao dich va
dong ca du phong, thi thu nhap sé la yéu té quyét dinh quan trong duy nhat cia
cdu tién t&, va éng ta khang thém gi hon vao cach tiép can cia Cambridge. Tuy
nhién, Keynes déng y vdi cde nha kinh té ¢ dién Cambridge rang tién té la
phuong tién cat gii cia cai va goi dong co gt tién d6 1a dong co ddu co. Vidng ta
cing ddng y v6i cac nha kinh t& Cambridge ¢6 dién rang cia cdi gan chat véi thu
nhap, nén by phan cdu thanh mang tinh dau ¢o cia cdu tién té sé hén quan dén
thu nhap, Tuy nhién, Keynes luu tam cdn than hon dén nhing nhan t§ anh
hudng cac quyét dinh vé vige bao nhiéu tién duge gitt dé cat gt cia cai. Khac vai
c¢dc nha kinh 8 Cambridge muon coi bs phan cia cai cia cdu tién te la ty 1é thu
nhap, thi Keynes tin rang l4i suat cing déng mot vai trd quan trong.

Keynes chia cde tai san 6 thé duge dong dé cat git cia cai ra lam hai loai :
tién va trai khodn. Sau d6 éng ta dat cau hai sau day : tai sao cac cd nhan quyét
dinh gid cia cai cia minh dudi hinh théi tién hon l1a dwdt hinh thai trai khoan ?

Héi tudng lai viéc ban lusan vé thuyét cdu tai sdn (Chuong 5, ban 56 muén giw
tién néu nhu Igi tue dy tinh vé tién lén hon 13 Igi tue dy tinh vé cde trai khodn ma
minh nam git. Keynes gia dinh rang loi tuc dy tinh vé tién 1a s khong, vi vao
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thoi ki d6 cia 6ng ta (khong nhu ngay nay) da sé cac khoan tién giti ¢6 thé phat
séc khong duge huéng 14i. Pdi véi trai khodn, ¢é hai bg phan lgi tite dy tinh : tién
1ai va ty 18 du tinh vé khean g1 vén.

Ban di doc trong Chuong 4 rang khi 14i sudt tang thi gid ca cda trdi khodn
gidm xudng. Néu ban dy tinh 14i suat tang, thi ban dig tinh gid cia trdi khodn sut
xudng va do vay ban bi gidm vén - nghia la, m§t sy mat véan. Néu nhu ban dy tinh
vide tang cda 14 xust, kha d4, thi viee mat vén ¢é thé nhidu hon viée duyoe tra
14i va thu nhap dy tinh cia ban vé trdi khoan s& 1a am. Trong trudmg hgp nay,
ban sé mudn gi tai san cia ban bing tién bé& vi lgi tue du tinh cda tién 1a lém
hon, tie 13, thu g tuc s8 khong cda nd vuot qua lgi tite 4m cia trai khodn,

Keynes gia dinh rang cdc c4 nhan tin rang 1ai suft ¢é chidu huéng quay vé
mét gid tri thong thudng nao d6 (mot gid dinh it ¢é 1y hon trong thé gigi hign
nay). Né&u lai suit thap hon gid tri thong thudng d6, thi ngudi ta du tinh 14 suat
cda trai khoan tang 1én trong tuong lai va nhu vay dy tinh sé bi mart vén vé
nhung trdi khodn dé. Két qua la, ngusi ta sé rat cd thé gid cda cdi cia minh bing
tién hon 142 bing trai khedn va cdu tién té sé cao.

Khi 14i suAt cae hon gid tri thang thusng thi ban du tinh cai gi sé xay ra dé
véi cdu tidn tg 7 Néi chung, nguéi ta sé dy tinh 14 sudt gidm sudng, gid trdi
khodn tang 1&n va 11 vé vén sé duge thye hign. V4t 1ai suit cao, ngudi ta rat cé
thé dy tinh lgi tide vé viee gt trai khoan la s6 duong, nhu vay, 1a vuot qua lgi te
dy tinh vé& viéc giit tién. Ngudi ta sé rat ¢6 thé gid trai khodn hon la gi@ tién va
cAu tidn te sé thap, ti lap luan cda Keynes, chuing ta ¢é thé két lugn ring vilai
suat t:ang, nén ciu tién té gidm, va do dd ciu tién té la lign hé am so véi mue lai
sudt.

bit chung ba dong co véi nhau

Pat chung ba dong co gind tidn vao phuong trinh cdu tién té. Keynes di cdn
than phan biét gita s6 lugng danh nghia va sé lugng thye té. Tién duge danh gia
theo gid tri vat ma nd cé thé mua. Vi dy, mei gia ¢ trong nén kinh té ting gdp
da1 (mute gid cd tang gdp d01), vay thi cung mot lugng tién danh nghia cé thé mua
duge chi mjt mka lugng hang hoa. Keylles da 14p luan nhu vay ring ngudi ta
mudn gik mot s6 nhat dinh cda s6 dur tién thue t& (lwgng tién theo gia tri thue
t8) - mot sd tidn ma ba déng co ciia ng ta chi ra 1a sé lién hé dén thu nhap thye
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t& (Y) va 1ai sult (i)Y, Keynes ¢4 viét phuong trinh cdu tién té sau day, duge goi
1a ham s8§ uu thich tién mat, né cho biét rang cau vé s§ du tién thyce t& (MYP) 1a
mot ham s6 eda (iénhé dén)ivayY .
Md
— = fULY) (23.4)
P

-+

Ddu — duwdi i trong ham s6 ua thich tién mat cé nghia 14 ciu vé sé du tién
thye té 1a lien hé am dén 14i suit (i), trong khi dau + dudi Y ¢é nghia la cdun vé s§
dur tién thue £8 va thu nhip thyc té€ (Y) lién hé duong, diédu nay cing diing 1a ham
$6 cung tién té tuong ty ma chung ta da ban dén trong Chuong 6.

Két luan cia Keynes rang cdu tién t¢ khong chi ién he d€n thu nhap nhung
cing lién hé dén ldi suat 1a diém xust phat chinh ta quan diém cia Fisher vé
cung tién t4 trong dé 14i suat cé thé khong ¢é anh hudng dén ciu tién té, nhung
do khong phai 1a diém xuat phat chd yéu tit quan diémm cda Cambridge, quan
diém nay khong loai bé nhing anh huéng cé thé ¢6 cda lai sudt. Tuy nhién,
nhing nha kinh t&€ Cambridge ¢ dién khong khai thdac nhiang anh hudng r6
rang cia ldi sust 447 vdi cdu tién té, .

Bang cach 1ap hang s6 ua thich tién mat cho tée d¢ (PY/ M), ching ta c6 thé
thay rang hoe thuyét Keynes vé cdu tién t& ham y riing téc d6 khéng phai dung
nguyén nhung thay vaoe dé né bién dong theo cdic chuyén déng cda lai suat.
Phutng trinh ua thich tién mat cé thé duoc viét 1ai nhiz sau :

P 1

MY T OFY)

Bang cdach nhan ca hai v& ciia phuong trinh cho Y va thira nhan réng M® cd
thé duge thay biang M bdi vi ca hai vé ¢6 thé biang nhau trong sy can bing cia thi
truéng tién té, chiing ta giai phuong trinh V :

PY Y
M fGY)

V = (23.5)

(6) Phuomg (rinh cdu tidn ¢ cua cac nha Kinl & cO didn eing vo h duge vidt theo O dotidn g i, biing cdch chia
hai v& ciia phuong trinh (23.3} cha nuke gia i, P ad din ¢

M
'JT =kxY
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Chiing ta biét réng cAu tién té lién hg am dén lai suat ; khi i tang 1én, £(i, )
gidm xudng va do @6 téc dp tang 1én. Néi mot cdch khac, mot sy tang 1én cua lai
sudt khuyén khich ngua ta gnii it 53 dur tién thyc t& hon véi mot mite thu nhap da
cho biét ; do dé ty 18 ctia vong quay tién té (toc d9) phai cao hon, Lap luan nay chi
cho biét riing do 1ai suit bi bién dong manh nén thuyét ua thich tidn mat cua cdu
t1én t& chi cho thay téc do cing bién dong manh.

Mot diém 1y thii cia phuong trinh (23.5) 14 né giai thich mét s6 chuyén déng
cua tdc @9 trong Hinh 23.1, trong dé chung ta chi ra rang khi xdy ra tidu diéu, tac
d6 giam xudng hogc ty 1é tang trudng cia né giam xudng. Thuc t&€ nao vé van
dong chu k¥ cia lai suat ma chung ta ban luan trong Chuong 6, ¢é thé giip
chiing ta giai thich hién tugng dé ? Ban cé thé nhd lai rang 14t sudt ¢6 tinh cha
ky - ting 1én trong tinh hinh banh trudng va giam xudng trong tinh hinh tiéu
didu. Thuyét wa thich tién mat chi ra riing su tang lén ciia 14i suat sé lam cho tdc
d6 cing tang 1én, Nhu vay, cac chuyén déng chu ky cia lai suat sé dén dén
nhing chuyén d¢ng chu ky cuatée d¢, va d6 dung nhu didu chung ta thdy trong
Hinh 23.1 va trong Bang 23.1.

~ Mo hinh cia Keynes vé ciu tién té ¢6 tinh d4du co cho ta mot Iy 12 khac giai
thich tai sao tdc d6 ¢ thé bi bién dong manh. Cii gi sé xay ra dAdi véi cdu tidn té
néu quan &iém vé muic "théng thudng” cia lai suat thay d6i 7 Vi dy, 46 1a cai gi,
néu ngudi ta du tinh 13 121 suit thong thuéng tuong lai cao hon 141 sudt théng
thudng hiégn nay ? B&i vi lac 46 141 sust duge die tinh 14 sé cao hon trong tuong
lai, cho nén nhidu ngumn sé dy tinh 1a gia ca trdi khodn s& giam xudng va sé du
dodn bi mat von. Nhur vay, gi tite du tinh vé trai khodn 8 gidm xudng, va tidn sé
tr& thanh hap dan hon so véi trai khoian, Két qua la : cau tién té sé tang lén. Diéu
nay cé nghia la f(i, ¥) sé tang lén va toc dp vi vay sé giam xudng. Toc & sé thay
dé vi nhing dy doan vé nhitng chuyén dong tueng lai cia 1ai suat thong thuing
¢6 thé din dén sy bat én dinh cua toc dg. D6 la thém mipt Iy 18 mra tai sac Keynes
béc bé quan diém ring tdc d6 ¢6 thé duge coi 1a khong thay ddi.

Huong dan nghién cuu

Cach giai thich cia Keynes la tai sao 4 suat anh hudug dén ciu tién 18 sé
dugc hiéu dé dang hon néu ban tu coi minh la myt ngudi ddu tu dang thit quyét
dinh xem ¢6 nén ddu tu vao trai khosn hay giv tién. Hay tu héi minh xen: ban sé
lam gi néu ban du doan la lai suat thong thuang sé thap hon trong tuong lai so
v6t hién tai. Ban sé gt trai khoan hay tién ?
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Tom tdt. T}ihyé’t wa thich tién mat 13 mit sy mé rong cuia cach tiép can
Cambridge c§ dién, nhung né chinh x4c hon nhiéu vé nhung 1y do tai sao ngudi
ta gitt tién ? Dic biét 1a Keynes udce tinh 3 dong co dé gix tién : (1) dong co giao
dich ; (2) dong co du phong, va (3} dong co ddu co. Mic dit Keynes cho ring céc bd
phan c¢fu thanh giao dich va du phéng cia cdu tién t¢ 1a ty 1é voi thu nhap,
nhung lap luan rang ding co dau co sé lién hé am dén wnie 1ai suat. .

Ms hinh ciia Keynes vé ciu tién té ¢é mit ngy ¥ quan trong ring tdc 46 khong
thay déi nhung thay vao d6, né lién hé tich cye véi ]al suat ma lai sust thi bién
d¢ng rat manh. Hoc thuyét cia 6ng ta cang béc b tinh khong thay déi cda téc
d¢, béi vi nhitng thay d6i trong du tinh cda dan ching vé nide théng thusng cia
lai su#t sé gay nén mot sy di chuyén trong cdu tién té sé lam cho téc @0 cing di
chuyén. Nhu vay thuyét ua thich tién mat cia Keynes lam tiéu tan sy hoai nghi
dé1 vai hoc thuyét sé hugng ¢é dién ring thu nhap danh nghia truée tién la do
nhiing chuyén djng trong lugng tién té quyét dinh.

NHUNG PHAT TRIEN THEM VAO
CACH TIEP CAN CUA KEYNES

Sau Thé chién II cdc nha kinh té bat ddu cdch tiép can cua Keynes vao cdu
tién té cdn xa hon nita bang cdch phit trién nhiédu fhuyét chinh xac hon dé giai
thich ba déng co cia Keynes vé vige gi tién. Boi vi 1ai sudt duge coi la mot yéu
td quan trong trong hoc thuyét tién té, cho nén tiéu didm then chét cda viée khao
sat nay 1a dé nhan thuc t6t hon vai tro cua lai suat trong cdu tién té.

Cau giao dich

William Baumol va James Tobin doc lap phat trién nhing nioé hinh tuong ty
nhau vé cAu tién t¢, nhiing mé hinh nay chiing minh rang nhing s tién ndm gia
nham ding vao cac myc dich giao dich 1a nhay cam véi miie 14i sust'™, Trong viée
phat trién cdc mé hinh cia minh, ho gia dinh ¢6 mét ngudi nhan duge mét khoan
thanh toan mjt lan trong mot thei ky va chi tidu khoan tién d6 trong thoi ky dé.

(7 William F. Baumol, "Céu tidn min cho giaw dich : motiep cin 1§ thuy& vd kidm k" Tap chi kink 18 hang quy 66
f{thing §1/1932}, tr. 545-336 ; James Tabin, Sy va din lai sudi oda cdu tén mat cho gisa djch® ; Tap chf kink 16
va héng ké 3B (hang B/1936) . 241-247.
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Trong mé hinh cia minh, tién khéng mang lai mét khoan [ai nao, duge ndm gix
chi vi tién c6 thé duge dung d4é tién hanh cdce giao dich.

Dé lam r3d hon sy phan tich nay, chung ta gid dinh ring Grant Smith nhan
durge 1900 d6la vao ddu thang va chi s tién d6 trong cdce giao dich xay ra vdi mjt
nhip 44 khong d6i trong sust thang d6. Néu Grant gix 1000 déla tién mat dé tién
hanh cdc giao dich cda minh, thi hic 46 s8 tién mit cda né theo hinh riang cua
duge mo ta trong Hinh 23.2. Dao thang nd ¢6 1000 déla va cudi thang né khong
con déng nao boi vi né da chi hét trong qué trinh mgt thang s8 tién né ndm gia sé
binh quan 1a 500 dsla (38 tién ¢6 dau thang 1000 ddla, cong sé tién c6 cudi thing
khéng d6la, chia cho 2).

DAu thang ti€p theo, Grant lai nhan duge 1000 déla khdc nita, ma né dé vao
tién mat, va su syt xudng tuong tiyr cda sé tidn mat con lai cda né lai bit ddu. Qud
trinh d6 1ap lai hang thdang va sé du tién m4t binh quan cda né trong sust mot
nam la 500 dsla. Vi thu nhap danh nghia hang nam ¢da né 1a 12,000 dsla, va so
tién né nim git binh quan la 500 ddla, cho nén toc d¢ cda tién t& la (V = PY/M)
12.000/500 = 24.

Sédv
i€y
e

1000
dfle

=y
fbang

Hinh 23.2. 8§ du tién mit oid mat ¢d nhan gir tein by edc Khoin tién thu
dugc bing titn mit. Khoin thu 1060 didla vao dde mdi thing duge gitr toin bo
bing tidn mil vh duge chi ding theo mdt ahip 40 khong ddi cho ddn khi hét vao
cudi thang. Tai didm nady lai thu duec mot khodn 1000 dola mdi va todn by qua
trinh lai bat diu.
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Gid dinh ring do két qua theo mot iép hqé vé tién t@ va ngan hang, Grant
nhan thdy rang né ¢6 thé cai thién tinh hinh cia n6 bang cich khong phai hic
nao cling gid tién mat. Vi vay, thang 1 no quyét dinh git mét phan cia s8 1000
déla cta né béng tién mat va mot phan kia duéi hinh thdi ching khosn ¢6 &
nhu trai khodn chéng han, Vao diu méi thang giv 500 déla bing tién mit va
dung 500 déla kia.dé mua trdi phidu kho bac. Nhu ban c6 thé thay trong Hinh
23.3, né béat ddu ¢6 méi thang 500 dala tién mat va 500 dola trai phidu, va vao
gitta thang, s§ du tién mat cia né 1a bing khong. Béi vi trai khoin khéng thé
dugc dung tryc tiép dé tidn hanh cdc giao dich, cho nén Grant phai ban chuing va
chuyén thanh tién mat, nhu vay né cé thé tién hanh nhitng giao dich trong thoi
gian con lai cia thang, Vao gita thing, s6 trai khodn ma Grant ndm gid tut
xudng s6 khong va s§ du tidn mat cia né lai tang 1én 500 dola. Vao cudi thang,
tién mat lai hét. Khi né lai nhan duge 1000 déla thiang tiép theo, né lai chia
thanh 500 ddla tién mat va 500 déla trai khodn, va qua trinh tiép tuc. Két qua
réng cua qud trinh nay la sd dur tién mat binh quan duge giid trong sust thing la
500/2 = 250 déla - ding bang mt nia s6 tién no cé trude d6. Toc do tAng gap dsi
thanh 48 = 12.000/250.
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o ?/3 7 7 Vg Py £ ’/2 .
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Hinh 23.3. S& dw tién mat va trai khodn caa mit ed nhan chi git bing tién
mit mdt nira 38 tidn thue dinye hang tuing, Mot nia sd 1000 Jéka thu Jduze hang
thing dugc ding mua trdi khodn vd mot nia gie biing tién mit Vio giga thang so
du tién mat hing khong va trii Khodn o6 thé dirge han di dd dwa s& dur tién mat ien
500 dola cudi thang. s& du tién mat Ia bang khong,
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Cé6 phai dé 1a mdt giao dich tét khong ? Sy that 14, néu né gikt bang tién mat
333,33 dala vao ddu thang, thi né ¢6 thé git 666,67 dsla bing trai khoan vao
phén ba ddu thang. Sau dé né ¢6 thé ban 333,3 dola trai khodn va gia lai 333,34
dola trai khoan cho phan ba thi hai cia thang, Cudi cung trong hai phan ba théi
gian con lai cia thang né sé ban sd trdi khodn con lai € nang phén tién mat lén,
Két qua rong cua giao dich nay la Grant thu duge 3,33 déla maéi thang.

[ = 1/3 x 1% x 666,67) + (1/3 x 1% x 333,34)]. D6 la mét kinh doanh t5t hon.
Trong truéng hgp nay sé tién mat binh quan cia né sé la 33,32 dola/2 = 166,67
dola. Ro rang 1a s8 du tin mat cda né eang thap thi né cang thu duge lai nhiédu
hon.

Nhu chiing ta ¢6 thé du dodn, ¢6 mét vige vira lgi vira hai trong tat ca vige nay
khi mua trdi khoan, Grant phai chiu hailoai phi giao dich. Thit nhét, né phai tra
phi méi gidi trye tidp vé viéc mua va ban trai khoan. Nhitng phi nay tang 1én khi
6 du tidn mat binh quan th&p hon, béi vi Grant sé mua va ban trai khodn
thuong xuy#h nhidu hon. Thit hai, gidr tién mat it hon, né phéi di lai ngan hang
nhidu l4n hon dé 18y tién mat, mdi 14n né ban mét s6 trai khodn. Béi vi “thoi gian
1a tién", nén didu d6 phai duge tinh 1a mjt by phan cia chi i)hi giao dich.

Grant ddi dién véi mot sy ddi chdc. Néu né gitt rat it tién mat, né cé thé thu
duge nhiéu 1ai vé trai khoan, nhung né lai phai chiu chi phi giao dich lon hon.
Néu Jai suat cao, thi lai chuing khoan thu duge s& cao so vdi chi phi giao dich va
né sé giwt trdi khoan nhidu hon la gid tién mat. Mat khac, néu lai suit thap, thi
phi giao dich do gitt nhiéu trai khoan ¢6 thé nhiéu hen 1ai thu duge va Grant sé
¢6 13 hon néu gitt nhiéu tién mat hon va giw it trai khodn hon.

K&t qua cia vige phan tich cia Baumol - Tobin ¢6 thé duge phat biéu nhu
sau : vi 1ai suat tang lén, s6 tidén mat duge gia dé tién hanh cdc gido dich sé giam
xudng ; diéu nay c6 nghia la toe d¢ sé tang lén vi lai suat tang len'™

(8) Lap ludin tuvng b dua d¥n Kt haja rhng vi phi mdi gadi tang [an, néw cdn tidn mat 3¢ ien hinh gisa dich caag
tang len, Khi nhomg phi da tang thi lyi thu duge W sd dutidn mde G 1idn hawh gian djch tany ko hai vil hiing cach
gitk st tidn du do, motca shan st khong phdi bio tii khoda ohu thudmg vin hin, do do teach duge phi mdi gici
cao. Lgi thu duoc tr vige gitr tida mat bim hem sa v phi thiv oo cidi [ 33 co. dw do dan ddn chu cao hom vE tida
ma cho giao dich.



CHUONG 23 - CAU VE TIEN TE 663

Noi mét cdch khdc, by phan cGu thanh cho giao dich ciia cdu tién ¢
lién he¢ am voi miic lai sudt.

Tu tuéng co ban trong sy phan tich eda Baumol - Tobin 14 ¢6 mdt phi thei co
cda viéc gi tién myt - tién 14 6 thé thu duge tu nhung tai san khae. Mat khic,
¢6 mHt khoan lgi ciia viée gi tién mit - tranh duge ede phi giao dich. Khi lai suat
ting lén, ngudi ta sé cf ging tiét kiém s6 tidn mat duge gia dé tién hanh giao
dich béi vi phi thai co cia vige gitt tidn tang 1én. Bing cdch s dung nhing mo
hinh don gidn, Baume] va Tabin da phat 16 ra mét cai gi d6 ma chung ta ¢6 thé
khong thay néu lam khdc di, chinh la cdu tién té cho giao dich, chu khéng phai
cdu tién t¢ dé dau co, sé nhay cam v6i 1ai suat. Vise phan tich cia Baumol - Tobin
trinh bay mét cdch ré rang tuyét diéu gia tri eda mé hinh héa kinh té.

Hudng din nghién ciu

¥ tuéng cho rAng vi lai suat tang nén phi théi co cia tién cing ting lam cho
cdu tién té gidm xudng, ¢6 thé duge phat bidu tuong duong véi thuat ngit lgi tare
dy tinh duge dung trude day. Vi 14i suat tang cho nén lgi tuc du tinh vé cde tai
san khdc, trdi khoan, tang theo lam cho lgi tuc du tinh tuong d6i vé tién té giam
xudng. Hai cach gidi thich nay thye t& 1a nhy nhau béi vi ching ta da théy trong
Chuong 6; nhing sy thay doi trang phi thai co cda mét tai san chinh 1a sy ma ta
cda diéu xay ra cho lgi tuc dy tinh tuong d6i. Thuat ngd phi thei co da duge
Baumol va Tobin s dung trong tdc phdm cda minh v& cau tién té cho giao dich
va d6 la 1y do tai sao chiing ta su dung thuat ngir d6 trong bai nay. Dé dam bao
cho ban hiéu sy tuong déng eiia hai thuat nga nay, hay thi chuyén each lap lugn
trong muc cdu dy phéng tir thuat ngit phi thai co sang thuat ngit lcri tie dy tinh,

Can dy phong

Cac mé hinh vé dong co dy phong eua cdu tidn té da duge phat trién theo
nhing dudng nét tuong ty nhu phuong phap cda Baumol - Tobin, vi vay chuing
ta s& khong di vao chi tiét vé nhang mé hinh do & day. Chiing ta ban luan vé
nhung khoan lgi thu duge do giv s6 du tién mat dé dy phong, nhung can nhic loi
hai d6i véi nhang loi d6 phai 1a phi thoi co ciia 13i da ¢6 vé s§ tidn mit duge gia.

Do vay ching ta ¢6 mét su ddi chdc tuong tu véi sy d6i chac d4di véi s§ du tién
mit cho giao dich. Vi lai sudt ting, nén phi thoi co vé s6 du tidn mat dy phong
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tang va vi vy sé du tién mat dé giam xudng. Vi vay chung ta di dén két qua
tuong ty nhu két qua thu duge 83 voi sy phan tich ciia Baumol - Tobin™.Cdu
tién t¢ dy phong lien h¢ am voi lai sudt.

Céu dau co

Sy phan tich cia Keynes vé cu tién t& ddu co da gay nén nhiéu su chi trich
gay git. N6 chi ra rang mot cd nhan chi giit tién dé c&t gid cda cai khi lgi tie vé
trai khodn it hon 163 tite die tinh vé tién mat, va chi gig trai khoan khi 1gi tue dy
tinh vé trai khoan 16n hon 1¢i tue du tinh vé tién mat. Chi trong rat it trudng hep
khi dan chiing du tinh 1a 1¢i tie vé trai khoan va vé tién mat 1a y nhu nhau thihg
méi gid ¢4 hai loat d6. Do vay sy phan tich cda Keynes ham y rang trén thye té
khong ai gi mot tdi da dang trai khodn va tién mat nham d€ cat gia tai san -
nghia 13, cing mgt lie gid tién mat va gia trai khoan, Vi da dang héa r6 rang 1a
mét chién luge mhay cam dé chon tai sén nén giv (xin nhéc lai Chuong 5), cho
nén trong sy phan tich cia Keynes it xdy ra hién tugng nay 1a mot nhuge diém
ciia hoe thuyét clia éng ta vé cdu tidn té dau co.

Tobin phat trién mt mo hinh ciia ciu tién té ddu co nham tranh sy chi trich
nay ddi véi sy phan tich cia Keynes. Tu tudng co ban cia Tobin 1a khong nhiang
dan chung chu ¥ dén loi tue dy tinh vé mt tai sdn nay d6i lai véi tai san khackhi
ho quyét dinh gii cdi gi trong tiii cua ho, ma he con quan tam chd y dén tinh rui
ro cda cde loi tue thu duge tir mbi logi tai san d6. Pac biét 1a Tobin gia dinh ring
da s6 dan chﬁng la ghét rdi ro - nghia la, he khong thich rui ro. Mjt dac diém
quan trong cia tién mat 1a lgi tue dy tinh vé tién mat la chie chdn ; Tolin cho
rang né ta sd khong. Mat khdc, trai khoan cé thé ¢6 nhung bién dong lén vé gid
¢a, va 1gi e vé trai khoan Ia rat ridi ro va c6 thé la sé am. Do vay, ngay ¢a khi igi
tite du tinh vé trdi khoan vuot qua 193 e dy tinh vé tién mat, thi dan chiing ¢é
thé vin thich gix tién dd cat git cuia cai, boi vi tién mat it bi rdi ro vé s6 l¢i tare
thu duge hon la d6i vl trai khoan.

(9} Nbimg md hinh vé cdu tidn 12 dyrphing cing phat 1o ra ring visuluimg lytang iin Aok v mide giao dich tnmg
lai, nén chu tidn t¢ df dy phong s tang 180, 1idu g6 la nhu vay vi sy lia hem b nghia (3 cée ci nhan & ¢co thi
phai chju phi giao dich ndu hg khong 10 56 dir Gén g 3 dy phong. Lo cia vige €6 8 dir idn miindag 12n so
v phi théi co v nhar vay clu v Gén @ nay tang 130,
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Su phan tich cia Tobin ciing cho thay dan chiing ¢6 thé giam bét téng 86 rui
ro cia mét tui tai san bing cach da dang hoéa, nghia 13, bang cdch gix cd trai
khodn lan tién mit. Mé hinh goi cho thay ring cac ¢4 nhan sé gi trai khoan va
tién cung mét hic dé cat gix cia cai. Vics 18 ds I m@t cdch mé £a thue t& hon vé
thdi d¢ cia dan chuing so v6i cdch cia Keynes, nén 14p luan cia Tobin vé ciu tidn
t¢ 46 ddu co dudmg nhu ¢6 ¢o s¢ viing chic hon.

Tuy nhién, c§ géng cia Tobin nham hoan thign 14p luan cda Keynes vé cdu
tién t¢ dd ddu co chi thanh cong mét phan. Tham chi vin chua duge rd la cdu tién
té dé ddu co c6 tén tai hay khéng. Néu co nhung tai san khang ¢é rdi ro - nhua
tién - nhung lai dem lai lgi tite cao hon, thi d6 la cdi gi ? Li¢u ¢6 cdu ddu co tién
t¢ hay khong ? Khong cé, béi vi mét c4 nhan sé ludn ludn gt tai san nhu vay
t6t hon 1a giu tidn. Ti tai san cda ho sé duoge hudng mét 1¢i tite dy tinh cao hon,
song khéng ¢é rdi ro cao. Cé nhung tai san nhu vay trong nén kinh t€ My hay
khong? Cau tra 157 1a "¢6™. Cdc trai phisu kho bac My, cdc 8 phigu cua quy tuong
t& thi trugng tién té va nhung tai san khac ma khéng ¢6 réi ro, mang lai méot s§
Tg1 tire nhat dinh cao hon nhang lgi tue vé tidn, Vay thi, tai sao ai cung muén gi
tién mat lam phueng tién cat g cda cai ? {Tuy nhién xin nhé lai, la ching ta da
thay rang dan chuing mudn gia tidn dé giao dich va dé du phong).

Mac du sy phan tich cia Tobin khéng giai thich tai sao tién duge gid lam
phuong ti¢n cit gig cda cai, nhung sy phan tich d6 da phat trién sir hidu biét aia
chung ta v& viée dan chuing @4 chon nhu thé nao trong cdc tai san 36. That vay,
vi¢e phan tich ¢da éng ta 1a mét bude quan trong trong vi¢e phat trién linh vire Iy
thuyét tai chinh, linh vyue nay xem xét viée dinh gia tai san va lua chon tdi tai
sdn (quyét dinh mua tai sdn nay ma khéng mua tai san khae),

Tém tat. Nhung sy phat trién méi day cach tiép can cua Keynes ¢6 y dinh
gai thich chinh xde hon cdu tidn t¢ dé giao dich, dé dy phbhg va dé ddu co. Y
dinh hoan thi¢n lap luan cia Keynes vé cdu tién té d6 ddu co chi thanh edng mot
phan ; van con chua ré 1a tham chi cdu d6 tén tai hay khong. Tuy nhién, cic mé
hinh vé ciu tién té dé giao dich va dy phong chira rang cdic bg phan cau thanh ds
cuia cAu tién té lién hé tiéu cye (am} véi 15i sust. Do vay ¥ kién @8 xuat cia
Keynes ring ciu tién t& 13 nhay cam véi 1ai sust - ggi y rang tdc do khong phai
ding yén, vi vily thu nhap danh nghia c¢6 thé bi anh hudng bdi cde yéu t§ khéc
hon la boi lwgng tién té - van duge sy phan tich moéi d6 ung hé.
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HOC THUYET SO LUQGNG TIEN TE HIEN DAI
CUA FRIEDMAN

Nam 1956, Milton Friedman da phat trién mot hoc thuyét vé cdu tién té trong
bai béo néi tiéng cia minh "Hoc thuyét s¢ lugng tién té : Mot su xdc nhan lai" 1%,
Mizc dit Friedman thusng xuyén din chiéu dén Irving Fisher va hoc thuyét sé
lugng, nhung sy phan tich cia ong ta vé cau tidn té thue sy la sat véi sy phan
tich cia Keynes va cda cach tiép can cia Camnbridge hon 1a véi sy phan tich caa
Fisher.

Ciing giéng nhu nhing ngudi trude 6ng ta, Friedman deo dudi cau hoi tai sae
ngudi ta chon viée git tién. Thay vi phan tich nhitng dong co ddc biét thic ddy
viée git tién, nhu Keynes da lam, Friedman don gian néu lén réng cAu tién té
phai bi anh hudéng béi cung nhing nhan t6 anh hudng dén cau cia bat ky tai san
ndo. Vi vay Friedman ap dung hoc thuyét vé cdu tai san vac tidn ta.

Hoe thuyét cau tai san (Chueng 5) chi ra rang ciu tién té phai la mot ham s
ctia nhuing tai nguyén sin sang dugc dung cho cac ¢d nhan {tuc 14, cia cdi cia
ho) va eda lgi tue du tinh vé cac tai san khic so véi Igi tue du tinh vé tién. Cing
phe Keynes, Friedman thua nhan rang ngudi ta muén git mt s& lwgng nhat
dinh ca s8 du trén thye t€ (lugng tién theo gid tri thye). Tu sy phan tich ds,
Friedman trinh bay ¥ kién cia minh vé ciu tién té nhu sau ;"™

M .
—= AY . r -r v -T R T) (23.6)
7 P " "

-+ — - p—

trong &6 cac ddu & dudi phuong trinh chi ra rang cdu tién té lien hé duong (+}
hoac (-} d4&n cdc 0 hang ngay trén ddu d¢, va

{10y Mibon Fricdman, “Hoc thuy®t s5 Lmg Léw 12 2 MOUsir xac shaa b " rong 1ac phim cta Milton Frisdman.
Nghidn ciu vé Hoe thuyél sé lapnyg tidn 1@ (Chicago - Univensity ol Chicapo Press, 1956)

(11) Friedman ciing dua thm vito § Kifn cig minh sohung /1. >3 hang ndy bidu thj1j 1§ gl cde cla cii nhin tinh vdi
ciia cai phi nhan tinh. Ong ta I9p ludo ving néu mou ngund mi co phiin thu thip thusmg xuyaa bhidu hon Hirthu
nhip bling tao ddng viw nhu viy 1b ur véin npuin e minh. thi anh s iU idng hon nou nhuranh w ohin duge i
nhap ciia minh U cdc tai sdn thi chioh. Trong winrag hop iy, B g 3 ed thd adn gilr nhidu tidn mit bdi vido
1a mot tai sén 1éng hem nhomg thik khic. S& hyng A khong ding vai trd chinh you trong hoe thuydt Fricdman vit
khong c6 § nghia 46l véi boe thuydt idn 12, DG 13 1 do i sa0 ching ta quin 16 di wang bam s8 chu Gdn 8.
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MYP = cdu vé s du tidn mat thie t&

Y, = céchdocda cdi cia Friedman duge goi la thu nhap thuong xuyén (vé
mgt ky thuat, gia tri duge chiét khau hién tai cua cdc-thu nhap
tiwong lat dy tinh, nhung duge mé td dé dang hon nhu la thu nhap
dai han binh gtian dy tinh)

r_ = lgitic dy tinh vé tidn mat

o, = lg titc dyu tinh vé tra khodn
r, = loi tate dy tinh vé vén ¢6 phédn {8 phidu thuong)
(ol = ty 18 lam phat dy tinh.

Chung ta hay nhin chi tidt hon cac bién sé trong ham s6 cdu tién té cua
- Friedman va ching ham y gi déi v6i cdu tidn té.

Vi cdu ddi v6i mot tai san la lién hé duong véi cia cai, nén clu tidn té lién hé
duong véi khai niém cda cdi cda Friedman ; thu nhap thutng xuyén (duge chi ra
bing ddu + phia dudi khdi niém dé). Khac véi khai niém théng dung cua chiing
ta, thu nh4p thuong xuyén (cé thé duge coi 1a thu nhsp dat han binh quan dy
tinh) ¢6 nhiéu sy bién dong ngén han nhé hen, boi vi nhiédu sy bién dong cia thu
nhép la tam thai (thoi gian ngan). Vidy, trong tinh hinh banh trudéng cua chuky
thu nh4p tang nhanh, nhung do m¢t vai sy tang lén d61a tam thoi, nén thu nhap
dai han binh quan khong thay d8i qua nhidu. Nhu vay, trong giai doan phén
vinh thu nhap thuimg xuyén tang 1én rat it hon so véi thu nhap. Trong giai doan
tidu didu nhiéu thu nhap sut xuéng tam thei, va thu nhap dai han binh quan (i
day goi la thu nhap thuong xuyén) gidin xudng it hon thu nhap. Mot ham y cda
cdch s dung cia Friedman vé khai nieém thu nhap thuéng xuyén nhu la mot yéu
t6 quyédt dinh ciu tién té 1a cdu tién t¢ sé¢ khong bign déng nhiéu cung véi cdce
chuyén déng cia chu ky kinh doanh.

Mot c4 nhan ¢6 thé gix cua cai dudi nhiéu hinh thife ngoai hinh thite tién

Friedman sdp chung thanh 3 loai tai san : trai khoan, €6 phidu (¢é phidu thuong)
va hang héa. Nhung dong luc thuce ddy gi nhitng tai san dé hon 1a giux tién duge
thé hién bang lgi tue dy tinh vé mdi mjt tai san do so voi Igi tute du tinh vé tidn,
ba s& hang sau cung trong ham s§ ciu tidn té. Dau trir phia duéi méi s6 hang chi
rarang, vi méi s§ hang tang len, nén ciu tién té sé gidm xudng.

Lot tite dy tinh vé tién (r_) thé hién trén tat ca 3 s6 hang 446, bi anh hudéng béi
hai nhan ¢& : ' h

1. Cdc dich vy do cic ngan hang tién hanh ddi véi cae khoan tidn gui bao gébm
trong cung tién té, ching han nhur s6 tidn thu duge dudi hinh thue cde séc di bi
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hdy hogc ty dong tra tidn cdc tin phigu, va v.v. Khi nhing dich vu nay tang lén,
lgi tide dy tinh vé gitr tién mat tang lén.

2 Tra tién Jai cho s6 du tién mat. Tai khoan NOW va cde tién g khac duge
gém vao trong cung tién té thudng xuyén tra lai. Do nhiing viéc tra lai tang 1én,
lgi tite dy tinh vé tién tang lén.

Cac 56 hang r, - r, var, - r_biéu thi che loi tc dy tinh vé trai khoan va ¢
phigu so véi lgi tue dy tinh vé trén vi chuing tang 1én, nén 1gi tite dy tinh tuong
d6i vé tién giam xudng va ciu tién té gidm xudng. S¢ hang sau cung (r°-r, ) biéu
thilgititedy tinh v& hang héa so véi tién. Lei tuc diz tinh vé givt hang héa 1& ty la
dy tinh ¢da khodn lgi vé vén phat sinh khi gia ca cua ching tang lén va nhu vay
1a bang ty 1¢ lam phat dy tinh (z%). Néu ty 1 lam phat du tinh 1a 10% chéng han,
thi gid ca hang héa cing du tinh 1a sé tang theo ty 16 10% va lgi tuic duy tinh cda
chiing 1a 10%. Khi n° - n_ tang lén, lgi take duyr tinh vé hang héa so véi tién tang lén
va ciu tién té gidm xudng.

Phan bi¢t gita hoc thuyét Friedman va hoc thuyét Keynes

C6 vai sy khdc nhau giva hoc thuyét eda Friedman vé cdu tién té véi cde hoc
thuyét cda Keynes. Mot la bang cdch gép nhiéu tai san thanh nhitng dang thay
cho tién, Friedman thua nhan réng ¢6 nhiéu cdi chd khéng phai chi ¢d 1ai suatla
quan trong d6i véi nghiép vu cua nén kinh té toug hop. Con Keynes thi lai don
cdic tai san tai chinh khac ngoai tién vao thanh mot loai Ién - trat khodn - boi vi
ang ta cam thay rang nhung lgi tic cua chung van déng kha cung nhau. Néu la
nhu vay thi lgi tie dy tinh vé trédi khoan sé 1a mét con s5 chi dan cia cdc lgi e
" dy tinh v cac tai sin tai chinh khac va sé khong ¢6 nhu cdu dua chung riéng ré
vao ham sf cdu tién té.

Cing khac véi Keynes, Friedman xem tién va hang hoa la thay thé nhau
duge, nghia 13, ngudi ta chon gitta hai thit dé khs quyét dinh gi bao nhiéu tién.
D6 1a 1y do tai sao Friedman dua loi tire du tinh vé hang héa so v tién lam mot
s6 hang trong ham s6 cau tién t& cia dng ta. Viée gia dinh rang tién va hang la
nhung vat thay thé nhau chira rang nhung thay d6i trong lhagng tién té c6 thé ¢6
mét anh hudng truc tiép dén tong chi tidu.

Thém vao 46, Friedman nhan manh hai van dé trong viéc thao luan ham s6

€ c5u tidn té cha dng ta, ham s6 nay phan biét vé thuyét ua thich tién mat. Thu
nhat, Friedman khéng coi lgi tire dy tinh vé tién 13 mét hiing 56 nhu Keynes. Khi
lai sudt tang 1én trong nén kinh t€, cdc ngan hang thu duge nhiédu lgi nhuén cho
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vay hon, va hg muén thu hit nhiéu tién gui dé tang khéi lugng cac khodn cho
vay nhiéu l4i hon cta minh hién nay. Néu khéng ¢6 nhung han ché trong viéc
tra l4i cho céc khodn tién gii, thi cic ngan hang thu hut tién g bang cdch tra
1ai su4t cao hon cho nhang khoin tién giti @6. B&i vi nén cdng nghigp cé site canh
tranh, cho nén lgi tic vé tidn duge gir dudi dang tién gui ngan hang do vay tang
18n cang véi 1ai sudt cao hon vé trdi khodn va cic khoan cho vay cac ngan hang
canh tranh dé thu hut tién gui cho dén khi khéng ¢6 1¢i nhugn vugt qud, va lam
nhu vay thi cac ngan hang da lap duge khodng cach gita lai thu duge vé cho vay
d&i lai véi Tai phéi trd cho tién giti. Két qua rong cua sy canh tranh nay trong nén
¢dng nghiép ngan hang Ia r, - r, dQung yén tueng d6i khi lai suat i tang len 02,

Khi ¢6 nhung han ché vé s¢ tién 14i, thi cdi gi ¢6 th duge ede ngan hang tra vé
s§ tién gui cda minh ? C6 phai l¢i tde du tinh vé tidn sé 1a mét hdng s6 hay
khang ? V1 ldi suat tang, thi 7\ - Ty, cing sé tang 1én hay khéng ? Friedman nghi
rang khong. Ong ta lap luan rang mac du cde ngan hang c6 thé bi han ché trong
vige tra bang tién vé cac khoan tidn gdi, nhung cdce ngan hang van c¢é thé canh
tranh 1an nhau vé& mat chat lugng. Cae ngan hang c6 thé, chdng han, cung cap
nhiéu dich vy hon cho mot nguéi guti tién bang cach cung cap nhidu ngudi thu
phat tién hon, tu déng lam vige trd tién cac phisu thay cho nhung ngudi giti tién,
cung cap nhiéu may tién mat tai nhiéu noi thuan tién va van van. Két qua cda
nhung cdi tién d6 vé dich vu tién 1a loi tuc di tinh vé tién @i tang 1én. Do vay,
bat chap nhing han ché trong viée tra lai bing tién niit, ching ta vén cé thé
phat hién ra riang moét sy tang lén cuda 141 suat thi trudng sé lam tang Igi tite du
tinh dd @€ cho r, - r_ s& van twong d6i khong thay d6i " . Khdc véi hee thuyét
Keynes chi ra rang lGi sudt la mét yéu to yuyét dinh ciiu cdu tién ¢, thi
hoc thuyét Friedman goi ¥ nhiing thay déi civia ldi sudt sé cé it tdc dung
dén cdu tién ig.

(12  Friednwan khdng ndu 12n {2 co Rt v su Ling lén wong £ r, Khidang [en vi mdu phin coa cung Gdn @ (dac
bidl 1 tdn mat) dirge giir dinsi nhirag hinh thife mi khang e 10 3 hode bing Gdn mat hoge khong hang tidn
mal Xem, ching hun, Miiton briedman. “Fa sao niGr an sdng fam phal o6 the XAy ra rang san sau”, Well
Street Journad (1hir nan, LAV1UR

(13)  Canh tranh v& mat chat legng eic dich vy i Mo dav didn i nhidu nginh cong nghigp mi bi hast che' irong
vige canb tranh v gii cd. Chiing han, wony shirng nam 1960 vis ddn nhitg nam 1970 ki g vé nidy bay dirye
10i ddng hang khang dan dung dn dinh i mire b vas, thi cae hang hithg khomg dwnre phép hyg gia vé cda
minh d¢ thy buit khich hing. Thay vaa ¢6 ho cii lich chit irng dich vy bing vich cung cip rugu vang khang
L tidn, thire an ngus, chivu phini, va gh ugdi rgng hem,
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Do vay, ham s6 cdu tién té cia Friedman chid y&u 1a mot ham s8 ma trong 46
thu nhgp thudng xuyén 1a y&u t& quyét dinh ddu tién cia clu tién té, va phuong
trinh cdu tién té cia éng ta co thé duge tinh gén véi

-T = f(¥) (23.7)

Theo quan diém cia Friedman, cdu tién té ]a khong nhay cam véi hai suat -
khong phai vi éng ta thdy rdng ciu tién té khong nhay cam véi nhing thay déi
ctia nhang sy thuc ddy gid cde tai san khdc so véi gir tién, ma dung hon la vi
nhing thay déi cia lai suat sé co it tdc dung dén nhing sé hang thic day do
trong ham s6 cdu tién t¢. Cdc sé hang thic ddy van tuong d8i khang thay dé6i, bdi
vi bat ky sy tang 1én nao trong lgi tae di tinh vé cac tai san khac do két qua cda
lai suat tang 1én s& bi ba lai bang viée tang cia loi e du tinh vé tién.

Vin dé tha hai ma friedman nhé&n manh 1a sy 6n dinh cda ham s3 cdu tién té.
Nguge lai véi Keynes, Friedman ggi ¥ rang nhung bién déng ngiu nhién cia cdu
tién té 14 nhé va ring cdu tién té c6 thé duge du doan chinh xde bing ham s8 cdu
tidn té. Khi két hgp voi quan diém cia ong ta ring ciu tién té la nhay cdm véi
nhang thay d6i cia lai sudt, thi didu dé ¢6 nghia ring tGc 4o 1a rat cé thé du dodn.
Chung ta c6 thé nhin thdy didu nay bang cich viét tdc d6 theo phuong trinh cdu
tién té (23.7).

v = L (23.8)

Fvy

ViméiquanhégitaY vay, thong thuong }a hoan toan dy doan dugr, cho nén
mdt ham s8 cdu tién t¢ én dinh (nghia 1a ham $8 cdu ma khéong bi nhang di
chuyén ré nét cho nén no dy dean cau tién t¢ mot cdch chinh xac) ham ¥ rang tée
ds cing rat dé dang dy dodn. Néu chung ta ¢o thé dy doan téc d) nao s& xay ra
trong thai ky toi, thi hic 6 mot sg thay déi trong hugng tién té s8 gay nén mét sy
thay ddi du doan dugc trong téng chi tiéu. Ngay camac du tée d6 khéng con duge
coi 14 dung yén, thi cung tién té tiép tycla yéu t§ quyét dinh ddu tién cda thu
nhap danh nghia nhu trong hoc thuyét s6 lugng tién té. Do do, hoc thuyét cau
tidn té cia Friedman thyc su la mét sy phat bidu lai cua hoc thuyét s§ lugng, bdi
vi n6 din dén ciing mét két luan vé tdm quan trong cua tién doi voi tong chi tidu.

Ban c6 thé nhic 1ai rang ching ta da néi ham s6 thich tién mat cia Keynes
(trong d6 1ai suit 1a mot yéu té quan trong cGa cdu tidn té) cé thé giai thich
nhang chuyén dong chu ky cda tde do ma ching ta thiy trong du kign. Céch
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trinh bay cdu tién t¢ cia Friedman ¢6 gidi thich duoe tét hién tuyng t6e 49 chu
ky d6 khong ?

Diém mau chét dé tra 161 cau héi nay 1a sy tén tai cia thu nhap thueng xuyén
chit khéng phii 1a thu nhap duge do luong trong ham s cau tidn té. Caigixayra
cho thu nhap thudng xuyén trong thei ky banh trueéng cda chu ky kinh doanh ?
Béi vi nhiéu sy ting 18n cia thu nhap sé 1a tan thai, cho nén thu nhap thuing
xuyén tang lén nhiéu hon thu nhap. Vi vay ham s§ cdu tién té cia Friedman chj
ra rang cdu tién té chi tang lén mét s§ nhé so véi sy tang lén trong thu nhap
duge do wdng, va nhu phuong trinh (23.8) da chi ra, tée d3 tang lén. Tuong ty
nhu vay, trong mot cude tidu didu, cdu tién ta giam xudng it hon thu nhap, béi vi
sy sut xudng cta thu nhap thuong xuyén 1a nhé so véi thu nhap, va tfe do giam
xudng. Thee cich dé chung ta ¢6 chuyén dong chu ky cia toe do.

Tom tat. Hoe thuyét cdu tidn té cia Friedman su dung cdch tiép c4n tuong tu
Vv6i cdch tiép ¢an cia Keynes va ciia nhung nha kinh t& Cambridge truée dé,
nhung khong di vaoe chi tigt vé nhung dong co thuc ddy giu tién. Thay vao ds,
Friedman sit dung hoc thuyét cdu tai san dé chi raving ciu tién té 1a mot ham s§
cia thu nhép thuong xuyén va lgi tie du tinh vé edc tai san thay thé so vei lgi tue
dy tinh vé tién. C6 hai sy khdc nhau cha véu gida hoe thuyét cia Friedman voi
hoc thuyét cia Keynes. Friedman tin rang nhung thay déi trong 1ai sust c6 it
anh hudéng dén loi tite dy tinh vé cdc tai san khie so véi tidn., Nhu vay, nguge lai
vat Keynes, 6ng ta cho rang cdu tién t¢ khong nhay cam véi lai suat. Hon thé
nuaa, 4ng ta con khac véi Keynes trong viéc nhan manh rang ham s& cdu tidn té
khéng chiu nhung di chuyén lén va nhu vay 1a én dinh. Hai sy khdc nhau d6
cung chi ra rang tdc 46 1a dy doan duge, dwa dén mot két luan cia thuyét s
htgng la tién 1a yéu td quyét dinh dau tién cda téng chi tiéu.

TOM TAT

1. Irving Fisher phit tridn moi hoe thuyt 2, Cich ugp cin coa twomg phai Cam-

cAu tidn 12 dya wén co s giqo dich theo do
cAu dn mdc thye 1€ 13 19 1¢ wi thy nhiip
thyc 1€ va khong nhay cans vii nhimg chuyén
dong cua 12i sult. Mat ham y cdu hoe thuyél
Cua ong ta 1a tdc dq, ahip di quay vong cda
tén 1 khong thay dds. 1%idu d6 sinh ra hoe
thuy&t s6 hnmg tidn 18, hoe thuydt iy him
¥ ring ng chi tidu 1a chi do cic chuyén
dong trong lugng tén 1& quyt djnh.

bridge ¢& dién ¢§ ging Ui wdi i ciu hoi
¢ic ¢d nhda muith gid bav nhicu tén. Clhch
GEp i do cong cho rding chu tién mat 1a 3
1¢ v thu nhip thye & nhung khic vii sy
plidn tich eda Fisher thea ¢o dng ta khong
hic bo nhimg dnh haomg edi 12t sud dii visi
cdu lién ¢,

3. Quan dicm ¢6 diln ring (3¢ g ©6 hé
thye sy duye coi tx khong thay ddi khong
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duyc chimg minh biing cac drki¢n. Tinh thay
46i ciia te GO diic bigt ro rang di véi nghd
nghigp kinh 1€ sau vige syt xulng nghidm
trong ciia 18¢ d trong nhimg nim cia cudc
Dai suy thodi.

4. Keyncs da mé rong cdch tiép cin cia
Cambridge bing cich n¢ulén 3 dong co thic
ddy gitrtidn ; ddng co giao dich, dong co dy
phong va dong co ddu co. Hge thuyét thich
tidn mit cda ong ta cho rling cic giao dich
va b) phan dy phong ciiu cdu tiln 10 a1y 1¢
vai thu nhdp. Tuy ahica. bd phin diu co cia
cu tidn t¢ dwe cho 12 nhay cim vii 141 suilt
ciing nhu vivi ahimg dy dodn v& ede chuyén
dong wong lai ¢ha 1ai sudt. Do vy, IIQL
thuy&t nay ham ¥ ring tde 4o 1 rdtkhong on
dinh va khong thé dwpe caoi 12 matl hing si.

5. Nhimg sy phét tridn thém trong cach
1i&p can cha Keynes cung cap mot 1p lugn
16t hon vé 3 dong cr thic ddy gilr ién mi

CAU HOI VA BAI TAP
*1. Cung tién @ ting 1en 10% mbi ndm

va GNP danh nghia ang 1en 20% mdi nam.
Cice dir licu nhu sau (1y dola)

1692 1503 . 1994
M 100 110 121
PY 1000 1200 1440

Hay tinh ¢ d0 trong mdi nium. Toe dd
@ng trudmg theo 1y 1§ 1o ?

2. Hiy tinh cai gi x4y ra cho GNP d danh
nghia n& 8¢ 40 vin khong thay Jai 1 5 va
cung tién (¢ ting tir 200 1y dodla ién 300 ty
dola.

*3, Chi g1 xay ra cho GNP danh nghia
n&u cung Bidn ¢ Gng 205% nhung e 4 gidim
30%.

4. Néy thd tin dung bi ludt cha quoc ho
coi k1 bt hop phip thi ct gi xy ra cha e
do 7 Hay gidi thich ciu trd 1o cha hun.

PHAN V)i - LY THUYET TIEN TE

Keynes neu 1¢n. Lai suft dwye thidy 12 quan
trong U5 véi by phan tién 1¢ d€ giao dich va
dé dy phong cla ciu tidn (¢ cing nhu clia bd
phan dé diu co.

6. llgc thuyct cdu tén ¢ cha Milon
Fricdman s@ dyng mot 1i€p cin wrong ty vGi
tiép can cha Keynes va ca cde nha kinh &
Cambridge ¢d dién. Coi tiéa nhu bl ky tii
san d€ rig ru mot clu 1én 1§, cdu ndy 1h mot
ham s6 coa lyi e dy tinh vé cde il sin
khac litn quan 0 vi 16e dy tinh vE 1idn va
thu abdp thuwrag xuyén. Ngwre 1ai vifi
Keynes, Fricdman tin ring cdu Gén 1812 6n
dinh v khong nhay cim vdi ede chuy&n dong
cliu 1ai sudt, Ong ta tin rling e 46 12 ¢6 thé
duyr doan dwoe (mac do khong phii [a khong
thay déi), lai ddn d&n k&t lugn cda hoc thuy &
s6 hryng ring 1ién 11 y€u 16 quy& dinh diu
tién cia ang chi ticu.

*S Nu 16e do vi 1dng sin phim 12 dimg
nguyen mot cach hyp 1y (nhar cic ahd kinh
& o dién tin Lwing) thi cai gi xdy dn cho
mire gid ci khi cung Gén @ 1ang 1 L0 1y
dola Jen 4000 ty dola?

6. Néu 1éc 40 vir 1dng san phim dimg yén
Lueng Gng tai § va 1000, thi ¢di gi xdy ra cho
mie gia ¢l néu cung lido 1§ gilm- ur 400 ¥
dobi xudng 300 1y dota 7

*7.I'rh i dong, sai hojic khong chic

oldn : "Vi Yisher vi ci nhimg. nha kinh &

.Cambridge ¢ didn k&l thie bing mot phiomg

tinh nhur phau vé clu tién 1 M*= K x PY
cho nén hoc thuyEl cta he 1 nha nhau™.

8. Sir dung dir figu 1l Bdw edakinh 1€ cta
Ling thisng, hay tinh 16¢ d0 cho vige x4c dinh
M2 cia cung tién 1§ rong 5 ndm qua. Téc
@0 nay o thé hign 14 khong thay 61 hay
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khong 7

*9, Trong sy phin tich cha Keynes vé
cdu tidn @ ddu co, cdi gi xdy ra cho ¢du lién
t¢ néu bat thinh link dan ching quy&t dinh
ring mec “thong thutmg” elia (i sudt 43 syt
xudng 7 Tai sao 7 .

10. Tai sao cdch phin uch clha Keynes
v cdu tidn ¢ d€ diu co Ly quan wrong di
v6i céch nhin cBa Ong ta ring i6c d9 s& cliju
nhimg bicn dong Ién v nhu vy khang thd
duyce coi 1a khong thay ddi ?

*11. Néu lai sudt trdi khodn 12 biing
khong, thi sy phiin tich cia Baumol - Tobin
cho thdy s6 du tién mdt binh quin mi Grant
Smith ndm giirsé 1a cdi wi ?

12, N&u plif moi gidi [ biing khone, h
sy phén tich ciia Baumot - Tobin cho thily 50
dur tidn mat binh quin ma Grant Smith niim

giostlacdigi?

*13. Trd loi diing, sai hodce khong chic
chin : "Then sy phin tich cia Tobin vé ciu
li¢n t¢ dd diu cor, dan chiing se giir ¢d Gidn va
it kKhodn, ngay cd khi wii khoan duye dy
tinh thu dquge Iyt Lee duong”.

14. Ca hai hoe thuytt Keynes va ci
Fricdman v& cdu tién ¢ goi v ring vi loi tec
dy tnh wong doi giun xudng, nin ciu ddi
w3t nd s¢ guum xudng. Tai saa Friedman cho
ting cliu tién (¢ khong bj inh kg b
nhizng thay Jd0i trong Lai sudt, trong khi
Keynes nghf L cduién t¢ bi inh hudmg d6 ?

* 15, Tat sao cach nhin cia Fricdman vé
clu ticn (¢ g ¢ riing 10¢ do 1a dy dodn duge,
trong khi cich nhin ciia Keynes Lt gt ¥ didu
nawye It ?

PHU LUC CHO CHUONG 23

Ching ctr thuc nghiém vé cdu tién t@

Nhu chiing ta 44 thay nhaing hoc thuyét khae nhau vé cdu tién té ¢6 thé cho
nhiéu y nghia rat khac nhau d6i v6i cach nhin cia ching ta v& vai tro cia tién té
trony nén kinh t&. Hoc thuyét nao trong cac hoe thuydt do 1a mot sy mé ta chinh
xac cua thé gisi thyc t&, do 1a mot cau héi quan trong, va dé ta ly do tai sao ching
ey vé cdu tidn té da la trung tam cua cdc cuge tranh luan vé tac dong cda chinh
sach tién t¢ d6i v6i toan bo hoat dong kinh 8. G day chiing ta xem xét chitng et
thye nghiém vé hai van dé ddu tién da phan biét cde hoe thuyét khac nhau vé
céu tién t& va da anh hudng dén nhing két luan cda cac hoe thuyédt dé vé viee s6
lugng tién t& cé6 phai 1 y&u t6 quyét dinh téng chi tigu hay khong : (1) cdu tién té
¢ nhay cam v&i nhitng thay déi cia 14i suat hay khong ? Va (2) ham s6 cdu tién
t& c6 dn dinh qua théi gian hay khang ?

29-TTNH
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Lai suat va cau tién té

Trong Chuong 23 chung ta da thay rang lai sut khong dnh huéng dén cdu
tién t&, do v4y téc do ¢6 thé 1a mot hing s6 - hoge it nhat cing dy doan dugce - vi
vay hec thuyét s¢ lugng cho ring téng chi tieu duye quyét dinh béi s8 Tugng tién
té rat c6 thé la ding. Mat khic, cdu tién té cang nhay cam véi 14i suat bao nhiéu
thi téc d6 cang khéng thé du doan duge bay nhiéu va méi lién h¢ gita cung tién
té va téng chi tiéu sé it ré rang. That vay, ¢6 mt trudng hep cia nhay cdm ciyre
doan cia cdu tién té voi 1ai suat duge goi 1a "cdi bay thanh khoan" ma trong dé
chinh sach tién té khong cé6 anh hudng dén téng chi tiéu.

James Tobin tié¢n hanh mjt trong cac cuge nghién cdu trude day, vé méi lién
hé giita lai suit va cau tién té bing viéc sut dung cdc s6 ligu ciia My, Tobin tach
cic can can giao dich ra khai cac can can khac ma ong ta goi la "edn can nhan
rdi", dng ta cho Ting cdc cdn can giao dich chi ty 1¢ thuan véi thu nhap, trong khi
cac can can nhan rdi chi lién quan dén 1ai suat. Sau d6 6ng ta xem xét s6 ligu cda
cén can nhan réi ¢6 lién hé nguge voi 1ai suat hay khong trong théi ky 1922 -
1941 bing cich dat muc binh quén cia cdn can nhan réi trong mé&i nam dai lai
véi 1ai suat binh quan cia thuong phiéu trong nam d6. Khi 6ng ta phat hién ra
mot méi quan hé d4o nguge ré rang gika lai suat va cdc cdn can nhan réi, thi
Tobin két luan tng cdu tién té nhay cam vé1 1ai suat'”

Chutng ¢ thire nghiém bé sung vé cdu tién té xde nhan manh mé sy phat hiégn
ctia Tobin. Sy nhay cam d6 liéu ¢6 tré thanh qua cao dén néi chung ta tiép can
trudng hgp mia cdi bay thanh khoan trong d6 chinh sach tién t¢ khong ¢é higu
Iuc ? Cau tra 109 hau hét chic chan la "khong”. Trong cudn sach Hoc thuyét
chung Keynes daggi ¥ 1a c4i bay thanh khoan c6 thé xay ra khi lai suat ratla cuc
k¥ thap (Tuy nhién, éng ta khong phat bidu rang ong ta chua bao gio thay xdy ra
c4i bav thanh khoan).

Chung cu dién hinh chung nminh rang c4i bdy thanh khoan chua hé bao giy
xay ra la ching cu cia David Laidler, Karl Brunner, va Allan Meltzer ; ho xem
xét ligu tinh nhay cam eia céu tién té doi véi 1ai e tang ién hay khong trong
nhung thoi ky ma lai sudt rat thap”. Laidler va Meltzer xem xét vAn dé nay bang

(1) Mot van d& thn 1yl van phinmg phipy e Tobin 1 cac e Gite nhin i thye 1@ khang the phie higt duge Cie cin
¢an giao dich. Nhumit biah ciia Bawsol - Tobin v ohu cdu v tidn 1§ via cie gico dich dhird, cie cin cha Biaw
dich 52 li2n guan &n ca thu ohip i i sudit ding phaecae cis cin shin e,
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cach xem tha tinh nhay cam v6i l4i sust cda cdu tidn té ¢6 khdc nhau qua cac
thoi ki hay khong, d4c biét 14 trong nhang thai ky nhu nhang nam 1930 khi ma
131 suat & mic ddc biét thap . Ho phat hi¢n ra ring khong ¢6 khuynh huéng cho
sy nhay cdm véi lai tang lén vi lai sult giam - sy that, thi sz nhay cam véi lai
khéng thay ddi tir thot ky nay qua thoi ky khde. Brunner va Meltzer khai thdc
vén dé nay bang cdch thira nhan rang mot su nhay cam cao hon véi lai trong
nhing ndm 1930 1a két qua cia cai bay thanh khoan ham y ring chitc nang ciu
tién t& dy tinh cho théi ky 46 s& khong dy doan duge tét trong nhitng thot ky
binh thudng khic. Diéu ma Brunner va Meltzer phit hién ra 1a mét ham s6 cua
cau tién t¢ duge dy tinh chu yéu trén co sé eac da ligu ta nhang nam 1930, da du
dodn chinh xdc cdu tién t¢ cuia nhung nam 1950. Két qua nay cung cdp it chung
¢if vé vige tén tai mot cai bdy thanh khoan trong thoi ky Pai suy thodi.

Chung cu vé tinh nhay cdm cia cau tién té d6i vai 1ai dueoe ede nha khao sdt
khédc nhau phdt hign ra 1a ddc biét khép véi nhau. Sé lieu khong cho thay mét
trudng hep cuc doan ndo ¢a : cau tién t¢ 1a nhay cdm v6i 1ai suat, nhung c6 it
chitng cu réng di tung ¢6 tén tai mét cdi bdy thanh khoan.

Tinh 6n dinh cia ciu tién té

Néu ham s§ cdu tidn t¢ khong én dinh va chiu nhing su di chuyén lén khéng
doan trude duge, nhu Keynes d4 suy nghi, thi téc d¢ khong thé du dodn trude
dupge va hegng tién té khong thé bi gin chat vdi téng chi tieu nhu trong thuyét s¢
lugng hién dai. Tinh 6n dinh cda ham s6 cdu tién t¢ cing quan trong d6i véi viee
li¢u Fed dat chi tiéu vé 14i suat hay vé cung tién t¢ (xem Chuong 25). Nhu vay
diéu quan trong 1a xem x6¢ van d ham sé cdu tién té ¢6 én dinh hay khéng, bai
vi n6 ¢6 nhing mdi lién quan quan trong d6i véi vige chinh sdch tién té s8 dugc
chi dac nhu thé nao.

Nhu viéc thae luan cda chung ta vé bai bao cia Brunner va Meltzer da chi ra,
chung it vé tinh 6n dinh cia ham 6 cau tién té lién quan dén chung o vé su tén
tai cua cdi bay thanh khoan. Su phat hign eda Brunner va Meltzer ring ham s6
cdu tién té du tinh sy dung du ligu chi yéu tir nhang nam 1930 da du doan rat
t6t cdu tién t¢ trong thoi ky sau chién tranh. Khéng nhiing g¢i y ring cai bay

(2) Tinh nhay cdm véi lai dige do lwmg bang soco din cha cdu tidn 12 doi vai 20 nhir sau
56 phin tram thay ddi rong ciu Gidn 12

6 phin tram thay d6i trong 12 sudl.
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thanh khoan khéng tén tai trong nhing nam 1930 ma cdn chi ra ring ham s§
cAu tién té duge 6n dinh qua nhung thoi ky dai. Chung ctt réing tinh nhay cdm
ciia cAu tién té 461 véi lai khong thay ddi tir thoi ky nay qua thai ky khace cing goi
¥ réing ham s6 cdu tién t& 12 6n dinh, béi vi mot sir thay déi tinh nhay cam 46i véi
lai s& ¢6 nghia 1a ham s6 cAu tién té duoe duy tinh trong mét thai ky nay sé khong
¢6 thé dy doan tét trong mot that ky khac.

Vao d4u nhing nam 1970, ching cit sit dyng di lidu quy tie thai ky sau chién
tranh da ung hy mjt cich manh mé tinh én dinh cia ham s8 céu tién té khi M1
duge sit dung d& xdce dinh cung tién té. Vi dy, mét céng trinh nghién ciu cia
Stephen Goldfeld cong bé nam 1973 phat hién rang khong nhang tinh nhay cam
véi 1di cda cung tidn té M1 khong bi thay d5i trong thot ky sau chién tranh, ma
ham s5 ciu tidn té M1 con du doan cue ky tot trong sudt thoi ky sau chién tranh
1a két qua cua chimg cut d6, ham s6 cu tién t& M1 tro thanh ham s cau tién t¢
quy wde duge cac nha kinh té si dung.

Truong hop thiéu tién, Tinh 6n dinh cda cAu tién té, do vay, la mjt sy vige
duge hinh thanh rat tét khi bit ddu tit nam 1974 ham 58 cau tién t& M1 quy wéc
da dy dodn qud caoc vé cdu tién ta. Stephen Goldfeld @it tén cho hién tugng cua
tinh khéng én dinh dé cia ham sé cau tién té 1a "Truong hop thidu tién”, Né da
trinh bay mot sy thi thach nghiém trong d6i véi tinh hau ich cia ham sd eau
tidn t& nhu 1a mot cong cu dé hiéu duge chinh sdch tién t¢ anh hudng dén hoat
déng kinh té téng hop nhu thé nao. Thém vao d6, nd c6 nhing hén quan quan
trong vé viéc chinh sach tién té sé duge chi dao nhu thé nao. Két qua la, tinh
khéng dn dinh cia ham sd cau tidn té M1 khuyén khich mét cuge tim kiém soi
néi mét giai phap cho su bi 4n cda viée thidu tién do vay mét ham sé cdu tién té
én dinh ¢6 thé duge séng lai.

Viéc tim kigm mot ham so cédu tién té én dinh di theo hat huong. Hudng thu
nhat lam ndi bat dinh nghia chang khong dung vé tién té ¢6 thé la nguyén nhan
tai sao ham s§ cAu tidn té tré thanh khong én dinh nhu vay. Do lam phat, 1ai suat
danh nghia cao, va nhing tién bg trong cong nghé mdy tinh, cho nén co ché tra
tién va k¥ thuat guan ly tidn mat da chiu nhiéu sy thay d81 nhanh ching ti
1974. Hon nia, nhidu cong cu tai chinh méi da ndi 1én va tAm guan trong ciia
chung tang lén. Didu d6 dua cac nha khao sat dén ché nghi ng¥ riing bude cai td
tai chinh nhanrh chéng ti nam 1974 ¢6 nghia 1a cdc dinh nghia quy ude vé cung
tidn té khong con duge ap dung nia, Ho di tim mét ham sd cdu tién té én dinh

_bing cach thue sy tim kidm triee tiép vige thiéu tién tite 1a ho tin kiém cdc cdng
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eu tai chinh ma 44 sai 14m bi dé ra ngoai dinh nghia vé tién té.

Cdc Higp dinh mua lai qua dém (RP) 1la mot vi dy. Bé 1a nhing khean cho vay
mdt ngay véi it rii ro khong duge hoan tra, béi vi ching dugce thiét ké eé sy bao
dam bing trai phiéu kho bac (Chuong 3 ban chi tiét hon viée cdu triic loai hinh
cho vay nay). Cdc cong ty ¢d tai khodn tién gii khéng ky han tai ngan hang
thuong nghiép thuéng xuyén cho vay nhang khoean tién lén trong s6 dur tai khoan
dém hém trude eda minh cho nhing RP d6, lam gidm xuéng cung tién té. Tuy
nhién, nhing khoan cho vay 46 1a nhitng vat thay the rat gan véi tidn ; béi vi
¢dng ty ¢6 thé nhanh chéng quyét dinh giam bét nhung khoan cho vay ¢6 néu
ebng ty can tién nhidu hon trong tai khean tién gui khéng ky han cda minh d8
tra nhing héi phidu eda minh. Vi du, Gillian Garcia va Simon Pak, phat hiénra
ring gop cac RP qua dém vao trong cdch tinh cung tién té, giam bét rat nhidu
muic 49 ma cac ham s cdu tién té dy dodn qud miic cung tién té. Mot bang chuing
méi nhat st dung cac di ligu tu 1979 dén 1981 dua ra mot vai sy hoai nghi vé
~ viée phai chang viée gop cac RP qua dém va cac tai san rat 1éng khidc vao cach
tinh cung tién t& tao nén nhang ham s6 cdu tién té 6n dinh.

Huéng thu hai eda viée tim kigm mét ham sd cdu tién té én dinh 1a di tim
nhitng bién sé méi dé dua vao ham s¢ cdu tién t& lam che né én dinh. Vi du,
Michael Hamburger, phat hién rang viée gop ty 1 binh quan giga lgi tuc cd
phiéu véi gid ¢é phi€u cia cde cd phidu thudng (Joi tite ¢d phi€u binh quan chia
cho gid ca binh quan) vao lam mjt $6 do cda Jai suak cua céc ¢é phigu 46 dua dén
két qui mot ham sd chu tién té on dinh'™, Nhing nha khao sit khde nhu H,
Heller va Moshin Khan, dura toan b cau trdc 141 suit vao ham s6 tién té cda
minh va phat hién ra rang diéu d6 cho ra mot ham si cau tién té én dinh.

Nhung ¢d gadng nham tao ra duge mot ham sé cdu tién té én dinh bi chi trich
dya trén ¢o s¢ rdng nhang bién sé bé sung thém vao dé khéng do ludng miot cach
chinh xgc¢ phi thoi co clia viée gix tién, va nhur vay viée chitng minh vé mat ly
thuyét cho vide dua chiing vao ham sé cdu tién té la rat yéu. Cing nhu vay,
nhing nghién ertu sau nay vé van dé nhiing thay ddi ham s6 cau tién té thue t&
d6 ¢6 din dén viéc én dinh tiép tuc trong tuong lai hay khang.

(3) Michael Hamburger, “Van ddng cia 16n luomg 1idn 19 1 U mdL tnh Gang boi roi hay khong 7" Journal of
Monetary Ecommics 3 (7/19771r. 265 - 288, Tinh dn dinh etz hirm s cu (680 12 ciis Ong ta cing phy thude vao
vigc Ong 1a gid dinh ring sirco din otta ciu Lida 0 voi the nhap 13 1. Sy eid dinh say hichi trich kich lidthdd nhidu
nhii phe binh, bav gm cd R W Harer v Seott b Hein, "Biog chimg v& dnh 8 dinh ¢ tinh chit thai gisn cua
mdi quan h2 cha clu tidn 12 i M§". Federal Reverve Bank of 8L Louis Review (12/1979) 1, 3 - 14, ho thiy ring
gid dinh nay bj cac dv kign bic hd manh me.
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Toc do giam xudng trong nhuang nam 1980. Nhing sy phién todi vé ham
s8 cdu tién té quy ude trong nhitng nam 1980 ting lén. Chung ta da thay rang
nhing ham s8 46 dy dodn qua mitc cAu tién té trong nhing nam 1970 ; tatc la,
chiing dy doan dudi mue tdc d6 (PY /M), téc 46 nay ting nhanh hen dy dinh.
Nzam 1982 cac hang bat ddu quay lai : nhu cé6 thé thay trong Hinh 23.1, ¢dc nha
kinh t& bay gi& ding trude mot sy gidm xudng ddng ngac nhién cda tde 4§ A1 ma
cdc ham s6 cdu tién té quy wéc cing khong thé dy & o trude duge. Mac dua cdc
nha khao sit da ¢f gang tha giai thich sy gidin tdc d0 nay, nhung ho 4a khéng
thanh c¢ong. :

M?2 kéu citu ? Nhu chung ta da thay treng Hinh 23.1 trong chuong nay, téc
dé M2 van duge én dinh hon nhiéu so véi M1 trong nhing namn 1980, Tinh én
dinh tuong d&i cia tde d6 M2 goi ¥ rang cde hain s6 ciu tidn té trong d6 cung tién
té duge dinh nghia 1a M2 cé thé thyc hién tét hon rat nhiéu so véi ede ham sé ma
trong 46 cung tién té duge dinh nghia la M1. Cdc nha khao sat tai Dy trix Lign
bang phat hién ring cdc ham 5 cdu tidn t& M2 thyc hién t6t trong nhigng nam
gin day, v6i tde 4 M2 van dong hoan toan sdt vai phi thoi co cia M2 (1ai sust thi
truong trir di tidn lai binh quan tra cho tién gﬁi va cho cdc eéng cu tai ¢hinh
thanh ra M2). Tuy nhién, do nhing khé kh#n trong viéc phat hién 14 cdc ham s6
cdu tién t& M1 van én dinh sau khi chung duge dy tinh, nén cé su lo ngai rang
cde ham s6 cdu tién té M2 dy tinh van ¢6 thé tré thanh khéng on dinh trong
tuong lai.

Két lugn. Két luan chinh cda viée khio sat tim kiém ham s6 cau tién té
duong nhu rat cé thé 1a nguyén nhan cua syr khéng 6n dinh eda ham sd, 1a budc
di nhanh cta viée d8i méi tai chinh xay ra sau nam 1973. Tuy nhién, chiing ¢t
van phén nao cé tinh thit nghiém, va van chua tim thay duge ham s6 ciu tién té
thue sy 6n dinh va théa ddng. Va nhu vay viée tim kiém mjt ham s cdu tién té
én dinh van dang tiép tuc.

Viae khéng én dinh hién nay ¢ia ham sé cau tién té dat ra van dé lidu nhiang
1y thuyét va phan tich thye nghigém cua chiing ta da thich hgp chua. Né cing cé
nhitng méi lién quan quan trong d4i véi cach chi dao chinh sdch tién t& ; béi vi né
gay nén sy hoai nghi vé tinh hiu ich ciia ham s6 cau tién té nhu la mit cong cu
huéng din cie nha hoach dinh chinh sach. Dgc bigt, bdi viham sd cdu tién tg da
tré thanh khong én dinh, nén tde d9 bay gid kho dy dodn, va viée 6n dinh cdc chi
tiéu cung tién té cing nhdc nham kiém soét téng chi tiéu trong nén kinh t&
khong thé la mot cdch chi dao chinh séach tién té ¢6 higu qua.



CHUONG 24

Khuon mau hoc thuyét Keynes
va md hinh ISLM

LOT DAN

Trén cdc phuong tién thong tin dai ching ban thudng thay nhing dy bao vé
GNP va lai sust eia cde nha kinh t€ va cia cde co gquan nha nuée. Doi khi, nhizng
dy bao d6 dudng nhu dén tu mét qua béng thiy tinh, nhung nhimg nha kinh t&
thyte t& ti€n hanh ede dy dodn cia minh rang cdc sit dung mot $6 mé hinh kinh té.
Mjt md hinh duge cae nha du doan kinh t& s dung réng rdi nhat la mé hinh
ISLM duge John Hicks phat trién nam 1937 dya trén co sé phan tich trong cuén
sdch ¢6 dnh hudng cia John Maynard Keynes nhan dé Ly thuyét chung vé Cong
an vige lam, Lai va Tién t¢, xudt ban nam 1936. Ms hinh ISLM giai thich lai suat
va tong san pham duge sdn xuat trong nén kinh té (tdng san phdm hoae, tuong
- duong, tdng thu nhap) duge xdc dinh nhu thé nao, véi mot mute gid ca da cho bict.

M6 hinh ISLM c6 gia tri khong phai chi vi né duge sit dung trong vide dy doan
kinh t&, ma con bdi vi né cho chung ta mot sy hidu biét sau sde hon vé viée ehinh
sdch cua chinh phi ¢6 thé 4nh hudng dén hoat dong kinh t¢ téng hop nhu thé
nao. Treng Chuong 25 chiing ta sé si dung mé hinh d6 dé danh gia ¢de anh
huéng aia chinh sach tién té va ¢hinh sdch thué d6i vaéi kinh t& va nit ra mt vai
bai hoe vé vide chinh sach tidn té cé thé duge chi dao tét nhit nhu thé nao.
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Trong chuong nay chung ta biat ddu bang viée phat trién khuén mau don gidn
nhat dé x4c dinh téng san pham, trong d6 ¢dc "dién vién" kinh t& (nguoi tidu
dung, cac hang kinh doanh, v.v...} trir ¢chinh phu, déu ¢6 déng mjt vai tro nh4t
dinh. Chinh sach tai ¢hinh cuda chinh phu (chi tiéu va thué} sau do duge dua
thém vao khuon miu dé xem né anh huéng nhu thé nao dén viée xdc dinh tong
san pham. Cudi cing, chiing ta ¢é duge mét bie tranh hoan chinh caa mé hinh
ISLM bing cach dua thém vao d6 ede bién s6 ciia chinh sdch tién té : cung tién té

va lat suat.

VIEC XAC PINH TONG SAN PHAM

Keynes dac biét quan tam dé&n vige giai thich cdc van dong cda téng san phdm
b&i vi 6ng ta mudn gidi thich tai sao cuge Dai suy thodi da x4y ra va chinh sich
cia chinh phi ¢6 thé duge sit dung nhu thé nao dé€ tang cong an vige lam trong
mét tinh hinh kinh té tuong tu. Sy phan tich cia Keynes xuat phat tu sy thua
nhan rang téng lugng ciu ctia sén pham cia mitnén kinh t&1a tong s6 cda 4 loai
chi tigu : (1) chi tidu ticu dung (C) tic la téng cdu vé hang tiéu dung va dich vu
(banh nhan thit, stereo, dan nhac réc, v.v...) ; (2) chi tiéu dau tu da dugc ké
hoach (I), tuc 1a téng chi tiéu theo k& hoach ciia cac hang kinh doanh vao cdc
v6n hién vat mdi (mdy méce, may tinh, nha xwong, nguyén lidgu, nha cua v.v...)
cong véi chi tieu da duge ké hoach vao cac nha & mdi ; (3} chi ti¢u cia chinh
phui (G}, tite 1a chi tigu cda moi cdp chinh phi vé hang héa va dich vu (mdy danh
chiz, xe ddy hang, mdy bay, cac nhan vién nha nude, gidy to vv...) ; (4) xuit
kh&u rong (NX}, tiic 1a chi ra nuée ngoai rong vé hang héa va dich vy cia nude
minh, bAng xust khdu tre di nhap khau'", Tong lugng cau san pham cda mét
nén kinh t&, goi 1a téng cau (Y*"), ¢6 thé dugc viét nhu sau :

Yi=C+I+G+NX {24-1)

(1) Nhap khdu dirge iy di khii xud1khdu khi di i ho phin ciu thanh xuat khitu rong ctia (dng lugng chu viia sin
phdm nén Kinh 18, bai vi phap khie di duve ush vioe € f v G ehinicu cho tizu ditng. chi ti2u dau tr duge kE
hoach, va chi Gidu cva chinh phily. phimg khong cpng them via e cha sin phim nén kinh @ J6.
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S dung khat niém thing dung cda viée phan tich cung va cdu, Keynes thia
nhan ring sy thang bing sé xdy ra trong nén kinh t& khi téng lugng cia san
phém dugc cung ung (téng sidn phdm duoc san xuit ra, Y) bing lugng cia san
phdm duge yéu cdu (Y* nghia la khi

Y =Y~ (24.2)

Khi diéu kién thang bang dé duge thoa man, khi cde nha san xuat ¢6 thé ban
moi san pham cta minh va khéng ¢é 1y do d€ thay d6i san xudt cia minh. Sy
phan tich cda Keynes kéo theo sir gidi thich tai sao téng san phdm dat dén mot
muic nhat dinh bang cdch nhan thie duge nhing nhan té nae anh hudng dén mbi
¥8u t8 ciu thanh cia tdng cdu va téng s6 cida nhing yéu td cau thanh d6 ¢6 thé
1am thé nao dé céﬁg thém vao mot san pham bé hon cdi ma nén kinh t&€ ¢6 thé san
xudt ra, dua dén két qua la khong dem lai edng an viée lam day da.

Keynes dac biét quan tam dén viée gidi thich nuic san ph&m va cong viéc thap
trong thoi ky Bai suy thoai. Béi vi lam phat khong 1a mét van dé nghiém trong
trong thoi ky do, éng ta cho rang san pham ¢é thé thay d6i ma khéng gay nén
thay ddi trong gid ¢ad... Su phan tich cia Keynes cho ring muc gid ca 1a ¢6
dinh ; nghia 14, s6 tién dola dung cho nhitng bién ¢d d6 nhu chi tiéu cho tidu
dung, cho dau tu, cho téng san phawm va v.v... khang cdn phai diéu chinh do
nhung thay déi trong muc gia ca dé néi cho ching ta biét lugng thue té cia
nhing bién s6 dé thay déi bao nhieu. Bdi vi muitc gid ca duoc coi 1a ¢d dinh, nén
khi ching ta néi trong chuong nay vé nhung thay déi cia lugng danh nghia,
cing tite 1a ching ta néi vé nhung thay déi trong luong thue té.

Cuje ban luan cua ching ta vé sy phan tich cda Keynes bit ddu bing mét
khuén méu don gian cia viéc xac dinh tong san pham, trong 46 khong dé cap
dén vaitrd cia chinh phu, eda xuat khau réng va nhing anh huéng ¢6 thé ¢6 cia
tién t& va 1ai xuat. B&i vi chiing ta gia dinh ring chi tiéu cua chinh phu va xuat
khiu rb.ng]a bang khéng (G = 0 va NX = 0}, chiing ta chi can xem xét chi tiéu cho
tiéu dung va chi tiéu cho ddu tw dé giai thich téng san phdmn duge xde dinh nhu
th& nao. Khuon miu don gian nay la khong hién thyc béi vi ca chinh phi va
chinb sdch tién té bj dit ra ngoat buc tranh d6, va ¢ nhiing gia dinh dé don gian
héa khac, nhu la mue gia ¢§ dinh. Song, mb hinh cing ddng cho ta nghién aitu
béi vi né cho mét c¢ai nhin duge don gian di, giup chuing ta hiéu nhang nhan t&
then chét gidi thich nén kinh té€ hoat dong nhu thé nao. Né cing minth hoa ré
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rang tu tudng cia Keynes riing nén kinh té ¢é thé dung lai & mute tdng san phdm
dudi miic cong an viée lam hoan toan. Mat khi ban hidu duge khudn miu don
gian 46, ban cé thé tién hanh nhing mé hinh phie hep hon, hién thue hon.

Chi tidu cho tiéu dang va ham sé tiéu dung

Gia dinh rang ban tiy héi minh cat gi quyét dinh ban phai chi bao nhigu tién
cho hang tiéu dang va cho cic dich vy. Cau trd 1 cia ban ¢é 1& 1a thu nhap cia
ban la y&u td quan trong nhit, béi vi thu nhap cda ban tang 1én thi ban sé thich
chi tiéu nhiéu hon. Keynes 1ap luan tuong ty nhu vay, ring chi tiéu cho tiéu
dung lién quan dén thu nhap sin sang dé sir dyng, tuc 1a téng s6 thu nhap sin
sang dé chi tiéu, bang tdng thu nhap tru di thué (Y - T). Ong ta goi méi quan hé
d6 gitta thu nhap sin sang dé si dung (DI) v6i chi tiéu cho tidu dung (C) 1a ham
s6 tiéu dung va duge biéu thi nhu sau :

C=a+mpcx DI (24.3)

S§ hang mpe, goi 1a khuynh hudng can bién cho tidu dung, la ) nghiéng
cia dudng ham s6 tiéu dung (AC/ADI) va phan dnh sy thay ddi trong chi tigu cho
tieu dung, didu nay 1a do két qua cia khoan ddla bé sung cda thu nhap sdn sang
dé sit dung. Keynes gia dinh rang mpc 1a mét héng s§ gitta cde gid tri cia O va 1.
Vi dy, néu 1 d6la tiang 1én cia thu nhap sin sang dé sir dung din dén 0,50 dola
tang 1én trong chi tiéu cho tieu dung, thi mpc = 0,5.

Sé hang « 14 ky hiéu chi tidu cho tiéu dung tu dinh la s4 tién cda chi tidu
cho tiéu dung ma ddc 1ap véi thu nhap san sang dé st dung. S§ hang nay cho
chung ta biét ¢6 bao nhigdu ngudi tiéu dung sé tiéu bao nhigu tien khi thu nhap
sén sang d€ sit dung la 0 (hg van can thye pham, quin do, va nha ¢). Néua 14 200
ty dola, thi khi thu nhap sdn sang dé sit dung 1a 0, chi tiéu cho tiéu dung sé bing
200 ty dola .

(2) Ngivi ta 6 thE 6 chi tidu cho tidu ding T hem thy nhip wia minh ndu he ed lich 19y tidn ¢ dimh d vuot gua
shimg kic khé khan. Mot oudmg hop khic 1a ¢6 bl eon cho byn tidn an (hodc d¢ 1rd Lidn hoc), khi ban khong ¢d
thu nhap. Khi ma chi lidu cho tize diing km hom thu ship sin shng d8 st dung duwoe oi 1 tham hyl.
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Mat vi dy bing con s6 cda ham s§ tieu dung s dung cdc tri gid cia mpe = 0,5
va a = 200 sé lam sdng t6 khdi niém trén day.

Bﬁﬂg 24.1.°Vi dy v him s tigu dong (dusng hifu difn eda ehi teu cho tide dong (C), khi

mpe = 0,5 viva = 200 (t§ dolu)

Cac didm DI AC
trong {thu nhip Al 0.5x Abi -C
Hinh 24.1 sfin sdng str dyng)
N ) 3) 8
E 0 - - 2004= «)
I 400} 406} 200 400
G 30D 400 200 600
I 1.200 400 200 806
oy fréucho
fuding, €
Hinh 24.1. reoot € - 200+0,501
Vi du vé mat haw si 1o00F
ticu ding. 00l

1lam sd ey dung md 13
& day Th ur Bang 24.1
va ¢t mpc = 05 va a =
200

600

L] L | L L]
200 400 500 800 7600
Thy 77
dE s

1
00 7400 1600
IAZpSén séng
7

vng, &

36 tién 200 ty ddla cia chi tiéu cho tiéu ding khi thu nhap sin sang dé si
dung biing 0 duge ghi vao dong ddu cua Bang 24.1 va duge md td bang didm E
trén Hinh 24.1. (Nhéc lai rang trong sudt chuong nay s6 tién déla cia moi bidn s6
trong cac hinh la tuong ung vdi s6 luong thue t& béi vi Keynes gia dinh 1a muige gid
ca la ¢d dinh). Bdi vi mpe = 0.5 khi thu nhap sén sang dé sit dung tang 16n 400 ty
déla, sir thay déi trong chi tiéu cho tiéu duang |AC trong cot (3) ciia Bang 24.111a
200 ty dola (0,5 x 400 ty dola). Nhu vay khi thu nhap sin sang dé st dung 1a 400
ty dola, chi tiéu cho tigu dung 1 400 ty dola (gi4 tri ban ddu 200 ty déla khi thu
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nh4p la khong, céng véi 200 ty dola thay ddi trong chi tidu cho tidu dung). Viée
k&t hop cda chi tidu cho tidu dung va thu nhap sén sang dé si dung duge ghi trén
ddng thit hai cua Bang 24.1 va duge ghi vao diém F trong Hinh 24.1. Tuong tu
nhu vy, tai diém G, khi thu nhap sin sang dé sit dung ting thém 400 ty déla
thanh 800 ty déla, chi tiéu cho tiéu dung sé tang them 200 ty dola nita dén 600 ty
déla. Cung véi cdch 1ap luan nhu vay, tai diém H, tai d6 thu nhap sin sang € s
dung Ia 1.200 ty dola, thi chi cho tidu dung sé la 800 ty dsla. Dudng ndi nhatng
diém trén Hinh 24.1 vé d6 hinh ham s6 tiéu dung.

Huong dan nghién cuu

Ham s6 tiéu dung 1a mét khai nigm true gide ma ban ¢6 thé hidu ngay néu ban
hinh dung thdi do chi tiéu cia ban than thay 41 nhu thé nae, khi ma ban nhan
duge nhidu hon ede khodan thu nhap san sang dé sit dung. Mét cich dé lam cho
ban yén tam hon véi khai niém d6 1a dy tinh khuynh huéng ean bién cho tiéu
dung cida ban (vi dy, né ¢cé thé 1a 0,8) va néu chi tiéu cho tiéu diing cia ban khi
thu nhap sin sang dé sit dung cia ban bing khong (né cé thé bang 2000 déla) va
nhu vay lap ra mét ham sé tieu dung giéng nhu ham sé trong Bang 24.1,

Chi ticu dau tw

Pidu quan trong la phai hiéu ¢é hai loai diu tu. Leai thit nhat, dau tu ¢é
dinh', ta vigce chi tiéu cia cdc hang kinh doanh vao thigt bi (mdy, mdy tinh, may
bay) va cdc cng trinh kién tnie {(xi nghiép, nha lam viée, cia hang) va chi tiéu
theo k& hoach che nha &. Loai thu hai la loai ddu tu luu dong, d6 1a chi tidu cia
cde hang kinh doanh cho nguyén ligu bd sung, phu tung, thanh pham, duge tinh
todn nhu sy thay ddi cia vidge ndm gid cic tu ligu d6 trong mét thai ky nhat dinh,
chdng han mét nam. (Bs\i doc thém 24,1 gidi thich vige sit dung tir ddu tu clacac
nha kinh t& khdc vdi viée sit dung ta nay trong cude song hang ngay).

Gia dinh, Texas Instruments, mdt edng ty san xudt mdy tinh cd nhan, cd
{100.000 mdy tinh nam trong kho vao ngay 31/12/1991, da sin sang ché& di cho
cdc nha budn. Néu gid ban buon cia mbi may 1000 déla, thi nhu vay cong ty e
mot lugng hang luu djng gia tri 100 trigu dola. Néu vao ngay 31/12/1992 lugng
hang luu dgng may tinh cd nhan d6 tang lén 150 triéu dola, thi nhu vay dau tu
leu dong cvia cong ty trong nam 1992 [a 50 tridu dola, tue 1a su thay déi trong
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muic hang luu ddng cda né trong qua trinh mé¢t nam (150 trigu déla tre di 100
tri¢u dsla). Mat khice, gia dinh, lugng hang luu déng gidm xuong, thi dau tu lvu
dong sé la am.

Cong ty Texas Instruments cing ¢6 thé ¢6'ddu tu bé sung néu mue nguyén
ligu va phy tung ma né ndm giv d€ san xuit ra may tinh tang lén trong nam,
Né&u vao ngay 31/12/1991 né ¢6 20 tridu déla chi tidt may tinh duge sit dung dé
san xudt ra may tinh va vao ngay 31/12/1992 16 ¢6 30 trity déla, nhw vay thi né
¢6 thém 10 triéu ddla nda cia ddu tu luu dong nam 1992,

Mot diém quan trong cia dau tu lvu dong 1a & ché, khac véi dau tu cd dinh la
loai ddu tu lic nao cing duge 1én ké& hoach, ddu tu luu déng ¢6 thé khéng cdn
dugc lap k& hoach. Vi dy, 1y do ma cong ty Texas Instruments tha_y TAng c6 thém
50 triéu dola may tinh ngay 31/12/1992 1a do né ban nam 1989 it hon di 50 triéu
dsla may tinh nhu da du tinh. 86 50 tridu dola ddu tu hueu dong nam 1992 nhu
vay la khong duge dy kién trude. Trong tinh hinh do, Cong ty da san xuat nhidu
mdy tinh hon la s8 né cé thé ban duge nén né sé phai cit giam san xudt. Thuye
vy, 46 1a diéu da xay ra dung nhu vay cho cong ty Texas Instruments nam 1983
khi mot lugng hang luu dong rat lon khéng duge du kien trude cua may tinh gia
dinh TI-99 dong lai va cong ty quyét dinh bd san xuat nhang may nay,

Chi tiéu dau tu c6 k& hoach, mot bo phan cdu thanh cia téng cdu (Y*), bing
- dau tu ¢6 dinh ¢6 k& hoach cong véi 6 ddu tur luu dong cé du kién béi cde hang
kinh doanh. Keynes néu 1én hai y&u t& anh hudéng dén chi tiéu ddu tu 6 k&
hoach, 1di suat va du doén cuia cac nha kinh doanh vé tuong lai, Nhitng y&u t6 d6
anh huéng dén chi tiéu ddu tu nhu thé nae s& dwoc ban dén sau nay trong
chuong. Con bay gie, thi chi tiéu ddu tu ¢6 k& hoach sé duge coi 1a mot gia tri da
duge biét. Tai muc nay, chiing ta muén téng san pham duge quyét dinh nhu thé
nao déi véi mgt muce chi tidu ddu tu duge k& hoach da cho trude ; mdt khi chiing
ta hiéu diéu d6, chiing ta c6 thé xem xét Iai sudt va du doan kinh doanh anh
huéng nhu thé nae dén téng san pham bang cich anh huéng d&n chi tidu ddu tu
¢6 ké hoach

Thiang bing |
Bay gio chung ta da tap hgp nhung khéi xay dung (chi tiéu tiéu dung va chi

tiéu ddu tu cé k& hoach) sé c6 thé giup chung ta hi€u dugc téng san phdm duoe
xdc dinh nhu thé nao khi khong ¢6 vai tro clia nha nuée,
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BAI DOC T1IEM 24.t

Ciach st dung tir ddu twr

Cich cic nha kinh t& sirdung Ur ddi te oy sir tang 1¢n clla cdu d8i véi hing héa
€6 hoi khiic v6i cich srdung thong thwmg vy gich vy moi siin xudlt ra. Khi cdc nha
hang ngay. Khi df&n chun-g noi ho d;{u Wy Linh (€ ndi dn chi ticu ddu wr, ho n6i dén
thi ho thwmg ndi dén vie mus mdt ¢o
phifu dnumig hay mot trdi khadn. Cich s
dyng nay khdc vdi cich si dung clha mit
nha Kinh (& tropg chir chi tiéu diu te, i
vi nhimg vitc mua niy khong kéo Uico

vige mua MmO @i san hicn vat mdi chiing
Lun nhuer mot cai may mdi hojic mot cdi
shi mvi - nhimg vide mua niy cdng them
vio Wng cllu.

Mic du la khong thuc t&, cdch phan tich thé hién bang duong dit doan di
xudng nay lam sang té nhang nguyén 1y ¢o ban cia vige xac dinh san phim.
Trong tiét san chinh phi sé tham gia vao biic tranh va mo hinh cua chung ta sé
thue t& hon.

Dé hinh chéo ciia Keynes. Dé thi trong Hinh 24.2. duge goi la d6 hinh chéo
ciia Keynes, mo ta téng san pham dugc xac dinh nhu thé nao. Truc dung 30 tdng
cAu con truc ngang do nute tdng san pham. Dudug 45" chi cho thay tadt cd nhing
diém ma tai 46 téng san pham (Y) bing téng cdu (Y*') ; tue 1a, n6 cho thay tat ca

Enfgﬂ‘/l Y Y‘"f
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Hinh 24.2 Dé thi chéo cia Keynes voi £ = 300 va € = 200 + 0.5 sin phim
thing bing hinh thinh ki ¥ = 1000, lat dd bam s Wng chu Po= O+ LGl goc
45° duong ¥ = P
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cdc diém ma tai d6 didu kién thang bing Y = Y* duge théa man. Béi vi chi tién
cta chinh phid bang khéng (G = 0).cho nén téng cdu la
Y9=0+1

Béi vi khéng ¢6 khu vuje nha nude thu thud, cho nén khong cé thué trong nén
kinh té& duge don gian héa ; do vay thu nhap sin dé st dung bing ting san phdm
(DI = Y} (xin nhic lai la tdng thu nhap va téng san phdm la tuoeng duong. Xem
phy lyc cua Chuong I). Nhu vay ham s8 tidu dung véi a = 200 va mpc = 0,5 mé ta
trong Hinh 24.1 ¢6 thé duge vigt 1a C = 200 + 0,5Y va duge md ta trong Hink 24.2.
Gid dinh ring chi tiéu ddu tu ¢é k¢ hoach 1a 300 ty déla, thi téng cdu ¢6 thé duge
biéu thj nhu sau :

Y- = .C+1
200 + 0,5Y + 300
500 + 0,5Y

[

Phuong trinh trude day, mé ta trong Hinh 24.2, dai dién cho lugng téng cdu
tai myt muc téng san phdm da cho va duge goi 1a ham so tdng ciu.

Ham s téng cdu nay, Y* = C + I'la tdng s3 chidu doc ding cia duimg ham s&
tidu dung (C =200 + 0,5Y} va chi tiéu ddu tur 14 (7 = 300). Diém ma tai d6 ham s
tdng cdu cdt duong 45°, ¥ = Y* chi ra muic thang bing cia téng ciu va téng san
phdm. Trong Hinh 24.2, thang bang xuat hign tai diém J véi tdng sin pham (Y*)
va tdng cdu (Y**) tai 1.000 ty dola.

Nhu ban da hge trong Chuong 6, khdi niém thang bang chi ¢6 ich khi ¢6 mot
xu huéng cho nén kinh t§ phai giai quyét tai dé. Dé xem thit nén kinh t& ¢4
huéng vé mitc sin phdm thang bing 1000 ty déla hay khong, ching ta hay xem
cdi gixdy ranéu san phdm duge san xust ra treng nén kinh t&1a 1,200 ty dola, va
do d6 ndm trén mute thang bing. Tat mic nay cda san phdm, téng cdu 1a 1.100 t§
dola (diém K). Kém hon 100 ty déla so véi 1.200 ty déla san phim (didm I, trén
duéng 45°). B&i vi san phim vugt qua tdng cau 100 ty dola, nén cac hang kinh
doanh bugc phii gidi quyét 100 ty dola hang hra dong khong bin duge. Dé tranh
khéi phai ¢ dong hang khong ban duge, cdc hang kinh doanh sé cit giam. sin
xudt, gidng nhw cong ty Texas Instruments da lam khi né khong thé ban duge s
mdy tinh gia dinh TI-99 ciia minh. Khi ma né van con nam trén mite thang bing,
thi san pham vugt qua téng cdu va cdc hang sé cdt giam san xuat, dua téng san
pham dat muc thang bang. .

Mot cich khac dé quan sit xu hudng nén kinh té hugng vé thang bing tai
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diém J 1a xudt phdt tit quan diém dau tu heu dng. Khi cdc hdng khéng bdn duge
hét san phdm 44 duge san xuat, thi hg ¢fng thém sd sdn phdm khang ban duge
vao tdn kho ciia minh, va ddu tu luu dong tang 1én. Vi dy, tai mot nute san phdm
1.200 ty dola, thi s6 100 ty dola hang khang ban duge chuyén sang 100 ty dola
cia dan tu luu déng khong c6 k& hoach, ma cde hang kinh doanh khong muén.
Céc eong ty sé gidam sin xu4dt dé giam tén kho dén mue mong mudn, va téng san
phém s& giam xudng (chi bing mui tén). Quan diém nay ¢ nghia la dau tu lun
dong khéng ¢6 ké hoach cho toan by nén kinh t& (I*) bang s6 sin pham vuet qua
téng cdun. Trong vi du eia chiing ta, tai mot mite san pham 1.200 ty ddla, I = 100
ty dola. Néu ' 1a duong, thi cdc hang s& cAt gidm sdn xudt va san pham sé gidm
xudng. San pham sé ngung gidm xudng khi nd quay tré lai mute thing bing cia
né tai didm J khi tai d6 " = 0.

Cdi gi xay dén néu téng san pham ¢ dudi mitc thang bang cia san phim ?
Chuing ta hdy xem san pham ¢ nuie 800 ty dala. Ta: mic nay cia sén phim, tong
ciu nam tai diém I 1a 900 ty déla, ecac hon 100 ty déla so véi san pham (dién H
trén dudmg 45°). Tai muic nay cdc hiang ban 100 ty déla hang héa nhiéu hon la né
da san xuat ra, do vay tén kho giam xuéng dudi mic mong mudn, Dau tu am vi
khong ¢4 ké hoach, khéng duge ké hoach (I* = 100 ty dola} sé lam cho cdc hang
tang sin xu4t ¢ia minh nhim tang tén kho dén mite mong mudn. Két qua 1a, san
pham tang 1én dén mic thang bing, duge chi ra bing mai tén trong hinh 24.2.
Khi ma sdn pham van con thap hon muc thang bang, thi ddu tuheu dong khéng
6 k& hoach vAn 12 am, cdc hing sé tiép tuc tang san xudt, va san phim sé tiép
tue tang lén. Chiing ta 1ai thay xu hudng cho nén kinh té phai giai quyét tat didmn
J, tai d6 tdng céu biang sdn pham (Y = ¥) va ddu tu luu djng khong ¢6 ké hoach
1a bang khéng (" = 0).

S6 nhén chi tiéu

Bay gio khi chiing ta da hidu rang téng san phédm thang bang 14 do vi tri cua
ham s6 téng cdu xdc dinh, thi ching ta ¢d thé xem xét cdc 1than t6 khéde nhan lam
di chuyén ham sé 6 nhu thé nao va do d6 lam thay d6i tong san pham. Ban sé
phiat hién ra ring : (1) mét sy tang 1én trong chi tiéu dau tu co ké hoach hoac (2)
mét sy tang lén trong chi tidu tieu dang ty dinh 1am di chuyén ham s6 téng can
va dan d&n mét sy tang lén trong tong san pham.

Sdn phdm dadp lai mot sy thay doi trong chi tiéu ddu tur co ké houch.
Gia dinh rang mét s§ dong co dién mdi duge phat minh lam cho mes mdy méc cla
nha mdy tang hidu qua gap 3 1dn. Béi vi eac hang kinh doanh bat thinh Jinh lac
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quan hon vé doanh lgi trong vige ddu tu vao cac mdy méi st dung dong co méi
nay, nén chi tiéu dau tu ¢6 ké hoach tang 1én 100 ty dola tir muie ddu tien 1 ( =300
ty déla 1én I, = 400 ty dola. Vay viéc nay c¢6 anh hudng gi dén san phim ?

Nhung dnh huéng cla viée tang 1én nay trong chi tiéu ddu tw c6 ké hoach
dugc phan tich trong Hinh 24. 3 st dung d6 thi chéo cia Keynes, Ban dau, khi
chi tieu d4u tur ¢6 k& hoach (7)) 14 300 t¥ dola, thi ham s6 téng cdu la¥ * va thang
bang xay ra tai diém I, Tai do san pham 1a 1.000 ty dola. S6 tang 1én 100 tj dola
trong chi tiéu dau tu ¢ k& hoach cong thém truc tidp vao téng cau va di chuyén
ham s6 téng cdu sang Y *. Tong cdu bay gid bing san phdm tai diém cét nhau
cia Y, ™ véi dudng 45", ¥ = Y (diém 2).

«I, 600405y

Y= ¢+ 5; = 500+ G5Y

120

1
1
l
|
|
|
|
1
b
i

‘5: 1 A i
200 400 800 aaamoo ma

Tong sf . pﬁ-zi‘m,

Hindt 24.3, Pap lai cia 3ng san phin viii thay ddi trong dau tr ci k& houch.
307 106 o dola tang 1en trong ehi Gén Jau tr eo k& hoach G fo= 300 ken 4, = 300,
di chuyén ham & tdng ciu Y len ¥™ Thing bing chuyén ur didm 1 ddn didm 2
va sin pham thang bdng tang tir L 1000 sang Y, = L2200,

La k&t qua cia viée tangliOO ty ddla trong chi tiéu ddu tu ¢6 k& hoach, san
phdm thang bing tang 200ty dola lén thanh 1.200 ty dola (Y,). Véi mbi dolatang
lén trong chi tiéu ddu tu e6 k& hoach, thi tdng san pham tang hai 14n.

Ty 12 gitra su thay déi trong tdng sdn pham véi sy thay d6i trong chi tisu ddu
tu c6 ké hoach (AY/AI) goi 1a s6 nhan chi tigu. (S6 nhan nay khang duge nhim
1&n v6i s§ nhan cung tidn t¢ da duge trinh bay trong Chuong 15, né do luéng ty
1¢ thay ddi trong cung tién té tu mot thay déi trong co s6 tién té). Trong Hinh
24.3 s0 nhan chi tidu 12 2,
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Tai sac mot sy thay déi trong chi tidu ddu tu cé k& hoach din dén mot su thay
46 tham chi 16n hon trong téng san phdm lam cho sé nhan chitiéulalénhon 1?
Sd nhan chi tidu 1a 16n hon 1 béi vi mét su thay d3i trong chi tiéu dau tu cé ké
hoach, ma didu nay Jam tang sin phim, eing din dén mot sy tang 1én bd sung
trong chi tiéu tidu dung (mpe x AY). Vige tang 1én trong chi tiéu tiéu dung dén
Tugt minh lai ]am tang téng cdu va san phdin hon mia, dua dén mot sy thay ddi
gap bji 14n cxia san pham t mot sy thay d6i d cho trong chi tiéu ddu tu ¢ ké
hoach. K&t luan nay ¢6 thé duge rit ra theo céch dai sg bing cach gidi tri gia
chira bigt cvia Y theo cdce s6 hang ¢, mpe va I dua dén két qua 14 ™.

1
Y=(¢+ID) x —~———mm——— (24.4)
1-mpe

Béi vi I duoe nhan vei s6 hang {1/(1-mpc), nén phuong trinh nay néi cho ta
bi&t rang 1 dola thay déi trong I dua dén 1 dola /(1 - mpe) thay déi trong téng
san phdm : nhu vay /(1 - mpe) la s nhan chi tiéu. Khi mpe = 6;5, thi sy thay d6i
trong san pham ddi véi 1 dsla thay ddi trong I 1a 2 @ola [ = /(1 - 0,5)] ; néu mpc
= 0,8, thi thay ddi trong san phdm d&i vei 1.d6la thay déi trong I1a 5 dola.
Khuynh hudéng tidu dung can bién cang 16n thi s¢ nhan chi tidu cang cao.

Pdp lai nhang thay doi trong chi tiéu ty dinh. Béi vi a cung duge nhan
véi 6 hang 141 - mpc) trong phuong trinh (24.4), nén 1 déla thay doi trong chi
tiéu tibu dung tu dinh (a), cing thay d6i tdng san pham bang 1/(1 - mpc), con s8
cda sé nhan chi tiew. Do d6, ching ta thay ring sé nhan chi tiéu cing dp dung
rat tt cho nhing thay d3i trong chi tiéu ticu dung tu dinh. Thue té 1a phuong
trinh (24.4) cé thé duge viét nhir sau

Y=A x — (24.5)
1-mpe

Trong dé A = chi tibu tydinh =a+ 7

(3) Thay ham s tida ding. (€ = @ + spe % ¥, vioham <0 tdng cho = C+ Lchoa P=a+mpex ¥+ 1
Trong thang bing. khi (g sie phim bing wing ciu,
Y=P=za+mpext+!
trir s6 hang mpe x ¥ khai hai vid cigphuong trinh niey &8 tha nhimg ~6 hang kibm then ¥ btn v eii, chaing ta o
Y-mpcxY=Yx{l-mpey=a+ i
chia cd hai v& cha {1 —mpeydd gidi ¥ dua &80 phanng teinh (24.4.) trong bail.
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Phuong trinh duge viét lai nay néi cho chiing ta bist ring bat ky mét thay déi
nao trong chi tiéu tu dinh, hoac ti sy thay d6i ciaa, thay déi cda Z, hay thay déi
trong ca hai, déu dwa dén mot sy thay ddi gap boitrong Y. Néu ca haia va7 giam
xudng 100 ty déla méi loai va mpe = 0,5 thi s6 nhan chi tisu 1a 2 [= 141 - 0,5)] va
tong san phdm (Y) sé giam xudng 2 x 200 ty dola = 400 ty déla. Mat khdc mst su
tiang lén trong I bang 100 ty déla ma duge bu lai bing su sut xudng 100 ty dsla
trong a sé dé cho chi tiéu ty dinh (4) va do d6 Y khong thay ddi. S6 nhan chi tisu
1/(1 - mpe) do d6 ¢6 thé duge dinh nghia mét cach chung hon 14 ty le gita sit thay
déi trong téng san phdm véi sy thay ddi trong chi tiéu tu dinh (AY/AA).

