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Chinh séch tién t8: Kiém sodt
higng cung tién hay kiém sodt lam phat?

Bé thuc hién chinh sach tién té, ngan hang
trung uvong cé thé dat muc tiéu kiém soat lam phat
thong qua viéc duy tri l4ai sudt thuc hay kiém so4t
lugng cung tién, hodc cd hai. Thuc t& hién nay cho
thdy rdng hau hét cdc ngan hang trung uong trén
the giéi déu dat chinh sdch kiém sodt lam phéat
quan trong hon chinh sdch kiém sodt lugng cung
tién. Chéng han, Cuc dy tri Lién bang My hién
nay it quan tdm dén muc tiéu cung tién khi thuc

niam 1970 cho dén nay chinh séch tién té cda ngan
hang trung uong Pidc thuong duge thuc hién theo
quy luat 1ai sudt thuc hon 1a bdi quy luat cung tién
(Romer 2000). O VN, lam phdt cao da tré thanh
muc tiéu cAn phadi kiém soat bdi Ngan hang Nha
nuéc bén canh muc tiéu cung tién. Da c6 nhiéu
phén tich trinh bay tdc dong cda méi quan hé gida
cdc dai lugng kinh t€ cht y&u la lam phat, cung
tién, ty gid hoi dodi doi véi sédn lugng. Mot cau héi
dit ra la, cdc méi quan hé nay duge dit trong boi
canh chinh sdch tién té cla ching ta dang theo
dudi cdc muc tiéu nao? Kiém sodt lam phdt hay
kiém sodt lugng cung tién dé duy tri ty gid hoi dodi
va nhim cd kiém ché& lam ph4t? Vé phuong dién
kinh té€ hoc, vadn dé nay cdn c¢6 mot mé hinh kinh
t& thich hgp dua vao dé ching ta c¢6 thé tién doan
k&t qud ciing nhu hdu qué clia mot chinh sdch can
thiép cia Ngian hang Nha nudc. Bai viét nay xin
gi6i thiéu M6 hinh IS-MP dugc dé xudt béi Romer
khi muc tiéu kiém sodt lam phéat dugc chon nhu la
chinh séch tién té chd yéu bén canh M6 hinh IS-
LM truyén théng véi muc tiéu kiém sodt cung tién
nhu 12 chinh sédch tién té.

Mé hinh IS-LM

Maic dd Mé hinh IS-LM [1] vAn con nhiéu han
ch& nhu thi€u nén tdng phan tich kinh t& vi mé
(optimization), gid dinh gid cing nhdc (price
stickiness), khong ¢6 y&u t6 ky vong (expectation),
va don gidn héa su phic tap cia nén kinh té& bing
mot nhém nhé méi quan hé téng (aggregation),
nhung ching ta ¢6 thé tim thdy ¢ M6 hinh nay mot
khung phan tich hitu hiéu dé hiéu biét nhitng bién
dong kinh t& vi mo. Mot trong nhitng gid dinh cén
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bédn cia M6 hinh IS-LM la ngidn hang trung uong
dat muc tiéu téng lugng cung tién. M6 hinh mé ta
nén kinh t& vi mé bing cdch st dung hai méi quan
hé sdn lugng (Y) va ldi sudt (r). M6i quan hé thi
nhdt lién quan dén thi trudng hang héa. Mot lai
sudt cao hon s& lam gidm cAu hang héa ¢ mdc thu
nhéap cho trudc thong qua tdc dong gidm cdu dau tu
(investment demand) va gidm cAu tiéu dung
(consumption demand). Trong m6t nén kinh t& mé

hién chinh sdch tién té. Mot thi du khdc, tit nhiing  véi tj gid h6i dodi thd ndi, 1ai sudt tang s& lam .

tién noi té ting gid va do dé lam gidm xuat khdu
rong. Vi 14i suét cao hon lam gidm cau, né sé lam
gidm sdn lugng ¢ miic s6 lugng sén phdm duge cAu
bing v6i s6 lugng sdn phdm duge sdn xuat. Vi vay,
¢6 mot moi quan hé nghich gitta sdn lugng va lai
sudt. Moi quan hé nay dugc biét nhu l1a dudng IS;
tén goi ctia né la do trong mot nén kinh t& déng,
diéu kién s6 lugng sdn phdm dugc cAu bing vdi so
lugng sdn phdm dugc sdn xudt tuong duong véi didu
kién d4u tu du tinh (planned investment) bang véi
tiét kiém (savings).