Mgt cach khac dé di d&n két luan nay - bat ky si thay ddi nao trong chi tiéu tiy
dinh clng sé dua dé€n mit sé thay ddi gap bji trong téng san phdm - 1a thua nhan
rang su di chuyén trong ham s téng cau trong Hinh 24.3 khong phai sinhra ti
mot sy thay déi trong I ; né ciing c6 thé sinh ra tu mét su thay déi cia a, ma ¢ thi
true tiép lam tang chi tidu tidu dung va do d6 lam tang tong cau. Mét cich khac
thay vao d6, né cé thé sinh tu mot suc tang lén cva cd a va I. Nhang thay déi
trong thai ¢ cia ngudi tidu dung va cda cac hing kinh deanh vé tuong lai, lam
thay déi chi tiéu cda hg, sé dua dén két qua nhung thay doi gap boi trong téng
san pham.

Keynes tin tuéng riing nhung thay d6i trong chi tidu ty dinh chi phéi béi
- nhang thay d6i khong 6n dinh trong chi tiéu ddu tu cé ké hoach, ma sy chi tisu
nay bi &nh huéng béi nhuang lan séng xic dong cia chix nghia lac quan hay bi
quan - 1a nhing nhan t3 ma éng ta coi la "tinh nang né". Quan diém cia dng ta
duge td diém béi su sup 46 trong chi tiéy ddu tu trong thoi ky Dai suy thodi, ma
chuing ta coi 46 1a 1y do dau tién cia vige co hep kinh té. Chung ta sé xem xét
nhing hau qua cda vige tut xudng trong chi tidu dau tu che #ng dung sau day.

UNG DUNG SU SUP b&
CUA CHI TIEU DAU TU VA CUQC PAI SUY THOAI

Tu nam 1929 dén nam 1933, nén kinh té My trai qua mot ty 1é suy sup lén
nhat chua tung thay trong chi tiéu ddu tu. Tinh theo dola 1982 chi tisu dAu tu da
tut tur 139,2 ty ddla xuéng con 22,7 ty dola - mot muc tut xudng trén 80%. Cdch
phan tich cia Keynes da phat trién dén day goi didu gi da xdy ra cho téng san
phdm trong thai gian d6 ?



692 PHAN Vil ~ LY THUYET TIEN TE

Hinh 24.4 chiéng minh sy tyt xudng 116,5 ty dola trong chi tiéu ddu tu 6 ké
hoach 44 di chuyén nhu thé nao ham s6 tong ciu tx Y™ xudng Y,;“,' chuyén nén
kinh t& tit diém 1 sang diém 2. Téng san phdm do v4y da tut nghiém trong; GNP
thye t& da tut xudng 211,1 ty déla {mt boi s eda 116,5 t¥ dala tut xudng trong
chi tisu ddu tu), tix 709,6 ty xudng 498,5 ty dola (déla nam 1982). Bai vi ién kinh
t& dang & tinh trang ¢éng an viéc lamn day du nam 1929, sy sut xudng trong san
ph&m dua dén két qué that nghi¢p hang loat, vdi trén 25% site lao déng khong
duge st dung nam 1933. '

o Sau khi ching kién
{ggg;zﬁ:w v s nhung sy kién trong cude

=¥ Dai suy thoai, Keynesgiit
quan diém ring mét nén
kinh t& sé tiép tue chiu
7 dung nhing bién djng
lém eiia san pham do tinh
rat dé bién dong cda chi

tieu ty dinh. Dac biét la

2 :
[
| Lo . .
| chi tidu ddu tu cé ké
i
|
1

Af=-1185 {
hoach. Ong ta dac bigt lo

1

|

1
f . ling vé sy sut manh cia
4:;,5 ?0}!;;6 En{gf;{;ﬁzﬁgé chitiéu ty dinh, didu nay -
/ khong tranh khéi dua
dén nhitng sy sit xudng

Hinh 24.4. bép ki oia WWog san phim d5i vii sy manh trong san pham va
sup d6 aia chi ticu déu tr 1929 - 1933, Sy wt xuwdog  dua dén mot sy thang
(16,5 1§ dola cia chi tigy diu nr oo k€ hooch tir 1929 N ey s
dén 1933 di chuyén bam s8 tdng chu ¥ xudng Y™ vi bang vé1 mét tinh trang
gay nen sy di chuyén nén kinb (€ tir didm | sang difm  that nghiép cao. Néu chi
2, tai 46 sAn phim piim xuong 2313 1y dala

45!

N
Ay =12117

titu tu dinh tut xudng
nghiém trong, nhu da xdy ra trong thoi ky Dai suy thoai, thi mét nén kinh té ¢6
thé duge phue héi nhu thé nae 1én nhung mite cao hon cia san pham va nhing
mute that nghiép hop 1y ? Khong phai bang viéc tang chi tigu ty dinh, bdi vi vién
canh kinh doanh thé tham d&n nhu vay. Cau tra 151 cia Keynes cho van dé nay
doi hoi phai nhin vao vai tré cia chinh phd trong viée xac dinh téng san pham.

Vai tro ctia chinh pha
Keynes nhan thdy ring chi tiéu cia chinh phi va thué cing c6 thé anh hudng
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dén vi tri eda ham s8 téng cdu va do do duge sit dung dé khsi phue nén kinh t&
1én ¢6 cong an vige lam ddy di. Nhu duge chi ra trong phuong trinh Y = C + 1 +
G + NX, chi tiéu clia chinh phi (G} céng trye tiép vao téng cdu. Tuy nhién, thué
khéng anh huéng tryc ti€p dén téng cdu nhu chi tiéu cda chinh phi da anh
huéng dén. Thay vae d6, thué lam giam s§ thu nhap ma nhiing ngudi tidu ding
¢é thé ding d€ chi tiéu va énh hudéng dén téng cdu bing cach anh hudng dén chi
tieu tiéu dung ; nghia la khi ¢6 thug, thi thu nhap sin sang dé st dung (DD
khong thé bang tdng san pham ; né bing téng san phim (Y) trx di thué (T), DI =
Y- T. Ham s§ tidu dung C = a + mpe x DI ¢6 thé duge viét lai nhur sau,
C=a+mpex(Y-Tl=a+mpcxY-mpcxT (24.6)

Ham sd tiéu dung nay trong gidng nhu ham s§ duge sit dung ma khang ¢6
thué (C =@ + mpc x Y), nhung nd ¢6 thém mjt s6 hang b sung (-mpe x T) & vé
phai. 86 hang chi ra rang néu thué tang 100 dola, thi chi tidu tiéu dung giam
xudng bing mpe 14n s6 d6 ; néu mpc = 0,5 thi chi tiéu titu dung giam 50 dsla.
Diéu nay xady ra vi nhing ngudi tiéu dung coi 100 déla thué nhu la tuong duong
véivige gidm di 100 dola thu nhap réi giam chi tidu cda he bing khuynh huéng
c&n bién dé& tiéu dung nhan choe so dé.

D4 biét vige dua chi tieu cia chinh phi va thué thém vao sé lam thay déi sy
phan tich ciia chiing ta nhu thé nao, truge hét chiing ta hay quan sat xem anh
huéng cia mét vige chi tiéu tich cuc cia chinh phu 4nh huéng dén téng san
phém nhu thé nao trong dé hinh chéo cda Keynes & Hinh 24.5. Chiing ta gia
dinh rdng khi khéng ¢6 chi tiéu eida chinh phd va thué, thi nén kinh t& nam tai
diém 1, tai d6 ham sd téng cdu, Y™ =C+1=500+0,5Y vugt qua duong 45",
Y = Y * Tai day, sian phdm thang bang 1a & mte 1.000 ty déla. Tuy nhién, gid
dinh rang nén kinh t& dat dén mic cong an vide lam ddy dd tai mie iéng san
phdm 1.800 ty déla. Chi tiéu ciia chinh phu cé thé duge sit dung nhu thé nao dé
khéi phue nén kinh t& dén muc cong an viée lam ddy dd v6i téng san pham 1.800
ty dola ?

Néu chi tiéu cia chinh phid duge 4n dinh 12 400 ty ddla, thi ham s téng cdu di
chuyén td Y * = C + I + G = 900 + 0,5Y. Nén kinh t& chuyén t&i didm 2 va téng
sén phdm tang 800 ty dola lén dén 1.800 ty dola. Hinh 24.5 chira rang tdng san
phim 14 tich cye so voi chi tiéu ctia chinh phi va rang thay dai trong chi tiéu elia
chinh phi dua dén mét s thay déi gap boi trong tdng sdn pham, bang sé nhan
chitidu, 2 = 1/(1 - mpc)= 1(1-0,5). Do d6, nhang sy tut xudng trong chi tiéu ddu
tu cé ké hoach ma gay ra that nghiép cao (nhu da xay ra trong thai ky Pai suy
thodi) ¢6 thé dugc bu lai bing viée tang chi tidu eda chinh phu.
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C4i gi xay ra néu chinh phu quyét dinh rng chinh phi can phéi thu 400 t§
dola thué a8 can bing ngan sach ? Trude khi thué duge tang-1en, thi nén kinh t&
thang bing tai cung diém 2 trong Hinh 24.5. Cujc ban lugn cia chiing ta vé
ham s6 tidu dung (ma lru ¥ dén thué) chi ra ring thué (T) lam gidm chi tidu tiéu
dung bing mpc x T, do bay gi¢ thu nhap sin sang dé chi tidu bift di mt khodng
T d6la. Trong vi du cia chung ta mpe = 0,5, vy chi tiéu tidu dung vaham s6 téng
¢du di chuyén xudng 200 ty dola { = 0,5 x 400} & mc thang bang méi tai diédm 3,
mite san phém d4 gidm s§ d6 xudng hai 14n (s¢ nhan chi tiéu) con 1.400 t§ dola.

Mic du ban ¢6 thé thay ring téng san pham la tidu cyc so v6i mic cua thud,
nhung didu quan trong la phai thita nhan sy thay d6i trong tong sén phim tu
400 ty ddla tang trong thué (AY = -400 ty dala) Ja it hon sy thay ddi trong téng
san phdm tt 400 ty dola tang trong chi tiéu cia chinh phi (AY = 800 ty dala).
‘Néu ca thué va chi tiéu cia chinh phi ciing tang 1én nhu nhau 400 ty déla, nhu
44 xay ra di t didm 1 dén diém 3 trén Hinh 24.5, thi tdng san pham sé tang.

Khuén méiu cia Keynes chi ra riing chinh phd ¢6 thé déng mét vai trd quan
trong trong viée xac dinh téng san phdm bing cach thay déi mue chi tiéu cla
chinh phi hozc-thué. Néu nén kinh t& di vao tiéu diéu sau sic trong dé san phim
tut xudng rit manh va that nghiép leo thang, vige phan tich ma chung ta vita

, - Y=y
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Hinh 24.5. Pap lai 1fng sin phdm @51 vi chi 1idu cia chinh phy va thué. Khi
‘khong c6 chi titu cla chinh phd va thué thi ham so 1ng cu la ¥, va sin phdm
thang bing 1a ¥, = 1000. Vi chi tiew cia chinh phi la 400 t§ dola, ham s6 t6ng
chu di chuyén sang ¥, va ng sin phdm tang len BOO ty dJola dén ¥, = 1.800 ty
ddla, Thué 400 tj dola gidm chi Geu tizu dung va ham s8 13ng <du 200 ty dola tr
¥, sang Y., va tSug sin phém gidm 400 7 dola ddn ¥, = 1400 ty dola.
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mdi phit trién cung c&p mot sy mo ta dé phuc héi sic khoe nén kinh t&. Chinh
phu cé thé tang téng san phdm bling viéc tang chi tidu cia chinh pha, hosc cé thé
ha thdp thué va lam ddo ngugce qua trinh duge mé ta trong Hinh 24.5 (tic 12 et
thué lam cho thu nhap sit dung duge nhiéu hon cho viée chi tidu tai bat cu mue
ndo cda sin phim, di chuyén ham sé téng cdu va lam cho mie thang bing cia
sén phém tang lén. :

Vai tré cia budn ban qudic t&

Buén bdn quéc t¢ cing dong mot vai trb trong vige xde dinh tdng san pham
béi vi xuat khéu rong (xuat triu nhap) 1a mét b phan cau thanh cia tong cau. Dé
phan tich dnh hudng ciia xust khiu rong trong 48 hinh chéo cia Keynes Hinh
24.6, gia dinh rang ban d4u xuat khiu rong 1a bing khéng (NX, = 0) do vy nén
kinh t& ¢ tai diém 1, tai 46 ham s6 téng cdu Y*=C+I+@ +NX, =500+057,
vugt dutmg 45, Y = Y,*. 8an phdm thang bang lai & muc 1.000 ty dola,

Y= Yoo
Y% C+1+ 6« Ny 600+05Y
Y= C 41+ G v MY, =500 + 0,57

. -33;@ edu
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Hinh 24.6 bDip lai ting san phim dii vii mat sy ) ay doi trong xult khdu
rong. Vige tang 00 1§ ddla trong xudl khiu rong tir NX, = 0 len NX, = 100 di
chuyén ham s& tdng ciu tir ¥ dtn ¥,™. Mie thing bing lu didm 1 dén didm 2 vy
san phdm thing bhng tw ¥, I(JU() I2n ¥, = 1200,

Bay gi¢ ngudi ngoai qude bdng nhién bi théi thuic mua nhidu hang My lam cho
xust khiu rong tang len 100ty dola (NX, = 100). Viéc tang 100ty dola trong xuat
khidu rong cdng truc tiép vao téng cdu va di chuyén ham sg téng c4u lén Y=C
+1I+ G+ NX, =600 + 0,5Y. Nén kinh t€ chuyén sang diém 2 va tong san pham
tang 200 ty déla thanh 1.200 ty dola (Y,). Hinh 24.6 chi ra riang nhu chung ta
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phat hién d61 véi chi tiéu ddu tu ¢6 k& hoach va chi tigu cva chinh phi, mjt sy
tang trong xuat khdu rong dua dén mét sy tang gap bi trong tdng sdn phim,
bing s¢ nhan chi tiéu, 2 = 141 - mpe) = /(1 - 0,5). Do do, nhing thay déi trong
xuit khdu rong c6 thé 1a mét nhan t8 quan trong khéc dnh hudng dén su bién
dong trong téng san pham.

Tém tit nhing yéu t& quyét dinh cda tdng sin phim

Sy phén tich cia ching ta vé khuén méu cia Keynes dén day da xdc dinh 5
y&u t6 dy dinh (y8u t8 doc 1ap voi thu nhap) lam di chuyén ham sé téng cdu va do
d6 miiec téng sdn pham : '

1. Nhitng thay déi trong chi tiéu tiéu dung tie dinh (a).

2. Nhiing thay déi trong chi tiéu dau tu ¢é k& hoach (D

3. Nhung thay ddi trong chi tiéu cda chinh phi (G)

4. Nhung thay déi trong thueé (T)

5. Nhing thay déi trong xust khau rong (N)

Nhitng anh huéng cia nhing thay déi eva tung cai trong cdc bién 6 dé déi
véi téng sdn phdm duge tom tét trong Bang 24.2.

Nhiimg thay déi trong chi tiéu ticu dang ty dinh (a)

Mot sy tang lén trong chi tidu tidu ding ty'dinh, a (ching ta hay cho rang boi
vi nhing ngudi tidu dung tré thanh lac quan hon vé nén kinh t& khi thi truing
ching khodn phén vinh), tryc tiép lain tang chi tiéu tiéu dung va di chuyén ham
6 téng cdu 1en, két qua 1a ngt sy tang lén trong téng san pham. Mjt sy gidm
xudng cia a lam cho chi tiéu tiéu dung gidm xudng, cudi cung dua dén vide giam
xudng cda téng san phdm. Do d6, téng sdan pham lién hé duong véi chi tiéu
tiéu dung tig dinh, a.

Bdng 24.2 Tom it : Sy dip lai cita téng sin phim dai vii nhing thay déi tr
dinh trong a, I, G, T vi NX,

Thay ddi trong bién s8 Sy d4p lai cia téng sdn phdm
al YT
IT YT
GT : YT
TT YT 7y
NXT | - YT

Ghi chi @ Chi tng len (T) uong bién 3 ohur da vhi ra @ nhing dnh hinmg cha tyt xudng tsng cic
bidn s6 doi ¥4 Wng san phim s2 la cil d0i ngue i cGa nhimg dide dwo ehi ya tong o thr had,
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Nhitng thay déi trong chi tieu dau tur ¢6 ké houch (I). Mot sy tang lén
trong chi tiéu d4u tu cé k€ hoach cong trye tiép vao tdng ciu, nhu vay lam tang
ham sd téng cdu va tdng san pham. Mjt sy gidm xudng trong chi tidu ddu tu
giam téng cdu va lam cho tong sdn phdm gidm xuéng. Do 46, f6ng sdin phdm
lién he thudn voi chi tiéu dau tu cé ké hogeh, 1.

Nhumg thay déi trong chi tiéu ciia chinh phi (G). Mot sy tang lén trong
chi tiéu cia chinh phd cing cong thém vao téng ciau va lam tang ham sé téng
cdu, va téng sian phdm tang lén, Mot sy gidm xudng truc ti&p lam giam téng cdu.
Ha thép ham s6 téng cdu va lam cho téng san phdm tut xudng. Do d6 ¢téng sdn
phdm lien hé thugn vei chi tiéu ciia chinh phit, G.

Nhing thay déi trong thué (T). Mjt sy tang lén trong thué khéng anh
huéng trige tiép dén téng cu, nhung thay vao d6 lai ha thap sé thu nhap sin
sang dé chi tiéu, lam giam chi tiéu tiéu dung. Vige tyt xudng cua chi tiéu tiéu
dung do d6 dua dén mot sy tyt xuong cia ham s& tdng cdu, két gua la mot sy tut
xudng trong tdng san phdm. Mat khic, viéc ha thap thué lam cho ¢ thu nhap
nhidu hon sidn sang dé chi tiéu, lam tang chi tiéu titu dung, va dua dén téng san
phdm cao hon. Do d6, tdng sdn phdm lién h¢ nghich vei miic thué, T.

Nhung thay doi trong xudt khdu rong (NX). Mot sy tang 1én trong xuat
khiu réng céng trye tiép vao téng cau va lam tang ham sé téng c4u, tang téng
san phim lén. Mat sy tut xudng truc tiép lam téng cdu gidm, ha thap ham sé
tdng cdu va lam cho téng san phdm tut xuéng. Do &6, téng sdan pham lién hé
thudn véi xudt khdu rong, NX.

86 nhan chi fiéu va quy mé cde dnh huong cia nam nhdn t8, Him sg
téng cdu trong d6é hinh chéo cia Keynes di chuyén theo chidu thing duing bang
toan b s6 lugng thay ddi trong a, I, & hoae NX, dua dé&n két qua la mot anh
hudng gap boi d6i véi tdng san pham théng qua anh hudng cia sé nhan chi tiéu,
bé#i vi chi tidu tiéu dung chi thay ddi bang mpe nhan véi sy thay d6i trong thué
(-mpe x AT), sy thay ddi nay trong truong hgp mpe = 0,5 ¢6 nghia 1a tdng cdu di
chuyén thing ditng chi bing mot mia cia sy thay déi trong thué,

Néu ¢6 mit sy thay déi trong mat eda nhing nhan 6 tu dinh d6 ma duge bu
lai bing mot sy thay ddi trong mot nhan t6 khac (chang han, I tang 1én 100 ty
dsla, nhung a, G hoge NX lai gidm di 100 ty dola, hodc T ting 200 ty déla khi mpc
= 0,5), nhu vay ham sé tdng cdu sé gid nguyén ¢ cing vi tri va téng san pham sé

30-TTRH
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khéong thay dai .

Huwing din nghién ciu

Dé kiém tra sy hiéu biét cia ban vé sy phan tich ciia Keynes vé sy téng san:
pham thay ddi nhu thé nao dé dap lai nhang thay d8i trong cde yéu td da duge md
td, hay xem thir ban ¢6 thé sit dung dé hinh chéo cita Keynes @€ minh hoa cdi gi
x3y ra cho téng sdn phdm khi mdi m{t bién sé gidm xudng, chya khéng phai la
tang lén. Cing vay, dam bao lam cde bai tap & cudi chuong, yéu cau ban dyu doan
cdi gi s& x4y ra cho téng san pham khi m§t vai bién s6 kinh t& nao d6 thay déi.

MO HINH ISLM

Cho dén day nhing phén tich ciia chdng ta da loai trix chinh sach tién té, Bay
gitr thi chiing ta dua tién t& va lai sust vao trong khudn méu cia Keynes dé phat
trién md hinh ISLM ric r6i hon viée tdng san pham duge xde dinh nhu thé nao,

{4) Nhimg k& qua d6 o th¥ dinge rit ra hing did 50 nhur sau Uy e oog ham s tidu doag ¢o o y a&n thud
(Phuong winh 24.6) vao trong him s& Wing ciu (1Muong vivh 24 D cluing aed P =a =mpex T+ mpe x ¥ +
I+ G+ NX
Né&u ching t gid dinh cfing thue’( T khong 1i2n quan dda thu nhiap, ching ta cd (hd xéc dinh chitidu urdinh trong
ham s& Wng chu i :

A=a-mpexT+i+ G+ NX
va phuomg tinh chi Géu o thd duge it 1a s
M=A=mpex ¥
Trong thang bing, tdng cdu bang Wog sin philm. du viy.
F=A+mpcn ¥
o the duge gidi chy Y. Phuung einh ¢6 duoe 1a
A
Y=
1-mpe
eiing 1a phuomg trinh nhu phunmg winh J& Ji2a k&L chi 1idu wrdjnh vdi t8ng sin phim trong bai (Phuung trinh
24.5; nng bay gio lunk ¥ d¥n hé phas cdu thash ha sinp vidi chititu tr dink ong A, Chung tathiy rbng bt k¥
mdt sy tang 120 nao trong chi tidu ur dinl ddu ddn ddn mot sy @ang gip boi wong s phdim, Nhr vy bt ky m
b phdn ciu thaub ndv cia chi Hdu e dinh md dus vao A yoi mdudad deong o, £ G vd KX) s8 e moi lign h &m
v sin phim. Sy phan tich dai 86 niay cong chicho ching Goring Dl K surtang ndo trung mdt b phan chu thinh
edia A mi durge bo Jai bang mot srchuydn dang cida mathd phan cae thiish khac cia A, mivdd cho A khong thay
ddi, thi cang s& d cho sin phim khong thay d4i.
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trong dé chinh sdch tién té déng mot vai trd quan trong. Tai sao phdi ¢ mot ma
hinh phic tap khac ? Mé hinh ISLM 14 uyén chuyén va cho phép chiing ta hidu
duge hign tugng kinh t€ ma khang thé phan tich véi d6 hinh chéo don gian hon
cua Keynes da ding truée day. Véi mé hinh ISLM ban sé hiéu chinh sach tién ta
anh huéng dén hoat dong kinh t& nhu thé nao va cung tac dgng vai chinh sach
{thay d&: trong chi tiéu cia chinh phi va thué) dé tao nén mjt mitec nhét dinh
cuia téng san phdm ; myce 1ai suat bi anh huding nhu thé naoe cia nhing thay déi
trong chi tisu ddu tu cving nhu trong chinh sach tién té va chinh sach thué ; chi
dao chinh sich tién té nhu thé nac ; va cudi cung, né gay nén dudmg cong téng
cdu nhu thé nao, mot van dé cot 161 thiét y&u cho tdng cung va viée phan tich cdu
dung trong Chuong 26 va nhing chuong sau.

Cung nhu mé hinh cia Keynes ma chiing ta da don gidn héa, mo hinh ISLM
ddy di ciia Keynes xem xét mot sy thang bang ma trong do téng san phdm tao ra
téng cdu ngang bang, va vi né gid dinh mét myc gia ca cd dinh, cho nén lugng
danh nghia va thye t& Ta nhu nhau. Buéde thiat nhat dé thiét k&€ mé hinh ISLAM 1a
xem xét dnh hudng cda lai sudt déi véi chi tiéu dau tar o ké hoach va do d6 d&i
véi tdng caun. Tiép dén, chiing ta s& dung do hinh chéo cia Keynes d4 hoc trude
day dé xem lai sust anh huéng nhu thé nao muc thang bing cia tdng sian phim.
M3&i quan hé thu duge gita tdng sin phdm thang bang va lai suit duge goi 1a
duing IS. '

Cung giéng nhu dudng cdu mot minh né khdng cho chiing ta biét duge lugng
hang héa duge ban trén thi truong, dudng cong IS ty than né khong thé néi cho
chiing ta biét muc téng san phdm sé la muic nao bdi vi van chua ro lai suatla &
mite nao. Ching ta c¢dn phai cé mot moi quan hé khac nua, goi la duwdng LM,
dudong cong nay mo ta sy két hgp gita 1ai suat véi tdng san phdm ma vi thé lugng
cdu tién té bang lugng cung tién té, Khi duong cong IS va LM duge két hop véi
nhau trong eing mit d6 hinh, thi diém cat nhau cia hai dudng cong d6 xidc dinh
mite thang bing cua téng san phdm cing nhu eda lai sust. Cudi cung, ching ta
s& ¢6 duge mot sy phan tich day dd hon cda viée xic dinh tdng sén phdm trong d6
chinh sach tién té déng mot vai tré quan trong.

Thing biing trén thi truong hang hoa :
Puong IS

Trong viéc phan tich ciia Keynes, cach thi nhat ma lai sudt dAnh hudng dén
mufe tong san phdm la thang qua dnh hudng cua lai suat dén chitiéu ddu tucé ké
hoach va xuat khau rong. Sau khi giai thich tai sao 141 suit anh hudng dén chi
tieu dau tur ¢6 k€ hoach va xuat khiu rong, chiing ta sé sit dung céc dé hinh chéo
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cia Keynes dé hidu Jai suat dnh huéng dén tdng san phdm thing bang nhu thé
nag™®,

Lai sudt va chi tiéu ddu ti c6 k& hoach. Cac hiang kinh doanh ddu ta vao
vén hién vat (may méc, cong xudng va nguyén liéu} khi ma ho dy tinh thu duge
tu von hién vat nhiéu hon la tir s6 141 phai trd cho khodn di vay dé dau tu. Khi lai
suét 1én cao, it khodn d4u tu vao von hién vat sé mang lai thu nhap nhiéu hon
chi phi a1 tra cho cac khodn di vay, do vay chi tiéu dau tu ¢é k& hoach ha thap
xudng. Khi lai suat xuéng thap, nhiéu khoan dau tu vae von hién vat, théng
thudng s& mang lai thu nhap nhiéu hon chi phi tra 14i di vay. Do d6, khi 1ai suat
xudng thap c¢dc hang kinh doanh rat cé thé tién hanh viéc ddu tu vao van hién
vat nhiéu hon va chi tidu ddu tu ¢é ké hoach sé lén cao hon.

Tham chi ngay ¢a khi mjt cong ty c6 du thita vén va khéng mudn di vay dé
dau tu vao vén hién vat, thi chi tiéu ddu tu c6 k& hoach sé van bi anh huéng béi
ldi suat. Thay vi dau tu vae von hién vat, cdéng ty ¢6 thé mua chuing khodn, nhu
trdi khoan chng han. Néu 14i suat cia chitng khoan d6 cao, phi thoi co (thu vé
14i ude dinh) cia mot khoan dau tu cao va ¢hi tidu ddu tu ¢6 k& hoach sé thap bai
vi cong ty sé c6 thé thich mua chung khoan hon 1a dau tu vao vén hién vat. Vi lai
suit va phi thei co cua dau tu giam xudng, nén chi tiéu dau tu cé ké hoach sé
tang lén, bdi vi dau tu vao von hién vat rat c¢6 thé dem lai cho eong ty thu nhap
161 hon la chiing khodn.

Mai quan hé gita s6 tién chs tiéu ddu tu c6 ké hoach véi bat ky mot nie 14
sult nao durge minh hea bang duong biéu dién dau tu trong hinh (a) cda Hinh
24.7. Duéng nghiéng xudng cua dudng biéu didn phan dnh méi quan hé nghich
gita chi tieu dau tu ¢6 ké hoach vai 1ai suat. Véi mot inare 147 suat thap, {,, thi
muc chi tiéu dau tu ¢6 ké hoach 7, 1a cao ; véi mot nute 1ai sudt cao, i, thi chi tigu
dau tu ¢6 k& hoach 1a thap, I,

Lai sudt va xudt khdu rong. Nhu da duoce ban dén mot cach chi tiét trong
Chuong 21, khi lai suat tai My tiang lén (véi mnte gia ea duoe co dinh) thi cdc
khoan tién gii déla tré nén hap din hon so v6i tidn gui bang ngoai té, do 46 lam
cho gia tri cda tién gl déla tang 1én so véi tién giti bing cac déng tién khae,
nghia 14 ty gia héi dodi tang 1én, Gia tri cao hon cda dala do két qua cia viée 1ai

(5) Nhomg titp cdn cda Keynes hidn dui hom, pui § ring chi titu tidw dung, dic bidt v nhimg hang tidu ding v bén
{xe 0td. dung cu. phy g may moc v.v...) hi dnh hunong bisi 136 sust. Tinh nhay cam d6i vei 14§ suft dé coa chi
tidu Llidy dilng o6 thé dinpe Lhim nhén rong mé hinh oy day hing vach dinh oghia chi titu ddu e o k& haach mgt
céch chung hom ta bao gém hd phian ciaw thanh shay viin voi Bi sull cda chi Géw Uda dong.
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suat tang lén lam cho hang héa trong nuée ddt hon hang ngoai, do 46 lam gidm
xuat khdu réng. Vi vay, khi 14i suat tang lén thi gia tri eida dola tang lén, hang
nfi tré nén dit hon va xuat khau rong giam xusng. Méi tuong quan nghich gita
l4i sudt va xudt khdu rong durge trinh bay trong hinh (b} eda Hinh 24.7. V#i mot
mite 14i sudt thap i, ty gis 1a thap va xuidt khdu rong, NX |, 1a cao ; véi mot muie
lai sudt cao, i, thity gia la cao va xust khau rong, NX 1a thap.

Lagp duong IS. Bay gio chung ta ¢6 thé st dung diéu ma chung ta da hee vé
mdi quan hé giva 1ai suit vdi chi tiéu ddu tu c6 ké hoach va xuat khdu rong trong
cde d6 hinh (a) va (b} d& xem xét mdi quan h¢ givta 1ai suat va nuic thang bang
cta téng san phdm (giga chi tiéu cia chinh phd va chi tiéu tiéu dang tu dinh
khéng thay ddi). '

Ba mutc ciia chi tiéu dau tu theo k& hoach va xuat khdu rong trong cac hinh
{a) va {(b) dugc thé hién trong 3 ham sé téng cau trong dé hinh chéo cia Keynes
trong hinh (c). Néu 1ai suat thép hon, i), ¢6 muic cao nhat cia ¢d chi tiéu ddu tr ¢6
k& hoach, I, va xudt khdu rong, NX|, va do vay ham s¢ tong cdu cao nhdt, Y ™
Diém 1 trong hinh (d} chi ra muc thang bang cua -san phdm Y, muie nay tuong
ing véi lai suat i . Vi lai suat tang 1én i, ca chi tigu déu tu ¢6 k& hoach va xuat
khdu rong déu giam xudng dén I, va NX,. Do vay san pham thang bing giam dén
Y2' .
Diém 2 trong hinh (d) chi ra mute sdn pham thap hon, Y,, mie nay tuong ing
vdi i, Cudi cung, 14i sult cao nhat i, dua dén muc thip nhat cda chi tidu ddu tu
c6 k& hoach va xuat khdu rong, va do d6 one thap nhat cda san phdm thang
bang dwge phdce hoa 1a diém 3.

Dudng noi lién 3 diém trén hinh (d}, dudng 18, chi ra sy két hop eda 141 sudt
va tong san pham thang bing, vi d6 ma téng san pham duge san xu4t ra bang
téng cau. Duong nghiéng am chi ra ring lai sudt cao hon dua dén két qua chi
tiéu ddu tu ¢é ké hoach va xuat khaa rong thap hon, va tix d6 san pham thang
bang thap hon, _

Buong IS noi cho chiing ta didu gi. Duong IS vach ra nhang diém ma theo
d6 téng hiqmg hang san xuat ra biang téng legng hang duge yéu cdu. Duing IS
md td nhung diém ma theo d6 thi trudng hang héa ¥a thang bing. D&i véi mébi

(6) Duimg cong nay mang t&n cla ong Joha Hicks. nhu dA wich ddn, dng nay cho duimg cung cac chir ddu S, vi
trong khuon miu Keynes dom gidn nhal, vii didu Kidn khong €6 khu vyc nha mine, thang bing trong dé hinh
chéo cia Keyaes xdy ra khi chi tidu din nr (F) bing Gd kigm (3).
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e 1ai sust da cho, dudng cong IS néi cho chiing ta biét ting sdn phdm phai
bing céi gi dé cé duge su thang bing trén thi truéng hang héa. Vi lai sudt tang,
chi tidu ddu tu cé k& hoach va xudt khdu rong giam, diéu nay dén Jugt minh lam
giam thap téng cdu ; tdng san phdm phai thdp hon dé cho n6 bing téng cdu va
thda man sy thang bing cda thi truong hang héa.

Pudng cong IS 13 mét khai niém hitu dung, bdi vi sén pham cé xu huéng van
dong dén cdc didm trén dudng cong dé thoa man sy thang bang cia thi trugng
hang héa. Néu nén kinh t& dugc datiai ving bén phai cia duong cong IS; thi ¢é
mot su cung hang héa vugt qué. Tai diém B, ching han, tong sdn phdm, Y, 16n
hon mye thang bing cda san phdm, Y, trén duong cong IS. Phan cung hang hoa
vuot quéd nay dua dén két qua ia sy tich dén hang tén kho khong duec ké hoach
héa, né lam cho san pham tut xudng theo duong cong IS. Sy tut xudng chi cham
dit khi sdn phdm lai dat nuic thang bing trén dudng cong IS.

N&u nén kinh t& niim tai vung phia bén trai cia dudng cong IS, thi né cé mét
cdu hang héa vuot qua. Tai diém A, téng san phdm, Y, thap hon muc t.héng bang
cia san phdm Y, trén dudng cong IS - ciu vuot qud vé hang héa dua dén két qua
13 mot sy giam xudng khong duge ké hoach trong tén khe lam cho san pham tang
1én theo dudng ceng IS, va chi cham dit khi tdng san pham lai dat nnic thang
bing cda né trén duvng cong IS.

Diéu ¢6 ¥ nghia 13, sy thang bing trén thi truong hang héa khong tao nén
mét muc thang bing duy nhat cia téng san phdm. Mac du bay gid chiing ta biét
téng san phdm sé hudng vé dau d8i véi mét muc i sust cho biét, ching ta khong
thé xsc dinh duge téng sin phdm béi vi chiing ta khong biét Jai suat 1a cdigi. Dé
hoan chinh sy phan tich cia chiing ta vé vi¢e xdc dinh tong san phdm, ching ta
cén phai dua thém vao mit thi truong mia, thi truong nay tao nén mot noi quan
hé bé sung néi lién téng san pham véi kai suat. Thi truong tién t¢ thyc hién chuc
nang nay véi duong cong LM, Khi duong cong LM két hep véi dudng cong I8, thi
ta dugc mot sy thing bang duy nhat, né xac dinh cd téng san pham va lai suit.

Thiing biing trén thi truong ticn té :
Puiong LM

Gidng nhu duong IS duge rit ra tir didu kién thang bang trén thi truémg hang
héa (téng san pham bang téng cau), dueng LM duge rut ra ti didu kién thang
bing trén thi trudng tién té, thi truong nay yéu cau lugng tién cdu bang lugng
tidn cung. Diéu co ban trong sy phan tich cia Keynes vé thi truong tién té la ciu
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tién t& ma ong ta goi la sy wa thich tién mgt. Chuing ta sé lu6t lai thuyét cu tién
t@ cuia dng ta (da duge ban dén trong Chuong 6 va Chuong 23) mot cach tém tat
¢ day.

Thuyét ua thich tién mit cia Keynes qui dinh riing ciu tién té theo gid tri
thye t& (M9/P) phy thufc vao thu nhap (tdng san phdm, V) va lai suat (i). Cdu
tién t§ lién h¢ thuan v6t thu nhap vi hat Iy do, Thi nhat, mgt sy tang trong thu
nhap lam tang mic cac giao dich trong nén kinh i€, didu nay dén lugt minh, lan
tang cdu tién té béi vi né duge dung dé tién hanh nhung giao dich d6. Thi hai,
mot sy tang trong thu nhap lam tang cau tién té béi vi né lam tang cia cai cua
nhing cd nhan nao muén gui nhiédu tai san hon, ma mét trong nhung tai san do
la tién. Phi th&i co vé vide gt tién 14 cdi 1¢i bi hy sinh di biang cach khéng giv
nhing tai san khdc (trai khodan ching han) thay cho tidn. Vi 14i suat tang, phi
thoi co cda vige git tién tang va cdu tién té giam, Theo thuyét ua thich tidn mat,
cAu tién té& 1a lién hé thuan véi tdng san pham va lién hé nghich veéi 131 suat.

Lép duong LM. Trong sy phan tich cia Keynes, muc lat sust duge xdc dinh
béi sy thang bang cua thi truéng tidn té, tai d6 lugng tidn duge yéu cdu bing
lugng tién duge cung ung. Hinh 24.8 md ta c4i gi xdy ra cho sy thang bing trén
thi trudomg tien t¢ vi mue san phdm thay déi. Vi duong LM duge 1ap ra, git cho
cung tién té & tai mot mic cd dinh nén né ¢d dinh tai me M trén hinh (a). M6i
mute cia téng sdn phdm ¢6 duong cdu tién té cua minh béi vi khi tdng san pham
thay déi thi muc cac giao dich trong nén kinh t& cing thay d6i. Diéu nay lai lam
thay d8i cau tién té.

Khi téng san phdm 1a Y|, thi dudng cong cdu tién t¢ 1a M* (Y,) : N6 nghiéng
xuéng bdi vi mgt 14i sudt thdp hon c6 nghia la phi thi co vé gitt tién 1a thap hon,
do vay lugng tidn duge yéu cdu cao hon. Thang bing trén thi truong tién té dat
duge tai diém 1, tai do lai suat la ;. Khi téng san phdmn ¢ muc cao hon, Y, thi
dudng cong cau tién di chuyén dén M (Y), béi vi mitc san phdmn cao hon ¢6 nghia
la tai bat ky mot 141 sudt da cho nao thi lugng cdu tién té cing cao hon.

Thang bang trén thi trudng tién té bay gio xuat hién tai diém 2, tai d6 ai suat
& mitc cao hon iy, Tuong tu, mdt mitke con cao hon cda téng san pham, Y,, duadén
két qua 1a mjt mue tham chi con cao hon cda lai suat thang bing, i,

Hinh (b) phac hoa cac lai suat thang bang tuong ung véi cac miie san phdm
khae nhau, véi cde didm 1, 2 va 3 tuong uing véi cac diém thang biang 1, 2 va 3
trén hinh (a). Duéng ndi ién nhing diém d6 la duing cong LM, Dudng nay cho
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thay sy k&t hop cua cde lai sust va san ph&m theo d6 ma thi trudng tién té thang
bang™, Pudng nghiéng duong tang lén vi san pham cao hon fam tang cAu tién té
va do vay lam tang l4i suat thang béng.

L5 MS lé 1 . ,

a4, ar,

svéls \ sudh i ung ti#n t§ vrgt qug
' b - ————— -

A i
, \ 1K)
Y- ———N = -

£ at} ¥y fe;?g
K. 17
e Y )1:, ) ;3.
Lugng s&.du tidn thyc t&, M/P Téng sin phim. ¥
(a) Thj trudng 1ikn 1& {b) Dudng LM

Hinh 24.8. Lap dwing LA Hinh () cho thily e mire thang bing ciia 120 suft &
thj twremg lién 18, né tang khi Gng sdn phdm & w ¥, ¥, via Y. Uink (b) phic hoa

3 mite cia 13 suft thang hdng i, i, vi i, womg img véi 3 puic do lia sdn phim

_duomg n8i Hén nhing didm A6 1 deomyg LM,

Buong LM ndi gi vdi chiing ta. Duing LM vach ra nhung diém théa man
didu kién thang bang thi trudng tién té, rang lugng tién té duge yéu cau bing
lugng tién té duge cung ung. Doi véi mdi mute da cho cia téng san pham, dudng
cong LM néi cho chiing ta rang lai suat phai bang c4i gi dé ¢6 dugce sy thang bang
trén thi truong tién t&. Vi téng san phim tang, ciu tién té tang va lai suat tang,
lam cho cAu tién t& bing cung tién té va thi truéng tién té duge thing bang.

Ciing gidng nhu nén kinh t& ¢é xu hudng ti€n dén cac diém thang bang do
duong cong IS dai dién, nén né cung chuyén dong theo hudng cdc diém thang
bang trong dudng cong LM. Néu nén kinh t&€ nam trong vang bén trdt cia dudong

(7 Hicks cho duimg cony nay cic char dda LM 08 chi 0o dur dign choe sy kot hup cia 1ai sudl vi sén phim ma theo
do cdu lidn 1 (md Keynes Ky hidu Li 208 dai Jidn cho s thich Lidn maty hing cung Lidn 1@ (M)
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cong LM, thi ¢c6 mét cung tién té vugt qua. Ching han tai diém A, 14i suat & trén’
muc thang bing, va dan ching ndm gid nhiéu tién hon 13 ho mudn. Dé loai ba s6

du tién vugt qué cia minh, ho sé mua trai khoan, lam chn gi4 trdi khoan ting lén

va lai suit cia chiing gidm xudng (ndi quan hé nguge lai gitta gid trai khoan va

14i sudt trai khoan duge ban dén trong Chuong 4). Khi ma vén con tén tai cung

tién té vugt qud, thi lii suat sé giam xudng cho dén khi né nim trén dudng cong

LM.

Né&u nén kinh t& niim trong ving bén phai cia duong cong LM, thi ¢6 cdu tisn
té vugt qua. Tas diém B, ching han, 1di suat nim duéi mue thing bing va dan
ching muén gilr nhiéu tién hon 1a binh thuong. Dé cé tién, ho sé ban trai khodn,
lam cho gid trdi khodn tut xudng va lai suat trdi khodn tang 1én, Qud trinh nay
chi s& cham dut khi lai suat tang lén dén diém thang bang trén duéng cong LM,

CACH TIEP CAN ISLM DEN
TONG SAN PHAM VA LAI SUAT

Bay giv khi da nit ra duge cde dudng cong IS va LM, chuing ta ¢6 thé dat
chiing vao cung mét dé hinh (Hinh 24.9) dé tac nén mét mo hinh cé kha ning
giip ching ta xac dinh cd tdng san pham va lai suat. Diém duy nhat ma tai dé
thi trudmg hang héa va thi truong tién té cing thang bing 1a diém cat nhau cda
ciac duong IS va LM, diém E, Tai diém nay, tdng san pham bing téng ciu (IS) va
hrgmg tién duge yéu chu bang luyng tidn duge cung vng (LM). Tai bat ky mot
diém nao khdc trén dé6 hinh thi it nhat moét trong nhing didu kién thang bing
d6 khéng duge théa man va cac Yue lugng thi lruéng van dong nén kinh t&
huéng vé mmic thang bang "chung”, dién E.

Dé hiéu diéu d6 hoat dong nhu thé nao, ching la hay xem cai gi xay dén néu
nén kinh t& nam tai diém A. Diéin nay nam trén dusng IS nhung khdong ndm
trén duimg LM. Ngay ca mac du tai diém A thi trudng hang héa 1a thang bing do
vay tdng san phdm bang téng cdu, 1ai sual nin trén mic thang bang eda né, do
vay cAu tién té it hon cung tién té. Do dau chung ¢6 nhiéu tién hon 1a hp mudn
gid, nén ho tim cdch loai bo tién di, bang cich mua trai khean, Két qua gia trai
khodAn tang lén lam 141 sual gidm xudng, 1ai sudt gidam lai lam cho chi ligu ddu tu
cing nhu xuat khdu rong tang 1én va nhu vay téng san pham tang 1én, Nén kinh
té Nic nay chuyén dong xudng doc theo duong IS va qua trinh nay tiép tuc che
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dén khi 1ai suat xuéng dén i*
va téng san phém tang dén Y+,
nghia 13, cho dén khi nén kinh

ldi, t& thang bang tai diém E.
sudle LM Néu nén kinh t& nam trén
dudng LM ma khong nam trén
dusng IS tai didm B, thi né
cing hudng dén thang bang tai
! diém E. Tai diém B, ngay ca khi
I mac du cdu tién té bang cung
: tién té, sin pham cae hon muc
: thang bing va vugt qua tong
I cdu. Cac hang kinh deanh nhw
Il vay khong cé kha nang ban tat
Y;a},g;inp/nf;n, v ca san pham cia minh va ton
kho khong c6 k& hoach bi tich
dén lai, thiic ddy cdc hang cit
Hinh 24.9. Pé hinh ISLM : Xdc djnh déng  san xudt va ha thap lugng san
thoi san pham va lai suit. phdm. Sy gidam san phdm c¢é
Chi tai diém E. thi lai sudl ta /* va sin phim la

Y* mé cb6 sy thing biing déng thi won thy . i ) ]
truomg hing hoéa (nbw duwge do b dwong /Sy va  1am cho lai suat ha xuéng. Do

rén thi yudmg uwda ¢ (ahe Jduee do bdvi dwirng vay nén kinht,é'van déng xuﬁng
cong IM). Tai cic difm khiic nhw A. B, € hoge . o .
D, mot trong hai thi tudng khopg duge thing doc theo dudng LM cho dén khi

bing, va c¢6 mot bing v didm thang bling E. né dat diém thang bing E.

nghia 1a cidu tién té sé gidm ;

Huwong dan nghién cvu

D& kiém tra su hidu bidt cda ban vé vide tai sao nén kinh t& hudng vé diém
thang biang E tai diém cit nhau cia hai duong IS va LM, hay xem thu ban ¢6
thé tim duge cach lap luan ding sau sy van dong dén diém E tu cic diém nhu C
va D chéing han trén hinh.

Cuéi cung ching ta da phat tridn moé hinh, hinh ISLM, néi cho chiing ta biét
147 sust va téng san phéam duge xdc dinh nhu thé nao, khi mue gia ca 1a cé dinh.
Mac du ching ta da chitng minh 1a nén kinh té sé huéng vé mue téng san pham
Y*, nhung khéng ¢6 1y 1é dé cho rang tai muc d6 cua tdng san phdni, nén kinh
t& dang trong tinh trang cong an viéc lam day du. Néu ty 16 that nghigp qua cao,
nhung ngudi hoach dinh chinh sach eda chinh phu ¢6 thé mudn tang tong sin
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phédm dé giam that nghiép. Cong cu ISLM chira rang ho ¢6 thé lam diédu d6 bang
cach van dyung chinh sdch tién té va chinh sach thué. Cach phan tich theo ISLM
v& vige chinh séch tién té va chinh séch thug ¢6 thé anh huéng dén hoat déng
kinh t& nhue thé€ nao sé dwgc ban dén trong Chuong 25. '

TOM TAT

1. Trong khudtn miu don giin cia
Keynes, trong 46 mic gia cd i ¢d diph, sin
phdm dwge quyBt dinh bdi didu ki¢n thing
bing trén thi trudmg hang hoa la tdng san
phdm bing t6ng cdu. Téng ciu bing tfng
s6 cla chi ticu tidu dang, chi tiéu du ur ¢o
k& hoach, va xudt khdu rong. Chi lity ity
dung duge mo td béi hiun s8 ticu dung, hiun

s6 nay chi ra ring chi titu tidu dung sé ting

"12n- vi thu nhdp sén sang dé sir dung tang 1¢n.
Vige phan tich clia Keynes chi ra ring (ng
san phdm lién k¢ thudn (duong) vai chi tiéu
tieu diing tydinh, chi tiéu ddu wreo k€ hogch.
chi tieu cha chinh pbd va xudt khiu rong
trong khi n6 lién h¢ vghich (im) v mac
thué. Mot sy thay déi ciia bdl ky nhan
ndo trong cAc nhiin (& d6 din dén, hdag qua
sO nhan chi titu, mot sy thay d6i 2ip boi
trong Bng sin phim.

CAU HOI VA BAI TAP

1. Hay tinh cic trj g cda hiun s& ticu
ding tai m&i muce cia thu nhip sin sang 98
sir dung trong Bang 24.1, néu a = 100 vi
mpc =09, :

*2, Tai sao cic cong Ly cit gifun sin xuit
khi ho phat hi¢n rdng ddu w lvu dong khong
c6 k& hoach cda ho Iirn hom khong 7 Néu ho

2. Mo hinh ISLAf xdc dinh t8og siin phim
v ld sudt cho mot mire gid cd cf dinh s
dung cic duong 15 va LM, Dung IS vachra
nhimg sy k&t hop coa #ai sudt va t8ng san
phim va theo d6 Uii rdmg hang héa duge
thing bang. Duing I8 nghiéng xudng do 1ai
sullt cao hom lum gidm chi (i¢u ddu G c6
k€ hoach va do viy gidm sin phdm thing
bing. Dumg LM aghitug ien vi dng san
phim ¢ao hom lium ting ciu Gén & va do vy
lam tang 13t sudt thang bing.

3. Vige x4c dinhy, ding théi sin phdm va
lai sudt x4y ra i diém edt nhau clia céc
duomg 1§ va LM, tpi d6 1 twimg hang héa
va thj trong tidn ¢ 1A thang bing, Tai bit
ky mire ndo khice cda 121 sudt va sin philin, it
nhilt moL wong hai thj triomg s¢ khong thang
hing va cac Iye s¢ chuyda nén Kinh € hwdng
vé didrn thing bling "chung” @i diém cdi nhau
¢Oa hut duomg 7§ vi LM,

khong cit sin xudt thi n6 s¢ ¢6 nh huong
&1 dén Iyl nhudn cla ho ? Tai suo ?

3. Phic hpa ham s0 Licu dang C= 100 +
(.75 x Y uren gidy vo

a) (id dinh khong 6 khu vy nhi nude,
néu chi it diu tu ¢6 k¢ hoach I 200 thi
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mic thing bing cha tdng sin phim 1a (hé
ndo 7 V& mic thang bing d6 wen dd hinh
ma ban da 13p ra.

bf Nfu cic nha kinh doanh bi quan hon
hom vé tinh doanh 1¢1 cda diu wr va chi titu
diu tur ¢6 k& hoach gidm xudng 100, thi cii gi

& xay ra chio mic thing bing cia sin philn 7,

* 4. N&u haim s6 udu ding 1a C =100 +
0,8 x Y va chi tieu diu wrco k& hoach 12 200,
thi mic thang bing cla sin phiim 1a gi ? Néu
diu twr ¢o k€ hogeh giim 100, th mije sdn
phim st xudng bao nhitu ?

5. Tai sao ciic 86 nhiin trong cdc hiii tip 3
va 4 khdc nbau ? IHy gidi thich bing trye
gidc tai sao cii ndy 1ai cao hon cdi kia ?

*6. N¥u cic hang kinh doanh bt ngér tré
thanh fac quan hon v@ tinh doanh lgi coa
diu qr lam cho chi tidu diu wr c6 k€ hoach
ting 100 (¥ dola rong khi cic nguoi Géu ding
tré thanh bi quan hon 1un cho chi ticu Géu
dang tyr dinh gidwn 100 tF dola, thi cdi gi xdy
ra cho 16ng sin phidm 7

7. Tra 1o ddng, sai hojc khidng chic
chidn : "MOt sy iing 1en 100ty dola rong chi
titu diu w6 k&€ bogch dong thovi vdi sy

. gifm xudng 50 1y dola weng chi idu Lidu
dang ty dinh ¢ cang mdt dnh hiudng b
nhau d&i véi ng sin phdm nhr mot s6 ting
ien 50 (¥ dola trong Chi tidu tiéu ding ty dind,

*8. Néu ham s ticu ding 13 C = 100 +
0,75 x Y. I = 200, va chi ticu cla chinh phd
12 200, thi méc thiang bing cia sin phim s
1 th& nao 7 Clumg minh cau & 1o cda ban
v6i do hink chéo cila Keynes 12 ¢4i gi xay ra
cho tdng shn phdm n&u chi tizy cia chinh
phd ting 100 ?

9. Nfu xu hwndng can bicn a8 (icu dang
12 0.5, thi chi G2u cia chinh phi phai ting
1&n hao ahicu & lam tng san phim 18n diém
1000 1% J0la ?

*10. Gia dinh 12 nhimg nha hoach dinh
chinb sich cda chinh phid quyct dinh ring
o s& thay d8i thu¢ € ding (Bng sdn phim
ten 400 1y dola ni va mpe = 0,5, thud sé
phii thay d6i bao nhicu ?

1. Cat gi x4y ra cho (6ng sin phdm néu
¢l thué va chi licu cda chinh phd déu giam
xudng 300 ty dbla v sipe = 0.5 7 hay gidi
thich.

*12. Tdng sin phim sz tang ten hay gidm
Xung néu mot sy (ing 18n trong chi titu tigu
dang ty dinh lai duge K&t hop vdl mou sy
tang 1en wong duong rong, thud.

13, NCu mot sy thay d87 wrong 1ai suft
khong co dahk hudng din chi 2w didu wred
k& hoach, hay vach ra ¢ii gi xdy dén cho
mitc thing bing cda Wng sin phim khi lai
sudt gidm. Diu do ham y gi v¢ duong
nghiéng cia dwing cong 1S ?

*14. Sir dyng db hinh cung va ciu cho
thi truomg tién 8, hiy chi ra cii pi x4y racod
mire thiing biing cda Jai sudl vi (Ong sin phém
gidm. Didu d6 ham y gi v& d9 nghiéng cia
duimg LM 7

15. Tra 16t ding, sai hajic khong chic
chin : "Nty didm mo ¢ sy k&t hep cla 15
sudt va (dng sin phim khong ndm rén diimg
15 cang khong nfun rén duomg LM, Vay thi
aén kinh (€ s¢ khong ¢6 xu lundng tidn vé
diém cidt nhau cha dudmg IS va duomg LM



CHUONG 25

Chinh séch tién té va chinh sach
tai chinh trong mo6 hinh ISLM

LOT DAN

Tit Thé chién II, nhitng nha hoach dinh chinh sdach cua chinh phi cé ging
thiic ddy tinh hinh céng an viéc lam cac ma khong gay nén lam phat, Néu nén
kinh t€ chin mot cudc suy thoai nhue da xay ra trong thét gian Irde xam luege Coét
nam 1990, cic nha hoach dinh chinh sach ¢6 hai bs céng cu chinh dé tic dong
dén hoat dong kinh t&: chinh sach tién té - kiém so4t 14 suat hoac cung tién té ;

“va chinh sach tai chinh - kiém soat c¢hi tiéu ¢ua chinh phua va thué.

Ms hinh JISLM ¢6 thé giip cac nha hoach dinh chinh sdch du dedn cii gi s6
xay ra cho tdng san pham va 1ai suat néu ho quyét dinh tang cung tién té hoac
tang chi tiéu cia chinh phd. Theo cach nay, viée phan tich ISLM c¢é thé cho phép
chiung ta tra 1&i mét s van dé quan trong vé tinh hiru dung va tinh hiéu qud cda
chinh sdch tién té va chinh sdch tai chinh déi vé hoat dong kinh té.

Nhung chinh sach nao tét hon 7 Khi nao thi chinh séach tién té cé hidu qua
nhat so véi chinh sach tai chinh dé kiém soat nuic cia tdng san pham va khi nao
thi né hiéu qua it nhat ? Cé phai chinh sach ta chinh sé ¢6 higu gqua hon néu né
duge ehi dao bang cdch thay déi chi tigu cia chinh phua chi khéng phai 14 thay
d8i thué. Phai chang cac nha chiute trach tién té sé chi dao chinh sach tién 1¢ bang
cich didu chinh cung tién té hoac 14i suat ?
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Trong chuong nay ching ta ding mé hinh ISLM dé giip tra 101 nhitng cau
hoi d6 va hiéu xem moé hinh dé sinh ra duong téng ciu duge mo ta ndi bat lén
trong khutn méiu téng cdu va téng cung ma ching ta sé xem xét trong Chuong
26. Tu sy phan tich ciia chiing ta ban sé& hiéu tai sao cdc nha kinh té tap trung
s chu ¥ nhidu d&n thé nao nhing van dé nhu tinh 6n dinh cia ham s§ cdu tién
té va ¢6 phaila cdu tién té bi 14i sudt Anh hudng rat manh hay khéng, _

Tuy nhién, trude tién chuing ta hdy xem xét md hinh ISLM chi tiét hon dé
xem cédc duong IS va LM duge trinh bay trong Chuong 24 di chuyén nhu thé nao
va cacham y cua nhing sy di chuyén d6. Hay nhé lai, chung ta dang tiép tuc gia
dinh ring muc gid ca la ¢4 dinh lam cho fugng thye t&€ va lugng danh nghia la
nhu nhau.

CAC NHAN TGO LAM DI CHUYEN BUONG /S

Chuing ta da biét ring duémg IS mé ta nhimg diém thang bang trén thi truing
hang hoéa - nhiing su két hdp cda téng san phdm véi lai suat theo doé tdng san
phdm dugc san xuit ra biang téng cau. Duong IS di chuyén bat ky hic nac mét
sy thay d8i trong cdc nhan té tu dinh (djc lap cda téng san phdm) xdy rama
khéng lién quan dén 141 suat, (Mot su thay dgi trong 14i suat anh hudng dén téng
san phdm thang bing chi gay nén mét sy van dong doc theo duong 1S). Chiing
ta da xdce dinh 4 ung ¢ vién cho cde nhan td ty dinh ¢6 thé lam di chuyén téng
cdu va do vay anh huéng dén nuic cia san pham thang bang. Ching ta ¢6 thé
dat cau héi nhing thay déi trong méi nhan t§ dé anh hudng nhu thé nao dén
dudng IS. :

Nhang thay déi trong chi tiéu tiéu dung ty dinh. Mot su tang trong chi
tiéu tigu ding ty dinh di chuyén téng cau lén va di chuyén dudng 1S sang phai
(xem Hinh 25.1). Dé xem sy di chuyén d6 xay ra nhu thé nao, hiv gia dinh la
dudng IS ban ddu tai IS, trong hinh (a) va cé mét mo dau lén duge phat hién tai
W yoming, ¢6 16 chuira nhidu diu hon A rap Xé ut. Nhang nguei tieu dung bay gio
tré thanh lac quan hon vé tuong lai cia nén kinh té, va chi tidu tiéu dung tu
dinh tang lén. Cai gi xay ra cho muc thang béng cia téng san pham nhu 1a két
qué cda sy tang lén do trong chi tiéu tieu dung ty dinh, khi 1a1 suat duec gid
khong thay déi tai i, ?

Pudng IS, néi cho ching ta ring tdng san pham thang bing ¢ tai Y, khi lai
sudt ¢ tai !, (diém A). Hinh (b) chi ra ring didu d6 1a mét sy thang bling trén thi
trudng hang héa boi vi ham s§ téng san phdm (Y *) tai mét lai suat i, vuet duong
45°, Y = Y*tai mt muc tdng san pham Y. Khi chi tiéu tiéu dung tu dinh ting do



712 PHAN VII - LY THUYET TIEN TE

¢d sy phat hign dau mé, thi ham sé téng cu di chuyén 1én dén Y, va sén pham
thang bang tang lén d&n Y,. Sy tang lén d6 trong san phém thang bang tu ¥, dén
Y, khi lai suat 1a i, duge phédc hoa trén hinh (a) nhu 1a mét sy chuyén déng tix
diém A dén diém A’. Viéc phan tich tuong ty 6 thé duge sp dung cho moi diém
trén dudng ban ddu IS, ; do vay, vige tang treng chi tiéu tigu dung ty dinh di
chuyén duémg IS sang phai tw IS, sang IS, trén hinh (a).

Mot sy gidm xudng trong chi tidu tiéu ding tu dinh dao ngupe huéng cia viée
nghién e, Déi véi bat ky 141 suat nao da cho, ham sé tong cdu di chuyé‘rf":cué'ng,
mue thang bang cia tong san pham giam xudng, va duong IS di chuyéll'sang
bén trai.

lovsudl ¢

Hinh 251 i
chuyén treng dwing
1S, Duwémg IS i
chuyén tir IS sung
IS, ohue ia k&t qua
cia didu saw day
iy tang trang chi
titu  t@u  Jding v
dinh 2y ting chi
gy ddw e o6 ke
heach do lac quan
kinh doznh @ 3) ting
trong c¢hi titu iz , ] _‘,
chinh phd ; 4) giim 78 g sénphdm, ¥
thué : 35) ting trong

(a) Di chuyén ciia
duong IS

xuit  khdw  rong . )
khong fice quan dén  Zéngcdu y - yad
tai sudt. Hioh (b) ye o
chi ra nhong thay ]

d3i  wong  nhing Y,a'd
nhin & trén Jdua dén A

vige duomg IS i
chuyén sang  phdi
nhuy thé nao blng
cach st dyng dd thi gy
chéo cia Kcynes,
Poi vai bdt cu lai

(b) Anh hudng dén thing
biing thi trudng hing héa

i
it nac (& day {il 1 khi 15; sufft Ja §
i) nnhipg thay doi |45 ¢ A
6 lam ham s0 tdng Ya Y R .
cdu di chuyén len va T6rg sdnphdm,V

lam tang sin phdm
thang hing ti ¥,
dén ¥

A
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Nhung thay déi trong chi tiéu ddu tu khong lién quan dén ldi sudl.
Trong Chuong 24 ban da biét rang nhung thay d6i trong 1ai suat anh huéng dén
chi tiéu déu tu cé ké hoach va ti d6 dén mic thang bang cia san phdm, nhung
sy thay déi dé trong chi tiéu dau tu chi gay nén mét sy van dong doc duimg IS
chit khéng phai la mét sy di chuyén. Mgt sy tang 1én trong chi tiéu ddu ta c6 ké
hoach khéng lién quan dén lai sudt di chuyén ham s6 téng cdu 1én, nhu trong
hinh (b) cia Hinh 25.1 (vi du, cde cong ty tré nén tin tudng hon vé tinh doanh lgi
cia dau tu sau khi phat hién mé dau Wyoming). D§i véi bat ky 1t sust nao da
cho, thi mic thang bang cia tng sin pham tang lén va duong IS sé di chuyén
sang phdi nhu trong hinh (a).

Mt sy tut xudéng trong chi tiéu dau tu, do cdc cong ty tré nén bi quan hon vé
tinh doanh l¢i cia dau tu, di chuyén ham s6 tong cdu xudng déi véi bat ky 1ai
suét nao da cho ; mic thiang bing cuia téng san phdm giam, lJam di chuyén duong
IS sang trdi,

Nhung thay doi trong chi tiéu ctia chinh phit. Mot sy ting lén trong chi
tidu cda chinh phi cling sé tam cho ham sd téng cdu tai bit ky lat sust nao 44 cho
di chuyén lén, nhu trong hinh (b). Muc thang bing cia téng san phim tang véi
bat ky 1ai suat nao da cho, va dudng IS di chuyén sang phai. Nguge lai, mot sy
giam xudng trong chi tiéu cda chinh phu di chuyén ham sd téng cdu xudng va
muc thiang bing cia san pham gidm xuéng, di chuyén duong IS sang trai.

Nhang thay doi trong thué. Khac véi nhing thay d6i trong ede nhan td
khéc trye tiép anh hudng dén ham sé téng ciu, mot sy gidm thué di chuyén ham
s8 téng cdu bang cach lam tang chi tiéu tiéu dung va di chuyén ham sé téng cdu
len véi bat ky mot 1ai suat nao da cho. Mot sy giam thué lam ting mc thing
bang cia téng san phdm tai bat ky 1ai suat nao va di chuyén dueng IS sang phai
{nhu trong Hinh 25.1). Tuy nhién, hay nhac lai ring mot sy thay d6i thué ¢6 mot
tac dung nho hon d8i véi tdng cau so vé1 mét s thay d6i twong duong trong chi
tidu cia chinh phi. Vi vay, véi mét sy thay déi da cho trong thué, dusng IS s& di
chuyén it hon so véi nigt su thay déi tuong dwong trong chi tiéu cia chinh phi.

Mot sy tang lén cia thué gidm thap ham sé tdng cau va giam miic thang biing
cia téng san pham tai m&i ndt mic 1ai suat. Do d6, mot sy tang lén trong thué di
chuyén duomg IS sang trii.

Nhing thay doi trong xudt khdu rong khéng lien quan dén lai sudt,
Ciing nhu d6i vdi chi tieu du tu ¢6 ké hoach, nhing thay déi trong xuat khdu
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rong phét sinh ta mét thay déi trong 14i suat chi gay nén mét su van déng doc
theo dudng IS chu khéng gay nén mot sy di chuyén. Mot sy tang lén ty dinh
trong xudt khau rong khéng lién quan dén lai suat, ching han do quén bo cia
My tré nén dep hon quén bo cvia Phap, di chuyén ham s¢ téng cdu lén va lam cho
duing IS di chuyén sang phdi, nhu trong Hinh 25.1. Nguge lai, mdt sy gidam
xuéng ty dinh trong xuat khdu réng di chuyén ham s¢ téng cau xudng va muie
thang bing cia sin phdm gidm xuéng. Di chuyén duing IS sang trdi.

NHUNG NHAN TO LAM DI CHUYEN DPUONG LM

Duong LM mé td nhing diém thang bé'ng trén thi truéng tién té ; nghia la
nhitng sy két hop cla téng san pham v6i 1ai sudt ma theo dé lugng tién cdu bing
luyng tién cung. Trong khi nam nhén 6 ¢o thé lam cho dudng IS di chuyén
(nhitng thay d8i trong chi tidu tidu dung tu dinh, chi tiéu dau tu cé ké hoach
khéng lien quan dén 14i sudt, chi tiéu cua chinh phu, thué va xuat khdu réng),
thi chi ¢6 hai.nhan t6 ¢6 thé lam cho duong LM di chuyén : nhitng thay ddi ty
dinh trong cdu tidn t& va nhiing thay dai trong tung tién té. Nhing thay d6i
trong hai nhan t6 46 anh hudéng dén duong LM nhu thé nae ?

LA, -
loz, ! Lai , M PH
suiti sudlf
z," z;‘ — _x
M)
7y MfP
qusanpﬁam Y Ligng s& dutiénThueld, M/D
ta) Di chuyén cia duimg LM (h) Anh hu'mg teén thj wwomg lidn @ khi

ting sin phim khong thay ddi i ¥,

Hinh 25.2. Di chuyén trén duong LM du tdag cung titn t¢. Duimg IM &
chuyén sang phid tir LM Jddéa LM, ki cung dn t¢ tng, bdi vio nhu duge chi s
trong hinh {h), tai bit ky mirc lC\ng sin phim nao da cho (ching han ¥) thi 1ai sud
thang bing gihm xuong (lir difm A dén A').
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Nhiing thay déi trong cung tién té. Mot sy taing lén trong cung tién té di
chuyén dudng LM sang phai, nhu trong Hinh 25,2, Dé biét sy di chuyén do xay
ra nhu thé nao, hiy gia dinh rang duong LM ban ddu nam tai LM, trong hinh (a)
va Dy tri Lién bang tién hanh cdc viée mua trén thi trudéng ty do lam tang cung
tién t&. N&u chiing ta xem xét diém A ndm trén duéng LM, ban ddu, chiing ta ¢6
thé xem xét ¢di gi xay ra cho mute thang bang cia 14di sudt, gitt san phim khéng
dditai Y, ' o

Hinh (b} chia dung so d6 hinh.cdu va cung tién té cho thi trudng tién té, mé
ta lai suAt thang bing ban ddu la i, tai diém cat nhau cia duong cung tién t¢
(M 5) va duong cdu tién t@ (M"). Viec tang cua lugng cung tién t¢ di chuyén
duomg cung sang M3 va gitt san pham khéong thay d6i tai Y, 1ai sust thang biang
giam xudng dén {,. Trong hinh (a) sy tut xuéng ctia lai suit thang bang tir i,
sang i,, duge ve ra 1a mét sy chuyén dong tir didém A sang diém A'. Céch phan
tich tuwong tu ¢6 thé ap dung tai bat ky mic nao da cho cua tdng san phém, lai
suat thang bing giam xudng khi cung tién té tang lén. Nhu vay LA, 1a thap va
nim bén phai cia LM .

Ddo nguge lap luan nay, mot sy tut xudng trong cung tién té di chuyén duimg
LM sang trai. Mot sy gidm xudng trong cung tién té dua dén két qud la tinh
trang thiéu tién tai phitng diém trén duweng LM ban diu. Didu kién nay cda cdu
tién t& vugt qua cé thé duge loai bd bang cach tang lat suat, didu nay giam bét
lugng clu tidn té cho dén khi noé bing lugng cung tién té.

Nhang thay doi tu dinh trong cdu tién t¢. Mot sy tang ty dinh trong céu
tién té (khong do mot sy thay déi trong mitc gid ca, trong téng san pham hoac
trong 14t suat gay nén) di chuyén dudng LM sang trai, nhu trong Hinh 25.3. Xem
diém A trén dudng LM ban diu. Hay gid dinh la mot cude sup dd tai chinh hang
loat xay ra, }Jam cho nhiéu céng ty pha san. B&i vi trai khoan tré thanh mgt tai
san bj rii ro nhién hon, dan chung mudn chuyén tit vide gii trai khodn sang gui
tién, he sé& giw nhiéu tién hon véi moi lai suast va moi mdce san pham. Két qua
tang lén trong clu tién té tai mét mic sdn pham Y, duge chi ra bang viée di
chuyén cia dudng cdu tién té s M, sang M, trong hinh (b). Sy thang bang méi
trén thi truong tién té bay gid chi ra ring néu téng san phdm khéng thay déi tai
Y,, thi lai sust thiang bang sé tang dén i,, va diém thang bing cia thi truong tién
té chuyén tur A sang A", ‘

Neguogc lai, mot sy giam xudng tiy dinh trong cdu tién té sé din dén mit sy di
chuyén sang phai trong duémg LM, Su gidm xudng cia ciu tién té & tao nén mot
cung tién té vuet qud, no bi loai bé béi mot sy tiang lén trong lugng ciu tién té do
sy giam xudng cua i suat.
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lav, LM, 7
sja?af i LM suble
- Ly
A 4 i
|
1 MY,
: Mf(g)‘.
HE
Ya ) HZ’P
Téng sdnphim.,Y sdng 88 do Fién
P sdnphe g S8 rie
(2} Di chuyn trong durdmg LM (b) Anh hirdmg 851 v th tredmg U8n 18
xhi tdng sén phlim khong thay dditd Y,

Hinh 25.3. Di chuyén trong dwang LM khi cdu tién 1@ tang. Demg M J7f
chuyén sang tai tir LM dén LA, Khi civ tién (@ taog, bai vi, ohe duge chi ra trung
hinh (b} tai bdl ky mic nao di cha’ cda wing sin phdm (ching hun ¥,) i fai sud
thang bing tang (didm A ddn A').

NHUNG THAY POI TRONG MUC THANG BANG CUA
LAI SUAT VA TONG SAN PHAM

Bay gi¢ ban cé thé sit dung kién thuc v& nhung nhan t§ lam cho cac duong IS
va LM di chuyén dé phan tich cac muc thang bang cida l&i sudt va cua t6ng san
phdm thay d6i nhu thé nao dé ddp lai nhiing thay d6i trong cdc chinh sach tién
té va chinh séch tai chinh. |

DPap lai mét s thay ddi trong chinh sdch tién té

Hinh 25 4 minh hoa sy d4p lai cda san pham va 1ai suit d6i vér mot s tang
i&n trong cung tién té. Ban d4u, nén kinh té trong thi truéng hang héa va thi
trudng tién t¢ duge thang biing tai didm 1, 1a diém cdt nhau cta duong LM va
IS,. Gia dinh rang tai myc t6ng sdn phdm Y, 1a két qua ctia tinh hinh trén, nén
kinh t&€ bi that nghiép & muc 207% va Dy tlrl.'t Lién bang quyét dinh phai cd ging
tang san phim va giam that nghiép bang cach tang cung tién té. Lidu viée Fed
thay dét chinh sdch tién té c6 gay duoc tac déng du dinh hay khéng ?
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Vige tdng cung tién t¢ lam cho duong LM di chuyén sang LM, va diém thang
bing cho thi truong hang héa va thi truong tién té chuyén sang diém 2 (diém cit
nhau cda hai dudng IS, va LM ). La két qua cia vigc tang trong cung tién té, lai
sult gidm d€n i, va tong san phdm tang 1én dén Y, ; chinh sach cda Fed da thanh
cdng trong viéc cai thign st lanh manh cda nén kinh té.

Dé hiéu ré tai sao tdng san

) phim tang va lai suat gidm, hay

@i sudi, ¢ suy nghi xem mét cach chinh xgdc
LM, cc&igidaxay rakhi chuyén tir diém
I sang diém 2. Khi nén kinh té&

ném tai diéin 1, vige tang 1én cda

cung tién té {di chuyén sang phai

cda dudng LM), tao nén mit cung

tién té vuot qud, dua dén két qua

sy sut xudng cda lai suat. Viéc sut

IS Iam cho chi tiéu ddu tu va xust

khéu rong tang lén, diédu nay lai

7ong sénphdm ¥  lam tang téng cdu va téng san
phan. Cung tién té vuot qua bi loai
Hinh 25.4. Pip lai cis tdng san phim va 00 khinén kinh té dat dén diédm 2,
ldi sudt ddi voi vide ting cung tibn 6. Viee béi vi viée san phé{m tang lai la lai
ting trong cung ng tikn t¢ di chuyén duimg At oriam 1 ] P
LM sang phii tr LM, dén LM, : nén kinh (¢ Suatgiamlamtang lugng cau tien
chuyén sang diém 2 i d6 sha phim wng dén té cho dén khi né bing nnic cao

Y, ; vi 13} sudt gidm xudng i,

~ m6i cua cung tién té,

Mot vige giam xudng cda cung tién t¢é lam dao ngugc qua trinh trén ; né di
chuyén dudng LM sang trai, lamn cho 1ai suat tiang va san pham giam, Nhu vay,
tong sdan phdm lién I¢ thugn véi cung tién té ; téng sin pham mé réng khi

cung tién té tang 1én va gidm xudng khi cung tién t& gidm xudng.

Dap lai mot sy thay ddi trong chinh sdch tai chinh

Gid dinh Dy trir Lién bang khong-thich tang cung tién té khi nén kinh t& bi
that nghigp vai ty 16 20% tai didm 1. Ligu chinh phd lién bang giai thodt durge
tinh trang nay va diéu chinh chi tiéu cda chinh phi va thué dé tang téng san
phdm va gidm that nghigp hay khong ?

Mb hinh ISLM chitng minh rang ho ¢6 thé lam duge. Hinh 25.5 mo ta sy dap
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lai cia san phdm va lai suat d6i véi mpt chinh sach tai chinh banh truéng {tang

chi tiéu chinh phd va giam thu&). Mot sy tang chi tiéu cua chinh phi hogie mét sy

gidm xudng cia thué lam cho duong IS di chuyén sang IS,, va diém thang bing

cua thj trudng hang héa va thi trudng tidn té chuyén sang diém 2 (diém cét nhau

ctia hai duimg IS, va LM,). Két qua cia sy thay ddi chinh sdch thug 1a mét sy

ting 1én cia tdng sin phim dén Y, va mét sy tang cia lai suat sang i,. Hay luru

¢ sy khac nhau trong anh hudng véi lai sudt cia chinh sdch banh trudng tai

chinh tu chinh sach tién té banh truéng. Trong trudng hep cia chinh sdch tai

chinh banh trudng, thi 1ai sust tang, trong khi trong trudong hop chinh sach tién
té banh trudng, thi 1ai suat giam.

Tai sao mjt sy ting lén cda

Ld7 sudti M, chi tiéu cta chinh phu hosic mt

s tut xudng cia thué lam che

nén kinh t#€ chuyén tu diém !

sang diém 2, 1am cho ca téng

san phdm va lai suat tang lén ?

Mgt su tang lén chi tidu caa

chinh phd trye tiép lam ting

téng cdu, trong khi mgt sy giam

Is, thué 1am cho.nhiéu thu nhap

hon duge sén sang dé chi tiéu

va lam tang téng san phim

) ) biing cdch tang chi tiéu tidu

Jing $6nphdm.Y  gune Két quating 1én cia téng

Hinh 25.5. Dip li cia tng sin pham va lai  ¢4u lam cho tdng sin phim

sufit doi véi chinh séch tai chinh hianh trning, tang lén. Miic cao hon cia tong

Chinh sach tai chinh banh wudng ting chi ticu san phdm lam tang lugng cdu
chinh phi hoac gidm thué di chuyfn duong IS e N
tién té, gy nen mét cAu tién té

sang phdi tie /S, sang IS, ndn kinh 1& chuyén

sang didm 2 va t8ng sén phim tang dén ¥, trong vuot qud, didu nay lam cho ai

kbi lai sust ting dén . ) suat tang len. Tai diém 2 cdu
tién t& vuot qua do viéc tang téng san phdm tao nén da bi loai trie béi 1ai suat
ting, ma lai suat tang lam gidm thap lugng cau tién té.

Msét chinh sdch tai chinh thit chit {(gidm chi tiéu cha chinh pha hoic tang
thué) lam ddo nguge qué trinh duge mé ta trong Hinh 25.5 ; né lam cho téng cdu
giam xuéng, didu nay di chuyén duong IS sang trai va lam cho tdng sdn phim va
l4i sudt giam xuéng. Téng sdn phdm va lgi sudt la lién h¢ thugn (duong)
vl chi tiéu ciia chinh phi va lien h¢ nghich (am) voéi thué.

l\:(__'____

1

1

|

|

|

|

|

]

|
v
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Huwong din nghién citu

Dé ghip cho viéc nghién ciu, Bang 25.1 chi ra rang 4nh huéng dsi véi téng
san phdm va 14i sust cliia mot thay déi trong 7 nhan t6 lam di chuyén duong IS
va duéng LM. Thém vae d6 Bang 25.1 cung ¢ip cdc dé hinh mé ta 1y do tai sao
san pham va lai sust dap lai. Céch hoc t8t nhat vige phan tich theo ISLM 14 bang
thye hién cac vige ung dyung. Dé ¢6 thye tién nay ban c6 thé ¢4 gang phat trién
cach 1ap luan cho Bang 25.1 cda ban trong d6 moi nhan t6 giam xuéng chy khéng
tang 1én hodc trd 1o bai tap vao cusi chuong nay.

UNG DUNG
TIEN HANH CUOC CHIEN TRANH VIET NAM
VA VIEC TANG LAI SUAT 1965-1966

Tu dau nam 1963 che dén cudt nam 1966, My tang mét cach bi dat viée dinh
liu vao cuge chign tranh Vigt Nam bang céach tang s6 binh si tai Viét Nam t dudi
25.000 1én trén 350.000. Vige tang quan doi dua dén kst qua 1a tang chi tidu quan
sy t4t nhiéu, diéu nay 1am tang chi tiéu cda chinh phd 1én 46 ty déla (ddla nam
1982) tu 1965 dén 1966 (ta 487 ty dola 1én 533 ty dola). M6 hinh ISLM cda chiing
ta dy doan két qua la cai gi sé xay ra cho tong san pham va lai suxt ?

Hinh 25.6 chi ra ring viéc tang chi tiéu cua chinh phi phai di chuyén dudng
IS sang phai tw IS, dén IS, trong khi duéng LM vén khong thay d6i béi vi cung
tién té (M) van gid nguyén theo gia tri thye té : 502 ty dola theo dola 1982 trong
nam 1965 va 500 ty dola theo dola 1982, trong nam 1966. Nhu vay moé hinh
ISLM dyg dodn rang nén kinh t& di chuyén tu diém 1 sang didm 2, tai 36 ca GNP
va lai suat cang tang, va d6 1a diing nhu didu da xay ra tu 1965 dén 1966, GNP
tang 120 ty dola theo ddla 1982 (mot boi o ctia 46 ty dola tang trong chi tidu cua
chinh phu}, tur 2.088 ty dola len 2.208 ty dola, trong khi 1ai suat cda trai phiéu
kho Lac 3 thang tang ta 3,95 1an 4,88%.

(1) Mot cich gidi thich khae v vide i sao 1ai suat tang trndin 1965 ddn 1966 Li do lam pshil chitnh tang wrong thin
gian 46 lam cho i suat danh nghia tang. (e Clakrng & v cach gial thich i sao mat sy taag dn lrung lam phit
do Ginh lim tdag 1ai sual danh nghia). L ¥ rang cich gidi thich may vi cich gidd thich heo (ST ron day da
khong phii L knong khdp nhau : vige g trong Jpm phit dir inh vi viee di chuydn cia daimg 85 sang phii co
th¥ gip phin 1an cho 14 sudl Ging 1en trong thin gian do.
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Bdang 25.1. Tém tit : Anh mrdug tr nhimyg ahan 5 l3m di chuyén dwing IS
vi duiug LM

Nhan t va Dap lai Ly do

thaydéi I

cT vTil CToy«T IS sang phai
T Syt IToHY«T 5 IS sang phai
G7T yTiT GTov<T 5 IS sang phai
TT vitl TTSsClosyl 5 IS sang trai

NXT YyTi? NXTsy«T o IS sang phai
M1 YTI! M T il - LM sang phai
MT YliT MT5iT o LM sang trai

Chd thich . Chi nhizng sy tang (Ty weng cac nban & dwge chi ra. Anh hudmg eda
nhOng sy gidm xudng trong cic phan o phii b ddi lai cda nhimg i dwroc chi ra
trong cOt thi hai. :

Nhitng nha kinh t& hic by giv déng ¥ rang thué cdn phai duge tang lén dé giwr
cho nén kinh t& khéng bi qua néng va dé giam lai suat bing cdch di chuyén
duong IS lui vé bén trai. Diéu khong may 1a Téng théng Lyndon Johnson nghi

- rang vé& mat chinh tri khong thé tang thué dé chi cho mét cude chién tranh cia
My da nhanh chéng tré thanh khong duge dan chiing tan thanh. Thué da khong
ting cho dén nam 1968 va do vay nén kinh t& qua néng da bang nd lam phat va
1ai sust cao dén muic ky lye.

TINH HIEU QUA CUA CHINH SACH TIEN TE
pOI LAI VOI CHINH SACH TAI CHINH

Cudc ban luan cia chiing ta vé anh huéng cda chinh sach tai chinh va chinh
sach tidn t& ggi ¥ rang mot chinh phu c6 thé dé dang dua nén kinh t& ra khéi suy
thogi bing cach thye hién m¢t trong nhiéu chinh sach (thay ddi cung tién té, chi
tidu cia chinh phu hoac thug). Nhung nhing nha hoach dinh chinh séch cé thé
quyét dinh nhu thé nao vé mot trong cac chinh sach phai dang 6 néu ding
truge tinh trang that nghi¢p qua nhiéu ? Ligu ho ¢6 giam thué, tang chi tidu cua
chinh phi, ting cung tién té, hay lam tat ca ba cai 46 hay khéng ? Va néu he
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quyét dinh tang cung tién té thi
tang bao nhiéu ? Céc nha kinh g7 sed//%)

tkhong ¥ dinh dwge tat cd cac (230 »
cAu gidi dap, va miic dumoé hinh  Secitheng
ISLM sé khoéng vach ra con

duong dat dén didm phuc kinh Y] M,
té téng hop, nhung né cé thé

giip ¢ho cdc nha hoach dinh

chinh sich quyét dinh nhang 3,95
chinh sdch nao ¢6 hiéu qua hon

1
|
i
; 15,
}
}

¢a trong tinh hudng nao. J
- 1
T 3t i
Khi nao thi chinh sdich “Zoep 2200 ., .
Ll A A LY -+ ﬁﬂ sqn ‘m’ Gﬂp
tien té co hiéu qua hon (ty dile 7982)

chinh sach tai chinh ?

Trud g h()fp chén Iin Hinft 25.6. Cuge chidn tranh tidn hanh ¢ Vit

Num va ldi sudn tang @ 1965-1966. Chi tidéu quan
hcan toan., sy ting lén tr nim 1965 dén nam 1966 lam cho
duimg 15 di chuyén sang phidi e IS, dén IS, @ né

Mo hinh ISLM duqe phat chuyén nén kinh & W didm I sang didm 2. do d6

trién cho dé€n day trong chuong  lan ling o Wng san phim vio 1 suil

nay chi ra rang ¢a chinh sich

tién té& va chinh sach tai chinh déu anh huong dén mic ting san pham. Dé hiéu
khi nao thi chinh sach tién té c6 hiéu qua hon chinh sach thué, ching ta sé xem
xét mot trudng hop dac biét cda mo hinh ISLM trong d6 cdu tién té khéng bi anh
hudng béi 14t suat (edu tién té duge coi 14 "khéng co dan bdi 1ai suat”) do vay
chinh sach tién té dnh hudng dén san pham chit chinh sach tai chinh khéng anh
huéng dén.

Hay xem xét 49 nghiéng eda dudng ISLM néu ciu tién té khong bj nhung
thay déi ciia }di suat anh hudéng dén. néu diém 7 trong hinh.(a) cia Hinh 25.7 la
diém ma & d6 lugng cdu bang lugng cung tién té, thi né nam trén duong LM. Néu
l4i suat tang chang han dén i, thi lugng cau tién té khéng bi anh huéng, va no sé
tiép tuc bang lugng khéng thay dsi cia cung tién té chi khi nao tdng san pham
gid nguyén khéng thay d6i tai Y, (di€m 2). Swthang béng trén thi trugng tién t¢
sé xay dén tai ciing mt midc cuia téng san pham khong phu thugc vao tri gid cda
14i sudt, va dudng cong LM sé thang ding, nhu da duge chi ra trong hai hinh (a)
va (b) ctia Hinh 25.7,

J1-TTNH
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Gia dinh ring nén
kinh t& bi mét ty lé

a)t)ap/m’cﬁ:]r’;o‘r that nghiép cao, thi
sdch banh, cdc nha hoach dinh
Fradng thué

chinh sach tim cdch
loai bé cdi. gi bang
chinh sach tai chinh

& hay bang chinh sach

5 tién té, Hinh (a} mé ta

B s . - c4l gi xdy ra khi dp

76ng sdnphém. ¥ dung chinh sich banh

{67 sudt M, My trgd‘flg tai chin'h (tangf
‘ chi tiéu ¢da chinh pha

hay cdt gidm thué},
() Ddplai chird lam di chuyén duimg
S{;C/)-barﬂh' IS Sang phél tl.‘r ISI

4 ! | r’;—cfg’g 7ién sang 1S, Nhu ban ¢6
\ ) thé thay trong hinh
P R —— D y trong hinh

\f.f, (a}su banh trudng tai
chinh khéng dnh
huéng dén sin phim,

¥ Tohg S&n):‘p/,gm'y tdng san phdm vén &
tai diém Y, khi nén

Hinh 257 Tinh hige qui cia chinh sich tién @ Vi Lkinh t& chuyén ta

chimh’ siich ‘tai chink khi cia tién 1§ khing bl dnh hudng ) <z

béi ldi suat. Khi clu tién @ khong bj dnh hudmg b lai diém I sang d‘ém 2.

suft thi dudmg LM la thing ding. Trong finh a chinh sich Trong viéc phan

banh tredng thr chinh tang chi Gew chinh phi hoefic £iim tich trude day cia
thué di chuydn dwomg IS tir IS, Jdn I8, v d¢ cho wing san

phdm khong thay & wi ¥, "Jmn;.. hinh b g cung tidn @ chung ta, chinh ?éch
di chuyén duomg IM tr LM sing A7, vie lam 18ng tai chinh banh truéng
sanphdm tang tir ¥, sang ¥, Do d"s. chinh sich idn & ¥ o6 bao gid cling lamn ting
hitw .qué trong khi chinh sich i chinh khong o6 hidu qua, téng ciu va -mlic san
phdm. Tai sao né lai khéng xay ra trong hioh (a) ? Cau tra 1o la vi duong LM 1a
thiang dung, viéc di chuyén sang phai cua duong IS lam tang lai suat dén i,, diéu
dé lam cho chi tiéu ddu tu va xuat khdu rong giam xuéng dd 48 co thé hoan toan
bu lai vige cha tiéu tang lén do chinh sdch tai chinh banh truéng. Mét cdch khéc,
chi tiéu tang lén do chinh sdch tai chinh banh trudng da "chen lan" chi tisu dau
tu va xuat khéu réng. Nhing cai nay giam xudng do 1ai sust tang. Tinh hinh ma
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trong dé chinh sach tai chinh banh truéng khong din dén tang san phﬁm thuéng
duge coi 1a mdt trudéng hgp chén 1an hoan toan ',

Hinh {(b) ¢hi ra cai gi xay ra khi Dy tru Lién bang ¢é gdng loai bs that nghiép
cao bing chinh sach tién té banh truéng {tang cung tién té). O day dudng cong
LM di chuyén sang phat tu LM, sang LM, béi vi tai méi mute 141 suat, san pham
phai tang 1én sao choe lugng cdu tién té tang lén dé bu lai sy tang 1én cia cung
tién té. Téng san phdm tang tir Yy lén Y2, (Nén kinh té chuyén tar diém I sang
diém 2) va chinh s4ch banh trudng tién té khéng anh hudng dén tdng san phdm
trong truong hgp nay. )

Chiing ta két luan viée phan tich trong Hinh 25.7 ring néu ciu tién té khéng
bi anh huéng béi nhitng thay doi trong 14i sudt (cdu tién té la "khong co dan déi
v lai'), thi chinh sdch tién té ¢é higu qua, trong khi chinh sach tai chinh khong
¢6 hién qua. Mot két luan con chung hon ¢6 thé dat dwge la : Cau tién i¢ cang
it nhay cdam voi ldi sudt bao nhiéu thi chinh sdch #ién #¢ cang cé hi¢u
gud hon chinh sdch tii chinh bay nhiéu',

Do tinh nhay cAm cda cau tién té doi vai 1ai 1a quan trong cho cdc quyét dinh
cua nhing ngudi hoach dinh chinh sdch vé vige sit dung chinh sach tién té hay
chinh sach tai chinh anh huong dén hoat déng kinh té&, cho nén van dé da duge
cic nha kinh t& nghién ewu rong rai va da la diém tap trung cia nhiédu cude
tranh luan : Hay xem lai Chuong 23, chuong nay ban vé nhuang phit hign vé tinh
nhay cam ciia cau tién té doi vdi lai,

UNG DUNG
CHI TIEU HOA CUNG TIEN TE DOI LAI
CHI TIEU HOA LAI SUAT

Mo hinh ISLM c6 nhning y nghia quan trong 461 v&i mot van dé duge ban luan
trong Chuong 20 : Liéu Dy tri Lién bang c6 chi dao chinh sich tién té cia minh
bang viée sit dung cdc céong cu chinh sdch cia minh dé "nham ding” mét chi tiéu

{2y Khi chu tidn 2 hj Aoh hwemg cida 1ai sudl. inimg hop thong thuimg med duimg LM aghidag 1én chir khong thing
dimg. thi xdy ta 0Ot vai sir chien Lin. Vide di chiuydn sang plidii ciia dinmg ¥ cag 1mang 130 sudt vide nay fam
cho chi tidu ddu rva xudt khiu tong giam & phda nao. Tay ahicn, ahe Nanh 25,5 chi ta, vige tang 100 cda 134 suat
khong d0 o8 lam gidim chi tieu ddu tr va xudl khiu rong d8n Jidm mé tai do tdng sin phiam khong tang 100, Nhar
vy chinh sdch tai chinh banh tegag Lim ang g sin phdm viechi xiy ta chin Bin “ho phan®.
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cung tién té (¢c6 géng lam cho cung tién té ngang biing mot tri gid cda chi tiéu)
hosc thay vao 46 1a sé ¢6 gédng "nham dat” mot chi tiéu lai sust hay khong ? Mé
hinh ISLM sé tra 1¢1 van dé dé.

Nhu chiing ta da thdy trong Chuong 19, Dy tri Lién bang ¢8 gdng nhim dat
mdt chi tién cung tién té, thi né khong thé ddng thoi theo dudi mét chi tiéu 1ai
sufit hodc nguge lai ; Fed ¢6 thé nhim dat chi tidu nay hoac chi tieu khae, chy
khong thé ca hai. Do vay, né cdn phai biét cdi chi tidu nao trong céc chi tiéu dé sé
tao nén viéc kiém sodt tdng san pham chinh xac hon,

Nguge 1ai vai cdi the gidi trong sdch gido khoa ma ban da biét, & 46 dudmg IS
va LM duge gia dinh 1a ¢ dinh, thi trong thé giéi thye té 1a mot thé gigi cia
nhiéu su khang chdce chin, trong dé cdc dudnmg IS va LM di chuyén bat ngo vi
nhung thay déi khong dy dodn truée duge trong chi tiéu tu dinh va trong cdu
tién té. DE hidu xem Fed sé si dung chi tidu cung tién té hay chi tiéu 1ai suft,
ching ta can nhin xem hai truong hgp : thit nhat, truéng hop trong d6 sy khang
chéc chan vé duong 18 16n hon nhiédu se véi sy khéng chic chdn vé duong LM, va
thu hai, truong hegp ma trong dé sy khéng chidc chidn vé duong LM 16m hon nhiéu

$0 vdi sy khong chic chin vé duiomg

Soh IS.
D6 hinh ISLM trong Hinh 25.8
\\\ LM’be';‘f'e‘ucvngﬁ‘e?:rf_e" minh hoa két qua cuédt cing cda
hai chién lage chi tidu héa cho
N trudng hgp ma trong 46 duong IS
o Chi#tiénlsr svet ¢ kKhong én dinh va khong chéc chén,

trong khi d6 duong LM 1a én dinb
Sos va chdc chian. Néu Fed dy tinh 1a
duong IS sé ¢ tai IS* va mudn téng
san pham la Y*, thi né sé 4n dinh

Téng sdnpham,Y

Hinli 25.8. Chi ticu cung tiln & va chi
tite 161 sudt khi dwing IS khong dn dinh
vi duing LM én dimh. Duemg /S khoog Sn
dinh bicn Jdong gitta f3° va JS". Chi néu cung
fién 1@ gay nén nhang bida ddag ohd hen
wong saa phim (Y, J&n Y ) so v ahang
chi tdu lai suit (Y'I Jdén Y"ij. Do & chi Gcu
cung Uén @ duge wa thich hon.

chi tiéu 4 suit cda minh tai i*,
do vay muic duy tinh cida san phdm
Ia Y*, Chinh sach chi tién hoa lai
suat tai i* dé duge goi la "chi tidu
lai suat”. (Xin nhic lai ta Chueng
20 rang Fed cé thé nham dat chi
tidu lai sudt cda minh hing cach
mua va ban cdc trai khodn khi 1
suat khdc véi i*, Khi 14i suft cao



CHUONG 25 - CHINH SACH TIEN TE VA CHINH TAI CHINH... 725

hen i, thi Fed mua trai khoan dé tang gid va lam gidm thap lai suat tré lai muc
i". Khi 14i suat dudi i°, thi Fed ban trai khoan dé ha gis ca va tang 1ai suat tré lai
mac {7,

Né&u thay vao dé, Fed theo dudi mét chi tieu cung tién té, né sé an dinh cung
tién té sao cho dudmg LM dat duge tuce 1a dudng LM, cat dudng IS™ tai mic san
phidm mong muén Y. Chinh sach vé viée chi tidéu héa cung tién té nay duge goila
“chi tiéw cung tien té'

Do duong IS khong én dinh, nén né bign dong giva IS va IS, lam cho téng
san pham bién d¢ng gida Y, va Y7, ¢6 1¢1 cho chinh sdch chi tigu 1ai suat, hoac
gida Y, va Y, ¢é lgi chinh sach chi tiéu cung tién t&. Nhu ban ¢6 thé thay trong
hinh, chi tiéu cung tién té& dan dén nhang bién déng ctia san pham chung quanh
mi¢ mong muén, nhé hon so véi nhitng bign dong do chi tiéu lai suat gay nén. Su
di chuyén sang phai cia dusng IS dén IS, ching han, lam cho 14i sudt tang 1én,
theo chi tidu cung tién té da cho, va sy tang lan dé cia 14i suat dua dén mt nuie
thap hon cia chi tiéu dau tu va xuat khau rong, va do vay dén mét mue tang
trong téng sdn phdm nhé hon la nuic xdy ra véi chi tiéu ki suat. Bsi vi nhing

bién dong nhé hon cia san

1273 phamla duge mong mudn cho
sudli nén két luanla néu duong IS
la kliéng é6n dinh hon
duong LM, thi chi tiéu
~cung tién t¢ la duoe ua
thich.
3“

Két luan cua hai chién luge
chi tiéu héa trong truong hop
duong IS on dinh va dudng
LAf khéng én dinh, duge minh
hoa trong Hinh 25.9. Lai nia,
cdc chi tiéu lai suat va cung
tién té duge an dinh sao cho
mite dy tinh cda téng san

ﬁhgsdnphdfn,y

Hinh 25,9 Cdc chi ticu cung tién ¢ va lai suat
khi duing LA khang dn dinh va dwoag IS oo A .
dinh. Dwemg LM khang dn dinh hidn dong giga  PhAm ngang bang nuke mong
LM va LM’ chi ticu cung titn © giy nen nhung  mudn YW, Vi duong LM bay gio
bién dong lém hom trong sdn phdm (Y, dén Y
ta chi titu 1) sudl (nd d&€ cho sin phim & dinh . . s
tai ¥*). Do d6 chi ticu lai sust duoe wa thicl, dong giva LM va LM pngay ca

khi cung tién t& 1a én dinh ;

1a khéng én dinh, néu né bign
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lam cho téng san phdm bién déng gita ¥, va Y. Chi tiéu lai sust, mat khae,
khéng bj anh hudng bdi st khéng chie chan vé dudng LM béi vi nd duee d4n dinh
biang cach Fed didu chinh cung tién té bat ky hic nao ma lai suat ¢é y dinh téch
rii khéi mue . Do vay anh huéng duy nhat eda dudng LM, 14 cung tién té bién
dsng nhidu hon do két qua cda chinh sach chi tieu lai sudt. Két qua cia chi tién
14i suat 1a san pham s& & dung iic mong muén ma khéng bién déng. Do ngudi ta
mong mudn ¢é nhung bién déng nho hon, cho nén két luan rit ra ta Hinh 25,9 13
néu duong LM la Lhhong én dinh hon duong IS, thi m{t chi tiéu lGi sudi
la dwoc wa thich,

Milton Friednian va nhing nguéi theo éng ta ¢d gang tin ring ham sé cau
tién té va do @6 duong LM 14 6n dinh, va ho két luan rang mot chi tiéu cung tién
té lic nao cung tét hon 1a mét chi tidu 1ai suat. Nhing ngudi theo thuyét Keynes
it tin tudng hom vao tinh én dinh etia ham 36 cdu tién té va rat ¢6 thé ing hé mot
- ¢hi tiéu 131 suat, Diéu nay dac biét ding trong nhdang nam 1980 béi vi ham s6 cau
tién té chung td rat khong én dinh - mét két qua cda vige ndy né nhanh chéng
nhiéu phuong tién tai chinh méi ma sy hién dign cda ching anh huong @én cau
tién té (xem Chuong 23). Tuy nhién déu quan trong 14 thia nhan rang nhan té
thi&t yéu trong viée quyét dinh chi tiéu nao 1a duge wa thich la tinh khéng én
dinh tuong d6i cua cac duong IS va LM. Mac du duong LM méi day da khong én
dinh, nhung chitng cu ing hé mot duong 1S 6n dinh van con yéu. Tinh khong én
dinh mai day eia ham s6 cdu tién té khong tu déng cé nghia 1a cdce chi tiéu cdu
tién té sé bi bat bo thay bang mat chi tiéu 1ai suat ™

MO HINH /SLM VA DUONG TONG CAU

Cho dén day trong viée phan tich ISLM, ching ta da gia dinh rang nuic gid ¢&

(3) Viéc phan tich ti¢h hinh cho ddn nay gia dish rhag me git cd b o dinh, MOt cach tare @ hem Khi nide gid cd
€6 thid thay d6i do vay co sy khong chae chan v lam phat dirunh. thi racomg b G thimh mdt chi 620 130 seat
thim chi con ydu hon. Nhar ching  di boc rong Churomg 4 vio o, g sait thich hp hon che nhiimg quyttdinh
i 13 135 sudil the 1@ (e sudt danh nghis wir fam phat dirah) o kKhong phii B suddiob aghia. Nhuvay,
khi lam phit dy tinh thng. vidi mdi mor 131 suat dwnb pphia 43 cho, 13E sui hye 1 giilm xudng con ddu Lrva xudt
khdu rong tang 1, di cheydn diknrg 28 sang phai, Tuomg tr e vy, mousu giim xeong ong lym phit du tinh
fam tang (31 sudl thye @ i mdi mat I seit danh pghia i cho. Bancho Gdo wrsd xoin khiu rong pidm xudng, va
di chuydn duimg IS sang rdi. VI, wong e givt sure (87 kem phat du tinh phai chiv nhimg hidn dong Iom, nen
dwmg IS wong 1inh 25.9 cang 5@ b nhimg pidn ddng manh, Fim churdtiteo khi naog lchitizu 3 sudit tOLhom
Fa chi tidgo cung tidn ©..
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1a ¢d dinh, lam cho cédc gid tri danh nghia va thyc t€ 1a nhu nhau. Trong thé gidgi
thuye t&€, mutc gid ca bién djng rat lén ; do vay ching ta can dat cau héi viéc phan
tich ISLM bi 4nh huéng nhu thé naoe khi mue gia c¢a thay déi. Khi chting ta tién
hanh viée phan tich ISLM vét mét mue gid ca thay déi, ching ta phat hién ring
vi mue gid ¢d giam xuéng nén mitc tong san phdm tang lén. Nhu vay ching ta ¢é
durge mét mdi quan hé gitra mite gia ed va lugng tong san pham vi dé ma thij
trudng hang héa va thi truong tién t¢ duge thang bang, duoe goi 1a dudng tdng
ciiu, Dudng téng cdu 12 mot yéu to trung tam trong vide phan tich tdng cung va
téng cdu cia Chuong 26, diéu nay cho phép chung ta giii thich nhing thay déi
khéng nhing chi trong téng san pham, ma con trong mife gid ¢d nda.

Bd&i vi bay giv chung ta muén xem xét. c&i g xay ra khi mue gia ca thay dés,
chiing ta khong con c6 thé gia dinh rang cdce tri gia thue t& va danh nghia la nhu
nhau. Cdc bién ¢d chi tiéu Anh hudng dén dudng IS (chi tidu tiéu dung, chi tidu
déu tu, chi tiéu chinh phid va xuat kh&u rong) mo ta cdu hang héa va dich vu
duge tinh bang gia tri hién vat ; nghia la, ching mé ta nhung lueng hién vat caa
hang hoa ma nguoi ta muon mua. Vi nhing lugng nay khong thay d8i khi mue
gi4 ca thay d6i, cho nén mét sy thay 461 trong nnic gia ca khong anh huang dén
duing IS, dudng nay nd ta nhiing sy két hop cua i suit va téng san pham theo
gia tri hién vat théa man duoge sir thang bang cuia thi trutng hang héa.

Mat khde, duong LM duge thda man bé nhing thay déi trong mide gid ca vi
~ thuyét ua thich tién mat qui dinh rang ciu tién té theo gia tri hién vat phu thude
~ vaoe thu nhap thyue té va lai suat. Diéu nay ¢é ¥ nghia vi tién duge dinh giad theo
cdi ma nd ¢6 thé mua. Tuy nhién, cung tién té ma ban doe trén bdo chi khong
phai la cung tién té theo gid tri hién vat, ma d6 1a mét lugng danh nghia. Néu
muc gid ca giam xudng 50% chang han, thi véi cung tién té khong thay ddi, giad
tri cia cung tién té theo gi4 tri thye té tang lén (gap d6i) boi vi no ¢é thé dung dé
mua nhiéu hang héa va dich vy hon. Do vay, anh hudng cia duong LM, cing
giéng y nhu anh hudng cda mét su tang 1én trong cung tién té, mite gia cd duge
gid cd dinh. Gid tri cao hon cua cung tidn té thye té tac ra mét cung tién té vuot
qu4, lam cho l4i suat giam xudng tai bat k¥ mite tong san pham nao da cho, va
dudng LM di chuyén sang phai (xem Hinh 25.2).

Lap duwing téng ciu

Bay giv ; khi ban d4 hiéu mot sy thay dét trong mmie gi4 ca anh hudng nhu thé
nao dén cde dudng IS va LM, chung ta ¢d thé phan tich c4di gi x4y ra trén dd hinh
ISLM khi muc gid c& thay ddi. Bai tap nay duge thye hién trong Hinh 25.10.
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Hinh (a) ¢é mot dé hinh ISLM theo mot gia tri da cho cida cung tién té danh
nghia. Truée tién, chung ta hay xem xét m§t mue gid ca P, duong LM tai mue
gia nay dugc ghi 1a LM(P,), va né cat dudng IS tai diém 7, tai d6 san phdm la Y.
Muc thang bing cta san phdm Y, xay ra khi muc gia ca 1a P, cing duge phat hoa
trong hinh (a) tai diém 7. Néu muc gia cd tang lén dén P, thi theo gid tri thue t&,
cung tién té giam xudng. Anh huéng trén dueng LM la tuong duong nhu mét sy
gidm xudng cia cung tién té¢ danh nghia khi muc gid ¢d 1a cé dinh ; duong LM sé
di chuyén sang LM(P,). Mite thing bahg méi cia san pham giam xuong dén Y,
béi vi ddu tu 6 ké hoach va xuat khiu rong gidam xuong khi lai suat tang. Diédm
2 trong hinh (b) phdc hea muic san pham d6 véi e gid ca P,. M6t sy tang lén
hon niza cia mue gid ca dén P, lam cho cung tién t¢ gidm xudng mia, dan dén
mét sy gidm xudng naa cia ddu tu ¢ k& hoach va xuat khdu rong, va san phdmn
giam dén Y. Didin 3 trong hinh (b) phic hoa mue do cua sdn phdin véi mife gid ¢d
P

e

lar, IMPp)
sudli !

&

b

é

i
i
i
}
I
|

T Y, N v
Téng scnphémy 7éng sdnp;‘:&m, ¥
(a) Db hinh ISLM (b} Duding tdng cAu

Hinh 25 10. Lap dwing téng cdw, D8 hinh trang hinh (a) chi ra rling vi mic gid
cd tang tor P len P, P cho nan duwmg LAf di chuydn sang trdi va sdn phim thang
biing gidm xuing. Sy k&t hep  cia miv gid €3 voi san phdin (hdng bing trong hinh
(a) duge phac hya reng hinh (h) vd duimg nat lidn ching B duomg 1dng cdu Af)

Dudng ndi lién 3 diém trén hinh (b) 1a dusng téng ciu (AD) va né chi ra muie
cda tdng san phdm an khép véi sy thang bing cta thi truong hang héa va thi
trudng tién t& tai bat ky muc gia cd nao da cho. Duong téng cdu d6 ¢6 d9 nghiéng
xudng thing dung, vi mét muc gia ca cao hon lam gidm cung tién té theo gia tri
thye t&, lam tang lai sust, va ha thap mutc thang bing cda téng san phim.



CHUONG 25 - CHINH SACH TIEN TE VA CHINH TAl CHINH... 72¢

Cii gi 1am cho duong ting ciu di chuyén ?

Su phan tich ISLM chuing minh muc thang bang ciGa tdng san phdm thay 46i
nhu thé naoe véi mot mue gia ca da cho. Vi vay, mét sy thay ddi trong bat ky nhan
t& nao ma lam cho cac dudng IS va LM di chuyén (trix viée thay ddi trong mute gia
¢d4) déu 1am cho dudng téng cdu di chuyén. Dé hiét didu nay hoat dong nhu thé
nao, chung ta trude tién hiay nhin xem cai gi xdy ra cho duong ting cdu khi
dudng IS di chuyén.

Nhung nhian L6 lam cho dueng tong cau di ehuyén béng cdach Lam di
chuyén duong IS. C6 5 nhan t6 lam cho dudng IS di chuyén : nhing thay déi
trong chi tidu tiéu dung ty dinh, nhang thay déi trong chi tiéu dau tu lién quan
dén sy tin nhiém kinh doanh, nhung thay ddi trong ehi tidu ctda chinh phuy,
nhing thay d6i trong thué, va nhung thay ddi tu dinh trong xuat khau rong.
Nhirng nhan to nay dan dén mét sy thay ddi trong dudng téng cdu nhu thé nao
duge xem xét trong Iinh 25,11,

Gia dinh rang ban ddu duong téng ciu 1a AD , va ¢6 mét sy tang lén, ching
han, trong chi tiéu eda chinh phu. Mo hinh ZSLA trong hinh (b) chi ra cai gi xay
dén cho san pham thang bing, muc gia ea duge gitt nguyén tai P,. Lue ddu, san
pham thang bAng nam tai Y, tai diém cdt nhau cua IS, va LM . Vigc tang chi tidu
- cua chinh phu (muc gia gid nguyén tai P,) lan di chuyén duong LS sang phai va
lam tang san phim thing bang dén Y,. Trong hinh (a) sy tang nay trong san
pham thing bang duge chi ra nhu la mt sy chuyén dong tie didin A sang diém A
va duong téng cau di chuyén sang phai (dén AD, ).

Két luan tu Hinh 23.11 : bat ky nhan €6 nao lam di chuyén duong IS
cung lam di chuyén duong tong cau cing mot huéng. Do vay “tinh niang
né”" ma da khuyén khich mot sy tang lén trong chi tiéu tiéu dung ty dinh hoac
chi tidu dau tur co ké hoach, mot sé tang lén trong chi tiéu cia echinh phu, nigt sy
giam xudng trong thué, hoac mot su.tang 1én tu dinh trong xuat khau rong - tat
¢4 nhing cai 46 di chuyén duong IS sang phdi - cing sé di chuyén dudng téng
cAu sang phai. Mat khdc, mét sy gidm xudng trong chi tiéu cda chinh phd, mot
sy giam xmong trong chi tiéu tiéu dung ty dinh, mjt sy gidam xudsng trong chi tiéu
ddu tw'eé k€ hoach, mt s tang 1én trong thué hoac mét sy giam xuong trong
xudt khdu réng, s& lam cho dudng téng cdu di chuyén sang trai.
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Hinh 25,11, Di chuyén trong dudag toug ciu tir mgt di vhuyén trong dinrng
IS. Chinb sich it ¢hinh biah tewvmy, miot sy ting tong xudl khiu rong, hode nhing
ngudi ticu ditng va nhimg hang Kinh dounh lge quan hem an di chuyén dwomg 48
sang phit wong hinh (b), vii o mot e gid ¢ P, sin phdm thang hlng ung r ¥,
sang YA.. Su thay Jii rong  sin pl::‘im thang hl’tng dinge ¢hi ra nhu 13 mot sy vin
dong tir A dén A wong hinh () ¢ alr viy dwmg wog ¢du di chuydn sang phii ur
AD, din AD,.

Nhuing nlan t6lam cho duong tong cau di chuyén béng cdch dichuyén
duong LM. Nhing di chuyén trong duomg LM 1a do hosc mit su thay doi ty dinh
trong ciu tidn té gay nén (cha khong phai do mat sy thay ddi trong P,Y thay déi
i gay nén) hoac mast sy thay ddi trong cung tién té. Hinh 25,12 chi ra mjt trong
nhung thay déi d6 dua déb mot sy di chuyén trong duong tdng cAu nhu thé nao.
Lai nda, ching ta ban dau ¢ tai duong téng cdu AD| va chdng ta nhin xem cai gi
xAay ra cho miic san pham thang bang khi mue gid cd duge git khong thay ddi tai
P,. Mot sy tang len trong cung tién t¢ di chuyén dutng LM sang phai va lam
tang san phdm thang bang sang Y. Sutang dé trong sdn pham thang bang duge
chi ra nhu mot sy chuvén déng tir diém A sang diém A trong hinh (a), va nhu vay
dudng téng cdu di chuyén sang pha.

Két luan cda ching ta riit ra ta Hinh 25.12 tuong ty nhu két luan cda Hinh
25.11 : bdt ky nhan i6 nao di chuyén duong LM cing di chuyén duong
t8ng cdu trong cing moi Tueing. Do @6, mot sy gidm xudng trong cau tién té
ciing nhu mét sy ting 1&én trong cung tién té, ca hai cai déu di chuyén dudng LM
sang phdi, cing di chuyén dudng tdng ciu sang phat. Tuy nhién dudng tong ciu
sé di chuyén sang trai, néu cung tién té giam xudng hoac cu tién té tang lén.

Bay gid chiing ta 1ap va phan tich duong téng ciu - mot y&u té chi you trong
khuén mau téng cdu va tdng cung ma ching ta dd xewm xét trong Chuong 26,



CHUONG 25 - CHINH SACH TIEN TE VA CHINH TAl CHINH...

731

Khuon méu téng cdu va téng cung la die biét hiu dung béi vi né chung minh
muic gid ca duge xdc dinh nhu thé nao, va né lam cho chiing ta cé thé xem xét cac
nhan t§ dnh huéng dén tdng san phdm khi mc gid ca tang lén.

Muc
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Hith 25.12. Di chuyén trung dwivng ting ciu tr mot di coyén teeng diimg LM, Mot sy’
tang 1en trong cung tidn t& hode mot sy gidm xudng wong cdu Uén ¢ di chuydn dwwmp LM sang
phai trong hinh (b), va tai mde gia i P, < sin phint thang bing wing tir Y, vadén ¥,. Didu thay
d8i nay rong san phim thing hing diroe chi ra nhy 13 mot chuyén dong tir didm A dén didm 4°
trong hinh (a) ; nhur vay diimg Wng cdu di chuydn sung phii Al sang AD,.

’ o
TOM TAT

I. Dudmg IS bi di chuyfn sang phii do
mot sy ting 1&n trong chi L¢u lidu dung, moL
sy ting 1&n trong chi ticu ¢ wr cb kE hoach.
litn quan d¢n sy tie ohi¢m kinh doanh, mdt
sy ting 18n trong chi tidu ciia chinh phi, mM
syt xudng trong thed hodc mot sir ting 6o
ty dinh rong xuit khdu rong. Mt khfic, mt
sy chuyée dong ngwre chity cda nani nhan
16 d6 s& di chuyén dng IS sang i,

2. Duong LM bj di chuyéa sang phai da
mot sy tang 18e wong cung 1idén ¢ holic mot
sir gidm xudng o dinh wrong cdu tdn ¢ ; oo
bi i chuyén saog trdi do Mt sy gidun xudng
trong cung tidn & hoiic mOt sy wing ién rong
chu tidn (.

3. Mot sy uing 1&n trong cung tida (¢ Bun
¢ho sin phdm thing bing ting nhumy lam
cho 13i sudfit thiing biing giam. Chinh sdch tai

chinh binh g, (1ang chi utv cda chinh
pht hode gifun thud) cang lam cho sin phim
thang bing ing I&n, nhumg nguye lai véi
chinh sach bank trevmg tida ¢, lai lam cho
b suilt ting.

4, Cig tidn 1¢ it chay cim vai 1ai sodt
nhidl, chinlUsdch ¢6 hi¢u yud abdl 1A chinh
sach tidén ¢ so v chinh sach 31 chinh,

3. Mo hinh JSLM cha ching w két lugn
sau diy vé vigc chi dao chinh sach tién ¢ ;
Khi duong I8 Khdag G0 dinh hon dinmg LM,
thi vige Ltheo dudi chi ticu cung tidn 1& giy
ncn ching bién dong nhd lum ¢ siin phim
$0 véi vice thea dudi chi tdu 1ai sudt va 1a
duge wa thich ; khi dwinig LM khong &n dinh
hon dwmng {5, (hi vige thea dudi ohd o 1ai
sudt diet dfn ohimng bidn dong nhd am cia
san philin va {4 dwge wa thich,
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6. Padmg dng clu nai cho chang  bid
murc 1dng sin phdm nao an khdp wivi sy thing
bing clia thj trutmg hang hoa va thi wruwong
tidn (& tai bit ky makc gid ¢d da cho. N6
nghiéng xudng boi vi mil moc gid cd hap
hom tao nén mOL e caa hun cia cung Gén
(& thye (€, gidm thap 131 suat vi Bun cho sin

s 4 -~ LY -~
CAU HOI VA BAITAP

1. Néu thug va chi ticu ciu chinh phy
ging cung i s8¢ tidn nhw rhau, thi cid gi
xay ra cho vi trf cia dwng 1Y 7 Giai thich
didu d6 vai dd hich chéo cua Keynes.

" 2. Cai gi 43 xdy ra cho dwmng 18 rong
cudc Dgi suy thodi khi chi Géu sup Jo 7T
sao ?

3, Cai gi xdy d&n cho vi ui cus dwimg
LM nfy Fed quy &t dinh riing nd @ gii cuny
ién 1e dé chong fam phit va néu ciu lida
dbng thivi lai gidim xudng ?

* 4, Tra o ding, sai hode khong chic
citdn : "Mot ciu tidn ¢ vt qué do ciu ién
@ tiing chi ¢o thd bj logi o biing mol sy Lang
en trong 12i sudl”.

Trong nhiftng bai 1dp con I, hav cling
mink cdie trd 100 ctia ban bdng i inly ISLAM,

5. Cudi ndm 1969, Fed gidun cung tén (¢
trong khi chinh phi ¢ing thué. Ban nghi xcin
CAi g1 s& XAy ra voi L0 sudt va tong sin phitm ?

* 6. "Mirc 1ai suilt cao vi ndéu kinh (€ tang
trudmg nhanh rong thod ky had nam 1h hat
ciid nhi¢m k¥ thi nhdt cia Tong Uing Ronatd
Reaém ¢ thé duye gidi thich bing mdtchinh
sdch thiu chat tidn & dure kél hop vt mot
chinh sdch tai chinh banh rwime? Ban co
dbng ¥ khong 7 'Tad sao ¢d hay tyt sau khong
9

7. Gia dinh ring Py @ Lice bang mudn
gily eho 13i suft khong (ang itn Khi chinh
phi ting it maah chi titu guan su” fed o
thé lam vice J6 nhu ihd nao 7

phiini thang bing tang. Dumg Ong ciu di
chuyén cing chidu voi vige di chuyén cia
cic dudmy 15 hodc LM ; do viy né di chuyéa
sung phai kbi chi ticu cla chinh phd thog,
thud gidm, "tinh nang né " khuyén khich chi
ticu tiéu dimg v chi tictu kinh doanh, xudt
khiu rong 1ang, cung tién ¢ thng hodic ¢iu
tén 1§ gidm,

* & Chimg o (Chwmg 23) chi ru rhng
chiam v8 sau thi cdu tén (¢ s& v nén hoan
adur khimg Sa dinh. T sao didu phat hi¢n
ity lai guan rong doi vid nhimg pgudd hoach
dinfi chinh sach cia Fed ? '

9. Tri i ding. sai hojc khong chifc
chiin : "Vimakc gii ¢A Ging, nén mie thang
bing cis san philm dwe xic dinh trong mo
hinh JSLM cang ding®.

“10. Caz gi s¢ xdy d€a cho vi i cliatdng
ciu néo cung Gidn (¢ bi giam xudng khi chi
ticu cla chinh phi tang ?

11. Mot vige Umg i¢n biing nhau rong
chi ticu cia chinh phi) v trong thud s¢ c6
dnh lanimg gi dén vi Ui ¢l duomg 16ng ¢iu ?

*12. NEu cAu idn (¢ khong hi dnh hudmg
hdi nhime thay doi trong B sufl thi vige ting
chi tiéu cus chinh phi s¢ ¢é anh humg nio
dCn v i cia duimg (Sng ¢du ?

S& dung viee phin tich kinh t& d8 dy
dusin tuong lai.

13. Dy doidn ¢idd gi s xdy ra cho 12i suflt
vii san phitm néu xdy ra sy syp d cla thi
tremg chang khodn fun cho chi gy ticu
ding uy dinh giiun xudng.

14, Iy dddn cid 21 8¢ X8y racho 1ad sudt
vii iong sin phim khi ¢ mOt sy hing 08
xudt khiu 1 dinh.

15, NEu mOt bogt sai lim wong thj trw'mg
i khodn lan cho oid khodn hi i ro bom v
KEtqud Bredu Gen (¢ tng Ien, hay dy dodn cai
01 88 xAy ra cho B suf vividng san philm.



CHUONG 26
Phan tich tong cau
va tong cung

LOI DAN

Trong nhing chueng trude chiing ta tap trung chu ¥ nhidu vao cung tién té
va chinh sdch tién té béi vi nhung van dé d6 dung cham dén cudc song hang ngay
cua chiung ta bing viée anh huéng dén gia ca hang héa ma ching ta mua va
lugng céng vide sdn sang cho chung ta lan. Trong chuong nay ching ta phat
trién mdt céng cu co 56 - phan tich téng cdu va tong cung - né sé gitip chiing ta
nghién cita nhing anb budng ciia tién t¢ dén san pham va gia ca. Téng cdu la
téng lugng duge yéu ciu tai cde mae g4 cd khdc nhau cda hang thanh pham va
dich vy duge san xuat ra trong nén kinh té&. Tong cung la téng lugng hang
thanh phdm va dich vu ma cdc hang trong nén kinh t& muén ban véi ede mute gia
ca khdc nhau. Cing nhu v6i cich phan tich khac vé cung va ciu, lugng thue té
cua san phdm va mue gia cd duge xace dinh bang cich can bing téng cdu va tdng
cung.

Vige phan tich tong cdu va téng cung giiip ching ta ¢6 thé khai théc vige san
pham va mic gid ca duge xic dinh nhu thé nao, Viée phan tich d6 khong nhitng
‘gip chiing ta 1y giai nhitng giai doan mdi day trong chu ky kinh doanh, ma cén
giup ching ta cé thé hidu duge nhung cude tranh luan vé vige chinh sach kinh t&
phéi dugce chi dao nhu thé nao.
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TONG CAU

Diéu cét yéu ddu tién cia viée phan tich téng cung va téng céu la duong
téng cdu, mob td mél guan hé gita lugng tdng san phdm duge yéu ciu véi mite
gis ca, khi moi bién s¢ khac duge giz nguyén. Nhitng nha tién t¢ (do Milton
Friedman dan d4u) guan niém dudng tdng ciu la nghiéng xudng véi méi yéu td
¢an ban lam cho né di chuyén - nhiing thay déi trong lugng tién té. Nhing
ngudi theo thuyét cia Keynes (theo Keynes) cling quan ni¢m duong téng cdu
Ja nghigng xuéng, nhung ho tin ring nhung thay déi trong chi tiéu cia chinh
phi va thué hoac trong sy mong muén chi titu cho tidu ditng va cho kinh doanh
cting nhu nhitng thay d8i trong cung tidn té méi ¢é thé Jam cho duong dé di
chuyén.

Quan diém cia nhimg nguvi theo thuyét tién tg vé tong ciu
Quan diém cia nhitng nguoi theo thuyét tién té vé téng cdu gan lugng tién t8
M v&i téng chi titu danh nghia dé mua hang héa va dich vu, Px Y (P = mte gia
¢a va Y = téng san phdm thyc té, hoac tuong duong, tdng thu nhap thye t&). Dé
Jam nhu vay he st dung khéi niém t5c Go = s6 lan binh guan méi nam ma 1 ddla
dugc chi ra dé mua hang héa va dich vu. Mgt cach hinh thite hon, toe d¢ (V) duge
tinh bang céch chia chi tidu danh nghia (P x ¥) cho cung tién té (M) : tuc la

PxY
M

V=

Gia dinh rang téng chi tiéu danh nghia trong mét nam la 2.000 ty déla va
cung tién té 1a 1.000 ty déla, thi toc d¢ se 1a 2 (= 2000 ty/1000 ty ). Tinh binh guan,
cung tidn té dang cho mgt muic cac giao dich két hop véi hai 1an tri gia cia no dé
mua hang héa va dich vu trong sudt mét nam. Nhan hai vé cho M, chung ta ¢é
duge phuong trinh trao d6i, né gan cung tién té véi tong chi tiéu :

MxV=PxY (26.1)
Tai diém nay phuong trinh trao déi cda chung ta khéng phai la cdi g kbhac
hon 1a mot hing @éng thue, nghia 14, né ding nhu duge dinh nghia. N khing
néi cho chung ta ring khi M tiang lén thi téng chi tiéu cung sé tang lén. Vi dy,
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THEO DONG TIN TUC TAI C1iNII

Tdng sin  phdm, Thit Ty 1¢ that nghiép :

nghi¢p va Muc gid ci Hang thing ; s0 §i¢u cia thing s

Béo chidjph k¥ bio cdo nbimg sd ti¢u  thuomg duye cong ba vito ngiy thi 6 coa
cung cp thong tn v& mirc tdng san philm, Wi duf hai cda thing G€p theo,
that nghi¢p va e gid ch. Cic day dir
ligu thich ding, (dn s& cia cluing va khi
nao chung dunye cong hd nhu sau ;

Mure gid ca
GNP gidi lgm pha ;

Tdng sin phdm va thit 1Iang quy; cich do hwmg b siae niy
nghitp V& mire 233 ¢ (dwre m0 G trong phy lue

clio Chuenig 1) dinge cong ho cung mdt

GNP tlyec 18 g quy, tre I : ) b
\ & duy lae wirt 50 tigu cida GNP (e (8,

Thing 1, Thing 3, thing 4, thing 6, _
thing 7. thiang 9, thing 1), thing 12 ¢cong CPI o
bd khodng 3 tudn sau cubi mdi quy, mot [ling hang : chi sd gid Geu dimg (CPD)
wic tinh "Chip nbwodng”, dinge hio can B mOLhuie do ciam e gid cd M nbimg
khodng | thing tnric, ngay wnnse cusp  Muot ticu dung phat dumyg diu (ctmlg
quy, nhung sy wic tinh pay 3 it chinh  DwCmo tioang Phy Ty Chinmg 1) 2015{
xéc. trj ch nhitng thing inrvc dinpe cong bo

Sdn xudt cong nghiép : trong twin had cua thing Gép thea.

Hing thing ; sin xuit cong nghicp PP : i )
khing phai 13 mot dune do ing sio phibm Tlang thing ; chi s pid cd sdn xudt
ham sitc nhy GNP thire € b vi no chi (FPD B mat thade do cda mae gid binh
do Iiimg sin phim chd hich ; vice wie  4uin (gid bin bubn) d(} nguoi san xulit 4n
tinh cho thang trnfc duge bio cio vip  Jiph. virdinre cong bis cimg mot lite vift
gima thing 1icp theo. 503 licu sdn xudt cong nghigp.

vige tang lén trong M e thé duge bu 1ai bang viée giam xudng trong V, két qua la
M x V khong tang lén, Tuy nhién, cach phan tich cua Milton Friedimman vé cdu
tién té (dugc ban luan chi tiét trong chuong 23) goi ¥ rang téc dg thay 4 qua
thon gian mt cach ¢6 thé dodn trude duge khong lién quan dén nhing thay dé
trong cung tién t¢. Voi cach phan tich dé phuong trinh trao déi duge chuyén
thanh 1y thuydt vé vigc tong chi tiéu duge xdae dinh nhu thé nao va duge goi 1a 1y
thuyét s6 lugng tién t& hién dai.

Dé xem thuyét dé hoat dgng nhu thé nao, ching ta hay xem mét vi du. Néu
téc d6 duge dy dodnla 2 va cung tidn t& 1a 1.000 ty dola, thi phuong trinh trae d6i
nét cho chuing ta rang téng chi tiéu sé 1a 2.000 ty déla (2 x 1.000 ty dola). Néu
cung tién té tang gap doi thanh 2.000 ty dola, thi viée phan tich cia Friedman



736 PHAN VII - LY THUYET TIEN TE

goi y rlng t8c 46 sé tidp tuc 1a 2 va t8ng chi tiéu sé tang gdp doi dén 4.000 ty dola
(2 x 2.000 ty dbla). Do vay thuyét s6 lugng tién té hign dai cda Friedman két lugn
rang nhung thay ddi trong téng chi tiéu truce fien duge xde dinh bang
nhung thay doi trong cung tién 1é.

Lap dudmg téng edue, Dé hidu thuyét s6 luong tién té hién dai sinh ra dudng
con téng cdu nhu thé nao, ching ta hay xem mgt vi du trong 46 chiing ta do
ludng téng san phim bing ty déla cia nam 1982, v4i mitc gia ca trong nam 1982
c6 gid trila 1,0. Nhu da duge chi ra, véi mot tde 49 dy dodn 14 2 va mét cung tién
té 1a 1000 ty dola, thi téng chi tiéu 13 2000 ty ddla. Néu muc gis cd duge cho 1a2,0
thi lugng cia téng sdn phdm duge yéu cda 1a 1.000 ty déla (ddla 1982), béi vi téng
chi tidu P x Y tiép tuc bing 2,0 x 1000 = 2000 ty ddéla 1a tri gid cda M x V. Viéc két
hop 46 cua mutc gid ca 2,0 va téng san pham 1000 duge ghi bang diém A trong
Hinh 26.1. Néu muc gid ¢a duge cho la 1,0 thi téng san phain dugc yéu cau la
2000 (diém B), do v4y téng chi tiéu tiép tuc bang 2000 ty ddéla = 1,0 x 2000. Tuong
tu nhu vay, véi mét muc gia ca tham chi thap hon 13 0,5, thi lugng san phém
duge yéu cdu tang dén 4000, duge chi ra bang diém C. Duong néi lién nhung
diém 46 la duong téng cdu, véi téng cung tién té duge cho 1a 1000 ty déla, duge
ghi 1a AD, va nhu ban ¢6 thé thay, né cé m{t duong nghiéng xuéng thing dung
cda duong cdu, dudng nay chi ra ring vi mite gia cd gidm xudng (moi cai khdc
dugc git khong thay d63), thi lugng san pham duge yéu cau tang lén.

Nhiing thay déi trong L
duéng téng cdu. Trong %%?;S’? ,aﬁa“’
thuyét so lugng tién té hién
dai cia Friedman, nhung
thay déi trong cung tién té
13 ngudn gdc dau tién cda
nhitng thay déi trong tdng
chi tiéu va cta nhing di
chuyén trong dudng téng
cdu. Dé bidt mot sy thay déi g5
trong cung tién té &
chuyén duong tdng cdwu S TTTRPTTT €0b0 ' 7
nhu thé nao, chung ta hay ?;fr;/‘;”ﬁg?y
Hinly 20.1 ‘lll"l‘l’l.lg ting chu. Tang rong cung tidn 12 tir
00O ty dtda 180 2000 (F dala dua dén di chiuydn rong duimg
dola, wWing ciu tir A dén AD,.

2.0

7.0-

xem cai gi xay ra khi cung
tién té tang dén 2.000 ty
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Hién nay téng chi tiéu tang dén 2 x 2.000 ty dola = 4.000 ty dola, va véi mt mute
gid ¢4 2,0, thi lugng téng san phdm duge yeu cdu sé tang dén 2.000 (2,0 x 2.000 =
4.000 ty dola). Do d6, tai mic gis ca la 2,0, dudng téng cdu chuyén tir diém A
sang diém A'. Tai muc gia ¢a 1,0, thi lugng san pham duge y&u cdu tang t 2,000
d¢én 4.000 (tu didm B dén B’) va tai muc lai suat 0,5 san pham duge yéu cdu ting
tr 4.000 dén 8.000 (tir diém C dén C7). K&t qua 14 viée ting trong cung tidn té dén
2.000 ty déla di chuyén duéng tong cdu dén AD, trong Hinh 26.1.

Lap luan tuong ty chi ra rang mot sy tang trong cung tién té lam cho téng chi
tiéu giam xudng theo ty 1¢ va lam giam lugng téng san phdm duge yéu cdu tai
mbi nnte gia cd. Nhu vay, ift sy giam xudng trong cung tién té 1am di chuyén
duong téng cdu sang trai.

Quan niém cia truong phdi Keynes vé téng ciu

Vigc phén tich cia truong phdi Keynes khong xdc dinh téng cdu tu phuong
trinh trao d6i, ma phan tich téng cdu theo bén bé phan c&u thanh cda tdng cdu
1a: chi tiéu titu dung, tuc 1a téng ciu vé hang tidu dung va dich vu : chi tiéu
dau tu ¢6 ké hoach, tic 14 téng chi tidu theo ké hoach cua cde hing kinh doanh
vé mdy mdi, xuéng may, va nhung dau viao khde cua san xuat, cdéng véi chi tiéu
theo k&€ hoach vé nhung nha ¢ méi" chi tiéu cia chinh phu, tire Ja chi tiéu cda
cdc cAp chinh quyén (lién bang, bang, va dia phuong) vé hang héa va dich vu (cap
gidy, may tinh, chuong trinh héa mdy tinh, tén hta, nhan vién chinh phi vv,)
vé xudt khau rong, tic 1a chi tieu dot ngoai rong vé hang héa va dich vu cia
nuée minh, bang xust khdu trir di nhap khéu. Su dung cic k¥ higu C cho chi tiéu
tiéu dung, I cho chi tiéu diu tu cé k& hoach, G cho chi tiéu eiia chinh phi, va NX
cho xudt khau rong, chung ta c6 thé viét bidu thue san day vé téng cau (™) :

Y"=C+I+G+NX {26.2)

Buong tong edu. Cach phan tich theo kidu Keynes, eing nhu ciach phin tich
cua truong phdi tién té, goi y rang tong cau nghidng xudng, do mot mute gia ca thap
hon (Pl), lugng tién danh nghia gi nguyén khong thay dé1, dua dén mot luong
tién nhiéu hon tinh theo gid tri thuc t& (nghiala, tinh theo lugng hang héa va dich
vu ma né cé thé mua duge). Luong tién nhiéu hon tinh theo gid tri thue t& (M /PT)
do k&t qua ciia mife gia cathap hon, lam cho lai suat giam xudng (i1) nhu duge ggi
¥ trong Chuong 6. Két qua chi phi thap hon dé tra cho vige mua nhimg vén hi¢n
vat méi lam cho dau tu ¢6 1oi hon va thic day chi tiéu ddu tu ¢6 ké hoach (IT).

(t) Nhic lairang vige siv dung ur di b & day co he khie v cich s dung tie iy hing ngay. Cac nhi kinh 13 gida
han vige st dung Lirddu W vio vide mu von hidn val whi clidng hin nho mat e nhis may nwi hode me cdi nha
meL ma duRpe chng the m vao chiticu, Ngeroc fai. hing ngay khi noi dauy wredng eo e noi v vide moa cie i sin
Lai chinh hoac nhitng hang hign val di dung ro:
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Nhu duge chi ra trong phuong trinh (26.2) do chi tiéu d4u tu ¢6 k& hoach tang lén
duge cong true tidp vao téng ciu (YT ), cho nén muc gia ca thap hon dua dén
mét mutc cao hon vé tong cdu (nghia la PL Y+ T). Dung dé hinh d€ biéu thi,
chung ta ¢6 thé viét co ché vita méi mé t& nhu sau. Khi P}

M
— ToilosIToY« T,

P

Mot eo ché khac ma gay nén duong téng ciu nghiéng xudng, tdc dong thong
qua buén ban quée t&. Béi vi mot muc gia ca thap hon din dén mot lugng tién
nhidu hon tinh theo gia tri thue t& (M/P T) va 1ai sudt thap hon (il), cho nén cdc
tién g ngan hang bang dsla My tré nén kém hap dan so véi tién g bang ngoai
t&, do d6 lam cho gid tri cia tién gui déla gidam xudng so vdi cac khoan tién gui
ngoai té khac (mét sy giam xudng cia ty gid, ky higu bang E 1). Gia tri thap hon
cia déla lam cho hang trong nude ré hon so véi hang ngoai, do dé lam cho xuat
khéu rong tang lén, didu nay lai Jam tang téng cau ; nghia ja:

M
— T5ilsEloNXT sy T,
P

Co ché€ dugc mé ta cing chi ra tai sao cdch phan tich theo kiéu Keynes ggi ¥
ring nhing thay dé trong cung tidn té di chuyén dudng téng cdu. V6i mot muie
gid ca da cho, mét sy tang 1én trong cung tién t¢ lam cho cung tién té thye té tang
lan (M/P), diéu nay ddn dén téng cdu ting 1én nhu da chira ¢ trén. Vi vay, mét
sy tang 1én trong cung tién t& di chuyén dudng téng cau sang phai {nhu trong
Hinh 26.1), béi vi n6 1an 1ai suat giam va thic ddy tang chi tiéu dau tu ¢6 k&
hoach va xuat khau rong. Tuong ty, mot sy tang len trong cung tién t¢ di chuyén
duéng tédng cdu sang trai .

Neuoe lai véi nhung ngusi theo thuyét tién t¢, nhung nguasi theo Keynes tin
ring nhung nhan t6 khac (didu dung chi titu cda chinh phu va thué, thay dé
trong xudt khdu rong, va di chuyén trong chi tiéu cia nhing ngudi tiéu dung va
nhing nha kinh doanh) cing 12 mjt nguyén nhan quan treng cua nhitng di
chuyén ctia duong téng cau. Vi du, néu chinh pha chi tiéu nhidu hon (G T) hoac
xuat khdu rong tang lén (NX T), thi téng cdu tang 1én va duong tong cAu di
chuyén sang phai. Chinh phu giam thué (71) lam cho nhing nguoi tiéu ding ¢o

¢2) Swchumg minh ddy di cia cach phan tich cia Keynes v duimg 160g vdu dinpe winh bay trong Chuong 24 v 25,
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thém nhiéu thu nhap dé chi ti¢u, do v4y chi tiéu tidu dung tang lén (C 7). Téng
cdu cing tang va dudng tong cau di chuyén sang phai. Cudi cung, néu sy lac
quan tiéu ding va kinh deanh tang 1én, thi chi ti¢u tidu dung va chi tisu ddu tu
¢6 k& hoach tang 1én (CT va IT), 1ai di chuyén dudng téng cdu sang phai, Keynes
mé ta nhung lan séng lac quan va bi quan dé 12 "tinh nang ng” va coi ching la
mét nhan t§ chinh dnh hu’éfng dén dudng tong cu va la mit nguyén nhan quan
trong cia nhung bién dong chu ky kinh doanh.

Cude tranh luin vé cheén lin

Chiing ta da thay riang nhang nha theo thuyét tién té va nhung nha theo
thuyét Keynes déng y 1a dudng téng ciu nghidng xuéng va di chuyén dap lai
nhing thay déi trong cung tién té. Tuy nhién, nhiing nha theo thuyét tién té chi
nhin thdy mét nguyén nhan chinh cda nhing chuyén déng trong dudng téng
cdu - thay déi trong cung tién t¢ - trong khi nhing nguoi theo thuyét Keynes ggi
¥ réng nhung nhan t8 khéc - chinh sach thué, xuat khiu roéng va "tinh nang né”
cing déu la nhing nguyén nhan quan trong cda nhing di chuyén trong dm’)ng
téng cdu,

Do tong cdu c6 thé dugc vist nhu 1a téng sé ctia C + I + G + NX, cho nén ¢6 thé
lam cho ngudi ta nghi rang dwong nhu 1a bat ky nhan ts nao ma anh huéng dén
m{t trong cdc cdu thanh cha tong cdu, phai lam cho téng cdu thay déi. Do vay,
duéng nhu la sy thay déi chinh sach thué, nhu tang chi tigu cia chinh phi
ching han (git cung tién t¢ khong thay d5i) nhat thiét sé lam di chuyén duong
téng cdu. Do khuén méu theo thuyét tién t¢ quan niém nhing thay dai trong
cung tién t¢ la nguyén nhan quan trong duy nhat cda nhung di chuyén trong
duimg téng cau, cho nén ho phai giai thich tai sao lap luan trén la khong ¢6 hidu
hye.

Nhung nha tién t¢ ddng ¥ rang tang chi tiéu cua chinh phu sé lam tang téng
¢4u néu nhung nhan té cdu thanh khdc cda téng cau, C, I va NX vin khéng thay
d4i sau khi chi tiéu cua chinh phi tang. Tuy nhién he 1ap luan rang chi tidu cua
chinh phu tang s& "chén 14n" chi tiéu cua tw nhan C, I va NX) ra, nhung chi tién
nay sé gidm xudng mot s§ tién bang dung s6 tang 1én trong chi tiéu cia chinh
phi. Hign tugng nay cda viée chuyén dong cda chi tiéu tu nhan ba ding vai
chinh sach banh trudng thué, chiang han nhu tang chi tiéu cua chmh phu, duge
g0 la cheén lan hoan toan.

Cheén l4n hoan toan ¢ thé xdy ra nhu thé nao ? Khi chi tiéu cda chinh phi
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tang (GT), chinh phu phai tai trg viée chi tiéu d6 bang cach canh tranh véi tu
nhan di vay dé vay tién trén thi truong tin dung. Lai suat sé tang (iT) lam tang
phi tai trg viée mua vén hién vat va hang tiéu dung, va lam gidm xust khiu
rong. Két qua a chi tidu tu nhan s& giam xubng (C1, I, va NX1) va nhu vay téng
ciu cé thé khong thay d6i. Lap luan nay cé thé duge tém tdt nhu sau :
GT—- iT-Cl, Hvanxi
do d6,
C+1I+ G+ NX=Y*1akhong thay ddi.

Nhing ngudi thea Keynes khéng phd nhan hi¢u lyc eda loat thi nhat eda céc
buse. Ho ddng ¥ rang chi tiéu cda chinh phu tang lam tang 14i sudt, 141 suft tang
lai 1am chi tigu tu nhan gidam ; that vay ; d6 1a mgt dac di€m cda cdch phan tich
cia Keynes vé téng cdu (Chuong 24 va 25). Tuy nhién ho 1ap luan rang chi ¢6
chén ldn bé phan xay ra ma thai, trong dé c¢6 mjt vai sy gidm sit cda chi tidu
tue mhan ma khéng hoan toan bu tru duge vige ting chi tiéu ciia chinh phu.

Bue tranh chén 14n cda Keynes ggi y riang khi chi tidu cva chinh phi tang, thi
téng cdu tang va duong téng cdu di chuyén sang phai. Mue d¢ cua chén lan xdy
ra la van dé phan cdch ede quan didm tién t¢ va quan diém Keynes vé dlltfmg tdng
ciu. Chung ta sé& ban dén chung cit van dé nay trong Chuong 27.

TONG CUNG

Dic didm then chdt cia téng cung 1a nhu sau, vi mue gid ca tang nén lugng
san pham duge cung iing tang 1&n trong thai gian ngdn. Hinh 26.2 minh hoa méi
quan hé thuan gita lugng san phdm cung ing va muc gia ¢a. Gia dinh ban dau
lugng san phdm cung ung tai mie gid ea 1,0 1a 4000, biéu thi bing diém . Muc
gid ¢4 tang 1én d&n 2,0, trong ngén han, din dén viée tang lugng san phdm cung
ung dén 6.000 (diém B). Puong ndi lién cdc didm A va B (AS)) mé td méi quan hg
giva lugng san phdm cung g trong ngdn han véi muc gia ca va duge goi la
duéng tdng cung ; nhu ban ¢6 thé thay, né nghiéng lén.

" Dé hiéu tai sao dudng téng eung nghiéng 1én, chiing ta phai nhin xem cdce
nhan t& lam cho lryng cung san pham thay ddi. Béi vi inuc tidu eda kinh doanh
1a thu Igi nhuan, nén lugng cung sin phém duge xae dinh boi lgi nhuan thu duge
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trén mdi don vi sén phdm. Néu l¢i nhuén tang lén, nhidu san phédmn hen sé duge
sén xudt ra va lugng cung san phdm sé tang lén, néu né giam xudng, thi it san
phém s& dugc san xugdt ra va legng cung san phdm sé gidm xugng.

Lg¢i nhuan trén mét don vi sdn phdm biing gia ca cia méi don vi tri di chi phi
san xudt ra don vi dé. Trong ngén han, phi eda méi nhan té tham gia vao san
xudt hang héa va dich vu 1a ¢§ dinh : luong, ching han thuong duge ¢§ dinh
trong mét th&i gian bang hep déng lao déng (d6i khi 1a dai dén 3 nam) va nguyén
ligu thuong duge cdc hang mua theo hop déng dai han, hegp dong nay ¢6 dinh gia

ca. Béi vi khi chi phi sdn xuat duge

gﬁ;;;”gﬁ;)a ASe ASt ¢d dinh trong theoi gian ngén, khi
cac nute gia tang lén, nén gid ca
cho méi don vi sdn phdm sé ting
28t lé11 50 v&i gid cd san xu4t ra don vi
dé va lgi nhuan tinh theo don vi
sé tang lén. B&i vi nte gid cao hon
1ok dua dén két qua 1a lgi nhuan cao
hon trong théigian ngdn, cho nén
cdc hang tang san xuat va lugng
cung téng san phain tang lén; dua
S _;500, J'f’_lﬁ'f’_,, dé’n}é’t qud la dudng téng ciu
2{‘/0}; :’ggpgggj, ngh;eng lén.
Viéc sit dung thuemg xuyén tw
Hinh 26.2. Davag tdng cung trong npin ngdn han trong muc trude 4m chi
han. Mot su tang tong chi phi :sfin Xt di ring duong tfing cung (AS, trong
chuyéo duimg cung ur AS, sang AS, Hinh 26.2) c6 thé khéng bi c6 dinh

qua th&i gian. D¢ xem cai gi xdy ra qua théi gian, ban cén phai hidu cai gi lam
cho dudng téng cung di chuyén.

Nhimng di chuyén trong duing ting ciu

Ban da biét ring 1¢i nhuan trén mot don vi san pham xdc dinh lugng cung san
phdm. Né&u chi phi sian xudt mét don vi san pham tang lén, thi loi nhusn trén
mot don vi sdn phdm giam xudng va lugng san phim cung ung giam xudng. Dé
hiéu diéu d6 ham y gi déi véi vi tri cua duong téng cung, ching ta hay xem cai gi
xay ra tai I mét mue gid ¢d 1,0 khi chi phi san xust tang lén. Bay gid'khi cac hang
thu lgi nhuan thap hon theo méi don vi san pham, thi cdc hing sé gidm san xuat
va lugng cung san phdm giam tir 4.000 (diém A) xuéng 2.000 (diém A"). Ap dung
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ciing cach 1ap luan nhu vay tai diém B chira ring téng san phdm cung ung giam
xuéng dén diém B'. C4i ma chiing ta thay la duwong téng cung di chuyén vao
khi chi phi sdn xudt tang len. Tuong ty, duong téng cung di chuyén ra
khi chi phi gidm xudng,

THANG BANG TRONG TONG CUNG
VA VIEC PHAN TICH CAU

Mite thang biing cia téng san phdm va mue gia ca sé xay dén tai diém ma tai
dé lugng cdu cia téng san phdm bing lugng cung téng san phém. Tuy nhién,
trong ngw canh cta viée phan tich tong cung va téng cdu, ¢6 hai loai thang bing
- thang biing trong ngén han va trong dai han. '

Thiing bing trong ngin han

Hinh 26.3 minh hoa thang bing trong ngén han, trong 46 lugng ciu téng san
pham biing lugng cung tdng san phdm, nghia la, noi ma dudng téng cdu {AD)va
duomg téng cung (AS) cit nhau tai diém E. Mue thang bang téng san phidm bang
Y* va mutc gid ca bang P

Cing nhu trong sy phan tich cung va cau trude day cia chiing ta, thang bing
1a mot khai niém hiu dung chi khi nao ¢6 mgt xu hudng cho nén kinh t& hudng
t6i sy thang bang. Ban ¢é thay
ring nén kinh t& hudng téi
thang bang tai diém E bang
céach trude tién nhin xem cdi gi

Milc tdng 48
giica P :

o o N - xdy ra khi ching ta & tai mgt
mute gia trén muc gid thang
O — = ——— ——— - bang P'. Néu muc gia § tai P,
thi lugng cung téng sdn phdm
tai diém D l6n hon lugng ciu

téng san phim tai diém A. Vi
ngudi ta inudn ban nhiéu hang
hoa va dich vy hon nhitng ngudi

|
|
s 20 TR "_“ll_"
|
|
I
1

y* khac mudn mua {mét diéu kién -
Tdng sin pham, ¥
Hirth 26.3 Thing blog trong ngin han. Thing hiog
x3y ra tai didm B, diém cit nhau cda duong ting ciu AD
vl duimg 16ng cung AS.

cia cdu vuct qud) thi gid hang
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va dich vu sé gidm xudng va mitc téng gid ca sé giam xudng. Sy gidm xudng nay
trong mtc gid c sé tiép tuc cho dén khi né dat dén muc thang biang cia né P* tai
diém E,

Khi muc gid ¢ ¢ dudi mite gid ¢a thang bing, ching han, tai P’, th lugng ciu
san phdm lon hon legng cung san pham. Bay g0 muc gid ca sé tang, bdi vi dan
chung muén mua nhidu hang nhung ngudi khde mudn ban (mot didu kien cia
cdu vugt qud). Sy tang nay trong muec gid ca sé tiép tuc cho dén khi no lai dat
mic thing bang cia né P'tai diémn E.

Thiing bing trong dai han

Théng thudng trong vige phan tich cung va cdu mét khi ching ta phat hign su
thang bang trong d6 lugng cau bing lugng cung, thi khéng cdn ¢6 thém sy ban
luan nio nita. Tuy nhién, viée phan tich téng cung va téng cdu khong phai la
truong hop d6. Tham chi khi lugng téng cdu bing lugng téng cung, céc lyc lugng
hoat dng cé thé lam cho thang bing chuyén dong qua thai gian, D& hiéu tai sao,
chung ta phdi nhé ridng néu chi phi san xust thay déi thi dusng téng cdu sé di
chuyén,

Yé&u td cau thanh quan trong nhat cua chi phi sdn xuat 1a chi phi tidn luong
(khodng 70% ciia chi phf san xuat), né duge xic dinh trén thi trudng lao dong.
Néu nén kinh té phén wnh nhitng éng chid sé phdt hién rang ho khé khan dé
thué_ duge cong nhanlanh nghé va tham chi ¢6 thd khé ma giu dugc nhung ngudi
lam thug hi¢n tai, Trong truing hop do, thi truong lao déng bi cang thang b vi
cdu suc lao dong vugt cung ; va nhing 6ng chi sé tang luong dé thu hut nhing
ngud cdng nhan he cin, didu nay lam tang chi phi san xuat. Chi phi san xuat cao
hon lam gidm lgi nhuan theo don vi san pham tai méi muc gia ca, do viy duong
téng cung di chuyén sang trédi (xem Iinh 26.2),

M4t khdc, néu nén kinh té di vao suy thodi va thi trudng lao dong & am, bédi vi
cdu lao dong it hon cung, nhing cong nhan khong kiém duge viée 1am sé mudn
lam v:iec vl luong thap. Thém vao d6, nhung cong nhan ¢6 viée lan ¢ thé musn
nhugng b vé luong dé khoi mat viéc (nhu nhing cong nhan hing hang khang va
¢dng nhan luyén thép da lam trong nhing nam 1980). Do dé, trong mnét thi
trugng lao dong ma tai d6 cdu lao dong it hon cung, thi luong giam va do vay chi
phf sdn xu4t s& giam, lgi nhuan theo don vi san pham sé tang, va duong téng
cung sé di chuyén sang phai,
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Sy phan tich cia chung ta ggi ¥ rang duong téng cdu sé di chuyén phuy thugc
vao tinh hinh thi truong lao dong 1a cang thang hay la & am. Ban nhan dinh thi
truong d6 1a thi truong nao ? Mt khdi ni¢gm bé ich la ty 1& that nghiép ty
nhién; 46 1a mét ty 18 that nghi¢p khi cdu lao dong bing cung (nhiéu nha kinh
t& tin rhng ty 16 d6 thuang vao khoang 6%). Khi that nghiép ¢ mie 4%, ching
han, te 1a dudi ty 1¢ that nghiép ty nhién 6%, thi thi trudng lae déng la cang

" thang, lueng sé tang va dudng téng cdu sé di chuyén vao. Khi that nghiép ¢ ty e
8% ching han, tic 1a trén ty 1 that nghigp ty nhién, thi thi truong lao déngla &
4m ; luong sé giam xudng va dudmg tng cung sé dv chuyén ra. Chi khi nao that
nghiép & t¥ 16 ty nhién thi sé khong c6 ap lye tu thi truomg lao dgng dé 1am cho
heong tang hay ha xudng, do vay dudng téng cung khang ean di chuyén.

. Mue téng san phdm duge san xuat tai ty 18 that nghiép tu nhién goi 12 maie ty
1& tir nhién cia sdn pham. Nhu chung ta da thay, boi vi duong téng cdu sé
dung yén khi that nghigp va téng san phdin khong ¢ mue ty 1¢ tu nhién, thi
chiing ta ¢dn nhin xem sy thang bang trong ngdn han thay déi nhu thé nao qua
théi gian @8 ddp ung hai tinhhudng : khiban dau thang bang & duéi muc ty 1§ tu
nhién va khi ban diu & trén muic ty & ty nhién.

Trong-hinh {a) Hinh 26.4, thang béng ban ddu hinh thanh tai diém 1, diém
cAt nhau cia dudng téng cdu (AD) véi duong ting eung ban dau (AS)). Vi mue
thang bing san pham Y, lén hon mue ¥ ¢ tu nhién, ky hig¢u la Y, nén that
nghiép thap hon ty 1¢ ty nhién va trén thi trudng lao dpng co sy cang thang qua

mte. Su cang thing qua muic d6 lam cho luong tang lén, lam chi phi san xuat
tang lén, va di chuyén duing tong cung dén AS,. Muc thang bang bay gio nam
tai $ié6m 2 va san phéam gidm xudng dén Y, Vi i tdng san pham vén cao hon muic
ty 1é ty nhign (Y, > Y ), nén luong tiép tue tang n, cudi cing di chuyén duong
téng cung dén AS,. Su thing bang dat dén diém 3 nam trén duong thing dung
tai mue Y, va 14 mjt su thang bing ngan han. Vi san phdm & tai muc t¥ 1¢ ty
nhién khong cén dp luc lam luong tang 1én va nhu vay khéng e6 thém xu huéng
nia lam che dudng téng cung di chuyén.

Nhung chuyén dong trong hinh (a) chi ra ring nén kinh té sé khéng dung ¢
mute san pham cao hon nute ty 1é ty nhién, do dudng téng cau sé di chuyén vao,
lam tang muc gid ¢a va 1am cho nén kinh t€ di dang lén doc theo dudng téng cdu
¢ho dén khi né dung lai tai mot diém trén duéng thing dung qua mute ty 1& tu
vhién cia san pham Y. Do dudng thang dung qua Y, chi la noi ma tai a6 duang
téng cung ding lai, cho nén duéng thing ditng chi ra lugng cung cuia san phim
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trong dai han d6i véi bat ky mnute gia cd nao. Chiing ta ¢6 thé dac trung cho duong
nay la duong tong cung dai hqn.

Trong hinh (b) thang bang ban dau tai diém 11a diém ma tai dé san phdm Y,
¢ dudi mic ty 1¢ ty nhién. Vi that nghiép cao hon ty 16 tu nhién, luong sé bit ddu
giam xudng, di chuyén duong téng cau ra cho dén khi dirng tai AS,. Néu kinh té
di déng xubng doc theo dudng téng ciu cho dén khi né dat dén diém 3 thang bang
dai han, la didm cit nhau cua dudng téng cdu (AD) va duong téng cung dai han
tai Y . Tai day, nhu trong hinh (a), nén kinh t& dung lai khi san phdm lai tré lai
mtc ty lé tu nhién.

“":(__._

yﬂ' YF H .
74 ’ im ¥
(a) Thing bing ban dic tai g6 ¥ > ¥, #ng sanphim,
M fing AS,
gid'ca, 45,
AS;

Bl

Bt -~

e

1
L i

i Y2 Ya
{b) Thang bing ban dAu laido ¥ < ¥

-

7Fng s&ﬁpﬁa}’n I

Hink 26.4 Ditn chinh dé&n thasg hisyg dai han trusg vige phiin tich téng cuny va tdng
chu. Trong hai hink thing hiing han dhu v @i didm 1 didm eft nhau cia AL va AN Trong hinh
(@), ¥ =¥, do viy dumg ting cung Ji chuyén v cho dén khi dyt dén Bidm AN tad 36 shn
phim quay trd v& ¥ . Trong hinh (h). ¥, < ¥, do viy duimg ng cung di chuyén ra che ddn kbi
san phdm lai trd vé Y. N viy, wong hai twomg hop do néa Kink 4@ bidu thj mat co ché g
didu chinh, cor ché nay dua adn kinh @ wdr i mide § 18 by ahida cdacsan phdm,

32-TTHH
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Dae diém néi bat ciia hai hinh cua Hinh 26.4 12 cudi cung né quay trd lai matce
ty 16 ty nhién, khéng cin bigt 1a san pham ban dau ¢ tai dau. Dac diém nay duge
ma ta cho ring nén kinh té ¢6 mot co ché tu diéu chinh,

Mot van dé quan trong déi véi nhung nguoi hoach dinh chinh sach la eco ché
tu didu chinh nay hoat déng nhanh chéng nhu thé nao. Nhiéu nha kinh t€, dac
biet 1a nhuang ngudi theo Keynes, tin rang co ché tu diéu chinh phai mat mét thai
gian dai, cho nén viée tidp can thang bing dai han 1a cham. Quan diém nay duge
phan 4nh trong nhan xét thudng néu 1én cda Maynard Keynes "Vélau dai, tat ca
chiing ta sé ché&t”. Niniug nha kinh té cho rang co ché ty diéu chinh 1a chain béi
vi lueng khong mém déo, dic bigt 1a hudng giam xudng khi that nghi¢p cao. Vige
diéu chinh cham lrong va gia ca ¢é nghia la duong tdng cung khong chuyén dong
nhanh dé khéi phuc nén kinh t& trd lai ty 1¢ that nghiép tu nhién. Do vay, khi
that nghiép cao, nhung nha kinh té d6 (goi 1a nhimg ngudi niing dong) rat cd
thé thay cdn phai lam cho chinh sach tich cuc cda chinh phi khéi phuce nén kinh
t& trd lat tinh hinh céng an viée lam day da.

Mat khac, nhing nha kinh té khac, nhat 1a nhang nha tién t8, tin réng luong
du mém déo, dé cho qua trinh diéu chinh lwong va gia ca 1a nhanh mét cach hop
ly. Do tinh mém déo 6, nén viéc diéu chinh duong tong cung dén vi tri dat han
cia nd va vige nén kinh té tré lai muc ty 18 t nhién eda san pham va that nghigp
s& nhanh chéng xay ra. Do vay, nhung nha kinh té 46 (goi 14 nhang ngudi
khong nang dong) thay rdt it cdn phai dé cho chinh sach tich cye cda chinh
pha khéi phue nén kinh t& ¢ mic ty 1¢ tif nhién cua san pham va cia that nghi¢p
khi that nghiép 1én cao. That vay, nhaag nha tién té bénh vue vide su dung mjt
"quy tdc" trong d6 cung tién té hojc co sé tién té tang truéng theo mot ty 1é
khong thay déi nhim muc dich giam bét bién dong trong téng cdu né ¢ thé dan
dén nhang bign dgng cha san pham. Trong Chuong 28, chung 1a sé quay tré lai
vige tranh luan vé viée ligu chinh sach tich cuc eda chinh phu dé cho nén kinh té
& gdn muc cong an viée lam day da co ich lgi khong.

Nhimg di chuyén trong tong ciu

Bay gi¥ chuing ta da sin sang phan tich cii gi xay 86n khi dusng téng cdu di
chuyén. Cujec ban luan cia chung ta vé guan diém cia nhung nha tién t¢ va
nhing nguoi theo Kevnes vé tong cau chi ra rang ¢ 6 nhan to ¢o thé anh huéng
dén dudmg téng cau : (1) cung tién té, (2) chi ticu cia chinh phu, (3) xuét khdu
rong, (4) thué, (5) lac quan tiéu dung, va (6) lac quan kinh doauh - hai nhan 1§



CHUONG 26 - PHAN TiCH TGNG CAU VA TANG CUNG 747

sau ciing anh hudng dén su mong muén chi tidgu ("tinh nang né"). Anh huéng 6
thé c6 duge d6i véi duomg téng ciu cia 6 nhan té d6 duge tém tit trong Bang
26.1. _

Hinh 26.5 mé ta dnh hudng cia vige di chuyén ra ngoai trong dudng téng cdu
do bat ky mét cii nao cda nhung sy kién sau day gay nén : tang lén trong cung
tién t& (MT), thué giam xudng (T1), hodc sy mong mudn chi tiéu cia ngusi tidu
ding va nha kinh doanh tang 1én do ho tré nén lac quan hon (CT, IT). Hinh duge
v sao cho ban d4u nén kinh té& & muc thing bing dai han tai didm 1, tai dé
dudéng téng cdu ban d4u (AD ) cdt duong tdng cung tai Y . Khi duong tdng ciu di
chuyén ra dén AD,, thi nén kinh t& di chuyén sang diém 1, tai day san phdm va
mie gid ¢a tang lén, Tuy nhién, nén kinh té& khong con tai didm 1" nda vi san
phdm & tai Y, 1a cao hon muc ty 1 ti nhién. Luong sé tang 1én, cudi cing di
chuyén duong téng cung vao dén AS,, tai day cudi cing né dung lai, Do vay nén
kinh t&€ 1am cho dudng téng cdu di dong tu diém 1" dén diém 2, d6 1a didm thang
bing dai han tai diém cdt nhau cda AD, v61 Y . Trong khi anh huong ban ddu
cua sy di chuyén sang phdai trong dudng téng cdu la mét sy iang lén
trong miic gid cd va san phdm, thi dnh huong cuéi ciing chi la mot s
tang lén trong mic gid cd !

Bdng 26,1, Tém tit : nhin t8 di chuyén dudng téng ciu

Nhin Di chuyén wong duimg téng ciu

Cung tidn té

Chi ti¢u cia chinb phu
Thu

Xufl khiu rong

Lac quan ticu ddng
Lac quan kinh doanh

LTl

e e e B R

Chid thich : Chi néu 120 nhitny trromg hop tang 16n viia nlian o5, Agh limyg clia vige nhan o gidm
xudng s& Ja e¢di doi Lo efa nhong Jidu ghi tong Ol ik hai. Loy g che nhictéa @ khong guan
ni¢gm nhimg nhin 65 khic ngohi cung Gén @ la mot nguyen nhin guan rong lm di chuyén duomg (6ng
clu,

Nhimg di chuyén trong téng cung

Khong nhing chi ¢6 nhang di chuyén trong téng cdu 1a nguyén nhan cia
nhing biédn déng trong tdng san pham (chu ky kinh doanh} ma nhing di chuyén
trong téng cung eing ¢6 thé nhu vay.
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Nhang nhan t§ lam cho dudng téng cung di chuyén 1a nhiung nhan té dnh
huémg dén chi phi san xust. Dé 1a : (1) tinh hinh cang thing cia thi truong lao
dong, (2) dy dodn vé lam phat (3) ¢d gdng cua cong nhan day tién huong thye té
cda ho 1én va (4) thay d6i trong nhing chi phi san xuat khong lién quan dén
luong (chdng han nhu chi phi nang lugng). Ba nhan td ddu di chuyén duong téng
cung biang cach anh huéng dén chi phi luong (khodng 70% chi phi san xuét)
trong khi nhan t6 thu 4 anh hudng dén cac chi phi sdn xuat khde.

Muc tdn.g

gia ca. P

Teing sin phene ¥V

Hink 26.5. Pap lai cda sén philm va muke gid a6 didh vii di chuy & trong dinvng ting, cin.
Di chuyén tong duimg @ng chu tir A, sung AR, am cho nén Kinh & chuyén tir didm | sang
didm 1", Vi ¥, > Y, nén duimg wng cuag hilt du di chuyn viio va cudi cing da dén didm AS,
tai do san pham i Jai ¥, vis mire gia chotang Tén dén Py

Sy cang thang ciia thi truong lae dong. Viee phan tich cua chung ta vé
cach tiép can thang bing dai han da chi cho ta thay khi thi trudng lao dong cang
thang (Y >Y), thi lwong va do 6 chi phi san xuat tang ién, con khi thi trudgng lao
dong la € 4m (Y < Y ) thi luong va chi phi san xuat giam xuong. Anh huéng dén
duong téng cung 1a nhu sau : Khi téng san phdm ¢ trén maic ty 1@ tu nhién (Y
>Y ) thi duong téng cdu di chuyén vao, khi téng san phdam o duwoi mic ty
¢ ty nhien (Y <Y ) thi duong téng cung di chuyénra.
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Miic gid ca duy tinh, Cong nhan va cac hang lo ldng dén luwong thue t&, tie 1a
theo lugng hang héa va dich vu ma déng luong c6 thé mua duge. Khi muite gia ca
tang lén, mét cong nhan thu duge mét tién lueng danh nghia nhu nhau sé mua
dugce it hang héa va dich vu hon. Mét cong nhan ma dy dodn nnic gid cd sé tang,
thi s& dot hdi mét tién Jwong danh nghia cao hon dé gii cho luong thuc t& khong
gidam xuéng. Chang han néu Chuck, mét cong nhan xay dung du dodn gia ca
tang lén 5%, anh ta 58 muén tién luong tang lén it nhat 1a 5% (cé thé nhiéu hon
néu anh ta nghi réng anh ta xing ddng duge tang luong thyc té). Tuong ty, néu
ong chd eda Chuck bigt rang nhing nha ¢ ma ong ta dang xay dung sé tang lén
vé ma tri dong théi vai ty 18 lam phat (5%) thi ong chid cia anh ta sé ddng y tra
ttén cho Chuck nhidu thém 5%. Tang lén trong mudc gid ci du tinh dan dén tién
luong cao hen, tién lueng cac hon lai Jam cho chi phi san x4t tang lén, giam
thap I¢i nhuan theo don vi sdn pham tai md1 make gia ¢d, va di chuyén dudng ting
cung vao (xem Hinh 26.2). Do d6, ot su tang lén trong miic gid cd dir tinh
lamn cho duong tong cung di chuyén vao ; miic tang dy tinh cia miic gida
cd cang cao (nghia la, lgm phdt dy tinh cao hon), thi sir di chuyén vao
cang lon.

Thiic ddy cua tién lwong. Gia dinh Chuck va nhiing ban cong nhan xay
dung cda anh ta quyét dinh dinh cong va thing lgi trong viée duge luong cac
hon. Sy "thuc ddy cua luwong” do sé lam tang chi phi sin xuat, cho nén duwong
téng cung s& di chuyén vao. Mot cut day leong lén do cong nhan tién hanh
thang loi ciing sé lam cho duong tong cung di cliuyén vuo.

Thay doi trong chi phi sdn xudt khéng lién quan dén luong. Thay 14i
trong cong nghé va viée cung wrg nguyén idu (goi 1a cd sbe cung vng) cing ¢d
thé di chuyén dudng tdng cung. Mét cd sic cung dng tién cyc, ching han nhu
giam tinh trang c6 sdn cia nguyén liéu (chang han nhur ddu mad) Jam cho gia ca
nguyén liéu tang lén, thi lam tang chi phi san xuat va di chuyén duong téng cau
vao, Mot cud sdc cung dng tich cue, chang han nhu mgt thei tigt dae biét tat, dua
dén mét vu thu hoach rat tét va lam gidm gia luong thue, thi sé lam giam chi phi
san xuat va di chuyén dudng tong ciu ra, Tuong ty, viée trién khai mot cong
nghé mai lam gid chi phi san xuat giam, ¢6 thé 13 bang cach tang nang suét lao
déng cda cdng nhan, cing ¢6 thé dugc coi la mgt cu séc tich cye lam dudng téng

cung di chuyén ra.
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Anh huéng d6i v6i dudng téng cung cia nhing thay d8i trong chi phi san
xuat khéng lién quan dén luong cé thé duge tém tit nhu sau : " Mp# cii sée
cung ung tiéu cyc lam tang chi phi sdn xudt thi di chuyén duomg téng
cung vao, con cii soc cung ung tich cuc lam gidm chi phl sdn xudt thi di
chuyén duong tong cung ra.

Dé gitip cho vige nghign ciru, nhitng nhan té lam di chuyén dudng téng cung
duge lidt ké trong Bang 26.2

Bdng 26.2 Tom tit ¢ Nhin td lam di chuyén dinimg tdng cung

Nhan 16 Di chuyén trang duimg (Gng cung

Y>Y

Y<f

Mirc gia ci dy tinh T

Ci diy cta lmmg

Ci sd¢ cung g tich eire
Ci s6c cung g ticu cye

TLTT LT

Bay gid khi ban da bi&t nhing nhan té nao ¢é thé anh huéng dén dusng téng
cung, chiing ta c6 thé xem xét ¢é gi xay dén khi nhirng nhan t6 doé lJam cho duéng
téng cung di chuyén vao, nhu trong Hinh 26.6. Gia dinh Ja nén kinh té lic diu ¢
tai muc ty 1¢ ty nhién cda san pham tai diém 1, khi dudng téng cung di chuyén
tir AS, dén A8, do cu séc cung ing tidu cye (vi duy, gid nang luong tang manh).
Nén kinh t6 $8 chuyén tui diém 1 dén diém 2, tai dé midc gid cd tang nhung téng
san phdm giam. Tinh trang mic gid ¢a tang nhung mdc téng san pham giam,
nhy duge maé ta trong Hinh 26.6 da dugce goi 1a "dinh tré - lam phat” (két hgp cda
hai tit dinh tré va lam phat). Bay gio tai diém 2 san phdm ¢ dugi me ty & tu
nhién, do vay luong giam xudéng va di chuyén duong ting cung quay trd ra, noi
ma ban ddu né & tai AS,. Két qua la nén kinh t€ lam duong tong cdu AD, di
chuyén xudng (gia dinh duong téng cau van ¢ cung mot vi tri) va nén kinh t&

(3) Nhang sy phinwidn 2o thi indmg ogoai bt edag o thid di chuydo duimg (Eag cuog bAag cdch by ddi chi phi
san xudt trong nude. Nhr Chuomg 21 da ban luia che G bon, khe doda ang gid i, lam cho hiing ogos dit hom
tai M. Gidm xuding wong gid bing agoa v du dé lrong cae nhin @ san xudl e ngoii 1meche chi phi san
xudl & Mg giim xuding vi do vay 1am tiag loi nhuda thee dim vi sin pham & md mol mife gid < e My, Do do.
gid trj clia dola taag 10n, Eim duemg (Gng cusg di chuydn ra Nginge fge gii U doks gidm xudng. #am cho cde nhén
16 puoe ngod; cua san xuil il kn hom. di chuy@n dinag Wiag cuag vie.
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quay trd lai sy thang bang dai han tai diém 1. Trong khi viée di chuyén vae
cua duong tong cung ban déu lam mic gid cd tang lén va lam sdin phém
gidm xudng, thi anh huong cudi cung lgi la sin phdmn va mdc gid ca
khong thay doi (giz nguyén duong téng ciu khong thay déi).

Miic 18ng
gid cd, P

AD,

% o Tdng san phim. Y

Hinh 26.6 Bip lyi cda sé@n phiam va mov gid ca di Vi mat di t.hll) €n trong ting
san pham. Di chuyén rong duimg ting clu lir AS, sung AS, lam nén kinh (€ chuyén
dong wrdidm 1 sang didm 2. Vi Y,<¥ ncn dwmg lml" cung  hat i di chuyén i Igi
ta ngoai, cudi ciing triv v AS, lu dn mn kinh & I & didém 1.

Di chuyén trong duing tong cung dai han :
Thuyét chu ky Kinh doanh thuc t& va sw cham tré

Cho dén diém nay chiing ta da gia dinh rang mue ty 16 ty nhién cda san phém
(Y ) va do dé duong tong cung dai han (duéng thing ding &i gua Y ) duge cho
biét. Tuy nhién, qua thi gian maic ty 1¢ ty nhién cda san phim tang 1én ro rang
do tang trudng kinh t&. Néu nang Jue san xust eda nén kinh té tang 1é6n theo mjt
ty 1é vitng chdc 3% mdi nam, thi didu dé ¢6 nghia 1a mbi nam Y sé tang trudng
3% va duong tdng cung dai han tai Y sé di chuyén sang phai 3%. Dé don gian
héa vige phan tich khi Y tang trudng theo mot ty 1é ving chic, thi Y va duong
tong cung dai han duge vé 1a ¢é dinh trong cdc dé hinh tong cung va téng cAu.
Tuy nhién hay nh¢ rang, nuic téng san pham duge mo t4 trong cdc dé hinh téng
cung va téng cdu duge coi 1a t6t nhat nhu la nuic téng sian phim so véi (chidu
huéng) ty I¢ tAng trudng binh thuong.

Céach gia dinh thong dung khi phan tich téng ecung va tdng ciu la nhing di
chuyén trong duimg téng cung hay duong téng ciu khéng ¢6 anh hudng d6i vai
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muc ty 1& ty nhién cda sin pham (mdc nay tang truong theo mot ty 1¢ ving
chie). Chuyén dudng cua téng san pham xung quanh mite Y trong dé hinh mé
td nhung bién dong ngdn han (chu ky kinh doeanh) trong tong san pham. Tuy
nhién, mot s6 nha kinh té tim 16 thost véi gia dinh rang Y, khong bi nhung cd
sbc cda téng cAu va téng cung anh hudng dén.

Mét nhém, do Edward Prescott cia Trusng Dai hoe Minnesota dan dau da
phat trién mgt thuyét vé nhing téng bién dong kinh té goi {a thuyét chu ky
kinh doanh thuc té&, theo do nhing cu séc thue t& cuia tdng cung khang dnh
huéng dé€n mue ty 1é tu nhién cda san pham Y . Thuyét nay quan mém cac cu she
thi hidu (mong mudn lam viéc cia cong nhan, chiang han) va sdc cong nghe (nang
suft lao dong) 1a nhung déng luc chinh dung dang sau nhing bién dong ngin
han trong chu ky kinh doanh, bgi vi nhing cd séc d6 dan dén nhing bién déng
ngin han quan trong tai Y . Mat khac nhing di chuyén trong duong tony cdu,
ching han nhu la do nhing thay déi trong chinh sach Lién té, khong duge quan
nidm la dae bist quan trong doi véi nhdng bién dong cua téng san pham. Bai vi
thuyét chu k)‘; kinh deanh thuc té coi dai bé phan cic bign dong chu ky kinh
doanh 1a két qua cia nhung bién dong trong mnie ty 1& tu nhiéa cda sdn phim
cho nén thuyét nay khéng thay can phai dé cho chinh sich nang déng loai bo
tinh trang that nghiép cao. Thuyét chu k¥ kinh doanh thyc té la thuyvét duge
tranh cai rat nhiéu va thuong la dpi tugng duge khito sit ratl tich cue.

Mot nhém nha kinh té khac khong déng ¥ vo1 vige cho rang muicty 1é tu nhién
cia san phdm Y_khong bi nhang cu séc tong cdu dnh hudng dén. Nhang nha
kinh t& nay lap luan rang muec ty 1é ty nhién cux that nghiép va san pham phai
chiu sy cham tré, sy xuat phat td myc cong an vige lam diy du la két qua cia
tinh trang that nghigp cao truse day. Khi that nghigp tang lén do téng cau giam
xudng lam dudng AD di chuyén vao thi ty 1¢ that nghiép tu nhién duge coi la
tang 1én qua muic cong an viée lam day du. Di¢u nay co thé xdy ra béi vi nhing
ngudi lam thueé tré nén chan nén, va do vay it hang hiy di tim vige 1am hodc bai
vi nhtng éng chi ¢ thé khang thich thué cong nhan da bi that nghiép lau ngay,
nghi riang d6 la d&u higu chi rang cong nhan d6 khéng dugc ua thich. Két quala
ty 1& that nghiép tynhién di chuyén tén sau khi mue that nghiép tro nén cao hon
va do vay Y, gidm xudng dugi muc cong an viée Yam day du. Trong tinh hinh do,
¢o ché tir didu chinh sé chi 6 kha nang lam cho nén kinh té quay tro lai muge ty
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18 tu nhién cda sdn phdm va that nghiép - chu khong d&n muge cong an viée lam
day dd. Chi véi chinh sach banh trueng lam di chuyén duong téng ciu sang phai
va lam tdng san ph4m tang lén, thi méi ¢6 thé ha thap mue ty lé that nghiép tu
nhién (Y, tang lén) dén mutc cong an vige lam ddy dd. Nhu vay, nhing nguh dé
xudng ra sy cham tré rat ¢6 thé thuc ddy cdc chinh sich banh truéng, nang dong
dé khsi phue nén kinh & dén mite cong an viee lam day da.

Hudéng din nghién ciu

Vige phan tich téng cung va tdng cdu duge nghién cwu tét nhat bang cac ung
dung, trong muc nay chung ta da vach ra cdi gi xay dén cho tong san pham khi
cung tién té tang 1én, hoac khi ¢6 mot e soe eung ung tiéu cye. Hay dam bao
rang ban ¢6 thé vé nhing di chuyén thich hop trong duong téng cung va téng
cdu, va phan tich cdi gi xav dén khi nhung bién s6 khae, nhu thué hoae muc gia
ca dy tinh thay d6i

Tom tat. Viee phan tich tong cung va téng ciu dua dén nhing két luan sau
(v6idiéu kign gid dinh thong dung ring nute ty 1¢ tu nhién cia san pham khéng
bi nhing cd séc tong cung va tong edu anh huéng dén) :

L. Di chuyén trong dudng tong cau - ma cé thé gay nén béi nhang thay déi
trong chinh sach tién té tcung tién té), chinh sach thué (chi tiéu cua chinh phi
hay thué) trong buén ban qude t& (xuat khdv rong) hoae trong "tinh nang né” (lac
quan cua nguéi kinh doanh va nguei tidu dung) - chi anh hudng dén san phdm
trong ngin han méa khong anh hudng trong dai han. Hen thé nia, thay d4i ban
ddu trong mate gia cd it hon la sy thay doi da thire hién trong dai han, khi dutmg
tong cung duge diéu chinh hoan toan.

2. Di chuyén trong téng cung - ma ¢6 thé gay nén béi nhung thay d6i trong
lam phat dy tinh, béi ed gdng cua cong nhan day luong thue t& tang lén, hoac béi
mdt ¢ sde cung ung - chi &nh hudng dén san pham trong ngdn han ma khéng
anh huéng trong dai han (gig duong téng ciu khong thay déi).

3. Nén kinh t& ¢¢ mot co' ché tu didu chinh, 1am cho nén kinh t& quay trd lai
nhung muc tang ty lé ty nhién cua that nghiép va cia tong san pham theo theoi
gian,
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UNG DUNG
GIAI THICH CAC GIAI POAN CUA
CHU KY KINH DOANH DA QUA

Viéc phan tich tdng cung va téng cdu la mt cong cu cuc ky htu dung dé phan
tich hoat déng kinh t& téng hop ; chung ta sé dp dung sy phan tich nay cho cac
giai doan cta chu ky kinh doanh. Thém vao 46, vi mdt md hinh kinh té tot phai
¢6 thé dy dodn tuong lai cing nhu gidi thich qua khu, chung ta sé xem cach phan
tich téng cung va téng cdu c6 thé dwge dung nhu thé nao dé du doédn s dap lai
cuia téng san pham va muc gia ca d6i vo cde sykign ¢6 thé xay ra trong tueng lai.
Bé don gian viéc phan tich, chung ta sé gia dinh riang ban déu tédng san phdm 12

& mue ty 1é ty nhién trong moi ung dung sau.

Tién hanh cudc chién tranh Vigt Nam : 1964 - 1970

My# nhay vao Viét Nam bdt dau leo thang vao dau nhing nam 1960, va sau
nim 1964, thi My tién hanh mot cude chién tranh toan dign. Bit déu L ndm
1965, két qua chi tiéu quan sy tang 1&n lam tang chi tidu cua chinh pha, trong
khi cing hic @6 Du tri Lién bang tang ty 1& tané trudng tién té nhim ngan chin
14i sudt tang 1én. Viéc phan tich téng cung va tong ciu goi ¥y gi xay ra cho tong
sén phdm va muc gia ¢a nhu la két qua cda vige tign hanh cude chién tranh Viét
Nam?

Tang chi tiéu cia chinh phd va ty 1¢ tang trudng cao cua tién té sé di chuyén
duong téng cdu sang phai (nhu trong Hinh 26.5).

K&t qud 13, téng san phdm sé tang, that nghiép sé giam, va muc gid ca sé tang.
Bang 26.3 chung minh rang diéu dé ding nhu diéu da xay ra: ty té that nghiep
giam din mot cach déu dan tu nam 1964 dén nam 1969, van ¢ dudi mue nia
nhitng nha kinh t& bay gid cot la ty 1¢ that nghiép tu nhién trong thoi ky 46
(khoang 5%), con lam phat thi bit diu tang lén. Nhu Hinh 26.5 dy dodn, that
nghiép cudi cung réi sé bit dau guay trd la mue ty 1& ty nhién do co ché ty didu
chinh céa nén kinh té. Didu dé dung y nhu didu ma ching ta da thay xay ra
trong nam 1970, khi lam phat tang lén tham chi cao hon ca muce that nghiép.
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Nhing ci sdc cung ung ticu cuc : 1973 - 1975 va 1978 - 1980

Nam 1973 nén kinh té& bi mgt leat cdc ¢t s6¢ cung dung tiéu cye. Cudc cdm van
dau md do cude chién tranh A rap - [srael nam 1973 gay nén, da giip cho Té chuc
cdc nude xudt khau ddu mé (OPEC) ¢6 kha nang tang gap 4 1an gid ddu mé bing
cdch han ché san xuat. Thém vao dé miét loat mat nmia trén toan thé gigi d4 dan
dén viée gia luong thue ting rat manh, Mot nhan t§ khde 14 viée cham dut sy
kiém soat luong va gid vao nam 1973 va 1974, didu nay da thiic day ¢éng nhan
doi tang luong da bi ngan chan. Ba sy thiic day cda ba sy kién d6 1am cho duéng
téng cung di chuyén vao rat manh, va nhu dé hinh téng cung va téng cau trong
Hinh 26.6 du dodn, ca muc gis cd va that nghiép bat ddu tang lén rit manh (xem
Bang 26.4).

Bang 26,3, That nghicp va lom phat trang thei gisn o Vigt Nam 1964-1970

Nim T ¢ thit nphicp Lam phit {ndm nity yua ndm khic)
1964 5.0% 1.3%
1965 4 4% V7w
1966. 3.7% 2%
1967 31 204
1968 3.5% 4.2%
1969 349 544
1970 4.8% S0

Bang 26,4, That nghigp ¥a lam pliit lrong cic that Ky cic ol sic cung tug :
1973 - Y975 v 1YTR-1980

Lam pikie i phiil

. Ty e . Tyl e
Nd.ll.l (Nt nghicp (nam nay Niun thiit nahi¢p {niim ndy
gua ndm khid) yui nam khic)
1973 4.8% 6.2% H078 6.00% LT%
1974 5.5% 15.0% 1979 S.R% 11,3%

1975 R.3% 9.1% [UR0 .00 13,5%
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Thai ky 1978-1980 hdu nhu lap lai that ky 1973-1975. Nam 1978, nén kinh té
vita m&i duge hdi phuc tir nhiing cid s6c cung ung cda nam 1973-1974, thi nhing
mua thu hoach téi va gid dau nié tang gap doi (Ja két qua cda viée 1at 48 vua
Iran) lai gay nén mot sy di chuyén manh vao cia duong tong cung. Khudn mau
do Hinh 26.6 dy doan ty né lai dién ta day du - ca lamn phat va that nghiép vot lén
(xem Bang 26.4).

Ci séc cung umg tich cuc va sirc canh tranh cda My gidm
xudng : 1985-1986

Ddu nam 1986, lugng ddu qua nhiéu trén thé gidi do sir tang san xu it diu cia
Arap Xéit khuyén khich da lam cho gid dau mé syt xudng trén 50%. Nhiéu nha
du bdo dy doan médt cach nguge 1ai canh nam 1973-1975 va 1978-1980, cd séc
cung ung tich cuc duge du tinh la sé di chuyén dudong téng cung ra, dua dén két
qua 1a lam phat gidm xudng va sy phén vinh cida chu ky kinh deanh cung giam
xudng vao nam 1986. Nhu chung ta <6 thé thay trong Bang 26.5, mac do diéu dy
dodn ciia nhing nha dy bdo 1a lam phat sé gidm dd duge thye hien, nhung tinh
hinh phén vinh khong xay dén - that nghiép chi giam nhe. C4i gi tryc trac trong
du dodn cia ho ?

Bang 20.5 That nghicp va lam phit : 1985 « 1986

Nim Ty 1& (hit nghi¢p Lam phit (Nam niy qua nfim khic)
1985 7.1% 3.6%
1986 6.9% £Y%:

Cac dy dosdn di sai dudng bdi vi kha nang canh tranh ciia cdc hing My véi cde
héang nuéc ngoai khong ngé van tiép tuc xan di tir 1986, mac du gid tri déng dola
sut xudng. Xuit khiu rong ma trong nam 1985 l1a - 140 ty dola (dsla 1982), dén
nam 1986 xudng dén - 180 ty dola (ddéla 1982), mét tri gid am lon nhat trong lich
st nudc My. Sy gidm stt manh trong xuat khau rong lam choe duéng tdng cau di
chuyén vao, diéu nay bu lai mét vai anh hudng banh trudng cia viéc di chuyén
ra cia dudng téng cung. Nhu viée phan tich téng cung va tong cdu chi ra, két
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qua chi la mét sy cat thién yéu trén mat tran that nghiép véi mét su giam bot rat
lén cia lam phat.

UNG DUNG
DU DOAN HOAT DONG KINH TE TRONG TUONG LAI

Bay gi¢ chuing ta hay xem cdi gi sé xdy dén cho téng san pham va cho muc gis
¢d néu mt s¢ su kign nhat dinh xdy ra thi s& Jam cho trong tuong lai gén ching
¢6 kha nang xuat hién.

Hiiy bo cde hang rao thuong mai ciia Nhat. Chinh phi My va chinh phu
Nhat d4 tién hanh cdc cuge throng thuyét vé viee hily bé cde hang rao han ché
viée xudt hang My sang Nhat. Néu nhiing cuge thuong thuyét d6 thanh cang, thi
chiing ta dy dodn cai gi s& x4y ra cho sin phdm va muec gid ca tai My.

Viéc phan tich téng cung va téng cdu cia ching ta vé viéc hiy bo cde hang rao
thuong mai cia Nhat 1a nhing cai duge mé ta trong Hinh 26.5. Viéc hiy bd cic
hang rao thuong mai cia Nhat sé lam cho xust khiu rong cia My tang lén, di
chuyén duimg téng cdu sang phai, didu nay lic ddu sé lam tang téng san phdm
va mic gia ca (lam tang lam phat) tai My. Tuy nhién vé dai han, téng san phim
s& quay trd lai muc ty 14 ty nhién cua né va muc gid ca sé ngumg tang lén, do vay
lam phat sé chi tang lén tam thai,

Gidm cde hoat dong quan sy & nuée ngodi ciia My. Néu sau cude can
thiép mdi day cida My vao Trung Dong, My quyét dinh trong tuong lai khéng
mudn tién hanh céc hoat déng quan sy & nude ngoai nita va do vy chinh phq cit
giam chi tigu, thi diéu 46 cé anh huéng gi dén nén kinh t& ?

Viéc giam chi tiéu quan sy chée 1a sé dwa dén chi tieu cda chinh phdithom va
sy di chuyén sang trdi cia duong tong cdu. Két qua sé nguore lai cdi duge mé ta
trong Hinh 26.5 ; mitc gi4 c4 sé giam, ha thap ty 1& lam phat, con téng san phim
lic d4u cung sé giam xudng, tuy nhién vé dai han, tong sin pham sé quay tré lai
muice £y 1& ty nhién,
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Hwéng din nghién ciu

Nhiéu vi du vé nhirng sy kién tuong lai véi nhang ham y doi vei su di chuyén
trong dudng téng cung va duong téng ciu ndy ra trong ¥ nghi. Hay ty minh hinh
dung mét vai sy kién va sau do su dung viéc phan tich tdng cung va téng cdu dé
diy dodn cdi gi sé xay ra cho nén kinh té. Nhang bai tap nhu vay giup ban ndm

vitng cach phan tich tdng cung va téng cdu (va tham chi ¢6 thé dé lam cho né

quen).

TOM TAT

1. Duomg tdng cdu chi ra luomg tong sin
phim dwye yeu ciu tai mbi mire gid civil nd
nghi¢ng xudng. Nlwmg nha Gés 1§ coi nhumg,
thay d6i trang cung Gidn (¢ L nguyln nhin
diu Giéa cla nhimg Ji chuyén trong dudng
téng cu.

Nbimg nguii then Keynes tin cing chi
¢6 nhimg thay ddi trang cung, tién (¢ la yuan
wong d6i voi nhimg di chuyén trong dumg
Snng cAu, mi nliomg thay dGi treng chioh sich
thu€ (chi tiéu cia chinh pho v ) xul
kiviu réng va sy mong mudn chi ticu cua
nhimg nguii tdu dang viicda nhimg nhi kinh
doanl ("tinh ping ni") eiing quan trong nha
vay.

2. Trong ngin iy, duitng wing cung
nghicng 16w, b vi mue id cd thog den lam
ang led nhuds U durge rién mdi dir vi sin
Xufit va fyme san phdm cunyg img ting en.
Bon phan ¢ ¢o the Eun cho duvmg ohe cang
i chuyén : (a) sycang thing cla (hi g
laa dong nhu dwye din d'én b that nghiép

so vt 1y §¢ L phien, (b} nhong Jy tink v¢
fuint phit. (¢) of gilag cua cang nhan day
luerag thye 6 cua ho ting 160 vh (d) nhiomg,
casoc cung g (khong 1ien quan dCu luemg)
mik &nh lanmg J&n chi phi sdn xudt.

5. Sy thang bing trong ngin him xdy ra
td Jidin md < Jo dudrag ong clu cit duemg
wing cung. Mac do dé 1 ned ma ndp kinb €
huomg, & tam thid, shumg cé motar chi g
Gidu ehinh, ¢t ché nity du nén kinh ¢ thumg
xuycn & mie thing biing dai han, theo da
1WOng san pham & ki medv ty I teahicn. Nndmg
i chuyén rong dicmg thng cung hay dumg
tdng clu el the gity nén nhimg thay Jddi rong
(ong sin plidm vi trong mie £33 Gk

1. Vige phin tich tdag cung v ting cu
oot cong ey him dung i vi na et th
de st dung boge 38 eidi thich nhimyg giai
doun chu ky Kinh doant da qua hode o8 giil
thich sy dip i cha (Ong sin phim va mic

vid e dot viti nhimg sy kign g lai
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CAU HOI VA BAI TAP

1. Gid dioh ring m{t nhdtién 1@ Jy dodn

toc do 1a 5. Tlay v& dd thi dwmg (dng clu
néu cung tidn ¢ 14 400 ty dola. NEu cung
tién 1@ pim xudng dén 50 ty dola thi cai gl
%Ay ra vii vi Uri cha duimg 10ng ciu ?

*2. Milion Friedman phit bidu riing "tidn
1@ 14 duy nhifl ¢6 ¥ nghia quan wyng doi viéi
thu nhdp danb nghia”. Piéu phat bidu ndy
dugce dua vao trong dumyg Wag cdu nhu hd
ndo trong kiwods K thuydt tidn o 7

3. Gid dinh 2 chi 1itu cua chinhb phi ting
len déng thai vdi vice cung lifs © ginm
xudng. Cdi i s¢ xdy ra cho vi trf cda duomg
18ng chu, cha Keynes ? va duimg tdng clu
cta nhing phd ticn ¢ ?

*4, Tai sao dwirng W@ng clu cda Keynes
di chuyén khi "tinh nidng néd" thay doi, nhumy
duomng tdng cdu cBa nhimg nhd ién 1@ 1
khong di chuyén ?

5. Néu dola ting gid so voi cide ngoud (g,
Jdo vay hang ngogi trd acn Jit o i My,
th cii gi s& xdy Jen cho vi i ciia duomg
t6ng clu ? clia dudmg 18ng cung 7

*6. TrA It ding, sai, khong chic chin :
"Cach xrih& caa nhimg hang kinh doanly (4
da héa lyi nhudn, gidi thich Wi sao dwomg
tong cung nghi¢ng 1tn 7

7. Néu sy thicu hut lim cia ngdn sich
Iam cho cong ching aghi ring tong temg
lai lam phat s¢ én cao Uhi cdl gi s¢ xdy ra
chodwmg tdny cung khi thicu hat ngdan sieh
ling.

*8. Néu mot vien thudc duge phiit ininh,
ma khi cong thin dang 06, & 1ng nang suil
lao diing Ién pdAp d6i, nhimg kg cda ho
khong ting thi cii gi s& xiy ra cho vij tf cua
dumg 18ng cung ?

9. Khi 1éng san phim & dugi mire (7 18 tr
nhién, cdi g s¢ xdy ra cha mc gid cd gua
thori gian néu duong Bng cdu vin khong thay
déi ? i suo?

*10. 112y ¢hf ra vige phan tich 1dng cung
va tdng clu co thé gidi thich nhu the nao vd
19 do tai suo ¢d 10ng san phiim v mc gid ca
Jéu giim it manb xudng Khi chi titu diu tr
sup do wong thi k¥ Pai suy thodz,

1. ‘tri b ding, suk hodc khong chic
chin : m3 sy khic nhau quan trong gl
nhimg nhi ¢ & vl nhimg nhi theo Keynes
(& & chd) hy cho ring dai han thye sy 12 dai
bao nhidy.

S dyng phan tich kinh t€ d€ de dodn
tuony Lai.

*[2. Dy dodn ¢di gb s& xdy ra cho tdng
sfin phim v mie gidcd nfu Jdu trg 1ién bang
g cuirg 118n 1¢ dong thdd vdi vige Quic
hoi cit gifun thud tha nhip.

3. Gid djnh ring cong ching tin ring
médL chuwmg trinh chdng lam phit mdi cong
b st dwre thue hicn, va do dé hy thip dy
doidn cau ho v& tum phit tmmg L - cdi gi se
xdy ra cho 1dng sin phitm v mide gid ¢ trong
ngiin hyn ?

*14. Co nhimg ¥ Kicn dé xudlt wii Quic
i ang hd vige dp dung thud ban hang trong
mve, 1y dy dodn dnh hweng cda thad d6
Ja vii cde dudmg ting cung v tdng clu va
Ji vidi 10ng sin phian vi i gid cd.

15, Vi vige ddng dola gim gid e eir
TYRS, ma sa chuyén gis dy dodsn mot sy cai
thién 1dm trong kKhil ndng cunh tranh cta cdc
hing My & anke ngnid. Hay dy dodn cdi gi
s€ xity ra cho sin phdm vi mie gid e i My
do tuh hinh d6 mange L.
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PHU LUC CHUONG 20
Tong cung va duong Phillips
boi canh lich st

Trong phu luc nay chiing ta xem xét quan diém cda cic nha kinh té vé téng
cung d4 tién trién qua théi gian nhu thé nao va khéai niém duong Phillips 1a nhu
thé nao, duong nay mo ta moi quan hé giaa that nghiép va lam phat, khép véi s
phan tich vé téng cau.

Nhuang nha kinh té ¢é dién, trude Keynes, tin rang luong va gid ca la rat linh
hoat, do vay nén kinh t& hic nao cung sé diéu chinh nhanh chéng phu hep véi
mite ty 1& tu nhién cia san pham (Y ). Trong thye t&, quan diém nay tuong
duong véi viée cho rang dudng tong cung ngay ca trong ngan han la thing duing
tai mét mite sadn phdmeda ¥,

V61 sir xuat hién cude Dai suy thedt nam 1929 va thot ky dat that nghigp cao
tiép sau 46, quan diém cd dién vé mot nén kinh té didu chinh nhanh chéng t,heo
muic ty 1é ty nhién cua san phan tré nén kém vitng chac.

Hoc thuyét cia John Maynard Keynes noi lén nhu la cach suy nghi dirng dau
vé vigc xdc dinh téng san pham va quan diém cho rang téng cung la thang dung
bi tir bé. Thay vao d6, nhing nha theo Keynes trudge day trong nhang nam 1930,
1940 va 1950 cho rang, vi mipi muc dich thue tién, mnde gid cd co thé coi la ¢d dinh.
Do vay he quan niém réng tong cung la mét duong nam ngang trong dé téng san
pham cé thé tang ma miic gia khong tang'"

Nam 1958, A W.Phillips cong bd tai liéu noi tiéng cda minh, trinh bay méi
quan h¢ giga that nghiép va lam phat. Méi quan hé nay duge Paul Samuelson va
Robert Solow cia Vién ky thuat Massachusetts pho cap héa vao ddu nhing nam
1960, va duong nhién la day du, va duge goi la duong Phillips theo tén ngudi
phat hién ra né. Duong Phillips chi ra rang ty 1é thay doi cia tién luong (Aw/w,
duge goi la lam phdt tién [uong lien bé nghich véi muace chénh léch gida ty 1é that
nghiép that sy (U) vl ty 1é that nghiép tu nhién (U ).

(1) Vice cho ring mie gii cii Fa oo dinh B mal ydu 1o ciunb cua aed hinh IS2A duge b3 sueg thdm vie i nhimg
nguwdn theo Keynes (Churng 24 va 25
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Awlw=-hx(U-U)
trong d6 h 1a mét hang s8 chi ra lam phit tién luong thay ddi bao nhiéu dai véi
mot s thay ddi da cho cua U-U . Néu h 1a 2 chdng han, thi 1% tang lén trong ty
1é that nghiép so véi ty 1¢ tu nhién s& dua dén két qua 2% gidm xudng trong lam
phit tién luong.

Duéng Phillips cung cap mét quan diém vé téng ecung bdi vi né chi ra ving
tong san phdm tang lén lam ty 1é that nghiép giam xudng sé lam tang lam phat
tién luong va nhu vay dua dén mét nuic cao hon cia tién luong va cda muc gid
cd. N6i mét cdch khde, dwong Phillips ham y rang dudng téng cung sé nghiéng
1én. Thém vae d6, né chi ra rang khi U>U_ (thi truong lac dong dé tuyén nhan
cong) thi Aw/w la am va luong giam xuéng qua thoi gian). Nhu vay dudng
Phillipsing h¢ quan diém vé téng cung trong Chuong 26 rang khi thi trusng lao
dong dé tuyén nhan cang thi chi phi sdn xuat sé giam va dudng tong cung sé di
chuyén ra .

Hinh 26A.1 cho thay méi quan hé cia dudong Phillips 1a nhu thé nao dét véi
My. Nhur chung ta ¢6 thé thay ti hinh {a), méi quan hé hoat dong t6t cho dén
nam 1969 va hinh nhu chi ra mat sy déi chac ro rang giwa that nghiép va lam
phdt tién hrong. Néu céng ehuing muén ¢6 mot ty 1& that nghiép thap hen, thi ho
¢6 thé "mua” diéu 46 bang cich chap nhan mt ty 1é cao hon cda lam phat tién
luong, '

Tuy nhién, nam 1967, Milton Friedman vach ra mat nhuge diém nghiémn
trong cua cich phan tich eia dusng Phillips béi vi né bd ra ngoat mét nhan té
quan trong anh huéng dén nhung thay d6i cua luong : nhing dy tinh ca cong
nhan vé lam phat. Friedman luu ¥ rang cic bang va céng nhan quan tam dén
lwong thye t&, chi khong phai la luong danh nghia ; ho quan tam dén luong duge
diéu chinh theo bat ky sy tang dy tinh nao trong miic gia ca - tie 1a ho chu y dén
ty 1¢ thay ddi eda tién luong tri di lam phat dy tinh. Khi that nghiép cao so véi
ty & tu nhién, thi hrong thyce té (ehit khéng phai danh nghia) sé giam (Aw /w -
< 0) ; khi that nghiép thap so véi ty 1¢ tu nhién, thi lueng thye t& sé tang ¥n
(Aw/w/ - & >0). Do vay mai quan hé duong Phillips cdn duge thay déi bang cach

12y Beri vi cong nhin o nang sudtlao ding saeo e gua i gian do k&t guid wdo cong nghe nes v von Rifn vt tng
12n. cho nén hrong thire @ cita ho Gag 10n qua il gian, npay cakhi néa Kinbo o i 17 12 hat nghigpur nhidn.
D& phin dnh didu nay. dicmg Phillips s¢ Bao gdm notso hany phin anb surting wnmg oo luomy thue 1 des ngang
sudl Jao domg cda cinyg nhin eao hon, Chdng tad8 s hang tay ta agois phiromg tinh trong bai b vi nang sudt
tao dimp cao hom dotinmg thire @& cao hon a8 Kbong lam cho diime ting cung di chuydn re, New. vedu, sang sudt
lau Jdog ciba cOng nhin G 3% mdinane & oo thire 12 cia o tang e i ndm. thi chi phr i sy ctia comg
nhin d0i v hing teok b chi phi dom ve o JOagy von Khong thay oo v duiemy iang cong khoag J cheydn, Nhur
vay s0 hayng Avwav tromy duvmp Uhidbipy pdb bén duee coi oabr thay J6f trang chi phe dem s B ddng thi chinh
xaC homn,
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thay A w/w bing Aw /w - «*. Didu nay dua dén két qua mot duémg Phillips cong
thém duy tinh duge bidu thi :
Aw : ' A '
=R =-hx(U-U) hozae ~hx(U-U)+n
w w

Budng Phillips eéng thém du tinh ham y rang vi lamn ph4t dy tinh tang lén,
luong danh nghia sé tang d€ ngan khéng cho luong thye t& gidm xuéng : do vay
dudng Phillips sé di chuyén lén. Két qua tang 1én trong chi phi san xuat do vay
sé di chuyén dudng téng cung vao. Do d6 két luan nit ra ti sy sita ddi cua
Friedman d0i véi duong Phillips 1a lam phat die tinh cang cao thi dudng téng cdu

*di chuyén vao cang 16n ; két luan nay duge dua vao cach phan tich duong téng
cung trong chuong,

Sy sia ddi cda Friedman déi vei vige phan tich duong Phillips dac bidt ré
rang : v6i viée lam phat tang 1én trong cac nam cuéi ciia nhiing nam 1960, duong
Philbips thye sy d4 bdt dau di chuyén 1én, nhu ching ta ¢6 thé thay trong hinh
(b). Mgt dac diém quan trong ciia hinh (b) 1a sy d6i chac giwa that nghisp va lam
phét tién luong khéng con r6 nita ; khong c6 m6i quan hé ro rang gia that
nghiép va lam phat tién luong - mét 4y 18 cao cia lam phat tién lweng khéng ¢é
nghia la that nghiép 1a thap, hosc mot ty 1& lam phat +ién luong thap khong cé
nghia la that nghiép 1a cao. Dé diing 1a diéu ma duéng Phillips cong them du
tinh da dy dodn : mét ty 1 that nghigp thudng xuyén thap hon ty 1 that nghigp
tu nhién khéng thé "mmua" dugc bang cach chap nhan mét t 1 lam phat cao hon,
bdt vi khéng c6 sy d6i chdc vé dai han giga that nghigp vei lam phat tién luong ™.

(3) Didu dy doan ¢6 th nit ra tir duémg Phillips cang tham dir tinh nhirsau. Khi lam phdtidn lueng duge gic & nire
khong thay ddi, thi lam phdu va kam phit du tnh cudi cung x& hig lam phat Gén heamg. Do vy v did han

Aw
Tt =

W
Thay tri gid dai han cia 7 wen day via deimg Phillips cong theém dy tinh ¢ho ching @

Aw
—_— =il

W LY

Trir Awdw kindi hai v cla phuong winh s& ¢a duee plinmy trinh sau

U:—J:x[.{h-U“l
Phuiomg trinh ndy ham y ring U = U,
Phuomg trinh nay ndi cho ching ta riing vé Jii han, doi vei hit e mure Jam phat tidn g nao thi that nghidp s3
& nmic ¥ 1 arnhizn ciia n6 : Do vay dwimg Phillips di han 13 thing dung va khong cé sy ddi chac va dai han gioa
that nghigp vai lam pha tidn leemg,
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Mt sy hoan thién khac cia khai nigm téng cung 1a do két qua nghién cuu
ctia Milton Friedman, Edmund Phelps va Robert Lucas, ho khai thiac nhiaag
ham ¥ cia duang Phillips doi vei su van dong cua that nghigp. Giai dudng Phillips
cong thém du tinh, tinh cho U dua dén bidu thue sau :

{Aw/w - 7)
h

Béi vi lam phit tién luong va lam phat gia ca lién hé chat ché vdi nhau, nén

nt ¢6 thé duge thay bang Aw /w trong phuong trinh trén va ta ¢é:
(m-n) '
U=U, -
h

Biéu'thue nay thuong duge goi 1a "ham s6 cung Lucas” chi ra rang that nghiép
va téng san phdm lech véi miie tang ty 16 tu nhien la dap lai lam phdt khong dy
tinh trude (lam phat hién tai - lam phat dy tinh, & - 7). Khi lam phit 1éa hon dy
tinh, that nghiép sé thap hon mue ty nhién (£dng san pham trén ty 18 ty nhién).
Khi lam phat & dudi muc du tinh, that nghiép sé tang 1én trén mue ty ié tu nhién.
Két Tuan ti quan diém nay vé téng cung 1a chi ¢d chinh sdch di truse mai ¢6 thé
gay nén nhing chuyén lgeh khéi ty 1 ty nhién cia that nghiép va san phiam,
Ham y ciia quan didm nay duoc khao sit chi ti¢t trong Chuong 30.
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CHUONG 27
Tién t& va hoat dong kinh t& :
Chung ctt thyc nghiem

LOT DAN

T nam 1980, nén kinh t€ My nam trén chiée tau bap bénh véi mét tinh hinh
san phdm va that nghiép bi bién dong dix doi. Tigp theo cude suy thedi nam 1980
la mét thai ky ky luc phat trién kinh té ngdén ngdi nhat. Mot nam sau thi nén
kinh t&€ roi vao cudc suy thodi 1981 - 1982, mot tinh trang co hep kinh t€ nghiém
trong nhat trong thoi ky sau chién tranh - ty ¢ that nghiép 1én dén trén 10%.
Sau cufc suy thoat 1981 - 1982 1a gt thei ky dai phat trién kinh té din dén ty lé
that nghi¢p giam xuéng duéi 67 trong thi ky 1987 - 1990, Vei euwde xam luge cia
Irde vao Coét va gia dau ma tang lén trong nia cudi nam 1990, nén kinh té 1ai roi
vao suy thoat, Vdi nhung bién d¢ng lon trong téng san pham va tiép theo dd 1a
tinh trang kinh t¢ bat én dinh, nhing nha heach dinh chinh sach dung trude van
@é ti€n thoai luéng nan sau day : phai ap dung chinh sdch nao hay nhing chinh
sdch nao dé gidin bét bién dong cua san pham trong tuwong lai ?

Nhu chung ta da hoc trong Chuong 26, nhing nha tién té tin la chi eé mot
nguyén nhan chinh cia nhing bién dong cua san pham : nhung thay déi trong
cung tién té. Giai phap cia ho dé giam bot cdce bign dong cua san phdm ta quy téc
mot ty 1é tang truéng tién té khong thay d6i. Cén cdie ngusi theo Keynes thi lai
tin rdng con cé nhing nguyén nhan khde cia bién déong sdn pham (chinh sach
tar chinh, xuat khau réng, "tinh nang né”, edc cu sée cung ing}, va ho hoai nghi
1a chi 6 mét minh vige kiém soat cung tién té sé loai bé nhing hién dong do. Nhu
ban cé thé thay, mét diéu cyc ky quan trong d6i vei nhung ngudi heach dinh
chinh sach 1a phai biét tién té la quan trong nhu thé nao voi tu cach 1a mot nhan
t§ trong viéc xac dinh toan b hoat déng kinh té,



768 . PHAN VI - LY THUYET TIEN TE

Trong chuong nay ching ta xem xét chimg et thye nghiém vé anh hudng cia
tién t& dén téng san phdm (GNP thye t&) va tong chi tiéu (GNP danh nghia) va
ban vé sy bat déng gitta nhung nha tién té va nhing ngudi theo Keynes vé tAm
quan trong cda tién t¢ d8i véi nhing bién s6 d6. Pidu ngac nhién 1a mac du da co.
mét s& quan diém gidng nhau, nhung 30 nam sau nhing sy khac bhist vin tén
tai ! Nhang cude tranh luan trong khoa hoc tu nhién thuéng duge giat quyét
nhanh hon. Tai sao trong kinh t& hec lat khong nhu vay ?

Chuong nao cho chiing ta cau tré 16i cho van dé nay bang cach nham vao viée
tai sao ching cu thye nghiém trong kinh t& hoc lai khé 1y giai hon la chung e
trong khoa hoc ty nhién. Nhing cuge tranh luan trong kinh t€ hoc thuong vin
chua duge gidi quyét bdi vi 6 hai loai chiing ¢t ma doi khi dua dén nhing két
luan mau thuan nhau. Viée phan tich trong chuong nay sé khong chi gidp ban
hidu cudc tranh luan vé tAm quan trong cua hoat dong kinh té, ma quan trong
hon 1a s& cho ban m¢t khung canh vé cich danh gid nhu thé nao nhing cude
tranh luan khac trong kinh t& hoc (cing nhu nhing mén khoa hoc khdc) ma rat
khé giat quyét.

HAI LOAI CHUNG CU THUC NGHIEM

Chiing ta gap hat loai chung aif thue nghigm trong kinh t& hge va trong cac
mén khoa hoe khéc : chumg cir m6 hinh ¢o cidu xem xét phai chang mét bién s§
nay anh hudng dén bién sb kia bang cich st dung nhing di kién dé 1ap mét md
hinh giai thich nhung con duong ma qua 6 bién s6 nay anh hudng dén bién st
kia ; ching eu rut gon xem xét phai chang mot bién sé nay anh huéng dén bién
s& kia don gian bang cach nhin tryc tiép vao mdi quan hg gida hai bién sé d4.

Gia dinh 1a phai chang ban quan tam dén vi¢c udng ca phe gay nén bénh dau
tim : Chung et theo mé hinh co céu sé kéo theo vige phat trién mot mé hinh thye
nghidm, mé hinh nay phan tich céc du kign ve vige ca phé bi co thé con ngudi lam
bign chat di nhu thé nao, né anh hudng dén hoat dong cda trai tim nhu thé nao,
va nhing anh huéng cia né dén qua tim tan edng qua tim nhu thé nao. Chung
¢l rit gon sé kéo theo vige nhin xem tryc tiép, phai chang nhitng ngud uéng ca
phé ¢ xu huéng thueng bi dau tim hon la nhing nguai khéng udng ca phé. Cac
ban xem xét chung i nao - ching e md hinh co cdu hay 1a vao chung cd mit gon
- m&i ching cu ¢6 thé dwa dén nhing két luan khac nhau. Pidu nay dac bigt dung
d6+ véi viée tranh luan gia nhing nha tién t¢ véi nhung ngudi theo Keynes :
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nhing nha tién té c6 khuynh hudng nhém vaoe ching ait rit gon va phat hien
ring nhiing thay d8i trong cung tién t¢ la quan trong hon d6i véi heat déngkinh
t&, con nhiing ngudi theo Keynes thi khong cho 1a nhu vay, he nham vao ching
ci méd hinh co cdu. D¢ hidu duge nhang khac nhau trong quan diém cia howé
tAm quan trong cda chinh sach tién té, chuing ta cdn nhin vao ban chat va nhirag
diéu lgi va bat 1¢i ciia hai Teai chung cu dé.

Chimg o méd hinh co ciu

Cach phan tich cia Keynes duge ban dén trong Chuong 26 1a riéng biét vé
nhing con dudng ma thong qua d6 cung tién té anh huéng dén hoat dong kinb té
(got 1a nhung co ché truyén dong cuaa chinh sdch tién té). Nhung nguei
theo Keynes dac biét xem xét Anh hudng cua tién t¢ dén hoat dong kinh t& bing
cdch 18p ra mé hinh co ciu - 14 mét sy mo ta nén kinh t& hoat dong nhu thé nao
bang cach s dung mot tap hop cac phuong trinh mé td thai do cua cdc hang kinh
doanh va ctia nhing ngudi tiéu dung trong nhiéu linh vye kinh t&, Nhitng phuong
trinh nay chi cho thdy nhitng kénh ma thong qua &6 chinh séch tién ¢ va chinh
sach tai chinh anh hudng dén téng sin pham va téng chi tiéu. Mot mé hinh co
cdu cia Keynes, ching han, c6 thé ¢6 nhitng phuong trinh van dong mé ta cach
hoat dong ciia chinh sach tién té véi a6 hinh sau :

Moo § o] veemd | e ¥

Mé hinh mé t4 co ché truyén dong ciia chinh sach tién té nhu sau : cung tién

‘t& (M) anh huéng dén lai sualt (i), 14i sudt anh hudng dén chi tidéu ddu tu (I}, chi
tiéu dau tu dnh hudng dén tdng san phdm hoac dén téng chi tidu (). Nhung

ngudi theo Keynes xen: xét méi quan hé gitta M va Y bang cach nhin vao chirng

¢t kinh nghi¢m (ching e md hinh co cau) trén cac kénh riéng biét cda viée anh

hudéng cia tién té, ching han nhu méi quan hé giga lai suat véi chi tidu dau tu.

Chumg cit nit gon

Nhing nha tién t¢, mot mat khae, khong mé ta nhiang kénh riéng bigt ma
cung tién t¢ thong qua d6 anh hudng dén téng chi tiéu, thay vao do, ho xem xét
anh hudng cda tién té dén hoat dong kinh té bang cdch nhin xem phai chang
nhitng chuyén dong trong Y lién hé chat ché véi nhung chuyén déng trong M {cé
mét tuong guan 16n). Sit dung chiing cu nit gon, nhing nha tién t8 phan tich
anh hudng cia M d6i véi Y nhur thé nén kinh t€ 1a mot cdi hop den trong dé cé thé
nhin thdy dugc hoat djng cuia né. Cach cac nha tién té nhin vao chung cit ¢6 thé
bi€u dién bing dé hinh sau, trong dd nén kinh t& duge vé nhu 1a mot hop den véi

mjt dau héi.
Mo oy
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Bay gid khi ma chung ta 44 thiy cac nha tién t§ va cac nhia theo Keynes nhin
nhu thé nao vao chung cit kinh nghiém trén méi quan hé gida tién t§ va hoat
d6ng kinh t&, thi chung ta c6 thé xem xét nhing diéu loi va bat lgi cia mé hinh
rit gon d6i 1ai véi cach ti€p can cia mo hinh co cau.

Nhimg diéu loi va bat lgi cia ching cif md hinh & cdu

Cach ti€p c4n cia md hinh ca cau, ddu tiégn duge nhing nguditheo Keynes su
dung, c6 didu lgi 1a 1am cho ching ta hiéu dugc nén kinh t€ hoatdong nhu thé
nao. Néu co ¢du 1a ding, nghia 13, néu né chira dyng mgi co ché tiuyén djng va
cdc kénh, ma thong qua 46 chinh sach tién té va chinh sach tai chiph c6 thé anh
hudng dén hoat d¢ng kinh t£, thi cach tiép c4n cuia mé hi nh co cau 6 ba diéu l¢i
chinh so véi cach tidp cqn rit gon. '

1. Vi chuing ta ¢6 thé danh gid riéng biét mdi co ché truyén dongidé xem thu
né ¢6 thich dang hay khéong, ching ta c6 thé ¢é nhiéu ching cu v@ viéc phai
éhang tién té ¢6 mot anh hudng quan trong dén hoat déng kinh t& N& chiing ta
thay duwge nhing anh hudng quan trong cua tién ¢ dén hoat dgng kinhté, ching
han, thi chung ta sé tin hon ring nhing thay d6i trong tién t¢ thyc s@gay nén
nhing thay déi trong hoat déng kinh té, nghia 1a, ching ta sé tin hon viio hudéng
nhan qua gida M va Y.

2. Biét duge nhing thay déi trong tién té anh hudng nhu thé nao d&n hoat
déng kinh t€ ¢6 thé giup chung ta dy dodn chinh xéc hon anh hudng cia M dén
Y. Sy banh trudng cia tién té c6 thé duge phét hign 1a ¢ anh hudng it hon khila
suat thap. Do vay, khi lii sust 1én cao hon, ching ta co thé du do4n ring mét su
banh trugng trong cung tién t§ sé anh huéng dén Y manh hon 1a néu né khac &.

3. Hiéu duge nén kinh t€ hoat dong nhu thé nao, chung ta cb thé du dodn
nhitng thay déi vé thé ¢ché cia nén kinh té c6 thé anh huéng nhu thé nao dén mdi
quan hé gita M va Y. Vi du, nam 1980 khi Quy dinh @ vén cdon hiéu lue, thi
nhitng han ché trong vige tra 1ai vé tién gdi tiét ki¢gm ¢ nghiala ngudi tidu dung
pinh thuong sé khong thu duge nhiéu hon vé tién tiét kiém cda minh khilai suit
tang 1an. Véi viee hily bé Qui dinh Q thi hic nay nguéi tiéu dung binh thuéng thu
duge nhidu hon vé tién gii tit kiém khi 141 suat tang. Néu chiing ta hiéu duge
thu nhap vé tidn g tiét kiém dnh huéng nhu thé nao dén chi tiéu tidu dang, thi
chiing ta ¢6 thé néi ring thay d6i trong cung tién t¢ ma dnh huing dén 1ai suat,
thi ngay nay sé ¢6 mét anh hutng khdc véi anh hudgng cuand co thé cé trirde nam
1980. Do bude di nhanh chong cda viéc ddi méi tai chinh, nén didu 1o cda viéc ¢d
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kha nang dy dodn nhung thay doi vé thé ché duh huéng nhu thé nio dén méi
lién hé gita M va Y bay gio ¢6 thé quan trong hon la truée day.

Ba diéu lgi dé ciia cach tiép can theo mé hinh co ciu gg¢i ¥ rang cdch tidp can
d6 14 t6t hon cach ti€p can nit gon, néu chung ta biét duge co cau ding cita ma
hinh. Ding mét cich khice, ching it mé hinh co cdu chi tét nhue mé hinh co csu
ma né dya trén dd6 ; nghia 1a, né chi la tdt nhat néu mei co ché truyén dong duge
hiéu biét hoan toan. Pé 1a chit néu 16n, vi ndu khong dua mot hoac hai co ché
truyén dong thich dang vé chinh sdch tién té vao mo hinh co cdu thi c6 thé dua
dén két quad 1a ddnh gis rat thap anh hudng cia M d6i véi Y.