Mdi quan hé thi hai lién quan dén thi trudng
tién té. Lugng tién dugc cAu — dé 1a cAu doi véi tién
(hay s¢ thich thanh khodn - liquidity preference) —
ting theo thu nhap va gidm theo 14i sudt. CAu tién
két hgp vdi cung tién bdi ngdn hang trung uong sé
x4c lap su cin bing trong thi trudng tién té. Néu
cung tién la c¢6 dinh, mot su tdng lén trong thu
nhap (hay sdn lugng), do ting cdu tién, sé lam ting
l1ai sudt & muc cdu tién bing véi cung tién. M6i
quan hé thuan gitta san lugng va 14i sudt, dua trén
moéi quan hé cAu tién-cung tién, dugc biét nhu la
dudng LM. Hai duong IS va LM dugc trinh bay
trong Hinh 1. Piém giao nhau trinh bay cdch két
hop duy nhAt cia san lugng va lai suat khi ca hai
thi trubng hang héa va thi trudng tién té cing can
bing. Nhu vay, M6 hinh trinh bay san lugng va lai
suit trong nén kinh té. Su téng 1én trong tiéu dung
chinh phi hay gidm trong thué sé lam dich chuyén
dudng IS vé bén phdi, va nhu vy lam tidng ci sdn
lugng va 14i sudt khi nén kinh t& di chuyén doc
theo duong LM. D§ 16n cla tdc dong lén sdn lugng
tuy thudc vao do déc ciia hai dudng va mic dé dich
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chuyén cia duong IS. Tuong ty, tdng tong cung tién
sé lam duong LM dich chuyén xuéng dudi (vé bén
phai), va nhu vay lam gidm lai sudt va sdn lugng.
Muc do anh hudng dén san lugng tuy thudce vao do
dac cia hai dudng va do 16n dich chuyén cua duding
LM [2]. Can luu v ring ¢6 hai khdi niém lai suat
khac nhau duge su dung trong Mo hinh nay. Lai
suat thuce (real interest rate) pht hop vat phan tich
cau hang hoéa (demand for goods) thudce duong IS,
trong khi 14i suat davh nghia (nominal interest
rate) thi phu hgp vdi cau tién (demand for money)
thuoce dubng LM. Diéu nay thuc sy gay nhiéu khé
khan dé hiéu co ché diéu chinh vi mo khi su dung
Mb hinh [S-LM.

thnh §: Mo lunh IS LA

Hay nhd lai ring gid dinh cda M6 hinh la toén
tai mot muc gid (P) ¢ dinh. Do d6, né khong thé
duge dung dé phan tich lam phat. Su xudt hién cia
lam phat dan téi sy md rong mo hinh dé bao gom
ca dudng téng cung (AS), dan tdi xudt hién Mo
hinh 1S-LM-AS (hay M6 hinh AD-AS) dang dugce
chung ta st dung. Tinh chat co ban cua viée phdi
hop duong AS trong Mo hinh [S-LM la sdn lugng
cao hon sé dan tdi mot muc gid cao hon (nhung
khong ngude lail). Cé6 nhiéu cdch khdc nhau dé
thanh lap moéi quan hé nay. Tac dong cuia san
lugng 1én muc gid ¢6 thé tién hanh mot cach truc
tie€p thong qua quyét dinh thiét lap gid cda cong ty,
hay mot cdch gidn ti€p thong qua tién luong. Su
thiéu tinh linh hoat danh nghia hoan hdo (nominal
flexibility) (d6 la diéu cAn thiét cho duong tong
cung AS trong khong gian (Y, r) ¢6 hinh dédng déc
lén hon 1a thang ding) ¢6 thé duge gidi thich 1a do
chi phi diéu chinh (adjustment costs), thong tin
khong doi xing (imperfect information), va hgp
déng lao dong (labor contract). Muc gia trong
truong hgp san lugng thuc t& bing sdn lugng tiém

Phat tri€n kinh t&€ - Thang Mudi 2008

NcuieN Cuu & Trao Do1

nang ¢ thé duve xde dinh bang gia thuyét ky vong
hop ly (rational forward-looking expectation), béi su
diéu chinh cham chap (inertia) cua lam phat trong
qué khi, hay hdi su két hop cua cd hai.