Céc nha tién té lo ling rang cdc mé hinh co cau kidu Keynes cé thé bé quén
cic co ché truyén déng quan trong nhat vé chinh s:dch tién té. Vi du, néu cac co
ché truyén déng quan trong nhat kéo theo sy chi tiéu tiéu dung hon 1a chi tidu
dau tu, thi mo hinh co cau cia Keynes (chidng han nhu mé hinh trong trang 767)
nhém vao chi tiéu dau tu cho co ché truyén dong tidn té ciia mo hinh nay, ¢6 thé
danh gia thap tAm quan trong cia tién t& d5i véi nén kinh t&. N6i mot cach khde,
nhitng nha tién té bac bé cach 1y giai chiing et cita nhidu md hinh co cau cia
Keynes, bdi vi ho tin Ja nhing con kénh cia dnh hudng tién té bi xdc dinh qua
chat hep. Trong mét y nghta nao @4, ho két t§i nhung nguai theo Keynes la mang
mi&ng bit m#t lam cho nhung ngudi theo Keynes khong thay tam quan trong day
du cia chinh sach tién té.

Nhung diéu l¢i va bat lgi cia chimg cu rit gon

Piém l¢i chinh ciia ching cu rit gon so véi ching et méd hinh co cau 1a ¢ chd
khang ¢é sy han ch& nao d6i voi con duong ma chinh sach tién té anh hudng dén
nén kinh té&. B6i vay, néu chuing ta khéng chéc chén ring chiing ta da hidu duge
¢ ché truyén dong tién té 1a cdi gi, thi chung ta rat ¢ thé nhan ra duge tat ca
‘anh hudng cia M @6 v6i Y bang cdch nhin xem cg phai, nhung chuyén dong
treng ¥ ¢6 mot tuwong quan cao vdi nhing chuyén dang trong M hay khéng.
Nhung nha tién té wu 41 chung cd rit gon béi vi ho tin rang con kénh riéng biét
ma théng qua dé nhing thay ddi trong cung tién t¢ anh huéng dén Y la da dang
va tiép tuc thay ddi. Ho 1ap luan rang cé thé rat khé xac dinh moi co ché truyén
dong cia chinh sdch tién té.

Sy phan 461 ddng luu ¥ nhat d6i vér chung o rit gbn la & chd né co thé ggi v
. sai ldm nhiang thay d8i trong M din dén nhung thay ddi trong ¥ trong khi d6

J3-TTNH
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khéng phat la nhu vay, Mdt nguyén tic co ban dp dung cho moi mén khoa hoc
bao gém kinh t& hoc, quy dinh ring méi tuong quan khong nhat thiét ham § méi
nhan qud. Do sz chuyén dong ctia mét bién s6 nay lién he chit ché 16 mot bién
s6 khac, nén khéng thé nhat thiét c6 nghia 1a bién s§ nay gay ra bién s kia.

Gia dinh ban nhan thay ring noi ndo ma xay ra nhiéu téi hinh sy thi ¢ dé
nhidu canh sat di tudn dudng phd hon. Vay ligu ban ¢6 thé vi th€ ma két luan la
¢dnh sat di tudn gay nén hoat dong trong tHi hinh sy va khuyén la nén dua cdnh
sat ra khoi dudng pho 1a gidi phap lamn giam muec t6i pham hay khong ? Ré rang
cau tra 13i 12 "khong”, b&i vi canh sat di tudn khéng gay nén hoat dong £6i phamT;
hoat @dng t61 pham gay nén canh sat di tuan. Tinh hinh nay goi la nhan qua
ngugc va ¢o thé dua dén nhitng két luan sai 1am khi giai thich cdc mdi tuong
guan (xem Bai doc thém 27.1).

Vin dé nhan qua nguge co thé ¢6 khi xem xét méi lién hé giga tién té véi tong
san phdm hosc vdi chi tidu. Cuge ban luan cua chung ta vé viée chi dao chinh
sach tién té trong Chuong 20 goi ¥ riing khi du trir lién bang cé chi tieu 1ai suat
hoze chi tiéu dy tri tu do, thi san pham cao hon ¢6 thé dua dén cung tién t cao
hon. Néu da s6 méi tuong quan gitda M va Y xay ra la do chi tiéu l4i sudt ciia Fed,
thi vige kidm sodt cung tién té sé khong gidp cho viée kiém soat téng sdn pham,
b&i vi chinh thue Y 14 nguyén nhan cda M chit khéng phai 1a céi gi chung chung
khac.

BALDOC TITEM 27.1

Nhirng nguy hiém cia mdi nhin gqué nguge : truyén din gian Nga

qué tgi ving diy nbin (hily ring & diu
pricae bie sidén, i c6 nhidu ngn chét.

MOl truyen dan gian Nga minh hoa
nhimg vin d¢ ¢6 thé sinh ra wr nhim qui

ngure. Nhw cau truyén di k& mot Jin xiy
ra mot nan dich td mot vime (hon qué
Nga va nhidu bic st da duye plal dén
nhimg nuvi nil djch hoanh Iémh ahdt. Din

Do viy dé giam bt ngvi chdt, ho 2ict
hét cie bac sic Tinh hinh dan qué dimp
Lum nhg ihe ¢d (61 hom khong 7 'Fai sao
¢, i sao khong ?

Mt khia canh khéc eda van dé giga tuong quan véi nhan qua 1a ¢ ché nhéan
t6 tha ba (chua 1) ¢6 thé 1a dong luc & dang sau hai bién sé cung chuyén ddng voi
nhau. Uéng ca phé ¢é thé két hop voi bénh dau tim, khong phai vi uéng ca phé
gay nén nhitng con dau tim, ma bdi vi nhung ngusi udng ca phé c6 thé 1a nhung
‘ngudi bi cang thing va sy cang thang dé gay nén nhung con dau tim. Do vay,
lam cho ngudi ta ding udng ca phé mia, sé khong lam giam bét nan dau tim. .
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Tuong ty néu ¢6 mét nhan £6 that ba lam cho M va Y cing chuyén dong, thi kiém
soat M sé khéng cai thién vige kiém sodt Y. (Nguy hiém cda viéc quén yéu té didu
khién thu ba duge minh hoa trong Bai doc thém 27.2),

BAI DOC THEM 27.2

Nhung nguy hiém ctia vu;L khun;, hi¢t dén nhan td dong lue tha
ba : mjt cudc biu cir Tdng théng nhw thé nao

Mot c& viln chinh trj cha mi1 (ny e
vign 16ng hdng phil hign ra & mot tnh
nhd tai New 1ampshire, ai phidu biu
Wng thong cla ho lic nio cong Lrrng

ngu o6 vin chinh (rj noi veai tmg cir
vien ring vige biu ong 1a s& dwge bio
diam ncu moi khodn tién coa chidn dich
vilie dong ciia ong 1a dure chi ehi i mén

tith 46 thoi.

Ligu Ung cir vicn Tong thisng thanh
eimg hay Uil bai 7 Ty sau b, tat sao
khong ?

xumg véi phidu biu guoe gia, nghia i,
tai mo6i 1an biu cir thi déu o moL tirmg
quan tuyét di¢u 2ida cude b phicu cua
inh vdi cudc bd phicu quoc gia. Do vy,

Toém tit. Khong ¢6 trudng hop rd rang c6 thé xay ra tam cho chung e nit gon
duge va thich hon ching e mé hinh co cau, hoac nguge lai, Céch tiép ean cda mé
hinh c¢ cau, d4u tign duge nhing ngusi theo Keynes s dung, cung cép mot sy
hiéu biét vé viéc nén kinh t& hoat dong nhu thé nao. Néu co ciu la dung, thi né
du dodn chinh xdc hon Anh hudéng ciia chinh sach tién t&, cho phép du dodn dnh
huéng cda chinh sdch tién té sé thay ddi nhu the nao khi cac thé ché thay d6i, va
gay nén long tin nhiéu hen vae phuong hudng cia quan hé nhan qua giva M va
Y. Né&u co c4u cda mé hinh khéng duge xac dinh dung, béi vi no dé ra ngoai mét
¢o ché truyén d¢ng quan trong cua chinh sach tién ta, thi né cé thé nham lan khi
xem xét tinh higu qua cia chinh sdch tién té.

Céch tip can nit gon, ddu tién dugc cac nha tién té su dung, khong han ché
con duémg ma chinh sach tién té danh huong dén nén kinh t€ va rat cé thé cho
thay ré tde dung ddy dd eda M d6i véi Y. Tuy nhién, ching e rdt gon khong thé
x6a bé khéa nang xay ra nhan gua ngugc trong dé nhirng thay d4i trong san phdm
gay nén nhitng thay ddi trong tién t¢, hoac 1a mét nhan t& thit ba gay nén nhing
thay déi trong san pham va trong tién té. M6i tuung quan cao gida tién t& véi san
pham ¢4 thé bi sai 1¢ch do viée kidm soat cung tidn té sé khong giup cho viée kiém
soat muc sdn phim.
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CHUNG CU CUA KEYNES TRUOC DAY
VE TAM QUAN TRONG CUA TIEN TE

Mic dit Keynes dé xuét khuén mau cia minh € phan tich toan bg hoat dong
kinh t& nam 1936, nhung quan diém cia ong ta dat dinh cao ti€ng tim cia né
trong cac nha kinh té 1a tu nhing namn 1950 va dau nhung nam 1960, khi dai da
8 cdc nha kinh té€ chap nhan khuén mau cda ong ta. Mic du nhang ngudi theo
Keynes hién nay tin ring tién té ¢6 nhing dnh huéng quan trong dén hoat déng
kinh t&, nhung nhiing nguoi theo Keynes truge day cua nhing nam 1950 va dau
nhing nam 1960 dac biét giw quan diém rang chinh sdch tién t¢ khong c6 dnh
hutmg gi dén nhiing chuyén déng trong téng séan pham va do dé dén chu ky kinh
doanh,

Long tin cia hg vao tinh higu qua cia chinh sdch tién té bat ngudn ti ba bd
phan eia chiing ci mo hinh co cau:

1. Trong cuge Dai suy thodi, 14t sust eda ching khoan Kho bac My da xudng
dén mue thap nhat, tin phidu kho bac 3 thang ching han xudéng duéi 1%. Nhang
ngudi theo Keynes trude day cho riang chinh sach tién té anh huong dén téng cdu
chi bing cdch thong qua anh huéng cua né d&n lai suat danh nghia, réi lai suét
danh nghia lai anh huéng dén chi tiéu ddu tu ; ho tin ring lai sudt thap trong
thei gian suy thodi chi ra riing chinh sach tién té la "noi 1ong™ béi vi né khuyén
khich chi tidu dau tu va nhu vay cé thé khong déng duge vai tro ¢o hep nén kinh
t& lai trong théi ky d6. Do chinh sdch tién té khong ¢6 kha nang giai thich tai sao
su ¢o hep kinh t& x&u nhat trong lich s& nude My da xay ra, cho nén ho két luan
ring nhang thay déi trong cung tién té khéng dnh huéng dén tong san pham -
néi cach khac, tién té khong quan trong gi ca.

2. Nhing viée nghién cdu kinh nghigm trude day phat hign khong ¢6 m&i lién
quan gitia nhing chuyén déng cda lai suat véi chi ticu dau tu. Bdi vi nhing
ngudi theo Keynes trude day cho rang moi guan hé d6 la con kénh ma thing qua
d6 nhing thay déi troug cung tién té anh hudng dén téng cdu, phat hi¢n ra rang
mési quan hé nay 1a yéu, vi vay cing dua he dén két buan 1a nhing thay 461 trong
cung tién t& khong anh huéng dén téng san pham.

3. Nhimmg quan sat cda gidi kinh doanh cho thay la cdc quyét dinh cia he vé
viée ddu tu bae nhiéu vao vén hiégn vat méi khéng bi lai suat thi truong anh
huéng dén. Chung ¢y nay bé sung thém st xde nhan nda ring mdéi quan hé giva
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li sudt va chi tidu dau tu 1a yéu, cling ¢d két luan riing tién té khang quan trong
£ ca.

K&t qua cda cach 1y gidi nay vé chung cir d6 1a nhiéu nha kinh & chu y rat it
dén chinh sach tién & cho dén gida nhing nam 1960.

Huwdéng din nghién ciu

Trude khi doe tiéu myc sau day, ban vé nhing su phan dsi cdch 1y gidi ciu
nhitng ngudi theo Keynes truge day vé chiing e, hay dung nhitng y kién vé cac
didu bat 1gi cua chaing ey mé hinh co cau da duge ban dén trude day dé xem thix
ban ¢é thé nghi va mjt vai sy phan d6i dé khang. Diéu nay gitip ban hoe duge
cich dp dyng nhu thé nao vao thye tién nhing nguyén tée danh gia ching cu
duge ban dén trong mue truse.

Bdc bé chimg cir cia Keynes truge day

Trong khi nha kinh t& hoe Keynes dat dén dinh cao cia né trong nhing nam
1950 va 1960, thi mét nhém nhé ede nha kinh t€ tai Trudng Dai hoe Chicago do
Milton Friedman ding didu dp dung mat quan diém ma ldic bdy giv 1a khang
dung mét - tién té khong quan hé gi dén tdng san phdm. Friedman va nhing
dé cia dong ta, ma sau nay tré thanh nhung nha tién té, bic bé each ly gidi cia
Keynes trude day vé chung cir, dya trén co 3§ 12 ma hinh co ¢&u duge nhing
ngudi theo Keynes trude day sit dung 1a ¢6 khuyét diém nghiém trong. Béi vi
ching e mé hinh co cdu ciing chitdt nhy mé hinh co cu ma né dyatrén dé, cho
nén sy chi trich eia nhitng nha tién té vé ching ey d6 cAn duge xem xét nghigm
tue.

Nam 1963, Friedman va Auna Schwartz xuat ban cuén s:ich gido khoa : Lich
sib tién té¢ cua My, 1867-1960, sach d6 chi va diéu nguge lai véi nidm tin cda
Keynes truée day 1a chinh sich tién té trong thoi ky dai suy thoai khang phai la
"néi 1ong" ; that vay chinh sach dé chua bao giv la thit chat hon. Friedman va
Schwartz duara tu ligu vé nhiing su pha san ngan hang hang loat trong thoi ky
d6 va két qua giawn xudng trong cung tidn t¢ - mét sy gidm sit nhiéu nhat ma My
chua tung gap phdi (xem Chuong 16). Nhu vay chinh sach tién té c6 thé giadi
thich su co hep kinh t& x4u nhat & My, va cu¢e Dai suy thoai khéng cé thé duge
chon ra lam mjt thoi k¥ duy nhat chung minh cho tinh khang ¢é hidgu qua eia
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chinh sdch tién té.

Mot ngudi theo Keynes van ¢é thé phan d6i 1ai 1ap luan cda Friedman va
Schwartz ring tién té bi co hep lai trong thoi ky Dai suy thodi béng cdch néu lén
mue ldi sudt thap. Thé nhung ¢6 thye 1a nhing 14t suat d¢é thap dén nhu vay
khéng ? Chi din ¢ Hinh 7.1 (Chuong 7) ban sé& thiy ring mac du 14i sust cia
ching khoan Kho bac My va cia trai khodn céng ty cao cap la thap trong thai ky
Dai suy thodi, nhung l4i suat cda trdi khoan cap thap hon, chiang han nhu trd
khoin ¢dng ty Baa, tang 1én nhiing mic cao chua tung 6 trong giai doan co hep
nghiém trong nhat (1930-1933). Do vay, tiéu chudn cda nhung trai khean cap
thap hon d6, 14i sudt 1a cao va chinh sach tién té 1a cang thang,

Cé van dé tam ly trong cau chuyén nay : Mac ddu nhiéu sy phan tich kinh té
téng hyp duge tién hanh nhu 1a chi c6 mét 1ai suat duy nhat, nhung chiing ta lic
nao cing phai nhin thic ving ¢o nhidu 1ai suat - mét ¢ 1ai suat d6 c6 thé ké cho
chiing ta nhitng cdu chuyén khde nhau. Trong nhing hic binh thuong, dai b)
phan cdce 141 suét chuyén dong lan lugt, do vay gop chung cac 14 suat d6 lai va
nhau va viée nhin vao mét 1ai suat dai dién ¢6 thé khéng bi sai léch qua, Nhung
khéng phai lic nao cing nhirvay. Xy ra nhung thoi ky khong binh thuong (nhu
thai ky Pai suy thodi) khi ma lai suat cia nhung chaing khodn khéc nhau bat
dau khéng giong nhau. D6 dhing 1 truéng hop ma trong d6 mé hinh co cau (nhu
cda Keynes trude day) chi nhin vao lai sudt cia chitng khodn mii vo nhu tin
phidu va trdi khoan kho bac ¢6 thé rat sai léch.

C6 mjt Iy do thit hai, quan trong hon mét edch tidm tang, tai sao mé hinh co
¢fu cia Keynes trude day nham vao lai suat danh nghia lai tao nén mét hinh
anh sai léch vé tinh trang chat ché eua chinh sdch tién té trong thoi ky Dai suy
thoai. Trong thoi ky giam phat, khi muc gid ca gidam xudng, thi 1ai suat danh
nghia thap khong nhat thiét chira rang phi di vay 1a thap va chinh sach tién té
1a n6i 16ng - trong thuye t€ phi di vay ¢6 thé hoan toan cao. Vi dy, néu dan ching
dy doan mitc gia ca sé gidm xudng vor muze 10%, thi tham chi mac da 14i suat
danh nghia 1a khong thi phi di vay thyc t& 1&n cao 10%. |Nhde lai rang, trong
Chuong 4, 14i suat thire t& bang 14i suat danh nghia, 0, tru di ty 1& lam phat dy
tinh - 10%, do vay lai sut thuc té = 0 . (-10%%) = + 10%].

Trong Hinh 27.1 ban ¢6 thé thay diéu d6 hoan toan dung nhu da xay ratrong
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thoi ky Dai suy thoai : 1ai sudt thuyc té ciia trdi phigu kho bac la rat cao trong giai
doan co hep 1921 - 1933 cua Dai suy thodi hon 1a trong thoi ky 4 nam tiép theo do
. Két qua la nhing chuyén dong cua tai suat thyc té chi ra didu trdi nguge véi
niém tin cua Keynes trudc day : chinh sdch tién té 14 cuc ky cang thing trong
thoi ky Dai suy thodi. Béi vi mét vai trd quan trong cda chinh sach tidn té trong
théi ky suy thoai d6 ¢6 thé khong con tdc dung nita nén da s6 nha kinh t& buge
phai suy nghi lai lap truong cia minh vé vige tién té ¢ quan trong hay khéng.

Céc nha tién té cing bic bé quan diém cia mé hinh ¢ cau clia shing ngudi
theo Keynes trude day rang méi lién hé yéu gitta 1ai sust danh nghia véi chi tiéu
dau tu chi ra rang chi tiéu dau tu khong bi chinh sdch tién té 4nh hudng dén.
Mgi lién hé yéu gia 14 suat danh nghia véi chi tigu ddu tu khéng loai b méi
lién hé ving chic giva 141 suélt thyc t& véi chi tidu déu tu, Nhu duge no ta trong
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sdch tidn 6 3 nguydn nhin cda 1&i sudl e 1 cao ong nhomg ndm 1980,
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Hinh 27.1, 14i suat danh nghia thudng la mét con s6 chi ddn rat sai léch cia lai
sudt thie t& - khéng nhung chi trong cude Pai suy thodi ma con trong nhing
théi ky sau nay nia. Béi vi 141 suat thuce té phan anh chinh xdac hon phi di vay
thye su, néu né thich hgp d6i véi cac quyét dinh dau tu hon la 14 suat danh
nghia. Do d6, hai b¢ phan cia ching cit ma Keyues truéce day chi rarang lai suat
danh nghia cé it dnh hudng dén chi tiéu dédu tu, khong loai bé duge anh hudng
manh mé cia nhung thay ddi trong cung tién té déi vdi chi tiéu dau tu va do d6
déi vai téng cau.

Nhizng nha tién té qua quyét rang dnh huéng cua ldi suat doi véi chi tiéu dian
tu chi c6 thé 1a mét trong nhung con k&nh ma thong qua 46 chinh sach tién té
anh hudéng dén téng cdu. Chinh sich tién £é ¢é thé c6 mét tac dong chinh dai véi
tdng cAu ngay ca néu lii suat ¢6 anh hudng it dén chi tiéu dau tu, nhar 1a nhuang
ngudi theo Keynes trudce day da dé xuit.

Hudng din nghién ciu

Nhu ban doc thdy, ching ci cua nhing nha tién té duge trinh bay trong muc
sau, hdy thi suy ngHi vé cdch béc b chiing ¢ d6 : 14n nay hay su dung nhiing y
kién vé nhung diéu bat gt cia chung ¢ rut gon.

CHUNG CU CUA CAC NHA TIEN TE TRUGC DAY
VE TAM QUAN TRONG CUA TIEN TE

Trong nhang nam d4u 1960, Milton Friedman va nhing céng su da xuat ban
moét loat cdc cong trinh nghién ciru dya trén chung cd rut gon khuyén khich
trudng hep cia mjt anh hudng manh cia tién té 461 véi hoat dong kinh t& Néi
chung, chung ci rut gon ¢d thé tach ra 1am 3 loai : (1) chung cu tinh théi gian,
ching cii nay chi y dén viéc cé phai nhung chuyén dong trong bién s6 nay xdyra
mét cach dién hinh trude bién s6 kia hay khang ; (2) chung cu théng ke, chung cua
nay tién hanh phing thu nghiém théng ké hinh thice vé mdi tuong quan cda
nhing chuyén ding ciia bién s6 nay véi bién s6 khae ; va (3) chuing cit lich su,
chung ot nay xem xét nhung giai doan lich su dac biét, dé xem ¢6 phdi nhung
chuyén dong cia bién sé nay thé hién la nguyén nhan gay nén bién sé kia hay
khéng. Bay gio chuing ta hdy chu y vao chung cu cia cdc nha tién té vé tAm quan
trong cia tién té trong méi loai ds.
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Chung o thoi gian

Chung ot théi gian cia nhing nha tién t§ nham vae vige ty 1¢ tang truéng
cung tién té chuyén djng nhu thé nao so véi chu ky kinh doanh. Chiing cit vé
méi quan hé nay ddu tién duge Friedman va Schwartz trinh bay trong tdc phémn
ndi ti€ng cita minh : "Tién té va chu ky kinh doanh” xuat ban nam 1963, Friedman
va Schwartz phét hién rang trong méi chu ky kinh doanh trong thi k3 hon mate
tram nim qua ma he da nghién iy, thi ty 1¢ tang trudng cda tién té bao gio cing
giam xudng trude khi san phdm giam xudng. Trung binh dinh cao cia ty 1 tang
trudng tién té xay ra 16 thang trude dinh cao trong mai san pham, Tuy nhién,
thdi gian di trude nay thay ddi, ta mot vai thang dén tren hai nam. Két luan cia
Friedman va Schwartz nit ra tir chitng cit nay 1a sy tang trudng cia tién té gay
nén nhing bién dong cia chu ky kinh deanh, nhitng anh huong d6 déi véi chuky
kinh doanh tdc d9ng véi "nhimg sy chaun tré dai va thay dai”,

Chuing cit thai gian dira trén nguyén 1y trist hoe ddu tién biang tiéng la tinh,
post hoc, ergo propter hoc, ¢6 nghia la néu mét sy kién xay ra sau mot sy kién
khdc thi sy kién thi hat phai do si kién thit nhat gay nén. Nguyén 1y nay chi cé
gid tri néu chiing ta biét rang sy kién thi nhat 1a mat sy Rién ngogi sinh, nghia
la, mgt sy kién xay ra la két qua cia mét hanh dong doc lap ma c6 thé khang chie
ta do mot sy kién tiép theo né gay nén hoae do mét nhan t§ tha ba nao d6 gay
nén, nhan t¢ nay cé thé anh hudng dén cd hai sy kien d6 va sy kién tiép theo.
Néu sy kién thit nhat 14 ngoai sinh, khi sy kién thit hai di tiép theo sy kién thi
nhat, thi chiing ta 6 thé chic chan rang chinh sy kion thy nhdt gay nén su
ktén thu hai.

Mgt vidu cda inot sy kién ngoai sinh 13 mét thi nghiém dugc kiéin soat. Mot
nha héa hoc tron hat héa chat - bdng nhién phong thi nghiém c¢da anh ta né
tung va anh ta cling né cung véi phong thi nghigm. Chiing ta cé thé chic chén
hoan toan rang nguyén nhan aia cdi chét dé 1a do hanh dong trén hai hoa chiat
chung véi nhau. Nguyén 1y post hoe ergo propter hoc, cye ky hitu ich trong thi
nghiém khoa hoe.

Khéng may la, kinh t€ hoc khang hudng duge sy chinh xdc cia nhing khoa
hoc nhu vat Iy va héa hoc. Thuong chiing ta khang chiic chan rang mot su kign
kinh t&, chdng han nhu sy gidam xuéng trong ty 18 tang trudng tién té, 13 mot sy
kién ngoai sinh - n6 ¢6 thé do ti no b gay nén, bdt mot nhan td thit ba hoac béi
mgt si kign duge coi la da gay nén. Khi mét sy kién khac {chdng han nhu gidm
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san phim) x4y ra ti8p theo hién tugng thu nhét (tang trudng tién té giam xudng),
thi chiing ta khéng thé chic rang muic tang trudng tién té gidm gay nén san
phém giam. Chung cu thoi gian 12 ré rang d6i véi loai it gon béi vi né nham
trire tiép vao mai quan hé cia nhung chuyén dong ciahai bién s6. Tang truéng
tién té c6 thé din dat sdn phdm, song ca hai c6 thé bi mét nhan td khac dan dét.

Béi vi ching e thai gian 1a thugc loai rit gon, nén cing ¢6 kha néng ¢é quan
hé nhan qua nguge, theo dé tang trudng san pham gay nén tang trudng tién té.
Nhan qua nguge xay ra nhu thé€ naoe trong khi tang truéng tién té van dan dat
san phdm ? Cé nhiéu cach xay ra diéu d6, nhung ching ta sé ban dén chi mot vi
dy ma thoéi.

Gia du 1a ban ¢ trong mjt nén kinh té& gia dinh véi mét chuyén djng chu ky
kinh deanh déu dan [(phac hoa trong hinh a, Hinh 27.2)] dai 4 nam ; nghia la
thoi gian tu dinh cao nay dé&n dinh cao tiép theo la 4 nam. Chung ta hiy cho
ring trong nén kinh t& gia dinh ¢é quan h¢ nhan qua nguge tu san phdm sang
cung tién t¢, vi vy nhung chuyén dong trong cung tién té va san pham 1a hoan
toan tueng quan vdi nhau : nghia 14, cung tién t¢ (M) va san phiam (Y) ¢é nhang
chuyén dong 1én va xudng ciing mjt Iic. Két qua la nhing dinh va ddy cda Mva
day Y trong hinh (a) va (b) xdy ra dung cing mdt lic, do d6 khong c6 mdi quan hé
dan dit hoac kéo theo giva ching.

Bay gi¢ chung ta hay lap ra ty 1é tang trudng cua tién té tix day cung ung
trong hinh (b). Ty 1é nay dugc vé ra ¢ dudi trong hinh (c). Ty lé tang trudng cua
cung tién té la nhu the nae khi né nam tai dinh cua né trong phiing nam 1vad?
Tainhing diém nay né khong hé tang ; do vay ty 1¢ tang truéng lakhéng. Tuong
tu, tai diém ddy vao nam 3, ty 18 tang trudng la khéng. Khi cung tién té giam tu
dinhtrong nam 1 xuéng ddy cia né trong nam 3, thi cé mét ty 18 tang trudng am,
va su sut xudng cua né 361 khi nhanh nhat giva nam 1vanam 3 (nam 2). Chuyén
sang hinh (¢} ty 1¢ tang trudng tién té 1a dudi khong tu nam 1 dén nam 3, véi gia
tri am 16n nhat tai nam 2. V6i céch lap luan tuong tu, ching ta c6 thé thay rang
ty 1é tang trudng tién té la duong tua nam 0 dén nam 1 réi tu nam 3 dén nam 5,
véi gid tri cao nhat trong nhung nam 0 va 4. K chiing ta néi tat ca cac diém dé
véi nhau chung ta ¢é cdac day tang truéng tién té trong hinh (c), trong de cac
dinh nim tai cde nam 0 va 4, véi ddy nam tai nam 2.

Bay gi¢ chiing ta hdy nhin vao méi quan h¢ cua cic day tang trudng tién té
ctia hinh (¢) v6i mic san pham hinh (a). Nhu ching ta c6 thé thay, cdc day tang
truéng tién té hic naoc cing ¢é nhung dinh cia chring (va day) ding mot nam
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trude nhitng dinh (va d4y) cia cac day san phdm. Do vay cdi ma chung ta phit
hign 1a nén kinh té€ gid dinh cia ehing ta [a mot nén kinh t&€ ma trong 46 ty 18
tang trudng tién té ludn ludn giam xuéng mot nam truse san pham. Tuy nhién,
chung ¢u 46 khong ham ¥ ring tang truéng tién té dan ddt san phdm. Trong
thye t&, theo gia dinh, chiing ta biét ring nén kinh t& d6 1a mét nén kinh té ma
trong 36 quan hé nhan qua thye sy di ta san phdm dén muc cung tién t8, va
khéng ¢6 méi quan hé din didt hodc kéo theo gitra hai ¢di d6. Chi bing ciach ching
ta hya chon dung ddn 1a si dung ty Ié tang truéng tién té chi khéng phai la mue
cung tién t& ma chuing ta phat hién ra méi quan hé dan dat.

Vidu nay cho ta thay viéc ly gidi méi quan hé thoi gian dé bi sai [dm nhu thé
nao. Hon mia, bing cdch tim kiém chiing ta muén phit hién cai gi, ching ta ¢6
thé nhim vao mot bién sd, ching han nhu ty lé tang trudng, chu khang phéi la
mite ting trudng, mie nay goi y mét méi quan h¢ sai léch. Chung cu thei gian ¢
thé 1a mot cong cu nguy hiém cho viée quyét dinh vé méi quan hé nhan qua.

Tham chi cé6 thé phat biéu mét cach vo doan hon : "sy dan dat cia ngudi nay
14 sy kéo theo cua ngudi kia”. Vi dy, ching ta cé thé 1y giai dé dang méi quan hé
gilta tAng trudng tién t¢ va san phadm trong Hinh 27.2 d€ ndi riang ty 1é tang
truong tién té kéo theo san pham trong 3 nam. Sau cing cac dinh trong day tang
trudng tidn té x3y ra 3 nam sau cic dinh trong diy sdn pham. Tém lai, ban ¢é thé
néi ring san pham dan dit tang trudng tién té.

Nhin chung lai, ching ta thay ring chitng cu thoi gian 1a cye ky kha 1y giai
Thit nhat, trix phi chiing ta c6 thé chic chin rdng nhung thay doi trong bién sé
dan dit 1a nhitng sy kién ngoai sinh, ehung ta khong thé chac chdn rang bién sé
din dit thie su la nguyén nhan gay ra bién ¢d tiép theo. Thuit hai, rat dé dang
phat hién duge ¢si ma ban muén tim kiéw, khi nhin vao chdng ci théi gian, Cé
1& cach tot nhat dé mo ta mai nguy hiém nay la néi rang “chung cu théi gian cé
thé ndm trong con mat nguoi chung kién".

Ching it thong ké

Chimg cu théng ké cda nhung nha tién té xem xét méi twong quan gida tién
té va téng san phdm hoic téng chi tiéu bang cach tién hanh cdc thit nghiém
théng ké hinh thie. Lai vao nam 1963 (duong nhién la mjt nam duge mua dai
v6i nhing nha tién t&), Milton Friedman va déng téc gia David Meiselman xudt
ban tac pham dé xu4t cude thu nghigm sau day mo hinh cda phdi tién té dai lai
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md hinh ¢da Keynes. Trong khuon mau ciia Keynes chi tigu ddu tu va chi tiéu
cia chinh phid 14 nhiing nguyén nhan gay ra nhang bién dong trong téng cdu,
do vay Friedman va Meiselman 1ap ra mgt bién s3 chi tiéu ty dinh (A) "theo kiéu
cia Keynes" bang chi tiéu ddu tu cong chi tiéu cva chinh pht, Ho dac trung cho
mdé hinh cia Keynes bang cich gia dinh rang A phai tueng quan cao d6 véi téng
chi tiéu (Y), trong khi cung tién t§ (M) thi khéng. Trong md hinh c¢da cdc nhatién
t@, cung tién t¢ 14 ngudn géc cia nhung bién dong trong téng chi tieu va M sé
phai twong quan cae d¢ vdi Y, trong khi A thi khong. '

Mt cach 16 gich dé bigt mo hinh nao t6t hon 1a xem c4i nao tuong quan cao
d% hon v&1 Y : M hoac A. Khi Friedman va Meiselman tign hanh tha nghiém nay
cho nhidu thei ky cia dit ligu ciia My, thi he phat hién riing mé hinh cia céc nha
tién t¢ da thdng @ . Ho két luan rang cach phan tich cia nhing nha tién té mé
ta téng chi tidu duge xdc dinh nhu thé nae mét cach t6t hon 1a cach phan tich cda
Keynes.

P néi 1én mt s6 y ki€n phan dsi ching et etta Friedman - Meiselman

L. Nhung chi trich chudn cda chung et rit gon, dé la nhing chi trich ma
chung ta da ban dén : nhan qua nguee ¢é thé xdy ra hoae mét nhan té thit ba cé
thé thic ddy c4 hai day.

2. Thit nghiém ¢6 thé khéng trung thue béi vi mé hinh cia Keynes da dac
trung hda qua don gian. Cdc mé hinh cia Keynes thuong bao gém hang tram
phuong trinh. Mé hinh mt phuong trinh cda Keynes va Friedman - Meiselman
thd nghiém khong thé nim bit duge thich déng nhang anh hudng cda chi tigu
tu dinh. Hon maa, cdc mo hinh cia Keynes thuéng bao gém nhing anh hudng
cda cde bién s6 khéc. Béing cich khong dé y dén nhang anh huéng d6, thi anh
huéng cita chinh sach tién té cé thé duge danh gid cao trong khi anh hudng cia
chi tiéu ty dinh lai bi danh gid thap.

~ 8.86 do cvia Friedman - Meiselman vé chi tiéu tu dinh A, ¢6 thé duge thiét lap
khéng hoan toan nhdm ngan c¢hin khéng cho mé hinh cda Keynes duge tién
hanh tét. Vi du, nhang don dat hang thiét bi quan sy dnh hudéng dén tdng cdu
trude khi ching thé hién 1a chi tiéu trong bidn s¢ chi tiéu ty dinh ma Friedman

€2) Fricdny.n va Meiselman khoog thyre sy G3n hinh phimg thir rghidm ciia ho biing civh xr dung bidn s& ¥, bdi vi
he cdnt thily ring didu do dem lai mot didu li khong trung b che mo hinb cia Keynes, vid dinge dua vae
trong ¥. Thay vio dé ho trir A khéi ¥ v thi nghicm v mdi g quan ciia (P-A) vor M hudc A.
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va Meiselman 44 st dang. Viée dyng 1én mt cdch edn than hon bign sé chi tiéu
ty dinh phai tinh d€n viéc dat hang quan sy. Khi bién s6 chi tiéu tu dinh  duge
lap nén mét cach cdn than hon do nhing phé phan cda cong trinh nghién ciu
cia Friedman - Meiselman, thi hg nhan thdy rang nhing két qua dat dugc la
nguge lai : mé hinh cia Keynes thang lgi. Cuge mé xé maéi day nhat vé tinh thich
dang cia cac cdch khde nhau xdc dinh chi tidu ty dinh khéng dem lai thang lgi rd
rét cho mé hinh cia Keynes hay cia nhung nha tién té.

Chimg o lich sw

Chumg cut lich sit cia nhing nha tién té duge phat hién trong tap Mot lich sut
tién té cua My : 1867 - 1960 ctia Friedman - va Schwartz ¢é mét anh hudng rat
16n déi v6i viee gianh duge sy ing ho lap truéng cda nhung nha tién té. Ban da
thay rang cuén sach dé 1a cyc ky quan trong trong viée phé phan tu tuéng cia
Keynes truge day, béi vi né chi ra riing thoi ky Dai suy thodi khéng phai 1a thai
ky cuda chinh sach tién té¢ ndi léng, hon nmita cuge suy thodi cé thé coi 1a do su
giam sut nghiém trong trong cung tién t¢ tir 1930 dén 1933 vi nhung cude sup da
ngan hang gay nén. Them vao d6, cuén Mot lich sik tién té da dan chung rat chi
tift réing ti 18 tang trudng tién té dan dit chu ky kinh doanh béi vi né gidin xuéng
trude moi cude suy thoai. Ching et thoi gian nay, duong nhién, chiu tat cd sy
phé phan duge néu 1én sém hon,

Tuy nhién, chung cit lich sd c6 mat dac diém lam cho né khdac véi chung cit
khéc cia nhitng nha tién té ma chiing ta @4 ban luan cho dén nay. C6 nhiéu giai
doan trong d6 nhimg thay ddi trong cung tién té thé hién la nhing su kién ngoai
sinh, Hau hét cdc giai doan dé déu giéng nhu nhung thi nghigin duge kiém sodt.
Do vay nguyén 1y post hoc, ergo propter hoc rat ¢é thé la rat ¢é gid tri : néu maot
sy giam xudng trong ty 18 tang trudng cda cung tién té duge tiép theo ngay bang
mét sy giam xudng clia sin phiam trong nhung giai doan do, thi chung cu vitng
chic hon duge néu 1én rang tang trudng tién té 12 dong luc ¢ dang sau chu ky
kinh doanh. '

Mit vi dy 8t nhat vé mgt giai doan nhu vay la tinh hinh tang di tra bit buge
trong nam 1936 - 1937 (da dugc ban dén trong Chuong 20), vide tang nay dua
dén sy giam sut manh trong cung tién t¢ va trong ty 1¢ tang trudng cua nd. Tang
trong dy trd bit buge duege thue hién béi vi Dy tra Lién bang mudn cdi thién sy
kiém soat cGa minh d6i véi chinh sdch tién té, chac chdn la né duge thye hién
khéng phéi nham d4p ung nhing diéu kién kinh té. Do vay chung ta cé thé loeai
bé quan hé nhan qud ngugc san phdm anh huéng dén cung tién té. Cung rat
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khé nghi dén mot nhan t6 tha ba c6 thé thiic ddy Fed tang dy tri bt bude va
cling ¢6 thé anh hudng tryc tiép dén san pham. Do d6, su gidm sit trong cung
tién té trong giai doan nay chdc c6 thé duge coi 1a mét sy kién ngoai sinh véi
nhing dac d1ém eda mét thi nghiém duge kidm sodt. Ngay sau "cude thi nghiém
duge kidm sodt” d6, thi xdy ra cudc suy thodi rat nghiém trong nam 1937 - 1938.
Két luan 1 : trong giai doan d6, thay déi trong cung tién ¢ do Fed tang di trit
bit buéc qua nhién 14 ngudn géc cua vige co hep chu ky kinh doanh tiép sau dé.
Cuén sdch Mot lich su tién t¢ cing dan chding vé nhiang giai doan khae,
ching han nhu cugc sup 8 ngan hang trong nam 1907 va trong nhing namn
khic, trong d6 su tang trudng tién té lai thé hién la mét sy kién ngoai sinh, Viée
nhimg cudc suy thoai thuong di theo sau mot cach ré rang sy giam sut ngoai
sinh trong tang trudng tién t¢ la mot chimg e hing hén rang nhing thay dsi
trong ty 16 tang trudng cung tién té khong dnh hudng dén téng san phin.

Nhin chung chuing cit cia truong phai tién té

Cugc ban ludn nay vé ching o cua cdc nha tién té dat chung ta tai dau ?
Chuing ta d4 thdy rang ¢6 kha nang ¢6 quan hé nhan qui nguge va nhan td tha
ba, cho nén ¢6 nhing méi hoat nghi nghiéin trong véi nhing két luan duge rit ra
chi tir chning eu thei gian va chung ew thong ké. Tuy nhién, mot vai chiing eit lich
st trong d6 nhing sy gidm sut trong tang trudng tién té duge noi tiép theo bing
nhing chu ky kinh deanh bi co hep lai khéng ing ho hung hén hon quan diém
cua nhing nha tién té. Khi chuing e lich su duge két hop véi ching et thoi gian
va ching cd thing keé, thi diéu két luan rang tién té qua nhién khong ¢é anh
hudng gi dén, duéng nhv duge chuing minh.

Nhu ban ¢é thé hinh dung, nganh kinh t& hoc hoan toan bi lung lay béi viée
xuft hi¢gn ching e cia nlning nha tién té, béi vi cho dén luc dé dai b phan
nganh nay tin ring tién t¢ khong hé dnh hudng gi dén ca. Nhing nha tidn té da
ching minh rang 14p trudng cia nhang ngudi theo Keynes trude day c6 16 1a sai
va da Jam cho nhidu nguoi thay déi 1ap truéng va theo ho. Thira nhan didu sai
1am cua lap truong cho ring tién té khong cé anh hugng gi, khong nhat thist ¢s
nghia la chiing ta phai chap nhan lap truong cho ring tién té duy nhét 6 anh
huéng. Nhiéu nha kinh t& thujc truong phai Keynes thay déi quan diém cda
minh theo quan diém cia nhung nha tién t¢, nhung khong phai thay déi tat ca
mei mat. Thay vao d6, gid mét 1ap trudng trung gian phi hep véi each phan tich
tong cung va téng cau cia Keynes duge mo ta trong Chuong 26 : Ho tin Tang tién
t¢ ]a cyc ky quan trong, nhung chinh séch tai chinh ciing nhu xust khu rong va
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"tinh niing né" ciing gép phén lam cho téng cdu bién dong.

Viéc khao sat kinh t& di theo hai hudng sau cude tan céng thing lgi cia nhirng
nha tién té d6i véi lap truong cda Keynes. Mot huéng 1a cai tién cac moé hinh co
c4u cita Keynes. C6 hai bai hoc duge it ra ti ching cu cda nhing nha tién tg.
Mat bai hoc 1a cdn phai hét site than trong khi xac dinh cée bign s§ clda chinh
sdch tai chinh dnh hudng nhu thé nae dén hoat déng kinh té trong khudn méu
cda Keynes. Mot vi du 1a viée st dung cac don dat hang quan sy, chit khong phai
1a nhing s6 ligu vé chi tiéu quan sy, trong viée danh gia dnh hudng eia chinh
sach tai chinh dén téng cAu. Bai hoe khdc c6 thé ¢6 nhing con kénh khde ma tién
t¢ anh huéng dén téng cau hon 1a chi ¢6 nhirng dnh huéng cda lai suat dén ddu
tu.

De vay chung cit cda cac nha tién té khuyén khich nhing nha kinh té theo
Keynes di tim nhirng con kénh mdi cia anh huong tién té. Ngugi ddn dau trong
phong trao nay la ngudi duge giai thudng Nobel, Franco Modigliam & MIT, éng
ta trong nhing nam cuéi cia thap ky 60 da giup thuc ddy viéc phat trién mé
hinh ¢co c4u méi hién nay duge Hoi déng quan tri Dy trit lién bang sit dyng dé duy
doan hoat dong kinh t& va phan tich chinh sach., Mo hinh nay dugc got 1a mé
hinh FRB - MIT (H¢i déng chy trid Tién bang - Vién cong nghé Massachusetts)
hoac mdéi day nhat 1la mé hinh MPS (MIT-Penn - SSRC).

Huéng thit hai la cai tién ching cit rit gon cia cac nha tién té bang cach si
dung cdc mé hinh rit gon phiie tap hon. Dac biét la cac mé hinh rit gon duge
dung nén cho phép do luomg danh huéng tueng dai caa chinh sach tién té va chinh
sach tai chinh, trong khi cho phép cac chinh sach anh huéng dén hoat dong kinh
t& véi nhimg cham tré kéo dai.

Viéc nghién ciu nay dat dinh cac nhat trong mé hinh St. Louis, mé hinh nay
duge ngan hang Dy tri Lién bang ¢ St. Louis phat trién vae cudi nhdng nam
1960 va dfu nhang nam 1970,

CHUNG CU PHUC TAP HON CUA CAC NHA TIEN TE :
MO HINH ST. LOUIS

Nam 1968, Leonall Andersen va Jerry Jordan, nhang nha kinh té tai



CHUGNG 27 ~ TIEN TE VA HOAT DONG KINH TE.., 785

ngan hang Dy tri Lién bang cia St. Louis, ¢ong b cdch dién dat déu tiéu
cta md hinh St. Louis. Y dinh cda ho 1a thd nghiém ba tinh hudng thueng giip
cdc ngudi theo Keynes bing cach sit dung mét tiép can rit gon phuc tap hon. Ba
tinh hudng nay 1a : su d4p 1ai cua hoat d¢ng kinh t& d6i véi chinh sach tai chinh
80 v6i chinh sdch tién t& 14 : (1) vang manh hon, (2) ¢6 thé d& du dodn hon, va (3)
nhanh hon. Andersen va Jordan ggi y mé hinh rit gon sau :

AY, = fIAM,AM,, AM,,.., AF, AF,, AF,,.),

trong d6 AY, =thay d6i trong tong chi tiéu danh nghia tai thoi diém t
f{.) = nghialaAY 14 mét ham sé cia nhing bién s6 nam
trong ddu ngoac
AM = thay d6i trong cung tién té tai thei didm ¢
AF = thay ddi trong chinh sdch tai chinh tai thei didm ¢
AM, , AF, = thay ddi trong cung tién té va trong chinh sach tai

chinh tai thoi diém ¢-i, tac 13, i quy som hon

M¢ hinh nay la mot dang cia tiep can Friedman - Meisé]man, chu y dén
nhitng anh hudng cing mot lic cia chinh sach tién té va chinh sach tai chinh
dén tong chi tiéu. Thém vao dé, nhitng anh huéng cua hai loai chinh sach khong
phai duge coi 1a anh hudng ngay tie thoi, ma ching c6 thé anh hudéng dén tong
chi tiéu sau mot thai gian. Khi Andersen va Jordan dinh gi:ei md hinh nay bing
cach si dung mot 6 bién phap cia chinh sdch tai chinh, ho phat hién ra ring ba
tinh huéng cia phai Keynes la khong thé dung vang duge. Chinh sdch tidn té,
nhu duge thé hién bang nhung thay déi trong cung tién té, (1) ¢é mjt Anh huéng
day quyén luc hon, (2) c6 mot anh hudng ¢6 thé dé du doin hon, va (3) 6 mit anh
huéng nhanh hon 1a chinh sach tai ¢chinh.

Nhitng chi tﬂ’gh nay 46 voi chung cu dé khang khice cae chi trich truge day
d6i véi chung cit Friedman - Meiselman. Thi nhat 1a didu chi trich rang quan he
nhan qua ¢ thé di ta AY dén AM hon {a con duong di quanh khace. Thit hai, mét
nhan t§ thit ba ¢6 thé dan dat AM va AY, do vay thay déi trong cung tién té
khong gdy nén thay déi trong tong chi ticu. Thit ba, nhung cach do lwong ma
Andersen va Jordan sit dung dé thé hi¢én chinh sdch tai chinh ¢6 thé khéng chinh
xdc, né ¢6 thé dua dén mét sy phat biéu khong ding anh huéng ciia chinh sdch
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tai chinh. Th tu, viéc diac diém hoa cac anh hudng cda chinh sach tai chinh ¢d
thé qua don gian. Vi du, cic md hinh co cau cia Keynes chi y dén viée chinh
sach tai chinh anh hudng khac nhau, phu thuge vao viée chinh sach duge thye
hién vao giai doan nao cia chu ky kinh doanh. Thy nain, ¢6 thé ¢6 nhing bién sé
khac bi dé ra ngoai mé hinh, ma néu duge dua vao sé thay déi nhung ddnh gia vé
tinh hiéu qua cia chinh sach tién té so vdi chinh sach tai chinh,

Déng thoi, md hinh St. Louis chi ra ring chung cu théng ké cia phdi tién té
da gitt lai trong mot khuon méu rit gon phue tap hon bao gém nhing dnh hudng
cta chinh sdch tién té va chinh sach tai chinh va cho phép nhitng chinh sach do
anh hudng dén hoat dong kinh té véi nhung cham tré kéo diai. Tuy nhién, nhing
chi trich chitng cu rit gon noi chung, khﬁﬁg duge cdch t1ép can cda St. Louis gial
dap.

TiM KIEM MOT CO CHE TRUYEN PONG
TAI CHINH MOI : MO HINH MPS

Quan diém truyén thohg cia Keynes vé co ché truyén djng tién té ¢cé thé duge

bidu thi dac diéin nhu sau :
MT— ils ITo Y1

Tuy nhién, nhu chiing ta da thay, 1ai suat (i) anh huong dén chi tiéu dau tu [
thuong 1 kha yéu. Chung ta da néu 1én rang dé dap lai chung cu cua phai tién
t& cho riing tién té la quan trong, nhiéu nha kinh té cia phdi Keynes bat dau tim
kiém nhung con kénh mai ma tién té anh huong dén hoat dong kinh té. Nhiéu co
ché trong sb cac co ché truyédn déong dé duge dua vao trong md hinh MPS cda
Franco Modigliani, ma mét kiéu trong s6 ¢o ché dé duge Dy tri Lién bang dang
dé phan tich chinh sdch. Cac co ché truyén ddng dé chia thanh 3 loai : nhing co
ché& hoat d¢ng thong qua chi tiéu diu tw, théng qua chi tiéu tiéu dung va thong
qua budn ban qudc 8.

Chi tiéu dau tw
Béi vi Keynes nhan manh dén vai tré cua chi tiéu dau tu trong cac bié&n ddng
cta chu k¥ kinh doanh, cho nén cong trinh séin nhat vé co ché truyén déng tién



CHUONG 27 - TIEN TE VA HOAT DONG KINH TE... 787

té trude tién nhim vio chi tidu diu tu.

Gid thuyét vé tinh sén sang dé sit dung. Bit ddu ti cudi nhing nam 1950
cac nha kinh t€ bit dau thwa nhan rang 1ai sust khong thé dai dien diy du cho
phi tai trg chi tidu ddu tw. Khi chinh sach tién té 1a thit chat, cdc ngan hang ré
thé han ché cdc khoin cho khach hang vay thay cho vigc @€ cho 1ai sust caa
nhang khoan vay dé tang 1én, nghia 1a né sé khang dé cho tién vay duge sin sang
st dung & mute 14i suat da dinh, Hién tuong nay da duge mo ta trong Chuong 8,
goi la hgn ché tin.dung. Do vay mat chinh sach tién té banh truéng ¢6 thé lam
ting lugng vay c6 sén dé dung lam cho chi tidu déu tu tang 1én, ngay ca mac da
1i sudt khong giam xudng nthidu 1dn. So dd ctia anh hudng cia chinh sach tién
téla:

MT- chovayTIT vy 7T

Mot cach dé tim ra co ché truyén d¢ng d6 1a hay xem thu c6 msi trong quan
chat cheé gitta chi tiéu ddu tu véi cho vay kinh doanh hay khéng. Néu ban thay
ring méi twong quan 1a chat cheé, liéu ban ¢6 nhat thidt két luan ring so tién cdc
khoan vay hién dang sit dyng la dong lyc dang sau chi tisu dau tu hay khéng ?
Ban s& hoai nghi la do ¢d 1ap luan cia quan hé nhan qua nguge. Lugng tién vay
¢6 thé tang vi cac nha kinh doanh mudn diu tu nhiéu hon va do vay yéu cau vay
nhiéu hon.

Két qud 1a, nhan qua ¢6 thé di to dau tu dén cho vay hon 1a cach chung chung
khic va mot s6 nha kinh t& da hoai nghi tdm quan trong cia gid thuyét tinh sdn
sang dé dung d6i véi viec cha vay thuong mai (kinh doanh).

Gia thuyét tinh sdn sang dé dung duge sy ing hé réng rai hon trong viéc dp
dung vao thi truong nha ¢ nhiag nam 1960. Khi lai suat thi truong lén cao hon
dinh cia Quy dinh Q (Quy dinh nay dat giéi han 1ai ti da ma cdc ngin hang tiét
kiém, nganhang cho vay va ngan hang tuong t& cé thé tra cho nhing khoan tién
gui) thi nhing td chuc nay bat ddu mat tién gii do tinh trang khang qua trung
gian (Chuong 13). Béi vi cic ngan hang phat hanh dai bo phan chung khodn cdm
¢8 vao nhung nam 1960, cho nén tién g cia ho syt xudng lam gidm tinh sin
sang dé ding cia nhizng chiing khoan c4m cé dé. Nhing ngusi dy dinh mua nha
khéng thé ¢6 duge nhang khoan cho vay cdm ¢6 d6 va khong mua duge nha ho
mudn, do vay cdu vé nha ¢ giam xudng.
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Sy giam sit manh trong viéc mua nha nam 1966 va 1969 khi 13i suat thi
trudng tang cao hon dinh cia Quy dinh Q, 1a khép véi viée phan tich trén day.
Nhung thay ddi trong méi trudng cac quy dinh - viéc hiy bd cdc dinh cia Quy
dinh Q va viéc cic trung gian tai chinh khdc tham gia vao thi truong cdm cd nha
eia - da lam giam tAm quan trong cia kénh dnh hudng nay cta tién té, Tai sao ?
Bdi vi bay gio ¢6 thé it xay ra tinh hinh khéang qua trung gian, tir khi nhung té
chite phét hanh cam c6 ¢6 thé tra 1ai cao hon déi vdi tién gdi cda ho, khi ma lai
sudt thi truong ting ; do vay cac td chiic nay khang bi mat tién g,

Day 1a mot vi du tuyét vor vé s hiéu biét nhu thé nao cdch hoat déng cda cdc
¢o ¢ché bén trong hdp den c6 thé gitip cho viée dy dodn dnh hudng cia chinh sdch
tidn t& ¢6 thé thay ddi khi mai trudng thé ché thay déi. .

Thuyét g ciia Tobin. Cic nha kinh t& da néu lén chinh sach tién té cing cé
thé anh huéng dén chi tiéu ddu tu thong qua anh hudng cda né dén gia cd cd
phiéu thuong. James Tobin phat trién mot thuy&t vé néi quan hé giaa gia cd
phi&u va chi tiéu ddu tu, duge goi 1a thuyét ¢ cia Tobin. Tobin xdc dinh ¢ nhu

sau

gia thi truong cua cdc hang

7= phi thay thé von

Néu g cao, thi gia thi trugng cia cic hang la cao so véi phi thay thé vén, va
vén cia mét nha may va thiét bi méi 1a ré so véi gia tri thi truong cua cac hang
kinh doanh. Cac cong ty do &6 ¢6 thé phat hanh ¢6 phidu va duge gia cao vé viée
phat hanh d6 so véi phi cia nha may thigt bj ma heo mua. Do vay chi tiéu dau tu
sé tang lén b vi cac hang ¢6 theé mua nhiéu tu lidu san xuat vér vige phdt hanh
it ¢8 phiéu.

Mt khac, khi ¢ thap, cdc hang sé khéng mua tu ligu sdn xuat méi béi vi gia
trj thi trudng cua cdc hang thap hon so véi phi cda vén. Néu cac cong ty mudn cé
v6n khi ¢ thap, ho ¢é thé mua mot cong ty khdc véi gia ré va 6 von cd thay cho
von méi ! Thuyét ¢ cda Tobin giai thich rat tot tinh hinh ty 1é chi tidu dau tu cye
ky thap trong thai ky Dai suy thoai. Trong thai ky nay gid o6 phidu sup 46 va vao
nam 1933 gia chi bing 1/10 gid tri cua cd phiéu vao cudt nam 1929 ; g sut xudng
muie thap chua ting cé.

Diém then chét cua viéc thao luan nay 1a ¢é mot mdi lién hé gida g cia Tobin
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v6i chi tidu dau tu: Nhung chinh sach tidn t¢ dnh hudéng dén gid ¢é phidu nhu thé
ndo ? R4t don gian, khi cung tién té tang; dan chung thay hog ¢6 nhidu tién hon
ho mudn va do vay gidi quyét bot tidn di thong qua chi tiéu. Mét noi ma dan
chung chi tiéu tiénla thi trudng cé phidu, lam tang cdu ¢d phidu va do d6 lam gia
cé phigu tang lén ' . Ké&t hop vige do véi viee gi4 ¢ phiéu cao hon (Ps) sé dua dén
g cao hon va do vay chi tidu ddu tu cao hon (1) dua dén co ché truyén dong sau
day cia chinh séch tién tg ¢
MT>P TogTos 1T Y17

Anh huong ciia thong tin khong déi xing. Trong cude ban luan cda ching
ta vé anh huéng cua thong tin khéng d6i xung véi thi trudng tai chinh trong
Chuong 8, chung ta d4 thay gia tri rong cia céc hang kinh doanh cang cao thi
nhang van dé vé lya chon d4i nghich rii ro dao dic cang it nghiém trong. Gid tri
rong cao hon ¢6 nghia 1a nhang nguai cho vay thue t& ¢6 nhidu bdo dam hon cho
nhang khoan cho vay cda minh, do vay tén that ti viee lya chen ddi nghich gidm
xudng, gid tri rong tang 1&n lam van dé lua chon d6i nghich giam &, do vay
khuyén khich che vay tang 1én dé tai tro cho chi tieu diu tu. Gig tri rong cao hon
cua cac hang kinh doanh cing gidam bét van dé rii ro dao dirc béi vi né ¢4 nghia
la nhing ngudi chu ¢6 tién gép vao ¢d phan cao hon trong cac hang cia minh. Vi
tién gép vaoe ¢ phin trong hang minh c4¢ chd hang it bi thuic ddy tham gia vao
cac dy an diu tu nhién ridi ro hoae chi tiéu vén ciia hing vao cac viéé lgi che ca
nhan hg, nhung lai khéng thém vao lgi nhuan. Béi vi céc dy an ddu tur it ridi re va
chi tiéu cho ¢4 nhan it hon lam cho cic ngudi cho vay rat ¢6 thé duge hoan tra
tién vay cho nén mgt syt tang lén trong gia tri rong cia hang dua dén mot sy tang
1&n trong cho vay va do d6 trong chi tidu diu tu.

Gia cé phidu tang len lam tang gis tri rong ciia cdc hang, do vay dwa dén chi
tiéu dau tu cao hon do gidm b6t trong lua chon dsi nghich va cde van dé may rii
vé dao duc. Nhu ching ta d4 chi ra, vi chinh sach tién té anh hudng dén gia

(3) Mt clu chuygn cé phin nao mang 1inh chit truimy phill Keynes ahidy him eiing ¢6 &80 qui nhur nhau 1 cung
uidn 12 tang lam i suat wdi khodn giank. doda o thu duge vié coc thir Khae voi ¢6 phidu g xudng. Didu da s
cho 8 phidts haip diin hom so véi i khodn. do $6 chu v cd phicu tong, B g gid o8 phidu va da o gidm thap
thu nhdp v ¢ phidu,

Mot cich khic ¢¢ xem xét mdi lizn he giow gia 8 phitu va chi (idu dée or [ gid ¢ phide cac hon lim gidm thu
nhap vé ¢ phidu va lam gidw phi thi ty chi tica ddu ar thodng qua vive phit himh o6 phidu. Cich xem xét mdi lidn
hg gitta gid ¢& phidu vir chi tow diu Lo la v hinh thie tmg dirrng voi cheh GEp caa g ciia Tohin,

(4

—
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phiéu, nén viéce phan tich thong tin khéng ddi xung cua chiing ta cho ching ta co
ché truyédn dong tién té bd sung sau day :
M T— P, T— lya chon nghich | = chavay T=>IT>Y T
: va may nii dao duc |
Chi tiéu tiéu dung

Chitng cu nit gon cia trugng phai tién té cing ga y rang co thé ¢é mot mai
giay lién hé tryc tiép gita chinh sdch tién té vdi chi tiéu tidu dung. Céng trinh
nghién cdu sém nhat theo nhing hudng 4o nh#m vao nhing anh huéng c6 thé
¢6 cua 1ai sudt d6i véi mot yéu td cau thanh caa chi tiéu tiéu dung, chi tidu tiéu
dung 1au bén, tuc 1a chi tidu cia ngudi tiéu dung vé& hang lau bén nhu atd, ti
lanh. '

Anh huéng cua lai sudt dén chi tiéu tieu dung lau bén. Do viéc chi tiéu
tidu ding Jau bén nhu 6td thudng duge tai trg bang di vay, nhung ngui 1ap ma
hinh co cau kidu Keynes trude day di tim mdt s8 4nh hudng cia lai suat dén chi
tidu tiéu dung lau bén. Ho lap luan ring lai suat thap hon lam gidmn phi tai trg
nhung khoan mua dé, sé khuyén khich ngudi tiéu dung tang chi tiéu tiéu dang
lau bén ctia minh. Do @6 con kénh ma tién té¢ anh hudéng dén téng cdu la nhu
sau '

M T i L — chi tidu tieu dung 1au bén T Y T
Tuy nhién, mic 46 ciia anh hudng nay 1a nhé. Can phai tim mét vai con kénh
khdc ma tién té anh hudng dén chi tiéu tiéu dung dé giai thich tai sao chinh sach
tién té ¢6 thé anh hudng dén chi tidu tiéu ding.

Anh huéng cua sy giau c6. Trong vige tim kigm co ché truyén dong tién t¢
méi, nhung ngudi di tim kigm nhin vao viée tai sao bang két toan cuia ngudi tiéu
diing c6 thé anh huéng dén cac¢ quyét dinh chi tigu cua ho. Franco Modigliani la
ngudi ddu tién di theo hudng d6, sit dung gi1a thuyét doi sang - chu ky ndi tiéng
cta minh vé tidu dung. Tiéu dang la chi tiéu cda ngudi tiéu ding vé nhung
hang héa khong 1au bén va dich vu . N6 khdc véi chi tiéu tidu ding bé vi nd

(5) Titu diing cing bao gdm mdt cdu thinh shé khic do [a dich vy ma mé g tidu dang nhin duge Urquyén s&
hou nha & va nhirng hang liu bén.
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khéng bao gém chi tiéu vé hang Yau bén. Tién dé co ban cna thuyét Modigliani la
ngudi tiéu ding tiéu hét hang tiéu dang cia minh qua thi gian. Do d6, c4i quyét
dinh chi tiéu tidu dung la nhing thu nhap trong ca cuge doi cia ngusi ticu dung,
chit khong phai la thu nhdp hign nay. Mgt cau thanh quan trong cda thu nhap
ca déi cia ngudi tiéu dung la cia cdi tai chinh, ma mot cau thanh chinh 14 cé
phiéu thuong. Khi gia ¢d phiéu tang, tri gis cia cai tai chinh tang I'én, do vay lam
tang thu hhap ca d&i cia ngudi tien ding, va tiéu ding sé tang. Vi ching ta da
bi&t rang chinh cach banh truéng tién té cé thé dua dén gia ¢d phiéu tang lén,
nén ching ta ¢6 mét co ché truyén dong tién té khac.
MT> P, T— cia cai T— thu nhap ca doi T— tieu ding T YT

Viéc khao cuu clia Modigliani cho thay 46 1a mét co ché ddy quyén luc, co ché
nay bd sung thém vao higu lyc cda chinh sich tién ta.

Anh huong cia tinh long. Thi truong ¢d phidu cung anh huéng dén chi tidu
ti¢u ding lau bén. Lap luan vé anh hudng nay tap trung vao tinh khong long cia
hang tiéu dung lau bén nhu 6t6 hoac vat dung gia dinh, Néu béng nhién ban cdn
tién mit va ¢ thit ban vat dung au bén ctia minh dé tang thém tién mat, thi ban
phéi dy tinh bi thiét hai 16n, béi vi ban khéng thé thu duge day da gia tri cua
nhung vt dung d6 trong vige ban ré mat. Nguoe lai, néu ban giwr tai san tai
chinh (nhu tién tai ngan hang, ¢é phidu hoge trai khoan), ban ¢6 thé d& dang han
chung nhanh chéng theo gid thi trusng day du va tang thém tién mat. Bay gi¢
ban hay ty dat cho minh cau héi : néu ban dy tinh 1a ban sé bi khé khan vé tai
chinh, ligu ban ¢6 gitt hang lau bén khong 16ng hon 1a gid tai san tai chinh léng
hon ? DPusng nhién 1a ban sé git tai san tai chinh hon. Do d6, néu kha nang xay
ra khé khin tai chinh tang 1én, thi nguéi tiéu dung sé chi tiéu it hon cho hang
lau bén ; néu kha nang xdy ra kho khan tai chinh it di thi ngusi tiéu dung sé chi
nhiéu hon cho hang lau bén.

Bang két toan cuia nguot tidu dung sé 13 mot yéu t6 anh hudéng quan trong dén
vige danh gia kha nang chic chdn xay ra khé khan tai chinh. Dic biét 1a khi
ngudi tieu dung ¢6 nhiéu tai san tai chinh so véi ne ctia ho, thi he ddanh gia thap
kha nang xdy ra khé khan tai chinh, va ho sé thich mua hang tiédu ding hon. Khi
gia ¢6 phigu tang 1én, gia tri cia tai san tai chinh cing tang 1én ; chi tidu tidu
dung lau bén cuing sé tang 1én, boi vi ngudi tiéu dang cé tinh hinh tai chinh bio
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d&m hon va danh gia kha nang khé khan tai chinh it xay ra hon. Bay gi# chung
ta ¢6 mot co ché truyén dong ddy quyén luc khdc cho chinh sach tidn té do mdi
lién hé gitta tién té va gia ¢d phidu:
MT- P T—> Tri gid cda tai san taé chinh T—> kho khiin tai chinh
c6 18 xdy ra L = chi tiéu tiéu dang law bén T T

Lap luan vé tinh 18ng cing ¢6 thé duge dp dung cho cau vé nha @, béi vi gidng
nhu hang 1au bén, né rat khong 16ng. Gia ¢6 phiéu taug l1&n, cai thién bang két
to4n ctia ngudi tidu dung sé lam giam kha nang xay ra kho khan tai chinh va lam
ngudi tidu dung thich mua nhiéu nha méi hon. Nhu vay méjt con kénh khdc cia
anh hudng tién té la:

M T-> P_T— gid tri tai sin tai chinh T-> khd ndng khd khdn
tai chinh L —> chi tieu mua nha moi T->Y T

Ba co ché truydn déng tién té goi y rang chinh sach tién t¢ dnh hudéng dén
bang két toan tieu dung c6 thé ¢é6 auh hudng lin dén ting cdu. Mot thei ky ma
nhing anh hudng d6 ¢6 thé 1a cuc ky quan trong 1a thoi ky Dai suy thoai (xemn
Bai doc thém 27.3).

BAI bOC THIEM 27.3

Bang két todn coa ngudi tidu dung vi cude Dai suy thodl

Nhamg nam gima 1929 va 1933 chimg
kién mot tnh trang xdu nhil trong bing
kEt todn ticu ding thim chi ngay & My,
Cudc sup 46 ca thi trudmyg ¢ phicu niun
1929, tiép tyc chn d&n nans 1V33, lam
gid trj clia cla ¢ ticu dong gidun di 311
ty dola, (dola ndun 1982) v ahar di dy
doan. tidu ding giiun manb {(ren 70 1y
gola), Da mire gid ¢a gidm xudng rong
thod ky nay, nénmdae my e (€ cda nhimg

neudd ticu dimg ting manh (trén 200,
KECqua - gid tri ¢da il sin thi chinh so
vifi s UéEn ey gidm manh, gidp cho vige
tang thém Khi niog xiy ra kho khan i
eliinh. Khong ca gi 1 ngac nhidn cd khi
chi ticy v& himng lau béo va phd & gidm
wanh ;oo 1929 d&n 1933 chi ticw cho
limg Law bén gidm weén 50%, trong khi
chi ticu vé nhd & giim 80%.

Budn ban qudc té

V6i sy phat tridn cda viée qudc té hoa nén kinh t& va sy xudt hi¢n cua ty gid
tha néi, anh hudng cia ty gid dén xuat khiu rong tré thanh mot cot ché truyén
dong tién té quan trong. '
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Anh huong ciia 5 gid dén xudt khdu rong. Nhu chiing ta d4 ban dén chi
tiét hon trong Chuong 21, khi 14i suat trong nuée giam (lam phadt khong thay'
d6i) thi tién gifi trong nuée tré nén kém hap dan hon so véi tién gui bang ngoai
té. K&t qua 1a gid tri tién gi d6la gidm xuéng so v6i tidn gii biing cde déng tién
khice, nghia 13, tj gid gidm xudng (ky hiéu bang El). Gid tri thap hon cdia déng
néi t& lam cho hang néi ré hon hang ngoai, do d6 lam xuat khiu rong tang lén va
vi vay téng sidn phdm tang 1én. Co ché truyén dong tién té hoat déng thong qua
buén ban quée t&, nhu sau :

MTo ilSElSNXTSYT

Anh hudng ctia tit ca cdc co ché truyén dong tidn té két hop lai

Bay git¢ chiing ta da thay vige tim ki€m cdc con kénh bd sung cia dnh hudng
tién té da dua dén viéc phdt hién ra nhidu co ché truyén dong tién té (duge tom
tidt trong 46 hinh Hinh 27.3).

Anh hudng hén hep cua tat ca nhing co ché d6 ¢6 thé lam ndy sinh ra hay
khéng mét mé hinh co efiu kiéu Keynes chi ra ring nhang thay déi trong cung
tién t¢ ¢é mot dnh hudng chd yéu dén téng chi tiéu va dé€n sian phdm ? Mé hinh
MPS cia Meodigliani, bao gom dai da s6 co ché da duge md ta, ding 14 lam duge
diéu d6. Hinh 27.4 minh hea sy ddp lai cia tdng chi tidu (GNP danh nghia) d6i
vdi vige sut 1 £y dola tién giri khong ky han theo mé hinh MPS (cta Keynes) va
md hinh St Louis cia phai tién t&. Liru ¥ rang ca hai mé hinh thé hién mot anh
hudng manh cia thay doi trong cung tién té dd véi téng chi tiéu.

NHIN CHUNG CUOC TRANH LUAN GIUA TRUONG
PHAI KEYNES VA TRUONG PHAI TIEN TE VE TIEN TE
VA HOAT PONG KINH TE

Chung cit nit gon ciia phai tién té trinh bay mjt sur thdach thite chinh 383 vai
quan diém cia Keynes la tién t¢& khang ¢é 4nh huéng gi. Diéu nay dua dén mét
st tim ki€m mét co' ché truyén dong tién té mai va két qua 1a mot sy hji tu guan
diém cua Keynes va quan diém cia phadi tién té (nhir trong Hinh 27.4) vé tAm
quan trong cia tién té doi véi hoat dong kinh t€. Bay gig c6 mot thoa thuan
chung gita nhing nguoi theo phdi Keynes rang chinh sdch tién té thye sy la mét

J4-TTHH
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ngudn gde cye ky quan trong cda nhing bién déng chu ky kinh doanh. Tuy
nhién, ohitng ngudi 48 xuong ra thuyét méi vé tdng bién dong goi la thuyét chu
ky kinh doanh thye t& khéng chdp nhan chung cu rit gon cta phai tién té ring
tién t2 13 c6 anh hudng d6i véi nhing bién d¢ng chu ky kinh doanh béi vi ho tin
rdng ¢6 quan hé nhan qua nguge ti chu ky kinh doanh dén tién t& (Bai do¢ tham
27.4).

gl\:'sﬁj:::ﬁ, Mshinh 5t-Lews.
Fidsd

0')-5- — -|

st N ~— Mo hink MPS

L ok (] L
1 2 3 4 5 & 7 &-3 1t 1
Quy

“Hinh 27.4. Aah hwing ciia thuy ddi cung tin ¢ trong mé hinb MPS va ma hinb St. Louis.
Thay d8i trong GNP danh nghia 1a két qué ciia vige tién gdi khong k¥ han giun 1 ty dola theo
quy.

Mac du nhing ngudi thuge phdi Keynes hien nay déng ¥ 13 tién té ¢é anh
hudéng nhung he¢ khong déng ¥ véi phit bidu cta phdi tién té 1a tién té la duy
nhét. Nhung mé hinh co cfu eda ho vin cung cap chung i ving chic ring
chinh sach tai chinh ¢6 anh hudmg ddy quyén lye. Didu nay cé thé thay trong
Hinh 27.5, hinh nay chi ra mét su dap 1ai manh mé cia san pham d6i véi vide
tang 1 ty déla chi tidu cia chinh phii theo mé hinh MPS, nhung chi la mot sy ddp
lai y&u theo mé hinh St. Louis. Nhu vay, ching cu mit gon va chaing ¢ mé hinh
¢o ¢du khong dua lai nhang két qua tuong tu nhau v tinh hisu gua cda chinh
séch tai chinh va nhu vy cuge tranh luan gita phai tién té va phai Keynes vé
viée xdc dinh téng cdu van chua hoan toan nga ngu.
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BAI bQC TIIEM 27.4

Thuy€t chu ky kinh doanh thyc t€ va cude tranh ludn vé tién ¢

va hoat dong kinh t&

Nhing ngudi mdi tham gia vio cuge
tranh tuan v& (ién & va hoat ddng Kinh &
13 nhimg ngwdi bio v@ cho thuyét chu ky
kinh doanh thyc €. Thuyét nay phat hi€u
ring nhimg cu s6c thyc sy dung d&n thi
higu va cong nghg (¢hd khong phii 1a
nhimg cu s6c¢ tidn (¢} 12 nhimg dong lyc

ding sau nhimg chu ky kinh doinh. Nhimg -

nguvi dé xuimg ra huy8t nay khong ¢hip
nhan quan didn cda phai tién ¢ riing tidn
t& anh hudng &&n chu ky kinh doanh, bdi
vi ho tin riing mdi wong quan giia sin
phiim véi tién t¢ phan anh quan k¢ nhin
qua nguge ; nghia 13, chinh chu k¥ kinh
& chirkhong phia cach chung chung Khic
thic diy tidn t¢. Mot chimg ¢ ma ho néu
Ien dé bao vé cho 1ip ludn nhin qui nguye

12 hilu nhy khong ¢6 mdi teong quan ndo
gitr titn @ va sdn phim phit sinh tir co
s3 1ién 1¢. Co s6 nay do cic uhi chic trich
titn t& kiém sodt. Thay vao d6, trong quan
tién (¢ - sin phiun sinh ra tirnhimg ngudn
kbac khong phii 12 cic chuyén dong cung
tiéa (¢, ma nhy ching ta thiy trong
Chuvrng 15 va 16, chju dnh hiimg cia
¢hc hanh dong ¢Ga ngin hang, cba ngwvi

-gin tida, nhdng ngudd vay ngan hang va

it <o e bi chu ky kinh doanh nh hudng
dén. Mic du thuyd chu ky kinh doanh
thir (¢ khang thily vai trd ¢Ga Gdo @ wong
chu ky kinh doanh, nhumg né cang thiy
Lén 1 1a mdt yéu td quydt dinh coa lam
phit. Chinh sach lién ¢, do vay, vin dong
I vai trd quam trong trong nén Kinb &

Ligm
GNPdem‘:d
nghic (1yds
‘? 5/(4)
it
M hink MPI T —1 n
T
z .. =
r\
7 -
N .y .
N A birhy 37 Lours
1 1 1 \r T /

& 7 # b e 12
t?vy'

Hinh 27.5. Anh hwing cia thay ddi chi 1iéu cda chinh pha trong ma binh MPS
va St, Louis : dip lai cia GNP danh nghin 883 vai vige ting 1 (¥ dola trung chi

tléu cia chinh phu.
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TOM TAT

1. Phéi tién t@ haning (3p trung vio climg
cif it gon va thy riag thuy doi rong cung
tidn (¢ 12 quas trong ddi vii hogt dong kinn
t& hon 1A guan nigm cta phii Keyoes, plui
nay nhim vio chimg cir md hinh cor iy,
Khong ¢6 truimg hop 1o rang ado cho iy
ring logi chimg cir ady duge w thich b
load kia : ¢& bai déu c6é nhimg didm Wi va
bal lgi cha minl, Pidu lyi chinh cia chime
ctr o hinh co cdu 1 1o chio chiing ta hidy
bi€L vige nda kinh 1€ hoat dong ahy 1K naw
vi fam cho chiing ta tin hon viw phiromg
hudng coa quan b¢ nhan qui gitu sin phim
vatidn . Tuy nhién, néu cr cflu khing duoc
xdc dinh dung da khong bidl dén o ¢hé
truy&a dong tido 1¢& quan rong. i ¢a hé ¢
dianh gid rit thip tink hi¢u qua cda chinh
sach tién . Chihg cgrit gon ¢ didm Lyt i
khong hae ch€ car duvmg mi chinh sach tién
¢ dnh huiing dén hoat domg kinh 1€ viL do
vy c6 thé J& adm biit mei dnh hwing cua
chink sdch tién 1. Tuy nhiéa, chumg cir rit
2on khong the bai ba khi aing ¢ ahin qui
ngugre hode ob shim (& thie ddy thirba, nhan
16 ndy ¢6 thé dua d&n nlhimg K& luin sai 16ch
v tAm quan troeg cda tién (0.

2, Nhimg ngwn thea phai Keyies ddu ticn
tin ring 1ién 1¢ kKhbng c6 anh hwimg gi, i
vt ho thily mdn lign he yéu gima 18 sult va
dau tr v vi 130 sudlt thip cda chamg khodn
kho bac thuy&t phuc Lo B chinh sach tidn 1@
Ia “ndi kng” tong Wi ky kinh «f co hep
xdu ohdl trong ljch sorcia M, thid ky Dyi
suy thodi. P'bii tidn ¢ phin d01 cich 1y eidi
nay dot vdi chimg ob dya Urén o s ding
(1) vide ahiun vao (a3 sudt daah nghia cha

- khong phit 13 83i-sudt thye (€ co 1hé che djy
mit mot lién he gita 1ai sudt vi du (. (2)
1ai sufit dnh hucmg dda diu 1 ¢o thé chi la

md roag ahong kénh md Qua db chinh sich
uén ¢ dch hudmg dén Wng cdu, va (3) theo
nhidmg ticu chudn cia ki sudt thye va ki sudt
ciu trdi khoda Udp cip, chinh sich ién (& 1a
e ko co hep trong thod ki Dai suy thaad.
3. Chamg ed chu phii tido 1¢ ddu lide chia
thash 3 {oul : Ui gian, hang ke va lich s,
Danhimg kid udng co thé ¢ nhin qui nguye
vit co ahin (& U ba cha nén phiit sish mo
vi sy hoil nghi nghiem e vé nhimg k&
luitn cd (NG 1AL ra Chi wr el o Wi gian
vit thishg ké. Fuy nhién, mdl vii ching e
lich s&r rong do sy gidun xudng ngoai sinh
rong ng trwvng Gén @ duge LiEp theo biing
ahimg cude suy Unid, cung ofp mat chd dira
vimg chic Lo cha 1p wuomg phii tién (¢

ring tén 1§ 1 ¢o dnh g,

4. Chimy ¢u i phai tide € thae ddy 2
hwimg Ko sackinh nghiém. Moo huomg, ma
dad Jiga Ly oy hink S Loais, duge o Gén
Whco chung oF v gost bang cach sb dung
aliamg md binh rdt gon phde ke st Hinmg
tha hat, md Jei dic 1 mo huih MPS cna
Maodighani, duge cai ticn o cai md hish
cor efu cua Keyties biog ¢ieh Jitim co ohé
truyC Jong (6n 16w, buo gom thuy &t tinn
s sang, UwyCl ¢ cta Fobin, anh hning
Wony un khang 361 ximy, anl hevag cdu ki
ST IO vivt chi licu 1w dang lag béa, dnh
budmg cua sy gidu co, danh huong cda tish
bong. anb ainmg cdu ty gid hai dodi Aot v
xudit Khilu rong.

5. L4 kCL qua cua vice khao si kinh
aghiém, cd mou sy hdi ty cda quan didor phii
Keyies vio guan didm phai tidn 1@ a6 vai
vice cho ring uén (¢ 33 ¢ anh hudng. Tuy
nhitn, phili Keynes khong ddng ¥ vidi quan
di¢m et phat (6n 1§ riing Bén 1@ i duy nhit
co dnlt hinmg,
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CAU HOI VA BAI TAP

1. Gia dinh ring motngui khilo sit dang
thir x4c djnh xcm vigéc di chdm chim ¢6 81
doi v siic khde cilia ban khong. B a xem
xéL vin dé ndy biing 2 cach. Trong cich A
ba ta theo doi xem nhimg ngudi di chiam
cham s@hg ¢6 1au hom nhimg nguti khong di
cham chiim hay khong. Trong cich I3 ba
theo doi xem ¢d phil di chiun ehigm cd lam
giam chil cholesterol rong mdu va hy thip
huy& ap hay khong ; sau dd ba ta djt chu
héi licu vice ha thip huy©l dp vit cholesierol
¢6 kéo dai cudc song hay kKhong. Cich nao
rong hai cach day sé cho chidmg ¢ rit gon
va cich nao cho chimg o mo hinh cor ciiu ?

2. Néu vigc khio sdt chi ra ting nguvi di
chim cham khong ¢6 Twymg cholesterol ithem
va huy& 4p thiip hon nhimg ngwyi khong di
chim cham, viy thi ¢6 the 14 di chiun chjm
12 101 43t vdi sic khoe cia ban hay khomg ?
Hay cho mot vi du cu thé.

3. Neu viec khilo sin chi ra riing nguevi di
chim chim séng 1au hom nguvi khong di
cham cham thi ¢6 thé [ di chiim chjm khong
10t cho site khde clia ban hay khong 7 Cho
m vi dy cu thé,

*4, Gid dinh k& hoach ¢ bun mua mdt
cdi xe hoi va mudn bidt ¢d phai la xe cia
General Motors dang tin ¢dy hem xe Ford
hay khong. Mot cdch 1a hdi nhimg dng chil
cda hal xc dé xem tai sao xe cin bo phii
dem sir chim thuing xuyén. Cach khic 1a
di tham xi nghi¢p sin xudt ra xe vi xem cai
xe ndo duge san xuit tit hon. Pluuong phip
nao cho chimg off mit gon v plunmg phip
no cho ching ¢ mo hinh co ciu ?

*5, N&u xe boi clia GM ma byn dinh mua
¢6 k¥ luc stra chia (6t hor xe cda FPord, thi
didu d6 ¢o nghia 1 xe GM ahat dinh fa ding

lin ¢y hon khong 7 {chi xe GM c6 thé, chiing
han, thay difi diu thudmg xuytn hom chi xe
Ford). )

*6. Gid dinh 12 khi ban Jén thim xudng
x¢ GM va xudmg Ford d€ xem xe duge shn
xufl nhw the ndw, ban chi ¢6 thi gio dé xem
may dwoe 18p rap 16t nh (hE ndo. Nfu miy
¢ Tord duore B 16t hon cda GM, thi didu
dé cd nghia 13 xe Ford dang 1in ¢y hon xe
GM khong ¥

7. Thii @0 cla ngin hing (nid (A trong
Chuemg 16) ¢o (hé dua dén quan hé nhin
qud nhu (¢ nao tir sin phidm dén cung tién
t¢ 7 1)idu nay noi cdi gi v8 chimg ¢ rling ¢6
mot maSi tomg quan chiit che gitra tién 1@ va
sén phim.

*&. Phunmg phap nghig¢p vy nio cia Fed
(mo i rong Chuong 20) c6 (hé pidi thich
nhimg chuyén dong rong sin phim c6 thé
gy nén nhimg chuyén dong trong cung 1ién
(¢ nhuthe nio ?

9. "Trong cic chu k¥ kinh douanh trong
mot trion nam Ly diy, (¥ 18 ting trudng cua
cung Gidn 1 hic njfio ¢iing gidm xuiing trwie
san phim. Do do, cung ddn ( gdy nén chuyén
dong trung chu ky kinh doanh”. Ban co dong
¥ khong 7 Ban ¢6 1dp fufin gt hic bd 13p luan
iy khong ?

* 103, Chidn lure khib sit clia phii Keynes
vil phdt tién 1@ khic ohay ohe thé ndo sau
khi ho trinh bay chimg e ciia phii tién @
st nhdt.

Li. Trong cude suy thodr 1973 - 1975,
0id ur cda o8 phicu thudmg tinly theo 2id tri
thye € giim xudng gin S0%. Su syt xudng
nay trén thi traimy chimg khudn dnh hudmg
nbu th& nio dén WBng cdu vardo vay gop phan
fam ting thém miic nghidw trong cia cudc
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suy thodi 46 7

6 phai I dic tnmg vEé cic cor chd ma
thang qua dé sy gidun sit ctia thi truomyg 6
phi€u anh hudng J&n nén kinh (&,

*12. Tra I diing, sai hojic khony chic
chin : "Ph tai trg ddu o chi licn quan I
lai sudit. Do dd, cich duy nhdl ma chinh sich
tidn 2 ¢6 1hé anh hudng dén chi tiéu du e
Ia thong qua finl luning cda 0o dén lag sudt”.

13, D dodin cat gi s¢ xity ra cha gid of
phigu ncu cung 6ién 1§ Gng. Gidi thich wi
sa0 byn dy Joén nlur viy.

*14. Franco Modigliuni phdt hign eling
co ¢hé truytn dong quan trong nhit cia cliinh
sdch licn (§ kéo theo chi tidu tidu dung : Hay
md td hoat dong cua it nhit hai co ché trong
nhimg co chf Jo.

15, "Phdi 1idn @ clwmg minh riing phai
Keynes e Fusai, khi odi rang tién 1 khbng
anh hudng gi bt dén bpat dong kinh 8. Do
do6 chang ta s2 thir nhi guan didm ciu phai
lida ¢ rimg 1idn 18 L duy nhil ¢6 ank huing.
Ban co tan thanh khong 2 Tul sun ¢d, i sa0
khang ?



CHUONG 28

Tién t& va lam phat

LOI DAN

T d4u nhaing nam 1960 khi ty 18 lam phat 18n xudng gida mite 1% va 2% nén
kinh té& da bi lam phat & mdc cao hon va véi nhing ty 16 bién d6i nhiéu hon. Cuéi
nhiing nam 1960, ty 12 lam phat lén trén 5% va vao nam 1974 da lén dén mutc hai
con 58, Sau khi tang 1&n vira phéai trong théi ky 1975 - 1978 né tiang vot 1én trén
10% trong nam 1979 va 1980, chi giam xudng chung quanh nutc 5% tir nam 1982
dén 1990. Lam phat, mot diéu kién lam cho muic gia ca ti€p tuc tang lén, tré
thanh méi quan tam chinh cia nhitng nha chinh tri va cong chung, va vige kiém
soat lam phat nhyu thé nao 1a vén dé hang ddu trong cudc tranh lugn vé chinh
sach kinh té,

Chung ta lam thé nao dé dap tit ngon hia lam phat va cham dit tinh trang
trugt déc cia ty 18 lam phat trong 30 nam trude ? Milton Friedman dwa ra mjt
cau tra o1 trong ¥ kién dé xuat ndi tigng cia minh "Lam phdt bao gio va ¢ dau
cung 1a mot hién tueng tién t&". Ong ta ude dinh rang ngudn géc cda moi lam
phit 1a mot ty 18 tAng trudng cao cda cung tién té : Don gian bing cach giam ty
le tﬁng trudng cung tién t& dén mitc thap nhat, thi ¢é thé ngan chan duge lam
phat.

Trong chuong nay chung ta si dung cach phan tich téng cung va tong cdu
{Chuong 26} dé hiéu vai tro cua chinh sach tién té trong viéc gy ra lam phat,
Ban sé thay rang khi lam phat con duge xdc dinh 14 mat didu kién cua mite gid ca
tiép tue tang lén nhanh chong, thi nhiing nguer thuje phai tién té cing nhu phai
Keynes déu déng y v6i ¥ kién cta Friedinan ring lam phat 1a mét hién tugng
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tién té.

Nhung c4i gi gay ra lam phét 7 Tai sao xdy ra chinh sdch tién té lam phat ?
Ban sé& thdy ring chinh sdch tién té lam phat la mot be phan cia nhing chinh
sach khac cda chinh phi : né lye dat duge chi tiéu ¢ong &n viée lam cao hoac
quan 1y tham hyt ngan sach lén. Hida dugc nhing chinh séch d6 dua dén lam
phat nhv thé nao sé cho ching ta mét vai y nghi vé viéc lam cdch nao dé ngin
chin lam phét véi gid thap nhat phdi trd bang that nghiép va tén that san phim.

TIEN TE VA LAM PHAT - MOT CHUNG CU

Chitng cut theo phat bidu cua Friedman nhu sau : trong moi truéng hop ma
ty I¢ lam phdt ciia mét nuoce la cie ky cao trong bdt ci thoi ky kéo dai
nao, thi ty I¢ tang truong cia cung ung tién t¢ la cye ky cao.

Hay xem xét lam phat & Mg La tinh tir 1980 dén 1990 - ngudi ta tin mét cdich
phé bién ring c6 mot c4i gi dé vé co cau trong cdc nén kinh t& My La tinh (Lién
doan lao dong chién dau, hé théng chinh tri) khéng én dink: gay nén lam phit
cao. Thye té& thi lam phat ¢ My La tinh la da dang : ngt s6 nude My La tinh, nhu
Hondura, ¢6 ty 1¢ lam phat binh quén nam dudi 10% trong thei ky da, trong khi
tai cdc nuée khac nhu Argentina, Brazil, va Peru ty 1é lam phat 1a trén 200%.

Bai doc thém 28.1 phic hoa ty 16 lam ph:it cia cac nude My La tinh dai lai véi
mife tdng trudng cung tién té, cho thay la nhing nuée ¢6 ty 18 lam phdt rat cao
cung ¢6 ty 1é tang trudng tidn ¢4 cao nhat. Chitng cit vé cdc nuse My La tinh cing
nhu vé cac nude khac trén the gidi (Hinh 1.2 trong Chuong 1) dudng nhu bao vé
cho y kién rang lam phat cue ky cao 1a két qud cda ty 1¢ tdng trudng tién té cao.
Tuy nhién, hay lwu y rang ban dang nhin vio chung et mit gon, né chi nhium vag
méi tuong quan gia hai bidin sg - tang trudng tién té va ty 1é lam phat. Gigng
nhu ddi véi moi ching cu mit gon phai ¢6 nhan qua nguge (lam phat gay nén tang
trudng cung tién te) hoac mot nhan té thit ba thiic day ca tang truong tién té va
lam phat.

Ban bdc bé nhieng kha nang dé c6 thé xay ra nhu thé nao ? Tha nhat ban ¢é
thé nhin vao nhang giai doan lich s@ ma lic d6 mue tang trudng tién té ting lén
thé hién la mét su kién ngoat sinh ; do vay miot ty e lam phit cao cho mit thoi ky
kéo dai di tiép theo sau muec tang cua tang trudng tién té sé cung ¢ap mjt ching
cu vitng chde ring ting trudng tién té cao la mot dong lue dang sau lam phat.
May thay da c6 nhung giai doan lich s ro rang nhu vay - siéu lam phdt (lam
phat cyc ky nhanh véi ty 1é lam phat qud 507 méi thdng). Vi du hién nhuén nhat
la siéu lam phat cuia Puc trong nhing nam 1921 - 1923,
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BAI DOC THEM 28.1

“Toan canh

~ pothi phic hoa vé ty 1¢ lam phat binh
quan cia mot nhom nuéc My La tinh
trong thei ky 10 nidm 1980 - 1990, 461 Iy
mic tAng trudmg tico (¢ binh quin cing
trong thdi ky 46 (1 1¢ % nam). D thi
‘chimg minh rAng lun phdt cao tai nhimg

Lam phat va ty 1¢ ting trudng tién t¢ tai My La tinh : 1980 - 1990

nudc d6 noi chung 12 di lién v6i mc ting
uruong tidn tf cae. (Nhomg nwde nhu Bra-
zil. Chile, Nicaragoa. va Bolovia khong
¢6 1ren dd Lhj bii vi G litu khong c6 sin
cho ¢a thii ky 1980 - 1980).
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Siéu lam phst cida Puc : 1921 - 1923

Siéu lam phat cda Duc bat d4u tr nam 1921, khi nhu cdu bdi thuimg chién
tranh va xay dung lai nén kinh t& sau Thé chién 1 lam cho chi ciia chinh phu
vuet thu rat nhiéu : Chinh phd Duc ¢6 thé tang thu @& chi tra cho chi tidu tang
lén d6 bang tang thué, nhung bign phdp nay, nhu thudng thay, vé mat chinh tri
la khong hop long dan va do1 héi nhiéu thoi gian dé thye hign. Chinh pha ctng
¢6 thé vay cia cong chung dé trang trai chi tiéu d6, nhung sd tién cdn vay vuot
xa kha nang cho vay. Chi con lai mt con duong duy nhat : may in. Chinh phi cé
thé chi tra cho nhing chi tiéu cia minh don gidn bing in thém nhidu tidn gidy
(tang cung tién t8) va dung tién d6 tra cho cic cd nhan hoic céng ty da cung cap
cho chinh phi hang héa va dich vu. Nhu trong Hinh 28.1, dé ding la didu ma
chinh phd Duc da 1am ; cu6i nam 1921, cung tién té bat. dau tang nhanh va muc
gid ca cing vay.

Nam 1923 tinh hinh ngan sdch cia chinh phd Duc lai cang xau di hon nia.
Dén nam 1923, Phdp xam chiém ving Rhur vi Duc khéng tra dugc tién béi
thuéng theo quy dinh, Do vay mot cuge tdng bai cong né ra dé phan d6i hanh
dong cia Phap va chinh phu Duc cing dng h tich cue "cude khdng ¢y thy déng™
d6 bang cach tra tién cho nhitng cong nhan bai cong. Két qua 1a chi cia chinh
phi leo thang nghié¢m trong va chinh phii in tién gidy véi tée @9 nhanh hon dé tai
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trg cho chi tidu nay. Nhu duge trinh bay trong Hinh 28.1 két qua cia sy bung né
trong cung tién té la muc gia ca bung né, dua dén mot ty 1& lam phat trong nam
1923 vuot qua 1.000.000%. Cuge xam luge ving Rhur va vige in tién dé tra cho
¢ong nhan bai cong la dung tinh chadt cda mdt sy kign ngoai sinh. Nhan qua
nguge (c6 nghia la gia cd tang lam cho Phip xam chiém ving Rhur) la rat vé 1y
va rat khé ma hinh dung duge mét nhan t8 thu ba ¢é thé ¢6 mét dgng lue thuic
d4y dang sau lam phdt va su bung no cung tién té. Do 46 siéu lam phat cia Buc
la mét "thi nghiém duge klem so4t" ung ho cho ¥ kién cia Friedman 1a lam phat
la mot hién tugng tién té.

Nhimg vi du mai day vé lam phait nhanh

Mac ddu nhiing cuge lam phat mdi day khong khing khiép nhu siéu lam phat
Duc, nhung nhidu aude trong nhitng nam 1980 da bi lam phit nhanh trong d6 ty
16 tang trudng tién té cao cing cb thé duge xép vao loai su kign ngoai sinh. Bai
doc thém 28.1 minh hoa nhung cupe lam phdt d6 ¢ tat ea cde nude My La tinh
trong thap ky 1980 - 1990. Argentina c6 ty 1¢ cao nhat va tang truong tién té va
ty 1é lam phat binh quan cao nhat. That vay, van &é lam phat & Argentina tréf
nén xan hon vao cudi thap ky, véi ty 18 lam phdt tang trén 10.000%. Bolivia cé
mét ty 16 lam phat tham chi con cao hon vao nain 1985 (xem chuong 30, Bai dgc
thém 30.2) nhung né khong bao gém vao trong nhdm cde nude trong Bai doc
thém 28.1 bdi vi s6 liéu ciia Bolovia vé tang trudng tién té va lam phat khéng sén
sang & dung cho ca thai ky 1980 - 1990. Cach gidi thich vé ty 1¢ tang trudng tién
té cao cdng tuong tir nhu cach giai thich vé Puc trong théi k¥ sidu lam phat : Vige
Argentina khong muén tai trg nhing chi tiéu cda chinh phu bang cich tang
thué dua d&n thigu hyt ngan sdch nghiém trong (d6i khi trén 157 GNP}, thida
hut nay duge tai trg bang tao ra tién té.

Viéc ty 12 lam phdt cao trong mei trudng hep, trong d4 ty 18 tang trudng tién
té cao ¢6 thé duge coi 1a mot sy kién ngoai sinh (bae gbm nhing giar doan tai
Argentina va tai Duc) 1a mét ching cui ving chie ring tang trudng tién té can
gay nén lam phat cao.

DINH NGHIA CUA "LAM PHAT"

Ban c6 thé liru y ring mei chung cit thye nghigm vé mdi quan hé gita tang
trugng tién té va lam phat duge ban luan dén day chi xem xét truong hep mue
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gid ca tifp tuc tang 18n v6i mot ty 18 nhanh. Dé ¢6 phai Ja dinh nghia e¢da chi
"lam phat” ma Friedman va nhung nha kinh 8 khae si dung khi ho phat biéy,
chéng han "lam phat bao gio va ¢ dau cang la mét hign tugng tién t&”. D6 khong
phai 1a cai ma phat thanh vién dinh nghia khi cé ta thong bao vé ty 1 lam phat
hang thang trong tin tuc budi téi. Ca ta chi néi cho ban mue gia ca thay ddi bao
nhiéu phan tram so vdi thang trude. Vi dy, khi ban nghe ngi rang ty 1¢ lam phat
hang thang la 1% (ty 1¢ nam 1a 12%;), thi d6 chi cho thay ring mue gid ¢a tang lén
1% trong thang d6. D6 c6 thé 1a mot thay déi duy nhst xdy ra mét lin, theo dé ty
18 lam phit cao chi Ja tam thoi chit khong phai 1a kéo dai. Chi khi nao ty 1¢ lam
phat vin cao trong mot thoi gian dai (16n hon 1% mai thing trong nhidu nam) thi
cdc nha kinh t& méi néi rang lam phat 1a cao.

Do g6, y kién ciia Friedman thyc té cho ring nhang bién dong tang lén trong
mute gid ¢a la mot hi¢n tugng tidn té chi khi nao nhang bicn dong tang lén d6 tx
mdt qud trinh kéo dai. Phai cdn than vé vige dinh nghia 1a lam phit, béi vi véi
dinh nghita lam phit 1a vige gia ¢4 tang nhanh va kéo dai thi da s§ nha kinh té&
phdi tién té hay phdi Keynes déu déng y véi y kién cta Friedman.,

NHUNG QUAN DIEM VE "LAM PHAT"

Bay gio khi ma ban d4 hidu y kién cia Milton Friedman ¢6 nghta 13 gi réi, thi
chung ta ¢6 thé dung cdch phan tich t6ng cung va téng cdu da hoc trong Chuong

Téngmud Iy
e s g5 a5 g

40

Wb
T

nD
I

B
I

70‘;19 sén/obé';n, ¥
Hinh 28.2. ip lai cung titn § ting kiv dai. Viee wing kéo Jai cdu cung tidn @ lam d
chuyén dinmg Wng ciu sang phii WAD,, dén AD, AD, AD,, ttong khi duomyg cung di chuyén wr
AS, dén AS), AS,, AS,. K& qua la mikc gid ¢ Gdp tyc lang tr P dEn P, P va P,.
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26 &4 chi ra ring nhung chuyén dong tang 1én kéo dai cda muc gid ca (lam phat
cao) chi ¢é thé x4y ra néu cung tién té ting lén kéo dai.
Quan diém cia phdi tién t&

Thit nhat, ching ta hay nhin xem k&t qua cua viée cung tién té tang lén kéo
~ dai, khi sit dung cach phan tich eda phai tién té (Hinh 28.2). Ban d4u, nén kinh
t& & diém 1 v6i sin pham & tai mue ty 1¢ tu nhién va gia cd tai P (diém cdt nhau
cda duémng téng cdu AD, va dudng téng cung AS,). Néu cung tién té tang lén déu
dan dan dén trong sudt cd nam, thi duong tong cau di chuyén sang phai dén AD,.
Prude tién, trong mot thei gian rat ngan, nén kinh té cé thé chuyén dong dén
diém I’ va san phém cé thé tang 1én trén muc ty ¢ ty nhién dén Y, nhung két
qua giam that nghiép xudng dudi mie ty 1¢ tu nhién sé Jam cho luong tang 1én va
duimg téng cung sé nhanh chéng di chuyén vao. N¢ sé dung di chuyén chi khi
nao dat dén AS,, tai thai diém d6 nén kinh t& quay trd lai imite ty nhién cda san
phdm trén dudmg téng cung dai han'". ¢ diém thang bang i, didin 2, muce gia
tang tu P, 1&n P,

Né&u nam sau &6 cung tién té tang lén, dudng tong cau sé lai di chuyén sang
phai @én AD, va dudng tong cung sé di chuyén vao ta AS, dén AS, ; nén kinh té
s& chuyén dong sang diém 2' va sau d6 sang 3, tai day miic gid ca tang dén P,
Né&u cung tidn té tidp tyc trong nhing nam tiép theg, thi nén kinh té& sé ti€p tuc
chuyén dong dén nhing muc gia ca cang cao hon nita. Khi ma cung tién té con
tang thi qua trinh nay sé tiép tuc va lamn phat sé xdy ra.

Cde nha tién té co tin rang mdt miic gia ca tang kéo dai cé thé 1a do bat ky
nguyén nhan nao khdc ngoai vigc tang cung tién té gay nén khéng ? Cau tra 1o
la"khéng”. Trong cdch phan tich cua phai tién té, cung tién t¢ dugc coi la nguyén
nhan duy nhét lam di chuyén dudng téng cdu, do vay khang c6 cdi gi nia cd thé
lam nén kinh t€ chuyén tix diém 1 sang 2 va 3 va xa hon. Cdch phin t_ig{;_gy'_q
phditién t¢ chira réng lgm phdt nhanh ¢6 thé do sy tang cao cila cung

tién t¢ thie ddy.

(1) Trong cach phir tich cust tinemg phiti 1idn 2, demg 1éng cung cothd Ep wee di chuydn vaw AN, v vi cong nhip
vi hirg kinh doanh ¢6 the dir duin cung AR 13 Bing B, do viy lpa phat dy tnh x¢ cao b Tong inrog hyp
nay, chuydn domg sarg didm 2 2 vk nharh, vis xan pham khong cliin phil ting tan hon ue 1y B¢ wr nhidn.
{Charomg 30 s2 han luin thuy@ dir tinh hep 1 cung ¢8p nhi the nio mit sir hien hd nda cho tioh hioh niy})
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Quan di€ém cda phsi Keynes

Cdch phan tich cia phai Keynes chi ra riing cung tidn té tang kéo dai sé c6
anh huéng nhu nhan d6i véi duong téng cdu va tdng cung ma ching ta thay
trong Hinh 28.2 ; dudng téng cdu sé di chuyén sang phai va duong tdng cung s&
di chuyén vao® Gidng nhu két luan cia phdi tién té. Vise ting nhanh cung tién
t¢ 58 lam cho mufc gi4 ca tang kéo dai véi ty 18 cao, do vay gay nén lam phat.

Mot nhan t§ khac ngoai tién tg, theo cdch phan tich cva phai Keynes ¢6 thé
gay nén lam phdt hay khong ? Cau tra 161 1a "khong”. Két qua nay chédc lam cho
ban ngac nhién, béi vi trong Chuong 26, ban d4 bist riing cach phan tich cla
Keynes cho phép nhing nhan t6 khac, ngoai nhing thay déi trong cung tién ta,
anh hung dén duong téng cdu va téng cung (chang han nhu chinh sdch tai
chinh va cac i séc cung tién te). D& xem tar sao phii Keynes cdng quan niém
ring lam phit cao 1a mjt hién tugng tién té, chuing ta hay xem xét ¢é phai sy
phan tich ciia hg cho phép nhung yéu t6 khac gay nén lam phét ma khéng ¢ muc
ting trudmg cao cia tién té. '

Chinkh sdch tai chinh ty né cé thé gay nén lgm phit hay khéng 2 D8
xem x6t van dé nay, chung ta hiy xem Hinh 28.3, hinh nay minh hoa anh huéng
cda mot vige tang thuong xuyén tung dot trong chi tiéu cia chinh phu (ching
han tu 500 ty dola 1én 600 ty déla) doi voi téng san phdm va mitc gid ca, Luc ddu
chiing ta & diém 1, tai d6 san pham & mutc ty 18 ty nhién va muc gis ca & P,. Tang
1en trong chi tiéu cuia chinh phi di chuyén duong téng cdu ra dén AD, va ching
ta chuyén dén diém 1', tai d6 san phdm & trén nive t¥ 1é tu nhien tai Y,. Budng
téng cung sé bit diu di chuyén vao, cusi cung dat dén A, ta: dé né cit duong
téng cdu AD, tai diém 2, & 46 san pham lai & muc ty 1é tu uhién va mue gid ca
tang lén dén P,

Két qua rong cia mét viée tang thudng xuyén tang dgt trong chi tidu cia
¢hinh phd 1a viéc tang thuong xuyén tiung dot cia muec gia ca. Cdi gi xdy ra d6i
v6i ty I¢ lam phat ? Khi ching ta chuyén tir diém 1 dén 1' dén 2, nuic gis ca taing

(2) Sy khic nhau duy shil git hai cich phin tich o & ché phii Keynes tin ting drmg ing cung s di chuydn vae
cham hon 14 cich phan tich e phdi ticn (¢, Nhur viy cich phan tich ctia phai Keynes goi ¢ ring sin phdmcé ihd
cd xu hudmg ndm & mue trén mtic iy 18 tr nhidn métthin gisn lig hon cich phitn tich ciia phai adn oy,
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Tsngmie _ va clhl.ing ta 6 mit Ly 1¢ lar.l?
1020, P phdt duong. Nhung khi
cudi cung chuing ta dén
diém 2, thi ty 18 lam phat
quay tré¢ vé s¢ khong.
Chung ta thiay rang mét
viée tang mot dot trong chi
tiéu cia chinh phu chi dua
dén mot sy tang tam thoi

(0]

y-!
i
cda ty 1&¢ lam phdt chu
khong phai la mét muiclam
v, Vo e phat ma trong dé muce gia
: g sér pham ¥ ¢d tang kéo dai.

Tuy nhién, néu chi tiéu
Hinh 28.3. Dap lai vigc tang thudony xuyén tomy dot ctia chinh phu tang kéo dai,
trong chi tiew ciia chinh phi, Tang thwmg xuyen timg  thi chung ta c6 thé cé mot
det trong chi titu c¢da chinh phd di chuyén duomg tdng  mude gia ca tang kéo dai.
ti‘ﬁu ratirAD, d‘én z\ﬁDz. im nén kinh t& chuyén ur a.?iém Nhu véy, thé hien ring
sang diém 1'. Vi sin phdm by gidr vunrt qud mic ty . . .
i¢ tynhien Y, nén dwmg tdng cung cui cing di chuyén cdch phan tich cda phai
vao dén AS, vi muc il ¢4 ang ur P, dén P, 1a mot sy Keynes ¢o thé bac bo ¥ kién
ting thdmg xuyen tmg dyt chir khong phdi lamdt s cua Friedman ring lam
ting kéo dai. phat lic nao cing la két
qua cia sy ting trudng tién t¢. Vin dé véi lap luan nay la vige chi tiéu cia chinh
phu tang lénkéo dai khong phaila mét chinh séch ¢ thé thue hign duge. Cé mét
giti han d6i véi tdng 56 tién cia chinh phd ¢6 thé chi; chinh phi khong ¢6 thé chi
hon 100% GNP. Trong thuc t&, trude khi dat dén gigi han d6, thi qué trinh chinh
tri s& 1am cho chi tiéu cda chinh phu ngang tang 1&n. Nhu nhing cue tranh ek
kéo dai trong qudc hyi v ngan sach can d6i va chi tiéu cua chinh phd, thi cé cong
" ¢hing va nhitng nha chinh tri déu co mot muce chi tién riéng cho chi tidu caa
chinh phit ma hg cho 1a thich hgp ; mac du cho phép c6 mot vai x& dich nhora
ngoai muc d6, nhung khong thé ¢6 xé dich lon duge. Thye vay, nhan thie cua
c6ng ching va cda cdc nha chinh tri 4p dat nhizng gi6i han chat ché dgi vdi vige
ting chi tidu cda chinh phu.
Con vé& mat khéc cda chinh sdch tai chinh va thué thi sao ? Viéc kéo dai cit
giam thué c6 thé dua d¢n lam phat hay khong ? Cau tra 1o lai 1a "khong”. Viée
phan tich trong Hinh 28.3 cang m ta sy ddp lai cta gia ca va san pham ddi vé
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mot sy giam xudng duy nhat mét 1an trong thud. S8 c6 niot sy tang duy nhat mét
14n trong mue gia ca, nhung su tang lén trong ty 1& lam phat sé chi 14 tam tha,
Chuing ta c6 thé ting muc gia ca bang cach cdt giam thus hon nua, nhung qua
trinh nay sé phai dung lai khi thué ¢ mute 56 khong thi khong thé giam thué duge
nuaa. Vay ching ta phai két luan ring edeh phan tich ciia Keynes chi ra rang
lgm phdl cao khong thé chi do mot minh chinh sdch tai chinh thic ddy
nén®. '

Hi¢n tugng vé phia cung tu noé cé thé gay ra lam phdt khong ? Béi vi
nhiing cu s6c cia cung va nhung cé gang eda cong nhan nham nang lueng cé thé
di chuyén duong tdng cung vao nén ban c6 thé hoai nghi ring nhing hién tugng
vé phia cung ty ban than ne c6 thé thic ddy lam phit. Chiuing talai ¢é thé chi ra
ring didu hoai nghi & la khéng dung.

Gia dinh rang ¢6 mét ed
sdc tidu cyre cla cung - vi du,

7309 i A5,

g16e6, P cAm van dau mé - lam tang

gia dau (hoac cong nhan da
doi tang luong thang lgi).
Nhu d4 mé ta treng Hinh
28.4 eu sbe tiéu eye lam cho
duong tong cung di chuyén
vao tu AS| dén AS,. Néu
cung tién té khéng thay d8i,
dé cho dudng tong cdu & tai
40, AD , thi c¢hing ta chuyén
sang diém 1, tai d¢ sdn
78ngsdnphém,Y  pham & dusi mue ty 18 tu
nhién Y .) va muc gid ca la

AS,
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Hinh 28.4. Biip lei o1 siie eda eong. Mot od soe 1éu cye ciia
cung {hode mot cd ddy cia luemg) di chuyén dwomg tdng cung €20 hon (P},
vao trong dén AS . va k& gui By thdl nghi¢p can il Jidm 1, Duing tdng cung hay gid
% y - L) 1 '-i 0y 3 G . R A 2] - . - » I3 -t
- Do 36 duimg ting cung di chuyén wh I»m dén A.\" N"..l m‘n kinh sé di chuyén tré lai dén AS,,
t& quay trir Iai didm 1. & Jé onre gid ol guay (b Ld Biém P

bét vi that nghiép latrén ty

{37 Laplusn & day chimg minh rang "tink niang ni” cong khang did iomol ngodn goc lam phil, Mac do tink lac quan
clia ngudi tidu ding va nha kinh duanh thibe diy chi licw ca hy e ih€ gy non vive di chuydn mol fdy ity mhidl
trong dirimg 18ng cau v lan phit ta thin. nhamg no khong h gay adn nhimyg di chuydn kée diti lrong duomgid
I6ng ciu va lam phit, vong do nue gii ci tate [ koo did L ap lugn cing Loig Wy R G edn 2 n g idu ding
va cic nha inh dosnh khong hd Gop e tang chi lida e ho khong e virn yua HE GNP
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1¢ ty nhién, va nén kinh t& di dong xudng AD, tu didm 1' dén diém 1. Két qua
rong ciia cu séc cung la ching ta quay tré lai tinh trang céng an vige lam ddy du
& tai muc gia cd ban ddu va khéng xdy ra lam phat. Nhitng cu sdc tiéu cyc bé
sung cia cung ma lai lam cho duong téng cung di chuyén vao sé& dua dén cung
mét két qua ;: muc gid ca sé tam thoi tang, nhung s& khéng c6 lani phat, Két qua
ma chiing ta rit ra duge 1a nhu sau : hign tuong vé phia cung cang khéng
phadi la m¢t ngudn géc cia lam phdt cao'.

Tém tét. Viée phan tich téng cung va téng cdu cda ching ta cho thay ring
cic quan diém cda trudng phai Keynes va truong phdi tién té vé qua trinh lam
phat khéng khdc nhau ldm. C4 hai déu tin ring lam phat cao c6 thé xdy ra chi
v&i mot ty 16 tang trudng tidn té cao. Thita nhan rang lam phit c6 nghia 1a mét
sy tang kéo dai cia muic gia ca véi ty 1 nhanh, dai da s6 cac nha kinh t& déng ¥
véi Milton Friedman ring "lam phat bao gis va & dau cing 1a mgt hién tugng tién
ta",

TAI SAO XAY RA CHINH SACH TIEN TE LAM PHAT ?

Mic du bay gio chung ta bidt riang cdi gi xay ra lam lam phit tang nhanh -
mot mic tang trudng tién té cao - chuing ta van khong biét tai sae lam phét cao
xay ra khi chiing ta chua hig’ﬁ duwge tai sao xay ra chinh sach tién té lam phat.
Néu moi ngudi déng y ring lam phat khong phéi la mot diéu tot d6i véi nén kinh
t&, thi tai sao ching ta lai luu ¥ dén né nhiéu nhu vay ? Tai sao cdc chinh phu
theo dudi cic chinh sach tién ta lam phat ? Bai vi khong ¢6 cdi gi ma ty than né
lai thich lam phét va bdi vi chiing ta biét ring mot ti l¢ tang truéng tién té cao
khéng tu né mudn xay ra, vay phai két luan ring vi ¢§ ging dat duge nhiing muc
dich khdc, cdc chinh phi cudi cing phai dp dung mét ty 1¢ tang trudng tién té cao
va lam phat cao. Trong muc nay chung ta s& xem xét cac chinh sdch cia chinh
phi ma 1a nguén géc théng thuong gay nén lamn phat.

(4) Higdn urong v& phia cung, lam hay 861 mle of 1¢ o nhide cua <in phans (v 1am di chuydn duimg @ng cung dai
han tai ¥) ¢6 thd ghy nén sz thay ddi img dgt thinimg xuyda trong muw 2id ca Tuy ahidn, xip thay 380 3 diva dda
k& qud b mt tinh trang fam phit am thérl, chik khong phidi oot sa @ng kéo din eda mike gid ed.
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Chi tiéu cong fin vige lam cao va lam phiit

Muc tiéu thit nhat duge da s6 chinh phi theo duéi ma thudng gay nén lam
phat la mic cong &n viéc lam cao. Theo luat phap "(Dao luat vé cong an viée lam
nam 1946 va Dao lugt Humphrey - Hawkins nam 1978} chinh phi My cam két
thuc ddy mic cdng an viée lam cao. Trong khi dung ra 1a hai dao luat nay yéu
cdu cam két mdt mue cong an vige lam cao khép véi mét nnke gid ca 6n dinh,
nhung trong thue t&€ chinh phi My thuong theo dudi mot chi tisu cdng an vige
1am cao ma it quan tam dén nhiang hau qua lam phat eida cde chinh sach cda
minh. Diéu nay 1a dic biét diing giga nhing nam 1960 va trong nhung nam 1970
khi chinh phii bt dﬁu'déng mjt vai tro ngay cang tich cye hon nhiam én dinh
tinh hinh that nghigp.

707 e A AS, AS s,
9;&:&,!’ o 3 o

Ting sdnphém, Y

Hinh 285, Lam phat phidiy vai chinh sich wing ding nhim dut e cong in vide i
cao. Trong tinh trang lam phét - phi ddy thi nhung di chuyén vie el dudmg Sng cung tir AS,
dén AS, va v.v. lam che chinb phii theo dudi chi Geu cong an vige Fun cao phit di chuyén
dudmg tdng ciu sang phii lien tye 08 gir cho il nghicp viv s phim & mite 1y 1¢ ur nhien., Ké
qud 1a vige ting lién e trang mire gia ¢i tir Poden P, aén P3 vy,

C¢ hai loai lam phat la két qua cda chinh sach én dinh nang déng nham thiic
d4y mot mite cong an vige Jam cao : lam phat phi - day, xay ra do nhing cd sée
cung tidu cyc hoac do viée cdc cong nhan dsi tang lueng cao hon gay nén, va lam
phat cau - kéo, xay ra khi nhing nha hoach dinh chinh sach theo dudi cac
chinh sdch lam duong tdng cdu di chuyén ra. Bay gio chiing ta sé sit dung cich
phan tich tdng cung va téng ciu clia chiing ta dé xem xét mot chi tidu céng an
vige lam cao ¢6 thé dwa dén lam phdt - phi ddy va lam phat - can kéo.

—
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Lam phdt phi - ddy. Trong hinh 28.5 nén kinh t& hic ddu ¢ tai diém 11a giao
diém cua duong téng cAdu AD, va duong tdng cung AS|. Gia dinh la ¢éng nhin
quyét dinh tang luong bdi vi hoac fa (1) he mudn tang luong thue té (fuong tinh
theo s& hang héa vadich vu ho c6 thé mua duge), hoac [a (2) ho du doan lam phét
s& 1én cao va vi vay ho dat hoi va dat duge tang luong dé khop véi nuie lam phaét.
Anh huéng cia viée tang nhu vay (tuong ty nhu mét e sée cung tidu eye) 1a lam
cho dudng téng cung di chuyén vao dén AS,™. Néu chinh sdch tai chinh va tién
té cia chinh phi van khong thay ddi, thi nén kinh t& sé chuyén tit diém 1' tai
giao diém cia duong téng cung méi AS, vér duong tong cau AD . San pham sé
giam xuéng dudi mite ty 1& tu nhién cia nd (Y"), trong khi nnic gid cd sé tang lén
dén P,

Nhing nha hoach dinth chinh sach nang dong véi moét chi tiéu cong an vige
lam cao sé Jam gi néu tinh hinh dé phat trién ? Do sdan phém gidam va that nghiep
tang, ho s& thye hign chiuh sdch nhim tang duong tdng cdu lén dén AD, do d6
chuing ta sé quay tré lai muic £y 18 ty nhién cua san pham tai diém 2 va nuic gia
ca P,. Nhang cong nhin da tang duoc luong khong séng kham khé. Chinh phu
da can thiép vao dé chic chdn rang khong cd th&t nghiép qud nhiéu va cong
nhan da dat duge mye tiéu luong cae hon cia he. Bdi vi chinh phu thye ra da
nhugng bd véu cdu tang luong cia cdng nhan, nén chinh sdch nang dong véi ¢hi
tiéu c¢oéng an vide Jam cao thuong dugc goi la mot chinh sdach didu hoa.
 Céc cong nhan da duge tang luong rdi. nay lai duge tang luong nia co thé
duge khuyén khich doi tang luong lan nita. Thém vao 46, cac cdng nhan khacbay
givr ¢6 thé thay rang luong cia minh d& syt xudng so vdi nhung ban cong nhan
khdc, va do he khong mudn bi tut lai dang sau, nén nhing cong nhan 4y sé doi
tang luong cia minh lén. Két qua Ja duong téng cung lai di chuyén vao dén AS
Thit nghigp lai phdt trién khi ching ta chuyén dén didm 2, va cdc chinh sdach
nang dong sé lai mot l4n nita duge su dung dé di chuyén dudng téng cau ra dén
AD, va dua nén kinh t& tré lai tinh hinh cong an viée lam day dd véi nuie gid cd -
P, Néu qud trinh nay ti€p tuc, thi két qua sé la viéc tang lién tuc cua nuuc gd ca,
nghia 14, mot tinh trang lam phat phi - day.

Chinh sdch tién t& déng vai tro gi trong lam phdt phi - ddy ? Lam phat phi -
ddy chi cé thé x4y ra néu dudng tdng cdu di chuyén ra lién tye, trong cdch phan
tich cia Keynes, sy di chuyén ddu tién cia duong téng cau dén AD, chéc chin cé

{5) Lam phit phi dfy mi ching ta mé i diy eing e (h xity ra do cic bing o6 dyl dinse gid cao hom hodc do phirmg
o s8¢ cung 1idu cyc.
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thé dat duge biing mét sy tang 1én "mt dot" eiia chi tidu cda chinh phi hoae mét
sy gidm xudng "mot dot” cia thué. Nhung vé sy di chuyén ra tiép theo ciia dugng
téng cdu dén AD,, va tiép theo, tiép theo niza thi thé nao ? Nhing gidi han vé
miic tdi da eda chi tiéu chinh phu va mic t61 thiéu cia thué sé ng#n chin viée s
dung chinh sach tai chinh banh truéng dé trong théi gian dai. Nhir vay né khong
thé duge sit dung dé di chuyén ra lién tuc dudng téng cdu. Mat khae, duong téng
cau c¢6 thé bi di chuyén ra lién tuc bang cach lién tyc ting cung tién ¢, nghia 1a,
bang viée di dén mot ty 1é tang trudng tién té cao hon. Do dé, lgm phdt phi -
ddy cung la mét hi¢n tugng tién t¢ vi né khong cé thé xday ru ma khéng c6
chinh sdch diéu hou duge cdc nha chiic trdach tién t¢ déng y mét ty lg
ting truong tién t¢é cao hon.

Lam phdt equ - kéo. Cé mot cdach khic ma mue tiéu eéng an vige 1am cao 6
thé din dén chinh sach tién té lam phat. Ngay ca khi cang an viée lam day du, that
nghiép lie nao cing ton tai do nhiing xung d¢t trén thi trudmg lao déng, lam cho
nhing nguoi cong nhan va nhing ngusi chi khé gap nhau. Mot cong nhan 6 t6 &
Detroit ¢6 thé khéong biét ¢6 edng viée chua ¢6 ngudi lam tai nganh cong nghigp
dién ¢ & California va ngay ca khi anh ta biét, c6 thé anh ta khéng musn di
chuyén hogie khéng muén duge dao tao lai. Do vay ty I¢ that nghiép khi ¢o cong &n
vige lam day dhi (ty 1¢ that nghiép ty nhién) sé 1on hon khaong. Néu nhang ngusi
heach dinh chinh sdch 4n dinh mét chi tiéu that nghiép thap qua dusi mue ty 12
thdt nghiép ty nhién, thi didu d6 ¢6 thé tao ra mot dia ban cho mét ty 1¢ ting
tritgng tién té cao hon va lam phat phat sinh. Chung ta lai ¢6 thé chi ra didu dé xay
ra nhu thé nao bang cach si dung 5 hinh téng cung va téng cdu (Hinh 28.6).

Néu nhtng nha hoach dinh chinh sdch ¢6 mgt chi tidu th4t nghiép (4% ching
han) thép hon ty l¢ that nghiép tu nhién (dy tinh hién giv khoang 6%), thi he s& ¢§
gang dat duge mot chi tieu san pham lén hon muc ty 1¢ ty nhigén cda san pham.
Mzte chi tiéu san pham dé ky hiéu la Y, trénIlinh 28.6. Gia dinh, ban dau ching
ta & diém 1 ; nén kinh t& & mue ty 1¢ tynhién cia san phdm, nhung dusi muc chi
tizu sén phdm Y. Dé dat duge chi tiéu that nghiep 4%, cse nha hoach dinh chinh
sach ban hanh edc chinh sach dé tang téng cdu, va tac déng cuia nhing chinh sach
d6 di chuyén duong téng cdu cho dén khrns dat AD, va nén kinh té chuyén dén
diém 1. San phdm & tat Y, va dat duoc mué tidu that nghiép 4%.

Né&u ty 1é lam phat duge chi tiéu hoa ¢ tai midce ty 1@ tu nhién 6% thi sé khang
¢6 vén dé gi. Tuy nhién, béi vi 6 tai Y, ty 1¢ 4% that nghigp 1a dusi e ty 16 ty
nhién, nén luong sé tang lén va duéng tang cung sé di chuyén vao dén AS,, dua
nén kinh té tur dién 1' sang didm 2, Nén kinh t& lai lui vé ty 1¢ that nghiép tu
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nhién 6% nhung ¢ myt mude gid ca P, cao hon. Chung ta cé thé ding & day, nhung
bé&i vi that nghiép lai cao hon mute chi tiéu, cdc nha hoach dinh chinh sdch s di
chuyén dudng tong cdu ra dén AD, dé dat dugc chi tidu sadn phdm dén diém 2, va
toan bd qu4 trinh sé ti€p tuc didy nén kinh t& dén diém 3 va xa hon. Két qua sau
cung 1a gi ? Mot mute gia cd tang déu dan va lam phit.

Zzﬂw’.”ﬁ : AS, A5 As A%

-0

[ ™

-

» 4 o‘
Yn ¥ Ting sdnphdin,Y

Hinh 28.6. Lam phit ciiu - kéo : Hiu gud etia viée dn dinh chi tién it nghiép gud thap.
Mot chi tieu thdt nghiep qua thip (ndt chi icu sin phim Ye qud cao) fam cho chink phd di
chuyén dwomg t8ng cdu ra lit AD, ddn AD,, dén AD, va v.v. tong khi Juimg (Bng cung d
chuyén vao tir AS, dén AS, va v.v. K& gud a mot sy ting fién e clda mie gid ¢d goi fa lam
phat ciu-kéo.

C#c nha hoach dinh chinh sédch sé ¢6 kha nang tiép tuc di chuyén dudng téng
¢iu ra nhu thé nao ? Ban 44 thay la he khéng thé lam diéu d6 thong qua chinh
sich tai chinh do ¢ nhung giéi han trong viée tang chi tiéu cua chinh phu va
gidm thué. Thay vao d6 ho sé phai dp dung chinh sédch tién té banh truéng :
nghia 14, lién tye tang cung tién té va vi thé mot ty 1¢ tang trudng tién té cao.

Theo dudt mét chi tidu sian pham qud cao, hodc mét cach tuong duong 1a mét
ty 18 that nghiép qua thap, 12 ngudn gée sinh ra chinh sach tién t¢ lam phdt
trong tinh hinh &6, nhung duong nhu 14 vé nghia d6i véi nhitng nha hoach dinh
chinh sach 1lam diéu d6. Ho khong thu duge didu "t6t" cia mét mue san phdin
thuong xuyén cao, nhung lai gy nén diéu "xau" cia moét cudc lamn phat. Tuy
nhién, néu ho khéng nhan thay ring chi tiéu ty 16 that nghiép ma thap honty 12
ty nhign thi qua trinh ma chung ta thay trong Hinh 28.6 sé dién bién trdi chay
truge khi ho nhan ra duge sai 1Am cda minh.
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Béi vi lam phat duge mo td 12 két qua cua vige cac nha hoach dinh chinh sdch
theo dudi cdc chinh sich lam di chuyén duong téng cau ra, cho nén lam phat d6
duoce goi 1a lam phat cu - kéo. Nguoce lai, lam phat phi - day x4y rakhi cong nhan
ddy lwong cua ho 1én. C6 d& dang phan biét hai loai lam phait nay trong thye tién
khéng ? Cau tra 161 12 "khéng". Chung ta di thay ring hai loai lam phat nay di
lién véi muic ting trudng tién té cao hon do vay chung ta khéng thé phan biét
chung trén ce s¢ d6. Song, nhu cac Hinh 28.5 va 28.8 ching minh, lam phat cdu
- kéo s di ién v6i nhiing théi ky ma that nghiép thap hen mude t¥ 1& tir nhién,
trong khi lam phi - ddy di lién véi nhing thoi ky ma that nghiép cac hon muc ty
1¢ tu nhién. D& quyét dinh xem loai lam phéat nao x4y ra, chiing ta hay nhin vao
tinh hinh th&t nghiép 1a cao hon hay thap hon muc ty 1é ty nhién. Didu nay sé dé
dang néu cac nha kinh t&€ va cac nha hoach dinh chinh sach thuce sy biét cach lam
sao do ludng duge ty 1¢ that nghiép ty nhién, nhung khéng may 1a van dé khao
sat rat khé khan dé vin chua duge nganh kinh té hoc gidi quyét day 4d. Thém
vao d6, sy phan biét giva hai loai lam phat d6 bi lu me di, béi vi lamn phat phi -
day c6 thé do lam phit cdu - kéo gay nén, Khi tam phat csu - kéo g4y nén ty lé
lam phit cao hon, thi lam phat dy tinh cu6i eung sé tang lén va lam cho cong
nnan 46i tang lueng, vay tién luong thye té cda ho khéng giam xudng. Vi vay,
cudi cung lam phét céu - kéo ¢é thé gay nén lam phat phi - day.

Tham hut ngan sich va lam phit

Cuge thdo luan vé chung eu cua tién té va lam phat goi ¥ rdng mot ngudn gic
¢6 thé ¢6 ctia chinh sdch tién té lam phat 1a tham hut ngan sdch. Trong Chuong
18 ban d4 biét rang chinh phu ¢6 thé trang trai tham hut ngan sach bang mt
trong hai cach : ban trai khodn cho cong chung hodc tao ra tién té, cung dugce goi
12 "in tién" (¢ My do kho bac bén trai khodn cho cong chiing ma sau d6 dugc Fed
mua). Bin trdi khodn cho cong ching khéng ¢6 anh hudng tryce tiép dén eo 6
tién t¢ (va do d6 dén cung tién té). vi vay né sé khong ¢6 dnh hudng ré rang dén
téng céu va sé khong c6 hau qud lam phat, Mat khdc, viéc tao ra tién té cé mot
anh hudng dén téng cdu va ¢6 thé gay nén lam phat.

Trong viéc phan tich cda chung ta trude day, ban thay ring lam phat chi ¢é
thé mé rong khi lugng tién té tang lién tue. Mot tham hut ngan sdch duge trang
trii bang in tién c6 thé lam diéu d6 khong ? Cau tra 163 1a "¢6", néu ngan sach
thiéu hut dai ding trong mat thoi ky kha dai. Trong théi ky dau, néu thidu hut
duge trang trai bang tao ra tién t8, thi cung tién té sé tang, di chuyén dudng
tng cdu sang phai va dua dén viée muic gid ca tang lén {(Hinh 28.2}). Néu tham
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hyt ngan sach van xdy ra trong thoi ky sau, thi né lai phdi duge trang trai ddy dd
tat cd, Cung tién té s2 lai tang 1én va dudng téng cdu lai sé di chuyén ra sang
phaéi, lam cho mutc gia ca tang 1én hon nea. Khi tham hut ¢on dai ding va chinh
phi phadi in tién d& trang trai tham hut dé, thi qua trinh nay sé tiép tuc. Trang
trai mot tham hut ngan sdch dai dang bang tao thém tién t¢ sé dua dén
lam phdt kéo dai.

Mét yéu t§ quan trong trong qud trinh nay 1a tham hut dai didng. Néu 1a tam
thai, thi né sé khéng gay nén lam phat béi vi tinh hinh lic dd sé gidng nhu trong
Hinh 28.3, trong d6 chi tiéu cia chinh phu tang mét det. Trong théi ky ma tham
hut xay ra thi tién té sé tang 16n dé trang trai tham hyt va viée di chuyén ra cia
duéng cdu do tinh hinh d6 gAy nén s& lam muc gid ca tang lan. Néu trong th#i ky
sau khong con tham hut niza thi khéng cén ¢6 nhu cdu in tién nza. Dudng téng
ciu s& khéng di chuyén nita va muc gid ca sé khong ti€p tuc ting ma. Nhu vay
su tang 1én mt d¢t trong cung tién té do tham hut tam thai chi gay nén mét sy
tang lén mét d¢t trong matc gia ca va lam phat khéng mé réng.

Dé tém tit : Tham hut ngan sdch c6 thé la mot nguén goc géy nén lam -
phdt chi khinao: (1) dé la mot tham hyt dai daéng ma khong phdila igm
thoi va (2) khi chinh phi trang trdi tham hyt bédng tgo thém tién chit
khong phdi la phdt hanh trdi khodn trong céng chiing.

Né&u két qua 1a lam phaét, vay tai sao chinh pha thurong xuyén trang trai tham
hut dai ding bing tao thém tidn ? Cau tra 16i cho van dé nay 12 chia khéa dé hiéu
tham hyt ngan sdch ddn dén lam phdt nhu thé nao.

Tham hut ngan sdch va tqo ra tién tai cde nude ngoai nude My. Mac
du My ¢6 mét thi trueng vén phét trién tot & d6 nhing hrgng 16n trai khoan nha
nude ¢6 thé duge ban, nhung d6 khéng phai }a tinh hinh tai nhidu nuéc dang
phat trién khdc. Néu cdc nude dang phat trién bi thAm hut ngan sdch, thi ho
khéng thé trang trai bang phdt hanh trdi khodn va phai dung dén mét cach duy
nhit a in tién, K&t qua 13, khi hg bi tham hut nghiém trong se véi GNP cia hg,
thi cung tidn té tang trudng vai ty 18 cao va giy nén lam phat.

Trwéc day chung ta néulén cdc mrde My La tinh véi ty 16 lam phat cao va tang
trirdng tidn cao lam chung cit rdng lam phdt 1a mdt hién tugng tién té. Nhing
nude d6 voi mire tAng trudng tién cae chinh la nhing nwdc ¢é tham hut ngan
sdch dai déng va cuce ky 16n so véi GNP. Cdch duy nhét dé tai trg cho nhung
tham hut d6 14 in thém tién, nhi vay ngudn gée eudi cing eta ty 1e lam ph4t cao
cia nhung nude ndy 14 tham hut ngan sdch Ién-cia he.
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Trong moi giai doan ¢ia siéu lam phat, tham hut ngan sach 16n cing 1a ngudn
gdc cubi cung cia cac chinh sach tién té lam phét. Tham hut ngan sach trong
siéu lam phdt 16n d&n ndi néu ¢6 mét thi trwong von dé phat hanh trai khodn nha
nuée, thi né cing khong c6 dd kha nang dé om hét s6 trai khean ma chinh pha
mudn ban. Trong tinh hinh d6, chinh pha cing phai nhe dén.mdy in dé tai trg
tham hut.

Tham hut ngan sdch va tgo tién tqi My. Cho dén day ban da thay tai sao
tham hut ngan séch tai mdt s& nude phai dua dén viée tao tién va lam phat. Cé
phai 1a vi tham hyt qua 16n hoac 1a trong nude miﬁng c6 thi trudgng vén da dé ¢é
thé ban trai khodn nha nude. Nhung duong nhu khéng ¢6 tinh hinh nao trén day
md ta duoc tinh hinh ¢ M3. Hién nay My dang bi tham hyt 16n hon nhiéu so véi
trude day. Mace di vay, quy mé cia nhung tham hut 46 so véi GNP 1a nhé so sanh
véi tham hut etda nhing nuée bi siéu lam phat : tham hut cia My dat dinh cao
nhat nam 1983 1a 8% ciia GNP, trong khi tham hyt cia Argentina thuﬁ'ug vugt
qua 15%. Hon thé nua, vi My ¢6 thi truong ching khoan nha nude phat trién tot
nhat trén thé gi¢i, cho nén My c6 thé phit hanh nhiédu trat khodn dé tai tro tham
hyt.

Mac di hinh nhy tham .hut vita phai ¢ My khong dua dén lam phat, ban
khéng thé cho rang tham hut tai My khéng ¢6 nguy co lam phit. D€ hidu tai sao
tham hut ngan sach vita phai lai ¢6 thé cé tinh lam phat, hay nhé lai rang Fed ¢6
thé ¢6 muc tiéu ngin chan 133 suat cao (Chuong 18). Khi chinh phu phat hanh
trdi khoan dé tai trg tham hut, thi né ¢é thé gay nén nhuing 4p lec d6i vai lai
sudt, va Fed ¢é thé mua trai khodn dé nang gia tridi khoan lén va ngan chan lai
suat tang. Vi nghiép vy mua trén thi truémg ti do cia Fed lam tang lugng tién ¢6
quyén lue cao, nén tac déng rong cia viéc chinh pha tai tro thau hut bing phat
hanh trai khodn 1a cung tién té tang lén, Néu tham hyt ngan sach dai déng, do
vay lugng traj khodn phat hanh tang 1én tiép tuc, thi dp lye 1am cho 141 suat ting
1én vAn tiép tuc, Fed sé lai mua trai khoan nén cung tién té sé ting lién tuc, Két
qua la phat sinh lam phit.

Khong phai mei nha kinh té déng y ring thant hyt tu than né va vi né dua
dén dp luc lam lai sust tang 18n lién tuc. Nhiédu cude khao sdt hign nay dwge tidn
hanh @€ ddnh gid tdm quan trong cia tham hyt ngan sdch d&i v6i qua trinh lam
phat, Tuy nhién, nhiéu nha kinh té lo 14ng ring tham hut lon cia My ¢6 thé dua
dén lam phat cao hon. _

Tém £it. Mac ddu lam phit cao "lic nao va & dau cing 1a mot hién tugng tién
t¢" trong ¥ nghia la né khong thé xdy ra ma khéng c6 mgt ty 1¢ cao tang truding
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tién t&, nhung tqi sao chinh sach tién té lam phat nay lai x3y ra. Cé hai nguyén
" nhan co ban 14 viée cac nha hoach dinh chinh sach bam vao chi tidu cong &n viée
lam cao va viée tén tai tham hut ngan sdch dai déng.

UNG DUNG
GIAI THICH LAM PHAT O MY TANG : 1960-1980

Bay gior khi chiing ta da xem xét nhiang ngudn géc co ban eiia lam phat, ching
ta hay sap dung kién thitc 36 dé hiéu nhing nguyén nhan co ban cda tinh hinh
lam phat ¢ My tang lén tix 1960 dén 1980,

Hinh 28.7 cho chiing ta ddn chung vé tinh hinh lam phit tang ti 1960 dén
1980. Ddu thai ky thi ty 16 lam ph&t)a 1% nam, cdn vao nhiing nam cudi 1970 thi
trung binh vae khodng 8%. Cdch phin tich cia chuong nay sé giii thich nhu thé
nio tinh hinh tang lam phat d6 7

Két luan ring lam phat 1a mét hién tugng tién t¢ duge khd nhidu ngudi ing
hé trong thoi ky tir 1960 dén 1980. Trong thin ky nay ¢6 mot su tueng quan chit
ché gita nhiing chuyén dgng trong ty 1é lam phat véi ty 1é tang truéng tién té tu
hai ndm truge (Hinh 28.7). (Ty & tang trudng la tu hai ndm trude boi vi sy khao
sdt chi ra ring thay ddi trong tang trudng tién té& phai ¢6 thii gian Jau méi tde
dong dén ty 18 lam phat). Viéc lam phat tang tu nam 1960 dén 1980 c6 thé quy
cho 13 do ty 18 tang trudng tién té tang lén trong thii gian @6 ; nhung chic ban

Tilé /am
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%(z.
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P Q "1 fongtrvdng ﬁ?n)‘e w1y
2zt 31 130 m7 Yride
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Hinf 287 Lam phit va ting tririne tidn 4 : Ev60-1990,
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cng nhan thy ring trong nam 1974-1975 va 1979-1980 ty 1¢ lam phat cao hon
t7 18 tang trudng tién té t hai nam trude. Ban cé thé nhd lai tu Chuong 26 rang
vige ty 16 lam phat bung tang 1én tam thdi trong nhung nam d6 ¢6 thé duge cho
12 do nhitng ci sdc cung ung cia gia ddu mé va gia luong thye tang trong nhing
nam 1973-1975 va 1978-1980.

Tuy nhién, méi lién hé gida tang trudng tién t¢ va lam phat sau 1980 thi
khéng hién nhién ti nao nhu trong Hinh 28.7. D6 la két qua cua su héi chuyén
manh trong té¢ 9 trong nhing nam 1980 (¢6 tu liéu trong Chuong 23). That vay,
ddu nhung nam 1980 1a th¥i ky gidm nhanh mue lamn phat (t§ 1¢ lam phat syt rat
manh) song ty 18 tang trudng tién té trong Hinh 28.7 khong gay nén xu huéng
giam xudng ré rét cho dén khi giam lam phat két thuc. (Qua trinh giam muc lam
phét trong nhiing nam 1980 sé duge ban dén trong mjt ung dung khac vé sau
trong chuong nay). Mac du mot s§ nha kinh t€ coi thap ky 80 12 mét chung et
chéng lai m&i lign hg giga tién té va lam phat, nhung nhimg ngudi khéc quan
niém rang thap ky 80 1a m¢t thai ky khong binh thuéng véi nhing bién dong lén
trong lai sudt va nhung d6i méi tai chinh nhanh chéng, diéu nay lam cho vige do
heong chinh xac tién té 1a mjt cong viéc khé khan (xem Chuong 2). Thee quan
diém cda ho thi thap ky 80 1a mét sai lam va hg tin rang méi tuong quan chat ché
gita tifn té vdi lam phat sé tu xdc nhan lai.

C4i gi 1a nguyén nhan co ban cia ty 1¢ tang trudng tién té ting ma ching ta
thiy xay ra t nim 1960 dén nam 1980 ? Chung ta da xdc dinh hai nguyén nhan
¢é thé ¢é cia chinh sach tién t2 lan phat : chinh pHi bam viao chi tidu edng an
N vige lam cae va tham hut
et ngan sach. Trong Hinh 28.8
chiing ta hay xem thya tham

sol
hut ngan sach ¢é thé giai
40 thich viéc chuyén sang
chinh sdch tién té lam phat
30 bing cach vé so dé ty Ié cia
ng nha nudc so voi GNP, Ty
200 lé nay cho chiing ta mt sg
1 do hop ly ciia vige ligu tham
1 . 1 ; t | . hut ngan sdch ¢6 gay nén ap
1950 1365 1970 71975 I9E0 798F 190 hic budc lai suat ting lén

Hinh 28.5. Ty I& ney chinh phal so vai GNP : . hay khéng' Chi khi ‘nao t}:
19560-1990 16 nay téng lén thiméi c6 thé
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¢6 xu huéng tham hut ngan sdch ddy lai sudt tang 18n, béi vi cong chiing hic d6
duge yéu cdu git trai khodn nha nude nhiéu hon kha nang mua trai khodn cia:
hg. Pdng ngac nhién 1a trai 'qua théi ky 20 nam tu 1960 dén 1980, ty 18 nay giam
xudng chit khéng tang 1én. Do vay tham hyt ngan sich cia My trong théi ky nay
khong lam tiang 1ai sudt va nhu vay ¢6 thé khong khuyén khich Fed m# rong
cung tién t§ bing cdch mua trai khoan. Do d6, Hinh 28.8 néi cho chiing ta ring
chﬁng ta ¢6 thé loai bo tham hyt ngan sdch ra, d6 khong phai 1a mét nguyén
nhan gay nén lam phat trong théi ky nay.

Vi cdc nha chinh tri thuong xuyén phan nan vé tham hut ngan sach trong
thai ky nay, tai sao tham hut d6 khong dan dén ty 1é gitta ng nha nude véi GNP
tdng lén ? Ly 12 1a trong thoi ky dé tham hut ngan sach My it nén ng eia chinh
phu trong théi ky 20 nam dé tang cham hon sy tang truéng danh nghia cia
GNP, vaty 1é ng so véi GNP giam xuéng. Ban cé thé thay rang viéc 1y gidi cdc con
80 cua tham hyt ngan sdch la cong viée rdc réi'™,

Bé1 vi chiing ta da loai bo khéng coi thain hut ngan sach 1a mét nguyén nhan
thuc ddy, vay thi cdi gi con ¢6 thé 1a nguyén nhan co ban cia ty 1& tang trudng
tién t§ cao hon va cda lam phat nhanh hon trong thap ky 60 va thap ky 70 ? Hinh
28.9 cho chiing ta thay ty 16 that nghiép so véi ty 1¢ that nghiép ty nhién chi cho
ching ta réng nén kinh t€ chiu ¢t mure that nghigp dusi ty 18 tu nhién trong t4t
¢a cdc nam chi trit mdt nam trong thoi ky t 1965 dén 1973, Pidu d6 goi ¥ rang
trong thoi ky 1965-1973 nén kinh té My bi lam phdt cdu - kéo duge trinh bay
trong Hinh 28.6.

Ro rang 13 nhing nha hoach dinh chinh sdach theo dudi edae chinh sich lam
cho dudng téng cdu di chuyén lién tuc sang phai nhiim cd géng dat duge chi tidu
san pham, chi ti¢u nay qud cao, do dé lam cho mue gis ¢a lién tye ting 16n nhu
duge mb ta trong Hinh 28.6. Didu ndy xay ra vi cic nha hoach dinh chinh sach,
cae nha kinh t€ va cdc nha chinh tri biat ddu cam két vao gita thap ky 60, mot chi
tiéu ty 13 that nghiép 4%, 1a muc that nghiép ma he nghi 1a khép véi su én dinh
gid ca. Nhin nhan lai tinh hinh da s6 cic nha kinh t& ngay nay déng ¥ 1a ty 18
that nghiép ti nhién 14 cao hon nhiéu trong thoi ky d6, tir 5 dén 6% (xem Hinh

(6) Mot cich khic d& hidu vize gidm xving cha ty 1 no- GNI’ 1a thir shgn rhng wng [0 reng nwic gia cé lam gidm
géd trj cia nu nhd nurde chura trd theo ghi i er vl nghia B theo si hiang héa v dich vu mia s w86 co thd moa
duwgc, Nhue vay miic di thamhut ngin sich kning dua 198 Mol s sty dertd ighic cao hom it nhidu trong Ut ki 46,
nhung mifc gid ¢a Lién tue tng 180 tlam phitd sinsh o me 2id tj hide var thip how ciia o oy nhi nie. Sir gidm
xudng trong 58 ng thire 12, ddng thed GNI”thie & ang 100 rong thisi ky 36 dur ddn k&t qui 1 (412 ne - GNP gidm
xudng.
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28.9), ket qud cua chi tiéu that nghiép khong thich hop 4% 1a sy bit ddu giai
doan lam phat kéo dai nhat trong lich s nuée My,

Sau nam 1975, ty 1¢ that nghiép 13 thuong xuyén trén ty lé that nghiéep tu-
nhién, song lam phat vén tié€p tuc. Hinh nhu la chiing ta ¢é hién tugng Iam phat -
phi - ddy duge mé ta trong Hinh 28.5 (nhung ma déng lye thic ddy no la lam
‘phét cdu - kéo trude dé). Sy dai ding cda lam phat ¢6 thé duge gidi thich 1a do
cdng chung biét rang chinh sich cda chinh phi tiép tuc quan tam dén viée dat
mire edng an viée lam cao. Véi ty 1¢ lam phat dy tinh cao nay sinh hic ddu t lam
phat cdu - kéo, thi dudng téng cung trong Hinh 28.5 tiép tuc di chuyén vao, lam
cho that nghiép ting 1én ma cdc nha hoach dinh chinh sach sé ¢5 ging loai bé
bing cdch di chuyén duong téng cdu sang phai. Két qua la lam phat tiép tuc bit
ddn tu thap ky 60.

726 thof
g h;?;a&)
7

Ti'lg tha? nghigo—

. —
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Hinh 28.9. That nghiép va 1§ B thilt nghicp tr nhién : 1960-1990,

CUQC TRANH LUAN VE CHINH SACH GIUA NHUNG
NGUQOI NANG BPONG VOI NGUOI KHONG NANG DONG

Cdc nha kinh t& déu ¢é nhing miyce tidu chinh sach nhy nhau - ho muén thie
ddy céng #n vige lam cao va §n dinh gid c4 - song he thudng €6 nhiing quan diém
rat khdc nhau vé cich chi dao chinh sach nhu thé nao. Nhing nguoi nang dsng
cho rang co ché ty didu chinh théng qua viée didu chinh luong va gis 1a rat cham
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va do vy chinh phii can phai theo dudi chinh sdch tich cye thich ung, tiy co aé
loai bé that nghiép cao bat ky lic nao né mé rong ra. Con mit khac nhing ngudi
khéng nang dong thi tin rang thanh qua cta nén kinh t& ¢6 thé duge tot hon lén
néu chinh phu tranh dung chinh sdch tich cuc dé loai b that nghiép. & day
ching ta s khao sat cuge tranh luan vé chinh sach gida nhing nguéi nang déng
véi nhitng ngusi khong nang dong bang cach trude hét hay nhin vao cau tra 161
vé chinh sach cia ho ¢6 thé 1a nhu thé nao khi nén kinh t& gip tinh trang that
nghiép cao.

Sy ddp lai tinh hinh that nghiép cao
Gid dinh 1a nhiing nha hoach dinh chinh sdch gap phai mét nén kinh t& da
chuyén dén diém 1' trong Hinh 28.10. Tai diém nay, téng san pham (Y,) thap hon
muec ty 1& tir nhién va nédn kinh t& bi that nghiép cao. Cdc nha hoach dinh chinh
séch ¢6 hai cdch t6t dé lua chon : néu ho khong lam gi ca (1a nbiang ngudi khong
nang dong) thi duong tdng cung cudi cang sé di chuyén ra theo thoi gian, day
nén kinh té tr &iém 1" dén didm 1, tai d6 cong an vide lam ddy da duge phuc héi.
Con cédch thich ung, nang
dong la ¢é gdng thu tiéu
that nghiép bang cdch ¢d
di chuyén dudng téng ciu
ra dén AD, 4p dung chinh
sdach banh trudng (ting
cung tién té, tang chi tiéu
cia chinh phi hodc giam
thué). N&u cic nha hoach
dinh chinh sdch c6 thé di
chuyén dudng téng chu
dén AD, mit cdch chdp
= rhodng, thi nén kinh té
¢ Brgsonphdm,Y lap tie sé chuyén dén diém
2. tai d6 eong an vige lam
diy dd. Tuy nhién cd

'Téﬁgméc
grd, P

i Yn

Hinh 28.10. Laga chon giva chinh sich ndng dong va
chinh sdch khong nang ding. Khi nén kinh td da chuyén

dén didm 1, thi cae nhi hoach dindt chinn séch o6 b nhiéu loai cham tré ngan
cheh tva chon chinh sach @ chinh sach Khong ning Jdong can su chuyén dong d6 xay
Ja khong Tam gi cA va 38 cho ndn kinh 1€ quay wd lai ra:

didm 1 hoze chinh sich nang dong G di chuydn duimg

Wng cAu dén AL, a8 Jdua ndn kinb 1€ ddn Jdidm 2, 1. Sy cham tré du lidu,
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la théi gian @& cho nhing nha hoach dinh chinh sach ndm duge cac da Héu cho
ho bidt cdi gi dang xay ra trong nén kinh t&. Chéng han nhy d@ ligu chinh xdc vé
GNP, khong thé ¢o sdn sang ngay ma phai vai thang sau khi mét quy két thiic.

2. Surchdm tré thua nhdn, 1a thei gian cho nhiing nha hoach dinh chinh sach
ndm chic cd) gi ma nhing du héu bao hiéu cho biét vé tinh hinh tueng lai cia
nén kinh t&. Vi dy, dé giam thiéu sai 1ldm, Phong nghién ciu kinh té quéc gia
(m#t té chuc chinh thite ghi thai gian cda chu ky kinh doanh) sé tuyén bd 1a nén
kinh t& dang bi suy thoai it nhit 1a sdau thang sau khi phong xdc dinh 1a suy thoai
da bat ddu.

3. Sy cham tré phdp Iy, 12 thoi gian Lhéng qua cdce thd tue phap 1y dé thue
hién mot chinh sach. Sy cham tré phdp Iy khong xay ra d6i vé1 da 56 cde hanh
dong cda chinh sach tién té nhu cdc nghicp vy thi trudng ty do. Tuy nhién c6 thé
la r&t quan trong cho viéc thue hién chinh sach tai chinh khi ma déi khi phai mét
6 thing dén mét nam dé luat phap thong qua viée thay d8i thué hay chi tiéu cia
chinh phua.

4. Sir cham ré thuc thi, 1a thai gian cho nhung nha hoach dinh chimh sdch
thay d61 cdac cong cu chinh sach mot khi ho quyét dinh mjt chinh sdch méi. Su

 cham tré nay lai khong gquan trong déi vé& viée tién hanh cac nghiép vu thi
truong tu do bdi vi phong kinh doanh cua Fed hau nhu cé thé mua ban trai
khoan ngay lap tire mot khi ma Uy'ban thi truomg tir do lién bang bdo né lam nhu
vay. Tuy nhién viéc thyc si thire thi chinh sidch tai chinh phai cé thei gian, vidy,
phai cé thoi gian d€ cho céc co quan chinh phi thay 461 thoi quen chi tiéu cia he,
nhu thay ddi cdc biéu thué chang han.

5. Sy chdm tré hitu gud, 1a thal gian dé cho chinh sdch thye sy ¢6 Anh hudng
dén nén kinh t&. Mét diém quan trong ctia quan diém cia trudng phai tién té 1a
st cham tré hidéu qua déi véi nhing thay déi trong cung tidn té a dai va bién déi
(ti vai thang dén vai nam). Nhiing nguoi theo trudng phai Kenyes thuong cho
ring chinh sdch tai chinh ¢é sy cham tré hi¢u qua ngén hon la chinh sdch tién
té (chinh sdch tai chinh thuong pha mat mot ndm cho dén khi né phat sinh day
44 anh hudng) nhung rat kho biét duge 14 thai gian cham tré kéo dai bao 1au,

Lap truomg cia nhung ngudi ning déng va khéng ning dong

‘Bay gitr khi ban hiéu duge nhitng méi quan tam inh hudong dén ciac quyét
dinh cda nhing nha hoach dinh chinh sach theo dudi chinh sdch nidng dong hay
chinh sich khong nang dong thi chung ta ¢6 thé xemn xét khi nao thi chinh sach
nay ha¥ chinh sdch kia duge wa thich.
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" Truonmg hop tdn thanh chinh sdch nang déng. Nhing ngudi niang dong,
nhu nhing ngudi theo truomg phdi Keynes, cho ring qud trinh diédu chinh gid va
leong ta cuc ky cham chap. Do vay he thay ¢6 mgt phi cae d6i véi chinh sach
khéng nang dong, béi vi viée chuyén ddng cham chap ctia nén kinh té tré vé tinh
hinh céng viée ddy dd dura dén két qua 1a mot tén that 16n san pham. Mat khac,
ngay ca mic di nam sy cham tré mé ta & trén dua dén két qua la phai cham di
mét hode hai nam d€ di chuyén dudng tdng cau dén AD,, nhung dutmg tdng cung
di chuyén rat cham trong thoi gﬁan d6. Do vay con dudng thich hgp ma cac nha
hoach dinh chinh sach theo dudi la mot chinh sach nang dgng lam di chuyén nén
kinh t& dén diém 2 trong Hinh 28.10,

Truong hop tdn thanh chinh sdach kEhdng nang djng. Nhiing ngudi khng
nang djng, ching han nhir nhing nguei theo trudng phai tién té, cho ring qua
trinh diéu chinh luong va gid 1a nhanh hon cich lam cda nhing ngudi niang
 déng va nhan thay chinh sach khong nang dgng tra phi thap hon béi vi sdn
phdm s& quay tré lai ngay muc ty 18 tu nhién. Mat khac ho cho rang mét chinh
sach nang ddng, thich ing dé di chuyén dudng tong cau dén AD,sé rat tén kém
vi né lam che nuic gia ¢d va sin phdmn rat dé bién dong hon. Ly do cda tinh dé
bién d4ng nay la phai mat nhidu thoi gian dé di chuyén duong téng cdu ra dén
AD,_, trong khi qu4 trinh diéu chinh luong va gia lai nhanh hon. Do vay, trude
khi duong téng cdu di chuyén ra, thi duong tong cung da di chuyén ra dén AS,va
nén kinh té& da chuyén tua diém 1’ dén diém 1, tai d6 n6 quay tré lai nnte ty 16 ty
nhién cia san pham Y. Sau khi vige didu chinh dén duong AS, da xong, thi vige
di chuyén cia duong téng cdu dén AD, cudi cang phat huy dnh hudng, dua nén
kinh t& dén diém 2' tai giao diém cia AD, va AS,. Téng sdn phénr tai Y, bay gio
Iém hon mute ty 1¢ ty nhién (Y,> ¥ ), va nhu vay duong tong cung bay gio sé di
chuyén vao tré lai d€n AS | dua nén kinh téd dén didm 2 tai d6 sdn phdin lai & mutc
ty 1é tu nhién,

- Mic du chinh sdch nang dong cudi cung chuyén nén kinh t€ sang diém 2 nhu
nhing nha hoach dinh chinh sdch dy dinh, nhung né dan d&€n mét day cac didm
thang bang -1', 1, 2' va 2 - tai dé san pham va muc gid c¢d rat bién dong : san phim
lam tang vot muc chi tidu Y, cia ng, con mic gidaca tut tu P, xudng P, rot lai 1én
dén P, va cudi cung dén P,. Bdi vi su bién doi nay khong duge mong mudn, cho
nén cac nha hoach dinh chinh sdch cd 1é tét hon la theo duéi chinh sach khong
nang déng, chinh sdach nay chuyén nén kinh t& dén diédm 1 va dé né ndm tai do.
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Nhimg dy tinh va cudc tranh luin giga nhimg nguvi
niing dong va khong niing déng

Sy phan tich cda chiing ta vé lam phat trong thii ky tir gita d&n cudi thap ky
70 (trong ung dung bat dau tir trang 818) chuing minh ring nhung dy tinh vé
chinh sach ¢6 thé 1a mét nhan to quan trong trong qud trinh lam phat. Viéc chu
¥ d€n cac du tinh vé chinh sich d4 tdc dong dén vige luong duge xdc dinh nha thé
nao (qué trinh x4dc dinh luong) cho thém mat Iy do nua dé theo dudi chinh sach
khéng nang déng. _

Li¢u kha nang cdce di tinh vé chinh sdich anh huong dén qud trinh
xde dinh lcong c6 ciuing ¢6 them cho tridmg hop tdn thanh chinh sdch
khong nang dong hay khong ? Truong hoy tdn thanh m¢t chinh sach nang
dong phat biéu ring véi sy diéu chinh cham luong va gid ca, chinh sach nang
d¢ng dua nén kinh £¢ trd lai tinh hinh cong an vige lam d4y di tai didm 2 nhanh
hon rat nhiéu so vei thei gian dé dat dugc cong an vige lan ddy dii tai diém 1 theo
chinh sach khong nang dong. Tuy nhiéen, liap luan cia ngudi theo thuyét nang
dong khéng chu ¥ dén : (1) kha nang cic di tinh vé chinh sach anh hudng dén
qua trinh xac dinh luong, va (2) ring nén kinh t& ¢6 thé ban diu da chuyén tir
diém 1 dén diéin 1’ do sy ¢6 gdng ciia cong-nhan dé tang Iuong hoie do mét i séc
cung tieu ciyre da di chuyén dusng téng cung tuAS, dén AS|. Do 46 chiing ta ¢dn
dat cau hoi vé chinh sach nang dong : duong téng cung c6 sé tiép tuc di chuyén
vao hay khing sau khi nén kinh t& da dat dén diéin 2, dua dén lam phat phi -
ddy ?

Céau tra i cho cau hdi nay 1a "cs”, néu dy tinh vé chinh sach cé anh huéng.
Cuéc thao lugn cuia ching ta vé lam I;hait phi - ddy trong Hinh 28.5 goi ¥ rang
néu coéng nhan biét ring chinh sach trong tuong lai sé thich tng, thi ho sé tiép
tuc day luong cia ho ting lén va dusng tong cung sé vin tiép tye di chuyén vao,
Do dé, nhing nha hoach dinh chinh sidch bi buse phai thich ung véi sue d8y cda
phi bang cach di chuyén duong tdng ciu sang phai dé loai b that nghigp dang
phat trién. Chinh sach thich ung, nang dong véi chi tiéu eong An viée lam cao
phai tra mgt phikhéng 15 ra hoac ¢6 mst diém bat lgi 14 né dé dan dén lam phat.

Biém l¢i chinh cda chinh sich khong thich ung khéng nang d6ng, ma theo d6

cdc¢ nha hoach dinh chinh sach khéong ¢6 tim cich di chuyén duong téng chu ra dé
dap lai sitc d4y cda phi, 1a & chd né sé ngan chan lam phat. Nhu Qduge mé ta trong
Hinh 28.4 k&t qud eda viée day luong lén dung trude mit chinh sich khong thich
ung ; khéng nang dong la mot thei ky lam phat cao hon maie ty 1e ty nhién, mc
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nay cudi cung sé di chuyén dusng téng cung va mitc gid ca trd vé nhing vi tri
ban d4u cda chiing. Diéu chi trich chinh d6i véi chinh sdch khéng nang dgng nay
1a nén kinh t& sé phai trai qua nhing thai ky that nghiép kéo dai khi dudng téng
cung di chuyén vao. Tuy nhién, cong nhan c6 16 sé khong thuc ddy luong cao hon
ngay, néu he bigt ring chinh sach sé khang thich dng bdi vi tién luong ma he thu
them duge sé dua dén mot thai ky that nghigp kéo dai. Chinh sach khong thich
ung khong nang dong cé thé khong chi ¢ didm lgila ngan chan lam phdt, ma cén
¢6 &iém lgi khong 19 ra la khong khuyén khich duong tong cung di chuyén vao,
gay nén qua nhidu that nghiép.

*Dé két luan : néu quan diém ciia cong nhan vé vige lieu chinh sdch la
thich umg hay khéng thich ung anh huong dén qud trinh xde dinh luong
hay khong, thi truong hop tdn thanh mot chinh sdch khiéng nang dong
la manh hon nhidu va truong hop tdn thanh mot chinh sdch ndang dong
la yéu hon nhiéu.

Ligu digtinh vé chinh sdch co anh huong dén qud trinh xdc dinh luong
hay khong 2 Cau traloi cho cau hoi nay 1a chi y&u d0i véi viée quyét dinh chinh
sich nang dong hozc chinh sdch khong nang d¢ng ¢6 duge ua thich hay khéng va
do vay tré thanh van dé chi yéu cia vigce khdo sdt hién nay cta nhing nha kinh
t& ; nhung chitng aif con chua di dén ket luan cudi cung. Tuy nhién, ching ta co
thé dat cau hoi, nhung du dodn vé chinh sach ¢é anh huong dén thai 49 cia dan
chung trong nhing hoan canh khdc. Thong tin nay sé giup chung ta biét duge 1a
nhung dy dodn vé viéc chinh sdch 1a thich ung hay khong thich ung cé gquan
trong 461 v6i qua trinh xdc dinh luong hay khong.

Nhu bat ky ngudi dam phan t6t nao ddu bidt, viee thuyét phuc ddi tic cia ban
ring ban sé khong thich ung 14 diéu chu yéu dé dat duge mot giao dich tot.
Ching han rifu ban dang damn phdn véi mot nguot buén xe 6 to vé gia c4, thi ban
phai thuyét phuc anh ta la ban ¢6 thé dé dang théi khéng dam phan nira va sé
mua mét cai xe ciia mét nha buon & chd khdc. Nguyén tdc nay cang 4p dung cho
vigc tién hanh chinh sach doi ngoai - 46 1a vilgi ich cuia ban ma ban thuyét phuc
d8i téc cia minh rang ban sé ddu dd néu nhitng yéu cdu cia ban khong duge dap
ung. Tuong ty nhu vay, néu d6: tac ciia ban nghi riing ban sé tuy co thi chic
chéin 1a anh ta sé 1¢i dyung ban. (Vi du, xem Ba doc thém 28.2). Cubi cung, ngudi
nie ma giao dich véi mot dua bé hai tudi, ciing biét rhng ban cang cho né nhiéu
hon (theo dudi chinh sach thich wng) thi no cang dai hoi nhiéu hon, K&t lugn la,
nhitng dy dodn aia cong chung vé chinh sach anh huéng d&n thai do cua ho. Do
vay, cac du dodn vé chinh sdch cing anh hudng dén qud trinh xgc dinh luong, 46
1a hoan toan hop 1.
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BAI PQC THIEM 28.2

Nhilmg mdi nguy hiém cia chinh sich thich ting : tinh trang
tién thodi ludng nan véi chi nghia khing bi

Vin d¢ tén thodi luimg nan chi yéu
ma chinh sdch doi ngogt cba chiong ta
duong ddu trong nhimg ndm gln diy b co
chju khuit phyce traic nhimg doi hoi cia
bon khing b8 hay kiwng khi clning nd nim
gir cic con Lin My. Boi vi chidng tu ¢o
tinh cAm v nhimyg ngui bi bit Lun con
tin. cho nén chiing ta ¢6 ging theo dubi
mt chinh sich thich Gng ahwmg bo v
bon kliing b d¢ dua con tin ré&r v nhi.
Tuy nhién, theo dudii clinh sich thich tmg
d6 thi ¢6 the khuyn khich ban khiing b

bat thém con tintrong twmg lai. Tinhtrang
G¢n thoidi hemg nan d6i voi chinh sich
kluing bé minl hou nguyen e 12 0ot tac
ctizs byn rit co thé Iy dun £ ban trong tomg
Tui néu by gidr b Wy thco n6. Vide thim
ahim nguyen dc d6, nguyen tie minh hioa
nhimg hiém nguy cOa chinh séch wy av,
Lidi thich tai sst0 chinh phi cliz nhimg mnse
alnrmnye My vi lsracl khong chip nhigmg,
b cde yeu ciu clia hoo kiving bo, ngay ¢4
e do doi khi didu d6 dua dén kétqua la
con i hj 2381 chét.

Quy tic ddi lai voi tuy co :
Cdc két luan

Nhung két luan sau day cé thé duge nit ra tu vigc phan tich cia chiing ta :
nhing ngudi nang déng tin vao vige sir dung chinh sach tuy co d€ loai bo that
nghiép qua muc bat ky lie naoc ma né phat trién, bei vi h¢ che rang qua trinh
didu chinh lueng va gid 1a cham chap va khong dap-lai v6i nhing dy doan vé
chinh sach. Mit khéce, nhung nguoi thuge phii chinh ssch khéng nang dong tin
riang mdt chinh sach tuy co ma phan dng Iai tinh hinh that nghigp qua mue 1a
phan sin xudt béi vi vige didu chinh luong va g1d 1a nhanh va béi vi nhang du
dean vé chinh sach cé anh huéng dén qua trinh xac dinh luong. Vi vay nhing
ngudi thude trudmg phai khéng nang dong bao vé cho vige sit dung mot quy tée
chinh sdch dé€ git cho dudmg téng ciu khong bign dong tach ra khéi xu huéng ty
1 tang trudng cia mute ty 1é ty nhien cua san phdm. Nhitng ngusi theo trusng
phii tién t& tan thanh quan diém khong nang déng va coi tién t¢ 1a nguén gée
duy nhat gay nén nhang bién déng trong duong tdng edu, do d6 ma bénh vize cho
vigc sit dung qui tde chinh sdch theo dé Fed g1t cho cung tién £¢ tang voi ty 16
khéng thay dgi. Quy téc cda truong phai tién té nay duge goi 13 quy téc ty 18
tang trudng tién té khong thay déi. '

Nhu viée phan tich eda chiing ta chi ra, mgt yéu 8 quan trong cho sy thanh
¢dng cua quy tic chinh sdch thiching la né dédng tin cay, nghia la cong chiing cé
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thé tin rang nhing nha hoach dinh chinh sdch s& cuing rin va khéng tdn thanh
dé phi - ddy bing céach di chuyén duong tong céu ra dé loai bé that nghiép. Néi
cdch khée, nhing ngudi hoach dinh chinh sach cda chinh phu phai duge cong
chuing tin tuéng d6 1a nhing nguti chdng lam phat. Néu khac di, thi ¢dng nhan
s& rat co thé ddy cho heong tang cao hon, diéu d6 s& di chuyén dudng tédng cung
vio sau khi nén kinh t& da dat duge cong an vige lam ddy du tai diém 2 trong
Hinh 28.10 va din dén lam phat hoac that nghiép hoge cd hai. Thay vao dé mot
quy téc chinh sach khong thich ung, ddng tin cay c6 céilgilacd it kha nang xay
ra phi d4y va nhu v4y giup vi¢c ngan chin lam phat va vige tang tiém tang trong
that nghiép do phi ddy. Nhing ing dung sau day go1 ¥ ring thia thdch lich su
méi day 1a khép véi tAm quan trong cia long tin d6i vdi sy thanh cdng cua vige
hoach dinh chinh sédch. '

UNG DUNG
TAM QUAN TRONG CUA LONG TIN P01 VOI VIEC
VOLCKER CHONG LAM PHAT THANG LOI

Trong tho ky tir 1965 dén hét thap ky 70 nhimg ngud vach chinh sach ratit
duge tin 1a nhing ngudi chong lam phat - mét danh tiéng xaing dang, bdi vi ho
theo dudi mot chinh sdch thich ung dé dat duge cong an vige lam cao. Nhur chung
ta da bidt két qua 1a khong tét. Lam phat vot 1én muic hai con s& trong khi ty l&
that nghigp vén cao. D& loai lam phit ra khéi h¢ théng Dy tri Lién bang dudi
quy#n cia chi tich Volcker dat nén kinh té théng qua hai cufe suy thoai giap
lung nhau nam 1980 va 1981 - 1982 (Chuong 20) (It ligu v& lam phét, tang
trudng tién té va that nghiép trong thai ky nay dugc chi ra trén Hinh 28.7 va
28.9). Chi sau cudc suy thoai 1981 - 1982, cufc suy thoai nghiém trong nhit
trong thoi ky sau chién tranh véi miic that nghigp trén 10%, Volcker da gay duge
sy tin nhiém d6i véi chinh sdch chéng Jam phat cua Fed. Cudi nam 1982, lam
phat & mic dudi 5%.

Mot dau higu vé sir tin nhiém d6i véi Volcker la trong nam 1983 khi ty 1¢ tang
truéng tién t4 tang rdt nhanh ma lam phdt lai khong tang. Cong nhan va céc
hang tin tudng ring néu lam phat ngdéc ddu lén, thi Volcker sé thi hanh chinh
sach khong thich ung dé d& bep r6 xuéng. Do vay he khong nang luong va gid

1&n, didu d6 chidc da di chuyén dudng tdng cung vao va cé & da ddn d&€n lam phat
va that nghiép. Thanh céng cua chinh sdch chéng lam phat cia Volcker ti€p tuc
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' cho d&n hét nhiém ky chi tich cda ong ta két thic vao nam 19875 that nghiép
gidm mét cich déu din trong khi ty 1é Jam phat van & dudi mie 5% Volcker
chéng lam phét thdng loi vi ng ta duge tin nhi¢m ; ong ta_gié:ih duge sy tin

nhiém dé.
TOM TAT

1. Cau phat bifu ndi tigng cia Miton
Fricdman "lam phit bao gidr va & diu cong
12 mOt hign twong tidn 12" dire dng ko biing
ching o sau diy : nude nida ma bi 1am phit
cao, kéo dai thi ciing bj mot ty I¢ ting tradmg
tidn t& cuo. _ :

2. Sy phan tich t6ng cung va tong clu
chi ra ring cac quan didm cia wuong phii
Keynes va tudmg phii tidn 1¢ vé ud trinh
lam phitkhong khic nhay nhidu 1dm. Ci hai
d2u tin cing lam phét cao chi ¢6 hd xdy ru
néu co mdt 1y I¢ ting trydng tidn 12 cao. Khi
ma chiing ta con thir nhin rling Lun phit co
nghia 13 mdt sy ting nhanh fidn tye cia mice
gid cA, i dai da sd ¢ac uhi kinh € dong ¥
vai ¥ ki¢n cha Fricdman.

3. Mic di lam phdt cao "lic ndo vd &
dau cang 12 mdt hién tuyng tidn ¢ theo y

CAU HOI VA BAI TAP

1. "Thuomg ¢6 nhidu pim ma ¥ 1§ lun
phit thi cao song ting rudmg tidn @ 1oi rit
thip. Do d6, ciu néi Iym phat 11 mdt hicn
tuymg tién ¢ khong thé dung duye”. Hay binh
lujn.

#*2, Tai sa0 cdc nhd kinh & nhiim vio edc
giai doan lich sé cla siéu kun phdat Jdé xdc
dinh lam phat cé phdi 12 mot hign tuyng tidn
1€ hay khong ?

3. Trd ki ding, sai hodc khong chiic "Bdi

vi chi tidu cia chinh phd ting Jen am din¥ng
tdng clu wong suphin tich cda Keynes ting
ten, cho nén chinh sich tai chinb tyr nd khong
thé 1A mot ngudn gdc sinh m lgm phat™.

nghia 13 né khong thé xiy ra ma khong cé
mOt 1y 1¢ ting trudmg tidn 1@ cao, nhumg <6
1y do gidi thich 1y sao chinh sdchtién 12 lun
phat d6 lai xiy ra. Hai 1y do co ban 12 vige
cic nha vach chinh sich bim: vao chi titu
cong fin vite lam cao va sy tdn tal tham byt
ngan‘sach dai ding.

4. Nhimg ngudi ndng djng tin vio vi¢c
st dyny chinh sich tiy co J€ logi bo thit
nghidp qui mac khi ndo 66 xfy ra, bdi vi hip
cho rling didu chinh heomg va gid 12 chium
chyp va khong dip lai duye nhimg dy tinh
vé chinh s&eh, Nhimg nguti khdng niing dong
gitr quan diém nguye Ty, va tin ring ehinh
sdch tiy ¢o 12 phin sin xuift. Thém vio d6,
ho eai sy tin nhi¢m 46 v6i chinh sich cdng
lwm phit khang thich tng (khong ndng dong)
13 chit y&u cho thilng 1 cila chinh sdch d6.

*4. Trd Wi diing, sai hotic khong chic :
“lan phit phi - ddy xdy ra la do cong nhin
od ging dfy hwomg cla ho 1en, Do d6, fam
phit khong c6 thé 12 mdt hien tuyng tidn 18",

5. Tri 10i ding, sai hojic khong chic :
“Do cdc nhi vach chinh sich chinh phi
khong eho lam phat k dt, cho nén cic chinh
sdch cia ho khong (he 12 mdt ngudn gdc sinh
ra Jun phit”.

*6. Trd loi diing sai, hoic khong chic
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"Tham hyt ngan sfch tum thoi khong thé 13
nguyén nhin gy ra kun phat”.

7-Mong muda ciia Fed ngiin ¢hiin i suil
cao diin d&u lam phat nhw e nao ?

*8. Tra loi ding, sai hodic khong chic
"NEu nhu sy chim «r di Hdu va chim ué
thira nhan ¢6 thé duyc giam bdt thi chinh
sich ndng ddng s& it ¢6 hé (8t cho ndn kinh
& hom".

9, Tra l&i ding, sai hofic khoug chic :
*Didu chinh luong va gid cang chiun bau
nhitu thi sin phim va mic gid cing thay dii
bAy nhitu khi thye hign chinh sich nang
daomg”.

*10, Trd Iivi diag. sai hoje khong, chic:
"Nttu cong chiing tin  cic nhi chie trich
tidn @ s& theo dudi mot chinh sach thich imp
thi lam phit phi - dily rdt c6 the phit tidn™.

t1. Tai sao cic chinh sich nang dong
nhiim thi tigw it nghidp rit ¢6 (hd din dén
lam phdt hon 14 cac chinh sich khing ning
ddong ?

*12. Trd o dung, sai hojc khong chic
"nhimg dy tinh vé chink sdch cang it gquan
tong hon doi wii chuyén doog clia duing
ting cung, i rwrg hyp chinh sach ning
dong thi licu thit nghiép cing manh meg hom".

13, Néu co o te dido chinl eita nén kiah
1€ hoat dong chiun chap, i lidu ¢chinh phd
c6 nhiit thict thico dudi chial sich nang dong
d€ thil tity that nghigp hay khong ?

* 14, DE ngdn chiin lum phat, Fed nén theo
Iid khuyen cda Teddy Ronsevelt: "noi ngot
ngdo vi gir ¢il gay Win®. Cai gdy 1om cda
Fed trong. cdu ndy 12 cai gi 7Y cla ciy ndy
muon no ik gi !

15, Trong mit b phat bicu yude day
trong cuge khding hadng Irdc-Coét, (dng
thémg Bush nii rking miic dit yud tim ¢ita Ong
ta luning vé cic coa tin bi Sadum Hussen
hilt zig, nhang dng se khiing dé cho con tin
nean ¢an My dii hoi Iriic nil khii CGét. Ban
¢l nght rang 1p emg cta ong Bush ¢é §
nehia khimg ? Hay gidi thich td saa b, i
s khibng 7 '



CHUONG 29
Ly thuyé&t vé dy tinh hop ly va
thi truong von httu higu

LOT DAN

Qua cude thao Juan cia chuing ta vé nhiéu mat cia tidn t¢, ngan hang va thi
trudng tai chinh, ban 6 thé nhan thay rang d6i tugng aiia nhing dy tinh van ot
néi 1én 1ap di lap lai. Néu nhung ngusi tiéu dung dy dodn rang ho sé giau hon
trong tuong lai, chdng han, thi hm nay h¢ sé chi tiéu nhidu hon va tdng sin
phém sé tang 1én : néu cde ngan hang dy dodn sé ¢6 cic ludng tién gui chay ra,
thi ho tang cdc khoan dy tra vuot qud, diéu nay gay nén cung tién té gidm
xudng ; va néu nhang nguoi tham gia vao thi truong vén du tinh 1ai suit tang
lén va dy tinh nhang tén that vin vé trai khedn dai han, thi he sé gidm nhu cdu
vé trdi khedn dai han va gia cia trai khodn sé sut xudng. Cdc du tinh dnh huéng
dén th4i do cda moi ngudi tham gia trong nén kinh té va céd mjt anh huéng chinh
dén hoat dong kinh t&. _ '

Vé&i sy phat trién cda mot 1y thuyét mdi, 1y thuyét duy tinh hgp 1y, thi tam
quan trong cua nhimg du tinh d6i véi van dong kinh t€1a van dé di dau trong cac
cude thie ludn vé chinh sach tién té. Ly thuyét du tinh hep 1y ¢6 gdng gidi thich
cac chia thé kinh t€ hinh thanh nhung dy dodn cda ho nhu thé naoe. Ly thuyét
nay la trung tam cia nhiéu cuge tranh luan mai day vé viée chinh sach tién té va
chinh sdch tai chinh s& duge chi dao nhu thé nao (Chuong 30). Thém vao dé, khi
1y thuyét d6 duge dp dung vao nhing thi truong tai chinh, ¢ d6 1y thuyét do duge
goi 1a 1y thuyét vé thj trudmg vén huu hi¢u (hosic don gidn hon, 1¥ thuyét thi
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trudng hita hiéu), n6 ¢6 ¥ nghia quan trong ddi véi vige nhitng nhan t6 nao xac
dinh gid ching kho4n va nhitng gia dé bién dong nhu thé nao qua th¥i gian.

Trong chuong nay chung ta s& xem xét 13p luan co ban ding sau 1y thuyst du
tinh hop 1y va 4p dung né vao cdc thi trudng tai chinh. Dé gitp thém cho chuing
ta hiéu nhiang nhan t5 anh hudng dén viée hinh thanh cac dy tinh cda cde hang
va cua ngudi tidu dang, ly thuyét dy tinh hop 1y giai thich mot vai dac didm rdc
réi cia nghiép vy va sy van dong cda thi trudng tai chinh, Chéng han, ban sé
thay ring ly thuyét d6 giai thich tai sao nhimg thay d6i trong gia chung khodn
khong thé néi trude duge va tai sao viéc nghe tin mach néng néi cda cdc méi gidi
ching khoan ¢6 thé 1a khong dang tin cay.

Trén mit 1y thuyét, dy tinh hep 1y 1a mét céng cy ddy kha nang 4 phan tich
sy v4n dong. Nhung dé lam cho né trén thye t& 14 mit cong cu hdu dung, chiing
ta phai so sdnh ly thuyét voi da kien. Chung c¢ thuc nghigm c6 ung ho né
khéng ? Mac du chua c6 191 phan quyét, nhung chiing cit ¢6 sdn chi ra ring vi
nhiéu muyc dich, 1y thuyét nay 1a mot diém xuit phat tét dé phan tich céc dy tinh.,

VAI TRO CUA DU TINH TRONG HOAT DONG KINH TE

R4t khé hinh dung duge linh vyce kinh t& nao ma du tinh khéng ¢6 anh huéng
dén nhitng téc dong cda chinh sach va cach van dong cda thi truong. D8 thay
duge vai trd trong yéu cda dy tinh anh huémg dén hoat dong kinh té, thi diéu bé
fch 1a ligt ké cac con duong dy tinh @4 hinh thanh vai tré cda né trong vige chiing
ta nghién cuu tién t¢, ngan hang va thi trudng tai chinh.

Hudng din nghién ciu

Trude khi ban dec, hiy tha viét ra danh sdch nhang vi dy trong cuén sdch
nay ma & dé cdc dy tinh danh hudng dén sy van dong kinh té va sau d6 so sinh
danh séch aia ban v6i nhung vi dy sau day. Dé 1a cach tuyét hao d6i véi ban @é
nhin lai xem tu lidéu ma ban da nghién citu cho dén luc nay khép véi nhau nhu
thé nao.

1. Cau tai sdan va vige xde dink ldi sudt. Béi vi dy tinh thu nhap 1a mét
nh4n t§ quan trong dé xdc dinh lugng edu cia dan chiing vé tai san cho nén du
tinh 1a trung tAm déi véi su chuyén dong cua gia ¢4 tai san trén thi truing von
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(Chuong 5 va 6). Vi dy, chung ta da thay ring du tinh lam ph4t ¢6 mét dnh
huéng chinh dén gid trdi khodn va dén lai sust thang qua hiéu ung Fisher, Tdc
d6 ma dy tinh lam ph4t dap lai mét ty 18 cao taing trudng tién té 13 wmjt nhin t8
quan trong dé€ xdc dinh xem lai suat tang hay giam khi ting trudng tién ta.

2, Co cdu thoi han va co cdu rii ro ciia lai sudt. Dy tinh ciing 14 vdn dé
trung tam trong vige xdc ditth co ciiu rif ro va co cin thoi ban cda 1ai suat
(Chuong 7). Dy tinh vé vige pha san chéc 58 xay ra c6 16 1a nhan t§ quan trong
nhat dé xdc dinh co c4u rii ro cda 1di suit. Dy tinh vé 14i sudt ngdn han tueng lai
déng vai tro trung tam trong viée xdc dinh lai suat dai han.

3. Théong tin khong d6i xing va co cdu éai chinh. Dy tinh 13 cdi ma Jam
cho van dé théng tin khong déi xitng cda vige hya chon d&i nghich va rii ro dao
dic ma chiing ta da gap trong Chuong 8, 10, 11 va 12 thanh quan trong trong
vige xdc dinh co cau tai chinh. Cdc trung gian tai chinh tham gia vao nhi¢m vy
quan trong thu thap théng tin béi vi ho 6 nhing dy dodn ring sé xay ra sy lya
chon dt nghich nghia la, nhang rui ro tin dung it mong mudén nhat sé rat ¢6 thé
la nhing rdi ro dé tim kiém cac khodn vay. Tuong ty nhu vay dy tinh ring
nhung ngudi di vay sé pham phai rii ro dao die bing cach dam nhan gua nhidu
rui ro 14 cdi thuc day cdce té chure tai chinh dp dung cdc bude dé han ché rii ro dao
diuic théng qua viéc gidm sat va thue thi cde quy uéc han ché. Dy tinh vé sy lya
chon d6i nghich va vé rii ro dao diic cang lén thi nhing nd lye eda ngan hang sé
cang 1én trong vige tim cach gidm bét nhang van dé theng tin khéng d6i xung &y
; do 46, anh hudng cua thong tin khéng déi xing d5i véi co cau tai chinh sa cang
1én.

4. Qudn Iy ¢6 va ne clia ngan hang. Quyét dinh cda ngan hang vé vige tai
san nao phai ndm git, chiu anh hudng eva nhing du tinh cia ngan hang vé Igi
nhugn vé rii ro va vé tinh thanh khoan cua cdc tai san khdc nhau {Chuong 9).
Nhiing quyét dinh cda ngan hang vé viec phai ¢6 nhing ng nao chiu dnh huéng
cua nhing dy dodn cda ho vé phi tuong lai ciia vige phit hanh cédc loat ng khic
nhau. Thém vao d6, do ngan hang phai quan Iy kha nang thanh khoan dé da suc
hodan tra ng, nén cdc dy tinh vé ludng tién g chay ra sé anh hudéng dén nhung
quyét dinh cda ho vé vige nén giu nhiéu hay it tai san ¢6 kha nang thanh khoan.

5. D6i moi tai chinh. B6i vi cic t8 chuc tai chinh quan tam dén tinh doanh
lgi tuong lai ciia nhung cong cy tai chinh méi ma ching phat hanh, cho nén dy
tinh vé nhing chuyén dong ciia lai suat va tinh chat cia maoi truémg ché dinh
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trong tuong lai anh huéng dén vige d6i méi tai chinh (Chuong 13). Hon thé nia,
nhitng ngudi dé ra cac quy dinh, khi quyét dinh 4p dung nhing quy dinh nao
trén thj trudmg tai chinh, phai phéng doédn thai 49 cua cae td chie tai chinh sé la
nhu thé nao d8 dap lai cac quy dinh mai. Két qua 1a mét tro chai phite tap gita
phing ngudi dé ra quy dinh véi nhung ngugi thi hanh quy dinh ma treng a6 mébi
bén déu tim cach doan duge ¥ dinh cua bén kia.

6. Qud trinh cung tién t¢. Nhu ban nh¢ lai tix Chuong 14 dén Chuong 16,
thai d¢ cia ngudi g tién va thdi d¢ cua ngan hang 1a quan trong trong qua
trinh cung tién té. Quyét dinh cia nguoi gii tién 1a gid tién méat chd khéng phai
giri tién ¢6 k¥ han va giti tién khéng ky han, chiu anh huéng trude hét cia nhitng
du tinh v& o tuc tuong ddi eda nhing tai san do. Quy#ét dinh cda ngan hang vé
dy trix vugt qué va di vay Fed chiu anh hudng cda nhang dy tinh cua ho vé lgi
tazc ma ho ¢6 thé thu duge vé cde khoan cho vay. Thém vao d6, 56 tién du tra vugt
qua chiu anh huémg cda du tinh cua ngan hang vé ludng tién gii chay ra.

Vai trd cia dy tinh cda ngan hang trong cac cudc sup d6 ngan hang va két
gua giam xuéng trong cung tién té 1a dac bi¢t quan trong {Chuong 16). Dy dodn
cia nhang ngud gi tién rang mét ngan hang hay cdc ngén hang déu dang gip
khé khan, 1am cho ho nit tidn g ra, diéu nay lai lam cho cd¢ ngan hang phé
san, do d6 1ai 1am cho nhidu ngan hang hon pha san. Dy dodn cia ngén hang vé
tién g rut chay ra lam cho tinh hinh tham chi x&u hon bdi vi viée ho tranh
danh nhau d& dam bao kha nang thanh khoan va két qua ting 1én trong dy tra
vugt qud ¢6 thé lam cho ¢6 thém nhidu ngan hang hon pha san. Két qua rong cda
qud trinh nay 1a ty 16 givra tién gii ¢6 thé phat séc vai dy tri vugt qua ting lén,
gay nén mot sy gidm sut dd déi trong cung tién té.

7. Du trut lien bang. Dy tinh cuia Fed vé lam phat va tinh trang nén kinh t&
&nh huéng dén cac chi tiéu ma Fed dé ra cho chinh sach tién té. Dutinh cia Fed
v& 1ai suat ngdn han co thé 12 mot nhan td trong cdc phuong phap Fed sit dung dé
kiém so4t cang tién t¢ {Chuong 20).

8. Ty gid hoi dodi. Nhic 1ai ring ty gid 1a gia ca cia mot tai san nay (tién ;o
ghi bang ndi t&) tinh ra bing mot tai san kia (tién gui ghi biing ngoai t¢). Nhuvay
1¢i tate dy tinh v& tidn giti nude ngoai so vdi tien gui trong nude 1a ihhan t6 trung
tam cia viéc xac dinh ty gia (Chuong 21). Boi vi sy tdng gid hay sut gid dy tinh
cda déng néi té anh hudng dén loi tuc dy tinh vé tién giti nudc ngoai so vei vé
tién gt trong nude, cho nén du tinh mudc gia ¢, lam phat, thué quan vacdta, cAn
nhap va cAu xuat va cung tién té déng mot vai trd quan trong trong vigc xac dinh
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ty gia. Thém vao d6, viée dy doan rang mot ngan hang trung vong sép pha gia
hoac nang gii ddng tién nude minh la dac diém then chat cia mét cude tan cong
¢6 tinh chat ddu co vao mot déng tién (Chuong 22).

9. Cdu tién té. Béi vi tién té chi la mét tai san khdc cho nén lgi tite dy tinh vé
né so v&l cdce tai sdn khac 1a mét nhan té quan trgng trong viége xde dinh cdu cda
né (Chueng 23), Dy tinh vé muc nguon song sudt doi (thuang duoe dai dién bing
thu nhap thuong xuyén) thuimg duge coi 14 mot nhan t6 chinh khac quyét dinh
cdu tién té.

10. Téng edu. Dy tinh déng mét vai tro ndi bat trong viée xdc dinh téng céu.
Cudc thao luan cta ching ta vé mod hinh ISLM (Chuong 24 va 25) va vé co ché
truyén déng cia chinh sach tién té (Chuong 27) cho thay ring chi tiéu tiéu dung
lién quan dén dy tinh cda nguoi tiéu dung vé nhing ngudn tién tuong lai c6 thé
sdn sang cho ho va kha niang cé6 thé xay ra khé khan tai chinh. Chi tiéu diu tu
phu thudc vao dy tinh cia cdc hang vé lgi nhugn tuong tai thu duge ti nhiing dy
4an d4u tu cting nhu dy tinh vé phi tai trg dy an dé. Khong c6 gi la ngac nhién khi

.Keynes nhin manh "tinh nang né" - néi cach khac, du tinh - 1a nhan t§ chinh
thuc ddy téng cdu va chu k¥ kinh doanh.

11. Tong cung va lgm phdt. Sy phan tich dudng téng cung (Chuong 26) chi
ra ring dy tinh cda cong nhan vé lam phat va su dép lai thich hop cda chinh
sach eda chinh pht 461 véi that nghiép anh hudng d&n vi tri cda duang téng
cung. N6 anh hudng dén long mong muén cia céng nhan ddy luong lén cao hon.
Nhiing diz tinh d6 déng meot vai tro trung tam trong lam phdt phi - ddy. Do dé
dudéng téng cung di chuyén viao hon nira va hon nia (Chuong 28). Dy dodn cua
edng chiing vé chinh sdch cia chinh phi ma chinh sich nay chju dnh huéng aia
sy tin nhiém d8i véi nhing ngudi hoach dinh chinh sdch, ¢6 quan hé véi y muén
theo duéi chinh sdch nang d¢ng hay khong nang dang.

Dé két uan, dy tinh 13 quan treng trong mei linh vige cia nén kinh té théng
qua nhitng inh huwéng cda né dén chinh sich va sy van déng cia thi truéng.
Trong muc¢ sau, chung ta sé md ta 1y thuyét dy tinh hep 1y - ma hién nay la ly
thuyét dué‘c st dung réng rai nhat, dé mo ta viée hinh thanh cdce du tinh cia
hang kinh deanh va cia ngusi tidu dung.
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LY THUYET DU TINH HOP LY

Trong thap k¥ 50 va 60 cdc nha kinh té thiténg cho riing du tinh duge hinh
thanh chi ta kinh nghi¢m da qua. Dy tinh vé lam phat, ching han, 1a dién hinh
duge coi 1a mdt mite binh quiain ciia nhing ty 16 lan phat da qua. Quan niém nay
vé vigc hinh thanh dy tinh dugc goi 1a du tinh thich vwng V' ggi ¥ riing nhing
thay d6i trong dy tinh sé x4y ra cham theo thoi gian khi ma da Yiéu qua khu thay
d6i. Vi vay néu lam phat truge day 6n dinh & mite 5% thi du tinh lam phat tuong
lai ciing sé & matc 5%. N&u lam phat tang theo mét ty 16 én dinh 10%, thi du tinh
vé lam phat tuong lai sé tang 1én 10%, nhung cham : nam thu nhat dy tinh lam
phat ¢6 thé chi tang 6% ; nam thit hai 7% : va v.v...

Dy tinh thich ing 1a sai l4m vi 1a dan chung si dung nhiéu théng tin hon la
trudc day dit ligu chi dura trén mot bign s6 duy nhat dé hinh thanh dy tinh cda he
vé bién s§ d6. Dy tinh ciia ho vé lam phat hau hét chic 1a sé chju anh hudéng cua
nhing dy dodn v8 chinh sach tién t¢ tuong lai cing nhu cda chinh sach tién té
trudc day va hign nay. Thém vao d6, dan chung thuong thay déi nhanh chéng du
tinh cGa minh khi dung truec nhang thong tin méi, D& tra 101 nhing phan bac
d6i v6i du tinh phong theo John Muth da dé ra mot Iy thuyét dy tinh khéc (goi la
dy tinh hop 1y) ¢6 thé duge phét bidu nhu sau : D tinh sé khong khdc véi
di bdo t6i uu (su phong dodn t6t nhdt vé tuong lai) bdng cdch su dyng
moi théng tin sin co.

Cai 6 chinh x4c ra nghia lagi ?

Dé giai thich ro hon, chiing ta hay sir dyng 1y thuyét du tinh hep ly d€ xem
xét cac dy tinh duge hinh thanh nhu thé nao trong mdt tinh hinh ma da s§ chuing
ta gap phai tai mgt diém nao d6 trong cudc séng cua chung ta : 14i xe di lam viée.
Gid dinh 1a khi Joe Commuter khong lai xe di lam trong gi cao didm thi né phai
mat trung binh 30 phit cho chuyén di ctia minh. Dsi khi né phai mat 35 phuit,

{1) Mot cach chinh xc hom. dy tinh phéug theo, ching han v lam phat, duse vidl s nlue 13 : mots& binh quan gia
quyén cia cdc ty B lam phét Ja qua, tic b

o
LR SR IPAY LS
i)
trong dd¢ = dyiinh phang theo vé& kun phid§ didn didm o
ft . = damphdtd thed didm -

15

L =hing s6 gitta vie pid tri cia O va 1
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lie thi 25 phit, nhung trung binh thai gian di lai ngoai gid cao diém la 30 phuit.
Tuy nhién, néu Joe di 1am vao gi¥ cao diém, thi né trung binh phai mgt thém 10
phiit nita dé dén ¢hé lam viéc. Gid dinh la né di lam vao gid cao di€ém thi sy phéng
dodn t6t nh4t thoi gian né di (du béo t8i wa) 12 40 phiit.

N&u théng tin duy nhat ma Joe ¢6 thé sy dung duge trude khi di 1lam ma sa ¢6
anh huéng tiém tang dén thai gian di cia né 1a né di trong gid cao didm, thi ly
thuyét dy tinh hep Iy che phép ta néi trude cai gi vé du tinh clia Joe v théi gian
di cia né ? Béi v sy phéng dodn tét nhat thei gian di lai cda né, bang cach s
dung mei thang tin ¢ sén 12°40 phuit, nén dy tinh cda Joe cung sé la nhu vay. Ra
rang 13, vigc dy tinh 35 phiit sé& 1a khong hop 15 béi vi né khang tuong ing véi dy
bdo t81 wu, 12 mét phong dodn tst nhat vé thai gian di xe.

Gia dinh ngay hém sau, ciing nhitng diéu kién nhu v@y, va nhing dy tinh
nhu vay, Joe mat 45 phut dé di, va ngay tiép sau chi mat 35 phiit. Nhitng bién déi
d6 ¢6 phai ¢6 nghia 1a dy tinh 40 phit cia Joe 1a khéng hop 1y hay khéng ?
Khdng, viée dig tinh 40 phut thoi gian di vAn la mgt dy tinh hgp ly. Trong ca 2
trudng hop, viée dy bdo 1a sai lech 5 phiit, do vay vise du tinh khéng phai 1a hoan
toan chinh xac. Tuy nhién, vige du tinh khéng busc phai hoan toan chinh x4c
mdi 1a hop 1y - né chi cdn 1a t6t nhat c6 thé duge trong didu kién théng tin ¢6 sén,
nghiala vé binh quan phai dung, va d6 1a dy tinh 40 phiit. Béi vi chdc chin 8 c6
mét sd tinh hinh bat ngo xay ra trong thoi gian Joe ldi xe, khong ké didu kién lai
xe nhu thé nao, thi mét dur bao t6i wu sé khang hoan toan chinh X4c.,

Vidu trén néu lén diédm quan trong sau day vé dy tinh hop ly : Ngay cd khi
mdc di mét die tinh hop Iy ngang béng voi die bio t6i uu sir dung moi
thong tin c6 sén, thi diéu tién dodn thé hi¢n trong du tinh c6 thé khong
bhdi liic ndo cing hoan toan chinh xde.

- Céi gi sé xdy ra néu mét ndi dung cia thong tin lién quan dén thgi gian 14i xe
khéng ¢6 sén hoae khang biét ? Gia dinh 1a trén dudng di thuong 18 cia Joe dén
noi lam viéc ¢é mét tai nan xdy ralam che nghén tic giao thong hai gio. Néu Joe
khong ¢6 cdch nao dé bist chéc tin 46, thi dy tinh thei gian di 40 phiit trong giv
cao diém vin 1a hop 1y béi vi thong tin vé tai nan khéng c6 higu lyc dai vai Joe dé
anh ta 1ap dy bao t8i wu ciia minh. Mat khac néu ¢6 tuong thuat qua tivi hay
phat thanh vé tai nan d6 ma Joe khéng nghe duge hoac anh ta ¢6 nghe nhunglai
quén, thi dy tinh 40 phiit cia anh ta khong con hop ly nua. Vi vige thong tin dé
da duge sdn sang dé dung thi dy dodn t6i wu cda Joe phai la 2 gi¢ 40 phiit. Do
vay, ¢ haily do tai sao mét du tinh cé thé khéng phai la hop 1y :
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1. Nguoi ta c6 thé bist duge moi thong tin, nhung ho qu4 lud a2 1am cho du
tinh cda ho 1a du tinh t6t nhat cé thé dugc,

2. Nguoi ta ¢6 thé khong bigt mot vai thong tin xdc dang sin sang 4é st dung,
do vay cho nén 1fy trung binh, thi dy doan tét nhat cia he vé tuong lai sé khéng
diing.

Tuy nhién, diéu quan trong )a thixa nhan ring néu mft nhan té bd sung 1a
quan trong nhung théng tin vé nhan t¢ d6 khéng sin sang dé st dung, thi mot
dy tinh ma khong tinh dén thong tin d6 ¢6 thé van la hep 1y.

Mot cach phit bidu hinh thic hon aia ly thuyét

Ching ta hay lam cho cuge thido luan vé Iy thuyét du tinh hep ly phan nao
mang tinh chat hinh thie hon bang cach s dung nhang ky hiéu sau day :

X = bién sé duge du tinh {trong vi du trén, la thei gian Joe Commuter lai xe
dén ché lam vige)

Xe = duy tinh vé bién s6 @6 (dy tinh cia Joe vé thai gian di xe ¢ia minh).

X°f = dy bao t&i wu cia X bing cich sit dung mei thong tin sén sang dé dung
{phdng do4n t6t nhat ¢ thé duge cua thai gian lai xe).

Ly thuyét dy tinh hop 1y nhu sau:

X=X (29.1)

Nghia la, dy tinh v& X bang du bao tdi uu si dung mo) thong tin sin sang dé

dung.

Tai sao 1y thuyét dy tinh hop 1y ¢6 y nghia

Tai sao ngudi ta ¢d ging lam cho dy tinh cda minh bang véi phéng doan £t
nhat ¢6 thé ¢6 cia minh vé tuong lai, s& dung mei théng tin ¢é san ? Cdch gial
thich don gian nhit 1a néu khong lam nhu viy thi tén kém. Joe Commuter ¢é
mét sy thic ddy manh dé lam cho di tinh cia minh vé thei gian di dén ché lam
viée chinh x#c dén muc ¢6 thé duge. Néu anh ta du tinh thap thyi gian 46 thi anh
ta sé thuong @&n lam viéce cham va chi cia anh ta ¢6 thé dudi anh ta. Néu anh ta
dy tinh cao, anh ta sé binh quan, dén lam viéc sém qud va sé day sém khong cin
thigt. Ai cing mong mudn du tinh chinh xdc, cho nén ¢6 nhung sy thiic ddy lam
cho ngudi ta ¢d ging 1am cho nhing du tinh d6 bing vi du bao toi vu bang viée
sit dung moi théng tin sin sang dé si dung.

Nguyén tic tuong tu duge 4p dung cho cac hang kinh doanh. Gia dinhla mot
nha san xuat dung cy gia dinh, chang han General Electric, bidét rang nhing



CHUONG 29 - LY THUYET VE DU TINH 829

bi&€n d¢ng lai suat la quan trong déi véi viée ban cde dyung cy d6. Néu General
Electric dy tinh tdi vd lai suat thi né sé thu dugc it 1¢i nhuan béi vi né ¢6 thd hoac
san xuit qui nhidu hoac qua it dung cy. Cé nhing site thiic ddy manh General
Electric thu thap mei théng tin hiu ich giup né diy tinh 1ai sust va sit dung thong
tin dé€ phong dodn t8t nhat cé thé duge vé nhing bién dang trong tuong lai eda
lai sudt. \

Nhang thuic ddy lam cho cac dy tinh ngang bing dy bdo téi wu 1a dac bist
manh mé trén thi truéng tai chinh, Trén nhang thi trudng nay ngudi dy tinh t6t
hon thilam giau nhanh hon. Do vay viéc dp dung ly thuyé&t du tinh hep 1y vao thi
trudmg tai chinh (¢ day goi 1a 1y thuyéi thi truong hiu higu) 1a dace biét ¢d ich.

Nhimg ham y cia ly thuyét

Ly thuyét dy tinh hgp 1y ddn dén hai ham y théng thuding 6i véi cdich hinh
thanh dy tinh, nhitng ham y nay 1a quan trong trong viée phan tich téng thé nén
kinh té.

1, Néu c6 - mot sy thay doi trong edeh van dong cita mot bién s6, thi
cdch ma dy tinh vé bién 56 duoc hinh thanh nhu thé ndo ciing thay déi
theo. Nguyén 1y &6 cia 1y thuyét du tinh hop 1y duge hiéu dé dang biing mat vi
du. Gia dinh rdng, nhu Keynes nghi (Chueng 23), 14i sust bién djng theo cach
ma né cd xu hudng quay trd vé nnic "binh thuong” trong tuong lai. Néu lai suit
ngay hém nay la cao so véi mie binh thudng, thi du bao 61 wu vé 14i suat trong
tuong lai la né sé giam xudng dén muc binh thusng, Ly thuyét dy tinh hep Iy sé
ham ¥ réng khi 141 suat hém nay cao, thi dg tinh 1a né s& ha xudng trong tueng
lai, .
Mat khac, gid dinh ring cach bién déng cia lai suat thay d6i sao cho khi lai
sudt cao thi né dung lai & muc cao. Bay gio, khi lai sudt hom nay cao, thi di bde
t81 vu vé 1ai sudt tuong lai, va do d6 diy tinh hop ly, 1a né sé van cao. Dy tinh vé
lai suat twong lai s& khong con chi ra 1a 141 sust sé giam. Sy thay déi trong cach
ma bign s 141 suat bién d6i dua dén sy thay déi trong cdch hinh thanh dy tinh 1ai
sudt tuong lai. Viéc phan tich du tinh hop 1y & day duge phé cap cho vige dy tinh
cua bat ky bién 56 nao. Do vay, khi ¢é mgt sy thay déi trong cach bié€n dong ciia
bat ky bi€n s8 nao ; thi cdch hinh thanh di tinh vé bién s§ d6 cing sé& thay déi.

2. Nhiing sai lam dy bdo ciia dy tinh sé trung binh béng khong, va
khéng thé bdo sém trude duge. Sai 1dm dy bdo caa mot du tinh 1a X - X°, d61a
s khace nhau givta viée thye hién cia mot bién sd X véi du tinh eva bién sé 46 ;
nghia 1a, néu thdi gian lai xe cia Joe Commuter trong mot ngay cd biét 1a 45
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phiit va dy tinh cida anh ta 14 40 phut, thi sai Jdm da bao 1a 5 phuit.

Gia dinh 12 do vi pham nguyén ly dy tinh hep ly, sai lam dy bdo ciia Joe binh
quan khéng phai la bing khong, ma la 5 phiit. Sai ldm dy bdo bay gi¥ e6 thé bdo
trude duge béi viJoe sé nhan ra ngay la binh quan né dén cham 5 phiit va cé thé
lam cho du tinh cia minh 5t hon bang cach tang thém 5 phut. Ly thuyét dy tinh
hep 1y ham ¥ riing d6 1a duing nhu diéu Joe da lam béi vi anh ta s& muén cho dy
tinh etda minh 1a phdng dodn tét nhat ¢6 thé duge, khi Joe diéu chinh lai du tinh
ciia minh 18n 5 phiit, binh quan, thi sai lJam dg bdo sé bing khong va né khing
thé duge bao trude sém.

Ly thuy&t dg tinh hgp Iy han y réng sai 1am dy bdo cua du tinh khéng thé bdo
trude duge.

LY THUYET THI TRUONG HUU HIEU : DU TINH HOP LY
TREN THI TRUONG TAI CHINH

Trong khi 1y thuyét du tinh hep 1y dugc cac nha kinh t& tién té phdt trién, thi
cde nha kinh t& tai chinh phat trién mét ly thuyét song song vé viée hinh thanh
cdc duy tinh trén thi truong tai chinh. Né dua he dén cung mét két luan vé edc
nha ly thuyét dy tinh hgp 1¥ : du tinh trén thi truong tai chinh bing véi du bédo
t6iwu s dung moi théng tin sin sang . Mac du nhung nha kinh té tai chinh cho
1y thuyét eia ho mit tén khac, goi d6 1a 1§ thuyét thi truimg vén hitu hi¢u hodc Iy
thuyét thi trieomg hitu higu, nhung trong thyc t& 1y thuyét cia hg dung 1a mét sy
ap dung cia di tinh hop ly vao viée dinh gid ca chung khodn.

Ly thuyét thi truong hiu hiéu dya trén co s& cho ring gid ca chung khodn
trén thi trudng tai chinh phan dnh hoan toan mei théng tin sin sang. Ban c6 thé
nh¢ lai (Chuoeng 4) ring ty 18 loi tic cua vige gix ching khosan bang véi sd tién
vén thu duge vé ching khoan (si thay déi trong gid) ¢dng voi b&t ky khodn tra
tidn mat nao, chia cho gis ban ddu cia chiing khoan :

P, -P+C

RET = (29.2)

P

t

(2) Vite phivwrifp 1§ thuyt thy ruim g hiu hidu khong hain win dée lip vai vige phil trifn Iy thuydt dy tinh hep 1y
bGi vi cic nha kinh 1€ thi chunh 44 bidt cong twinh cda Muib.
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trong d6 RET ty 1é lgi tate vé ching khodn duge ndm gitt t thei didm ¢

dén thoi diém ¢ +1 (chéng han, ticusi 1991 dén cusi 1992)

P, = giadchungkhoan tai thoi diém ¢ + 1, cudi thoi ky gi
chung khoan.

C = tién mat chi tra (phidu l¢i tie hay cd tuc) trong thai ky
fir ¢ @én £+1

Chiing ta hay nhin xem dy tinh lgi tute d6 tai thoi diém ¢, tue 13 bit ddu cia
théi ky gic chidng khodn, béi vi gia hién hanh P, va tién mat chi tra € duge biét
tit dau, cho nén bi€n sd duy nhat trong vige xde dinh lgi titc chua bidt 13 gia cda
thai ky sau (P, ) Ky higu dy tinh gia ching khoan vao cugi thai ky gig chitng
khoan 1a P_ . thi l¢i tuc dy tinh (RET"), Ja :

P, -P+C
RET: =

t

Ly thuyét thi truong hiu hidu cing cho riing dir tinh gid ¢ tuong lai 1a bing
vdi du bdo t6i wu s dﬁng moi thong tin sdn sang hién cé6. N6i mét cich khic, dy
tinh cda thi truéng gia cd ching kho:n trong tueng 1ai 1a hep 1y, cho nén,

Ft+1 = qut+1 i
dy tinh nay lai ham y ring lgi tuc dy tinh vé chitng khodn sé bang vai dy bao t6i
uu v 1ol tie :

RET" = RET ' {29.3)

Tiéc thay, ching ta khong thé quan sit RET* hoge P, ,, dov4y cdc phuong
trinh duy tinh hgp 1y ty ban than né khéng néi cho chiing ta duge nhidu vé viée
thi truomg tai chinh van dong nhu thé nao. Tuy nhién, néu ching ta cé thé tim
duge vai cach dé do ludng tri gid cua EET*, thi nhung phuong trinh d6 sé ¢é
nhing ham ¥ cho vige gia ching khodn thay dét nhu thé nao trén thi trugng tai
chinh. '

Viéc phan tich cung va cau cua thi truomg trai khodn duge trinh bay trong
Chuong 6 chi cho chiing ta ring lgi tuc dy tinh vé chitng khodn (lai sudt trong
trudng hop trdi khoan duge xem xét) sé c6 xu huéng tién téi lgi tite thang bing,

(3) C6 nhimg uwomg hop mé € c6 thé khong bist duye luc diu ky, nhung didu 46 khoag lam vigc phin tich o6 sir
khéc nhau Iém. Didu sl di duy nhat 12 chiing t giii djnh ring khong chi ¢ iy tinh gid ¢ ma cd dytinh € cong
Ja dir bdo t5i vu sit dung moi thong iin cd sin.

36-TTNH
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noé can bing lugng cdu véi lugng cung. Vige phan tich cung va ciu cho phép ta

x4c dinh lgi tiic dy tinh vé chung khodn véi didu kign thang bing sau day : lgi

tde dy tinh vé ching khodn (RET*) bang lgi tic thang biang (RET), 1¢i e

thang biang nay can bing lugng cdu vei lugng cung cia chuing khodn ; tie 1a :
RET< = RET* . {29.4)

Gi¢1 hoc thuat cua tai chinh khdo sat nhing yéu t8 (ridi ro va kha nang thanh
khoin, ching han} anh huéng dén lgi tie can bing cia ching khoan. Vi myc
dich cua ching ta, chi cdn biét riang cé thé xdc dinh l¢i tic thang biang 1a di va
do vay c6 thé xde dinh lgi tite dy tinh véi didu kién thang bing.

Chiing ta ¢6 thé riit ra mt phuong trinh dé mé ta sy van d¢ng dinh gid ca
trén mét thi trudng hau higu bing viée sir dung didu kién thang bang trén day
dé thay RET* vao RET™* trong phuong trinh du tinh hop 1y (RETY = RET*). Lam
nhu vay ching ta c6 :

RETY = RET" (29.5)

Phueng trinh nay cho chung ta bi¢t : gid hign hanh trén thi truong tai
chinh sé duge dn dinh sao cho du bdo t6i uu vé loi tiic chiing hhodn sit
dung moi thong tin sdn sang, can bing voi loi tirc thang bang cua ching
khodn. Cic nha kinh té tai chinh phat biéu diéu nay don gian hon : gid ca chung
khoan phdn dnh hodn toan mei théng tin ¢6 sin trong mét thi truéng hau higu.

Tai sao ly thuyét thi truong hiu higu c¢6 y nghia ?

Chiing ta hay xem diéu kién thi truong hiru higu ¢6 ¥ nghia gi trong thye t8
vatai sao dé 1a mt die trung nhay cdm cda viée ddnh gia. Gia dinh lgi tie thing
bing cia chung khodn, chang han ¢é phigu thuong Exxon 14 10% nam va gig
hi¢n hanh cia né (P) 1a thdp hon sy du bdo t8i wu clia gid ngay mai (P¥,,) do
vay dy bao t&i wu cua lgi tite hang nam 14 50%. mot loi tue 16m hon g e thiang
bing 10%. Bay giv ngudi ta c6 thé dodn trude riing, binh quan, l¢i tite Exxon sé
14 cao khac thuong. Tinh hinh nay duge goi la théi co lgi nhuan chua khai
thde béi vi, néi chung nguai ta sé duge 161 nhidu hon la cdn kiém duge do dac
diém cia chung khodn d6. Bist riing, binh quan ban c6 thé duge loi tue vei ty 16
cao khdc thudng nhu vy vé chung khoan Exxon bdi vi RETY » RET*, cho nén
ban sé mua nhiéu hon, diéu nay sé lai kéo thai gia (P} cda chung khodn 1én so
vl gid dy tinh tueng lai (P, ), do vay gidm thap RET. Khi thoi gid tang lén dd
dé cho RET" bang RET va diéu kign thi truong huau hiéu (phuong trinh 29.5)
duge théa man, thi viéc mua Exxon ding lai va théi co lgi nhuan khong khai
thé4c s& bién m4t di. '
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Tuong tu nha vay, mit chung khodn ma dy bdo t8i wu vé lgi tuc ciua chung
khodn 46 1a -5% trong khi lgi titc thang bing 1a 10% (RET* < RET*) sé la mot
viéc ddu tu tdi béi vi, binh quan, né 16 it hon lgi tac thang bing, Trong trudng
hgp nhu vay, ban s& phai ban chung khodn va kéo théi gia né xufng so vdi gid
dy tinh tuong lai cho dén khi RET tang 1én dén mmic RET, va didu kién thj
trutmg hitu higu lai duge théa nan, Bidu chung ta d3 chi ra day cé thé tom tit
nhu sau : '

Néu RET*>RET -»P.T —RET!
Néu RET*<RET —Pl —RrREMT
cho dén khi
RET = RET

Mjt cach khac dé phat bidu diéu kién thi trudng hiu higu la : trén mot thi
truomg hatu hi¢u, moi thoi co loi nhudn khéng khai thdc sé bi logi bo.

M¢t nhan t6 cyc ky quan trong trong 14p lnan nay 14 khéng phdi ai trén thi
truong tai chinh déu phdi duge thong bdo t6t vé ching hhodn hode cé
dy tinh hop Iy vé gid chiing hhodn dé duwa gid chiing khodn dén tgi diémn
ma & do diéu kign thi truomg huu hig¢u dat dwge. Thi trugng  tai chinh
dugce cau tric sao cho nhidu ngudi ¢6 thé tham gia vaoe. Chung niao ma cdn cé
mét it ngui trd mit nhin tim thai co 1gi nhuan chua khai thédc, thi hg sé tha tigu
tha cothudn lgi ndo da xuat hién béi vi, lam nhu vay, he sé thn duge 1gi nhuan.
Ly thuyét thj truéng hiou higu c¢6 ¥ nghia béi vi né khéng yéu cau ai trén thi
truing cing dén phdi biét dugce cai gi dang xdy ra déi véi mei chung khoan.

UNG DUNG
MOT HUQNG DAN THUC TIEN DE PAU TU VAO
"THI TRUONG CHUNG KHOAN

Ly thuy&t thi trugng hdu hiéu khéng phdi 1a bi hiém khong ¢6 ung dung vao
thuc t€. N6 rat c6 gid tri bdi vi no ¢o thé duge 4p dung tryc tidp vao mjt van dé
lién quan d&n nhidu ngud trong chung ta - lam sao dé lain giau thoac it nhat
cung dimg bj nghéo di) trén thi trudng chung khoan. (Bai "theo dong tin tuec
chinh” cho thay gia ching khodn duge thong bae hang ngay nhu thé nao). Mot
cach huimg dén thyc tién dé ddu tu vao thi truong chung khodn ma chung ta sé
trinh bay ¢day, s& cung cAp cho chung ta mét sy hidu biét t6t hon cich s dung
va cac ham y cia thuyét thi truong hiu higu, Thém vaoe d6, chiing ta sé xemn xét
chung cu vé nhitng ham y dé.

Eugene Fama, mgt nha kinh t& tai chinh néi tiéng, trong mot cude diéu tra
ndi ti€ng cdc du lidu thye nghiém vé 1y thuyét thi truong hiau hiéu, néi ring :
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“T6m lai, chung ¢ ting hy cho ma hinh thij truéng hitu higu thi nhiéu, cdn ching
ed nguge lai (gdn nhu duy nhit trong kinh t& hoc) thi it".

Cic bdo cdo cia cdc nha phan tich tai chinh cé gid tri nhu
th& nao ? _

Chiing ta vita doc trén eot "Tin via he” ("Heard on the Street”) cua tap chi
Wall Street ring cdc nha tai chinh du dodn sé ¢6 mét sy bdc phat trong ching
khodn dAu mé, béi vi tinh hinh thigu ddu md dang phat trién. Lidu ban c6 nit tat
cd tién dé danh ma vat va 1dm méi ¢6 duge ra khéi ngan hang dé dau tu vaa
chuing khodn diu mé khang ?
| Ly thuyét thi truong hiu hidu néi cho chung ta rang mua ching khodn
chiing ta khang thé mong d¢i thu duge mét l¢i tiie cao khde thuvng, mét loi tuc
16n hon l¢i tie thang bang.

Théng tin trén bso chi va trén cac bio cde duge cong bd cia cdc nha phéan tich
tai chinh la sin sang d8 s dung cho nhidu ngudi tham gia thi truong va da
duge phan anh vao gia thi truomg. Vi vay hoat d¢ng theo thong tin dé né: chung
s& khang dem lai l¢i tiic cao khéc thudng. Vay thi nhing béo cao duge cong bé
cia nhiing nha phan tich tai chinh c6 gid tri nhu thé nae? Cau tra 1¢i 1a "Khéng
¢6 gid tri nhiéu”. :

Chiing cié; Phan tich taichinh c6 thdng dwge thi truong khong ? Ham
¥ cua 1y thuyét thi truong hiru hiéu ring cic bdo cdo duge eong bé cha cdac nha
phan tich tai chinh la khéng ¢ gid tri, chi ra rang nhing kign nghi cua ho cong
bé khong giip ching ta vuot qua thi truong néi chung. Cé nhidu eéng trinh
nghién euu 34 1am sdng té vé viée liéu rang cdc nha phan tich tai chinh va cac
quy tuong té (mét $6 quy va nha phan tich tinh hoa héng bdn cho ai mua kién
nghj d6) cé thing duge thi trudng khong ? Mgt cach that nghiém thudéng dung ta
1ay nhing 161 khuyén nghi inua va ban ti mgt nhém nha phan tich hoac t cac
quy tuong t& va so sanh viéc thyc hién Jya chen ¢d phiéu véi thi trudng néi
chung. Péi khi vige lya chon ciia cac nha phan tich tai chinh tham chi eon duge
so sdnh véi mot nhém ¢d phidu da duge chon biang cach dat mét ban sao cda
trang tai chinh trén bdo c¢hi trén ban quay tro choi phi tiéu va chon ¢ phigu bang
cach ném phi tiéu, Chang han nhu to tap chi Wall Street ¢6 mét muc thuing
xuyén goi la "Ban quay phi tiéu", muce nay so sanh cac ¢§ phidu duge cde nha
phan tich tai chinh lua chon la t&t nhu thé nao so véi cac ¢d phidu do ban quay
phi tidu hya chgn. Cdc nha phan tich cé thang hay khong ? Hg ngugong ngang ma
thay rang noi chung hg khéong thiaung, Ban quay phi tiéu hoac todn thi truong da
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thing, tham chi khi viéc so sanh chi bao gém nhing nha phan tich da thanh
cdng trude day trong viée dy dodn thi truéng ¢ phisu.