Poi vadi M6 hinh IS-LM-AS, ngay ca trong ngin
han, phan tich dua vao gid thuyét mic gia chung la
¢d dinh s¢ khéng thuyét phuc trong boi cdnh xuét
hién lam phat. Thue t& & VN trong thoi gian gan
day da cho thay mic gia bién dong nhu thé nao xét
theo khia canh thai gian va muc do diéu chinh cua
n6. Trong truong hop nay, Mo hinh IS-LM-AS
khoéng con thich hgp trong phén tich chinh sach vi
gia dinh co ban cia né can phai ¢6 la mdc gid cd
dinh bi vi pham. P& vugt qua han ché nay, Romer

dé xuadt M6 hinh [S-MP duge trinh
nay chi tiét dugi day.
M6 hinh IS-MP
Giong nhu M6 hinh IS-LM, Mo
— hinh IS-MP gid dinh su diéu chinh
danh nghia khong toan
(imperfect nominal adjustment) va

hoan

thidu nén tang kinh t& hoc vi mo.

Thay d6i chinh ¢ day la né thay thé

gid dinh ngan hang trung uong dat

muc tiéu kiém sodt tong cung tién

bing gia dinh rang ngan hang trung

uong theo dudi muc tieu kiém soat

lai suat thuc. Do 1a, kiém sodt su
bién dong cia lai sudt thuc (r) 14 ham s6 cua cdc
bién vi mdé nhu lam phat (i) va san lugng (Y). Gia
dinh nay 1a mét su mo ta t6t hon cach thidc can
thiép cua ngan hang trung uong thoéng qua chinh
sach tién té. Cdc ngan hang trung uong trong hau
hét cdc quoe gia phat trién déu tap trung vao kiém
soat yéu té lai suat cta khodn ng trong hé thong
cac ngan hang khi thuc hién cdc chinh sdch can
thiép ngin han. Chang han, Cuc dy trit lién bang
My trong nhiéu nam nay da thuc hién chinh sach
tién té thong qua kiém soat 1ai sudt chiét khau
(Romer 2000). Trong chinh sdch tién té, viée phan
biét gita chinh sdch duy tri hay kiém sodt 1ai sudt
thuc va chinh sdch kiém sodt tong cung tién 1a can
thiét. Chang han, néu ngan hang trung uong diéu
chinh ty lé lai sudt lién ngan hang dé git téng
lugng cung tién gan véi muc tiéu ban dau cho trude,
khi dé né c6 thé duge goi nhu l1a chinh sdch kiém
soat lugng cung tién. Nhung hau hét cdc ngan hang
trung uong khong hanh déng theo cdch nay. 6] My,
Cuc du trif lién bang kiém soat ty 1& quy lién bang
(federal fund rate) nhdm cd gdng hoan thanh muc
tiéu vé lam phat va san lugng, va muc tiéu tong
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cung tién déng vai trd rat nhd trong cdc lua chon
nay. Tuong tu, tai Puc chinh sdch tién té theo dudi
muc tiéu kiém sodt téng cung tién dugc thuc hién
cho dén nhitng ndm thap nién 1970 nhung tir d6
dén nay chinh sdch tién té duge van hanh theo
muc tiéu ki€m sodt 14i sudt thuc hon 14 muc tiéu
kiém sodt téng cung tién.