Trong cdc cong trinh nghién citu vé thanh qua cia quy tuong t€, quy tuong té
dugc chia thanh nhiéu nhém khac nhau tuy theo nhing quy 86 c6 lgd nhuén cao
nhat hay thdp nhat trong thai ky lya chon. Khi thanh qua cda chung duge so
sanh véi thoi ky tiép theo, thi quy nao lam tot trong thoi ky thit nhat thi kheng
thidng thi trugng trong theéi ky thu hai.

Két luan nit ra tu vige nghién citu thanh gua cia cac nha phan tich tai chinh
va cua quy tuong t& 1a . méf vige phan tich tai chinl hodc moét quy tuong 1&
dd thanh céng trong qud khit khong chi ra riang sé duge thanh cong
trong tuong lai. Diéu nay khong phai 1a mét tin vui long d6i véi cde nha phan
tich tai chinh, nhung d6 ching 1a diéu ma thuyét thi truéng cé hiéu qua du dean.
Thuyét d6 néi rang mot s nha phan tich sé gap may (va mét s6 khac khong gap
may). Gap may khong c¢é nghia 1a mét nha dy bao thuc sy ¢6 kha nang tiép tyc
thang thi trudng. (Mot ngoai 1¢ chiing minh quy tdc dé duge ban dén trong Bai
doc them 29.1).

BAI POC TIIEM 29.1

Mot ngoai & chdng minh quy tic : Ivan Boesky

Thuydt thj truong hau higu ohi ra thny
nhidng nha phan tich tat chinh khaong &b khi
ning thdng thi ttuomg. Sony db ding Lo didu
ma lvan Boesky da thim duoce cho Jdén gwie
1986, khi ang ta duce SEC giao cha vige Kidin
Yoi nhudn khong chinh Jang (nghe adn Lchieng
dm trigu) hiing cach kinh doanh thang Lin
ni b, Trong mot 1an ra toa. Boesky bi cim
khong duge kinh doanh ching khoda, by [Nl
100 tri¢u dola va ngdi th 3 nam. Néu thj pwmy
chiing khodn & ¢6 higu qui, thi SEC co 1hé
khi€u nai ma1 cach chinh ding ring Boesky
¢6 kha ning thing thi tuimg hay khang 7 Ciu
trd 01 1a "e6".

Ivan Boceky la ngieri thimh cong nhat
twrong nhirng ngurdd goi 1 e bit {én got Gt
cfia tr nguad ddu co de bit) dathe duge hiog
tram teidu lgn obudn cho bin than o viy ol
khach hiang cda hy bang cich diu ar viso o
phidu clia cic cong ty sdp sia b cie cong ty
khic mua véi @ik coo bom gid (hi tnemyg,

Thing lod lien tye i Boesky droe hio

Jiun bang mat thaa e theo do on g tawdh
tida mat (doi ki ma vadi Gén) cho Dennis
Levine, mat ngan hing diu wr o thang tin
101 b vé vife o nio thi Gén himh vide mua
kit b vl mgan hang coa anh (e thda thudn i
ey cho piao dich viy. Khi Levine phit higo
ra e mat hang dan e Jdinh mua It th anh ta
his cho Boesky, ang nay mua o phidu cia
cong 1y bi mue Ki viisou 39 hin i o8 phicu
khi ped Ken.

Khé nang cia Boesky thu duge hing wicu
dodu niam nay sunp ndun khic tong thap k§ 80
o mat ngogt I chimg minh quy tic B nhing
thit phin tich tia chinh khong thé lien e vuot
qua thi twmg song oo bao v sy khidu oat
clu thi teweng Bt higu rhag chi thong tin
kling hou higu Jdai vl Ui tomg i o6 thé
ches phép nhit dhu tr Kam nbue vay. Boesky ki
dung vice bt dinge Gn miua i tude G cd
hhtmg npudd Khic uen thi bueong do vay mi
trong Ui el ong B klidng ¢o higu hee dot
w7l thi tewong.
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Chic 1a khong ¢6 két luan nao khac duge sinh vién dén nhan véi nhiéu hoat
nghi hon 12 k&t luan nay khi 1an-dau tién hg nghe dén no. T4t ca chimg ta cé
nghe hogc da ting nghe vé mt ngudi nao dé dd thanh cong trén thi trudng ¢
phigu trong nhiéu nam. Chiing ta ngac nhién tai lam sao ma mt ngudi nao 46
lai thanh cong vimg chic dén nhu vy néu anh ta khong biét du dodn khi nao thi
1¢i tire s& 1én cao bat thudng. Cau chuyén sau day, duge dang trén bao, minh hoa
tai sao chuing ci ¢6 tinh giai thoai d6 lai khong dang tin cay.

Mét nghé si lam giau nhanh nhé sdng ché ra trd 1ia bip sau day : Moi tudn
anh ta viét hai bite thu. Trong thu A anh ta doan d¢i béng A sé thing mét tran
béng, va trong thu B anh ta lai dodn dji doi phuong (B). Mt s0 ngudi sé chia ra
lam hai nhém - va anh ta gii thu A cho mét nhém va thu B cho nhém kia. Tuin
sau anh ta lai 1am nhu vay, nhung g nhung thu 46 chi cho nhém nao da nhan
thu thit nhat ¢6 du doan dung. Sau khi lam nhu vay trong 10 tran dau, anh ta cé
duge mot nhém nhd nhung nguoi nhan duge thu ¢é dy doan di thing diing cia
méi tran dau. Sau dé anh ta gai mot bite thu cudi cung cho hg. Anh ta tuyén b
]a b&i vi anh ta, cusi cang, duong nhién 1a mot nha tién dodn giol két qua cac
tran dau béng (anh ta da chon cac di thang trong 10 tran thanh mét day) va bé
vi dy dodn cua anh ta la ¢6 1gi cho nhang nguo danh ca tran dau ma nhan dugc
thu ciia anh, nén anh ta sé tiép tuc gui dy dodn ctia minh chi khi nao anh ta duge
tra mot khoan tién kha 16n. Khi mot trong céc khach hang cia anh ta hinh dung
duge viée 1am cda anh ta thi anh chang lua bip bi khéi t6 va bi bat giam,

Cau chuyén cho ta bai hoe gi ? Ngay c¢a néu khong c6 nguoi dy bdo nao 14
ngudi dy doan chinh xdc cua thi treong thi baoe gid cing sé co mt nhém ngut
thing tran, Mot nguoi thudng xuyén dodn ding trong qua khii, khong thé bao
dam 1a sé doan duing trong tuong lai, Luu y rang mdt nhém nhing ngudi thua
cade dai ddng, nhung ban rdt hiém khi nghe vé ho, b& vi khong ai di khoe
. khoang vé k¥ luc dy bio téi.

Ban ¢6 hoai nghi vé nhang tin mich sot déo hay khong ?

Gha du ngudi mdi gidi cia ban goi dién thoai méch cho ban mét tin nong héi dé
mua cé phién ctia cong ty Ilappy Feet Corporation (IIFC) bai vi cong ty vira méi
<an xuat mot san pham hoan toan ¢6 hiéu qua cho van dfng vién chay dua. Gia
¢$ phidu chic chén sé tang 12n. Ban c6 nghe theo 103 khuyén cua anh ta va mua
¢d phiéu caa HFC khéng ?

Thuyét thi truomg hitu higu, chi ra rang ban sé hoai nghi tin de. Néu thi
truong ¢6 phigu ¢é higu qua, thi né da dinh gia ¢§ phiéu cia HFC sao cho lgi taic
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dy tinh ciia ¢ phi&u sé bing 1¢i tc dy tinh thang bing. Tin méach néng khong c6
gia tri dac bigt va khong cé kha nang cho phép ban thu duge mot 1oi taic cao bat
‘thudng.

Song le, ban ¢6 thé ngae nhién néu tin mach néng 1a dya trén mét théng tin
méi va & cho ban mot 1¢i the hon tat ca nhing nguoi khac trén thi truong. Néu
nhing ngudi khac trén thi trueong ¢6 duge tin d6 trude ban, thi cau tra 1oi 1a
"khéang". Ngay khi ma théng tin d6 ra dén dudng phé, thi thoi ¢o loi nhuan chura
khai thac ma théng tin d6 dem lai s& nhanh chéng bi loai bé. Gia ¢ phidu da
phan 4nh théng tin va ban chi hy vong thye hién duece lgi tic thang bing. Mat
khac, néunhu ban 1a mét trong nhing ngudi d4u tién bist thong tin méi &y (nhu
Ivan Boesky, xem Bai dgc thém 29.1), thi né ¢é thé it nhidu cé lgi cho ban, Chi lic
d6 ban méi 6 thé 1a mjt trong nhing ngudi gap may, ma, néi chung, sé thu duoe
mt 1o tc cao khong binh thusmg bang cach giip cho viéc loai bd thoi co lgi
nhuan bang cdch mua cé phigu HFC.

Chiing cut. Béi vi da sd cdc tin mach va thi thadm truyén tir tai nay dén tai
khic, cho nén khong thé thu thap d li¢u vé tdn s6 ma tin dé cho phép ngudi ta
thu dugye lgi tic cao bat thudng. Béi vi rat it ¢6 thé 1a nhang tin mach cda nhang
nha phan tich tai chinh con t&6t hon nhang 161 khuyén nghi cia hg céng bé, cho
nén chung o ma ching ta d4 trinh bay chi ra rang cdc nha phan tich tai chinh
khong thdng duge thi truong va cde tin mach khéng thé ¢6 nhidu gia tri.

Gia ci ¢6 phifu ¢6 theo mot bude di ngdu nhién hay khong ?
Thuat ngit bude di ngau nhién mé ta nhing chuyén dong cua mot bién s
ma khéng thé dy dean duge nhing thay déi cia no trong tuong lai (la ngdu
nhién} béi vi, cho m¢t gia tri hién nay, bién sd ¢6 thé tang ma cing cé thé giam.
Mjt ham ¥y quan trgng cia thuyét thi truong hiu hidu 1a gis cd phigu phai theo
gan sit buoe di ngdu nhién ; nghia la thay déi tuong lai trong gid c6 pliéu sé
duge dy dodn duoce vi moi myc dich thyce tién. Ham y cda bude &i nghu
nhién ti thuyét thi truong hiru hidu la mét didu thuong duge néu 1én nhidu nhat
trén bdo chi bai vi né dé hiéu nhat do1 véi cong chang. Trén thye t&, khi ngudi ta
néu lén "thuyét bude di ngdu nhién cua gia cé phiéu”, thi cd4i ma ngudi ta muén
néi dén 1a thuyét thi trueng hiru hidu. Cé thé ching minh duge truong hep cia
gia c6 phidu chuyén dong ngau nhién. Gid dinh 1a ngudi ta c6 thé du doan rang
gia cd phigu HFC sé tang 1% trong tuan téi. Vay thi ty 18 du dedn cia tién thu
duge vé von va ty 1é lgi e cf phieu HFC sé tang lan 50% nam. Béai vi didu d6 rat
td thé cao hon rat nhidu so véi ty 1é thang bang cua lgi tuc vé ¢d phidu HFC
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(RET"> RET ), thuyét thi truong hau higu chi ra ring ngudi ta sé mua ngay ¢6
phidu d6 va ddy gia hi¢n thai eda né lén. Hanh dong sé chi dumg lai khi sy thay .
&8i c6 thé du dodn duge trong gid ca tut xudng gan khong, do vay RET* = RET *.

Tuong tu, néu nhu nguoi ta khong ¢6 thé du dodn riing gis cda cé phidu HFC
sé gidm xudng 1%, thi ty 1¢ dy dodn vé loi tic sé hoan toan la am ({RET' < RET*)
va ngudi ta Mp tite ban &i. Théi gia sé giam xudng cho dén khi ma sy thay déi co
thé dy doan dugc trong gis ca tang 1én tré tat dén gan khong, tai dé diéu kién thi
trudng hitu higu lai dat duge. Thuyét thi trueeng huu hi¢u goi y rang thay d6i cé
thé du dodn duge trong gid ca ¢d phidu sé gdn bang khong dua dén két luan la gid
¢é phigu néi chung theo mét bude di ngau nhién™.

Chuing eit. C6 hai loai thit nghi¢m ma cédc nha kinh té thuéng dung aé khao
sat gia thuyst vé gis ¢d phiu theo mot bude di ngau nhién. Truse tién, cde nha
kinh t& xem xét cdc ghi chép cia thi truong cd phidu dé xem thit néu thay déi
trong gid cé phiéu c6 thé duge dy dodn bang cdch sir dung nhing thay ddi trude
day. Dac biét 1a ho khao sat xem nhung thay déi trong gid ca cd phiéu ¢é lién he
mat thigt véi nhitng thay d6i truée day hay khong. Loai thi nghié¢m thit hai xem
xét dit lidu dé xem tht ligu cdc thong tin khac sén sang cho cong chung dung,
ngoai gid ¢§ phifu trude day, c6 thé duge st dung dé dy dodn nhing thay déi hay
khéng. Cdc thit nghiém nay ¢6 phan nao ro rang hon, béi vi thong tin khac ngoai
dit liu vé gid ca ¢f phidu (ching han tang truéng cung tién t¢, chi tiéu cda chinh
ph, lai sust, lgi nhuan cong ty) <6 thé duge dung dé hé trg cho vigc du tedn lgi
tiute vé ¢d phidu. Két qua cda hai loai thit nghiém nay néi chung xdc nhan quan
diém thi trugng hiu hidu ring gia cé phigu khong thé dy dodn trude va theo
budc &i ngdu nhién?

(4L ¥ cing sy viin doog cda bude di ngdu nhidn ol gid cd o8 pludu ohd gt phong theu thuy ¢l thi wrimg hte
higu. NG chi hoan toin ding chuy mot of phidu mi vi 0o cd mot gid ci khdog thay 437 Jdn den vide nd mang lai
lgi wie thing bing. Do viy, khi thay 0 oo thd dyr doin dirge wany g of phids Jding 1 hing khong, thi RETY =
RET*.

(5) Thirnghigm log; th nhat chi sty dyag Joidu thi nwmy b phidu duge cot nliv B mouthye nehigim cda "uinh hidu
qui loai hinh y&u” b&i vi thoitg tin ¢o thE duge din g J& du doai gii o phidu hi gidh han trong cic Ja Lidy vid gia
cd da gua. Logi thir nghi¢ o thir hai duree goi 1 whar aghidam et "unl hicu qua dogi hink bin kidn 0™ hivi vithong
tin durc ma rong bao glin oy thang tn co sin cho cong ching i khdng viu fa g o6 phidu di gua. Co mat logi

thir nghigm thiv ba gui 1a thirnghigm cia "tanh hidw qud loai biah Kicn cor byt vi thaag ta bao gdm thoog tin adi
b6, nghia 12, thong tin ma chi ghimg g cind cong ty ini duge hidt, ching hgn abuo khi by dy kicn wydn bd
mot ¢6 wie cao. Nhiig thly nghidm Lo hinh kidn o 4o 090 khi cby v rAng thong un 09 bg el the duwe sirdung
a4 dyr dodn thay ddi wong gid ¢8 phidu. Tay phidn. su phai hicn aay khOug nuiu thadn vl thuy?L I tdmg hiu
hiiu b&i vi thong tin nay khong cé sin sing cho thi teomy dimg vicde viy co thd khoag due phan dnh vio gia
¢ thj trudmg. Tran thye & ¢6 nhimg kit i@ chivng vigw sit Jdyng thowg tn ndi hd JE giao dich won iy g i
chinh.



CHUONG 29 - LY THUYET VE DU TiNH 849

Cé phai gid c8 phidu ting 1en khi c6 tin tic t6t hay khong ?

Né&u ban theo dai thj trudng ¢é phiéu, ban c6 thé nhan thdy hién tugng hing
tung sau day. Khi nhing tin tite tét vé mot cé phigu duge théng bdo (ching han,
mdt bdo cdo vé thu nhap dic bigt tét), thi gid ca chia cd phigu thudng khong tang.
Thuyét thi trudng hau higu va sy van dong bude di ngdu nhién cia gid ¢ phigu
giai thich hién tugng nay.

Béi vi thay déi trong gia cd phiéu 1a khéng thé doan trude duge cho nén khi
théng tin duge cdng bé riang da duge thi trudng dy tinh, thi gid ¢ phidu s& dung
yén. Viéc tuyén bd khong c6 bat ky thong tin méi nae c6 thé dan dén viéc gid cd
phiéu thay déi. Néu d6 khéng phai la truong hop nhu vay va viée tuyén bs dua
dén gis cd phidu thay d6i thi c6 nghia la thay déi dé ¢é thé dy dodn duge. Béi vi
diéu 46 ty loai bé trén mot thi trudng hiu higu cho nén gid o8 phiéu sé ddp lai
1o cong b8 chi khi nao thong tin vé nhitng fuyén bé do la maéi nghia la, né
chua duge dy tinh. Néu mét tuyén bd da duge dut tinh thi khéng cé sy dap lai cia
gia cd phidu.

Daéi khi gia ¢é phiéu giam xudng, khi tin tuc tét duge loan bao. Mic di didu dé
dudéng nhu ¢é phan nao la thudng, nhung né hoan toan phu hgp véi sy van djng
cua mét thi truong hiu higu. Gia dinh 1a mac du tin tuc loan bao 14 t6t, nhung né
khong tot nhu thi truong dy tinh. Lei tic cia HFC ¢6 thé tang 15%, nhung néu
thi trutmg dy tinh tién té1 tang 20%, thi thong tin méi nadm trong théong bio thye
sy 1a khéng ¢é lgi va gid ¢ phidu sut xufng. _

Chung cit. Ching cd néu 1én ring gid ¢d phidu theo bude di ngau nhién, ggi
¥ Ting gia ¢ phidu thuong thusng khéng tang khi tin tue t6t duge loan bao,
Chitng cit rang diéu @6 xdy ra tham chi con thay ré ngay hon. Chiing ta thuong
thay nhiang bai bdo m6i kidu nhu bai dang trong Bai doc thém, Theo dong tin tai
chinh hodc ¢6 ddu dé nhu dudi day trong Thoi bdo New York ngay 15 thiang 10
nam 1987 (vita méi ngay trude cufe sup dd ngay Thi hai den) :

NILONG KHOANG CACH THUONG MAI €O 1L [T HON
LA MONG DO - FHTRUGNG CHIM SAU xr(‘_)_x'a
CHI 8O DUWN JONES GIAM XUONG KV LUC 95,46

Viéc phan tich ky thuit ¢6 ding bdé cong khong ?
Mait ky thuit phé bién dugc dung dé dy doan gid ¢d phiéu 1a nghién cutu da
ligu gia ¢d phiéu da qua va tim kiém khuén méu nhu xu huéng va cde chu ky déu

dan trong gid ¢é phidu, Thiy thudc vao khusn méu nao xuat hién, thi quy tic mua
ban ¢é phigu vao hic nao dugc lap nén. Phuong phip dy bdo nay gei 1a "phan tich
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ky thuat" va truse day (khoang 20 nam) né duge rat nhidu ngudi trong gid tai
chinh nghe theo. Bay gi¢ thi it nguai nghe theo hon béi vi sy phat trién cia
thuyét thi trudng hu hidu goi ¥ rang sy phan tich ky thuat la mét sy lang phi
thai gig. Céch don gian nhat dé hidu tai sac phai dung két qua cia bugce di ngéu

_nhién 1a rit ra tix thuyét thi truémg huu higu, cho rang di lidu vé gid cd phidu da
qua khéng thé gitip cho viée du dodn sy thay déi. De 46, phan tich ky thuat dya
trén du ligu nhu vay dé dy béo khong thé thaph cong trong viée dy bdo thay déi
clia gia cé phiéu.

Chung cit. C6 hailoai thit nghiém tryc tlep dya vao gid tri cia viée phan tich
ky thuat. Logi thit nhat tién hanh viée phan tich thit nghiém dugc mé ta trude
day dé danh gia viée thye hién cia mt nha phan tich tai chinh, k¥ thuat hay
phan tich khic. K&t qua dung nhu thuyét thi truong hia hi¢u dy dodn : cdc nha
phan tich ky thuat cing khong gap may hon nhidng nha phan tich tai chinh
khae ; néi chung ho khang vugt qua thi trudng, va nhung ghi chép cua nhing dy
doan thanh cong truse day khang chi cho thay rang nhing dy bao ciia hg sé vuet
qua thi trudng trong tuong lai. Loai thi nghiém thit hat (trude tién do Sydney
Alexander ti€n hanh) sit dung céc quy tédc duge phét trién trong cach phan tich
ky thuat vé vigc hic nao mua va ban ¢ phigu va dp dung chiing vao di ligu méi.
Viée thye hién nhung quy tic d6 Juc bay gio duge ddanh gia bang lgi nhuan thu
duge khi sit dyng nhing quy tic 86. K&t qua cia nhing thi nghigm dé eling
khong ¢6 l¢i cho cach phan tich ky thuat. Phan tich ky thuat khong vugt. qua
toan b§ thi trudng. ‘

THEO DONG TIN TAl CIHNII

Thj tradng ching khodn

Bén canh nhimg thong tin v gid chimg
khodn duge mua ban trén thi trummg ching
khoan New York va trén thi truimg chimg
khodn M¢ trén ¢ic thj wudng ving viyjua
ghi s¢, tap chi Wall Strect dfing hing ngay
hai ¢t lim v& sy phin tich thj suimg chogng
khodn. Cot "tin via he" (Ileard on the
Street) vidt vé vige cac nha philn tich i
chinh da néi cii gi vé clumg khoin cd

nhan, wong khi ¢t "ndm bAL thi truomg”
(Abreast of the market) ddnh gid céi g‘l
xdy ru cho chung ci thi truomg. 1lai edt
iy 1G¢ bio cang niim & rang 1 hodc trung
2 cia phin 3, C, cla tap chi!

Didu ma bai biaa nay ndi vé quan h¢
gii bdo ¢4o kKhodc lac vé thu nhdp voi
gid chimg khodn ¢6 phi hgp véi thuyét

hi g how higu hay khong ?
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Quy tic ciia thi truong hdu higu ddi véi nha dau tr

L& khuyén nghi chung cda thuyét thi trugng biu hidu cho nha ddu tu la
phai ddu tu nhut thé nao vaoe thi truong ching khodn ? Thuyét 8y néi cho chiing
ta biét ring nhitng tin méach néng, nhing 181 khuyén cia cde nha phan tich tai
chinh céng bd va sy phan tich ky thuat - tat ca nhing c4i d6 su dung théng tinda
cong bl cong khai - khong thé giip nha diu tu vugt qua thi trudng. That vay, né
chi ra rang ngudi ddu tu nao ma khang ¢6 théng tin tét hon nhing ngudi tham
gia khéc trén thi trusng khang thé mong doi thang thi truong. Vay thi ban lam
gi?

Thuyét thi truomg hitu hiéu dua dén két luan rang mot nha ddu tu nhu vay
(va héu hét chiing ta nam trong loai nay) sé khong cd géng cho minh 1a khon hon
thi trudng bang cdch khéng ngirng mua va ban chung khoan, Két qua duy nhat
cda qui trinh nay 14 nha dau tu s lam cho ngudi méi gidi cua anh ta giau hon
bang cach tra mot khoan phi hoa héng mdi gi6i 1an™. Thay vao do, nha dau tu sé
theo dudi "chién lege mua va gii”, nghia la mua chung khodn va gix chung
khodan d6 trong mot thoi gian dai. Diéu nay, binh quan s2 dwa lai lgi tde nhu
nhau, nhung lgi nhudn rong cia nha dau tu sé cao hon bdi vi sé tan it phi hoa
héng hon'™.

B thudng xuyén la mét chién luge nhay cam dd véi mot nha ddu tu ¢d nhd,
ma chi phi quén ly danh myc ching khodn cé thé cao hon quy mé cia né, dé mua
chitng khedn eda mét quy tuong té& hon 14 mua ching khodn ¢4 nhan. Boi vi
thuyét thi trudng hiru higu chi ra ring khéng ¢6 quy tuong t& nao c6 thé chic
chdn vugt qua thi trudng, cho nén mgt nha dau tu sé khéng mua cia mét quy cé
phi quan ¥ cao hogce phai tra phi hoa hong cho méi gidi. Anh ta sé mua cia mot
quy twong t& khéng €6 phi hoa hong (goi 1a trai khoan mién hoa héng), quy nay
ciing €6 phi quén Iy thap. ' '

Nhur chiing ta da thay, chung et hdu hét khong ¢6 ngoai 1¢, ung h{ manh mé
thuyé&t thi trueng hiu hi¢u trén thi truong ching khodn. Quy tée co ban duge
phac hea & day, d8i véi nha ddu tu 1a mét quy tic duge sy ing hé khea hee hon
(xem Bai doc tham 29.2}

(6) Nha du tur edng c6 thd phai trd cho chinh phii thud thu ship v vin d0i vai mpi li nbugn thu dige khi chimg
khodr dugc ban di - theém mdt Iy 4o nira i saw lida tue v ¥3 bin chimg khoin khodng ¢6 ¥ nghia gi.

(1 Nhuching ta d2 thy wrong Uhuumg 5, oha ddu tir ctag o) ihE gidni mii ro ddn moc i thifu bing cach gii va da
dang héa danh myc chumg khodn. 82 (it han ddi visi nha diu o, khi anh ta theo dudi chidn luge miua va git mdt
daph myc chimg khodn da dang, hay chimg Khodn da dang cla mdt qu§ arong 1.
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BAI DQC THEM 29.2

Cufc syp dd thi truong chiéng khodn nim 1987 noi voi ching ta
ditu gi vé dy tinh hop Iy va thi truong hdu hidu ?

Mot vai aha kinh & gyi ¥ ring cudc
sup 46 thj trwmg chimg khodn ngay 19
thang 10 ndm 1987 djt ra cho chang ta
cau hdi v higu lye cda i trwong hir hidy
va dy tinh hop 19, Ho khong tin ring mot
dija diém thj tnmmg byp 1§ <6 thé giy nén
mot sy bifn dong rong lon nhu vy rong
gid c6 phitu. Cudc sup 06 thi truomg chimg
khodn lam chio ehwing ta nghi nger d&n mie
do nao vé& hitu lyc caa dy tinh hop 1y vi
thuy€t thj treomg b hi¢u ?

Khong ¢é cai gi rong dy tink hop 1y
va thuyét th tredmg hiru higu logi hé duge
nhtmg thay d8i lén trong molL agly trong
gid chiimg khodn, Mot sy thay ddi rong
16m ciia gia chiug khotn c6 thé 12 k& qui
cia mot thay d6i bi (him trong dy hin 16i
vu v& vitc dianh gid ting lai cic hang.
C6 thé ¢6 nhibu cich gidi thich Wi sao
nhimg dy tinh v& gi4 trj tueng Jai cda cde
hang 1y tut xudng mdt cheh thidm hai vao
ngay 19 thing 10 ndm 1987 : nhimg thay
d6i trong Qudc hot nhiim han che vige mua
lai cong ty, thdt vong rong vige thye hign
gidm tham byt thuorog mgd, Qudc ki
khong giim manh dwge thiun hyt ngin
sdch, ndi lo s¢ Tum phir wing 1én, ddng

dola gifun gid, va nbi lo sg ko khan thi
chinh wrong gidi ngan hang. Tuy nhién,
cd mdt hoal nghi kéo dai nhimg ahan 8
khong phal 1A nlitmg nhidn 8 co bin cda
thi rwwmg (nhimg nhin 1§ doh himg wrye
iép dén tricn vong thu nhip twmg lai cda
cdic hang) co thé ¢o dnl hudng dén gia
chiug khodn. Cie ubi phin tich thuomg
cha tam 1y thj ruimg, chdng han. ¢6 mot
vai o ldn trong vin dé nay.

Mot bai hoe ¢6 thé rit ra tr vy syp d8
¢o thé 1a thi inwmg chimg khodn khong
hoin t0an duye didu khifn bdi cic nhan
(6 cu han ciu thi tnyng variing tam 1§ thi
travng hodc edu trie thé chdcia dia diém
thi tnimg ¢6 thé dnh hudmg 3¢ gid chimg
khoan. Fuy nhicn, khong ¢6 cdi gi tong
guan difm nay ¢6 h¢ bac ho Igp luan co
bin vé& thi tromg hir hi¢u hodc thuy & dy
tinh hop 1y rling nhimg ngwyi tham gia thj
tarmg loai wd thin co lgi ohudn chwa khai
thic. Do viy, ngay ¢l khi mjc do gis
chimg khodn khong phéi bao gil cong chi
phin anh nhing nhan (8 cu bin ¢da thj
e, thi nhong ham ¢ cla thuy & dy tish
Lirp ly vt thi truimy hitg hi¢y duyge nhin
manh trong bai vin ¢6 hé ¢6 gia tri

CHUNG CU VE DU TINH HOP LY TREN NHONG
TH] TRUONG KHAC

Chung cit trén cdc thi truong tai chinh khac ciing ung hé thuyét thi truing
hitu hiéu va do d6 tinh hop Iy cua cde du tinh. Vi duy, ¢6 it chirng cit réing nhing
nha phan tich tai chinh ¢6 kha nang vugt qua thi trudng trai khodn. Lei tic vé
trai khodn thé hién 12 phu hop véi didu kién thi trudng hiu higu cua Phuong
trinh (29.5).
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Tuy nhién, tinh hgp 1y cia cdc dy tinh rat khé thit nghiém trén cdc thi trudng
ngoai thi trudng tai chinh béi vi cde di lidu gid ¢d phan anh cde dy tinh khong
sdn sang duge sit dyng. Da sé cae thd nghiém théng dung vé cac dy tinh hep ly
trén nhang thj trugng dé s dung cac da ligu quan sat cic dy bdo cia nhitng
ngudi tham gia thj truong. Vidy, mét c6ng trinh nghign citu néi tiéng cda James
Pesando st dyng tu liéu quan sat cdc dy tinh lam phat duge thu thap ta nhing
nha kinh t€ ndi tiéng va cia nhing nha du bio lam phat. Trong tai liéu quan sit
ndy, nhing ngudi d6 dugc hoila ho du dodn cdi gi sé xdy ra doi véi ty 18 lam phit
trong 6 thang téi va trong nam tél Béi vi thuyét dy tinh hep ly ham y ring
nhuing sai l4m dy bao binh quian sé la khang va khong thé doan truse duge, cho
nén nhitng thit nghiém cia thuyét nay kéo theo cau héi la liéu ring nhing sai
lam dy bdo trong mjt viée quan sdt cé thé duge dodn trude hay khong bang cach
st dyng théng tin sdn sang céng khai cho mei ngudi dung. Chung cu tu cde cong
trinh nghién citu cia Pesando va tir nhitng céng trinh nghién ctu sau d6 ¢6 hoi
14n 19n mét chut. Déi khi nhing sai 14m trong du bdo khong thé doan trude duge
va khi khac thi 1ai doan trude duge. Chuing ot khéng duee ving chic d6i vai
thuyé&t dy tinh hep 1y nhu la ching cii tu thi truong tai chinh.

Sy viée 1a céc sai 14m vé dy bdo cia nhing quan st thuimg khong dodn trude
duge c6 goi ¥ ring chung ta neén vit bd thuyét dy tinh hop ly tréen nhing thi
trudng khac hay khéng ? Cau trd 1o 1a "khong nhat thist". Mot van dé vé chang
cit ndy la cdc dt ligu dy tinh la 14y tir cdc quan sit chi khong phai tt nhing
quyét dinh kinh t€ thyc sy ciia nhing ngudi tham gia thi truomg, D6 14 mot sy
<hi trich nghiém trong d6i véi ching e nay. Nhing gidi ddp cia viée guan sit
khéng phii hic nao cing dang tin cay. Vi dy, khi ngusi ta duge héi : ho xem tivi
bao nhiéu lau trong ngay, thi ai cing biét 1a cau tra 1¢i )4 thap hon s3 thi gig thye
&€ dung 4& xem tivi. Khong bao gi¢ nguoi ta néi that v& nhang canh ho xem.
Thuémg thuémg ho néi ho xem balé tren tivi céng cing. Chiing ta biét rang hién

Y, ngudi ta dang xem tro choi xé s6, chu khong phai 1a xem bale. Vay ding
t.huc la ¢6 bao nhigu ngusi thua nhan 1a minh thuing xuyan xem myc "xé s§”.

M6t van dé thit hai ctia chung ci quan st la sy van dong ciia thi truéng cang
¢6 thé bj 4nh huéng béi nhang dy tinh cia tst ca nhang ngudi tham gia quan
sdt, lam cho ching o quan 54t 1a mot sy hudng din téi ciia sy van dong cia thi

trudng. Vidy, ching ta da thay ring gid cd trén thi trudng tai chinh van déng
nhv 14 cdc dy tinh 14 hyp 1y ngay c& mic da nhidu ngudi tham gia thi truimg
khéng ¢6 dy tinh hep ly.
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Bing chiing chwa phai la quyét dinh @5i véi thuyét du tinh hop 1y trén céc thi
trudng ngodi thj truéng tai chinh, Tuy nhién, mét két luan quan trong dugc
chung ot quan s4t ing hg, 1a néu c6 mot si thay déi trong cdch ma mét bién
86 chuyén dpng, thi cdch ma cde dy tinh cua bién s6 dé dugce hinh thanh

8é ciing thay ddi.

TOM TAT

1. Mot tap chi v cidc vin ¢4 trong cong
trinh nghign cdu v8 tidn 2, ngan kang vi thj
trwom g tai chinh cho thy ring cic dy tinh 1a
quan trong d6i véi hiu hét van dong kinh 18,

2. Thuyé&t chc dy tinh hop I phit hidu
ring dy tinh 52 khong khic dy bio 18 wu
{cach phdng dofn t6t nhidi v& tuong lai) si
dyng moi thong tin c¢6 sdn. Thuydt dy tinh
hop t¥ ¢6 ¥ nghia bdi vi n6 188 kém 481 vdi
ai khong ¢6 dy bao 161 nhit vé nrong lai. Hai
ham ¥ quan trong cta thuyft 46 120 (1) néu
¢6 mOt sy thay d8i trong cich vin ddng cita
modt bign s6, thi cich ma cic dytinh caa bifn
s8 46 duge hinh thanh cing s& thay d& va
(2) nheng sai 14m dy bao cha cde dirtinh a
khong thé dodn trudc duge.

3. Thuy& thj trvdmg hifu higu va sir vin
dyng céc dytinh hop ly vao vige dioh gid ca
chimg khodn trén thi tnromg 12i chinh. Gid
hign hanh cda chimg khodn s& phin 4nh holin
t0an moi thong tio ¢6 siin héi vi wen mdt ihj
truong bira higu thi moi co hdi Igi nhugn chia
khai thdc d&u bi loai bd. Vige loai bo cor hfi
tgi nhudn chua khai thic cdn thi€t cho mot

CAU HOI VA BAI TAP

*1. Trd i dung, sai, hojic khong chic
chin : "Nhimng dy dodn vé Jan phit cdanhimg
ngudi dy bdo r0 rang 1 khong chinh x4c. Do
viy cic dy tinh v& Jam phit cia ho khong
thé 1a hop 19",

thi truomg thi chinh €6 hi¢u qud khong doi
héi ring moi nguid tham gia thi trvdmg phii
due thong tin (6t v ¢6 nhimg dy tinh hop
1y.

4, Thuy&t thi trydmg hiru higu chi ra riong
¢4¢ tin mach néng, céc 1oi khuyn nghj dige
cong by clia nhimg ngwyi phidn tich tai chinh,
va viftc phan tich ky thufit khong hé giip
nha diu w vyt qua thj trmg, Quy tic ddi
v ciac nha du tr 1 theo dudi chién heye
mua va gif, nghia 1, mua chimg khodn va
gir rong mot thid gian dai. Chimg c¥ thye
nghitm noi chung Ung ho thuy&t thi tinmg
hiry higu tren thi wrudmg chimg khoidn.

5. Mac di chimg ctiriing b nhimg dytinh
hyp 1§ tren thi trung (i chinh 13 vimg chile,
nhamg chimg o wén cic thi inemg khic thi
cang 140 100 hon. Tuy nhita. ngay ci ddi
vi§i nhimg thj truomg d6, ciing c6 sy Gng hd
cho k&t luan vé dy tink hop 1y ring sy thay
¢6i trong cich chuyén dong coa mdt bién s§
s& thay d6i cich ma cic dy tinh cta bikh s§
dugre hinh thanh. ..

2. "118 khi ndo wyét rot, Joe Commuter
ngh day budi sing, thi dng a dodn sai thii
gian Ong ta Mi xe di Jam. Con hic khéc thi
ong ta dy tinh hoan todn diing. Bdi vi tuyt
roi i ndm mdl Aa 1i noi ma Joe sting,
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cho nén cic dy tinh hiu hét Lic njo cing
hoian todn chinh xic”. Cic dy tinh cia Joe
cé hop 1y khong ? Tai sao ¢6 hojc tai sao
khong ?

*3. N&u mdt nhi dy bdo hiing ngay bd ma
ohidu gio dé nghien ¢t cdc dir 1i¢u nhim
dv b4o 1ai suit nhung cdc dy tink cha anb td
khong chinh x4c nhu dy dosn ring 13 suft
nghy mai s& ding y nhw 123 sudt ngay hom
nay, thi dy tinh cia anh tx ¢6 hop 17 khdng ?

4. TrA 10 ding, sai, hojic khong chile
chén ; "N€u gid chimg kbodn khong di theo
budc nglu nhidn, thi 58 c6 thii oo lgd nhudn
chira khai thic trén thi tnomg”,

*5. Trong Chuong 27 ban 43 nghidn ¢iru
tai sao gid ching khodn ¢ thé tang trong
khi cung tién t¢ ting. C6 phii didu d6 co
nghia la khi ban thdy cung tidn 12 gidm manh
xudng trong tedn trinde thi ban s& mua chimg
khodn hay khong ? Tai sao ¢6 hojic tat sao
khong 7

6. N€u cong chimg dy tinh mot cong ty
bj 16 5 dola mot ¢d phidu wong quy niy va
thirc 1€ 06 15 4 dola. thi i ndo 13 16 nhidu
nhat trong lich sir cda cong ty, thuyét thi
tnrimg hir higu n6i 18n cdi gi s& xdy ra cho
gid chimg khofin khi khodn 16 4 dola due
cong bd.

*7. N 10i doc trong wp chi Wall Street
ring "ddng tién khon khiéo", trén Wall Strect
dy tinh gi4 chimg khodn giam xudng, thi (01
<6 nghe theo 10 khuyén d6 khong va dem
bin (it ¢i chimg khodn cia 10i 7

8. N&u nam 10 khuy€n nghi mua va bin
rnfc diy cia anh 8 12 didng, thi ligu 10i 6
nglie theo 10 khuyea cGa anh ta khong 7

*9. MOt ngui ¢6 thé dy tinh 1 gi4 cha
IBM ting Ien 10% wrong thang saw lay khong
néu chc dy tinh ca anh ta 13 hep 1y 7

10, Tra 1oi diing, sai, hojic khong chifc
chidn : "Ngu du 8 cic ngwvi tham gia thi
trudmg tren thi treimg chivig khosn khong

~theo ¢di gi dang x4y ra doi vdi cic i6ng lugng

tién (8, thi gid cOu ¢d phidu thuimg s& khong
phin dnh ddy dd thong tin vé& ching”.

*11. Itd 10d ddng, sui hofic khong chic
chiln : "thi tredmg hiu higu 1 mot thi nxmg
ind L d6 khong Qe ai da tmg lyi dung dugc

- Vige o thong tin (31 hom nhimg ngwi khic™,

12, NCu viée 1ang iraing tidn (& cao hon
duye di litn voi lpm plidt tuwong lai cao bom,
vl 1ang triKfng ticn ¢ duge cong bE trd nén
eye k¥ cao nhwag vits {1 bon mibe dy tinh, i
ban s& cha rAng cdi gi s¢ xdy ra trong gid ci
chu iral khodan din han ?



CHUONG 30

Du tinh hop 1y : Nhithg ham v
d61 vai chinh sach

LOI DAN

Sau Thé chién II, cac nha kinh té& duge vi trang bing cac mo hinh cia Keynes
(vi du, mé hinh ISLM) mé ta cdc chinh sach cia nha nuée duge sit dung nhu thé
nao d& diéu chinh that nghiép va sin pham, cadm thay ring cdc chinh sach nang
dong c6 thé gidm nhé tinh nghiém trgng cua cdc bién déng chu ky kinh deanh
ma khong gAy nén lam phit. Trong thap ky 60 va 70 cic nha kinh t€ nay da gip
may man dé dp dung cac chinh sdch ciia minh vao thuc tién (xem Chuong 28),
nhung két qua khéng phai nhu hg dy doan. Két qua kinh t& ghi dugce trong thoi
ky nay khéng phaila ddng vui mung : lam phat ting nhanh, véi ty 1é thuong 1én
trén 10%, trong khi tinh hinh that nghiép xfu di to tinh hinh cda nam 1950,

Trong thap ky 70 va 80 cdc nha kinh té nhu Robert Lucas va Thomas Sargent,
ma hién nay 1a & Truong Dai hoc Chicago, dp dung thuyét dy tinh hop 1y dé xem
xét tai sao cac chinh sich nang dong lai thé hign téi. Cach phan tich cda he gieo
nghi nge vé viéc nlning mo hinh kinh té€ vi mé ¢6 thé duge dung dé ddnh gid téc
déng tiém tang cia chinh sdch hay khéng hoic chinh sdch ¢é thé cé hié¢u qua hay
khéng né&u céng chiing dy tinh la chinh sach d6 sé& dugc thyre hign. Béi vi viée

(1) Tuy nhign mot vai inmmg hep X80 d6 o6 IhE guy cho 1i-do i o s0C cuag gog nim 19731975 vie [973- [UR60,
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phan tich cia Lucas va Sargent d4 c¢6 nhitng ham ¥ manh mé 46i v6i cdach chi dao
chinh sédch cho nén né duge goi 1a "cudc edch mang vé dy tinh hop ly"

Chuong nay xem xé&t vigc phan tich dang sau cuge cach mang dy tinh hep 1y :
Trude tién ching ta bat ddu véi viée "pheé phan cda Lucas”, né chi ra riing béi vi
cac dy tinh 1a quan trong trong van déng kinh t&, cho nén c6 thé hoan toan khé
khian @€ biét dugc két qua eda chinh sdch ning dong la nhu thé naoe. Sau &6
ching ta ban ludn vé anh huéng cua dy tinh hop ly d6i véi viéc phan tich téng
cung va téng cdu trinh bay trong Chuong 26 biing cach khao sat 3 mé hink,
nhitng md hinh nay thé hién cdc du tinh biing cde edach khace nhau.

Sy so sdanh ba mé hinh ay v6i nhau chi ra rang viée tén tai cde dy tinh hop 1y
lam cho cde chinh sdch niang déng it ¢6 thé thanh céng va néu 1én v&n dé sy tin
nhiém nhu 13 m@t y&u td quan trong dnh huéng dén két qua cda chinh sach.
Theo cdc dy tinh hyp Iy thi mot nhan td chinh y&u cho thing l¢i eda chinh sdch
chéng lam ph4t 12 sy tin nhiém eda cong chung d6i véi chinh sdch. Cuge c4ch
mang dy tinh hep 1y hién nay ndm & trung t4m cdc cudc tranh luan vé hoe thuyét
tién t¢, hoe thuyét ndy ¢é nhimg ham y quan trong ddi véi viée chinh sach tién té
va chinh sach tai chinh phai duge chi dao nhu thé nao.

VIEC PHE PHAN CUA LUCAS VE PANH GIA CHINH SACH

Trong cuén sach ndi tiéng cia minh "Danh gid chinh sdch kinh t& thong ke :
mét sy phé phan” Robert Lucas trinh bay m¢t 1ap tuan riing ¢6 nhing ham y tén
hai déi véi tinh hitu dung cda cic mod hinh kinh t8 théng ké quy wéc (cdc mé
hinh ma phuong trinh ¢Ga né duge ude tinh theo cdc phuong phép thdng ke). Cée
nha kinh t€ mé rng nhing md hinh dé (vi dy, cdc ms hinh St. Louis va MPS
trinh bay trong Chuong 27) vi hai muc dich : (1) 4é dy bao hoat dong kinh t& va
(2) 4é d4nh gid nhing dnh hudng cia cdc chinh sdch khac nhau. Trong khi sy
phé phdn cua Lucas khéng néi gi vé tinh hiu dung cia nhang mé hinh d6 nhula
nhing céng ey dy bdo, thi dng ta lap luan ring nhing mé hinh d6 khéng thé tin
cay duge dé danh gid anh hudng tiém tang cda cdc chinh sach rigng biét d6i veéi
nén kinh té&.

Dé hidu Iap luan eua Lucas, trudc tién chiing ta phai higu vigc danh gid chinh
sdch kinh t& théng ké, nghia la cde mé hinh kinh t& thong ké duge dung nhu thé
nao dé danh gia chinh sdch. Dé vi du, ching ta cé thé xem xét Dyutrt Liénbang
su dyng mé hinh kinh t& thong ké cia hg (iné hinh MPS) nhu thé nao 4é quyét
dinh vé dudng di tuong lai cia chinh séch tién té. Trong mé hinh MPS ¢6 cde
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phuomg trinh md t4 mdi quan hé gita hang tram bién s6. Cdc méi quan hé dé
&uge cho 1a khéng thay ddi va duge ude tinh st dung da ligu dd qua. Chiing ta néi
riing Fed mudn biét dnh hudng d6i véi that nghiép va lam phat cda mot sy tang
lén trong ty 1@ tang trudng tidn té tue 5 dén 10%. N6 dua ty 1&¢ mdi cao hon cda
téng trudng tidn té vao md hinh (hién nay 1a dua vao mdy tinh ¢6 chia dyng mé
hinh) va nhu vgy mé hinh cho cau tra 1&i vé viéc that nghiép sé syt xuéng bao
nhidu do £y 1 ting trudng tién t& cao hon va ty 16 lam phét sé tang 1én bao nhiéu.
Nhitng chinh sdch khéc ¢6 thé dung nhu giam thap tang trudng kinh t& xuéng
mie 1% cing ¢6 thé duge dua vao trong mé hinh. Sau mét loat cdc chinh sach dé
duge thi ky lutng, cde nha hoach dinh chinh sédch tai Fed c6 thé th4y chinh sdch
nao dua dén két qua duge mong mudn 461 v6i that nghiép va lam phat.

Sy théach thue cda Lucas d6i voi phuong phap nay d€ danh gia cac chinh sach
dya trén mot nguyén 1y don gidn cda thuyét dy tinh hep Iy : Cach hinh thanh c4c
dy tinh (m3i quan hé cia dy tinh véi théng tin 4 qua) thay déi khi van dong cda
cdc bign s& duge dy bao thay d4di. Vi vay khi chinh sach thay dai thi méi quan hé
gida dy tinh va thong tin da qua sé thay ddi va bdi vi ¢de dy tinh anh huimg dén
van dong kinh t&, nén méi quan hé trong md hinh kinh t& théng ké sé thay déi.
M5 hinh kinh t€ théng k& duge ude tinh véi nhing da lidu da qua do d6 khéng
¢dn 1a mé hinh ding dé d4anh gia sy ddp lai sy thay d8i d6 cia chinh sdch va né
¢t thé chiing to 1a rat d2 din dén sai 14m.

Mgt vi du phé phdn cia Lucas : Co ciu théi han cua 13di suit

Cach tét nhat dé hiéu 1ap luan cda Lucas 1a nhin vac mijt vi du dung chi kéo
theo m¢t phueng trinh duge phat hién dién hinh trong mé hinh kinh t& thing
keé : phuong trinh co ciu thé han. Phuong trinh dat 1ai sudt dai han quan hé véi
cdc gid tri 43 qua va hién nay cda la suat ngan han. Dé 1a mot trong nhing
phuong trinh quan treng nhat trong cdc mé hinh kinh t& thang ké ciia Keynes,
béi vi d6 1a 1ai suat dai han duge coi 1a ¢6 anh hudng dén téng cdu, chii khéng
phai 1a 14i sult ngdn han,

Trong Chuong 7 ban da biét rang 141 suat dai han 1a quan hé dén mét binh
quan cda ldi suit ngan han tuong lai dy tinh. Gia dinh rang trudge day khi lai
suft ngan han ting, thi né nhanh chéng lai tut xudng ; nghia 134, sy tang lén nao
cung 1a tam thai m{t cach dién hinh. Béi vi thuyét dy tinh hop 1y g¢i y rdng sy
tang lén nao cda 14 sudt ngdn han cang duge dy tinh chi la tam thai, che nén
vide tang 1én sé chi ¢6 mot anh hudng t&i thidu dén 1ai sudt ngén han tueng lai
dy tinh binh quan. N6 s& Jam cho 1ai suat dai han tang 1én khong dang ké. Méi



CHUONG 30 - DY TiINH HOP LY... B59

quan hé co cu thai han wee tinh si dyng nhitng du liéu d4 qua sé chi cho thay
mét anh huéng yéu cia nhing thay d6i trong 1ai sult ngdn han d4i vai 1ai suat
dai han. _ -

Gia dinh riing Fed mudn danh gid cdi gi 8 x4y ra cho nén kinh t& néu né theo _
dudi mot chinh sdch ma ¢é thé lam tang lai sust ngin han tir mot tri gid hién tai
10% l&n mjt mie thudmg xuyén cao hen 12%. Phuong trinh co cau thai han uée
tinh st dung cdc dit ligu d4 qua chi ra ring sé chi ¢6 mét sy thay ddi nhé trong lai
suiit dai han. Tuy nhién, néu cong chung thira nhan ring lai sust nginhan tang
1én dén mjt mure thudng xuyen cao hon, thi thuyét dy tinh hop 1y chi ra ring ho
s& khong con dy tinh ring 14 suat ngén han tang l1én 1a tam thi. Thay vao ds,
khi he thay lai sudt ting dén 12%, ho sé dy tinh binh quan cia lai sudt ngén han
twong lai sé ting lén nhiéu va do vay lai suat dai han sé ting 1én manh, chu
khéng phdi rat it nhu phuong trinh co c8u thi han uée tinh ggi y. Ban c6 thé
th&y rang danh gia két qua ¢6 thé ¢é duge cia su thay déi trong chinh séch ciia
Fed vdi mot md hinh kinh t& thong ké cd thé din dén sai 1dm rat 1én.

Vidy: Cocfu thei han cling chitng minh mét khia canh khéc eita su phé phan
¢tia Lucas. Anh huéng cia mt chinh sach riéng biét tiy thuge chil yéu vao cédc
dy tinh cda cong chiing vé chinh sach d6. Néu c¢ong chiing du tinh lai suat ngéﬁ
han tang chi i tam thoi, thi chung ta thay rang sy ddp lai cda lai sust dai han sé
1a khang dang ké. Néu, mat khac, cong chiing dy tinh tang 1&n la thudng xuyén
hon, thi sy ddp lai cita 141 suat dai han sé la rat 16n. Sy phé phdn cia Lucas
khong chinoi len rang cdc moé hinh kinh té thong ké quy wce klong thé
duoe st dyung dé ddanh gid chinh sdch, ma né eon chi ra rang cdc di tinh
cida cong chiing vé chinh sdch sé anh huong dén s ddp lai d6i véi chinh
sdch, '

Phueng trinh co cau - thai han duge ban dén ¢ day chi 1a mot trong nhidu
phuong trinh trong cac mé hinh kinh t& théng ké duge 4p dung sy phé phan cda
Lucas. Trong thuc té Lucas sit dung cdc vi du ¢iia phuong trinh tidu ding va ddu
tu trong tai ligu cd dién cia minh vé danh gia chinh sach kinh té thong ké. Mat
dac diém hdp din cda vi du co cau théi han 1a nd ban dén cde du tinh trén thi
trudng tai chinh, mét linh vue cda nén kinh té ma & dé 1y thuyét va chiing o
thyc nghiém ing hg cac dy tinh hep 1y rat vitng manh. Tuy nhién phé phan eda
Lucas sé& vin ap dyng cho cdc linh vire kinh té ma & 46 thuyét dy tinh hop 1y duec
tranh c¢ai nhiéu hon, béi vinguyén Iy co ban cda phé phan ea Lucas khong phat
cho rang cdc dy tinh hic nao cing hop ly, ma cho riing cach hinh thanh cace du
tinh thay ddi khi sy van déng ciia mot bién sé dy bao thay déi. Nguyén ly it
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nghiém ngat Ay duge chung et trén cdc linh vye khde cda nén kinh t& ngoai thi
trutmg tii chinh Gng ho.

MO HINH KINH TE vi MO TAN ¢6 PIEN

Bay gi¢ chuing ta quay sang nhing ham y cia cdce dy tinh hop 1y 48t vai viée
phan tich téng cdu va téng cung ma chung ta da nghién ciu trong Chuong 26.
M6 hinh d4u tién ma chiing ta xem xét, cho réng cdc dy tinh 1a hgp 1y, 1a mé hinh
kinh t& vi mé tan c§ dién duge Lucas va Sargent ph4t trién. Trong md hinh tan
- ¢f dién, moi tidn luong va gisd ci 1a hoan toan linh hoat d8i vdi cdc thay d6i dy
tinh trong mue gia ¢d ; nghia 13, sy tang 1én trong muic gid ca dy tinh dua d&n két
qud 1a mét sy tang 1én ngay va ngang bang trong luong va gid ¢a boi wi cac céng
nhan ¢d gdng gid cho luong thuc t€ cua ho khéng tut xuéng khi ho du tinh midc
gid ca tang lén, _

Quan diém nay vé vigc luong va gia duge xac dinh nhu thé naoe chi ra rang
mat sy téng trong mutc gid dy tinh [am cho dudng téng cung di chuyén vao ngay
lap tazc, va dé cho luong thyc té khéng thay ddi va tédng san phidm & tai muc ty 1é
tg nhién (céng an viéde lam ddy &) néu cac duy tinh duge thire hién, Do vay mb
hinh nay g¢i ¥ réng chinh sich doan trude khéng dnh hudng dén tdng san pham
va that nghiap ; chi ¢é chinh sdch khéng dodn trude méi anh hudng.

Anh huong cia chinh sach khong dodn truge va chinh sich
doan truoc

Trude tidn chung ta hay nhin vae su d4p [ai ngdn han déi véi mét chinh sach
khong doan trude (khéng dy tinh) chdng han nhu mét sit tang 1én khéng dy tinh
trong cung tién té.

Trong Hinh 30.1 dudng téng cung AS, duge vé ra cho mjt mike gia dy tinh P,
Dudng téng cdu ban ddu AD, cdt AS tai diém 1, tai d6 nuie gia thuc hi¢n la & tai

. e gia dy tinh (P) va tdng san phdm nim tai mic ty 1¢ ty nhién (V). Boi vi
diém 1 ciing nim trén dudng téng cau dai han tai Yy, nén khang ¢6 xu husng dé
cho tdng cung di chuyén, Nén kinh t& vin ¢ muc thang bing dai han. _

Gia dinh Fed bat ngd quyét dinh ring ty 1é that nghiép cao qua va do vy mua
r&t nhidu trai khoan, didu nay céng chuing khang dy tinh dén. Do vay cung tién
té tang 1én va duing téng cdu di chuyén ra d&n AD, B&i vi viée di chuyén nay 1a
khéng dy tinh, cho nén mue gia dy tinh van & tai P, va déng téng clu van ¢ tai
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AS,. Thing biing bay gi% & tai diém 2', 1a giao didm cia AD, va AS,. Téng sdn
phdm ting cao hon me ty ¢ ty nhién lén dén Y,, va mic gi4 thye hign ting l&n

dén P,
Hinh 30.1. Sy d4p lal
ngin han d3i voi chinh M 150
sich banh trusmg khéng gided, AS,
doin trudc trong mo o dgfgﬁg:%)

hinh tan c¢d didn. Ban
dAu, ndn kinh & & 191 didm
1 tgi giao diém cia AD,
va AS, (mifc gid dy tinh =
P)). Chinh séch banh
trugng di chuyén dudmg
tong cdu ra dén AD,,
nhyng vi 06 12 khong dy
tinh, nén dutmg téng cung
van c§ dinh t2i AS,. Thang
bing xdy ra lic ndy tai
diém 2' - tdng sin phim
ting cao hon mic ¥ ié ty
nhien d€n ¥, va max gid
ting dén P,

Mat khée, cong chiing dy tinh la Fed sé mua trén thi truomg ty do dé ha thap
that nghigp béi vi he da thay nhu vay trude day, thi chinh sich banh truémg 1a
chinh sach dodn trude. K&t qua cda chinh sich banh trudng dodn trude nha vay
duge minh hoa trong Hinh 30.2. Béi vi c4c di tinh 1a hep ly, nén céc cong nhan
va cdc hang thita nhin ring chinh sach banh trudng sé di chuyén dudmg téng
clu ra va ho sé dy tinh mue téng gia ca tang dén P, Cong nhén sé yéu clu luong
cao hon do vay luong thye té sé vin nhu eu khi muc gié tang lén, Dudng téng
cung do v4y di chuyén vao dén AS,, tai day né cit AD, tai diém 2, 1a mét diém
thang bang ma tdng san phdm nim tai mic tang lén ty nhién (Y ) va muc gid
ting dén P,

Mé hinh kinh t€ vi mé tan ¢§ dién chung minh ring téng sin phim khéng
téng do két qua cda chinh sdch banh truémg doan truse va rang nén kinh t€ lap
tie chuyén d&€n mjt diém cda thang biang dai han (diém 2), tai dé tdng sdn pham
¢ tai muc ty 18 ty nhién. Mac du Hinh 30.2 goi 7-tai sao didu dé x4y ra, chuing ta
cing chua chuing minh duge tai sae chinh sich banh truéng dodn trude di chuyén
dudng tdng cung dung dén AS, (tuong ving véi mie gid dy tinh P, va nhu vay tai
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880 téng san phdm nhat thist van & mie ty l¢ ty nhién. Khong may 1a hoi khé ¢6
bing ching duge ban d&n trong Bai doc thém 30.1

7 , AS .
bt iccawﬁ (Mic gidd tink <R)
A;’ I
(e Qi
O’(/h}::bg /)
P RN )
A
Bb--~---= &
AL,

" Z6ng sénphém, ¥

Hinh 30.2. Sy diip lzi ngdn han &di véi chinl sdeh banh trsing dodn trnice trong moé
binh tan cf difn. Chinb séch banb truomg Jdi chuyén dwimg Sng chu ra dn AD, nhumg do
chinh sich nay la dy tinb, nén dudmg ng cung di chuyén vao d&n AS, ching chuyén ddn
diém 2. tai 46 8ng sdn phdm vAn & mdc tF 1@ ty nhien nhung mic gid cd da ting Jén P,

M5 hinh tan ¢é dién cé ti ¢ didn gén vao 46 béi vi khi chinh sach la dodn
trude, thi mé hinh tan cé dién o dac tinh ma da duge gan véi cde nha kinh t& cd
dién cuia thé ky 19 va ddu thé ky 20 : téng sdn phdm van ¢ mc ty 1¢ ty nhién.
Mit khae, mé hinh tan ¢4 dién cho phép téng san phdm bién déng tdch khéi mue
ty 1é ty nhién nhu la két qua cuia cac chuyén dong khong doan truge trong dudng
téng cdu. Két luan tr mé hinh tan ed dién 1a mot két luan hién nhién : chink
sdck dodn trude khong cd danh huong dén chu ky kinh doanh ; chi ¢6
chinh sdch khong dodn trude mdi anh huong dén'.

(2) Luu ¢ thng quan diém tan of didn theo da chish sich doin wwde Khdng ¢6 dnh mmng d@n vhu ky kiih doanh
khong him ¥ ring chinh sdch dodn tnzde Khimg od anh huomg d%n tinh 1anh manh wan b cia nén kinh ¥, Vige
phan tich 1an c6 didn, ching han, khang logi bo shimg énh hwmg co thd ed cda chinh sich dodn winde 881 vai
12 ur nhita cin sin phim ¥, cé thd ¢6 loi cho cong ching.
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BAI BOC THEM 30.1

Mot bing chung cia ludn diém v& tinh Khong higu qud

cia chinh sdch

Bing ching v& vigc trong mod hinh
kinh & vi mo tin ¢ dién t8ng sdn phim
nhit dinh vin dimg & mic 1§ 1¢ ty nhign
khi ¢6 chinh sich banh trudng dodn trade
12 nhu sau. Trong md hinh tan cd didn,
mic gid dy tinh cho duomg tug cung, hinh
thanh i giao difm clha né vai duirug thng
cung (xem Hinh 30.2). Dy bio t8i vu clia
mikc gid ¢d duge chi ra (i giao diém cda
duomg tdng cung vdi duimg t8ug clu dy
tinh, AD,. Néu duomg dug cung & ben
phididS, tai mot mic gid cao hon mie dy
tinh (i giao didm cila duong tdng cung
d6 v6i dwomg Y ). Do vay dy hio i vu

cha muc gid ¢l s¢ khong bing mic gid cd
dy tinh, do dé vi pham tnh hgp 1y clia dy
tinh. Mot 1ip ludn twomg ty ¢6 hé duge
ocu 1en dé chi rx rling ki dudmg tdng cung
G ben (rili clia AS,, thi gid djnh v dy tinh
hyp 1y b vi phum. Chi khi ndio dwomg 1éng
cung & i AS, (trng tmg vai mot mic
214 dy tinh P,) (hi dy tinh mdi 13 hop 1y,
hdi vi dir bdo 181 vu bliing misc gid dy tinh,
Nher ching ta nhin thidy trong Hinh 30.2,
dwmg AS, ham ¢ ring tdng sin phdm vin
& tatinde e 18 (e nhien nhy 13 k& qua cda
chink sach banh rwdng doin tnude,

Ké&t uan nay duge goi 14 luan diém vé tinh khéng hiéu qua cda chinh
sach béi vi né ham y rang mt chinh sach dodn trudc ciing chi gidng nhu bat ky
chinh sdch nao khace, né khong ¢6 4nh huéng dén bién déng cia san phfm. Ban
sé& phai thua nhan réng lugn diém nay khong loai bé cac 4nh hudng cia cac thay
d8i chinh sach 463 véi san phdm. Né&u chinh sdch 1a mot didu bat nge (khong
dodn trude) thi né sé anh hudng dén san pham.

‘Chinh sdch banh trueng c6 thé dua dén mét sy thay déi trong
tdng sin phim khong ?

Mst dac diém quan trong khac cga mé hinh tan c¢d dién 13 mijt chinh sach
banh truéng, ching han nhu tang ty 18 ting trudng tién té, c6 thé dua d&n mjt
sy gidm xudng cia téng san phdm néu céng chiing dy tinh s& ¢6 mét chinh sich
tham chi con banh trudng hon chinh sich hién nay dang thyc hién. S& c6 mﬁt;u
b4t ngd trong chinh sach, nhung né sé 1a tidu cye va lam san phim gidm xudng.
Cac nha hoach dinh chinh sidch khing thé chic. chén ring cdc chinh sdch cda ho
s& hoat dong theo huéng ho dy dinh.

D¢ thiy duge mjt chinh sdch banh truéng c6 thé dua dén mot s giam xudng
trong tdng sin phim, ching ta hay quay vé dé hinh téng cung va téng cdu trong
Hinh 30.3. Ban diu chung ta ¢ tai diém 1, 1a giao diém ciia AD, va AS| ; san
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phdm 12 Y, va mue gid 1a P,. Bay gi% gid dinh la cong chiing dy tinh réing Fed sé
tang cung tién té dé di chuyén dudng téng cdu dén AD,. Nhu chiing ta da thay
trong Hinh 30.2, duing tdng cung di chuyén vao dén AS,, béi vi mue gid duge dy
tinh ting dén Py. Gid dinh rang chinh sdch banh truéng cho Fed vach ra da
khéng dat dugc diéu dy tinh, cho nén duémg tdng cau chi di chuyén ra dén AD,.
Nén kinh t& s¢ chuyén dén didm 2', 1a giao diém cua duéng téng cung AS, véi
duong tong ciu AD,... K&t qua cda nhing dy tinh sai ldm la san phim gidm dén
Y, trong khi muc gid tang dén P,, chit khéong phai la P,. Chinh sdch banh truéng
it hon dy tinh dua dén mot sy van dong cda sdn phdm trie tiép nguoce lai véi dy
dinh.

Tong muc ., AS
gtg P (M gf‘a"ofd;‘:hﬁ.—p)
' ASy
(M grd
Soriahh)
al__
gl -3
Y-}
? ”
[ Af}'
|
i
1
Vo Yn

7o ng sonphdm, ¥

Hink 30.3. Siy dip lvi ngdin han da6i vaéi chinh sdch banh tring it hom dy tinh trong mé
hinh tan <8 dién. B&i vi cong ching dy tinh duimg tdng chu di chuyén 88 AD,, dudmg t0ng
cung di chuyén vao d¢n AS, {(mitc gia dy tinh = ). Khi chirh sbch banh truomg thye sy kKhong
dat duge didu dy tinik cia cong chiing (Jueng g chu chi di chuydn dén AD,) thi nén Kinh &
dimg tai didm 2", tai. giao didm cla AD, vin AS,. Bt chdp chinh sich banh wwimg. mng sdn
phém gidm d&n Y,.

Huwing din nghién ciu

Dé nim vizng mé hinh kinh t& vi mé tan ¢6 dién cing nhu khong c8 dién, mé
hinh dy tinh hep 1y trong muc tidp sau, dai hdi thie hanh. Ban hay chde chin vé
dugc dudng téng cung va téng cdu giai thich céi gi xdy ra trong méi m{t mé hinh
khi ¢6 chinh sdch co hep tite 1a : (1) khéng dodn trudce ; (2} dodn trude ; va (3) it co
hep hon 1a dy dodn.
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Cdc ham y cho nhimg nha hoach dinh chinh sich

M6 hinh tan ¢8 di€n véi lujn diém cda né vé tinh khang hidu qua cia chinh
sdach ¢6 hai bai hoe quan trong vé vide ede nha hoach dinh chinh sach chi dso
chinh sach nhu thé nao : (1) n6 1am sdng td sy khdce biét gita Anh hudng cna cac
hanh d¢ng cia chinh sdch diy dodn ddi lai vii chinh sdch khong dy dodn ; va (2)
chatng minh cdc nha hoach dinh chinh sdch 1am thé nae cé thé bigt duye k&t qua
cia nhitng quyét dinh cia minh ma khéng biét duge dy tinh cia cong ching d4i
v nhing quyét dinh 4s.

Trudc tién ban ¢6 thé nghi rang cac nha hoach dinh chinh sdch vin c6 thé st
dung chinh sach &4 6n dinh nén kinh t&. Mgt khi h¢ hinh dung dugc dy tinh cda
cong chung, he cé thé biét cdc chinh sach cia ho s& ¢6 nhing dnh huéng nae. Cé
hai c4i bdy che két luan nhu vay : thd nhat, ¢6 thé gdn nhu khang thé bist duge
dy tinh cda ¢dng chuing 1a nhu thé nas, ma céng chiing My 1a trén 250 triéun
nguii ; that hai 14 ngay ¢a khi ¢6 thé biét duge, thi ciac nha hoach djnh chinh sach
lai roi vao nhiéu khé khin naa béi vi do cong ching ¢é dy tinh hop 1y, he sé ¢8
phéng dean cdc nha hoach dinh chinh sdch dy dinh lam c4t gi. Cde dy tinh cda
cong ching khdng ding yén khi cdc nha hoach dinh chinh sdch dang ¢6 ging
1am ho bt ngd - ¢ong ching sé xem lai nhitng dy tinh cia minh, va chinh sdch sé&
khéng dnh huéng doan trude duge 461 véi san pham.

Diéu nay din ching ta dén dau ? Liéu ring Fed va cde ¢¢ quan vach chinh
sdch khac ¢é géi ghém lai, déng ctra va di vé nha hay khéng ? Vé mot ¥ nghia nae
dd, 1a c6. M6 hinh tan ¢d dién ham y ring chinh sdch én dinh tuy ¥ khong thé cé
hi¢u qua va ¢6 thé ¢6 dnh huéng khong t6t 461 véi nén kinh t&. Nhang ¢& ging
cia edc nha hoach dinh chinh sdch nham s\t dyng chinh sach tuy y ¢6 thé gay
nén mot 1ap trudng chinh sdch hay bién déi dua dén nhitng bat ngd cda chinh
sdch khong thé dy dodn duge, nhitng cdi nay lai gay nén nhing bién ddng khong
t8t chung quanh muc ty 1é ty nhién cda ting san phdm. Nhim mye dich loai bé
nhing bién dong khéng t6t dé, Fed va cdc corquan vach chinh sach khdc s2 phat
tu bé chinh sdch tay ¥ va gdy nén cang it sy bat ngo chinh sdch c6 thé stuge.

Nhu chiing ta d4 thdy trong Hinh 30.2. Ngay ca mac da chinh sach dy doan
trude khong ¢6 anh hudng dén tdng san phdm treng mé hinh tan cd dién, né
cing ¢6 anh hudéng d&n mue gid ca. Nhing nha kinh t& vi mé tan ¢é didn quan
tam dén chinh sach doan trude va goi ¥ 1a cde quy dinh cda chinh sdch phai duge
an dinh sac cho muc gid ca sé van dugce gid 6n dinh. Mst goi ¥ duong nhién dé dat
duge mye tiéu d6, ciing nhu dé giam bét tinh khéng chdc chin d4i véi chinh s4ch,

I7-TTHH
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la cdc nha chite trach tidn té cin theo dudi mét quy dinh tang trudng tién té én
dinh theo d6 ty 18 tang trudng tién t¢ khop vdi sy én dinh cda gid ca. Nhidu ngudi
theo kinh t& hgc vi mé tan ¢é dién cudi cung ung hd quy dinh eia chinh sdch dé
cia trudmg phai tién té.

MO HINH DU TiNH HOP LY KHONG CO DIEN

Nhiéu nha kinh t& khong chap nhan vide dic tinh héa tinh linh hoeat cda
luong va gi4 trong mé hinh tan ¢d dién. Trong mé hinh nay nute luong va gid déu
hoan toan linh hoat d51 véi nhing thay d6i dy tinh vé nudc gid ; nghia la, mét sy
tang 1én trong mutc gid dy tinh dua dén mét sy tang lén ngaj( va biing nhau trong
luong va gid ca. Nhing nguéi phé phan mé hinh tan ¢ diéa phan d6i tinh linh
hoat hoan toan cda luong va gia béi vi ¢6 su tén tai cia cac hgp dong dai han
trong nén kinh t€ ngan chan mot 58 luong va gid khong cho tang 1én day dd vdi
st tang 1én cua mite gia du tinh.

Hop ddng lao dong dai han la mot nguyén nhan cia tinh cung nhic ngan
khéng cho luong va gid ddp lai day dd véi nhuing thay déi trong e gid du tinh
{goi la "gén chat luong-gia™).

Céc cong nhan ¢6 thé, vi du nhu, nhan ra s¢ truong cia miinh vao cudi nam
thi nhat cita hop déng luong ba nam rang hep ddng d6 da quy dinh ty I¢ luong
¢ho hai nam sau. Ngay ca khi thong tin mdi thé hién la s& lam cho ho tang du
tinh cia ho vé ty 16 lam phit va nnic gid tuong lai, ho cing khong thé lam duge
cai gi vé viéc d6 béi vi ho bi déng chat vao trong hep ddng luong. Ngay cd khi ¢é
mét su du tinh cao vé mite gid ca, thi ty 18 luong van khong diéu chinh. Trong hai
nam, khi hgp déng duge thuong hrgng lai, cd cong nhan va cong ty déu c6 thé dua
ty 16 lam phat dy tinh vao hop déng cia ho nhung ho khéng thé lam duge ngay
diéu de. .

Mot nguyén nhan khdc eda tinh cing nhéc la cdc hang ¢é thé khong thich
thay d8i luong thuong xuyén ngay ca khi khong ¢ hep déng luong ré rang.
Nhiu céng nhan khéng c6 hep ddng luong ro rang, song he vén thay ring luong
cda ho khéng tang qua hai 1an trong mt nawn. Tinh dinh chat cia luong cing cé
thé xay ra do ciachang ky ¢dc hop déng gid ¢ dinh voi nhing ngudi cung cap cia
ho. Tat ¢d nhung sy ciing nhic 46 {no lam gidm tinh linh hoat cda luong va gia),
ngay ¢4 khi nhing sy cing nhac d6 khong thé hign trén tat ca cac hop déng
luong va hop déng gid goi ¥ ring mt sy thay d6i trong mite gia due tinh <o thé
khéng chuyén sang thanh mét sy didu chinh ngay va hoan toan liwong va gia.
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—tnin

Nhaing nha kinh t& nhu Stanley Fisher cia MIT, Edmund Phelps cia Truimg
Dai hoe Columbia, va John Tayler cua Trudng Dai hec Stanford khéng déng y
vdi tinh linh hoat hoan toan cia luong va gia cda kinh t& hoc vi mé tan cé dién.
Tuy nhién, ho vin thira nhan tAm quan trong cGa nhang dy tinh d6i véi vide x4e
dinh téng cung va mudn chap nhan thuyét dy tinh hgp 1y nhu 1a mot viée dge
tinh héa hop Iy cda viée hinh thanh dy tinh. Mé hinh ma ho mé& rong, "mé hinh
dy tinh hep 1y khéng ¢6 dién" cho ring dy tinh 1a hep 1y, nhung khéng cho rang
luong va gid 12 hoan toan linh heat ; thay vao @6, md hinh nay che riing luong va
gia la dinh chit. K&t ludn co ban cia mo hinh nay 1a chinh siach khéng doan
trirge ¢6 myt anh hudng ring dén tong san phdm hon la chinh sach doan trude
(nhu trong mé hinh tan ¢é dién). Tuy nhién, khédc véi md hinh tan ¢d dién, luan
diém vé tinh khang hiéu qua cia chinh sach khéng dung vitng : chinh sdch dodn
trude khong anh hudéng dén téng san phém va chu ky kinh doanh.

Anh huéng cia chinh sich khéng dodn trudce va chinh siach
doan trudgc

Trong hinh (a) cia Hinh 30.4 chiing ta nhin vao sy ddp lai ngdn han d6i vdi
chinh sach banh trudng khong dedn trude cho mé hinh dy tinh hep iy khéng ¢é
dién. Cach phan tich Ia gidng nhu cach phan tich cia mé hinh tan ¢é dién.
Chung ta lai xust phat tix diém 1, & d6 duong téng cdu AD, ¢dt duong téng cung
AS| tai muc ty 1¢ ty nhién cia san pham va myc gia P. Khi Fed theo dudi chinh
sdach banh truéng cia minh mua trai khodn va tang cung tién té, thi duwong tdng
céu di chuyén ra dén AD,. B&i vi chinh sdch banh trudng 1a khéng dodn trudc,
mttc gid ¢ dy tinh vAn git khong thay déi, dé cho duong téng cung khong thay
ddi. Nhu vay nén kinh t& chuyén dén diém uq, tai d6 téng sin phdm ting dén Y,
va muc gid tang dén P __.

Trong hinh (b) chiing ta thay cdi gi xay ra khi chinh sdch banh truéng cia
Fed lam di chuyén duong téng cdu tu AD, sang AD, 14 doan trude. Bi vi chinh
sdch banh trudng la dodn trude va cac du tinh la hep 1y, nén muce gia du tinh
tang lén, gay nén luong tang lén va dudng tdng cung di chuyén vao. Bdi vi ¢6
nh&ng: sy cung nhéc khang cho phép diéu chinh hoan foan laong va gid, cho nén
dudng tong cung khong di chuyén tat ca vae AS, nhu la né da di chuyén trong
mé hinh tan ¢§ dién. Thay vao d6, n6 chuyén dén AS, va nén kinh t& xac dinh tai
diém q, 1a giao diém cia AD, véi AS . Téng san phdm tang cao hon mute t e ty
nhién d&n Y, trong khi muc gia ting dén P_. Khong nhu trong iné hinh tan cé
dién, chinh sdch dodn trucce cé anh huéng dén téng sdn phdm trong mo
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{b) Dép lai d8i vdi m¢t chinh sich banh trudng dodn rudc.

Hinh 30.4, Sy dip Wi ngdn hyn 457 v&i chinb sich banh trinfug trong mé hinh dy tink
hgp Iy khidng cif dién. Chinh sich banh twing di chuydén @ng ciu dis AD, ¢ 66 mdt anh
hudmg 16n bom tén sin phim khi dé 1a chish sich khong doan tude sa v khi dé 1a chinh
sich doan trirde dugre. Khi chinh sdch banh tnring i khong dofn duge (F hinh ), duimg tdng
cung ngdn han khong di chuydn vanén kinh ¢ chuydn Jdén didm e dé wng sin phim ting dén
¥_. Khi chinh sach la dodn duec (& hioh b), duimy wing cung nypdn han Ji chueyén vio dég AS
{nhumg khdng phii t3l cd duwmg nay chuydn d&n AS, bivi vi sy eing nhic ngan ciin Jidu chinh
hoan toan kromg va gia) va nén Kinh t chuyén i diém o 4 cho tdng shn phiim ang Xn w5 ¥,
{(vAn kém hon ¥ ).
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hinh dy tinh hop ly khong cé dién.

Chiing ta ¢4 thé thdy trong Hinh 30.4 riing Y 1én hon Y, do d6 san phdm d&ap
lai chinh sdach khéng dodn trirée 14 16m hon ddp lai chinh sdch doan trude. No lén
hon béi vi dudng téng cung khong di chuyén khi chinh sich 1a khéng dodn trude,
gAy nén mjt mirc gid thap hon va tir d6 cé6 mot mute san pham cao hon. Chiing ta
th&y ring, nhu mé hinh tan ¢d dién, mé hinh dic tinh hop ly khong 8 dién
phan bigt anh huong cia chinh sdch dodn trude véi anh huong cua chinh
sdch khong dodn trude frong dé chinh sich khong dodn truce cé mot
anh huong lon hon. '

Cdc ham y doi voi cdc nha hoach dinh chinh sich

Bé&i vi mé hinh dy tinh hgp 1y phi ¢6 dién chi ra réng chinh sach dodn truée cé
mt anh hudng dén téng san phdm, nén khac véi mé hinh tan ¢d dién, né khong
loai bé nhimg anh hudéng t6t ¢ 1gi tat chinh sach 8n dinh nang déng. N6 khong
bdo cho nha hoach dinh chinh sdch rang vach ra mét chinh sdch nhu vay sé
khéng phai 1a nhiém vy dé dang béi vi anh hudng tir chinh sach doan trudc doi
lai v6i chinh sach khong doan trude cé thé hoan toan khac nhau. Nhu trong mé
hinh tan ¢8 dién, d2 cho nha hoach dinh chinh sach di doan két qua cda nhing
hanh dpng cda he, ho phai hiéu duge du tinh cua cong ching vé chung. Cdc nha
hoach dinh chinh sach gap rat nhidu khé khan trong viéc hoan thanh thidng lgi
¢dce chinh sach trong mé hinh dy tinh hep 1y phi c8 dién va tan cé dién.

MOT SUJ SO SANH HAI MO HINH DU TINH HQP LY VOI
MO HINH TRUYEN THONG

Dé ¢6 mot bue tranh ro hon vé anh hudng cda cudc cich mang vé dy tinh hgp
I¥ trong su phan tich cda chung ta vé nén kinh t8 téng hop, ching ta cé thé so
sanh hai mé hinh di tinh hep 1y (mé hinh kinh t& vi mé ¢6 dién va mé hinh du
tinh hop 1y phi ¢6 dién) véi mé hinh ma vi khdong cé ti nao tdt hon, chiing ta goi
}a "mé hinh truyén théng”. Trong mé hinh nay cac dy tinh 13 khéng hop 1y, Mb
hinh truyén théng ¢é nhitng dy tinh thich ung dwee néu 1én trong chuong truée ;
nghia 14, dy tinh duge hinh thanh chi ti kinh nghigm 44 qua. M6 hinh truyén
théng quan niém ring lam phat dy tinh 1a mét sé binh quan cia cdc ty 18 lam
phat da qua. S8 binh quan nay khéng bi nhing di dodn cida cong ching vé chinh
sdch twong lai anh huéng dén ; do vay du dodn vé chinh siach twong lai khang
anh hudng dén dudng tong cung.
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Trude hét, chiing ta xem xét siz ddp lai cida san phdm ngén han va cia gid ca
trong ba mé hinh dé. Sau d6 ching ta xem xét cdc ham ¥ c¢ia cac md hinh d6 463

v6i chinh sich én dinh va chéng lam phat.

Huéng dan nghién ciu

D& gitip nghién ey, sy so sanh ba mé hinh duge tém tét trong bang 30.1. Ban
¢é thé tham khao bang d6 khi ban tién hanh so sanh.

Bang 30.1. Tém tit : Ba md hinh

Bp Lai chinh Dap lai Chinh sich Dip iui 11ip lai chinh Sy iin
sich banh chinh sich ning dong chiinh sich chong nhigm cé
tnrdng khing  binh rwimg ed duige sich chaing  lam phat dodn  quan wong
doén truc doan e lgi khong ? lam phil Irirdc Jdupc cho sy thing
khtmg dean lod cia
WARYC chitth sich
chdng lam
phat khang
M3 kink yT el yTpT o vdrl rvlnlone Khong
truyén . nhir nhity nhaut nhir khi
théng nhir khi chinh chinh sich Ja
sich id khong khing doan
dwiin trusrc o
Mo hink rTel ¥ khong thay ddi khong yind ¥ khong thay ¢o
kink &2 vi PT nhitu hon nd g6 mwd nhitu
md i khi chinh sidch herty §ik khi ¢hinh
cf didn 12 khong dudn sdch 1A khong
Lrurie dusin trnre
Mo kink du rTPpT ¥ T ithom cO, nhung yinmd v{ ithom co
tink hop Iy khi chiuh sach it kho “khi chinh sich
phicddidn ia khong dodn dinh ra ta khong doin
e mit chinh e
sich cé
len

PT bhitu hem
khi chinh sich
ia khonge duin

trude

HY l nhidu hom

khi chinh séch

sach i khong
dudn e
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Dsp lai ciia sén pham ngin han va cia gid ca

Hinh 30.5 trinh bay sy so sdnh cach ma téng san pham va nnic gid ca dap lai
chinh sdch banh trudng trong ba mé hinh. Lic diu, nén kinh t& & diém 1, la giao
diém cua dudng téng cdu AD, v6i duong téng cung AS,. Khi chinh s4ch banh
trudng xay ra thi dudng téng cau di chuyén dér AD,. Néu chinh sach banh
truéng la khong doan trude thi ba mé hinh chi ra sy ddp lai nhu nhau eda san
phdm ngdn han. Mé hinh truyén théng quan niém rang duong téng cung nhula
duge cho trong ngdn han, trong khi hai mé hinh kia quan niém dudng d6 nhu la
van ¢ tai AS| béi vi khéng cé thay d6i trong muce gia c4 dy tinh khi chinh sach 1a
m{t s bat ngg. Vi vay, khi chinh sach la khéug doan trude thi ea ba ms hinh chi
ra mjt sy van dong dén diéin 1', tai d6 cac duong AD, va AS, cdt nhau va tai d6
téng san phdm va mic giatang len dén Y, va P,

Tuy nhién, s dap lai chinh sach banh trude dodn trude thi hoan toan khée
hin trong ba mé hinh. Trong mé hinh truyén théng | hinh (a}], duong ting cung
van & AS| ngay ¢4 khi chinh sach banh trudng 1a dodn trude béi vi edc dy tinh
thich ving ham ¥ ring chinh sach dosu trude khong ¢6 anh huéng dén téng cung.
N6 chi ra réng nén kinh té chuyén dén diém 1, 1a diém ina tai d6 nén kinh t&
chuyén djng khi chinh sdch 1a khong doan truge, Mé hinh truyén théng khéng
phin biét gida cae anh hudug eda chinh sich dodn trudce véi chinh sach khang
do4n trude : ca hat déu ¢6 anh hudng nhu nhau dén san pham va gia ca.

Trong mb hinh tan ¢4 dién [hinh (b)] dudng téng cung di chuyén vao dén AS,
khi chinh sdch 1a dodn truge bdi vi khi ede dir tinh nute gid cao hon duge thyc
hign, thi téng san phdm s& ¢ tai muc ty 1¢ tu nhién. Do vay né chi ra ring nén
kinh t& chuyén dong dén diém 2 : téng sém pham khong tang, nhung gia ca tang
dén P,. K&t qua nay hoan tean khac véi sy chuyén djng dén diém 1' khi chinh
sach 1a khéng doan trude. Mo hinh tan cé dién phan biét gida cac anh hudng
ngan han cda cdc chinh sdch dodn trude va khong dodn trude : chinh sich dodn
trude khong c6 anh huéng dén san pham, trong khi chinh sich khéng doan trude
thi ¢6. Tuy nhién chinh sich dodn trude cé mét anh hudng 16n hon dén cic
chuyén dong cia mudc gid cd hon 1a chinh sich khéng doan trude,

Mé hinh dy tinh phi ¢é diéu [hinh (¢){ 1a mét mé hinh trung gian gida mé hinh
truyén théng va mé hinh tan ¢d dién. Mé hinh nay thia nhan rang chinh sach
dodn trude anh huéng dén duong téng cung, nhung, do cic six cung nhée nhu eac
hep ddng dai han, che nén sy didu chinh luong va gia khéng thé hoan toan nhu
trong mé hinh tan ¢§ dién. Do vay dudng téng cung chi di chuyén vao dén AS,, d¢é
d4p lai chinh sach dodn trudce va nén kinh té chuyén dong dén didm 2', tai d6 san
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Hinh 30.3. So sanh siy dip lui agdn han chinh sich banh wwdng trong 3 ma hinh. 1ic
d4u nén kinh & tai didm 1 vi chinh sich binh tining di chuydn duomg wng i 07 AD, dén
AD,. Trong mé hinh truydn ihing chinh sich banh tnnimy cheydn nén Kiah & dén didm 1, bl
ké chinh sich 1a doan teude hay kbong. Trong me hink tan o Jdidn. chinh séch binh trudng
chuyén nén kinh € 3dn Jidm 1' ndu. chinh sich Tokbong doan treie vicddn didm 2 nde §a Jodn
trudre. Trong mo hinh phi ed didn, chinl sach binh wing Ji chuyén nén kinh € Jén didm )’
néu chinh sach la Khdng dodn uwee v Jén Jidm 2° ndu b dudn trugee.
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pham & Y, lathap hon & Y, la mic dat dé_‘n khi chinh sdach banh trugng la khong
dodn trude. Mat khac, muec gis tai P, cao hon mite P, 14 két qua cda chinh sdch
khéng dodn truge. Gidng nhu ¢ mé hinh tan ¢§ dién, mé hinh di tinh hop 1y phi
¢d dién phan biét givta cac 4nh hudng eda chinh sich dodn truse va khong dodn
trugc : chinh sdch dodn trude ¢6 dnh hudng d6i véi san phdm nhé hon chinh sach
khéng dodn trude, trong khi d6 né c6 anh hudng lén hom d6i vai mue gia cd, Tuy
nhién, nguge lai véi mé hinh tan ¢8 dién, chinh sdch dodn trude khéng ¢é anh
huéng d€n bién dfng ciia sdn phdm.

Chinh sich é6n dinh _

Ba mé hinh ¢6 quan nié¢m khde nhau vé tinh higu qui eda chinh sach én
dinh ; nghia 14, chinh sich nham gidmn bién dong cia san phim. Béi vi anh
hudng cia chinh sach doan trude dei lai vés chinh sach khong doan truée 1a nhu
nhau trong mé hinh truyén théng, cho nén cac nha hoach dinh chinh séch khéng
can phéi quan tam dén dy tinh cda cong ching. Didu nay lam cho ho dé dang
hon trong viée dy dodn két qua cia chinh sich cua minh, mgt van dé quan treng
néu cdc chinh sich phai dat dwge nhung tde dgng du dinh. Trong mé hinh truyén
théng, chinh sich nang déng cé thé én dinh bién ddng ciia san pham.

M3 hinh tan ¢é dién giw quan diém cye doan riing chinh sach én dinh nang
dong dung dé lam trdm trong cae bién djug cia san ph4m. Trong mé hinh nay,
chi ¢é chinh sdch khong dodn truge 1a anh hudng dén san pham ; con chinh sach
dodn truge thi Khang. Cdc nha hoach dinh chinh sdch ¢6 thé anh hudng dén san
phdm béﬁg cdach lam cho céng chiung bat ngor véi cac chinh ssch cda ho. B&i vi |
¢ong chuing dugc coi 1a ¢6 dy tinh hop 1y, cho nén ho s&ludn ludn cd géng phong
dodn cac nha hoach dinh chinh sach dinh sé lam cai gi,

Trong mé hinh tan ¢ dién, vigc chi dao chinh sach ¢ thé duge coi la mbt trd
choi, theo d6 cong ching va nhing nha hoach dinh chinh ssch lic nao cing cé
géng lira nhau, phing dodn y dinh va dig tinh cda phia bén kia nhu thé nao. Két
qua duy nh4t cia qua trinh nay la chinh sach én dinh nang dong sé khéng cé
anh huéng c6 thé dy dodn duge dén san pham va khéng thé dua vao dé dé én
dinh hoat d9ng kinh t&. Nguoc 1ai né cé thé gay nén nhidu sy khéng chée chin vé
chinh séch lam tang thém nhuang bién déng ngiu nhién cia san phdm xung
quanh mutc ty 1¢ ty nhién cda san phdm. Anh hudng khéng tot d6 ding la 46i lap
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v didu ma chinh sach én dinh nang déng dang c8 géng dat duge. K&t qua cia
guan diém tan ¢g dién 1a chinh siach phai theo qui tic khong niang dong dé thic
d4y dén muc ¢6 thé duge tinh chéc chin cia cdc hanh djng chinh sdch.

M5 hinh dy tinh hop 1y phi ¢é dién lai gid mjt 14p trudng trung gian gida cde
mé hinh truyén théng va ms hinh tan ¢d dién. Nguge lai véi mé hinh tan <6 dién,
né chi ra ring chinh sich doan truée c6 tac dung dén bign dong cia san phim.
Céc nha hoach dinh chinh sach c6 thé dya vao mot vai sg dap lai cda san phim
d&i véi chinh saeh khong doan truée cia minh va cé thé dung didu &6 dé én dinh
nén kinh t8.

Tuy nhién, nguge lai véi mé hinh truyén thong, mé hinh du tinh hop 1y phi cé
dién thira nhan riing nhuing anh hudng cia chinh sich dodn trude va khéng
doéﬁ trude sé khéng giong nhau. Cdc nha hoach dinh chinh sdch sé gap sy khing
chéc chin nhidu hon vé két qua cda nhing hanh dgng cia minh béi vi ho khéng
thé biét chic 1a chinh sach duge doan trude hay khong dén mute d9 nao. Vi vay,
mot chinh sach ning dong rat it ¢ thé bao giv cing hoat dong theo huéng dy
dinh varat it c6 thé dat dugc thing lgi nhung muc tidu cia minh. Ma hinh phi ¢é
&ién vdi cdc dy tinh hop 1y 1am tang kha nang chinh sich nang déng ¢é thé cé g,
nhung tinh khong chic chén vé két qua cia chinh sach trong mé hinh nay lam
cho viée &n dinh mét chinh sach ¢6 1g4 nhu vay la cuc ky khé khan.

Cic chinh sach chdng lam phait

Cho dén day ching ta tap trung huéng vao cdc ham ¥ cda 3 mb hinh d6i véi
cde chinh sdch ma ngudi vach ra ¢ y dinh loai bd bién ding cda san phim ; Cudi
thap k¥ 70, ty 18 Jam phat cao {vuqt qua 10%) da thye ddy cac nha hoach dinh
chinh sdch quan tam trude hét dén viée giam lam phat. Nhing mé hinh nay phai
giai thich cai gi vé chinh sach chong lam phat nhiun loai bé mute gid ca tanglén ?
Cic d6 hinh trong Hinh 30.6 gitip chung ta tra 1&i cau hé nay.

Gia dinh ring nén kinh t& duge &n dinh tai mjt ty 1¢ lam phat kéo dai 10% do
ty 1é tang trudng cao cia tién t§ lam di chuyén dudng téng ciu do vay né tang lén
10% hang nam. Néu ty 1& lamn phit nay duge tinh vao cac hop ddng luong va gid,
thi dudng tdng cung di chuyén sao cho né cuing tang theo cung mot ty 1&. Chung
ta thdy trong Hinh 30.6 nhu 1a mét sy di chuyén trong duong téng ciu &r AD,

‘trong nam 1 dén AD, trong nam 2, trong khi duedng ting cung chuyén tr AS| dén
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Hink 30.6. Chinh sich chg lam phiit trong 3 ma hink. Vi mat cude lam phit dang phat
trién, ong 46 nén kinh (& chuydn tir didnr | sung didm 2. duimg t8ng clu di chuyén tir AD, ddn
AD, va duimg wing cung ngd han di chuydn i AS, d&n AS,. Chinh saeh chivug lam phat, khi
dugc ap dyng, ngin chin duimg Sng chu ting Yen, git i & Al Trong mid hinh truyén thong,
nén kinh t& chuyén dén didm 2, bit kd chink sich chimg fam Thit L Jodn tnnie lay kbbng,
Trong md binh tan ¢6 Jidn, ndn kinb & chuyén dén didn 2 néu chink sach kit khong doan teude
va dén diém 1 néu ta doan trwde. Trong o hink phi of dide, ndo kinh 18 chuyén J8n didim 2
néu chinh sach Ja khidng dodn e v didm 2ndu 1i doan trude,
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AS,. (Luu y ring dé€ dé doc hinh v&, cho nén khéng vé dén mizc ma AD, va AS, 1a
10% cao hon dudng AD, va AS ). Trong nam 1 nén kinh t& & diém 1 (giao diém
ela AD, va AS)) trong khi trong nam 2 thi nén kinh t& chuyén dén diém 2 (giao
diém cia AD, va AS,) va mic gid tang 10% ta P, dén P,

Gia dinh ring éng chi tich méi eda Dy tri Lién bang quyét dinh lam phat
phai duge chdm ditt. Ong ta thuyét phuc duge Hoi déng thing dée nging mite
tang trudng cao cia tién té do d6 duong tdng cdu sé khong tang tad AD,. Chinh
sdch dumg tang trudng tién té cé thé 1ap tic phai tra gid néu né din dén tyt san
phdm. Chiing ta hay dang 3 mo hinh d€ xem xét téng sdn phém sé giam dén mce
nao do chinh sach chéng lam phit.

~ Truge hét, hay nhin vao két qua cda chinh sach d6 theo quan diém md hinh
truyén théng cia moi ngudi lhinh (a}]. Trong mé hinh nay sy van déng cia
dudmg tdng cung dén AS, 1a dd duge yén virbi va khong bi anh huéng béi chinh
sdch méi gitt cho duong tdng cdu tai AD, (hoac Ja dodn truge hoac la khong). Nén
kinh t& chuyén d6n didm 2' (giao didm cda duong AD, v6i dudng AS ) vaty 1¢ lam
phat gidm cham xudng béi vi muc gid ca chi tang len dén P chitkhong phaila P,
Viéc giam lam phat khéng phdi 1a khong tra gid : sdn phéim gidm dén Y, & dudi
mire ty 1é ty nhién.

Arthur Okun cia Vién Brookings udc tinh ring trong mé hinh truyén thong
thi gia phai tra tinh theo tén that san phdm cho mdi phdn trim gidm xuéng
trong t¥ 1& lam phat 1a 9% cia GNP thyc t&€ cda nam. Gid cao phai tra cho vige

. giam lam phat trong mé hinh truyén thong la mét ly do tai sac mt s6 nha kinh
t& rat khong mudn bénh vue chinh sdch chong lam phat theo nhu kiéu ngudi ta
¢d ging dung & day. Ho hoi ring cdi gia phai tra vé mic that nghiép cao ¢é dang
gi4 cho nhing l¢i thu duge tir viée giam ty 18 lam phat hay khong.

Néu theo tridt 1y tan ¢d dién, ban sé khong bi quan vé gid cao phai tra cho viée
giam ty 16 lam phat, Néu cong chuing du tinh cde nha chute trach tién té sé cham
diit qué trinh lam phat bing cdch ngung ty 1é tang trudng cao cia tién t§, thiné
sé Xay ra ma khéng c6 mit tén that nao cua san phdm. Trong hinh (b) dudng
téng cAu vAn §AD , nhung do mite d¢ duge dy tinh, nén lwong va gia ¢é thé duge
didu chinh, do d6 né khéng tang 1en va dudng téng cung vin & tai ASy, thay vi
chuyén dén AS,. Nén kinh té sé tiép tuc dung & diém 1 (giao d1ém cda AD, véi
AS ) va téng san phdm van & mde ty 1é ty nhién trong khi lam phat duge chan
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diing do mute gid cd khong thay ddi.

Mjt yéu t6 quan trong cda cau chuyén nay 1a chinh sdch ching lam phat 1a
duge cong chiing dodn trirge. Néu chinh sach khong dy tinh duge, thi duong téng
ciu van ¢ tai AD,, nhung dudng téng cung ti€p tye di chuyén dén AS,. Két qui
cia mgt chinh sdch chdng lam phat khéng tinh truée duge 1a sy van dong cda
nén kinh t& dén didm 2', Mac ddu ty 1¢ lam phat cham lai trong trudng hep nay,
nhung né chua hoan toan bj thu tiéu nhu trong trudng hep chinh sdach chéng
lam phit 1a dodn trude, Tham chi vén cdn xfu hon, tdng san phdm tut xuéng
dudi mute ty 18 ty nhién dén Y,. Mot chinh séch chfng lam phdt ma 1a khong
dodn trude thi rat it duge ua thich hon a chinh sdch doan trude,

M4 hinh dy tinh hep 1y phi ¢8 dién [hinh (¢}] cting d4n dé€n két luan rdng mot
chinh sdch chéng lam phat ma 12 khong dodn truge thi it duge wa thich hon la
néu né la dodn trude. Néu chinh sdch gitt cho dudng téng cdu tai AD, 1a khéng
duge dy tinh, thi dudng téng cung sé tiép tue di chuyén dén AD, va nén kinh t&
chuyén dén diém 2' tai giao diém cia AD, véi AS,. Ty 1¢ lam phat cham lai,
nhung sdn phim gidm xudng dén ¥, dusi mue ty 1¢ ty nhién.

Mat khae, néu chinh siach chdng lam phat la dy tinh, thi dudng téng cung sé
khéng chuyén djng t4t cd dén AS,. Thay vao dé né chidi chuyén dén AS,, do mot
86 hgp ddng leeng va gia (nhung khong phai tat ca) ¢6 thé duge didu chinh do
vay luong va gis sé khong tang 1én theo ede ty 1¢ trude day cda ching. Thay vi di
chuyén dé&n diém 2' (nhu da xdy ra khi chinh sach chéng lam phat Ja khong dy
tinh), nén kinh t& chuyén dén diém 2°, 1a giao diém caa AD, voi AS,... Két qua tat
hon khi chinh sach ia khong doan trucc - t 16 lam phat thap hon (mue gid chi
tang dén P, ma khéng dén P,) va tén that sin phdm cting it hon (Y,ca0 hon Y,

Vai tré cia sy tin nhiém trong vige chong lam phit

Ca hai m3 hinh dy tinh hgp 1y phi ¢8 dién va tan ¢4 dién chi ra ring 46 cho
mét chinh sdch chéng lam phdt duge thanh cong 1am gidm lam phat véi phi sdn
phém thap nh4t, thi cong chung phai tin (dy tinh) réng chinh sdch d6 s& duge
thure hign. Trong mét quan didm tan cf dién cua mei ngudd, chinh sich ching
lam phit t5t nh4t (khi né dugce tin nhigm) 1a "ch&m dut triét 48", Vige tang trong
duing tdng cdu t AD, phai ditng lai ngay lap tite. Lam phat sé duge thi tiéu
ngay ma sian pham khéng bi tén th4t néu chinh s4ch dim’c tin nhi¢m. Trong gidi
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phi ¢4 dién, chinh sach "cham duit trigt d€” tham chi dugc tin nhiém, ciing khéng
duge wa thich béi vi né sé gay nén mot vai sy tén that san phém.

John Taylor, mgt ngudi dé xuéng quan diém dy tinh hop 13 phi ¢§ dién da
chung minh ring mét phuong phdp tu t hon dé gidm lam phat cé thé cé kha
nang thd tidu lam phat ma khéng gay nén tén that lén doi véi san phiam, Mét cdi
bay quan trong & day 1a & ché chinh sach 14n 18n dé ¢é thé bé nao réi cung duge
lam cho ngudi ta tin nhiém, didu dé ¢é thé lam cho vigc thye hién chinh sach dé
vat va hon 1 vide thuce hién chinh sich "chdng lam phat trigt 4€”, chinh sach nay
ching minh ngay ring cdc nha hoach dinh chinh sdch 1a rat nghidm tie trong
vide chéng lam phat. Nhan dinh cia Taylor riing lam phat cé thé giam bét vai
mbt sy tén that it san phdm cé thé la qua lac quan.

BAI DOC THEM 30.2 Toan canh

Chdm dift sicu lam phat cia Bolivia ; mdt nghién aru tinh hudng

vé mit chuong trinh chong lam phat thanh céng.

Chwong trinh chéng lam phiat ndi bl
nhdt trong thap k¥ 8012 chiong trinh cia
Bolivia. Nira ddu nam 1985, ty ¢ lam
phét cia Bolivia 1a 20.000% va dang
ting. That vay, ty 1¢ lam phat can dén
ndi g4 vé chi€u béng thudmg ting trong
khi nhan dan dang x¢p hang mua ve.
Thang 8 nim 1985, 1dng théng mdi cha
Bolivia tuyén b chiomg trinh chéng lam
phat, goi 12 "Chinh sich kinh & m&i",
DE kim ch€ sy tang tudmg tidn & va thiét
Iap long tin, chinh phll mdi ti€n hanh
nhmg hanh dong manh d€ gifm thim hyt
ngan sich bing cach dong cira nhidu xi
aghi¢p qudc doanh, hiy bd trg cip, gir
yen tién luong cla khu vyc nha nudc, va
thu mot thué gidu c6 méi. B4 Tai chinh
Jdidu hanh rén mot co $& mdi ; ngan sich
duge thing bing trén co s& hang ngay
khong c6 ngoai 1¢, B tredng tai chinh
sé khong cho phép chi qui s6 thu thué da

thu duyc ngay hom trude.

Nguyen tic chi dao clia Arthur Okun
cho ring gidm 1% lam phat doi hdi phai
mit 9% tdng sin phim cia nam 46 ; chi
ra ring cbidm dit sicu lam phat cia Bo-
livia doi hoi phii gidm mot nla t6ng sén
phdm ciia Bolivia trang 400 nam. Nhung
lam phat cia Bolivia bi dimg lai trén
dwomg di cBa n6 trong vong mot thing
va s3n phém bj t8n thdl rit it (khong dén
5% GNP). Nhumg si¢u lam pbét khic
trrde the chién 11 cong dunye chim dut
vt t6n thit nhé cla sin pbim sir dyng
chinh sach ging nhy cua Bolivia va mdt
chuong trinh mdi day chdng lam phit cha
Isract cong kéo theo vige gidm tham hyt
ngan sich rdt nhidu da gidm manh lam
ph4t, ma khong c6 sy t6n thit 1o rang
nao cta sén phim. Cac chinh sich chéng
lam phat duyc tin nhi¢m da thanh cong
I trong vigc thi titu lam phat.
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chinh sach chdng lam phit thing loi phai duge tin tudng. Ching e ring sy tin
tudng d6ng mt vai tro quan trong trong sy thanh céng cia cdc chinh sdch chdng
lam phat duge thé hign trong viée cham dt sidu lam phat eia Bolivia nam 1985
(xem Bai dgc thém 30.2). Thiét lap duge long tin, néi thi d& hon lam. Ban c6 thé
cho riing 14i tuyén bé cia nhitng ngudi hoach dinh chinh sdch tai Fed 1a ho theo
dudi mdt chinh sach chéng lam phit, ¢6 thé 1a mjt manh méi lxa bip. Cong
chiing 58 dy tinh chinh sach dé va sé hoat ding theo d6. Tuy nhién, né ham ¥
ring c6ng chung sé tin 181 tuyén b6 cda nhing nha hoach dinh chinh sdch.

Khéng may la didu d6 khong phai 1a cdch ma thé gidi thye té hanh dong.

Viéc chting ta diém lai lich sit heach dinh chinh sdch eda D trit Lign bang
trong Chuong 20 cho thay 1a Fed chua bac gid kiém soat chiat ché cung tién té.
Trong thyc t&, trong thap ky 70, chu tich Hyi ddng qudn tri eda Fed, 6ng Arthur
Burns, tuyén b8 di tuyén bd 1ai ring Fed sé theo duéi mdt chinh s4ch chdng lam
phat quyét lét. Tuy nhién, chinh sdch thire syr duge tién hanh cé mit két qud
hoan toan khac, bdi vi ty 16 tang trudng eda cung tién té tang nhanh chéng trong
thoi ky d6. Nlntng giai dean 46 d4 lam giam sut tin nhiém cia Fed trong cong
chung va, nhu cdc mé hinh dy tinh hop 1y phi ¢d dién va tan ¢6 dién &4 dy dodn,
da c¢6 nhing hau qua nghiém trong. Viéc gidm lam phat ti nam 1981 dén 1984
phadi tra gid rat cac : cudc suy thodi 1981 ~ 1982 44 giip Jam cho ty 1& lam phat
gidm la mdt cufc suy thodi nghigém trong trong thoi ky sau Thé chién IL Trix phi
¢6 mot vai cach khéi phuc sy tin nhigm d6i v6i chinh sach chéng lam phat duge
thyec hién, néu khong thi viéc thi tidu lam phat 1a ot céng viée rat tén kém béi
vi chinh sdch nhu vay sé 1a khong dodn truge. Chinh phi My cé thé déng mot vai
trd quan trong trong viéc thiét 1ap long tin d6i vdi chinh s4ch chdng lam phat.
Chuing ta d4 thay 1a tham hut 16n cia ngan séch c6 thé thuc ddy chinh sach lam
phait, va khi chinh phd va Fed edng bd ring ho s theo dudi mijt chinh sdch chéng
lam phat, ¢6 thé ho r4t it duge tin tudng trix phi chinh phd lién bang chitng minh
trach nhiém tai chinh. Mt cach khac dé néi vé didu nay 1a sir dung 1 néi sédo
¢d : "mot thay con hon tram nghe". Khi chinh phi ¢6 hanh d¢ng giup- cho Fed
bam vao chinh sdch chdng lam phat, thi chinh sdch chéng lam phat s& duge tin
tudng hon. Khéng may 1a, nhu myc sau sé chi ra, bai hoc dé 361 khi bi cdc nha
chinh tri & My va & cdc nude khde quén mat.
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UNG DUNG TIN NHIEM VA THAM HUT NGAN SACH
CUA REAGAN

Chinh quyén Reagan bi chi trich manh mé vi 82 gay ra tham hut ngan sach
1ém bAng cach cdt gidm thué trong dau thap ky 80. Trong khuén mau hoc thuyét
Keynes chiung ta thutng nghi réng cat giam thué la nhim thic ddy téng ciu va
ting téng san pham. Viéc dy tinh tham hut ngan sach lén cé thé g6p phan tao
nén cudc suy thoai nghiém trong hon trong nam 1981-1982 hay khéng sau khi
Dy triz Lién bang thye hién chinh sach tién té chong lam phat ? _

Mgt s6 nha kinh t& trd 161 1a "c6”, bang cich s dung ¢ic 6 hinh nhu & hinh
(b) va (¢) trong Hinh 30.6. Ho than phién ring vién canh tham hyt ngan sach lon
lam che cong chuing khé tin rang chinh sich chong lam phat sé thye sy duge theo
dudi khi Fed ¢cong bd rang dé 1a diéu ho dinh lam. Vi vay ma dudng téng cung sé
ti€p tuc tang tit AS] dén AS, nhu trong hinh (b) va (¢). Khi Fed thue sy gix che
duong téng cdu khéng tang dén AD, bang cach lam ty 1¢ tang truéng tién t¢
cham lai trong nam 1980-1981 va dé cho 1ai suat tang, thi nén kinh t&€ chuyén
dén mot diém nhu 2' trong hinh (b) va {c¢) va that nghiép nhiéu hon. Nhu viée
phan tich cia ching ta trong hinh {b) va (¢} ciia Hinh 30.6 dy dodn, ty 1¢ lam
phat cham lai rAt nhidu, tut xuéng dudéi 5% vao cudi nam 1982, nhung didu 46
phai tra gia rat 44t ; that nghiép tang lén dén dinh 10,7%.

Néu chinh quyén Reagan ¢ gidng tich cue giam tham hyt chia khéng tang né
1én bing cdch cdt ;am thué, thi két qua cia chinh sach chdng lam phat ¢6 thé 1a
nhut thé nac ? thay vi di chuyén dén diém 2, nén kinh té ¢6 thé da chuyén dén
diém 2" trong hinh (¢) (hoic tham chi dén diém 1 trong hinh {b) néu nhitng nha
kinh t€ vi mé ¢6 dién 1a ding . Chiing ta s& ¢é mot sy giam xudng tham chi
nhanh hon treng lam phat va mgt sy tdn that san pham it hon, Khang ¢6 gi ngac
nhién khi mét s6 nha kinh & 1ai thu ghét cac chinh sach ngan sach ciia Reagan
dén nhu vay !

Ronald Reagan khang phai 1a nguéi diing dau nha nuéce duy nhat lam ngan
sich bi tham hut 1én trong khi dp dung mit chinh sach chéng lam phat, Marga-
ret Thatcher cia Anh da & truée Reagan trong hoat dong nay, va cic nha kinh
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t& nhu Thomas Sargent 84 qua quyét rang phdn thudng cho chinh sich cia bata
13 that nghiép tai Anh tang 1én dén nhiing mite chua tung thay.

Maic du nhiéu nha kinh t€ dong ¥ rang chuong trinh chéng lam phat cia Fed
thi€u sy tin nhigm, dac bigt 1a trong nhung giai doan diu, nhung khang phai tat
cd ho déng y rang tham hut ngan sédch cia Reagan 1a nguyén nhan cua sy thifu
tin nhigm d6. Két lugn rang tham hyt ngan sich cua Reagan giup cho vige gay
nén cude suy thodi nghiém trong hon trong nam 1981-1982 la eon dang tranh

can,

ANH HUONG CUA CUOC CACH MANG
DU TiNH HOP LY

Thuyét duttinh hep 1y da gay nénmot cuge cach mang trong cach ma da sé eac
nha kinh t& hién nay nghi vé viéc chi dgo chinh sdch tién té va chinh sich tai
chinh va 4nh hudng cda ede chinh sach nay déi véi hoat dong kinh t&, Mot két
qud cua cufc cdch mang nay 1a cic nha kinh t& bay gis hidu ré6 hon tadm gquan
trong cha céde dy tinh 4o véi vide ra cdce quyét dinh kinh t€ va d6i véi két qua cda
cde hanh d¢ng chinh sdch rigng bigt. Mae du tinh hop 15 cia ede dy tinh trén tat
cé cde thi trudng van con dang duge tranh cai, nhung da 56 nha kinh t€ hién nay
chép nhan nguyén tie sau day do cdce du tinh hop Iy goi y : Su hinh thanh céc dy
tinh sé thay ddi khi sy van déng ciia cdc bién s6 duge du biao thay d6i. Do 46, su
chi trich cua Lucas vé cdch danh gia chinh sich, si dung cde mé hinh kinh té
thong ké quy ude hién nay duge da 56 cic nha kinh t& hoc chap nhan mét cdch
nghiém tiic. Sy chi trich cua Lucas cing chitng minh rang dnh hudng cia mét
chinh sdch riéng biét tuy thuge vao nhung dy tinh cua cong chiing doi véi chinh
sdch d6. Nhan xét nay lam cho cic uha kinh t& cang it chac chdn hon rang cde
chinh sdch sé ¢6 duge anh hudng da dy dinh. Mgt két qua quan trong cda cuge
cdch mang duy tinh hop 1y 14 cde nha kinh t& khong con tin tudng vao thanh cong
cua edc chinh sach 6n dinh nang dong nhu ho da ¢é mét 1an tin tudng.

Cugc edch mang dir tinh hep 1y ¢6 thuyét phue duge cdc nha kinh t§ hay
khéng, rang né khong c6 vai tré cho chinh sach én dinh nang dong ? Nhang
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ngudi theo kinh t& hoe vi mé tan ¢d dién nghi nhut vay. Béi vi chinh séch dodn
trude khong anh huéng dén téng sin phdm, nén chinh sach nang dong chi ¢6 thé
dua dén nhitng bién déng san phim khong thé du dodn duge. Theo dudi chinh
sach khdng nang dong, theo dé khéng ¢6 sy khong chice chidn d6i véi cde hanh
d6ng chinh sdch, 13 didu tot nhat ma chung ta ¢6 thé lam duge. Quan diém nhu
vay khéng duge nhidu nha kinh té chép nhan béi vi chung ci thye nghiém vé
luan diém tinh khong hiéu qua cua chinh sdch 1a hoan toan 14m ldn. Vai cdng
trinh nghién ciru thay rang chi ¢6 chinh sach khong doan trude méi ¢6 tac dung
dén bi&n dong cia san phdin, trong khi nhung céng trinh nghién ciu khdc lai
th&y mét anh huéng quan trong cua chinh sach doan truge déi voi cde chuyén
dong cuia san phdm. Thém vao d6, mét s§ nha kinh t&€ dat cau hai ta ligu ring ¢
thue sy tén tai mue do linh hoat cda luong va gida ma moé hinh tan ¢g dién yéu cdu
hay khéng.

Két qua la nhiéu nha kinh t& gix lap truong trung gian thira nhan sy khac
biét gita nhung anh hudng cia chinh sich khong dodn truge véi chinh sdch
dodn trude, nhung tin ring chinh sach dodn truée ¢6 thé anh hudng dén san
phém, Ho van ¢on cho riang chinh sdch én dinh nang dong ¢6 thé 1a ¢6 lgi, nhung
thia nhan cdce khé khan khi hoach dinh edcchinh sach dé.

Cuge cdch mang dir tinh hop 1y cing lain ngi bat 1én tdm quan trgng cia su
tin nhiém d6i v6i thanh cong ¢Ga cac chinh sdch chong lam phat. Hién nay cae
nha kinh 1€ thia nhan riug néu mét chinh sich chdng lam phat khong duge
¢éng ching tin tudng, thi né ¢6 thé it hieu qua hon trong vige giam ty 1¢ lam phat
khiné thye sy duge thire hidn va ¢6 thé dira dén tdn that séﬁ phim lén hon1a cdn
thi&t. Dat duge su tin nhiém (khong phai l1a m¢t nhiém vy dé dang béi vi ede nha
hogch dinh chinh sach thuong néi mjt duong lam mot néo) do vay, sé la m{t muc
tiéu quan trong d6i véi cac nha hoach dinh chinh sach. Dé dat duge sy tin nhiém,
cdc nha hoach dinh chinh sich cdn theo dudi sy nhat tri trong hanh déng cda
minh.

Cuéc cdch mang du tinh hop 1y da lam cho ngudi ta phai suy nght lai cach chi
dao chinh sdch kinh t€ va buge cae nha kinh té thua nhan riing ching ta ¢6 thé
phai chap nhan mét vai tro han ché hon ma chinh séch ¢6 thé ¢6 déi véi chuing ta.
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Chuing ta c6 thé phai quyét'dinh cdc chinh sach it gay nén sy khong chic chén do
d6 ma thuc ddy mot méi trudng kinh t€ én dinh, hon Ia ¢§ ging didu hoa nén
kinh t€ sao cho ¢6 thé thd tidu duge moi bién dong eda san phim.

TOM TAT

1. Nguyén 1§ don gidn (rit ra tr uydt
dy tinh hep 1y) rling sy Binh hanh cdc dy
tinh thay d6i khi sy van dong cila cde bicn
8 dy bao thay ddi, duu dén sy chi wrich noi
ti€ng ciia Lucas di vdi vice danh 2ia chinh
sach kinh & théng k&, Lucas 1p ludn ring
khi chinh sich thay ddi, sy hinh thinh cic
du tinh thay d6i, do d6 moi quan he trong
mo hinh kinh &€ thdng ke sg thay ddi. Mot
mo hinh kinh (& hdng ke ma duye wie tinh
vOi cdc dor ligu da qua s¢ khdng con 11 mot
mo hinh ding d€ dinh gid cic anh buomg
clia sy thay adi chinh sach do, vaeo i chimg
13 13 AL d& dua dén sai Lim. Sy chi trich cia
Lucus cong chi ra ring cic dnh hinmg cda
mot chinh sdch rigng hitt thy thuoe vio
nhimg dy tinh ca cong chiing vé& chinb séch
do.

2. MO hinh kinh t€ vi md 1an ¢d didn cho
ring cic dy tinh 1 hop 1y va cing luone vi
£i4 13 hodn toin linh hout then mie eid dy
tinh. N6 dwa ra fujin diém vé tinh khong hi¢u
qua cita chinb sich rling chinh sdch doan
truge khdng c6 dnh hudng dén sin philm,
ma chi ¢6 chinh sach khong dodn trude 1 ¢o
4nh hudng i hol,

3. Md hinh du tinh hyp 1y phi c6 dién
ciing cho ring cic dy tinh 13 hop 1y nhung
quan ni¢m riing lweag va gid dinh chijt vii
nhau. Cing gidng nhu mo hinh @n ¢ didn,
mo hinh dy tish harp 19 phi €6 dién phiin bict
gida cic dnb hudmg cda chinh sach doidn tnve
vai chinh séch khong dofn nnie, Chinh sich
dofn rude ¢6 dnh hwing dift vai tdng san

phim it hon 1a chinh sich khong dodn trude.
Tuy nhicn, khiic véi mo hinh in cd dién,
chinh sdich dodn trude khong dnh hidmg dén
cic bién dong chu siin phim.

4. M# hinh tan ¢8 dién chi ra ciing chinh
sdch niing dong chi ¢6 hé 1 khong ¢6 lyi
cho sin xudft, trong khi mo hinh dy tish hop
Ly phi c6 dién Jai cho riing chinh séch niang
dong ¢ thé ¢6 lyi. Tuy nhicn, vi cd hai chi
ra rhug ¢6 sir khong chilc chidn vé k&t qua
cia mot chinh sdeh riéng higt, ¢ho nén vige
houch dinh moL chinh sach nang dong co i
G (hE rit kho khin. Mol mod hinh truyén
thong, trong do dy tinh vé chinh sich khong
6 dnh hudmg dén duomg 16ng cung, khong
phin bi¢t gita cdc anh g cda chinh sdch
dadn (rnde v chinh siich khiong dodn inwde,
Mo hinh iy Gag ho chinh sich nang dong
vt vi kCEqua et mot chinh sdch ricng bigt
12 edt it sy khing chiie chin hon,

5. NCu eic dy tinh vé chinh sach anh
hrimg d&n duomg 3ng cung, nhu d3 dnh
huing trong cde mo hinh dy tinh hgp 19 an
¢ dién va phi cf didn, (i chinh séch chong
Kun phicse thanh edag hom (s¢ Jam lam phat
g nhanh hon vdi dn hat sdn phim it hon)
néu chinh sach dinge tin nhigm. _

6. Cuoc cheh myng dy tinh hipp 1y dabudc
ciic nhi kinh & it ke quan hon vd viee sir
dyng ¢6 hiCu qui chinh sdch 6n dinh nang
dong va lam ¢ho ho bilt ro hon tim quan
ong caa s En nhi¢in 40 vidi sy thainh cong
clie vige houeh dinh chinh sich,
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CAU HOI VA BAI TAP

1. Néu cong ching du tinh 1a Fed theo
dudi mot chinh sach ¢6 thé lam 1ai sudl ngida
han tang thusng xuyén ddn 12% vi do vy
Fed khong theo d€n cung sy thay ddi chinh
sich d6, thi cai g} s xdy ra doi v 1ai sudl
dai han 7 tgi sao ?

*72. N&u chi tidu tieu dimg ica hi dén
cic dy tinh cda nhimg ngut licu dung v
thu ohiip binh quén clia ho wong twomg lui,
thi moOt sy et gidim thud thu nhip s& ¢ mdt
Anh hardmg ko dén chi ticu ticu ding hay
khong, nfu cong ching dy Wk vige ¢l giim
thug kéo dii rong mot ndm hode rong 10
nim ?

Trong cdc cdu hoi sau ddy hiy ding 40
hinh tong cdu va téng cung A€ minlt higa cdn
trd Ioi caa ban.

3. Da nghién cdu mo hinh 130 ¢ didn,
ong chi tich méi ca Fed nghi ra mol ké
hoach chic chfn dé gidm o phit va that
nghigp, 6ng ta tuyn bd rling Fed s haty 1
tang (neimg lidn ¢ vz 10 xudng 5%, vi suu
46 thuy@t phyc FOMC giwr (¥ I 1ang urwing
tidn & & muc 10%. N& quan ni¢m 1an ¢
dién clia moi nguwi 1 ding, thi k& lunch

cla oug ta ¢6 thé dat duge muc licu giam’

Lam phidt va gidun 1hdt nghigp hay khong 7
Nhu the nio ? Ban ¢6 nghi ding k& hoych
clia ong thye hign duye khimg 7 Néu quan
didm clia md hinh ¢6 dién el moi g 1
dang, thi k& hogeh chic chiin cia ong chi
tich Fed ¢6 thye higén duye khoag ?

*4. Tri i ddng, sai hojic khimg chic
chdn : "Cai gis phili rd cho vige cldng Lun

plit rang cic mé hinkh dy tnh hop 1y tan cd
dicn va phi 6 didn 1a thip hoo trang mo
hinh truydn thong”.

5. Mo hinh wn o8 dién d0i khi duye diic
tinh k1 mdt nhinh cda mo hinh wuwmg phdi
G0 1¢ bt vi nd ¢o alimy quas diém gicng
ghau v& Wng cung. Sy kKhie nhau v gidng
nhau gita quan Jicm ruomg phii Gén ¢ va
tan ci dién vé ng cung 1 i ?

%6, ‘Fria ol ddng, sui hodic khong chile
chin ; "Mo hinh tan od dida khong lugi bo
kha ning cda cie nhid hoach dinh chinh sich
gidnr L nghiép badd vi ho Hc nio cang c6
U thess dudi cde chinh sich himh rudig hon
f cimg chidng Jdy dinh™.

7. Neuyen 1y nio ¢l thuy€l diy tinh hp
1y Suye sir dung dé chimg 16 y Xicn 1a chinh
sich On dinh ¢d (hé khong ¢o dnh hindng dy
dodn due ddi vl 0ng san phitm vong md
hinh tan of dién ?

&, Friy Wi diing, siwi hode khong chic
chin : "Surchi trich cda Lucas oy nd hadng
sy hoit aghi vé vige chinb sbch 6n dinh ning
daag ¢O khd pang o Lat”.

9. Ird Lok dung, sai hoje khoag chice
chila ; "Chinh sich chong lam phat s¢ chng

“thiuih cang hum, néu ahimg ngwit hageh dinh

vil thea dudi chinb sich ¢ cing duge lin
nhi¢m hon”.

*3(1. Nhi¢u ahi Kioh (& 1o ldng rdng mot
e tham hyt ngin sach ¢ _C("J the din din
che chinh sacle tién (¢ bk wrudng rong
tnmg fui. Nhimg tham byl d6 ¢6 théd ¢6 dnh
hudag ¢&n ty 1¢ Lam phat hig¢a thai hay
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gas

khong ?

Sir dung phan tich kinh t& dé dy tinh
tung lai.

1. Gia dinh 12 ¢6 mdt higp wic han ché
vit khi nguyen ilr duge ky vt Nga. K&t qui
Ia cong ching dy dodn chi ti¢u quan sy vi
do d4 chi tiéu cda chinh phd gidm xu(‘ing.
Néu quan diém tan ¢§ dién v& nén kinh (& 1
diang va chi titu cda chinh phi khong dnh
hudng dn dwimg tdng cdu, hay dy dodn cai
gi s xdy ra cho wding sdn phiin va cho mac
gid cf khi chi tidu cda chinb pli dinpe piim
xudng theo nhu dy tinh cda cong ching.

[2. Dy dodn cda han trong bai 11 s¢ Khic
di nhr the ndo. nfu md hinh dy tinh hop 1y
phi ¢d dién cusg cip mot sy mo 14 e (F
hom cda nén Kinh 1€ ? Cdi gi xdy ru néu ma

finh truyén thdng cung ¢ilp mt sy md ta
thy (€ nhit cia nén kinh & ?

*13, Cha tich [$i ddng Dy trir Lign bang
cong hé ring qua nlm sau ty I¢ (ang truimg
tén ¢ s¢ gidum xudng tr mac higa i 10%
aén mc 2%. Néu ¢hi tich duye cong ching
un twing nhumg led thge sy gidm 17 12 ting
tradng tidn (¢ dén 5%, hay dy dodn ¢4 gi s¢
Xy ra cla ty 1§ am phit v 1dng san phdm
alu guan diém 1dn ¢d didn cla ndn kinh (€ 1a
ding.

* 14 Dy doin cta bins trong bai 13 s8 khac
di nhw the nda, néy ma hinh dyg linh hup 1y
phi ¢d dicn cung ¢ip mo1 sgmd i chinh xéc
hou cda aén kinh (& 7 Cii @1 X3y ra nés mod
hink truydn thong cung cip mot sy md (4
thye o ahifl et nén Kinh (87
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PHU LUC TOAN HOC CHO CHUONG 5
Cac mo hinh dinh gi4 tai san
trong thi trudng von

Trong Chuong 5 ching ta da giai thich lgi ich cia viée da dang héa. Trong
phu lue nay, chuing ta nghién citu van dé da dang héa va sy lién h¢ giva rdiro va ‘
1¢i tide mét cach chi tidt hon. Tu dé chuing ta c6 duge mot sy hiéu biét vé hai ly
thuyét coban cia viéc dinh gis tai san : M6 hinh dinh gid tai san vén (the capital
asset pricing'mode! - CAPM) va ly thuyét dinh gia dc bit (the arbitrage pricing
theary - APT).

DA DANG HOA VA BETA

Chung ta bit d4u phan tich bang cich xem xét mot danh muyc chung khoan

gbm n tai sdn, lgituc cuané la:
R =xR, + xR, +..+xnkn (MA 5.}
trong 46 R = loi tue cua danh muyc n tai san néi trén,
R, =lgituc cua ta1 san i
x, = tilé cia danh myc nam tiong tai sin i.
Lgi tate dy tinh eia danh myc nay, E(R ), bang
ER) =EXR)+ExR)+ ..+ ExR)
=2 E(R) +xER)+ ... + 2 (R) (M.A5.)

Mat phép do rdi ro thich hep ddi vai danh muc nay 14 d¢ 1éch chuan cia l¢i tie
¢ia danh myc (cp] _haac gia tri binh phuong caa né, 49 téch binh phueng loi tuc
clia danh mye nay (o *) ¢é thé duge viét ahu sau :

6 2EIR, - ER)I*EUxR, + .. +x R |- tER )+

o+ W ER NP-Elx R, - ER ) + .. +x IR, - E(R )1

Bidu thatc nay cd thé duge vidt lai 1a :

62 lx R, - ER) + .. +x, R -ER)|x R - E (R
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=xElR, - B(R )] x R -E(R )}l +...+x EUR,_-E(R )} x R - E(R)}
Tw day ta ¢6 biéu thite @9 léch binh phurong lgi tite etia danh mue nay :
O =%,0, +X0, +..+X0 (MA 5.3)

trong dd :

6, = d9 l¢ch chudn thanh phan cua l¢i tic cia tai sdn

véi lgi te cia danh muc = E[{R, - E(R)) x (R -E(R )

Phuong trinh (MA 5.3) cho chung ta biét riing phan rdi ro ma tai san gop vao
danh muc 13 xi xo, . Khi chia phan rui ro nay cho téng rii ro cua danh muyc A
ta eé tilé rai o thuoc tai sin ¢ A8 vl mdi ro cua danh myc :

X0, fo

Ty s6 cr.lpf’cp'Z cho chiing ta biét vé d¢ nhay cua lgi tue thude tai sian i d6i véi 1gi
tite cua danh muc. Ti 8 nay cang I6n thi gid tri cua tai san thay ddi cang nhidu
theo nhitng thay ddi gi4 tri etia danh muyc, va tai san i cang gop nhidu rdi ro vao
rui ro cua danh muc. Nhang thao tdc dai 6 cda ching ta dua dén mot két luan
quan treng sau : Phdn gop ciia mot tai san vao rii ro ciia mét danh mic
khéng phy thudce vao riii ro ciia tai san dé khi diing riéng biét, ma phu
thupc va do nhay cua loi tiic cva tai sdn do6 déi voi nluing thay déi vé gia
tri cua danh muye do.

Néu téng s6 ctia toan thé cdc tai sin rui ro trén thi truéng duge duwa vao danh
muc, thi danh muc duge goi 1a danh muc thi truéng. Néu ch.ling ta gid sit rAng
danh muc p la danh muc thi truéng m, thi ti 6 /0, ¢ dugc goi 1a béta cia tai
sdn i, tucla

B =0 /o (MA 5.4)

1t u

trong dé Bi = béta cia tai san 4,

Béta ctia mit tai san a mot phép do phdn gép cua tai sin do g0y vao mii ro cua
danh muec thi trueéng néi trén. Mot béta cac hon nghia la 1gi tue cia mot tai san
nhay cdm hon d6i véi nhing thay ddi vé gia tri cia danh muc thi truémg va etng
6 nghia 12 tai san d6 gép nhiéu hon vao rui ro cia danh nwe deé.

Mbt cach khac @€ hidu béata 1a thira nhan riing loi tie cua tai san ¢ ¢6 thé duoe
coi nhur do 2 thanh phén csu thanh - mgt thanh phan bién thién theo lgi tike cuia
thi trugng (R,) va thanh phén khdc, mot véu t6 bat dinh véi it gid tri dy tinh
0, 1a duy nhat cho tai sén nay (e ;) vanhu vay khong ¢6 lién quan gi dén lgi tie thi
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trudng.
R=o+BR + ¢, (MA 5.5)
L¢i tue dy tinh cia tai sdn i nay ¢6 thé duge viét nhu sau :
E(R) = o, +BER).

.D& trinh bay riing B, trong biéu thuc trén day 1a béta cda tai sn i ma ta d4
dinh nghia trude day qua viée tinh 46 léch chudn thanh phén cia lgi tue cda tai
san { véi 1¢i tie thi truong khi s¢ dung , phuong trinh trén day :

o, =ElR -ER} xR, -ER)=
=E[BIR_-EMR ) +e}xI(R -ERI
Tuy nhién, do € khong ¢é6 lien hg véi R,
Elie}x (R _-ER M =0

Do d6
C,.,= ﬁ .I.sz
Khi chia cho 6_? chuing ta ¢6 biéu thuc sau day cho f;:
B=0,/0.%

Day ciing chinh 1a dinh nghia cho béta ma chiing ta da tim duge & phuong
trinh (MA 5.4), '

Ly do cia viéc ching minh ring B, & phuong trinh (MA 5.5) gidng véi B mata
d4 tim duge & day 1a vi phuong trinh (MA 5.5) gitp dé nhan thdy hon vige béta
cda mét tai san do 3% nhay cia tai san ddi v6i nhing thay ddi eia lgi tae thi
trudng nhu th& nao. Phuong trinh MA 5.5 cho chiing ta biét ring khi béta cia
mét tai san 1a 1,0 thi 1¢i tue tinh trung binh cda né tang thém 1% khi lgi tue thi
trudng tang thém 1% ; khi béta 1a 2,0 thi lgi tue tinh trung binh cua tai san 46
tang thém 2% khi 1¢i tue thi trudng tang thém 1%, va khibétala 0,5 l¢i tuc trung
binh ciia tai san chi tang 0,5% khi lgi tuc thi trudng ting 1%.

| Phuong trinh (MA 5.5) ciing cho chiing ta biét ring ching ta ¢6 thé ugc tinh
béta bing cdch so sdnh lgi tite trung binh cia mét tai san véi lgi tie trung binh
thj truong. D& v6i mét.s8 ngudi trong cac ban ¢é chiit it kién thue vé tinh todn
kinh t&, sy udc tinh béta nay chi la mét phép héi quy binh phuong t&i thidu théng
thudng eda l¢i tie cia mot tai sdn trén lgi tue thi truong. Thye vay, cong thue
wde tinh binh phuong tdi thiu théng thuong B, = ¢, /6_? hoan toan nhu dinh
nghia B, trén day.
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RUI RO HE THONG VA RUI RO KHONG Hf THONG

Chuing ta cé thé cé duge mot khéi niém quan trong vé tinh nii ro ciia mét tai
séan khi dung phuong trinh (MA 5.5). Dé 1éch binh phuong trung binh cda tai sén
i ¢6 thé duge tinh theo phusng trinh (MA 5.5) nhu ;

o?=EIR, - ER)F = EIBIR, - E(R ) +<
va vi €, khong lién quan dén lgi tie thi truong
ol= B %+ o’

Téng d¢ 1ach binh phuong lgi tite ciia tai sdn nay ¢d thé duge tdch 1am mét
thanh phén ¢6 lién quan dén mii ro thi truong, 8% 7% va mét thanh phin nda,
duy nhat ddi véi tai sdn nay, o%. Thanh phan B%c_?cé lién quan dén rii ro thi
truong duge goi 1arii ro hé thang vi thanh phin o’¢ duy nhat d6i vai tai san
nay duge goi 1a rii ro khéng hé théng. Nhu vay ta cé thé viét téng rii ro cda
mét, tai san nhu duge hinh thanh béi rii ro hé théng va mii ro khéng hé théng.

Téng rii ro tai san = Rui ro hé thong + Rui ro khéng hé thong (MA 5.6)

Méi thit rii ro hé théng va khong hé théng ¢6 mot dae diém khde nhau khién
cho sy khac biét giza 2 leai rii ro nay ¢6 y nghia quan trong. Rui ro hé théng la
mét phan trong rii ro cdia 1 tai sdn, phdn nay khong thé bi loai bé bang cdch git
tal san nay nhu la mét phan eia mét danh muce duge da dang héa, trong khi d¢,
rdi ro khong hé t,h(‘)'n‘g la mét phén trong mii ro aia 1 tai san, phan nay cé thé
duge loai bé trong mét danh muc duge da dang héa. Viée hidu nhiang dac diém
nay cda rui ro hé théng va rii ro khéng hé thang dua dén két luan quan treng
sau day : Rui ro cita mot danh muc dwece da dang héa t6t chi phu thudc
vao riki ro hé thong ciia nhiing fdi sdn irong danh muc do.

Chung ta ¢6 thé thay két luan nay 13 diing khi xem xét mét danh muc gém n
tai sdn, méi tai san cé cung mét ti trong trong danh mue (1/n). Khi ding phwong
trinh (MA 5.5), lgi tate cda danh muc nay 1a :

R =(ImZa+(UnXLBR +(ln)Xe,
i=1 i=1 i=1

né ¢6 thé duge vidt lai la -

R =tu+BR +Wn)Ze

i=1

38-TTNH
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trong dé :

@ = trung binh cda cdc o, = (V/n) T o

i=1i

B = trung binh cia cdc . = (Um) L §,

=1

Né&u danh muyc duge da dang hoa tét thi cde €, khong ¢é lién quan véi nhau,
nhd vige nay va viée tat cd nhang €, khong lién quan dén loi tuce thi truong, 49
léch chuén binh phueng ciia l¢i tae thi trudmg néi trén duge tinh nhu sau :

cphﬁ“tsm“ + (1/n) (46 léch chuidn binh phuong trung binh cia € e

Do n & v& 2 16n, {1/n) {d) 1¢ch chuan binh phuong trung binh cda € ) tré lén
rat nhé, do dé mat danh mue duge da dang héa tat co6 mat riivo la EZGHI‘Z, chi lién
guan dén riii ro hé thong. Nhu két ludn trude day chi ro, rii ro khong he théng
¢6 thé duge loai bo trong mot danh muc da dang héa tot. Sy lap luan nay cing
cho ta biét rang rdi ro ciia mét danh muyc duge da dang héa tat 16n hon rii ro cia
danh muc thi truong tuong Jdng néu béta trung binh cda nhang ta san trong
danh mue 1on hon 1 ; tuy nhién, it ro ctia danh mue nhé hon danh nwe thi
trudng néu béta trung binh ¢da nhing tai san nay nho hon 1.

MO HINH PINH GIA TAI SAN VON (CAPM)

Bay gi¢ chuing ta ¢6 thé dung khdi niém ma chiing ta da xay dung vé rii ro hé
théng va rii ro khong hé thong va cdc béta dé ¢6 duge mot trong nhiing mé hinh
dinh gid tai sdn duge dang rong rai nhat - md hinh dinh gid tai san van (CAPM)
do William Sharpe, John Litner va Jack Treynor xay dung.

Méi chu thap trén hinh MA 5.1 cho bidt d3 1éch chuén va lgi tue du tinh déi
vét mdi mét tai sdn rii vo. Bing cdch dat nhung ti 1¢ khie nhau cda nhang tai
sdn ndy vao cde danh muc, ta ¢6 thé tao ra mjt 89 Jech chudn va mat gl tue dy
tinh cho méi mét trong nhung danh muyc nay khi sit dung cde phuong trinh (MA
5.2} va (MA 5.3). Ving giéi han nhang cham (.)) trén hinh cho thay nhang két
hep nay ciia 49 léch chuan va lgi tiic dy tinh cho nhang danh myc néi trén. Vi

_nhitng ngudt khong thich it ro ludn uu tién 6 mot loi tide dy tinh cao hon va
mbt @p 16ch chudn loi tiie thap hon, nhung két hop do lach chudn - 1gi tae du tinh
hép dén nh4t 1a nhung két hep nam dec theo dudng dam nét, duong nay duge goi
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14 gi¢i han danh muc ddu tu cé hi¢u qud. Chuing la nhing két hop loi tire dy
tinh - d¢ léch chuan ma nhang nha ddu tu khéng va mao hiém sé tuén luén wu

tign. ~far ol
‘74 & ’f’};z &, n/l;f’:‘;
E(R) ffﬁf"‘
25(&")-%7 s
1k,
£y 1 £(Rom - R
2 : L
&8 CoL Tt
+ o+ -
@lfﬁm;/ + . .
donbmee -t
P G A e
Vorbe gor? ' _y N
7/1% [/ 20y,

B Fth chvis cog ciclti G

Hinh MA 5.1 Dip budn ban 151 trén co s lyi tic diy tinh - Rai ro. Nhung chir thip cho bidt
két hop chia 40 1ach chudn va lod tie du tink chu mdi mot ki sin i ro. Duwimp hign danh myc
higu qua chi r5 nhig k&t hop 1ot wie dy tink - 49 1ieh chudn duoe wu tien nhit, Nhimng két hep
ndy cd dugc nhé viee dat nhirg 13 sin rili ro vao wong cie danlt mye. Nbr viee di vay vacho
vay & mitc 1A sudt khong rif ro va vide ddu i vie danh mye M, nha Fu tr cé hé thy Jure
nhing két hop loi tic dy tinh - 40 lech chufin ndim doe theo dusmg ndi cac didm A, B, M va C.
Dwimg niy, dudmg co hat o6 chita nhing k&t hop 6t phit cia 9o lech chudn va lyi tire dif tinh
sdn sang cho nha ddu w. do dis dwimg cir b nay cho thgy dip buon bén 16t nm gita nhang toi
tic dy tinh va rili ro cho oha Qi tw nay,

- M6 hinh dinh gid tai san vén gid si ring nhing nha dau tu ¢6 thé vay va cho
vay nhiéu nhue ho muén & mét muc 141 sust khéng rii ro, R. Bang cach cho vay
¢ mjt mtc 1ai suat khéng nii ro (risk-free), nha d4u tu nay thu duge mst lgi tuc
R, vacujc ddu tu cia anh ta ¢ 1 49 lech chudn zero boi vi né 1a ddu tu khéng rai
ro. Két hop a9 18ch chuén - 1gi tae dy tinh cho cudc ddu tu khong cé rdi ro nay
duoc danh d4u 1a diém A trén Hinh MA 5.1. Gid thigt mét nha déu tu quyét dinh
dat m$t nda cia cadi cia anh ta vao mot moén cho vay khéng ¢6 rdi ro va nda eon
lai vac danh myc n¥m trén dudng bign danh muc hiéu qua vdi mot két hep 1gi tuc
dy tinh.- 3 1¢ch chudn duge danh dgu bing didm M trén hinh vé&. Khi sit dung
phuong trich (MA 5.2) ban ¢6 thé kiém nghiem th&y ring loi tie dy tinh cda
danh myc méi nay ndm ¢ quang gitta R,va E(R_), tuc 13, [R,+ E(R_)V/2. Mot céch
tuong tayr, do d¢ lgch chudn thanh phédn giva loi tie khong rii ro va lgi tuce cia
danh myc M nh4t thiét phai 14 zers do khang ¢6 didu g khong chic chin vé loyi
tuc cda mén cho vay khéng cé rui ro nay, ban sé cing c6 thé kién tra, bing cdch
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dung phuong trinh (MA 5.3), dé thdy rang d¢ léch chudn cia lgi tiic cia danh
mye mdi néi trén la & quang gida zero va o, tite 1a (1/2) . K&t hop lgi tate du
tinh d¢ léch chudn cho danh muc méi nay duge dinh ddu bing diém B trén hinh
vé, va ban ¢6 thé thiy, né nam gia doan néi diém A va didm M. Tuong ty, néu
mét nha d4u tu di vay mot mén téng cong bing eda cai cia co ta & mute ldi suat
khéng rii vo, R, va ddu tu tién thu duge cong voi cua cii ciacd ta & mfe ldai suat
khéng rui ro, R, va ddu tu tién thu duge cng vdi cua cdi cda cd ta (tiie 1a hai fdn
ctia cai ela b ta) vao danh muc M, thi 6 lech chuan cia danh myc mndi nay sé la
hai 1dn d6 léch chuéin lgi tic eda danh muc A, 2 ¢, Mt khac, diung phuong
trinh {MA 5.2), thi g tie du tinh eida danh muyc méi nay la E(R ) céng voi
E(R_)- R, bang 2E(R }- R Kéthop loi tuc dy tinh - 46 fech ehudn nay dugc ky
higu 1a diém C trén hinh vé do.

Nay ban ¢6 thé thay ring ca hai diém B va € ndm trén dudng noi diém A va
diém M. Thue vay, bing cach chon cac khoan tidn vay va cho vay khde nhau, mét
nha diu tu ¢d thé tao ra mét danh muc e6 mat két hop lgittedy tinh - 43 léch
chufin ndm & bat kychd nao trén dusng néi didin A va M. Bancothéladachd y
rang diém M duge chon sao cho dudng nai didm A va M 1a duang tiép tuyén véi
dudng gigi han danh muyc ddu tu co hiéu qua. Ly do dé chon dien M theo cdch
nay 1a & ché né dan téi nhang két hop 1gi tiee dy tinh - d9 1éch chudin nam doc
theo duong d6 va ching 1a nhang diém ma mt nha dau tu khéng ua rdi vo rat
mong mudn. Dudng néi trén c6 thé coi nhu quy tich co hoi, n6 cho thay nhung
két hop edc 1o ture dut tinh - cdc 6 1éch chudn tot nhat dé cac nha dau tu sit dung.

Mo hinh dinh gid tai san vn nay tao ra mot sy thia nhan khde : Tat ca cace
nha ddu i ¢6 cung mot sy ddnh gia vé loi tite dug tinh va @6 1éch chudn cua tit ed
cde tai san. Trong trugng hep nay, danh muye A la nhu nhau déi voi moi nha dau
tu, Nhu vay, khi tat ca nhang tai san nam gid thude danh mye M cia cée nha
ddu tu duge cdng lai véi nhau, chdng phai bang tat ca nhing tai san rii ro trén
thij truong, d6 ding 1a danh muc thi trugng. Vige thita nhan rang tat ca cdc nha
diu tu 6 cung sy ddnh gid nhu nhau vé rui ro va lgi tue cho tat ca cdc tai san
nhu vay nghia la danh muyc M 1 danh muc thi truéng. Do d6, K va O, trén
hinh MA 5.1 1a cung loai véi 194 tuce thi truong, R, va do 1¢ch chudn cua lgi tue
nay, o (dugc néitdi & dau phu lac nay).

. Viée két kuan riang danh muc thi truong va danh muyc A la mjt va nhu nhau
nghia 13 quy tich co hoi trén Hinh MA 5.1 ¢é thé dage xem nhu ehi ra dip buén
ban tdt gitta nhing lgi tie die tinh va rui ro tang 1én cho nha déu tu dé. Dip bubn
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bén tdt nay duge bidu thi bing d¢ ddc cia quy tich co héi, E(R_) - R, va né cho ta
bi&t khi mét nha ddu tu dang ¢é ¥ dinh tang rii ro danh muc ctia minh bing Gm.l
thi anh ta ¢d thé thu duge mat lgi tite dy tinh phu thém 1a E(R_) - R, Gia thi
trudng cia mot don vi rdi ro thi trubng, oy, JAER ) - R.E(R ) - R, do vay duge
got la gid mii ro thi truong. '

Nay chiing ta biét ring gia rii ro thi truong la E(R ) - R va chiing ta cing da
bist duge riing béta cia 1 tai san cho biét vé rii ro hé thong, béi vi né la phan gop
cia tal san ds vao nii ro cda 1 danh mue. Do d6, sb lugng do g3 tate dy tinh cda
mot tai san virgt qua muc 14i suat khong rdi ro E(R,) - R, sé phai bang gia rii ro
thi truong nhan véi phan gép eda tai san do va rui ro cua danh muyc, [E(R ) - R |
B.. Sy suy luéin nay thu duge mdi tuong quan dinh gia tai sain CAPM :

E(R)=R +BI|ER)-R] _ {MA 5.7)

' Phuong trinh dinh gi4 tai sin CAPM nay duge thé hi¢n bing dudng nghisng
di 1én trén Hinh MA 5.2, goi ]a dudémg thi truéng ching khodn. N6 cho hist
lgni tite dy tinh ma thi truémg d4t ra cho mét chiing khodan bing csch cho biét béta
eda né. Vi dy, né cho ta bigt ring n&u mét chuing khoan c6 mot béta 1a 1,0 thi
phan gép cia né vao rii ro cia mdt danh muc cing gidng nhu danh muc thi
truong, khi dé né sé phai duge dinh gid dé c6 ciing mot 1gi te dy tinh nhu danh
muyc thi truong, E(R ).

Dé thdy rang cdc chung khodn phdi duge ddnh gid sao cho két hop béta - lgi
tue dy tinh cia ching phai nam trén dusng thi truong chiing khodn, chiing ta
hay xét mot ching khoan nhu 8 trén hinh vé, no ¢ dudi duong thi truong chung
khodn. Néu mat nha dau tu thue hién mét khodn dau tu trong dé mot niea dat
vao danh mue thi truong va nmiét nika vae mat wmén cho vay khong rai ro, hic dé
bata cuia khoan ddu tu nay sé 1a 0,5 giong nhu chung khoan 8, Tuy nhién, khoan
ddu tu nay sé ¢6 mot lgi tite dy tinh trén dudng thi truong ching khodn, né Ién
hen Igi tie du tinh eva ching khodn S. Do d6 ede nha ddu tu sé khang muon gix
chitng khodn S va gid hién hanh ctia né sé syt gidmn, nhu thé lam tang loi tue du
tinh e¢da né cho tdi khi né bing s6 luwgng dirge chi ra trén dudng thi trudng chang
khoan. Mat khac, gia thiét cé 1 chitng khodn nhue T ¢6 mét béta la 0,5, nhung lgi
tite dy tinh ciia né nam phia trén dugng thi truong chiing khoan, Bing cich dua
ching khoan nay vao mét danh muc duge da dang héa tét véi cae tai san khic co
m@t béta 14 0,5, khong chiing khodn vao trong chiing ¢6 thé eé mjt 1o tize dy tinh
nhé hon lgi tite duge dudmg chung khodn chi ra (nhu ching ta da néu ra), cac
nha ddu tu ¢o thé thu duge mot danh muc ¢é mot 1gi tite du tinh cao hon so véi lgi
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tiue thu duge bang cich dat mot mia vao mét mén cho vay khﬁng rdi ro va mot
nia vae danh myc thi truéng. Didu nay sé c6 nghia la tat cd nhung nha ddu tusé
mudn gi thém ching khoan T, va nhy vay gid eia né sé tang, nhu vay lam giam
lgi tate dy tinh cda né téi khi né bang sé lugng duge chi ra trén duémg thi trudng
chitng khodn. : '

M4 hinh dinh gia tai sin vén eong thic héa khai niém quan trong sau : Mgt
tai sdn phdi duoc dinh gid sao cho no cé mt loi tiic cao hon khong phdi
liic né c6 mét riiro lon hon khi diing rieng 1é, ma vao hic riiro hé théng
- ctia no la lon hon,

Lorfeie
dir 1A%
E(R) )
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Hinh MA 5.2. Duimg thj truvng ching khoan, Duomg thj wuong chiimg khodn mit
ra tir mo hinh djnh gid thi v&n mo td nny quan gira béta cha mot thi sdn va Wi tike
du tinh coa né.

LY THUYET PINH GIA AC BIT

Tuy ring mé hinh dinh gi4 tai sdn vén da chung té 1a rat hau ich trong thye
tién, nhung né ddi hoi chdp nhan mét s6 gia thiét phi thye té, vi du, thira nhan
riang cdc nha ddu tr c¢é thé vay va cho vay mit cach ty do & mjt mic 1d1 sufit
khong riiro, hogic thita nhan rang tat ca cde nha diu tu ¢6 cung mét sy danh gia
vé cdc lgi tue diz tinh va ede 49 léch chufin cia céc lgi tue ddi vai tat cd cac tai san.
Mt phuong thuc thay thé quén trong cho mé hinh dinh gia tai san vén la ly
thuyét dinh gid dc-bit (ATP), do Stephen Ross thuge Hoo vién Yale xay dyng.

Khic véi CAPM la m6 hinh chi ¢ mgt nguén rii ro he théng, Iyi tic thi
trudng, APT quan niém ring cé thé c6 mot vai ngudn rui ro hé théng trong nén
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kinh t4, chuing khong thé bj loai bd thing qua viée da dang héa. Nhung nguén
rii ro nay ¢6 thé duge xem nhu nhitng y&u t6 ¢6 thé lién quan dén nhing van dé
nhu lam phat, tdng sdn pham cuéi cung, chi phi vdi ro vo no, vashoic cdu trvic lai
sudt. Loi tuce cua mét tai sdn i nhu vay 6 thé duge vidt nhu gém nhung thanh
phén bién thién theo nhung yéu t§ nay va mét thanh phan bat dinh, thanh phan
nay la duy nhat cho tai san d6 (¢ }:
R =02(yéutd 1)+ B2 (yéutd 2) + ... + BX (yeu ts K) + €, (MA 5.8),

Do ¢6 K y&u t8, m6 hinh nay dugc goi 1a mot mo hinh K yéu t6. Céc B 5, ..BX,
maé ta 4§ nhay cda loi tuce cia tai san i cho mdi mét trong nhiang yéu té nay.

Duing nhu trong mé hinh dinh gia tai sdn vin, nhang ngudn rdi ro hé thong
nay phai duge dinh gid. Gia thi trudng cho mdi mét yéu td j c6 thé duge xem nhu
ER,, w6 " R, vado dé l¢i tue dy tinh caa mt chiing khoan c¢6 thé duge vidtla:

ER)=R+p'IER , V-Rl+..+ [ER }=R|] {MA 5.9).
Phuong trinh dinh gia taj san nay cho thiy ring tat ca cac chitng khoan phai

yiu 15 K

¢6 ciing mét gid thi trudng cho nhing rii ro ma méi yéu té gop vao.

Néu lgi tute dy tinh cho mét ehitng khodn nidm bén trén s6 lhegng ma phuong
trinh dinh gia APT chi ra, thi né sé mang lai mot 1¢i tite dy tinh cao hon mat
danh myc cia nhing ching khoan khdc ¢6 ciung mat do nhay trung binh cho méi
y&u td. Do d6 cde nha ddu tu s8 mudn ndm git thém chung khoan nay va gia aia
né s& tang cho dén khi lgi tite dy tinh gidm dén gia tri ma phuong trinh APT chi
ra. Mt khac, néu lgi tite dy tinh cda ching khodn nay ta thap hon so véi s8
lugng ma phuong trinh APT chi ra, thi khong ai mudn gitt ching khodn nay béi
vi ¢6 thé thu duge 1¢i taze dy tinh cao hon bing mét danh mue ching khodn cé
cung 49 nhay trung binh cho moi y&u td. Két qua 1a, gid cua éhliﬂg khodn néi
trén sé gidm dén khi lgi te di tinh cda né giam dén gia tri ma phuong trinh
APT chira,

Nhu phén soan thao vdn tat nay vé 1y thuyét dinh gia 4c bit cho thay, ly
thuyét nay ing h¢ mét két luan co ban it ra tw mé hinh dinh gia tai san vén :
Mgt tai san phai duge dinh giad sao cho né ¢é mét 1¢i tuic di tinh cao hon khang
phai vao lie né ¢6 mjt rai ro I6n hon khi dimg riéng 14, ma 1a khi rdi ro hé théng
cia nd 16n hon. Van ¢an ¢6 nhing tranh cdi gay go vé viéc : mit bign thé cia mé
hinh ainh gid tai san von hoac Iy thuyét dinh gid dc bit ta gt mo ta thye t& £t
hon ? Hign nay, ca 2 khuén méu dugc coi 1a nhing cong ey ¢6 gia tri dé hidu bidt
rui ro tic dong dén ¢4 tai san nhu thé nao.



896

PHU LUC TOAN HOC CHO CHUONG 23

Ly gidi toan hoc vé mo hinh
‘Baumol - Tobin va m6 hinh s6
trung binh - bién thién Tobin

MO HINH BAUMOL - TOBIN VE NHU CAU GIAQ DICH
TIEN TR

Y tuémg co ban sau mé hinh Baunol - Tobin da duge trinh bay trong chuong.
0] day, chuing ta nghién cdu k¥ 1y ludn todn hoce fam co 50 cho mé hinh cda hg.
Gia thuyét cia mé hinh nay la :

1. Mt ca nhan nhan duge thu nhap T vao lue bat ddu cda méi thoi ky.

2. Mgt cd nhan chi tigu thu nhap cia minh ¢ mdt mae khény ddi, va do vay,
lic két thuc thei ky d6 6ng ta da chi tiéu tat ca thu nhap T cua minh,

3. Chi ¢6 2 tai san 13 tién mat va trdi khoan. Tién mat ¢é loi pire danh nghia
bing 0 va trai khodn ¢6 loi tuc i.

4, M3i 1an mét cd nhan mua hoge ban trai khodan dé thu tién mat, 6ng ta chiu
mat phi méi gidi ¢é dinh b.

Chiing ta hday biéu thi s8 lugng tién mat ma ca nhan dé thu duge méi khi éng
ta mua hofic ban trat khoan 1a C, va n = 56 lan ong ta thye hién mét giao dich trai
khoan. Nhu chiing ta da thay ¢ Hinh 23,3, trong dé T = 1000, C =500 van = 2.

n="T/C :

Vi chi phi méi gigt mdi lan giao dich trai khosn 14 b, téng chi phi woéi gidi cho
mot thayi ky 1a ' ' : )

hT
nh:.i...‘.‘.

C
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Khong nhitng ¢6 chi phi méi gidi ma cén cé chi phi co hai d6i véi vide gilt tién
mat thay vi gitt trai khoan, Chi phi co héi nay bing ldi suat { nhan véi sé du tidn
mat trung binh duge gitt trong thoi ky nay va nhu thae luan & Chuong nay bing

C/2. Lic d6 chi phi co hdi la : iC
2
Cong hai chi phi nay chiing ta cé chi phi tdng d8i véi mot ca nhan bing
OT, iC
COSTS = * T

C4 nhan d6 mudn giam dé&n t6i thidu chi phi cda minh bang cich chon mie C
thich hgp. Nhu vay ong ta 13y dae ham chi phi theo C va dat né bang 0" Dg 14'¢

d COSTS BT, i
—_— = v - =0
dC c 2

Gidi tim C ta ¢é muie C t6i v
anT

i

C =

(1) D& giim d¥ (05 thidu chi phi, dgo him hic 2 cta nd phii I hoa O, Chdng iy b vy, v

dHOONTS -2 b
T = -F;-— f—hfu}: o = 0.
{2) Mot cich khac d& co Phureng tinh (MA 22010 B cho i alidn da Baceare dyi b shuan cda ninh, né hang lai
sudt wii khodn trdr di chi phi mot ghdi. Mure 230 trad khoan trung blak s ot 1hid Ky 1o :
T .
2 Z
Nhu vay lgi nhuin 1a
- i i
LOINHUAN = - 1T -1 - -—T-—
sau (16
o 1O NFITTAN - b
—_— P e— e — =)
dcC 2 [

Phuuong trinh nay nhan dirge gui 13e ean bic 2 giomg ahu & (MA 2301
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Do lugng cdu tién, M?, 1a s6 du tién mat trung binh muén nidm gilf?'_‘sz

(MA 23.1)

Pay 1a quy tdc can bic 2 ndi'tiéng. C6 nhung nhdn xét sau vé hegng cdu tidn
té : _ _
1. Nhu cdu giao dich tién tg o6 tuong quan nghich véi 1ai sust 7. .

" 2. Nhu cdu giao dich tién t§ ¢6 tuong quan thuan véi thu nhap, nhung c6 ¢o
cfu ti 18 trong viéc ndm gilt tién - titc 13, lugng cdu tién tang nhung chua dén -
muc ti 1¢ vdi thu nhap. Vi dy, néu T, tang gdp 4 14n trong phuo‘ng trinh (MA
23.1), thi lugng cdu tién chi gap doi.

3. Mgt sy ha thap chi phi méi gidi nho céi tién ky thuat sé lam tang lugng cdu
-tién.

4. Khong cé 1am tudng nao vé lugng cdu tién. Néu muc gia tang gap d6i thica.
T-o'\"ré b sé gdp do6i. Phuong trinh (MA 23.1) khi 4y chi ra rang M ciing tang gdp
d6i. Nhu thé lugng cdu vé s3 du tién thye t& gid nguyén khong déi, didu nay ¢6 ¥
nghia vi ca 14i sut va thu nhap thyc t€ déu da khong thay déi.

MO HINH SO TRUNG BiNH - BIEN THIEN TOBIN

lei tée Phan tich sé trung binh - bién
dytink;p Y thién cita Tobin vé lugng cdu tién
lovidh ] 4 chinh la mét su ing dung ¥ tudng
2o ?c‘» co ban cia 1y thuyét lugng cdu tai

san duge trinh bay & Chuong 5.
Tobin thuaa nhan rang l¢i ich ma

/ dan chiing tim thay ti tai sdn cda
1 ho c6 tuong quan thugn vdi lgi tic
/ dy tinh & danh muc tai san cia ho

va ¢d tuong quan nghich vdi muc

z{ﬁ;’f} cmdrcvd < Tii ro cda danh myc d6é nhu duge
! biéu thi bang bi&n thién (hosc d3
Hinh MA 23,1, Cée dwimg déng dung 1rony mgt Jech chudn) cia l¢i te cda né.

md hinh s§ trung binh - bith 1hién. Cac dikmg nay Kh < h . s .
ddc Ién v nhing duomg ddng dang & cao hom ¢hi ra ubn mau nay ham y rang mot
ring 1i fch cao hom, n6i cach khéc b U, > U, > y,. ©4 nhan cé nhung dutmg cong déng
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dang va chung cd thé duge vé nhy trén Hinh MA 23.1. Chi y ring nhing duing
cong ddng dang nay déc lén vi mét ca nhan sin sang chap nhan thém ridi ro néu
ong ta dugc thay mét lgi tie dy tinh cao hon. Ngoai ra, khi ching ta tién téi
nhitng dudng cong déng dang ¢ cao hon thi lgi ich 1a cao hon bédi vi véi cing mit
muc rii ro thi lgi tie du tinh cao hon,
Tobin xem x6t viéc chon gi® tién i viée chic chin e lgi tuc bing Ohuac ght
trat khodn, l¢i titc cda no K 1a :
' Ry=i+g
trong dé i = lai suat trai khodn,
£ = mife 191 von.
Tobin cling thua ﬁhan réng nnie 1¢i von dig tinh 13 0% va s6 bién thién eda né
la o2 Tc 13,
E@=0vadovayE(K)=i+0=i
Var(g)=E g -E(W) =Eg)) = o}
trongdé  E(.) =ky vong cia bién thién bén trong ddu ngoic.
Vart...) = s6 bién thién eta bién 6 bén trong dau ngose.
Né&u A la phén trai khoan ctadanh muc (0 <A < ) va 1+ A 1a phidn tién cia
danh muc, thi 1¢i tie cia danh muc nay, R, e6 thé viét :
R=AR,+(1-A)x 0=AR, = Ai + &)
Sau &6 sd trung binh - s6 bién thién cia lgi tde cia danh muc, duge bidu thi
1dn lugt 13 gt v o¥, ¢6 thé duge tinh nhu sau :
w=E(R) = E(ARy) = A E(R,) = Ai
02 = EIR - WP = E|A(i + ) - Ai¥ = E(Ag) = A"E(g") = A% *
Lay can bac 2 cua 2 v& cda phurong trinh vita viét trén va giaidé tim A taeé :

1

o

A = G (MA 23.2)

Thay g8 tri niy ca A vio phaeng trinh g = Af va ding phusrag trfinh ke do, G co

i

u o= o (MA 23.3)
Gl{

£3) Theira nhin ady khdng fnh hindng 40 kO gui. Néu £ {,,);EU i nu e thid dinge cong vao phin 1ai suat i vi sy phan
tich ti¥n hanh aher wrén,
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Phuong trinh (MA 23.3) goi 1a
quy tich co hi vi né cho ta bidt cdc F

két hop ) va o ¢6 thé thye hign duge 47 déc: h’

d6i v6i ¢4 nhan gy. Phuong trinh K
. : (MA 25 3)

nay duge viét theo mot dang trong Qug Fith

d6 bidn s pdng véitruc Y va o % € st

wng voi tryue X, Quy tich co hi 13
mét duimng thing di qua gbc toa d9 I
véi dp dée i/o,. N6 duoc vE & nita 5" '
trén cia Hinh MA 23.2 cing véi '
nhing duing cong déng dang cia |
hinh vé& trugc. ' JrL N
Puimg cong déng dang cao nhat
dat duge tai didm B, tiép diém cia . o i
dudng cong déng dang va quy tich )
co hoi. Didm nay xac dinh mie rdi A
ro tdi wu, ¢°, trén hinh d6. Nhu Hink MA 23.2. Chon 161 wu phdn trdi khosn eda

Phuong trinh (MA 23.2) cho thay, danh ml{c. Duimg cong ddng dang cao abat dat
duge & didm B, tidp diém clia dwong cong dong

dang nay vivi quy tich co hioi. Didm nay xac dinh

muic tdi uu clia 4, A°, 1a

5 i o @i ww, o7, va dung phwong winh (MA 23.2)
A= 6 i dudi el hinh, ching ta gidi & tm pbin wai
pu khodn o8t v cia danh mye, A,

¥

Phuong trinh nay duge giai & nira dudi evia Hinh MA 23.2. .Phueng trinh (MA

23.2) cho A 1a mét dudrng thang di qua gée toa 45 voi 4o dde
L
o,

Khi cho G',. gid tri cia A xd¢ dinh theo dudng nay chinh Ja gid tri t6i vu A",
Chu ¥ rang phéan dudi ciia hinh nay duo‘clvé sao cho khi ta di xuéng thi A ting
dén lén,

Nay ta hay ty héi cdi gi xdy ra khi l&i suat tang tu { dén i,. Viéc nay dugce thé
hi¢n trén Hinh MA 23.3. Do o, khong thay d6i duéng Phuong trinh (MA 23.2) &
mia duéi cia hinh vé khong ddi. Tuy vay, d6 ddc cia quy tich co hdi chic chdn
ting khi { tang. Nhu thé quy tich co h§i nay quay lén va chung ta chuyén té
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diém C tai tiép diém cda quy tich

co héi mdéi va dudng cong déng n

dang néi trén. Nhu bancé thé thay,

mute rii ro t6i wu tang t¥ o, * téi

o,* va phan trai khodn téi wu ciia ' r o

danh myc tang tx A * téi A*. Vay ; didic

ta ¢6 két qua l1a khi 1ai sust trdi % '

khodn ting, lugng cdu tién gidm ; oy

twe 13, 1 - A, phan tién cda danh AR ra

mye, giam @ |
_ Mo hinh cuia Tobin khi 4y thu Pl . -

duge cang mét két qua nhu phan l

Sidits &
: ]

<

tich ciia Keynes vé lugng cdu tién
t¢ 1y thuyst. N6 c6 tuogng quan
nghich v&i mue lai sust. Tuy vay
mé hinh nay, dua ra 2 diém quan

- dfmé-_;‘i-;-

treng ma mé hinh cia Keynes Hinh MA 23.3. Chon tdi wu philn tréi khedn ctia

khéng ¢6 : danh e khi lal sudt tang. L suat wai khodn @ing

L Nhl?ng‘ cinhan da dang hea Wi, i, th lam quay quy iich co hoi len tren. Duimg
. ) 2 i cong Jddng dang coo nbdt niay yua didm C, tai dé ng ki
danh myc ciia ho va ndm git tién tifp tuydn véi quy tich co hdi méi. Muc rii ro 83 wu

va trdi khodn cung mét hie. ting tr-g * (6 G,* va khi d6 phuong trinh (MA 23.2) &
nira dudi cia hinh nay cho thy phan tréi khodn 18i wu
clia danh myc iy tang WrA* i A*

2. Ngay ca néu lgi tuc dy tinh
cia trai khodn 1¢n hon Tgi tue duy
tinh ciia tidn, cde ci nhan van sé git tién lam noi trd cia cai vi Igi tige clia né chie
chén hon.

(4} Cac duimg cong ddng dang da duge v sno cho kit qui ihong thuimg nhan dirge 4 khi ftang lan A chngling 1dn.
Tuy véy. €6 m¢t viin 4 £ ahj vé thu nhgp 40 Igi cic tie dyng khic, Néu khi dan ching trd nén gidu hom ho mudn
chju it ri ro hon va néu tac dyng thu nhap nay I6n hon e dung khie, thi ¢6 thé gap g hop k&1 qui nguyc
l3i 13 khi / tang th1 A’ gidm. Trnmg hop ndy khong chic cithé xay ra, day 12 1y do vi suo hinh v& durge v2 sao cho

‘thu duge ket qui thong thuimg ndi tes. DE hidy thém vé vin dd ihu nhap dGi Igi cic tie dung khic, hiy doc
David Laidler, The Demand for Money : Theeries and Lvidence Lugng cdu tidn : Ly thuydt va chimg cir, 3rd,
ed (New York : Harper & Row, 1985),
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Pai s6 hoc cda mo hinh ISLM

Viéc dung dai s3 hoc dé phan tich moé hinh ISLA cho phép ta md réng phéan
tich s6 nhan & Chuong 24 va thu duge nhidu két qua cda Chuong 24 va 25 rat
nhanh chéng.

MO HINH ISLM KINH TE - PONG CO BAN

Thi truong hang héa ¢6 thé duoe mo ta bang cdc phuong trinh sau :

C=C+mpe(Y-T) Ilam Tiéu Thu (MA 25.1)
1=1-di Ham Dau Tu (MA 25.2)
T=T Thué (MA 25.3)
G=G Chi Tiéu Chinh Phu (MA 25.4)

Y=Y9=C+I+6G DiéuKign Can Bang Thi Truong Hang IHoa (MA25.5).
Thi trudng tién té duge mé td bang cdc phuong trinh sau

M,=M'+eY-fi  Ham Lugng Céu Tién T¢ (MA 25.6.
M =M Luong Tién Cunyg Ung (MA 25.7).
M= M Piéu Kién Can Bang Thi Trudng Tién Té (MA 25.8).

Céc 56 hang chi hoa 1a ciac bién s6 cda md hinh ‘G, T, va M 1a gid tri cia cdc
bién sé chinh sach, chiing duge dat ngoai inghia la bén ngoar mo hinh);va E, Tva
M9 14 cde thanh phfni chi tiéu ty dinh cda ngudi tidu thy, viée chi tidu dau tuva
Iugng ciu tién, ching cing duee xac dinh ngoat (nghia 14 bén ngoai mé hinh).
Ngoai tri 14t sut i, cdc s6 hang chit thuong la ciac théng sé, cac gid tri che trudc
cia mé hinh va tat ¢a duge gia thidt 1a duong. Cdc dinh nghia cda cac hién 56 va
cde thang sé nay 14 :

C = viéc chi tiéu tiéu dung
= viéc chi ticu dau tu

G =G = viéc chi tiéu cia chinh phid

oy

= san pham
T = T = thué

~
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Mo = lugng cdu tién,

M- = M = lugng tién cung ing

i = lai suat.

C = chi tigu tidu dung ty dinh

d = d¢ nhay cdm lai suat cda viée chi tidu diu tu

I =viée chi tiéu ddu tu tu dinh lién hé d€n tin nhigém kinh doanh

M = Tugng cdu tidn tu dinh

e = &% nhay ¢dm thu nhap cia hi(_mg ciu tién
f = dp nhay cam lai sudt cia lugng cdu tién
mpc = khuynh huéng tiéu thy can bién

Cac duong IS va LM
Thay thé cdc gi4 tri tuong duwong cda C, I va G trong phuong trinh didu kién
c&n bang thi truong hang héa, réi giai dé tim Y, ta nhan duge duong IS.
) o o \
Y= ——— x[C+I-mpeT + G- dil (MA 25.9)
1-mpe
Giai dé tim i tw Phuong trinh (MA 25.6) qua (MA 25.8), ta nhan duge dudng
LM .
Mé-M+eY
iz ——— (MA 25.10)
f

Phép giai md hinh
Lé&i gidi cho mé hinh chinh 1a giao diém cua cde dudng IS va LM, né lién quan
dén vige gidi tim Y va i mgt cich déng thoi bang cdch dung ca 2 phuong trinh
(MA 25.9) va (MA 25.10). Loi gidaicho Y vaila:
— dM' M

X lC+I-mch+G — +—— ] (MA 25.11)

Y= 7

de
l-mpe +—

f

[ ———— {e(E-r— ? mp(:-i;’-+ (_?_) + M1 - mpecej - M(1- m.pc)} (MA 25.12)
Al-mpc) + de
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Nhin xét

Cac két qua thu duge véi nhing phép gidi dai s8 nay giong nhu cac két qua
dat duge & Chuong 24 va 25, Vidu:

1. Do t&t ca c4c hé s6 1a duong, (MA 25.11) cho thay rang mjt sy tang CILG
va M dén dén ting Y, va tang T hoge MY din dén giam Y.

2. (MA 25.12) cho thay rdng mét sy tangz‘, }_, G va M* dan dén tang f, mit su
tang M hosc T dén dén giam i.

3. Khi £, d9 nhay cam lai suat cia lugng cdu tién tang lén, phan sé nhan

1
de

1-mpe+——
f
tang lén, va do d6 chinh sach tai chinh (G, 7) ¢6 nhiéu tac dung hon dén sin
xuat, mat khde, phdn nhan v M, '

4 1 - d
f ( de} F(1-mpe+de)
1-mpe+—

f
giam, do d6 chinh sach tién té c6 it tac dung hon dén san xuat.
4. Bing suy luan tuong ty, khi d (3¢ nhay cam lai sudt cda vige chi tiéu ddu
tu) tang lén, chinh sdch tién t¢ ¢6 tdc dyng nhiéu hon don san pham va chinh
sach tai chinh ¢6 tdac dung it hon dén sin phim.

MO HINH ISLM KINH TE - MG
Dé bién mé hinh ISLM co ban thanh mot mé hinh kinh té mé, ta can dua xult
khsu rong vao didu kign can bang thi truong hang héa, nhu thé (MA 25.5) tro
thanh (MA 25. 5') :
=Y =C+I+G+NX (MA 25.5")
Nhu this Tuan ¢ Chuong 25 goi ra, cdc twong quan xudt khdu rong va ti gid
hoi doai ¢6 thé duoe vidt :
NX =NX - hE (MA 25.13)
E=E+ji (MA 25.14)
trong 46 :
NX = xuat khau rong
NX = xuat khau rong ty dinh
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h = 4% nhay cam ti gid hot dodi cda xusdt khdu rong
E =ti g1d héi dodi (gid tri dong tién néi dja)

E =ti gid héi dodi ty dinh

J=ds nhay cdm lii suit cia ti gia hai dodi.

Thay thé gia tri twong duong cia xuat khiu rang trong phuong trinh didu
ki¢n can bang thi truimg hang héa (MA 25.5') bang cich dung cdc tuong quan
xudt khdu rong va ti gid hdi doat, réi gidgi dé tim Y nhu trong mé hinh co ban,
ta ¢6 duge dudng IS kinh té md :

1

Y= x[5‘+_1;-n1pc_i;+(_}+I\TX-JE:T-(d+hj)f'I (MA 25.15)

1-mpe

Dudng LM 1a eiing nhu ¢ mé hinh ¢o ban, va do d6 ddp s6 d6i voi Y vaila :
1
Y= -

d+ hje
1-mpe+

- _ - = fd+hj} _— d+hj) . __ __
x[C+I-mpeT+G - My o M+ NX-AE|
f f (MA 25.17)
1

I =
Al -mpe) +d + hje .
xlelC+1+ mpc-f+ G+ NX-hE)+ MU -mpe) - M(1- mpeil,
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accommodating policy chinh sdch thich ung.

Mit chinh sach nang dong trong do thea dusi
chi tidu cong an vige lam cao.

acquizitions vife mua, vide lau durre.

Vide muy mat eimg 1y hoae mot nhn nha diu
tu mus mol cong ty khac.

activisf ngui nang ding.

Mot nha kinh 18 ¢6 quan didmcha rang arehd
1 didu chinh théng yua vige didu chinh huomg
va gid 1a qud cham chap va dn vy Lhay rang
chinh phi cén phai theo dudi chinh sdch tich
aye, tuy ¥ d¢ thd tidu that nghi¢p vee mid
khi no phal trién.

adaptive expectations dutinh phang Lhes.

Mot quan didm vé viee hink thanh cic dy linh
theo d6 cdc dy tinhyvé mal bidn i de caila
st hinh quin cla cde gid tri da qua eda bidn
0.

adverse selection s hta chon doi nichich,

Mol van dé do thany Lin khing &6 xung lan
nan lerde khi tidn hanh giao dich, trong dié
nguri ma thea quan diém cla phia bon kia la
khong duge wa thich nhal Tai Ja npd ma rat
c6 thé musn Lham gia vio giso dich Lai chivh
do.

aggregate demand Ling cau,

Teing hnmyg san phim duge you cdu trong nén
Kinh 1 & tal cdae nnde gia ca khde nhaa.
appregale demand curce daomgr Limg cau.
M quan b (it e gia ca vl Tuemy 1ng
san pham duse you cdu khi thi trumy hang
hiin va ik trigomg Lidn LG thang bang.
aggregate demand funclion hom o0 ting cdu.
M quan g pita Long san phim va lang vau
eiii T Tmr Gy <an phiam dise you vau dii
v Mt navte Wingr san phin.
appregale income Lang thu nhap.
Tong w0 chi lra thu nhap cw eade gia dinb
trong nén kinh L3,
aggregale pulpul Wing san pham,
Témyg s hang s va dich vig duge san xudt
Lrong ndn kind to.
agpregate price level Wing onde gid ca.
Clis binh yuan cia hang hwa va dich vatrong
ywoL nen kinh L2,
agaregaty supply ting cung,
lammg ting san pham duwege cuisg g bid nén

Kinh & tai cae tik gia cd kKhae nhaa,

ggpregale supply caree duimg Ling cung.
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207

Méi quan h¢ gida luong san phim cung ung
trong ngdn han vl mde gia ca.

"animal spirits’’tinh nang nd.

Cic lan song lac quan va bi quan via nha kinh
doanh va ngudi tiéu dung  anh hwdmg dén
thign ¥ chi tidu cia ngrid ticu ding va nha
kinh doanh.

appreciagtion lang mid.
Tinh hinh ma gia trj ciia mol diing Lidn tang
itn.
aaxed Laj Ran co.
Mot vat so v lam nivi et ginr gid L,
asymmedric information thong tin khong dii
xing.
Tinh khong bang nhau ciia mot thang tin ma
méibén tham gia vaw mat gian dich bict due,
aulonamous cansumer expenditure chi ticu
tiéu dung 1y dinh.
86 tidn chi tidu cho tidu dung ma khimg tay
thuge vao thu nhap oo sdn 48 dimg.
balance of paymenis cin can thanh todmn.

Mot h¢ thong k& toan 46 ghi dui 14t ¢d cae
khoan chi trd truce tiép sinh ra sy van dmg
vin gidd mit nude voi cde maic ngoai.

balance sheet bang k¢t todn, bang tong ket ta
san.
Mbi danh rauce cde khoan o6 va cae khoan ng
thang bing nhau (nghta 13, ting cde khuan oo
biing téng cde khodn ny cing von) cis mat
ngan hang (hay moL hang:

bank failure phd sdn ngén hang,

MGt tinh hinh ma mit ngan hang khong thd
thige hién duve nghia vy cia mink hoan 1ra
cho nhimy mpudi g ticdn eda mink va vi vay
phai chim dut Kinh daanl.

bank halding companivs cong ly ndm giangan
hang.

Cac cong ty st iu mot hode nhido opan hang,

bank panie sup di-ngan hang, hodng lean ngan
hang.
Tinh hinh phd sin cong mét lie nhidu ngan
hang.

banks ngan hang.
Cic td chadv tai chinh nhin tidn g vache vay
nhu ngan hang thuong nghisp, hiép hoi Lidt
kigm vi chp vay, va lién hidp tin dung.

heta Lily.

B3t cich do (56 do) tinh nhay cdm cia by e
el mét Lai sdn @i vad nhomg thay ddi giatri
cia elning khadn trén thi trneimg, 46 cung la
mit cdch do (6 do) @ia phan ding gop cbn
hién evia Lal san di véo rai ro cda ching khogn
irén thi truemg,.

Board of Governors of the Federal Reserve
System Hii ding Thang doe i Ho thing Dy
LT Lién bang.
- Mot hai ddng pim 7 thong die (ke ed chnd tich}
diing vai tro chinh you trang quyat dinh duge
dinh ra trong He thing Dy o Licn bang,

hand trdi khoan,

hat chitng Khoan cant k&L tién hanh cde chi
trd dinh k¥ trung mot thid ky nhiat dinh.

branches chi nhanh.

Cdc co guun bei sung ¢l ngén hang tidn hanb
cde nghidp vy ngan hang.

Bretiun Woods System h thing Bretton Woods.

He thong tidn ¢ quic 18 duge sit dung G
nam 1945 ddén nam 1971 trung do Ly gid laed
dinh va déng dila My due Lty du chuyén dii
ra vang (chi choe cac chinb phii va ngan hang
nugde ngaat ma thajn

brokerage firms hang mai gisi.
Cae hang tham gia vae trong Ldt od ba thi
ruimge chaing khoan, vai tu edeh 1a nhung
masin méi gidd, ninmy ngudd kinh doanh va
vlunyg ngan hang ddu tu
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brokered deposits Lidn i chia ko

Cac kKhodn tién it ma nhimng ngruii inodi chung
€6 theé tach qua dugre givi han 100,000 dola cia
ché da haoe hidm Gén b lien bang bang cach
chia maL khodn tidn gl Jom thanh winig
khoan Lén nhé hom 100600 dida g Lat i
ngan hang, do vay (Ang 06 Lidn @i déu due
bédo hidm 141 cd,

budget deficit tham hyt nyan sach.

Khodn chi ctia chinl: phd vurgt qus cae khoan
thu vé thue.

bursinexx cycles chu ky kinh doanh.

Sy chuydn dong ¥én xuing ciia Limg san pham-

duge san xudt ra trong nén kinh 1o

call option quydn chem mua, hop ddngehon mua.

Mot herp ddng cha R mille oo quyen chon
mua ehumng Khoam e mot gia nhat dind.

capital accounilaikhodn vén,

M6l tai khesin md L Judng vin ritta by va
cde nue khidce,

capital market thi Lrurmg von.

ML thi trusmg Lat chiinbomid Lat & cde cong ol
von va ng dat han dagpe it ban,

capital mobility tinh hou ddng cdas vém,

Mot tinh hivnh ma nhatng tigerri nproal quoe o
thé dé dang mua Lai san cua he nwie va
nhimg ngawd pii o G ol mene do ed thé dé
dang mua Lai san nuce ngoad,

eentral bank ngan hang trung spatg.

Mot eo quan eda chinh ph ghunt thi he thamy
ngan hang va chiu Lrdch nhicm vé vige chi
duo chinh sach tién 1¢, 1at My ks He thong
[ unx Lién hanyg.

closed-end funid quy kél thue dong,

MOt eof ciu Quy tumyg L8 ma tai 4o nat &3 e
dinh ed phitu Joai khing hoan b duge ban
trong dut ban ddw, va swu di due muas ain
trom thi trusmg Lrao Lay nhig of phicu thmg.

eofnxurance ding ban hicm.

Tinth hinh ma chi mit phan tin that dure bdo
hici, v vay npuoi duge bias hidm phai chiu
mot (3 1 tidn thatl cung vai eing 1y bdo hidm.

coflateral vat cion i, vat thé chap.

Tat sdn duge cdm (I chap e s cho vay
nau iy & vay khang the Lra duoge By vay.

compensoling balances 30 du b,

Mot s tida yuy G thicu ma mal haag khi
dure vay huge phaai g viao Lat khodn sec tai
npan hany chs no vay.

ewmnplete comeding oul hon Fan hean Lean.,

Tinh hkinh ma chinh sdviy wtat ehinh hanh
Lestemys, chidng han nhartang chi ticu etachinh
pht. khong din don g san pham ba vic
it sif van ding ba gl cuny dung niae vay
cia chi Lieu e .

consol trai Khoean vinh vide, eing-xan.
M1 Lrad khodn vinh vida khing ed ngay man
hun va khing due Lra bat vin nid ohi duere
dinh ky (rd Uién ther phicu Jai.

constunt-money-growift-rafe ral: quy ety 1@
vang wwmyg vdee 1we oh dinh
Kot quy Lac chinh sach durte cae oo thede
trwing phaii s (¢ b ve thes de T aag
Lion bang pur cho vide tang trnmyg cang Lién
L6 Tucar uon 0 ot ty 16 khang thay dii,

consumer durable expenddure chivice dang
RGN
Chi tién cus neuoi Ueu daeg vé hing lau bin
chidng hian uhd oua va dang ca gl dieh,
constoner expendifure chi Ue Lida diang.

Chi Licu ey i tiea dung v6 hang khang
Jau bén va dich via ke ed dich vu lidn guan
dén quyén svhon nha etfs va haog Géu dung
Iau biénl

conxarption ticu dung ticu g

Chi Licn voa wan Géu dung v hang kKhing



BANG THUAT NGU ANH - VIET

g0g

1au bén va dich vy (k& ¢a dich vy lién yuan
dém quyén s hina nha cdra va hiang ticu dung
Y4u bén).

consumplion funcfion ham s4 tidu dung.

M6 quan he pitta thunhap o6 san 4¢ dang vini
chi 1idu tiéu dung..

contly state verification s kidmtra h kém.

Tinh hinh ma qua trish theo doi i tén kém
v8 thoi gian va Lidn.

coxst-push inflotion lam phat phi - ddy.

Lam phat xay ra dv sie ddy viia wing nhan
nham durge haongr cao hom.,

coupon bond (ra) khoan couphn.

Mot edng v aia thi triemy tin dung dem Lai
cho nprarr elnt st hita tedd Khodan mat khoan
tién 1ai o dinl rdi nam cho dén khi hol han,
khi ma mGt s LUén e cung xde dinh duee
hoan tra.

couponr rale Vi suil wapon.
B titn dilu tra hang nam theo coupon dinge
bidu th bang mat =3 phin tram v ménh pia
cia trdi khodn coupon.

credil rationing han i tin :dung.
Tmh hinh ma ngnen ol vay ta chid cho vay,
ngay ca mac da npuee 4 vay eo thicon ¥ nuon
trd 141 sudt quy dinh hoge tham o tra mnl
Jai sudt cae hon,

currency ding tidn,

Démg tidn iy (nlnr dola gidy) va tién due.

current avcount tai khean thurmg xuyén.
MéL 133 khodm vé cde giao dich guoe L8 Hon
guan 4én niamng hang hoia v divh vu diere
sam xudt thuimy xuydn.

carrent yield Lii suat hoan vin hien hanh.

Mat Lai sual xap xi vt lad sudt hoan vio, m
bang s tidn tra cia lai coupon hang nam chis
cho gia ciia tridd khoedn coupim.

debi-deflotion v tang - gid gam.

Tinh hinh nisde g giam xoadng mearh Jam cho
gid tri rig i hang bi xau di than nta do
wdnh nang ny néin tang on.

deductible tién khau v,
S| Lidn ot dinh dwre tree & e thn hat cua
ngnecd durese b hidmn ki trd Lién bt thusmg,
defarutt vy nog{pha san,

Tinh hinh ngu phat hanh oing ey vay no
khing co khil nang trd 1ai heae 1rd s0 1idn
vay ki e i dén ban.

defaull-frec bunds trai Whoan khing sg ver ng.
Trai kbwan khimg s bi rdi oooveng chdng han
g trdd Khean nha e My,

defuntt risk rai vo voour, ril ro pha sidn,

1 o v vice nnrd phial Banh trdd kKhodn v
tey, N Bokbuing v kbd nang U 1ai hoae
trd ménh gid cia trai klvaan khi tra khoan
demn hun,

defensive upen morket operations nghitp vu
Lhi Lruing G do Lthey dongr.

Nyhicp vu thi teamg Lgdo v ¥ dinh nhiam
T Tad vae chuyen dong cua vae nhian vy kKhde
Eamy anh hwrmy dén or 50 tiom t¢ (ehidng han
nhur thay ot tromg Bén wdi et kho bae tai
Fod bae Udn nai.

dewrund curee demg cau,
Mai quaan 1 givra Timg vl ved gid ci khi nagd
Fion s kinh L8 van git kg thay &,

dvemand-full inflating lqin phat viu - ko,
T phat phat sinb do vae nha hoaeh dinh
chinh  sdely theo dudi cae Gonh sach lam di
ehyen dumg Uiy cau.

dvposi b o dflw dog oy i chay ra.
Videwon that oo @ khi vhomg nauin gud Géa

ral Lidn v hogde you eu tea adn,

deposit eafe-coifings sne 107 da 133 st tidn g,
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Nhitng han ch& v& lai sudt 1ai da 1rd cho Lién
g,

depreciafions gidm gia, sut gia, mat gia.
Tinh hinh déng 1ién sut xudng v giad Lri.

devaluation pha gid.
Tinh hinh ngang gid cda mét ding tidn duoe
&n dinh lai & muze thap hem.

dizcount bonrd trit khodn chiél khau.

Mot edng cu el thi trutmg tin dung duce mua
theo gid thap hom ménh gid cda ne, vaménh
gid d6 duge hoan tra khi edng ey dén hun,
khdng cdn phai trd Lién 14 nao.

discount leans khoan vay chiél kiau,
Khodén tién ma cdc ngan hang vay oda He
thong Dy tnt Lién hang ; «ing due goi 1 "oy
tidn truwse”.

discount rafe lai suit chiét khiu.
Lai sust ma cdc ngan hang phai 1rd vé cac
khodn vay chidt khiu.

dizcount wi ndt;w et s chidl khiaa,
Nhimg didu kién thudn tién eds Dy tnx Licn
bang danh cho vac ngén hang khi cho vay
chi¢t khéu. :

dizintermediafion gidm qua trung gian.
Vigcgiam udng vin chay vao hé thing ngan
hang do vay s6 Lidn qua trung gian tai chinh
gidm xudng.

disposable income thu nhap o <an.
Téng s0 tidn 1hu nhap sdn sang ¢ chi lidu,
biing téng Lhu nhap tnr di thud.

diversificalion da dung héa.

Vige ndm gitt nhidu tai san i ro.

dividends ¢ Lie, lgi Luc ¢f phan.

Nhumng khoan tién tri dinh ky cho cde ed dong
vé cde cf phin von.

dual hanking systent hit thong ngan hang kép.
He thing tai My thoo dd vde ngan hang duadi
s i wdl ela Chindy pha liin bang va ¢da
vde hang cang hoat ding sonyg song,

duration analysix phian tich thei gian tén tai.

Mute 40 cia tinhi nhay vdm cla gia tri thi
LUy ila Lad san oo va ng etia nedn hang 4
viri nhumg thay doi cilia 181 sudt.

dynamic apen market operofinons nghidp vu
thi traimp ty deenany dong.
Nhany nghicp vu thi truimy 1w do duye ticén
hanh aham Uvay dii mge du Lo va e 56 Lidn
1.

econumelrie moudel mo hinh kinh t8 thimpg keé.
MOL md hinh ma vae phdimiy trink cta 0o dune
e Linh Uheo cae phaemg phap thing ki,

econmnies of seale LicL kidm de yuy mo.

Sy glam xuiny via phi gine dich cho mii dola
Cla giac dich khi quy md ada gino dich tang
ien,

Edpge Act Corporation cing ty Fdpe Act.
Mot chi nhudnd dac bidt vl cde vgdn hang My
Lham gia chd yéu vao haat dong ngédn hang
gudc t&. :

efficient porifolin frontier givi ban danh muc
dadu L eo higa qua.
INhutng sy ke hop wa thich uhdll aia 40i ning
tiou chudn va ki Lae du linh ma co thé dat
dure hing cauly dirs cae tai sdn e rdi ro vao
trong danh mue.

equation of exchange phumg trinh Lrao 46i
Phaamg trinh MV = Y, 0o lion hé thu nhap
dunh ngdida vot Tugngg tida 1o,

equities od phin.

tjuyén duoe chia phan humig trong thunhap
rang va lai san cda mgl hang kinh doanh
{uhiding han plng i phisu tamg).
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equilly capital vin cf phin.
Higu 56 githa tai sdn eda mét hang (b o6 hay
i vay) vdi ng clia né {ma né ein thiéu oy
la).

Eurchonds trai khodn chau Au.
Cac trai khoan duyre goi tén hing mat dingr
tién khac vai ddng tién ma theo do no duge
biamn.

Euridollars dila chiu Au.

Dola My duye g tat viv ngan hang ngoai yuie

nAm ngodai nude My hode nim Lui cae chi nhanh

RdC ngnai clia cae nggdn hang M3,

excess demand edu vt guad,
Mat didu kigr ma trong & luong yoéu céu bm
Fam fuomyg cung ving.

excess reserves dy ininnt qua.

Dhy ir vuot qud 6 Jugmy dy Ly hat bude.

excess supply cung virut qua.
Tinh hinh mé hamg cung tog ki hen umg
yéu cu.

exchoange rate 1y gia hisi duud (43 gid) ; ty i neoad
hdi ; hai suat.
Citd cd ot mot ddng tidn eia nuie nay Ginh ra
bing dong tidn et munic kia.

exchange rate avershooting lang vou oy gid,

M4t hi¢n tugng trang do 1y ria had dodi Uy
471 nhvidu hom trong nean han s ven Grong dai
han kil cung tién t& thay dii.

exchanges w1, Lhi tnomg gian divh ehvmg kinan,

Cae thi trarmyg cap hai tai &t nhimg naon
mua va ban ehimg khoan (hude dai 1y hoac
e gofi cda Bl gdp nhau Lo midt dia didin
trung tim @¢ Lich hanh giaoe dich.

expectations hypothesiv gia thict vé du tinh.

¥ kidn dé xuat rang Yat sual 1rdi khodn did
hian s¢ bAnyg s hinb quan aua cac b susil ngan

han o pEudi ta dig tinh s xay ra trong dis
SONY vlix cae trat khoan dai han.

expendifure multiplier <& nhan chi tidu.
Ty 1 cua thay &% trong timg suan phdm dst
viri thay doi Lrong civi ticu dau L7 (hoge ehi
tidu Ly dinh).

Jace ar pur value minh gid,

MEH 50 Lidn eudi cong xde dinh tré cho nguam
vhu sy eua mit Lrad Khodn ki dén han.

federul funds rate 121 sudl yuy lion bang.

Lai sudl vit khoan vay qua dém cias Lidn i
L P g dcn hang,

Federal Open Market Commillce (FOMC) Uy
han thj traengg g do Tién Bang.
Mot uy ban ra nhamyr quy et dinh vé vice Licn
hanh cie nghigp vu Lhi Gumy be do, grdin 7
thanh vidh eda Hoe didng Theang dc va eda He
thaong 1y tnr Laen bang, ehi tich Ngan hang
Dy it Licén bang cdus New York va cée ohg

tich cua 4 ngan hang Iy tra Licn bang khac.

FPederal Reserve Bank Npan hang D g Licn
hang.

Murii hal nggan hang vang 1a nhamg thae Uhd
viia Ho thitng D tng Lign hang.

Federu) Reserve System (Fed) He thong Ny i
Licn bang.

Cor quan drung wmg o tham quyédn vé howt
ding nzdn hang chiu trach nhicm v ehinh
=arh Lidn e o My,

fiat money ticn phap dinh.
Fien gy ma chinh phi oo b ddng tidn phap
dinly nhurg khity diose diii va tien duic lnae
ki Toar yuy.

finoncial prisiz kKhing hoang tai chinh.

Bt s dét vy nphidm trong trén vae thi truimg
tai chinh mia dde dican | sy tut xuing rat nianh
VU i ca cd Lad sED VE ST Phd san oda nhidu
irdang v chinh va phi tai chinh.
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financial fulure conlract hop ding Lai chinh
k¥ han.

Mot hep ding k¥ han tromng di hang hoa tica
chudn hoa 13 mot Joai cong ol Lai chinh dae
bigt.

financial intermediaries cae trung giun Lai
chinh.
Nhing t8 chute di vay von L nhimy nguii dé
danh va sau dé laicho nbung ngufd khae vay
(nhu cdc ngan hang, eong ty hao hidm, quy
Luemg 18, quy huru tri va cie wing Ly Lai chinho.

financial inlermediation sy trung gian Llai
chinh,
(Qu4 trinh Laitry gian 1iép then 4o cactd chate
trung gian tai chinh n6i lidn nhumg ngui 48
danh - che vay vdi nhung nguid chiticu - di
vay.

financial markets \hi truimg tai chinh,
Thi tromg ma e 46 vin  duoe huydn v
nhung ngudi thita vim  ¢d sdn sang nhung
N thiéu vin sdn sang dé dung,

Fisher effect hi¢u unyg Fisher.
Duye dat tén wia nha kinh t& Ivring Fisher ;
kit qua lakhi tam phat dutinh xdy rathn lal
suit s Lang. :

fixed exchange rate regime chd doAy gia o dinh.
Béi cnh 12 chinh qusic L& L ssu The chicn H
cho d&n nam 1971 trong do cde ngin hang
trung uong mua va ban ding tidn ala minh
dd gt cho Ly gid duye cf -dinh tai miit mue
nhit dinh.

fixed investment spending chi Litu dau w o
dinh.
Chi titu cia cac hang kinh doanh vi thict hi
{may tinh, may hay} va kien tnic (nha may,
co quan 1am vide) va ehi tiéu ed k& hoach chn
nha &,

d payment Toan khoan vay hoantiracd dinh.
P ;

Mot cong ou clia thi truintg Lin dung cung cap

cho e vay mat sa tidn ma se duoe dinh ky
hod trd bui hang cde kKhodn tra tién of dinh
thuinig Fa hang thényg) tronyg mgt 0 namquy
dinh.

fToat tidn ndi.
Nbumyg khoan tién mat trong gua trinh thu
v tui Fed tri di cae khodn tidn mal san sang
Lvd sau.

foreign bondy trai Khoan made ngoal,
Trai khodan duee ban tai mgt nide ngodi ma
durke ghi bang ddng Gién eda nuoe do.

foreign exchange market thi vriemg hioi dudi,
thi trurmig ngows Do
Thi rucmg ma tar do wy gia hot dodi dune x4c
dinh.

forward exchange rale ty ma ky han.

Ty yid chu nlnmg gias dich ky han.

forword premion idn bk han,

Chenh iech tinh thwn st phan tram gids Ly
gid Ky it wili LY @i glan ngay.

forward transactioan gise dich ky han.
Mo giue dich |y gid sinh ra vide trao ddi ede
khedn Lidn i ngian hang ghi bang cie diny
tion khae nhau van mal ngay (wmg Jai nhit
dinh.

free cash fluw Tadng tidn mat Ly do.
Ludng tidn mat fa indu <0 gitts tién mat thu
durpe v Lidn mal chi va (bao gim 1ai va ed
i), eom ldng tién mat wr do 13 80 tidn cia
Twdng tidn mat vuet qua = LiEn ols cac e b
dau L sinh ba i e cho cde hang

free reserves dyting lads.
Ihgird vyl qua brong he thong ngdn hang
vy di ey ches vy chidl khau,

free rider prohlems van dé mpzri di xe kKhong
L tidn.

Van dé xuy ra ki nguin khiong trd tidn mua
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théng tin nhung tai e thd lgf dung due thimg
tin ma npuvi khade da trd tidn muaa.

Jully funded due ciip did von.
Mot kad hoach try edp duyge cap dd van khi
phung khoan dong gop cho k& hoach & va
nhung khodn kigm dwoe gua cdar nam du dé
chi trd cho nlang khedn trg vap xde dinh khi
&&n han tra.

fulure caniract hop ddng ky han.
Mot hop ding thee dé nguin han ddng ¥ cung
cAp mél hang hoa Lidw chuidn ia cha nguen
mua vao mét ngay tanmg lad xac dinh thes mdt
wrid da thda thudn trumwe.

gap analysis phan tich khedng cich,
Mat cdch do tinh nhay cam cia ki nhudn ngan
hang doi vai nhung thay &3 trong Tai suat :
duie tinh todn bAng cdch Urir s Lai san sy
nhay cam vai i sudt khni a0 tad sdn on sbay
cam vai 14 sudat.

gold slandard hin vj vang.

Mot ché & ma trong db ding tién cuia da s
e duie rge UEp ehuyén dot ra vang.
government budgel constraint su vang huic

ngan sach chinh phil

Mot s rang hude ngan sach ma thee di tham
hut ngén sdeh cGa chinh plhia phai hang <o Licn

- cua sy thay dot trong or 50 O8N o va s thay
ddi trong trdt khodn nha niie nim Liong Lay
clia cing chung,.

government spending chi ticu cia chinb phu.
Chi tiéu cilla cae edp chinh guydn vé hang hea
va dich v (vi dy, may ddnh oha, tan san hay )

groxs national product {GNP) tong sin pham
quoe gia, :
Tri gid ¢ila tdl ¢d hang thanh phdm va dich
v duge sdn xuat ra trong ndn kinh té trang
ther gian il nam.

heddge t1p hie hidm, tu bdn ho.

B v chimg rii ro.

3S-TTNH

high « powered money tidn ei quyén e esa, Mat
t0n goi kKhae eda oo s Uén 1.

hyperin flafion situ lam phit.
LG Gk hink Bam phat vue Ky triom trong vé
Ly 1¢ Lamn phat vid gua 509 midi thany.
fiyxferesis Linh God.
B vt pluam vde nude einge an vide lam ddy 4d
do Linh hinh (hit nghtép van trude do gay nén.
inceative compatibie ¥y muon tiemg hep.
Khi migt hep déng <dp dat ngang bang cae y
mLm clu dral bon tham gia bop dipg.
income Lhu nhip.

Ticn Kiem dutie thee dem v then gian.

T flafion Tam phadl,

Tnlbr trang mae gia cd tang lon tue.

infladion rate iy 10 lam phat.
Ty 1o thuy 6 vda nate gid cd thamg duge do
hang (¥ 1§ phidn tram nali nam,

inxolvent Khang tra duire ny.

Ty hinh ma e gid cld cdu Lat san cdu mot
ngian hang hay mil hang tut xudng dud nhang
khoan miy vda no do vay ne by wrnyg,

futerest parity condifion dicu kidn ngung gid
lai.
Prdu ksén guy dindy rang Lai sudt trong naoe
hiinge vir L Wit ngoai siare cong vii mage tang
grtd A tinh oda gl 16,

interest rale i sudl.
i di vay bode Lagda ca trd cho vige thuo vin
(thuimyg due hicu thi baey <5 phin tram midi
namys,

interest rate rixk vy ro lay suatl.
Tinh rin ro v nhang b tie dae gdn tidn
verl nlumg thuy dod trong 1ai suat,

intermediafe torget chi Lidu lrung gian

MoL bicn s Lroong cde hids s8 nlng wng laymg
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tién & hodc lai suat, ma od dnh rmg tnge
Ligp dén cOny dn vige lam va mllk gid vd nia
Fed tim cach tac dong dén.

intermediale ferm trung han.

Ndi vé mét cong ¢ vay ng oo Ky han gitts mit
nam va muEy nam.

international banking facilitiex (1BFsicac or
s ngan hang quie Lo,
Nhing co sébén trong nurke My migeo the nhan
tidn g ky han aila g nuce nggeat niumg
khong phéi chiu nop du tr hdt huge heae bat
k¥ han ché nac trong vide tra 1.

internutionol Monelary Funds (IMF] Quy Uon
L6 gquie té,
Mot 3 einte tai chinh quie 16 do Hidp dinh
Bretlon Woods thanh lap nham mue divh tinie
ddy tang trumy tharmg mat quic 18 hiwg coch
chio vay nhang nuoe gap Kb Khuan vé can win
thanh ndn.

international policy conrdination phnt hop
chinh sach gusc te.
Cac hicp dinh ghta cie nuire dF phdd bup cung
rihau ban lranh cde chinh sach.
internatianal rexerves di Ly quie té.
Nharng Lai san de ngén hang trung wmg nam
ght duge ghi hang gt 1.
invenlory incestment spending chi ticu dau L
hru dgng.
Chi titu cua cae hang kinh doard vé npuayen
Iy, phu ting va thanh phiam b sung.
investment honks ngan hang ddua,
Cide hang da tham gia vide bdn han dgn vae
chatng klroan tren thi traomg cap miat,
IS carve dumyg (cong) 1S,
M1 quan hi nd ta vide KoL brp eiba Long saw
phiam voi 13i sudl vi dhomad tang haong hing

hiia duie =an gual héiii;_r i Uang Tuemer hang
you cdn (Uhany hang thi truimg hang b,

Junk bonds trai khodn L, hip benh.

Cac Wai Khedn eo cip hang duii Baa (hoge
L3 v o mid ve Khudng due Jacdan Lra cao.

Keynesion nnavi thude Leadimg phat Keynes,

Nyt theo Jobwy Maynard Koynes, ong nay
Lin ragg cac su chuydn dong treng mde gia cd
va winy san pham ba dn nhdng Uy diikhong
phai Chi trong cuig LN e roa eimn trong chi
titu cda chinh phu va trung chinb sdch tai
chinhy, dag La Kluvinge xem nén Kinh (& nlar 14
dur nhicnk an dinh.

L 6 dee L.

Aot 6 di et cade tal san val ong duoe vong
then var M cae chiimg Khoan Ko hge ngin
han, thuomy plidy, dida chaow Au dai han, Urat
Khean el kidan, vae i phici duege ngan hing
chap nban.

taw of one price quy it ot gid.
MNpmyc e tae thess disndu T e sam Xodal eony
ik b heea vy nhoe s, (hy gid el eda hang
Pia de s phiti Ta nlur nhu een toae U gidd
Con e o san xail cdoies Kbong Lhanh van
dé.

lender of taxt resord ngno A cho vay cudi cang.
Neeon cungt cap chr trd che cae npran hanyg khi
khong eim ai mtd oo thé eung cap cho iy dé
nEan chan ngim hang pha san.

teverage Tuv din hiy.
Ty 13 gitta nr tvon di vay) <o vai vim of phan
vt hwal hang.

teceraped barvoul (LI mua hel Kizu don bay.
Sy edn L bt enngs Gy Uhes e vion o phan
duwire thuy the hang wr teir di vay.

Habilities w, Vit sae s

Mgt FOU Tvode nadt Khwdo me

fine of vredit mvie Lin dung.
b et e vt tygrion oo (choe Ml L han lﬁrﬂ1g
Fad e dindi) SE choomdt Rang vay don mot =)
Licn phat dndy theo Tad sudt ada thi tuemgs.
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Jiguidity tinh Wing, kha nang tién net, suic thanh
khadn.

Kha ndang ma mat tai san of the dé dang va
nhanh ching chuydén thanh phuemg 1ign Lrao
ddi,

Haquidity manogement quian ly khid nang tién
mat, sife thanh Khoan.
Nhung quyét dinh cta mit ngan hang aliam

duy Uri mot hrmg tai san & Wnyg d¢ diip dny
nghia vg cda ngan hang & vl ngned i Lidn.

ibhpuidity preference framework kKhuon mio ua
thich tién mat.

Mo hinh du John Maynard Keynes phil trien
duz dodn lai mat thanyg bing trén cor s eaing va
cfu Lidn L,

Uguidily preference thenry |y thuytl wa thich
tidn mat.

Thuyét eta Keynes vé cdu tidn (.

LM curve duimy LM.
Moi guan hé mo 13 sg ket hop gida K sudl va
téng san phdm then @) lomy Lén dure you
céu bany vai ymg tién duwre cung tnge thang
bing thi truimy Lién té).

load funds chimg Khodn teg hoa hdng,

Clamg khodn Lemg 18 ket thade iy ma nhang
nguin bdn chung nhan dwge nsl kKlwan Lidn
hoa hémg, Khodn tidn nay dugu tra vae lic rous
vaduye tn agay vao tri ghd hoan trd cla clning
khitin.

loanalile fund s01ién vay.

Lugmng tidn ¢l vay,

loanable fundx framework Khuea msio Lide vay,

M khudn miua xdc dinb 13 sudt thang hang
s dung cung va cdu vé tral khwdn tounable
funds).

loan rale hin khodn vay.

Mat hop déng (cung cim gui L tham gia cho
vay ¢ap hail ban tat cé e mgl phan diog

tidn man, U nejt kheatn vay nhat dinh va do
A xia kloan vay do ra khei bdng tong ket tad
wa i Ol ngzan Rdinge,

long - run agpregade supply curve dumy Wing
cuny &:ai han,
farmp san pham cung wange dio han theo hat
e el 1 d nde,

long term dai han.

Ned v mat edngr oy iy o6 ki han mudi nam
hode Lroén e nam.

Trevury Uad san xa xi.

Tai zan v tinhy co dan cla e {hereso gian oo
La Temy hare emudsl

M, Qaemygr LCm M

M wét e Y Lidn L6 bae pdm Lidn mat, sde
du lich va Uicn i oo the ky s,

M, Jduny Gdn M,

Mt s6 di hitemge Uidn 16 wim co 8 ednys theém
idn e Ry boan cida thi traemp Lidn g, ef phicu
quy Lemg Le eua U tingemye Gon L, tidn g
ky hane Lrigia whie Gdn g Gotkiom, hep ddng
T i guaa dem va dola chiiia An yuad diin,

M, cheemys Gidin M,

Bt w6 do Tuemy ban wim M eing them tién
wttt ky han Ul id b, borp ddogr mina Ll
haan, v phricuetia i Lruemg Gon L eo L ehide.

managed jftoat regime (diriy floof) chE do thd
nit e guan |y tha ndi kg sach),
Mg traeng Lai chifnh quag W thong tharmge Gai
dee ly gia hidi doad hicn dong U ngay nay qud
ngray Klwae, nlhamg cae itgdn hang trung aomg
wie iy andl Ty don Ly pia vl nude Tiinh
hang vach nw va han vde dings Gén,

marginal progensity g conxuine (mpe)
kluynin hueeg can bion dé ticu dange.
D drie ciia duamge Tviaom =4 Lica daange e homge
s thay disi Gy o Lidu tiew dung de kot
e i th nhdap sdén aitdng thém mat donla.
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maket equilibrium thang bing thi truemg.
Tinh hinh xdy ra khi jugmg ma ngnan ta musn
mua {chu) bing hugng mi nguin La nuAn han
{cung).

market portfolia danh myc thi Lru'{m[.f.

Mot danh muc buo gém tédng <5 180 ca cdc tai
sén ¢d mii ro.

market price of risk gia thi trzimg o rdi ro.

Gid thi truimge ala mgt dom vi cdia 1 ro Lhi
truomg. E(R, ) - R,

‘maiched sale - purchuse fronsaction giaoe dich
mua bén k&t hep.

Hep didng theo d6 Fed hidn cing khodn va
ngu mua déng ¥ ban trd Jai cho Fed trong
mil temg ki gan ; did khi #oi Ja "rope ddo
nguge”.

muaturity k¥ han hél.

Thon han (ky fan) chio dién ngay et han tngay
heét hany ctdia mot eong ey ny,

medium of exchange trung gian tran d, piucmy
tién trao déi.
Mot cdi gi duge dang dé chi tra che vice mua
hing hoa va dich vu.

mergers hop nhil.

Hyp ddng theo do hai eong vy Turp Jai veri nhau
thanh mgt céng ty lim him.

modern quantily theory af maney thuydt i
hayng tién & hien dai.

Thuyét chwo réng nhimg thay doF trong téng
nhimng chi titu duge quy &t dinh o yeu bl
nhimg thay 46i trong cung tidn 1§

monetarist nguin theo thaydt tidn 0.

Ngarod theo Millun Fricdman, ang ta cho rang
nhung thay d6i trong cung Lién ¢ §a ngudn
gdc cnl y6u cia nbadng bidn déng trong nudv
gid ¢d va thng san phim viche ving nén kinh
tf Ja tr than én diniy.

maonetary aggregules cac Long luumg tidn té,

Cae 0 du khde nhau vé Tugng Licn e duge Hé
thong D trliom bang sidung A, AL, 81, va
Li.

runtelary bese arsg tidn 1¢.
Tény s cde khoan ny tidn £ (tién mat dang
hra theng va du tra) eds Fed va aic khodn ng
1ién 1 ¢da ko hae {tién mat kho bye dang
Jua thong, cind yéu a tidn duic),

monetery newlfrelify tinh trung 1ap tidn 18,
Mot ¥ kien dé xudt rang vd Jau dai mot 1y W
tang lon trong vung tién 8 duge dap umg hing
mail LY 1@ tdang ien nhu nhau trong mue gis ed,
com cung Lidn 18 thige 18 va cac hidn sa kinb F
khae, ning Jai sudt, vin kiving thay ddi.

monelary policy chinh sdch tién (8,

YVige qudn (¥ vung Ladn 18 va Tai sudt.

monelary tHheary Iy thuySl tdn 18,
Ly thuydt lien hé nhwmy thay doi trong haong
tidn 1¢ vii nbomy thay @3 treng hoat dong
kinh td,

monetizing (e debt 1idén ¢ hoa ng,
Phremy phdp Lai trg chi tida eda chiinh pha
am cho nhmyg khodn ne ma chink ght phat
hanh d¢ tai trg chi tidu cda chinh phvd duize
Ay ra khdi tay cia ofing chung ma thay vao
do Ja tidn phdp dink.

money (er money supply] tén 18 thuede cunging
tidn o).
Mot ¢ gt do ma duge moi ngu® chdp nhan
dé chi tra cho hang Biia va dich vy hoae dé
Twan Lra gy,

meney cenler banky vac ngan hang trung tam
Lidm Lo, a
Cav ngan hang Iom tad nhomg trung 1am tai
chinh then cht,

money prarkel thi truomg ticn té.

Thi trgemg tai chinh ma tai do dhi eo ede edng
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cu ng ngdn han (ky han duri mot nany dure
mua ban,

money multiplier s0 nhin Uién té.

Mot ty 18 litn hé mit thay doi lrong cung Lién
L& vaimot thay dii da o trong vo s Lidn E6,

maoral hazard i ro dao dix.

Tinh hinh Xay ra sau mat giao dich ma trong
da mét heén cdia giae dich ed sy khuyon khich
tham gia vao mit cdeh 00 the ma theo quan
di¢m bén kia la khong tt.

multiple deposit ereation tao tidn i gap boi.

Mot ua trinh ma thee da Fed cung cap elm
h¢ thdng ngan hang thom 1 dola dir L L
Lién @i tang len moL hod 0 eda <0 tidn di.

natiovnal banks ngan Trang quie giu.
Cédc ngan hang do hén hang thanh lap.
natural rate level of output mic Ly 1 ta nhicn
ctia san phdm.
Muc tdng san phidm dupe san xuat tmng didu
kidn t§ 1 tur mhicn cia that nuhidp.
notural rate of unemplaymentty 10 that nghicp
tif nhién.

Ty 1 that nghi¢p klwip vii cong an vide Tam
ddy di ma & nude 46 ¢y luo dong npang hang
cung lan ddng.

necersity LAt san cin thiét,
Mot tai sin duge goi Ta can thidt kivi ma sy
giau cd tang trutmg, thi ty 1§ tang 1on trong
cAu ala tai san 46 L hvm £F 1§ Lang ien cda sy
gidu cd - noi cdch khae, s co dan cia tai san
dd theo s giau oo la duei 1.

net exports xuit khau ring.
Chi tidu mng o munte ngeai vé hang hoa va
dich vy tring murie, bang hang xudl trr & hang
nhap.

net worlh uis tri ring.

Chénh léch gitta Lai s4n cd et moL han j{. {Lad

san a na 14 chl s e heae ngoesd ta ng )
viml LA san o ota hang do {1ai =an ma no ny
N Lal. )

nielood funds chung khoedn khing hoa himg.
Chudryr khesan guy turmg 66 dueee bidn tage tidp
chr eomys chung khong eo hou hénug bdn.

neminal interest rate 1at suat danh nghia.

Lai suat khiang tinh 4o kain plhit.

nonaeleist npeen Khing nang ding.
Nha kitdi W& mu tin rdang thanh gud cda nén
kinth 10 s¢ dwppe cdi thign ndu ¢hinh phiranh
khing Eiphill_mj.{ chinh sdeh tich age &8 Togi hd
thial npghiep.

nonbank hank ngan hang phi npgan hang,
Ciae npran hany eo dich va giti han lmace khang
cuny Cip cac khuan vay thwmyg mai hode
Khonye nhan tidn @i,

nun borrateed monetary base o sh Bén (@ b
vy,

Cir ¥ Lidn to L di vde kKhnsdn vay chicl khau

nonsystanalie risk rdd ve khong hé thang.,
B phadn e thanh cla rid ro clis Mot Lad san
mi Y duy nhal che tai san do va do do oo thd
duye Tnad bd bang da dang hou.

aoff - halance - shect ueticfties hmat ding ngoat
hang ket Lydn,

Nhumg hoat ddng @ia hprn hang lién quan
don vide kinh deanh cae uing e tai chink va
tan rd Lhu nhap L cae phi va vide hdn cae
Khodn vay, tat el nlunyg vad do anh humg dén
I nhudn eda ngdn hang ninmig kKhang thé
1idn L harg Kot badn euda ngan hang,

nfficial reserve ransaclions balance cancan
giwsy dich du tid chinh Unie.
Can edn Lad khodn thaimg xuyén edng ede hyng

e vida Lad khiedy win.

open-end fund quy kil thiie nny.
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Cau tric thong dung nhit cis quy tmg W&
theo A6 cdc cf phidu cd thé duye hoan tra bal
ky hie nao theo gia ca duee ldn v gid i tai
san cda quy.

open markel operations nghicp vy thi truimg
ty do.
Nghig¢p vy cia Fed mua thede hdn) cae tedl
Kkhoan trén thi truimg ty do.

open market purchaose mua Lrén thi Lruwmg (U
do.

Ve Fod mua trai Khoan,

open market sale hin trén thi trumg Lade.

Vise Fed han trd) Khodn.

operaling largel chi ticu hoal diny.
Mot bien 56 nao do trong cde bién s6, chéing
han nhutdng du trit hode 1ai sudl, mi Fed 1
cich anh hwmy don vi ddp lad nhing oing ey

chinh sach cia Fed.

oppurtunily coxt phi thé o,

86 tién lai (lgi e dig tinhi bi hy sinh di do
khong ndm giv mot tai san ke thay van dii.

opiimal forecast dy hio (i uu

Iy bae 16t nhal vé tumny Tad, bang cach s
dyung moi thong Lin <dn cd.

over-the-counter (OTClmarket thilnrmy tean
tay,
Thi truirmy cip bai ma ol di cde nha buan
ban & ede dig didm Khie nhau e dhumg khoan
mé ho sin sang mua hode han "trao tay” vin
bat e ai dén vai hy va chip nhan gid cia b,

partial erowding wut chon fan pwl phin,

Tinh hinh ma mit su tang 16n iteng chi ticu
cda chinh phd dua dén nmigt =y giam xaooy
trong chi tidu ta nhidn ma khing hvim 1oan
b e sy Lany ion Lrongs chi ticu cia chinh piad.

paymenix system 1 thang thanh toan,
Phueng phap tien hanh cie gtao dich tang
nén kinl &

Phillip curve dumg "hillips,

Mai quan k¢ giva that nghiép vdi lam phdt do
AW hillips phat hign.

planned investment apending ohi ticu diu wr -
etk K hioach.
Tong 6 chi ticu et ke hoyeh vdavde hang kinh
doani v& vin Ticn val mdai (vi dy @ mdy mie,
may tinh, kian trie nha ey edng chi tieu ed
K foach vo nla .

pulicy ineffectivencss proposition dé xudl vé
tinh klitng hicu qud cuda chinh sach.
Kot Tudn rit re wminda inah tan of dién rang
ehyindy sdeh Linh trwve Kiving o anh he'mg dén
hidn dong cia san pham.

preferred habifat theory 1y Lhuyot mai truemg
bt
Thuyét el vang lai sual trai khoan dai han
s¢ hing 6 binh quan vda cac Tai sudl ngdn
Tran diy Linh so xdy ra troog Ui gian tén tad
i 1ral Khean dad han, cong v mdt Khedn
Lidn ba Ky han, Hén bu nay dap lai cae didu
Widen euny va el v rdi khoan do,

presend calue vr presené discounted value
{PV} gid tri hign Lai hode gia e chidi khau
Bicn tal 'V
Tri gid ngay hate gy cba 1wt kKhoan tianh
LA <& nhan duge Long ibmg Tat ki Tl sudat

[FER

primoary murkef thi lrdimy cap mat,
Mot 4 trudmp tad chin mei tad do cace dndug
khuvan nwn phial hanh duire ban cho nhung
ng i maa bun diu.

principal.agent problem van 4 niner dy thae
- dui Iy,
Vian dd ror e Qau due xay v Kihi npeni quan
Iy dang didu hinh ongne dai lyida hanh dong
viguydn Jai cte manh hum Beovi guyén b eda
nnr i Ghd inpaed Uy thaer bR vi ede domg er
thnic day v anh ta khae von cda ngued dy
hae,
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printing money in 1ién.