Khi ngan hang trung uong cé dinh lai suat danh
nghia, sy tdng lén trong lam phat ky vong
(expected inflation) s& lam giam 1ai sudt thuc dén
khi ngan hang ddnh gid lai su lua chon lai suat
danh nghia (nominal interest rate) cia minh. Nhu
vdy, trong tdt ngdn han, quy luat lai sudt danh
nghia cung cdp mot sy mo ta tot hon hanh dong
cia ngan hang trung uvong hon 1a quy luat 1ai suat
thuc. Nhung ngan hang trung uong lai ddnh gid va
diéu chinh lai 1ai suidt danh nghia rat thudng
xuyén. Va khi ho quyét dinh ¢6 nén thay doi muc

dinh san lugng va lai sudt thuc. Noi cdch khdc, lam
phédt xdc dinh su lua chon lai sudt thue clia ngan
hang trung uong, va duong IS khi d6 s& xdc dinh
san lugng. Gid su ring lam phat dang tang. Piéu
nay sé lam cho ngan hang trung vong nang lai suat
thuc lén. Do d6, dudng MP sé dich chuyén lén
trén. Su dich chuyén nay dugc thé hién ¢ phan
phia trén cta Hinh 3. Nén kinh té& dich chuyén
doc theo duong IS, va do dé sdn luong giam. Nhu
vy, nhu phan dudi ctia Hinh 3 trinh bay, ¢6 mot
moi quan hé nghich ddo gitta lam phdt va sin
lugng. Vi m6i quan hé nay thé hién té6ng quat mat
cau clia nén kinh té&, duge goi la duong téng cau.
Tuy nhién, né khdc v4i dudng tong cau truyén
thong trong M6 hinh I1S-LM-AS. O day lam phat
cao khién cho ngan hang trung uong nang lai sudt
thue, va nhu vay lam gidm sdn lugng. Nguge lai,
trong Mé hinh LM, mt mic gida cao hon sé lam
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tiéu 1ai sudt danh nghia hay khong, cé nghia la
dong thoi ho ciing thay déi vé cach ddanh gid lam
phat ky vong, cing ¢6 nghia la ho dang duy tri muc
tiéu 1ai sudt thuc. Nhu vay, mot khi su phan tich
vugt qua ngan han, quy luat lai suat thuc sé thuc t&
hon so v6i quy luat lai sudt danh nghia. Pé kiém
soat lam phdt ndm trong pham vi dugc gidi han,
muc 1ai sudt thuc muc tiéu phai tuy thude vao lam
phédt. Chang han, viéc ¢d dinh lai sudt thuc sé tao
ra lam phat hay gidm phat trir phi mde lai suat co
dinh chinh xdc bang vdi muc 1ai sudt lam cho san
lugng thuc té tuong duong mdc sin lugng tiém
nang. Nhu da néi, quy luat 1ai sudt thuc don gidn
nhét 1a quy luat trinh bay lai sudt thuc nhu la mot
ham chi cda lam phdt: r = r(i), v4i ham r(.) dugc
gia dinh la ham tang. Khi lam phat cao, quan tam
vé lam phat s& ché ngu chinh sidch, va do d6 né sé
chon mue 1ai sudt thuc cao dé€ han ché san lugng va
lam gidm lam phat. Khi lam phat thap, né khong
con quan tdm dén lam phat nda, va vi vay sé chon
muc 1ai sudt thuc thdp dé lam tang sidn lugng. Mot
lin nwta, diéu nay rat thudng thay doi véi chinh
sach 1ai sudt cia cdc ngan hang trung uong cing
nhu cia Ngan hang nha nuée VN trong thoi gian
gan day.

Vi su lya chon 1ai sudt thuc cda ngan hang trung
uong chi tuy thudc vao lam phat, do dé v6i mot mue
lam phat cho trude, quy luat lai sudt thuc duge thé
hién chi 1a dudng biéu dién nim ngang trong
khong gian (Y, r). Romer ky hiéu dudng nay la
duong MP (Monetary Policy). Hinh 2 trinh bay Mo
hinh IS-MP. V6i mét ty 18 lam phat cho trude,
diém giao nhau ciia hai dudng IS va duong MP xdc

giam lugng cung tién thuc, va do dé lam tang lai
sudt ¢ muc san lugng cho trude.
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Hinh 3: Buong tong cau AD
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Chiing ta c¢6 thé st dung M6 hinh IS-MP dé tim
tdc dong ngdn han déi v6i san lugng. Ching han,
gidm trong tin nhiém tiéu dung sé& lam duong IS
dich chuyén vé bén trdai. Vi lam phdt khong phan
tung lai ngay lap tdc, duong MP sé& khong dich
chuyén. Nhu vay, phan tich IS-MP 4m chi ring
trong ngén han, sdn lugng gidm va 14i sudt thuc
khong thay ddi. Khi sdn lugng & dudi muc sdn
lugng tiém nang, lam phdt bdt ddu gidm. Khi né
gidm, ngan hang trung uvong sé gidm muc 14i suat
thue, va do dé sdn lugng sé tdng. Qud trinh diéu
chinh sé& tiép tuc cho dén khi sdn lugng duge phuc
héi tré lai & miic sdn lugng tiém ndng. K&t qua
cudi cung 1a lam phdt thdp hon va 14i sudt thuc
thap hon.