Phutng phap Lai Lry chi 1iéu ada chinh phu
béng cach Lao ra Lidn phap dinh.

pure flexible exchange rule reginme (ur clean
foap) ché & ty gid linh hoat hodn toan heae
tha nii such.
Mot het thing ty gid ma klving oo suean thicp
i ngan hang trung aemge (rén Ul tradmys héd
doat :

put uption quyén chon hdn.

Hyp ddng hra chon nia cho quyén dune ban
chung khedn theo mot ga xde dinh,

gquantity theory of money thuy<l <0 hamg tiin
1é.

Mat thuyd cho ranyg thu thap danh nghia duoe
xde dinh ehi b cde bidn ddny trenge ) hwemy
tidn e,

guotas cily, dinh ngach,

Nhumng han ché vé <& luomg ang made ng s
duge phep nhap vao trong nue,

randum walk cach & ngiu nhien,
Cade bign dimg ciia mgt hidn sé ma nlnng thay
adi cia né rong tuong lai khang the dodn
trudge duge (nphia B ngdu nhién ) hat v, vt Lrd
gid ngay hom nay, th W 5 o the len Tnae
xufing.

rade of capital guaing 1y 16 vé vim,
Tlay 4 trung gid aia mdét chtig Khadn sa
vdi gid mua ban dau.

rational expectations du tinh hip ly.

Mol guan nigm vé sy hinh thanh vda vie dy
tinh cho réng nhvnyg dy tinh dé khing khae
vdi cde du haa 16 wa (s phing doan tat nhat
vé tuong lui). bing cdich st duny moi thing
Lin ¢o sdn.

real billx doctrine hoae thuydt giay bae U to.

Mot nguyon Lae chi dao thien nay bi lved nghi)
dd Lidn héanh chinh saeh Gdndg phal bidu rang

ki ma ede khoan tin dang con duge eap 48
phue vy vl vidge san xuidl hang hia va dich
vin Lhl vige cung eap du L cheché thitng ngdm
hang dé cap eae Khoan vay do «6 khing co Linh
chat lam phat.

real husiness cycle theory thuydt el ky kinh
dieanhy thye 16,
Thuyet cho rang cde ol soe d0n thi hifu va
don ky thuat la dong ue chinh ding sau nhimg
hicn déng ngan han «da chu k3 kinh daanh,

real iufews.t rale 13 suat thue to,
Méd Tai saial dire didu chinh cho nhang thay
déii dur Linh trong node gia ca dlam phat), do
vay no phan anh cvinh xde hom phi thge eda
vicw di vay.

real money halancen s du tidn Uhage 18,

Lacmg idn tinh theo bign vat. -

reoal ferms theo Tien val,
Mt cach dual g ithee hamg Feang hoa va dich
v g U6 39 v eEn La e Uhd maa dure,
recesston suy thod,

The ky mia Lo saan phioa giam xudng,

reduced form evidence chimg ca il gon.
Chung e g xa licu mol kidn séondy eo dnh
huemyg den hidn sé kia khanyg, Chi dem gian
hing cach nhin Lege HEp vino mdd quan h giva
hai bidh sd.

Hepulalion @ Quy dinh ().

Uy din ma sheo dé Fed co quyén dn dinh lai
sl Lo du b vae ngan hang oo thé rd cho
cae kbran Uil gnf Ky han v Lidngnd it kiem.

regulalory furbearanee kién ohén didy hanh.

Vige nhimg nnen didu hanh tu kim nanh lai
dung quydn cia mnd dé kbang cha chdéng mdt
ngan hang mil kha nang taath Lean $0p tue
kinh doanh.

repurchase apreementirepot g ddmg muow fat
T !
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Mat thda thuin theo did Fed mua cie dnimg
khodn vai su ddng ¥ Tng ngwiti bun s¢ mua
lai cdc chitng khodn d6 Lreng moet thoi gian
nigam, thuimg 14 dudi mal tudn.

required reserves dig ira bt huge.
Khodn tidn dy tny durge git? lai bii vi Fed you
cdu ring voi mdi dola Lién g Ll ngan hang
thi phai cé mt ¢y 12 nhat dinh duge gt lai
Tam iyt

required reserves rafio Ly I dy Lra bal hudce.
Ty 18 cia Lidn g ma Fed you cdu phat g
lam dig {nr.

reserve currency dong tién dy tnt.

Mot déng tidn, nhwe dola My chdmg han, ma
durge cdc nude khae dang dé goi W0n wie 14
san ma ho gialam duy e quie 18,

reserves dit tnl.
Nhitng khodn tidn g ¢da cade ngan hang ién
tai khodn m tai Fed, cdng vid Lidn mat duogy
gi¥ tai thye t€ cde ngan hang (tidn 1remg kot

rextrictive covenanits didy khodn han ¢hé.

Cie didu kheaan han chd va dinh ro nlnmg hoat
dong nhal dinh ma ngnavi di vay o (hd ten
hanh.

redurn, or rode of relurn i tie, 17 sual W e,

bai vai bal ky chwng khoan nao, thi 1y 1¢ =i
tuc cung bing khodn tién trd che ngan cha
s6 huna egng vini sz thay dét Lrong (r gid cia
chimy khaan, duge bidu thi hing mét 1y ke cia
gid mua ehatng khoan.

revagluation nang gid.
Vite an dinh Yad ngang gid cia mgl diny 1ida
& midt e cae homn,

regerve cauxalicn nhan qud npnnre.

Tinh hinh ma tron g do mi bitn st duge coi ta
sinh ra mit bitm 58 Khace khi ma thye 18 Lht
nguec lai mdi 1a dung.

reserve repa giao dich dao ngage.

Mot giae dich (A6 ki duere goi fa ban - mua
déd g nhaw) thew dié Fed ban elung khoan
et o e Ui ddng y ban lai dnimg khodn
do cha Fed tromy mal tuemys bai gran.

risk « base premigms phi bdo hidm theo mit ro.
MG phi biao Biém duve thu trén co s& co buo
nhicu Mt ro md ngun mua hde hidm dat va
chite efing Ly bda hidm phat bae hidmn.

risk premiust 1in b nli re.
5 chonh 1och giva i suat ads trdl kKhodn og
it ru khang hean tra vid B sudt wla rat
khedn kKhomg e ridd vo khiong hoan 1va.

risk structure of interest rafes oo cau rit ro
i Jai sudl.
b5 gqutun he ghta vae 18 sudt cia trad Klhodn
en cung then han ninx nhau,

secondary markef Lhi braomyg cap has.
Thi teurnngz 1al s i ad d6 cae ching klvean
da dwere phat hanh 1o trawrre iva do do 1a lowd
dd qua Lay nen mual oo thd dunee hdn lai.

secnapdary reserve dy tnd cap hai.
Cue cdumg khedn cua chinb plnd va ola ede e
yueaat vliinhy plid My deie cae ngéan hang ndm
wilt

secu eHies ching Khdn,
e trai guydn duere hurmge doi vai tha nhap
Lurmy Ld heede a8 san ma ngrued di vay da han
cho e e vay ceim durge ol baoeing ce Lad
chinh.

securitizafion cniy Khoan Twia,
Qnd 1rmlt chaydn nhtmyg 14 san 1ai chinh
kb phai tidn miat thanh nhimg eong cu cia
th trumag v et L E mua ban duge.

securilfes searkel Ene dwmg thi ey chung
khoan.
Al dwmg duce vach ra ta md hinh dinh gid
tai sidn vim, mi hinh nay méd Ld mdi quan hé
gia boty cda Lad sdn v 1ol (e dy Linh vé L
san da.
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gegmented markets theory thuydl thi tnemg
phan cach.

Mt thuyot vé co cau Ui han cho rang cac
thi truemg ciia cde trai khodn ky han khae
nhau 1a hoan todn tach roi nhau vi phian chia
thanh tomg thj truong riéng, do vdy Lai suat
cla mdi trai khodn ky han duve xqe dinl Wi
do cung cfu etia Lrai Khvdn ky han do.

self - correcting mechanism co chéd Ly difu
chinh.

Mot dic didm cua nén kinh & Jam cho sdn
phém cuéi ciing quay trd vé nuie ty Ié ty nhicn
¥hong lién quan gi dén vige ban ddu ni & ande
nao.

share draft accounts 13 khodn ril Gén tung
phén.
Tai khodn tai cac jién minh tin dung, gong
nhit cde Ltai khoan NOW,

ghort term nidn han.

Ndi vé4 mdt céng ou 1in dung cd ky han mat
nam hoac dudi 1 nam.

simple deposit maliplier &6 nhan tidn i dom,

Sur tang gap hai cda tien gud do mdl sy lang
160 trong diy L ctia hé thomg ngan hang Lrong
miot mo hinh dom gidn ma & dé thdi & cua
ngu g Lidn cung ninT cda ngdn hang khang
ding mdt vai trd g ca.

simple lvan khndn vuy dom.

Mt cong cu thi truimg tin dung vang ¢dp che
g di vay mot s tidn ma phai dae hoan
trd cho ngneed cho vay khi 4&n huan eiing thdém
mil 53 tién mra (Iail

saurces of the base npuin aiia o sit,
Cac nhéan t6 xdc dinh a7 s tidn ¢,

Special draving rights (SDRs} Quydn nit lidn
dac bigt, quyén vay dae higt,

Mot to gidy do (uy tién 1¢ gude (¢ phal hanh
thay cho vang, hoat ding nhu du tny quric 18

speciulist chuyén gia.

Nguid midi gicd - kinh doanh boat dong Lrén
thi truvrng chrimg khwan, anh ta gig vige kinh
doankh theo that ir 1 cinnmg kKhodan ma anh ta
chiu trach nhidm.

spot exchange rule (Y gid giao ngay.

Ty gis via mit giso dich giao ngay.

st transoction giao dich gias nguy.
Lo riau dich ty gid dwge (hige bién nhidu nhat
theo d6 vac khotn tidén i ngan hing bang
vde Towi Lidn khde nhau duage Lrao 4G ngay lap
e,

stute banks npéon hing nha nmnve,

Cae ngan hang do nluia nuie thanh lap.

sferitizotion vi hitu hia.

Mot chicn here cda ngdn hang truny wng
nldm vi hicu hod vae anh haimg vda nhing
thuy dii trong du L qude 1 Trong Lrumg
lugp it st tang len trong dif trx gquie L, Lhi
chidn Iwge nay dan dén vice han Lrén (hi tnemy
g die cde cining khodn trong nude 3¢ ngan
dian klhvimg cho ar 6 Lidn 13 Lang 1&n.

sterilized foreign exchunge infervenfion can
Lhicp Ly gid vivhicu.

Vige can thidp Ly gia di lidn vai mit nghicp v
thi trurmp 111 do b 1ai un cho oo 3 tidn 1§
khony thuy diii.

stare pf calue noi cal gt ma tri

Vat cdl gir siie muas qua thei gian.

structural model md Tanh v cau.

Vige mo tdnén kink 1 hoal dong nhu thé nao,
biang vivh si dung mgt Lap hyp vde phunmg
trinl s 1a thai 46 oda cac hang kinh deanh
v ala ngnm ticu dang trong nhidu kiu vye
cva néw kinh L8,

structural model evidenve dning v ma hinh
vit cdu.

Cluimg v xein X6t eo phidi mit bidn s4 nay
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dnh humyg dén mit bicn sé kia hay khang bing
cidch sit dung cde s3 lidu &€ xay dumg mgt ma
hinh minh hoa cde kénh ma thing quu do bicn
s d¢ dnh hudmy don bicn 54 kiu.

supply curve duimg cung.
M6i quan hé giva lugng cung dn vis gid cd
khi mgi bicn sa kinh 1& khic dune gia khing
thay déi.

supply shocks cic sic cungng.

Nhumng thay ddi trong eing nghe va tring vige
cungng ede nguyén lidu ma oo Lhd di chuydn
dudng tdng cung.

systemabic rivk rii ro cohg thong,
M4 bd phign cla rui ro cula mol Uil s, mia o
lign he dén rii m thi truing va do vay Khong
thé bi thu ticu biing sy du dung hea.

T - account? iai khean T.
Mat bang két tean duge dom idn Teia dund hinh
thdi chi T trong dd ¢hi Hot ké nhung thay did
x4y ra trong cde hang muc clis hang kel tern
bdt ddu ta mol vai vi el e bang k& touan
han du.

fakeover mua lai cong ty, nam guydén kidm seat,

Vite mot cong Ly khae hay mdt nhem cde nha
ddu tu khide mua mol vomg ty.

fariffs thué nhap.
Thud hany nhiap.

term structure of inlerest rates oreiathel hun
cua lai suat,
M&i quan hi mida eae 10 sual cau vae trai
khodn o6 ky han khide nhau,

theory of asvel demand thuydl cdu Lai san,

Mot Iy thuydt cho rang luymy céu eda nit tai
sdn 1a (1) thumy o quan hé (huan v sggiag
¢ ; (21 quan bé thuan wii Ty wie du tinh ada
tai san do so v nhimy tat san kluic; (3 quan
h¢ nghich v nii ro eda b Lie eta Las san do
s0 v cdc Lad san khae ; vatd) gquan b (huan

viid kha nang thanh kKhodn ada (i san 46 so
v cae Lal san khde,

thenry of purchasing power parity (RPP)
thuy L ngang gid sue muaa.

Thuyet cheerang (¥ gria gws hai ddng Lidn néao
cung s¢ dure didu chinly dé phan dnh nhung
thay &3 Loang e gid ca o hai i dy,

trade banlace cin can huaomg mai,
Khodn chénh 1och gl hang xuat va hang
nhap.

transactions vost phi gian dich.
Thid grian va tidn phai chi ra d6 o6 gdng Lrao
ant hiog hiava divly v,

transnission mechanisms of monctary palicy
corché truyén ddng vda chinh sdch Gén (@,
Cae kénh ma cung Lidn (¢ thing qua dé dnh
huomg dén hoast divne kind 1o,

anderfunded dwye cap vim khong da.

Néu cac khodn dong gop vao mat k& maeh Lrg
cap vi nhumg Id (ue eua cdning kbang dd dé
Ura che g hin nhudn due xae dinh thi k&
hsach di i T cap vim durd nude. '

wnderground ceonamy nén kinh 1 ngdm.
Cav hoat diong kinh w8 kKhnng dunre bae ean,
cuny duie g la "kinh 6 cdam”. .
wnderwriters nguoi hin dam.

Nhtmg ngdn hang dau tr ding ra bdo dam
Wil cay eong Ly vé prd va cae chumg khedn eda
COnp Ly vasau do damy ra ban cae chimg khnan
drt cho comp chatny.

unemployment rafe 15 1¢ thal nghiép.
T3 1 phan trant eida W Tugnyg bae dong khong
o vige fam.

unexploited profit opportunity or i ) nhuan
chira khai thae.

Tl hinh ma trong Gnh hinh do wét ngued
nan dit o the thu nhap dwpe nhidu hemy thu
nhap hinh thumg,
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unit of accaunt don vi Linh gid.

Mot cdi gi 86 duge dang 48 do gia tri treng
nén Kinh t&.

unsterilized foreign exchange intervention
can thigp t¥ gid lntu hi¢u.
Mol sy can thigp L gid ma trong do ngén hany
trung wong d¢é cho vice niua hide ban ding
tién trohg nude ¢6 mit dnh hudmy dén o 50
tién ta,

use of the hase cich s duny oo s

Nhirng e mb ta cor 58 duge st dung nbw the
nao (gidy bac Dy tr Hén bang vi ding Lién
kho bae dung buu thomg ma khing do Fed ndm
gin).

vawlt carh tidn Két (Gén mat trong ket
Ding Lidnma cde ngan hang dang ndm va cat
s trong K ét qua dém,

velocity (af money) tic 4§ (etia dimg tién).

Ty $6 quay vong cia tidn ; 0. binh gquan cuc
1n trong mbi nam ma mat dala duoe chia ra
dé mua Loan b cae hang ihanh pham va dich
v dirge sdn xudl ra trong nén kinh (&

venture capiful firm cong iy vin Kinh deanh.

Trung gian tai chinl Ap trung vin elu cac
h6i vidn e minh va dung nhang von ¢ d¢
giup nhing nha kia deanh nwr nay mi ki
sy cdc vu kinh duoank ynoi.

wealth cua i,

Tap hop cac vat sihitu oo chuta gid tri

wealth elaxticitly of demand tinh co dan «wia

Iwmy cdo thor lugmy wia edil

Tind o dan ctis luweng van theo sy gidu ¢d go
lurmig luymy céu cia mgL tai san Uy dii bao
nhicu phan tram, ddp lai ndl =0 phin tram
thay @i trong cda vdd, val didu kidn mgi cdi
ke Khong thay dibi,

World Bank (the International Bunk fur Re-

construction und Develapmend) Ngian hang
Uhd giot. Nygan hang tad thidt va phai trién,
AlHL LS el yuie 18 vang ¢ap tin dung dat hun
dd grhip vde nuviv dang phidl tridén xay dumg d@
dap, dismg sd, va cae ehmg trinh Khade nlém
phat tridn kinh L& eae made do.

yield carve duimy {vongh (F sudl sinh i, duavmg

ceongh lal sudt hoan vim,

Mo thi et cae Uy sudl kA Liv eda cde Lredd
kloan nha nwie Khong o vl ye v ng ma é
vie k¥ han kine nhau.

yield un u discquni haxis vrdiscoun{ yield 1ai

sual hoatt von tren e s chiet Khau hige b
suat B o ehict khau

S0 do Tai suat then di plangg npnain Kinh doanh
tren thy Iruomy Un phicw bao gid 1l sudd aia
cue tin phidu kho hae My [de dinh nghia
hiftnge eimgs thade e phumag irinh (4,841

yicld o imcotarity 1a sudt hean vido,

|ai st Fam can hilng gid tri 1ién tad cda vide
khodn ihanh Lean nldan duge b migt oimg ey
o thi trurmg tin dung, vin gid ] hom nay
el T



824

Tra 101 cho mot s cau hdi va
bai tap chon luva

Chuong 1

2. 85 ligu trén cdc Hinh 1.1, 1.2, 1.3 va 1.4 goi ra vang téng san pham thye,
mitc lam phat va 1ai suat sé gidm.

4, Ban dé ¢6 thé mua mot ngdi nha hode mét xe hoi vi chi phi dé mua chiing sé
giam hodc ban it ¢6 thé tiét ki¢m vi ban kidm duge it hon ¢ tién tiét kigm.

6. Khéng, Dhing rang nhing nguoi vay tién dé mua mét ngdi nha hay mot xe
hoi sé bi thua thiét bdi vi ho phai chi tiéu nhiéu hon dé nua chiing ; tuy nhién,
nhuing ngusi g tién tigt kigm duge lgi béi vi ho e thé nhan duge VA1 sust cao
hon & tién tiét kiém.

8. T giva dén cudi nhung nam 1970, gia tri dong dola thap, khién di ra nudée
ngoai tuong déi tén kém hon, nhu thé dé 1a thai gian thich hop 48 & nghi & My
va tham Grand Canyoen. Véi gia tri déng dola tang 1én trong nhing nam diu
thap ky 1980, di ra nude ngoai tré nén tuong déi ré va ddy !a théi gian thich hep
dé tham London.

Chuong 2

2. Do nguéi chid yudn tdoe chi thich chugi, nhung ngusi tréng chudi khéng
thich tdo, ngudi tréng chudi sé khang mudn déi chusi dé 1ay tdae va ho sé khong
trao d6i. Tuong tu, ngudi tréng s6 ¢ la sé khong sin long trao déi voi nguoi tréng
chudi bdi vi 6ng ta khong thich chudi. Ngudi s6 hiu vudn tao sé khang trao déi
voi ngudi tréng 56 ¢d la bt vi éng ta khang thich sdcéla. Do dé trong mét nén
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kinh té& déi chac, viéc trao déi gitta 3 nguoi nay chic khong thé xdy ra bé vi
khéng ¢6 tuong hop nao tring hop ¥ mudn. Tuy vay, néu tién duge dua vio nén
kinh t& nay, nguoi chd vuon tdo 6 thé ban tdo cia ong cho ngudi tréng séeola va
sau d6 dung tién dé dé mua chudi coa ngudi tréng chudsi. Tuong tu, ngud tréng
chudi ¢6 thé ding tién ban chusi cho ngusi tréng tdo dé mua séedla cia ngudi
tréng séeola va ngudi tring socola ¢o thé dung tidn nay dé mua tdo cia chi vuon
tdo. Két qua 1a &'chd khong can thiét phai ¢6 sy tuony hep ¥y muén va mei nguei
dugc hudng lgi do chd 3 nha san xuat cda chung ta nay ¢dé thé an cai ma méi
ngudi thich nhat,

4. Do tién dang mat gia tri & mot nuke do nhé Gue lam phat hic ay thap) vao
nhing nam 1950 so véi nhung nam 1970, lic d6 né 1a mat not tri gia tri tot hon
va ban vdn mudén ndm git thém.

6. Tién m4at gid tri rat nhanh trong siéu lam phat, do d6 ban mudn heu gid né
cang it thai gian cang t6t. Nhu the tidn gigng nhu mét ci khoai tay néng duge
chuyén nhanh ti nguoi nay sang nguoi khac.

8. Khéng can thiét. Tuy téng sé tién ng da bao truge lam phat va chu ky kinh
doanh t3t hon M1, M2, hoac M3, 1o khéng thé la cai ¢hi bao tot hon trong thai
gan tuong lai. Néu khong c6 mét s6 suy Iy dé tin rang tdng sd tién ng sé tiép tuc
la cai dy bdo tét horl trong thai gian tuong lai, chung ta khong thé coi tiénnhu la
téng sé tién no.

10. M1 chua rihfmg. tai sdn léng nhat, trong khi ay A3 1a nure do réng nhat.

12. Vi¢e sia déi lai khong phdi la van dé nghiém trong déi vai nhing thay déi
dai han cuia Tugng tién cung ting béi vi viée sura doi lai déi vai nhang thay déi
ngin han (mot thang) ¢6 xu husng loai bé. Viee stia d6i Tai ddi voi nhung thay déi
dai han, vi du mic tang méi nam, nhu vay ndi chung kha nhg,

14. Do mft tam séc dé van chuyén hon vang 1at nhidu, nguei ta thuong musn
dugc tra bing séc hon ruic du ¢6 kha nang tam séc bi tréa l4i. Noi khac di chi phi
giao dich thap hon néu thanh tean bing sée khign nguot ta siu long chap nhan
56c.

Chuong 3

1. C6 phan IBM Ja mot tai sin ¢ déi véi ngudi s¢ hiu ng vi 16 cho ba ta quyén
¢6 mdt phan trong s§ thu nhap cung nhuw tai sian cia IBM. C8 phan nay la ngcia
IBM béi vi né la mét doi hoi eda ngusi s¢ hia e phan nay doi vai thu nhap va tai
san cua IBM,
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3. Diing, vi thidu thi trudng tai chinh nghia la von khong thé duge dan dén
nhitng ngudi ¢6 kha nang si dung ching mét cach sinh loi nhat. Cac doanh
nghiép hic 4y khéng thé thu nhap von dé kinh doanh lam cho nén kinh té tang
trudng nhanh chéng.

5. Béi vi chi phi d€ thyc hign mén che vay ma ban dinh guinh cho hang xé6m
cila ban 14 cao (vi dy, phi luat 1, phi kiém tra tin dyng, v.v.), ban sé ¢é thé khong
con thu duge 5% 53 véi mon cho vay dé sau ede chi phi néi trén mac dung ¢o lai
suit 10%. Tot hon ¢a 1a ban giri mén tiét kidm vio mdt ngan hang va hudng lai
5%.

7. Vi mitc lgi riéng do ban théng iin ma cdc hang tw nhan thyc hi¢n ¢6 thé
khéng 1én bing muic lyi chung d6i véi x& hoi do hoat dong nay mang lai, cd it
thang tin hon (so véi mute t6t wu cho xa hony duge cung c&p 0 Lthi truong nay.

9. Viéc gi6i han cac tai sén ma cac trung gian tai chinh ¢6 thé ndm gt c6 thé
¢6 1¢i b&i vi n6 ngan ngita ho mang 1ay qua nhiéu rdi ro, nhie théd bdo dam su lanh
. manh cia ho. Tuy vay, cac quy dinh nay cung cé thiét hai vi chuing cé thé git von
khéng cho téi nhimg ngudi ¢ cdch st dung von mgt cdch sinh 1gi nhat.

11. Viée canh tranh duge coi 1a mt sic manh quan trong thuc day hidu qua
clia thi trieong tai chinh. Han ché canb tranh trong cong nghiép tai chinh ¢6 thé
lam tang tinh khéng higu qua trong nén kinh t&, dua dén mot nén kinh té kém
manh khde hon.

13. Tuyén bé nay 12 sai. Gid ca trong thi truong cap hai dinh ra gid ca ma cdc
hang phat hanh chitng kho#n nhén duge trong thi iruong cap mot. Ngoai ra, thi
truong cap hai lam cho ching khoan 16ng hon va nhu vay dé ban hon trong thi
trusmg cap mot. Do d6, thi truong cdp hai la quantrong hon thi truong cip mot
trong bat cu trudng hgp néio. :

15. Lam tang thao luan vé cac thi truong tai chinh ngoai guéc trén bio chi My
va sy tang trudng thi trugug cho nhang cong cu tai chinh quéc té nhu Eurodol-

lars va Eurobonsls.

Chuong 4

1. It hon. Né sé dang gia 1/i1 + 0,20 = 0,83 dola khi tai suat 1a 20% thay vi 1/
(1 +0,10) = 0,91 déla khi lai suat la 10

3. 3000 @ola = 1100 dola/tl + 0,10) +

+ 1210 dala/t 1 + 0,101 + 1331 ddda/i1 + 0,10

5. 2000 dola = 100 dola/(1 + 1} + 100 ddlatl + 1 +
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..o+ 100 d61a/(1 + 1) + 1000 dota/( 1 + )=

7. 14,9%. Ddp s4 nay tim dugc theo cich sau : Gid tri hién tai cuia 2 trigu déla
tién trd sau day 5 nam la 2/(1 + i trigu dola, né bing moén tién cho vay 1 trigu
dola. Nhuwthé 1= 2/(1 + ). Giai timi, (1+ )= 2, do d6 i = 5V2 - 1 = 0,149 = 14,9%.

9. Néu trai khodn 1 nam khong cé tién coupon, 14t suat hoan vén cia né sé 1a
(1000 dsla - 800 d61a)/800 dola = 200 do1a/800 dola = 0,25 = 25%. Do né c6 tién
coupon, 1ai sudt hoan vén cia né phai 16n hon 23%. Ngoat ra, do lai sudt hoan
vén hién hanh 1a mot xap xi gan dung cia 1ai suat hoan vén déi véi mét trai
khodn 20 nam, ta bigt rAng 141 suat hoan von déi véi trai khoan nay vao khoang
15%. Do d6, trai khodn 1 nam @6 ¢6 131 suat hoan von cao hon,

11. Ban nén cé tin phi¢u kho bac thi hon vi 16 ¢6 lai sudt hoan vén cao hon.
Nhu vi du trong bai cho thay, sy gism b6t 141 suat hoan von cua lai suat tinh
giam d6i v6i trai khoan 1 nam la quan trong khi vugt qua mot didm mot phian
tram. Nhu thé, lai suat hoan von cua tin phidu 1 nam d6é sé 16n hon 9%, 1a la
sudt hoan vén cda trai khodn kho bac mot nan.

13. Khéng, Néu lai suat tang manh trong tuong lai, cac trai khodn dai han ¢é
thé chiu mét sy sut gidm manh dén mue 1gi tue cua cluing ¢6 thé kha nhé, ngay
¢d ¢6 thé am.

15. Cdc nha kinh t€ ding. He néi rang 14i suat danh nghia th.ap hon mue lam
phét dy tinh vao cudi nhing nam 70 lam cho }ai sust thue . Tuy vay, mic lam
phat dy tinh nay da gidm nhanh hon nhiéu so véi 1ai suat danh nehia vao gida
nhing nam 1980, do dé lai suat danh nghia da cuo hon nnte lam phat dy tinh va
lai sust thue da tré nén duong.

Chuong 5

2. (a}). Hom, vi cua cai cia ban da tang ; (b) Hon, vi né da tré nén long hon ; (e}
Kém, vi 1¢i tic dy tinh cua né da giam so véi ¢ phi¢u Polaveid ; td) Hon, vi né da
tré nén it rii ro hon se véi cdc ¢ phicu ; (e} Kam, vi loi tite di tinh cia né da
giam,

4. (a)Hom, vi chiing da tronén lény hon ; th) Ion, vi loi tue duy tinh cia chung
da tang so vdi cdc ¢f phidu ; (¢) Kém, vi chung da tré nén kem long hon se véi eic
¢6 phidu ; (d) Kém, vi loi trre du tinh ciia chiing da gidm ; (e) Ion, vi chiing da tro
nén long hon,

6. Vige mua cac ¢6 phin ¢ cong ty duye pham dé c6 thé gidm rii ro chung cia
ban bdi vi sy tuong quan lgi tite ciia 1on diu tu cua ban vao mat dét bong d4 véi
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194 tire ddu tu vao cong ty duge pham sé thap. Miat khéce, tuong quan lgi tate cuia
mén ddu tu vao mét doi béng da va mén dau tu vao mot doi bong ré ¢é thé kha
cao, nhu vay trong trudng hop nay mfe giam rui ro sé nhd néu ban dau tu vao ca
hai.

Chuong 6

1. Khi Fed ban trai khoan cho céng ching, n6 lam tang lwgng trdi khoan cung
uing, nhu vay dich chuyén dudng cung (B') sang phai. Két qua la giao diém cia
céc dudng cung va cdu (B* va BY) xay ra ¢ 1di suat can bang cao hon va ldi suit
tang. V6i khuén mau ua thich tién mat, vige giam lugng tién cung dng dich
chuyén duéng cung ung tién (M) vé bén trai va 1ai suat can bang tang, Cau tra
l&% theo khudn méu tién vay phi hep véi cau tra 167 theo khudn mau ua thich
tién mit.

3. Khi mifc gis nay ting, sd lugng tién tinh theo hién vat giam (khi gt lugng
tidn cung ung danh nghia khong dci) ; dé phuc héi tai san tién té cia ho theo
hién vit dén mue cd, dan ching mudn git mét lugng tidn danh nghia 16n hon.
Nhu thé duomg cong cdu tién (M) dich chuyén sang phai va lai suat tang.

6. Lai suat tang. Viéc tang bat ngo gid du tinh trong tuong lai cho bat dfng
san cia dan ching lam tang 1gi tde du tinh cho bat dong san so vai trai khoan, do
d6 lugng cdu trai khoan giam. Dudng cdu (B') dich chuyén sang trai va lai suat
can bing tang. :

8. Theo khusn mau tién vay, tinh rdi ro cia trai khodn tang 1én lam giam
lugng ciu trai khodn, Duong cdu (BY) dich chuyén sang tréi va 1ai suat can bang
tang. Ta sé ¢6 cung cAu tra 101 nay theo khuon méiu ua thich tién mat. Tinh rdi ro

cuia trdi khodn tang 1én so véi tién Tam tang lueng cdu tién. Duong cdu tién (M)
dich chuyén vé bén phai va 1ai suat can bing tang.

10. Dung. Lai suat sé tang. Tién hoa hong ¢6 phidu thap hon khién ching tré
nén long hon so v6i trii khoan va heeng cau trai khodn sé giam. Duang chu (B)
do d6 sé dich chuyén sang trai, va lai suat can bing sé tang.

12. Lai sufit cua trai khodn AT & T sé tang. Do nay dan chung cho rang lai
sudt sé tang, loi tie du tinh cho trai khodn dai han nhu tra khodn 8* loai 2007
sé giam va lugng cau trdai khoan nay sé gitun, Do @6 duong clu (B*) sé dich
chuyén sang trai va lai sudt can bang sé tang.

14. La; sudt sé tang. Khi gia trdi khodn trd nén bat dinh va trdi khodn tré nén
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rii ro hon, lugng cdu trai khoan sé giam. Dugng cdu (B ) sé chuyén sang trai va
l4i sudt can bing sé tang.

Chuong 7

2, Tin phiéu kho bac My ¢é nii ro v& ng thap hon va leng hen se véi CD

chuyén nhugng duge. Nhu vay lugng cdu tin phidu kho bac 16n hon va ching c¢é
lai sudt thap hon. _
4 Bung. Khi trdi khoan thuge cdc han ky khae nhau la nhung thu thay the
nhau mét cdach gdn gidi, mét sy tang lai suat caa mot trai khosn 1am cho 13 suat
cia trai khodn kia tang 1&n vi lgi tite dy tinh cda cde trai khoan co han ky khdc
nhau khéng thé vugt qua xa giéi han.

6. (a) Lai suat hoan van sé la 5% d6i véi trai khoan mot nam, 6% ddi véi trai
khoan hai nam, 6,33% d0i voi trdi khodn ba nam, 6,5% d6i véi trai khoan bén
nam va 6,6% d@ vai trdi khedan nam nam. (b) Lai suat hoan von sé la 5% dai vei
trdi khodn mét nam, 4,5% dai véi trdi khoan hai nam, 4,33% doi vadi trdi khoan
ba nam, 4,25% d3i vai trai khodn bon nam va 4,2% dai voi trdi khodan nam nam.
Duong 141 suat hoan von doc 1én & (a) tham chi sé déc hon néu dan chung wu tién
nhung trai khodn ngdn han hon nhung trai khodn dai han vi trdi khodn ngén
han lie¢ ay s& ¢6 muic bu rii ro duong. Dudng 13 suat hoan vén dée xudng & (b) sé
kém dac va tham chi ¢6 thé c6 mot do dae 1én duong nhe khi trai khoan dai han
cé muc bu ridi ro duong.

. 8. Dugng ldi suat hoan vén ndm ngang ¢ nhing han ky ngan hon goi ra ring
lai sust ngdn han duge trong doi syt gidm vira phai trong tuong lai gdn, trong
khi d6 dudng doe 1én manh cda 14i suat hoan vin goi ra rang 131 suat duge trong
doi tang 1én & tuong lai xa hon. Do lai suat va lam phit du tinh dién bign theo
cung nhau, dudng 1ai suat hoan von nay goi ra vang thi truong trang doi lam
phat gidm vira phai trong tuong lai gan nhung tang 1én sau dé.

10. Viéc giam nuice thué thu nhap sé khién cho dac quyén mién thué eda trai
khodn dia phuong kém gia tri va ching kém duge ua chuang hon so véi ede trai
khoan khe bac chiu thué. T dé, vide giém' lugng cau trai khodn dia phuong va
vige tang lugng cau trdi khodn kho bac sé lam tang 1at suat trai khodn dia phueng
déng thai khién cho 14i suat trai khoan kho bac giam.

12. Hoa héng mai giéi thap hon cua trai khoan cong ty sé khién chung léng
hen vado dé tang lugng ciu doi véi chuing, didu nay s& ha thap mue bu rdi ro cda
chiing.

14. Vige toai bé thué bat dong san sé khién trai khodn hoa héng kém hap dan
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hen so vai trdi khodan kho bac. Tu d6, viée gidm lugng cau trai khodn hoa héng va
tang lugng cdu trai khoan kho bac s8 laun tang 1ai sut trdi khodn hoa héng déng
thai lam cho 1ai sust trai khodn kho bac syt giam,

Chuong 8

2. Céc trung gian tai chinh phat trién su tinh théng trong cac linh vge nhu ky
thuat computer do 46 ho ¢6 thé cung ¢ap cdce dich vu linh hoat mgt céch khong
qué t8n kém nhu cdc tai khodin séc, cdc tai khodn nay giam bot chi phi giao dich
cho ngudi g tién. Cde trung gian tai chinh cing ¢6 thé duge 1¢i nho kha nang
tist kiém duge do qui mod va thye hién nhing giao dich lon Ja nhing giao dich cé
chi phi thap hon cho méi dola giao dich.

4. Cac nguyén tdc ké toan chudn khidn viee kiém tra lgi nhuan duge dé dang
hon do d6 giam duge vén dé chon lya @61 nghich va it ro duao duc trong thi
truéng tai chinh, va do vay khién thi trudng ndy hoat djng tot bon. Ca¢ nguyeén
tdc ké todn chuén lam cho cde nha ddu tu dé dang hon trong viée sang loc cdc
hang tot khoi cdc hang téi, nho vay gidm van dé chon Iya d6i nghich trong thi
trudng tai chinh. Ngoai ra, chiing lam cho cac ngudi quan 1y khé khan hon trong
viéc néi giam bat lgi nhuan, do vay giam duge van dé ngusi dai ly - ngusi dy théc
(van dé& mii ro dao dutel.

6. Cac hang nho hon 1a cdc hang it duge bi€t dén nén ho thudng dung sy tai
trg cia ngan hang. Do cdc nha ddu tu khé thu thap duge thong tin vé céc hang
nay, cic hang nay khé ban ching khodn trong thi truong tai chinh. Cic ngan
hang von chuyén mén héa trong viéc thu thap thong tin vé cdc hang nhd hic Ay
& 1a giai phap duy nhat dé cac hang nay c6 khoan tai trg cho hoat dong ctia ho.

8. Puing. Ca nhan dang dat tién danh dum cd cude doi minh vao deanh nghiép
ctiia minh ¢6 nhidu hon d€ mat néu ¢d nhan dé mang tay qud nhiéu rdi ro hoae
thyc hién cde hoat dong muu lgi ca nhan khong dua dén loi nhuén cao. Do vay i
nhan dé sé hanh déng phi hep hon vei lgi ich cia ngudi cho vay khign che inén
tidn vay dé cé thé duge hoan lai.

10. Pung. Néu nguéi vay tién nay té ra la mét ngudi mao hiém vay tin dyng
tdi va di dén pha sdn, thi ngudi cho anh ta vay mit it hon vi vai thé chap dé <6
thé duge ban di dé bu lai moi tén that cda mén cho vay. Nhu thé chon lya d6i
nghich khong con 1a van dé nghiém trong. :

12, Sy tach biét vige s& hitu va vige qudn 1y tao ra van dé ngudt gy thac- nguin
quan 1y. Ngudi quan ly (nguoi dai ly) khong c6 mot y mudn manh mé lam cye dai
1gi nhuan nhu nguat sé hitu (nguei iy thac). Nhu thé nguoi quan 1y ¢6 thé kheng
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nd lyc lam viée, 6 thé thyce hién cdc chi tiéw vé ich vi s dién cd nhan minh hode
- ¢6 thé theo duéi cac chién luge kinh doanh dé mé rong quyén hanh ¢ nhan minh
ma khéng ting dugc lgi nhuan.

14, Mgt cude d8 va thi trudng ed phidu Jam syt gidam gid tri rang eda cac hang
va do vy lam tang vén dé rdi ro dao duc. V6i mot mén tién gép eé phin nhé hon,
nhing ngudi s hitu c¢é thémn ¥ mudn thye hién edac dy An rdi ro va chi tiéu vén
liéng cong ty vao cac hien vat 1am lgi cho ¢4 nhan ho. Mgt euge d8 v thi trudng
¢d phigu lam tang van dé rii ro dao duce va nhu thé khién it c6 thé 1a nhuing
ngudt cho vay duge hoan tré tién. Do vay viéc cho vay va vige ddu tu sé giam, dua
d&n mét cuge khing hodng tai chinh trong dé thi truong tai chinh khang heat
déng tét va nén kinh t& gap khé khan.

Chuong Y
2. Thit bac tu long nhat dén kém lang nhat 1a : (¢), (b, (a}, va (d).
4. Tién dy tra sut gidm 500 déla. Tai khoan T cho First Natienal Bank nhu
sau :
First Natinsal Bank

Tat sdn ¢ Thi sin ny

Tién dy tir 500 dolu Tign gt o INE phidt sée -500 dola

6. Ngan hang nay dung ra sé ¢6 bang quyét toan tai sin duge néu trong bai
t4p ndy vi sau khi né mat 50 tri¢u déla do dong tién rit ra, ngan hang nay sé van
¢on ¢d 5 tri¢u dola dy trit qué miic (50 triéu déla tidn du trd tra di 45 trigu dala
dy trit bat buge (10% cda 450 tridu dola tidn gii). Nhu thé, ngan hang nay sé
khong phai thay dé bang quyét todn tai sin cia minh thém niy, va sé khong
chiu bat ¢t phi tén nae ma déng tién it ra nay tao ra. Mat khac, véi bang quyét
todn tai san trong bai tap néu trén, ngan hang nay sé ¢ su thidu hut vé tién dy
triz 1a 20 trigu déla (25 trigu déla tra @i 45 tridu déla tién diur trd bt buge). Trong
trudng hgp nay, ngan hang sé chiu tén that khi né tiang tién dy trd cén thidt
béng cdc phuong phap néu trong bai hoc.

8. Khong. Khi ban ti chai mot khidch hang ¢é thé ban sé mai mai bi mat kha
nang kinh doanh véi ngusi dé - didu nay ta mét tén that to len, Thay vi nhu vay,
ban ¢é thé di vay cac ngan hang khac, edc cong ty, hoac vay Fed dé ¢6 duge vén
cho ngudt khach nay vay. Hoac ban ¢6 thé ban CD chuyén nhugng duge hoac mot
8 chitng khosan cua ban éé ¢ duge von can thict.
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10. S8 du bu ¢6 tac dung nhu vat the chap. 86 du ba cing giup thiét 14p quan
hé khach hang 1aa dai, n6 gitp ngan hang d& dang hon trong vige thu thap thong
tin vé nhing ngudi vay tién tuong lai,nhuvay giam duge van dé chon lya déi
nghich. $¢ du bu giup ngan hang gidm sat cdc hoat dfng cua mit hang vay tién
cia ho do 44y n6 ¢6 thé ngan chan hang nay khéng cho mang lay qud nhiéu rii
ro, tie 14 khang hanh dgng vi lgi ich cda ngan hang nay.

12. Sai. Tuy da dang héa la mjt chién luge ma mot ngan hang nén lam, viée
ngan hang chuyén mdn héa trong mét s6 linh vige cho vay van ¢é mot y nghia. Vi
dy, mét ngan hang cé thé da tao duge sy thong thao trong vigc sang loc va gidm
sat d6i véi mét loai cho vay dac bigt, nhu thé cdi thién duec kha nang xi 1y van
d& chon lya d6i nghich va rai ro dao due cda minh, '

14. Tai san cé sut gid tri 8% (= -2% x 4 nam), trong khi dé tai san ng syt gia tﬁ
12% (= -2% x 6 nam). Do tai san ng sut gid hon 4% so v§i tai san ¢ syt giam, gia
tri rong cua ngan hang nay tang 4%, tic la 8 triéu déla (= 4% x 75 trigu ddla). Rui
vo lai sudt cé thé duge giam bét bing cdch rit ngén ky han thanh todn cua tai
san n¢ t6i mot thoi gian tdn tai 4 nam hoac kéo dai ky han thanh toan cua tai san
6 téi mot thoi gian tén tai 6 nam. Hoace, ban ¢6 thé thyc hign mét vy trao ddi 1ai
sust trong dé ban trao ddi 1ai su&t ma ban kiém dugc theo tai san ¢é cua han véi
141 sudt ctia tai san cd cia mot ngan hang khdc c6 thei gian ton tai 6 nam,

~ Chuong 10

1. (a) Van phong kiém tra tién ; (b) Dy trit Lién bang ; {c) Cde co quan ¢é tham
quyén vé hoat dong ngan hang tiéu bang va FDIC ; (d) Dy trit 1.i¢n bang.

3. Viée trao dac quyén ngan hang cé thé tao ra mét rio can khéng cho cdc
hang va cdc cd nhan hoat ddng ngan hang, khién cho cong nghiép ngan hang
kém canh tranh. Mat khae, viéc trao dac quyén ngan hang ¢é lgi la ngan chan
cac hang va ca nhan khang luong thién di vao hoat dong ngan hang.

5. Néu khong ¢6 su giup do, FDIC khong cé kha nang thanh toan cho tat ca
cAt ngudi gai tidn c6 bao hiém vi quy bao hiém cda né qua nhd. Tuy vay su tén tai
ctia FDIC vén gidp ngan ngwa cdc ngan hang khoi bi phd sén vi cong chiing bigt
ring Fed va Chinh phu Lién bang s¢ ding dang sau FDIC : cung cap cho cac
ngan hang va FDIC du vén d6i phé véi mot cuge khung hoang.

7. Sai. Tuy cdc ngan hang €6 y muén ndm gid vén ngan hang, he ¢6 thé khong
duy tri dd vi cac chi phi riéng ma sy vo ng ngan hang gay cho he nhé hon chi phi
xa hoi

9. Cdce k¥ thuat mdi nhu cac eo s¢ hoat d¢ng ngan hang dién ti thuing duge
mét vai ngan hing chung phin, do vy cdc co s¢ nay khdng bi xép vao loai cdce chi
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nhanh. Nhu thé ¢6 thé sit dung cdc co s& nay dé vugt qua nhing ngan ¢dm chao
ban dich vy & cdc tiéu bang khac va trong thye t& vugt qua cdc gidi han cdm mé
chi nhanh. _

11. Do viée cdm md chi nhdnh dp dung chat ché hon d6i vé cac ngan hang
thuong mai so v&i cac ngan hang tiét kiém va cho vay. Nhu thé cdc ngan hang
thuong mai nho ¢6 duge su baoe vé tét hon trong canh tranh va dé ¢6 kha nang
sdng con hon 1a so véi cde ngan hang tiét kiém va cho vay.

13. Hoat d9ng ngan hang quéc t& da duge khuyén khich qua viee duge hudng
ché d thué dac bigt va cac quy dinh mé chi nhanh néi 16ng d6i véi cdc cong ty
Edge Act va cdc co sd hoat ddng ngan hang quac t& (IBF). Cdc IBF va cdc cong ty
Edge Act dugc sy nang d% nay dé cac ngan hang My ¢6 tham kha nang canh
tranh vé‘i_ééc ngan hang nudce ngodl. Sy mong doi 1a & chd viée nay sé tao thém
¢bng an vide 1am trong Iinh vyce ngan hang & My,

15. Khong, béi vi ngan hang do ngudi Xéit s¢ hitu phy thuge cung nhing quy
dinh nhu ngan hang do nguti My s¢ hau.

Chuong 11

2. Sé& ¢6 chon Tua d6i nghich vi ¢6 thé ¢6 nhimg dan chung mudn dét tai san
cia minh @8 miru mét sé lgi ¢4 nhan, nhing ngudi nay sé cé géng dé ¢é duge
nhung hgp ddng bao hiédm chay quan trong: Rui ro dao dite cing c6 thé xdy ra v
mot cd nhan ¢é mét hgp déng bao hiém chdy ¢é it ¥ mudn st dung cac bién phép
phong chay. '

4. Cac quy dinh han ché ngan hang ndm gix cdc tai san rit ro tryc tiép giam
bét rii ro dae due ¢ phia ngan hang. Cde @61 hdi budc cdc ngan hang ¢é sé tién
vén ddu tu ngan hang lén cung giam duge ¥ mudn mang 1ay rii ro cda ngan
hang vi nay cdc ngan hang c¢é nhiéu hon 4é mat néu ho vé ne. Nhung quy dinh
nhu vay s& khong hean toan loai bé duge van dé rii ro dao die vi cde ngan hang
¢6 ¥ mudn che gidu viéc ndm giw tai san rdi ro khéng cho cdc ¢o quan diéu hanh
bigt va néi qud sé vdn dau tu cia he.

6. Cujc khing hodng S & L da khong xay ra truée nhuong nam 1980 vi 1di suat
da git & mue thap trude 46, do d6 S & L da khong bi dat trude cde ton that do 41
sudt cao. Cung nhu vy, cac co hjt dé mang 1ay rii ro dd khong sin cé trude
nhing nam 1980. T 1980 tré di, phap luat va sy déi ingi tai chinh tao che S & L
dé dang hon trong viéc mang 14y thém rii ro, nhu thé lam tang mét cich manh
mé cic van dé chon lua doi nghich va rai re dao dude.

8. Luat FIRREA da c4p vn cho viée bao Yanh S & L, da lap ra Cong ty Uy taac
thanh 1y dé quan Iy vige thanh 1y cde t8 chue tigt kigm khong tra duge ng, da loai
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bé Héi déng ngan hang cho vay mua nha cua lién bang va d4 trao vai tro diéu
hanh cia né cho Van phong gidm sat tiét kigm, da loat b FSLIC, vai trd bao
hiém va trach nhiém diév hanh cua né duge FDIC dam nhan, da 4ap dat cdae han
ch& ddi véi cac hoat dong tiét kiem tuong tir cae han ché trong thue té trude nim
1982, da nang mue doi héi vén ddu tu bing cic muc ma cde ngan hang thuong
mai phai tuan theo va d4a tang quyén luc cuong ché cho cac co quan diéu hanh
céng nghiép tiét ki¢m. -

10. Néu cac tng vién chinh trj nhan quy van dong tu chinh phu va bj giéi han
s6 tién ma he chi tidu, ho sé c6 it dot hoi phai théa man trong cde van djng & hau
trusng 48 thing ci. Nho vay, ¢é thé ¢é thém ¥ mudn hanh déng vi lyi ich cia
ngudi déng thué (ngudi gy thic) va nhu thé sinh hoat chinh tri ¢6 thé duge cai
thién.

12. Loai bé hoac gigi han bdo hicém tién gai sé giip gidm duge rii ro dao due
do viéc mang 14y rui ro qud mudce & pthia cic ngan hang. Tuy vay, né sé lam cho cic
vy v& ng ngan hang hoac hoang loan ngan hang dé cé thé xay ra, do vay day c6
thé khéng ta ot ¥ tudng hay.

14. Nén kinh t& ¢6 thé duge loi do gidm ridi ro dao diie ; tuc 14, cdc ngan hang
sé khong muén mang lay qua nhidu rii ro vi néu lam nhu the sé lam tang phi
bao hiém tién gii eda hg. Tuy nhién, ede khé 1a khé giam sat duge nuie do rili ro
clia tai san ¢6 cia ngan hang vi thusng chi ¢é ngan hang dung ra cho vay biét
duge tai san ay ra ro dén mide ndo. :

Chuong 12

1. Do sé ¢6 thém sy khong chae chan vé viée ho sé phai thanh todan bao nhiéu
trong mot nan bat ky nao 46, cic cong ty bao hiém sinh mang ¢6 xu huéng nim
gilt cdc tal san ngan han hon va long hon.

3. Do tién trg cap phai thanh todn duge dinh ra bang tién gép cho chuong
trinh va cdc thu nhap ma tién déng gop mang lai.

5. Do s tién béi thuéng bao hiém cang 1ém, ngudi duge bao hiém cang ¢é
nhidu ¥ muén vi pham rii ro dao dic va thige hidn ede hoat dgng lam cho viée boi
thudng bao higmn dé c6 thé xay ra. Do viée thanh todn bdi thuong rat ton kém,
cong ty bao hidm sé mudn giam rii vo dao dire hang cach gidi han sé tién bao
hiém.

7. Do 14i suat tién cho vay & cac ngan hang néi chung thap hon so voi & cde
céng ty tai chinh.

8. Do ban khong phai thanh todn tién hoa héng & ching khoan {quy) khong
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chiu hoa hdng (no-load fund) thye t& né ré hon so véi mot chung khoan chiu hoa
héng.

11. Viéc bao ddm tién vay ma chinh phi ddm nhiém ¢6 thé rat t6n kém vi nhu
m6t bdo hiém bat ky, né ddn dén rdi ro dao diic. Do cdc ngan hang va cic té chuc
khéc khi cho vay ¢6 bao dam khong phai chiu bat k¥ tén that nao néu cdc mon
tién cho vay nay bj v& ng, ho khong ngai thuc hign cdc mén tién cho vay ¢6 trién
vong xau. T d6, cdc ton thét cho chinh phi ¢6 thé 1a nhidu nhu da x4y va trong
céde ndm gin day. _

13. Khong. Hoat @ng ngan hang ddu tu ta mot kinh doanh ¢6 rdi vo vi n&a
mdt ngan hang dau tukhong thé ban mot chung khoan ma né dang bao dam véi
gid ma né da hua tra cho hang phét hanh, ngan hang d4u tu nay ¢6 thé phai chiu
tén that lom.

15. Do gitt khong cho cdc ngan hang duge ding ra bio dam chung khoan, he
chiu it sy canh tranh hon va nhu vay ¢6 thé thu l¢i nhugn cao.

Chuong 13

1. D6i méi tai chinh ndy sinh do vige tim kigm l¢i nhuan - néi khac di, do lang
tham. Do d6i méi tai chinh thusng c6 1gi, 1ong tham ¢6 thd duge xem nhu dong
Iige tich cuc trong x4d hoi chung ta.

3. Ban c6 thé ban mét hop déng chuyén giao cdc CD loai 3 thang hoac cac tin
phi€u kho bac trong thoi han 9 thang. Sau d6 néu lat suét tang kn, gia cda hop
déng nay sé sut giam va lgi nhuan ma ban tao ra sé bu lai tién thanh toan 1ai cao
hon theo mén tién cho vay cia ban.

5. C6 thé khong, béi vi phi tén cia dich vy cdc thé tin dung nay sé khong cao
nhu vAy, nhi thé gitp cdc ngan hang cé thé thu o nshuan tu chung.

7. Duing. Céac ngan hang da tang cuong vay tién trong thi trusng Eurodollar
khién né tang truéng nhanh hon, do né da cho phép ho trinh duge cac han ché
gom vgn xudt phdt t& Quy dinh Q va vi vén thu nhan duge trong thi truong
Eurodollar hic d4u da khong phai chiu cac doi héi vé tién du tra.

9. Khong dén thé. Két qua ré nét cla cdc quy dinh ngan hang (vi du nhu Quy
dinh Q 1a quy dinh da dugc nthdm @€ givip dua von ¢6 phi tén thap vao thi truing
thé chdp)da lam cho nay céc té chic phat hanh vay thé ¢hap khé khan hon trong
vige thu gom vén dé sau d6 ¢6 thé dua chiing ra cho vay thé chap. Ngoai ra, cdc
guy dinh han ché cong nghiép tiét ki¢m thye hién cdc mon cho vay thé chép o
thé da 1am tén hai stic manh tai chinh cia ho, deo vay cuéi cung ho da khéng c6
kha nang thue hién duge nhidu mén cho vay thé chap nhu mong doi,
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11. Néu Fed thanh todn lai suat iF, cho tién du tra, thi thué danh vao tién
i do cic doi héi vé tidn du trix bit buge s& giam téi (¢ - iF ) x r,. Két qua cda
thué thap hon danh vae tidn gii nay s& 1a & chd nay cac ngan hang ¢ thé thanh
to4n lai suat cao hon cho tién giii va nhu thé khién chiing ¢é kha nang canh
tranh hon véi quy thi truong tién té. Nhung ngui gdi tién vay sé ¢6 thé thay
tién giri hap dan hon so véi quy thi trudng tién té, do vay tién gui sé tang trong
khi quy thi truong tién té giam.

13. Néu lam phat tré nén bién déng hon, lai suét cing ¢é thé tré nén bién
dong hon va rii ro lai sust sé tang lén. Vige budn ban trong cdc thi truong tai
chinh ky han va chon lya hic 4y sé tang 1én vi né giip cho dan chung ¢é thé tranh
duge mot s6 rdi ro lai suat dang tang lén noéi trén.

15. Néu cac tran cua Quy dinh Q duge ap dat tré lai, cac ngan hang sé khong
thé canh tranh mét cach higu qua dé ganh vén Jam cho von chay tu cac ngan
hang véo cdc quy tuong tro thi tradng tién té. Ngoai ra, né sé kich thich thi
truimg thuong phidu béi vi cdc ngan hang hic &y sé c6 gang thu thap vén bang
cach cho cdc cong ty ndm gid ciia ho phit hanh thuong phiéu Ia thit khong phai
chiu cdc trdn lai suat. :

Chuong 14

1. Sai. Tién mit cia mot ngan hang luén duge coi 1a tién dy tra, do dé gt
chiing vao Fed thi tién dy tra cuia ngan hang nay khong thay dai.

3. Tién du trd & First National Bank gitt nguyén khéng thay d6i nhu duge chi
ra trong tai khodn T sau :

First Nautional Bank I tew Licn bang
“Tat sin €6 T sim iy [E sdn o T sdn ney
Tién dy trir: O Vay chidi khifu Chitng khodn -1 tri¢u ddla
Chumg khoda +1 trigu dola Vay ¢hi¢t khilu +1 tri¢u dola

+ I tri¢u dola

5. Céc tai khoan T tuong ty cac tai khoan trong b phan Deposit Creation
(Tim tién giti) : Single Bank va b phan Deposit Creation : Hé thong hoat dong
ngan hang tra mgt didu la 1at ¢ cac hang mye 46 duge nhan véi 10.000 (tue la,
100 déla tré thanh 1 tridu dola). K&t qua ey thé la tidn gdi c6 thé phat séc tang 10
triéu déla '
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7. Viéc mua 1 tridu déla trai khedn ma Fed thue hign lam tang tién duy trd
trong hé théng ngan hang thém 1 trigu déla va mitc tang téng cong tidn gdi ¢é
thé phat séc 1a 10 trigu déla. Viéc cac ngan hang mua chung khoan thay vi cho
vay véi cdc khoan tién dy tri qua muic cua ho khéng tao ra khdc biét nao trong
qui trinh tac ra béi s6 tidn g,

9, Tién diy trix trong hé théng hoat dong ngan hang gidm di 1000 déla va xust
hién mot sy thu hep boi s8 tidn g, giam tién g c6 thé phat séc met s6 lugng 1a
10.000 dola.

11. Miic tién g c6 thé phat séc sut giam 50 trieu dola. Tai khodn T cia hé
théng ngan hang trong trang thai can bing 1a nhu sau :

He¢ thong ngéan hang

T s o FREESATIN N
Tién dy irir -8 tridu dola | Tién g en the phit xée - 80 tri¢w dola
Chamg khodn +5 tri¢u divla
Cho vay =50 trigu dnla

Chuong 15
2. Tién di trid khéng bi thay déi. nhung co sd tién té gidm mit 2 triéu dsla
nhu néu trong tai khoan T sau :
Nha diu tu Ieving

Thi sin o Tai sin g

Tidn mat -2 tri¢u dola I
Chimg khodn -2 wricu dola

Ih trivl.ién hany

Tii sin ed T %80 oy

Chimg khodn -2 tricu dola Tidn mat -2 trigu dala

4. Khong chdc chidn. Nhu céng thuc trong phuong trinh 15.4 cho thay, néur,
+{ER/D} 16n hon 1, s6 nhan tién ¢6 thé nhé hon 1. Tuy vay trong thuc té |{ER/ D}
nhé dén mue ma r, + {ER/D/ nhé hon 1 va sé nhan tién 16n hon 1

6. Luong tién cung ung sut manh vi khi /C/ D! tang, c6 mét sy chuyén d6i tu
@t thanh phan nay cua lugng tién cung wng (tién gii ¢6 thé phat sée) véi su mé’

» +TTNH
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rong bt s6 nhidn hon sang mt thanh phan khde (tidn mat) kém hon. Sy mé
rong boi s8 tién g chung giam, dua dén 1 sy syt giam lugng cung ung.

8. C6 mjt sy chuyén déi tix m¢t tharh phin nay cia lugng tidn cung ving (tién
gui c6 thé phat séc) véi sy mé rong béi 6 it hon sang mét thanh phan khac (séc
du lich) nhidu hon. Do 6 viéc mé réng boi s6 tang lén va Tuyng tidn cung ung
tiang lén.

10. Buing, do khéng ¢6 doi héi vé tién dir tra déi vai tién guti 6 ky han, mét'sy
chuyén ddi tir tién giri 6 thé phat séc (cé sy mé ring boi s6 kém hon) sang tién
g ¢6 ky han (¢é sy m@ réng bi sd nhidu hon) lam tang téng s6 tién gdi va tang
M2. Miat khde, néu cdc doi hoi vé tién dir trid bang nhau 46 vdi ca 2 loai tidn gi,
ca 2 sé tham dy vao theo cung mt muc mé ring béi $6 va mot sy chuyén a6 ti
loai nay sang loai kia sé khong tac dung gi dén M. Nhu thé vige quan ly M, sé tot
hon vi si chuyén dai tiry tién ti tién g cé kv han sang tién gii c6 thi phat séc
ho#ic nguge tai sé khong tdac dung gi léen A%, '

12. Ca viéc mua 100 triéu déla trai khoan ma Fed thue hién (viée nay lam
tang co 4 tién t) va vige ha thap r) (viée nay lam tang mide md réng boi sd va .
ting sd nhan tién) dan dén viéc tang lugng tién cung ung.

14. Viéc ban 1 trigu dola trai khoan ma Fed thyc hién thu hep co so tién té’
mét hegng 12 1 trigu doéla, trong khi d6 viéc giam tién cho vay chigt khau cang
giam bét co 58 tién té 1 trigu dola khic, Két qua, viée giam 2 trigu dola & co s&
tién té din dén gidmn legng tién cung ung.

Chuong 16

2. Vige tang lai suflt trong moét v bung né tam tang phi tén cia vige ndm gitt
tién dy trit qua muc va y mudn vay tién ta Fed. Do d6. {ER/D} giam, vige nay
lam tang tién du tr sdn sang A8 can xung vi tién gk co thé phat sée va khéi
lugng tién vay chiét khédu tang lén, vige nay lam tang co so tién té. Két qua la
lugmg tién cung ung Ién hon trong thot ky bung nd. Tuaeng ty, khi 1ai suat giam
trong m{t cude suy thodi, lugng tién cung iing cing cé xu hudng giam béi vi
{ER /D) tang va khai hegng tién vay chiét khau giam.

4. Viéc ding tién gui vao cdce giao dich bat hop phdp sé khong con tang xdc
suat bi chinh phd phat hién. Loi tie dy tinh déi véi tién gii ¢ thé phat séc so vai
tién ma4t do vay sé ting va ti lé tién mat - tién g ¢6 thé phat séc sé gidm.

6. Do d¢ trugt ciia tién mat thap how so véi d¢ trugt cia tién gui e6 thé phat
séc, lugng cdu tién mat s& tang it hon so véi hugng cdu tién gui c6 thé phit sée va
ti 1& tién mat - tidn g o6 thd phit séc sé gidm. ' '
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8. Mite [ER/D! sé tang vi nay tién dy tri qua mue s& dugc ua thich ndm gia
hon vi 14i suat ma chiing s& mang lai.

10. Mot sy tang lam phat du tinh sé lam tang lai sudt (theo hi¢u ing Fisher).
Viéce nay nguge lai sé khién cho {ER/D} gidm va khsi lugng tién vay chiét khéau
tang lén. Nhu dap dn cho bai tap 2 ggi ra, két qud s& 1a tang lugng tién cung ung.

12. Lugng tién cung \ng s& gidm vinéu cita 6 chigt khau biloai bd, chc ngan
hang & cin ndm gi thém tién dy tr qua muc khién cho tién dy tra sin sang dé
can xing vdi tidn giti bi it di. Hon naa, viéc loai bé chiét khdu sé giam khéi lugng
tidn vay chigt khau, viée nay cting 1am cho co sd tién té va lugng tién cung ung
giam.

14. Hanh dong cia Qudc hoi cé thé s& dan dén viée co thém séc gia mao, vide
nay gay tén that cho nguoi giti tién e6 cac tai san séc. Lol tuic dy tinh cua tién g
c6 thé phat séc so v6i tién mat gidm va ti 1é tién mat - tién gui 6 thé phat séc sé
tang. Nay do d4 ¢6 su huéng vao tién mitla thu khong tham dy vao viée mé rong
boi s6 tién g, muc mé rong boi s tién gui chung sé gidm va s6 lugng tién cung
ung sé giam. :

Chuong 17

1. Do tinh chdng ddi truyén thdng eua ngudi My dd1 v6i mt ngan hang trung
uong va déi véi quyén lge tap trung, nén hé théng 12 ngan hang ving duee thigt
lap dé phan tan quyén lyc theo cac vang lanh thé.

3. Cung gisng nhu Hién phap My, Hé thang Dy tra Lién bang hie ddu duge
thiét 1ap theo dao luat Dy tra Lién bang, ¢d nhiéu sy kidm c¢hé va can bing vala
mot t§ chite dzc biet kidu My. Kha nang cia 12 ngan hang ving ¢é thé tic dong
dsn chinh sach chigt khau duge coi nhu 1a mdt sy kiém ¢hé dd1 véi quyén lue tap
trung cua Hoi déng théng dac, gidng nhu quyén cua cace bang 1a mét sy kiém ché
dsi vdi quyén lye tap trung cia chinh phu lién bang. Didu qui dinh vé vi¢e ¢6 ba
loai giam déc (A, B va C) dai dién cho cac nhém khace nhau (cdc nha ngan hang
chuyén nghiép, gidi kinh doanh, va cong ching) mét 1an nda la nham kiém ch&
va can bing khong dé cho m¢t nhém nac khang ché Fed. Tinh dc 1ap cua Fed doi
vdi chinh phu 1ién bang va viée thanh 1ap cdc ngan hang Dy tri Lién bang nhu
1a nhang t8 chite hop nhat 14 nham han ché thém naa quyén lye cda chinh pha
ddi véi céng nghiép ngan hang.

5. Hoi déng théng dac an dinh cdc dy trix bt buge va lai suat chiét khau ;
FOMC chi dao cic nghiép vu thi truong tu do. Tuy nhién, trén thye t& FOMC
gitp 4@ viée quyét dinh vé du tra bat bude va lai suat chiét khau.
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7. Hji ddng théng dde ré rang 1a da gianh duge quyén hee so véi cae ngin hang
Dy trt lién bang. Xu huéng tién t61 mét sy tap trung quyén hye hon mia ia mit
xu huéng chung trong chinh phd My, nhung trong truong hop ma Fed thi d6 1a
mot si phat trién tu nhién cda Fed duge giao trach nhiém thue ddy mot nén kinh
t€ §n dinh. Trach nhi¢ém nay doi hoi mot sy chi dao cia trung vong 16n hon de6i
vdi chinh sdch tién t§, ma vai tro lau nay do Hoi ddng thang déec va FOMC nam
gia, FOMC iai do H¢i ddng théng dée kidn sost.

9. Mai de doa ia Qudc hoi sé ndm quyén kidm boat l¢n hon déi véi tai chinh va
ngan sdch cia Fed.

11. Sai. Cye dai héa sy thinh vugng cua minh khéng loai ba long vi tha. Hoat
dong viigi ich cda cong chung rd rang la st muc tiéu cda Fed. Thuyét vé thai do
ung xit ban gisy chi néi 1én riing nhimg muc tieu khae, nhu cue dai hoa quyén
lue, eing anh hudng dén vige Fed ra cic quyét dinh.

13. Bat. Fed van phai chiu ap luc chinh tri béi vi Qudc hoi ¢ thé ban hanh cac

-@iéu luat han ché quyén luc cua Fed. Néu Fed 1am vige khéong tét, thi Quée hi céd
thé do @6 ma quy cho Fed phai chiu trach nhiém bang cach thong qua ede didu
luat ma Fed khéng thich.

Chuong 18
2. Trong ¢4 hai truéng hop co 56 tién t¢ gidam 200 ty dala. Cae tai khodn T, sau
khi cdc trdi khoan duge ban cho cde ngan hang, nhu sau :
I tedf Licn hang

Tai st co T s ey

- Chamng khodn - 200 ty dola l Dy triy - 200 1y ddla

Cace ngin hany

Tai sia ¢6 Tia sitn ey

Climg khodn + 200 ty doka |
Dy e - 200ty dbla
Cac tai khoan T, khi cdc trdi khodn dugce ban cho cac nha ddu ta ta ahan, nhu
sam @

D trik Hén bang
Tai sér G Tid sdur oy

Chimg khoin = 2000y dila | Tidn mdu - 2000 1y dala
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Nhi diu to IRVING

Thai siin o - Thi s wy
Ching klrofn + 200 1y dola
Tidn mjt - 200 ty dola

5. Fed s& khong thé xudt trinh cac séc dé thanh todn cho cic ngan hang
California that nhanh nhu thuong 18, do vay tién ndi sé tang 1én. Nhu cde tai
khoan T trong sach da chi ra, didu d6 sé dan dén viéé ¢o 83 tidn té tang lén.

7. Khi nhitng nha kinh deanh nhan 100 tri¢u dsla tu Fed cho viée xay dung
cong trinh méi, ho s& gui cdc séc cia ho vao ¢dc ngan hang dia phuong. Céc tai
khoan T cia Fed va cia cde ngan hang dia phuong do dé sé nhu sau :

P v licn bang

Ti san o6 T sin gy

Cong trinh xdy dymg mdi  + 100 iy dolu l It + 100 1rigu doda

Ngpian hang dia phaonyg

Thi sin ¢é T san my

Dy uir + 100 vigu dola | Tién g + OO tricu dola

K&t qua la du tra va do dé co 50 tién té s& tang 1én 100 trigu déla.

9. B&i vi Kho bac ¢6 kha nang du dodn tét hon khi ho c¢an tra tién, nén ho ¢é
thé g it tién hon tai Fed. K&t qua cia vige giam st tién gii cia Kha bac tai Fed
sé 12 mot sy tang lén cia dy trit va do do cua co s tién té (xem trong bai tai
khodn - T thy tu trong muc tién gui eda Kho bac tai Fedl.

11. Khi 200 ty dola tham hut duge tai trg bang viée ban tra kho#in che cong
chung hoic cho cdc ngan hang, thi co s tién té khéng thay d6i. Tuy nhién, khi
trai khodn duge ban che Fed thi co s8 tién té tang lén 200 ¢y dola. Cic tai khoan
T ciing tuong ty nhu cac tai khoan T trong sich ¢ cdc mye Tan trg ng ¢ Atvai
khodn) va Tai trg bAng tao ra tién té (AMB), trong dé cac sé biit todn duge nhan
1&n 2.000 1an (nghta la 100 triéu trdé thanh 200 ty dolas. '

13. Co s6 tién t& khong phai bi anh hudng bdi vi Fed khong bt buge phai gidp
46 tai trg thidu hut ctia Kho bae bing cdch mua cdc trdi khodn Kho bae. Tuy
nhién, néu tham hut ngan sach lam cho 1 suat tang 1én va Fed ¢§ gang ngan
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chgn 1ai sudt 1én cao hon biang cach mua trdi khodn, thi mt sy tham hut cao hon
sé din d€n mot co'sé tién té cao hon. Tham hut gizm ta 200 ty ddla xubng edn 100
ty dola c6 thé, do vay, dua dén mot sy tany 1én trong co 36 tidn té nhd hon 1a né
¢6 thé x3dy ra mot cach khic.

Chuong 19

1. Mt tran mua tuyét s& lam cho tién ndi tang 1én, do dé co 6 tidn té tang lén,
Dé chdng lai anh hudng dé, ngusi quan 1y phai 4p dung viée mua thu déng trén
thi truégng ta do,

3. Nhu chiing ta da thay trong Chuong 18, khi tién gii cia Kho bac tai Fed
giam xudng, thi co sd tién té tang lén. DE chéng lai sy tang lén dé, nguai quan ly
sé tién hanh viée bdn trén thi trudng ty do.

5. N6 goi ra rang, nghiép vy thu déong trén thi truong ty do rat it thong dung
bing nghiép vu nang déng, bdi vi cae hop déng mua lai duge su dung chi yéu la
dé tién hanh cac nghiép vu thu dong nhiam muc dich chéng lai nhung thay ddi
nhdt thél trong co s6 tién té.

7. Co'sd tién té va cung tién té sé tang lén khong ngung, Cac ngan hiang ¢4 thé
vay v6i 1ai sudt chiét khau thap va do d dem cho vay véi 1ai sust eao. Nhu vay
cae ngan hang sé thu duge mét lgi nhugn trén méi dota di vay ta Fed, lam cho cdc
ngan hang tiép tuc &i vay khong ngung didu dé sé& lam co s6 tién té tang lén
khéng nging.

9, D_iéu phat biéu nay khang diing. Co quan FDIC sé khéng dat duge két qua
trong viéc loai bd su hodng loan ngan hang néukhéng cé vide chidt khau cia Fed
déi véi cdc ngan hang gap khd khan dé ngan khéng cho cac cuge sup @3 ngan
hang lan ra.

11. Thong thuimg la khang, bai vi lai suat chigt khau cia Fed sé giam xudng
do a1 sudt thi trudng da giam xuing va Fed khang muén dé cho 1ai sust chist
khdu tich qua xa lai sudt thi trudng. Nhu vay mot sy giam xuéng cGa lai sust
chiét khau thuong khaong néi gi vé hudng tuong lai cda chinh sach cia Fed.

13. Huy bo vige chiét khau sé 1am cho viéce kiém sodt cang chat ché hon dai vai
cung tién té bdi vi s& khong thé ¢6 mét sy bién dong nao trong lugng tién cho vay
chiét khau. Mat khdc, y kién dé xuat gén chat lai suat ehigt khau vao Yai suat thi
trudmg ¢6 thé duoc ua thich hon bai vi né cé diém lgi 1a Fed van c6 thé thyc hidn
vai tré cia minh 14 ngudi cho vay cudl cing.
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15. Céc nghiép vu thi truéng tu do 1a linh hoat hon, dé dae nguge lai, va duge
4p dyung nhanh chéng hon 1a hai cong ey kia. Chinh sdch chiét khau linh hoat
hon dé 4o nguge hon va duge 4p dung nhanh chéng hon 1a vige thay déi cac du
tr bit bude, nhung né 1ai it higu qua hon hai cong eu kia.

Chuong 20

1. Cdch pht biéu d6 12 khong dung. Mét vai tinh trang that nghi¢p 1a cé 1gi
cho nén kinh t&€ béi vi su tén tai csla nhing céng viée chua e nguei lam sé rat ¢6
thé 1am cho mét ngudi cong nhan sé tim duge viée lam dung yéu cdu cia minh,
¢dn ngudi chi cing sé tim dwge ngudi céng nhan dung cho cang vige dé.

3. Dung. Trong mjt thé gidi nhu vay, dat duge chi tidu tién'té sé ¢6 nghiala
Fed sé ciing dat duge chi tidu 1ai suat cia né, hoae nguge 1ai. Nhu vay Fed ¢6 thé
theo dudi ddng thi hai chi tiéu, chi tiéu tién té va chi tidu 14i suat. _

5. Fed c6 thé kiém so4t lai suat cia tin phiéu kho bac 3 thang bing cdch mua
va ban chung trén thi trudmg ta do. Khi lai suét tin phiéu tang cao hon mite cua
chi tiéu, thi Fed s& mua tin phigu, diéu d6 sé 1am tang gid tin phiéu lén va ha
thap lai suat xudng dén muic cia chi ticu cia Fed.Tuong tu, khi ldi suat tin phigu
giam xudng dudéi mic chi tidu, thi Fed sé ban tin phiéu dé dua lai suat tang lén
d&n mic cuia chi tieu. K&t qua cia cdc nghiép vu thi trudng tu do duong nhién la
tac ddng dén cung tién té va lam cho né thay ddi. Nhu vay, Fed sé kiéni soat cung
tidn t& d8 theo dudt mue tidu 1ai suat.

7. Khong nhat thigt. Mac du lai suat danh nghia duge do ludng nhanh chéng
va chinh x4c hon cung tién té, nhung bién sé 1ai suat ma cac nha hoach dinh
chinh sdch chic la quan tam hon dé 1a lai suat thye té. Béi vi vige do ludng 1ai
sudt thye t€ ddi hoi nhang ude tinh vé lam phat, cho nén sé 1a mgt diéu khéng
~ &ing, néu cho rang 1ai suat thue té& nhat thiét duge do luong chinh xdc hon va
nhanh chéng hon la lugng cung tién té. Chi tiéu lai suat do d6 khang nhat thiét
12 t5t hon chi tidu Jugng cung tién té.

9. B&i vi Fed khéong cho cac ngan hang gap kho khan vay tién trong thoni ki 46
cho nén cdc ngan hang sup dé hang loat, didu dé dan dén lugng cung tién t¢ giam
khi cdc ngudi g tién tang cac khodn tién nigt ho ndin gitt so véi tién g, con
ngan hang thi tang dy tri vuet qua cda minh dé bao vé minh. Nhu mé hinh cung
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tién t¢ cia chung ta duge trinh bay trong cdc Chuong 14 - 16 da chi ra, nhitng
quyét dinh d6 cia ngan hang va ciia cdc nguoi gi tién sé dian dén mot sy thu hep
rit manh cia cung tién té.

11. Khi nén kinh t& di vao suy thodi, ai sudt thudng 1a syt xudng, Néu Fed
xdc dinh chi ti2u 1ai suat, thi né ¢d gdng ngan chan 14i suat tut xudng bing cach
ban trai khoan, dé ha gia trai khoan va nang 1ai sust 1én mue chi tidu qui dinh.
Do &6 viée ban trén thi truong tiy do 1am gidm co s6 tién té va cung ing tidn té.
Lii sufit gidm s& Jam cho dy trix viegt qua tang 1an va cac khoan vay chiét khau
giam xudng, do &6 1am che dy trir ty do tang 1én. V§i chi tidu vé dy triz b do Fed
sé thdy chinh sdch tién t§ ciia minh dé thye hién va sé theo dudi chinh sach thit
chat. Do vy cde chi tieu 14i sudt cang nhu chi tiéu dy tra ty do déu khéng phai
la rat thoa man bdi vi cd hai chi tieu déu cé thé dua dén mt mge tang truong
cung tién t¢ cham hon trong sudt thoi ky suy thoai, khi Fed sé khong mudn lam
cham mutc tang trudug cla cung tién té.

13. Mot chi tiéu dy tri di vay sé gay nén nhung bién dong nhé hon trong lai
suét vén lién bang. Nguge lai véi tinh hinh khi c6 chi tiéu dy triz khong di vay
.khi 141 suat vén lién bang tang én theo chi tiéu du tra di vay, thi Fed ngan chan
xu huéng tang 1én cda cdc khodn vay chiét khiu bang cach mua trdi khodn dé ha
thap 14i suat. Két qud 14 sinh ra nhang bién dong nhé hon trong lai suit vén lién
bang theo chi tiéu dy trx di vay.

15. Thyc ra thi Fed c6 thé thich kiém soat 1ai suat hon 12 cung tién té vi né
mudn tranh sy xung dot voi Quae héi thudng xay ra khi lai suat tang. Fed cving
¢6 thé tin ring 1ai suat thue sy la mot chi dan £5t hon vé vige gi sé xdy ra cho hoat
dong kinh L&

Chuwong 21

2. Sai. Mac du m@t ddng tién ydu cé anh hudng tiéu cue lam cho vige mua
hang ngoai dit hon hay di du dich ra nude ugoai dat hon, nhung né cé thé giip
cho nén kinh t€ trong nude. Hang ndi trd nén ré hon so véi hang ngoai, va lugng
cdu d6i véi hang ngi tang lén. Két qua viée biin hang noi tang 1en c6 thé dua dén
cong an viéc lam nhiéu hon, dé 14 mjt anh hudng cé 1oi d8i véi nén kinh te,

4. N6 du doan rang gid tri cia déng frang Phap sé giam 5%, tinh ra dola.

6. Ngay ca khi mac du muge gid hang Nhat tang 1én so véi muc gid cua My, thi



TRA L& CHO MAT S8 cAuU HOI VA BAI TAP CHON, LUA 945§

ddng yén cing tang gis, béi vi nang suit eida Nhat tang lén se véi nang suft cia
My lam cho hang Nhat ¢6 thé tiép tuc duge ban ¢6 1ai vdi gid tri cao clia déng yén.

8. Déng bang syt gia nhung khong vugt qud, né sut xudng trong ngién han
nhiéu hon 1a trong dai han. Ta csi nude Anh 1a nude chii nha. Cung tién té tang
1én 1am cho muec gid cao hon vé dai han, diéu nay dan dén mtty gid tuong lai dy
tinh cao hon. Viée syt gid dy tinh cia déng bang lam che 1¢i tae dy tinh cao hon,
Viée syt gia du tinh cia déng bang lam cho loi tate diy tinh vé tién gui ngoai t&
tang Ién, di chuyén dudng RET sang phai. Cung tién té tang 1én da ha thap lai
sudt vé tién gii bang Anh vé ngdn han, diéu dé di chuyén dutng RET sang trii.
K&t qua cudi cung trong ngdn han la mét ty gia thang bing thap han,

Tuy nhién, vé dai han 1ai suat trong nude quay trd vé ¢id tri hic trude cia né
va RET £ di chuyén trd lai vi tri ban ddu eda né. Ty gid tang lén mét mue nao ds,
mac dit né van thap hon nate ban dau.

10. Déng dola sé syt gia. Mot sy tang lén cua lai suat danh nghia nhung mot
sy giam xudng cia lai sudt thye t& ham y mot su tang lén trong lam phit du tinh,
didu nay gay nén mot mite sut gia dy tinh cda dsla 16n hon mue tang lén edala
sudt trong nude. K&t qua 1a, 1¢i tike dy tinh vé tién gii nwde ngoai tang lén nhiéu
hon lgi tide die tinh vé tidn gidi dola RET'di chuyén ra nhiéu hon RETY, nhu vay-
ty gia thang bing miam xuong.

12. Déng dola syt gia. Luong cAu nhap khau tang 1én sé ha thap ty gia tuong
lai du tinh va dua dén két quad 14 mot sy tang gia dig tinh cuia déng ngoai ta. Kot
qua lgi tite dy tinh cao hon vé tién gdi ngoai té di chuyén duong RET ra sang
phai va ty ga thiang bing gidm xudng.

14, Viéc mua dola kéo theo vice ban tai san nudc ngoai, didu dé cé nghia la du
tr qude t& giam xudng. Tuy nhién, vige mua trén thi truomg tw do d€ bu lai co
nghia 1 co s§ tién té va cung tién té s6 gik nguyén khong thay dai. Néu tién gdi
déla va tién gdi ngoai té 1a thay thé nhau mét cach hoan hito, thi khong ¢é anh
hudng g dén ty gid, boi vi RET hoac RET déu khong di chuyén do khong €6 sy
thay ddi nao trong cung tién té. Néu tién gui dola va tién g ngoai té khang thay
thé nhau mét each hoan hao duge, thi cé thé c6 anh hudng dén ty gia néu vige
mua dola dua dén mot sy gidm xusng cuia tién b rai ro vé cac khoan tién dala
dang ndm giw. Do vay, RET' + o di chuyén sang phai va ty gid thang bang tang
1én : d6 1a canh nguge lai duge mé ta trong Hinh 21.9.
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Chuong 22

2. Béi vi cdc nudc khic thuong can thi¢p trén thi trudmg ngoai hdi khi My ¢6
tham hut, cho nén dy trit qudc t& ciia My khong thay d6i. Nhung néu Ha Lan bi
tham hyt, thi né phai can thigp vao thi trudng ngoai héi va mua déng guilder,
diéu nay lam cho Ha Lan giam mat dy trd qudc té.

4, Hai frang md dsla

6. B&i vi trong hé thong Bretton Woods nhing nguoi dau co biét rang ho c6
thé khéng mat gi mot khi cuge tan cong ddu cobit dau. Néu ho ban cho mot ngan
hang trung wong ddng tién cda né, thi ngan hang trung wong $é mua déng tién
6, va mat @i dy trit qudc té. Khi né da can heot dy tr quoc té cia niinh thi ngan
hang trung wong cudi cung phai dé cho déng tién cda minh syt gia va nhitng
ngudi dau co sé lam giau. Trong mét hé thong tha noi cé quan 1y, thi ngan hang
trung uong cé thé dé cho ty gia cda né bien dong, va do dé nhing ngusi ddu co
khong thé ban tiép tyc cho ngan hang trung wong déng tidn cia nd, vi biét ring
ddng tién do sédp sut gia. ' '

8. Mjt khoan du thwa lon cda cdn can thanh todn ¢é thé bt buge mét nude
phai tai trg khoan du thia dé bang viée ban déng tién cia nude minh trén thi
trutmg ngoai hdéi, do dé. thu duge du tri quéc té. K&t qua }a ngan hang trung
uong sé cung \ing nhiéu hon cho cong chiing déng tién cda minh, va co sd tién té
sé tang lén. Cung ung tién té tang 1én 1am cho muc gia ca tang 1én, dua dén mét
ty lé lam phat cao hon.

10. Céc nude c6 thé dp dung chinh sach tién té that chat béi vi ho c6 thé quyét
dinh can thi¢p vao thi truong ngoai hi va mua déng tién cda minh dé tai trg cho
tham hyt. K&t qua 14 ho mat d dur tra quéc t& va co sd tién té cia ho giam xudng
dua dén cung tién té giam xudng. :

12. Khi cdc nude khac mua dola My do My bi tham hut dé g ty gid cda minh
ds6i vai déla khong thay d6i, thi ho thu duge dy trio quéc té va co sé tién té cia ho
tang len. Két qua la cung tién té trong uhung nude dé tang lén nhanh hon va dua
de&n mét tinh hinh lam phat cae hon trén toan thé gidi.

14, Khéng ¢6 anh hudng tryc tiép dén cung tién té boi vi khong cé su can
thiép cia ngan hang trung wong trong mgt ché do ty gid linh hoat thuan tdy, do
vay thay ddi trong du trit qudc té khong dnh hudng dén co sd tién té. Tuy nhién,
chinh sdch tién té ¢é thé bi anh hudéng béi thi trudng ngoai héi, béi vi cdc nha
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chie trach tidn té eé thé muﬁn diéu chinh ty gig biing cach thay ddi cung ung
tién té va lai suat.

Chuong 23

1. Tée do trong cdc nam 1922, 1923 va 1924 1a khoang 10, 11 va 12 tuong ung.
Mue tang téc 46 vao khodng 10% mdi nam.

3. GNP danh nghia gidm khodng 10%.
5. Muc gia tang bén lan.

7. Sai. Hai cach tiép ¢an khéc ¢ chd cich tigp can cua Fisher loai ba bat ky anh
huéng nao ¢é thé cda lai suat doi véi ciu tidn té trong khi cdch tiép cén cia
Cambridge khéng nhu vay. '

9. C4u tién té sé giam xudng. Nguoi ta rat ¢ thé dy tinh 1ai suat giam xudng
va do dé rit cé thé dy tinh gia trai khoan tang lén, Lgi tue dy tinh ve trdi khoan
tang len so véi vé tién mat, do dé sé ¢6 nghia 1a nguvi ta doi hoi it tién hon.

11. S8 du tién t& sé binh quan bang mdt nia cua thu nhap bang thang tia
Grant, béi vi né sé khang gi trdi khoan, do viée gitr trdi khodn sé phat chi them
phi méi gigi ma khong dem lai cho né mgt khoan tién 1ai nao.

13. Duing. B&i vi trat khoan ¢6 nhiéu rii ro hon tién ; nhing ngudi khfmg ua
mao hiém sé mudn gid ¢ hai thit.

15. Theo quan diém ctia Keynes téc dé 12 khéng thé doan trirée duge béi vi lai
sudt, ¢6 nhidu bign d¢ng, anh hudng dén cau tién t¢ va do &6 dén tde 6. Them
vao d6, su phan tich cia Keynes goi ra rang néu dy tinh cia edng chung vé muic
“théng thuong” eda lai swdt ma thay dé thi caun tién t¢ cing thay dai. Bai vi
Keynes nghi ring nhing dy tinh 46 chuyén djng kheng thé doan truéce duge, cho
nén céu tién t& va tde d cing khéng thé doan trude duge. Con Friedman thi coi
cdu tién t¢ 1a rat én dinh, va béi vi éng ta cang tin rang nhing thay ddi trong 13
sudit chi ¢6 nhing 3nh hudng nhé dén cau tién t¢, nén 1ap trudng cia dng ta ta
chiu tién té va do d6 toc dé 1a khong doan trude duge.

Chuong 24

2. Cde cong ty cit giam san xuat khi ddu tu luu dong kheng cé ké hoach cia
ho 1ém hon khéng (zero) bdi vi he sdn xudt nhiéu hon 1a ho ¢6 thé ban. Néu ho
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khdng tiép tuc cdt giam san xust, thi lgi nhuan sé bi anh hutmg, béi vi nhang
kho hang cda hg phai t6n kém tién et gix va tai trg.

4. Muc sdn phdm thang bing la 1.500. Khi chi tieu ddu tu cé ké hoach giam
xudng 100, thi mic san pham thang bing giam xudng 500 dén 1.000.

6. Khong cé gi. Khoan tang 100 ty déla trdng chi tiéu ddu tu c6 ké hoéch duge
b lai ding bing khoan giam 100 ty déla trong chi tiéu tiéu ding tu dinh, con chi
tiéu ty dinh va tdng san phdm van khong thay ddi,

8. San phdm thang bing cia 2.000 xay ra tai giao didm cia duong 45°Y = Y+
v&i ham s¢ tdng cdu, Y*=C + 1 + G = 500 + 0, 757, Néu chi tiéu cia chinh pha
tang 100, thi san pham thang biing sé tang 400 ddn 2.400.

10, Thué sé phai giam xudng 400 ty dola béi vi sy tang sin pham vi mot su
gidm xudng T déla trong thué 1a T déla ; tite 1a n6 bing sy thay d6i trong chi tieu
ty dinh (mpe x T) x s§ nhdn 141 - mpe) = mpe x Tx 141 -mpe) =0,5T x 141 - 0.,5)
=0,5T/05=T, -

12. Tang. Sy gidm xudng cia chi tidu ty dinh tir mot su tang 1én trong thud
lic nao cung it hon sy thay déi trong thué béi vi khuyah huong can bidn cda tieu
dungla it hon 1. Mitkhde, chi tidu ty dinh tang 16 ting cdi mot theo sy thay ddi
trong chi tidu tiéu dung tw dinh. Nhu vay, néu thué va chi tiéu tisu diung tir dinh
tang lén v6i mot 56 tién nhu nhau, thi chi tidu ty dinh phai tang 1én va téng san
phéam cing ting lén. _

14. Khi téng san pham gidm xudng, cdu vé tién gidm xudng, di chuyén duong
cdu tién t¢ sang trdi, didu d6 lam cho 1ai suat thang bang gidam xuong. Béi vi lai
suat thang bing gidm xudng khi téng san pham gidm, nén ¢6 mot sir két hop
thuan gita téng san phdm va lai sudt thang bing, va duong LM nghiéng lén

trén.

Chuong 25

2. Khi chi tieu ddu tu sut xudng, ham s6 téng cdu trong dé hinh chéo cia
Keynes gidm xuéng, dua dén mot nute thap hon cda san phdm thang bing 463
- v&i mét 1ai sudt da cho nao d6. Sy giam xudng cia san phdm thang bing déi véi
mét 14i suat nao da cho ham y rang dudmg IS di chuyén sang trai.

4. Sai. N6 cling c6 thé biloai bé bing mot viée gidm trong téng san phdm, viée
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gidm ndy ha thdp cau tién té va dua né quay tro lai ngang bing véi cung tién té.

6. M6 hinh ISLM cho dung két qua d6. Viéc giam thué di chuyén dusng IS
sang phdi, trong khi tidn té khé kiém di chuyén dudng LM sang trai. Lai suat tai
giao diém cia cac dudng IS méi va dizong LM nhat thidt 13 cao hon mue thang
bing ban ddu va téng san phdm ¢6 thé 1a cao hon. :

8. B&i vi no E¢i ra ring mot chi tiéu l4i suat la t6t hon mot chi tidu cung tidn
t&. Ly do 1a cfiu tién té khong én dinh lam tang tinh hay bién dong cua duong LM
so v§i dudng I8, va nhu trong sach da chung minh, diéu 46 rat cé the ring mot
chi tidu 14i suat dugc ua thich hon mét chi tidu cung tién té.

10. Anh huéng cua duong tong cdu la khéng chac chan. Mot sy tang lén trong
¢hi tidu cua chinh phd sé di chuyén dueng IS sang phai, lam tang sin phdm
thang bang d6i véi mét muc gid ca da cho. Mat khde, viée gidin cung tién té sé di
chuyén duong LM sang trai, lam sén phim thang bang gidm xuéng 461 véi mot
muc gia ¢a da cho. Tuy thupc vao hai anh huéng dén sin pham thang bing d6,
anh huéng nao la manh hon, duong téng clu co thé di chuyén hodc bang phai,
hoic sang trai. '

12. Khong ¢6 anh hudng. Duong LM sé thang dung trong trueng hgp nay. Co
nghia 12 mét sy tang lén trong chi tiéu cua chinh phu va sy di chuyén sang phai
cuia dudng IS sé khong din dén tdng san phdm 16n hon ma chi hoi Jam tang lii
suat. Do d6, d5i voi bat ky mot muie gia da cho naoe, san pham thing bing sé& van
nhu nhan va dudng téng cdu sé khong di chuyén.

14. Sy tang 1én trong xuat khiu rong di chuyén duong IS sang phai, va mue
thiang bing cia lai suit va téng sdn pham sé tang lén.

" Chwong 26

2. B&i vi vi tri cua duong téng ciu la co dinl néu thu nhap dauh nghia (PY) la
¢d dinh, nén diéu phit bidu cda Friedman ham ¥ rang vi tri cua duong téng cdu
1a hoan toan duge xdc dinh bei s§ lugng tidn te. Diéu d6 duge thé hign trong
duong tong cdu cua truong phdl tién t& béi vi né di chuyén chi khi nao cung taén
té thay ddi.

4. Dudng téng cdu cia truong phai Keynes di chuyén béi vi mot sy thay dé;
trong "tinh nang dong” lam cho chi tiéu tiéu dung hode chi tidu diu tu 6 k&
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hoach thay d4i, didu d6 1ai 1am cho lugng ciu téng san phamn thay ddi tai bat ky
nnfe gia da cho nao. Mat khdc theo quan diém eda phai tién t&, mot sy thay d6i
trong “tinh n4ng né” ¢6 rat it anh hudng dén tée 4¢, va téng chi tidu (PY} vin
khéng thay d3i ; do d6 dudng tong cau khéng di chuyén.

6. Duing. Chiphi san xuat duge coi l1a ¢é dinh, nén cdc cdng ty co thé thu duge
l¢i nhuan cac hon bing cidch sdn xuét nhidu hon khi gia ca 1én ¢cao hon. Nhuvay
thai 46 cia cdc cdng ty nham téi da héa lgi nhuan dan ho dén vige tang san xuAt
khi gis ca & cao hon.

8. Dudng tong cung sé di chuyén ra béi vi chi phf san xuat sé giam xudng.

" 10. Siy sut xudng nghiém trong cua chi tiéu dau tu trong cuge Dai suy thoat
lam giam lugng cdu san pham tai bat ky mue gia da cho ndova di chuyén duong
téng cdu sang trai. Trong mot dd hinh téng cung va tang cau thi muc gia thang
bing va téng san phim do vay sé giam, diéu dé giai thich susut xudng trong ting
san ph4dm va miic gid ca xay ra trong thai ky Dai suy thodi.

12. Viéc tang cung tién té va viéc cit giam thué thu nhap sé tang lu(mg cau
san phim tai bat ky muc gid ca da cho nao va nhu vay sé di chuyén dudng téng
cAu ra phia phai. Giao diém giva dudng téng ciu véi dudng tdng cung sé & mue
cao hon cia san phim va mue gid cd trong ngdn han. Tuy nhién vé dai han,
dudmg téng cung sé di chuyén vao, dé cho san pham ¢ tai e ty nhién, nhung
mie gid cé s ¢ mic tham chi con cao hon. '

14. B&i vi hang héa sé dit hon, thué bin hang trong nudt s¢ lam tang gid
thanh san xu4t, va duong téng cung sé di chuyén vao giao'diém cia dudng tong
cung v6i dudmg téng cdu do vay, s& O muc gid ca cao hon va & mue téng san pham
thap hon ; téng san phdm sé giam xudng va nuic gid ca sé tang lén,

Chwong 27

4. Viéc bidt duge xe nao duge san xuit tot hon cho ta chung ed mé hinh cau
tric boi vi né giai thich tai sao xe nay tot hon xe kia (nghia la xe duge sén xuit
nhu thé naoe). Visc héi cac ngudi chu xe rang xe cia he thuong phai stta chita nhu
thé nao cho ta chung cu mit gon boi vi chi chi y dén méi twong quan cda tinh
dang tin cdy véi nguoi sin xuat chiée xe.

5. Khong nhat thiét. Néu cac chiée xe GM thay dau nhon cua xe minh thuéng
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xuyén hori 13 cdc chi xe Ford, thi cac xe GM sé c6 mgt 1y lich sita xe t6t hon, mac
du nhitng xe & khong phai 1a nhing xe dang tin cay hon. Trong trueng hop nay,
dé 1a mét yéu t§ thu ba (sd 14n thay ddu nhon) dua dén 1y lich sta chita tét hon
cda xe GM.

6. Khong nhat thiét. Mac du mdy cda xe Ford c6 thé duge lam tst hon may cia
xe GM, nhung phédn conlai eida xe GM ¢6 thé duge lam t6t hon xe Ford, Két qué
¢6 thé 1a xe GM dang tin ciy hon xe Ford.

8. Néu Fed ¢6 dinh ra chi tiéu lai suat, viéc tang san phdm ma lam tang lai
sudt ¢6 thé lam cho Fed mua trai khodn va nang gis ching khosn lén dé duva lai
sudt tré xudng nnic chi titu cda chung (xem Chuong 6). Két quad cia nhing viée
mua trén thi truong ty do sé la nhu sau : san pham tang leén sé 1am cho co s6 tign
té va do vady lam cung vng tién t¢ tang 1én, Thém vao dé, mot sy tang 1én cia san
phdm va a1 sudt s& lam cho dy tri ty do giam xuéng (béi vi dy trit qud thwa sé
giam xuéng va lugng tién vay chiét khau sé tang lén). Néu nhu Fed ¢6 mét chi
tidu dy tra ty do, thivige tang 1én trong téng sdn pham do d6 s5 lam cho Fed tang
cung tién té béi vi néd tin rdng tién 1a khé kidm.

10. Nhing nguoi thude truong phai tién té tién hanh vige cai tién cac mé hinh
rit gon cua minh véi nhing phuong phdp théng ké phe tap hon - mot két qui
cia phuong phdp d6 1a mé hinh St. Louis. Nhing nguoi thugc phai Keynes bt
ddu tim ki€m co ché truyén déng cua chinh sdch tién t& ma ho cé thé ho qua, 1én
dén diém cao trong mod hinh nhu mé hinh MPS. .

12. Sai. Chinh sdch tién t¢ ¢6 thé anh hudng dén gia ca ching khodn, gida nay
anh huéng g cia Tobin, do d6 anh hudong dén chi tidu ddu tu. Thém vao d6 chinh
sdch tién té c6 thé anh hudng dén tinh sén sang st dung cda khoan vay, diéu nay
ciing ¢6 thé anh huo‘ng dén chi tigu dau tu.

14. C6 ba cu ché dua dén viée chi ticu tiéu dung. Thu nhat, mot sy tang lén
trong cung tién t¢ giam thap ldi suat va gidm chi phi tai tre cdc viée mua hang
lau bén, va do d6 chi tidu tidu dung lau bén tang lén. Thu hai, mot sy tang lén
trong cung tién t¢ lam tang gid chung khodn va lam tang sy giau ¢6, diéu d6 ddn
dén viéc tang nhing ngudn tién thu nhap lau dai cho nguei tisu dung va lam cho
ho tang sy ti¢u ding cla he. Thu ba, mét sy tang }én trong cung tién té ma lam
ting gia ctia ching khodn va tri gid cda cdc tai san tai chinh, cung lam gidm kha
nang cda dan chiing gap khé khan vé tai chinh, va do vay ho sé ch1 nhiéu hon de
mua hang 1au bén.
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Chuong 28

2. B&i vi cdc cudc sidu lam phat thé hién 14 nhing vi du cho thay mite tang
trudng ctia cung tién té tang lén 1a mgt hién tugng ngoai sinh, cho nén vige phat
sinh si2u lam phat khi cung tién té tang 1én cao 1a mét chung e day suc thuyét
phuyc ring mét muc tang trudng cac cia cung tién t¢ gay nén lanm: phat.

4. Sai. Mac da cac ¢6 gdng cda cac cong nhan nhiun ddy lueng cua ho 1én dua
dén lam phat néu chinh phd dé ra mat chi tiéu lam phat cao, thi lam phat van 1a
mét hién tugng tién té béi vi né khong thé xdy ra ma khong cé mét chinh sach

~tién té thich hop.

6. Dung. Néu duge tai trg bang vige tao ra tién t&, thi mot sy tham hut ngan
sdch ¢6 thé dua dén cung mét hie sy di chuyén sang bén phai cia duong téng cau
va do d6 dua dén cung mét hic tang lén trong muc gid ca. Tuy nhién, mét khi
khéong con bi tham hut ngan sdch nua thi khony con 1y do gi dé cho dudng téng
cdu di chuyén. Nhu vay mot su tham hut ngan sach khéng thé dua dén sy di
chuyén sang phai lién tyc cha dudng tong ciu va do do khang thé gay nén lam
phat, tuc 13 muc gid ca tang lén lién tuc.

8. Diing. Sy phan bdc cda truong phii tién té A61 voi chinh siach nang dong
khéng cén nghiém trong nua. Dugng tong cau o thé di chuyén nhanh chéng tu
AD, trong Hinh 28.10 vi nén kinh t& sé nhanh chéng chuyén sang diém-2, bai vi
dudng téng cung sé khong ¢é thei gian dé di chuyén. Quang canh mét mure gid ca
va san phfm bién d6i manh sé khonyg ;(ai_v ra, cho nén chinh sdch nang déng la
duge ua thich hon. '

10. Duing. N&u céc dy tinh vé chinh sach anh huony dén qua trinh 6n dinh
lueng. Trong truing hop nay, cac ¢céng nhan va cac c‘ﬁng ty rat g6 thé ddy luong
va gia len béi vi ho biét riang néu ho laum nhu vay va thit nghiép do 46 ma tang
l2n, thi chinh phu s& theo dudi cac chinh sach banh trugug dé losi bo that nghi¢p.
Do &6 cai gia phai tra cho vige ddy luong va gia 1én ba thap hon va cac cong nhan
va chc cong ty sé rat ¢6 thé lam dicu do.

12. Dring. Néu cac dy tinh vé chinh sach khong co 4nh huong dén duong tong
cung, thi lam phat phi ddy it ¢é thé mo rong khi cie nhia hoach dinh chinh sach
theo dudi mot chinh sach thich hop nang dong. Hon thé nira, néu cae dy tinh vé
chinh sich khong cé anh hudny thi vigc theo dudi mét chinh sach khony thich
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hop, khéng nang dgng sé kheng 6 1¢i ich tidm 41 lam che cong nhan rat it c6 thé
sé ddy luong lén va gay nén that nghiép. Trudng hyp vé moét chinh sdch nang
dong do d6 1a rat c6 suc thuyét phuc.

14. Cdi gay 16n cda Fed la kha nang dé cho that nghiép tang 1én nhu 1a két
qué cda vige ddy huong 1én cao bing cich khang c6 ging loai bs that nghiép vdi
chinh sdch tién t¢ banh truéng. Y kién dé xuat rang Fed sé deo dudi mét chinh
sdch khong thich hop béi vi didu d6 sé ngan chan lam phit phi ddy va lam cheo
that nghigp it ¢6 kha nang tang lén do nhing co gang cia cong nhan 4§y luong
lén cao.

Chuong 29

1. Sai. Cdc dy tinh c6 thé rat khang chinh xdc va van la hgp 1y vi nining dy
bdo t6i wu khong nhat thist la chinh xde. Mot du béo 1a t5i wa néu c6 thé 1a tat
nhat ngay cda khi nhuang sai lim trong dy bado 1a vt 1én.

3. Khong, bdi vi né ¢6 thé tang tinh chinh x4c cua nhing dy bédo cia né bang
cdch bdo trude rang lai suat ngay mai sé y nhu ngay hémr-nay. Du bdo cia né do
vay la khong t8i wu va né khong ¢ nhang dy tinh hgp 1y,

5. Khéng. Ban sé khéng mua chiing khoin béi vi vige cung tién té tang 1én la
mét théng tin ma mei nguai déu bict, dicu dé da duge thé hién viao trong gid cia
chung khodn. Do vay ban khéng thé che doi thu duge nhiéu hon nute lgi tue
thing bang vé ching khoan bang cach si dyng théng tin vé cung tién té.

7. Khong, bdi vi 46 1a mot théng tin ma moei ngudi déu cé thé su dung va 44
dugc phan dnh vao trong gid ching khodn. Du bao t6i wu vé lgi tue ching khodn
s& bing loi tuc thang bang va do vay ban sé khéng ¢6 lgi trong viée ban cdc ching

khodn cia minh.

9. Khéng, néu nguoi 46 khong c6 thang tin tét hon so véi mei ngudi khdce trén
thi trudng. Mot sy tang lén 10% gia dy tinh troug thding san ham y 1a hon 100%
lgi tic hang nam cua chung khoin IBM, mue d6 chéc chan 1a vugt qua lgi tite
thang bang cia né. Didu do sé cé nghia 1a co mot co hoi ¢6 I chua khai thac trén
thi truong, ma sé duoe loai tru trén mot thi tr ueng huu higu. Trusng hep duy
nhit ma dy tinh cda ngudi d6 ¢6 thé 1a hep 1y 1a néu né ¢6 théong tin khéng dé che
thi trudng s dung, théng tin lam cho né thdng duge thi truong.
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11. Sai. Nhing ngudi £6 théng tin t5t hon dung la nhing ngudt lam cho thi
trugng c6 higu qua hon bang cach loai bo cdc co hgico Igi chua khai thae. Nhing
ngudi ndy cé thé thu lgi tu nhang thong tin tét hon cia minh,

Chuong 30

2. Mot viée cit gidm thué duge dy tinh kéo dai trong 10 nam sé ¢6 mjt anh
hudng 1én hon dén chi tidu tiéu dung hon la mot su cdt giam thud dy tinh chi kéo
dai trong mét nam, Ly do 1a viéc thue duge dy tinh cang déu horr thi dnh hudng
ciia né dén thu nhap binh quan du tinh va dén chi tiéu tiéu dung cang 16m hon.

4. Diing, n&u chinh sdch chdng lam phit ddng tin cay. Nhu duge chi ra trong
Hinh 30.6, néu chinh sach chéng lamn phat la ddng tin cgy (va do dé duge du
tinh), thi khéng ¢6 sy tén that san pham trong md hinh ¢6 dién [nén kinh té& dung
tat diém 1 trong hinh (b)] va ¢6 mot sy tdn that cua san pham nhé hon la trong
trueng hop khdc ciia mé hinh du tinh hop 1y phi ¢6 dién |nén kinh t& chuyén dén
diém 2" chu khong phai dén diém 2' trong hinh (c)}.

6, Khong chic chin. Duing la cac nha hoach dinh chinh sach ¢6 thé giam that
nghiép bang cdch theo dudi mot ‘chinh sdch banh truéng hon la diéu ma cong
ching du tinh. Tuy nhién, cdc gia dinh vé dig tinh hgp 1y chi ra rdng cong ching
sé tim cdch di trude hanh djng cda cic nha hoach dinh chinh sach. Nhang ngudi
hoach dinh chinh sdch khéng thé dam bao ring liéu chinh sach banh trudng sé
banh trugng it hon hay nhiéu hon dy tinh cia cong chung va do vay khong thé
st dung chinh sach dé gay anh hudng cé thé doan trude dugc d&i véi that nghiép.

8. Durig, béi vi su chi trich Lucas chi ra rang dnh hudng cua chinh sach dén
dudng téng cau tay thuge vao nhung dy tinh cda cong chung vé chinh sach. Két
qua chung cuc cia m§t chinh sach cu thé do vay, theo quan diém cia Lucas, 12 it
chéc chan hon 1a néu nhimg du tinh vé chinh sach do khong tac dung gi, va sé
khé khan hon dé vach ra mjt chinh sich 6n dinh nang dong 6 lgi.

10. C6, néu tham hyt ngan sich dua dén mét chinh sach tidn té lam phat-va
nhing dy tinh vé chinh sach tién t¢ anh hudng den dudng tdng. cung, Trong
trugng hep nay, mot sy tham hut ngan sdch 16 s& lam cho duéng tong cung di
chuyén vao nhidu hon bdi vi lam phat dy tinh sé cao hon. Két qua la muc tang
gia ca (ty 16 Tam phat) s& cao han. ' :
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13. Dudng téng cung sé& di chuyén vac it hon 1a dudng téng cdu di chuyénra:
Do vay, tai giao diém cta hai duong nay, téng san phim sé tang va mutc gia ca sé
cao hon 1a mite né da tang néu muc tang trudng tién té duge giam xudng dén
mute 20%.

14. 81t dung mé hinh trayén thong, duong téng cung sé tidp tuc di chuyén vao
vdi mite tuwong ti, va muc di chuyén sang phai bé hon cia dudng téng ciu do muc
tang trudng cia cung tién té bi gidm di s& ¢6 nghia 1a mgt s tang 1én it hon cda
mite gid ¢& va mt sy sit gidm cda téng san pham. Trong mé hinh phi ¢ dién,
anh huéng cia chinh sdch chéng lam phidt d6 d6i véi téng san pham 1a khong
chdc chdn, Duong téng cung sé khong di chuyén vao nhidu nhu trong mé hinh
truyén thdng boi vi chinh sach chéng lam phat khéng duge du tinh, nhung né sé
di chuyén vao nhidu hon la nhu sé xay ra trong mo hinh tan c6 dién. Nhu vay,
lam phdt giam xudng, nhung téng san pham cé thé tang hoac gidm tuy thudc vao
viée duong tdng cung di chuyén vao nhidu hen hay it hon la di chuyén ra cia
duong tdng clu.
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