Buée con lai 1a dem dudng téng cung vao Mo
hinh méi. Lam phdt s& tdng khi sédn lugng thuc t&
& trén mac san lugng tiém nang (Y) va sé gidm khi
san luong thuc t& § dudi mic sdn lugng tiém nang.
Khi sdn lugng thuc t& bing v6i sdn lugng tiém
néang va néu khong c6 ct séc lam phdt nao xay ra,
khi d6 lam phat s& khong thay d6i. Gid dinh ring
lam phé4t dugc cho trude tai mot diém thoi gian 4m
chi rdng téng cung ngdn han 12 dudng nim ngang
trong khong gian (Y, i). Romer goi dudng téng cung
méi nay la duong IA (Inflation Adjustment) vi né
chi ra ring téng cung sé& xdc dinh lam phat &nh
huéng nhu thé& nao doi véi sdn lugng. Hinh 4 trinh
bay M6 hinh AD-IA. Diém giao nhau cia ching x4c
dinh lam phat va sén lugng. Co s& cida Mé hinh la
ré rang. Lam phat duge k& thiua tir qud khd. Lam
phét xdc dinh muec 14i sudt thue, va dén lugt né 14i
suat thuc xdc dinh muc san lugng.

AD

Hinh 4: M6 hinh AD-TA
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Két ludn

Bing cdch thay thé& gid dinh ring ngan hang
trung uong thuc hién muc tiéu ki€m sodt 1ai suit
thuc thay vi muc tiéu kiém sodt téng cung tién,
ching ta da thay thé dudng LM bing dudng MP
khi trinh bay can bing trong thi trudng tién té.
K&t quéd 1a M6 hinh IS-MP dugce st dung thay cho
M6 hinh IS-LM truyén théng khi phan tich téc
dong clia chinh sdch tién té. Cach ti€p cAn méi nay
sé tranh dugc su phic tap cda Mé hinh IS-LM lién
quan dén lai sudt thuc va 14i sudt danh nghia, va
lam phéat va muc gid chung. N6 cho phép don gidn
héa phan tich bing cdch dua ra chinh sdch tién té
dé dang hon, bing cdch gidm s6 lugng cdc dai
lugng (variables) va do d6 sd lugng cdc phuong
trinh trong mé hinh, va bang cdch lam cho phan
tich déng (dynamic analysis) tré nén don gidn va
hop 1y hon. Pac biét, trong diéu kién bién dong rat
phiic tap ctia lam phat va mic gid ¢ VN hién nay,
cdch ti€p cAn mdi nay s& gitip nhiéu hon va don
gidan héa trong phan tich va tién doan tdc dong ctia
cdc chinh sdch diéu chinh vi m6 lién quan dén lam
phat, cung tién, va chinh sdch ty gid hoi dodi [3]
4dnh hudng nhu thé& nao dén san luong. Ngoai ra, vé
phuong dién hoc thuit, M6 hinh IS-MP sé don gian
héa va thuc t& héa cdc moi quan hé nay khi nghién
ctu va hoc tdp mon knh t& vi mé von da rat tritu
tugng. =

Chu thich
[1] M& hinh IS-LM dugc J.Hicks xay dung trén nguyén
Iy kinh t& hoc Keynesian.
[2] Nhiéu tranh luan gilta cac nha kinh t& Keynesian va
céc nha kinh té theo trudng phai tién té xoay quanh gid tri
clia nhiéu dai lugng (bao gém dé déc) clia hai
dudng nay.
[3] Trong trudng hgp can xem xét tac déng
cla ty gia h&i doai, phan tich cdn m& réng
theo cac gia dinh clia nén kinh t&€ ma.
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