SU MAU THUAN GIUA THUYET SO LUQONG TIEN
VA THUC TE LAM PHAT

Nguyén Xuan Lam

Tai sao lai co thoi ky ma Fed ting co so tién nhung khdi luong tién cia nén kinh té lai
khong tdng lén tuong ung, khong giy ra nhiing budc nhay lén trong chi ti€u va lam
phat? Co didu gi khong 6n véi thuyét s lugng tién té da trai qua thir thach va timg
chung t6 1a ¢6 hiéu luc? Muyc dich cta bai viét nay 1a thao luan vé su mau thuan giita
Iy thuyét kinh té hoc tién té truyén théng voi thuc té lam phat & Hoa Ky trong thap ky
tién ré vira qua. Nhu 1a mot xudt phat diém hop 1y, bai viét trudc hét trinh bay nhiing
dic diém quan trong nhat cta thoi ky nay.

1. Ba dic diém chinh ciia thoi ky tién ré
Sw bom tién 6 at

K& tir cude khung hoang tai chinh 2007-2008, Fed da bom tién 6 at. Thuc té nay dugc
xéac nhan khi chiing ta xem xét su tang 1én clia co so tién va tong tai san ctia Fed. Hinh
1 cho thay, chi trong hon mét thap ky vira qua, Fed da ting gan gip ba co so tién (mot
yéu to quyét dinh cua cung tién). Pong thoi, tong tai san ctia Fed — bao gdm trai phiéu
kho bac va ching khoan duoc bao dam bang thé chap mua trén thi trudng mé va céc
khoan cho vay cép cho cic ngan hang du trit khu vuc — tham chi da taing manh hon.
Nhitng su bom tién 6 at ndy di timg duoc dy doan 1a s& gdy ra lam phat cao khong
tranh khoi theo kicu Friedman.

Hinh 1. Co s tién va tong tai san cua Fed
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Lai sudt rat thap nhwng lam phat lai vira phai

Xu huéng 13i sut thip & Hoa Ky thyc ra da kéo dai may thap ky ké tir nhitng nam
1980, ngoai trr nhitng giai doan ngén Fed thét chat tién té dé kiém soat lam phat. bén
thap ky vira qua, 13i sut quy lién bang tinh trung binh 1a thp hon 2,5% (Hinh 2).
Hon nita, c6 nhitng khoang thoi gian thi 13i sut quy lién bang da & cdn duéi zero va
vi vay khong thé giam thém dugc nira. Cu thé 1a tr nam 2008 dén 2015, chinh sach
tién té ctia nude My da ¢ muc lai suit tiém can 0%. Nam 2020, 13i suat chinh sach cua
nude My lai duoc cat giam xudng gan 0% dé ddi pho véi suy thoai kinh té do dai dich
Covid-19. Trong khi d6, bat chap nhiéu du doan thi lam phét cia nuéc M¥ lai khong
cao. Tinh trung binh thi lam phat gia ti€u dung chi khoang hon 2% trong thap ky vira
qua.

Hinh 2. Lii suat quy lién bang va lam phat gia tiéu dung
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Sw do vo ciia moi quan hé giita tang truong cung tién va sy gia tang mirc gid

Sy gia ting cung tién dién ra trong thap ky vira qua da khong dan dén sy ting 1én
turong tng ciia muc gia & Hoa Ky. Thuc ra, bat du tir naim 2000, mbi lién két chat ché
gilta sy ting trudng cung tién va sy gia ting muc gid da bat dau yéu di. Nhu duoc thé
hién trong Hinh 3, ké tir cudc khing hoang 2007-2008 thi sy chuyén dong ciia cung
tién va muc gia cang tré nén phan ky qua thoi gian. Méi lién két rat yéu toi muc hau
nhu bién mat gitra hai bién s nay trong thap ky vira qua 1a mau thuan véi thuyét s6
luong tién t& vbn cho rang su ting trudng cia cung tién 1a nguyén nhan chinh giy ra
lam phat.



Hinh 3. Cung tién M2 va chi s6 giam phat GDP
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Chii thich: Hai bién nay dugc v& theo thang do 16garit. Piéu nay c6 nghia 1 nhiing khoang
cach bang nhau theo chiéu doc biéu thi nhitng phan trim thay ddi bang nhau ctia mdi bién sb.

2. Taisao bom tién 6 at di khong din dén lam phat cao twong ing?

Pé tim cau tra 101, ching ta hdy bat diu voi phuong trinh sb luong tién té:

x = x )
trong d6 M biéu thi cung tién, ¥ biéu thi toc d6 luu thong tién t&, P 1a mirc gia va Y 1a
san lugng.

Cung tién lai duoc biéu thi nhu sau:
= x ®)

trong do B 1a co so tien va mm 1a s6 nhan tién t¢.

Thé (2) vao (1), ta dugc:
x X = X 3)

Phuong trinh (3) tiét 16 rang c6 it nhat ba 1y do dé giai thich tai sao viéc bom tién 0 at
da khong dan dén lam phat cao tuong Gng: (i) tbc do luu thong tién té cham hon, (ii)
s6 nhan tién thip hon, va (iii) mot phan luong tién bom ra khong di vao khu vuc thyc
ma chdy vao cac thi truong tai san. Dudi ddy, ching ta 1an lugt xem xét nhitng nhan
t6 nam phia sau su tach roi twong quan gitra sy ting trudng cung tién va su gia ting
muc gid & Hoa Ky trong thap ky vira qua.



Téc dé lwu thong tién té da giam xuong

Pé lam phat cao xay ra thi didu kién can 1a vong quay cua tién phai du 16n. Néi cach
khac, nén kinh té c¢6 lam phét cao chi khi tich s6 %  vuot mdt ngudng nhat dinh co
tinh déc thi cho timg nén kinh té. D& y rang GDP danh nghia va cung tién & Hoa Ky
da di chuyén chit ché cing nhau trong thoi ky trudce khi xay ra khing hoang tai chinh
vao nim 2007 con vong quay cua tién kha 6n dinh (Hinh 4). Tuy nhién, ké tir khi bat
dau cudc khung hoang, su di chuyén cua hai bién s da tré nén phan ky trong khi
vong quay ciia tién di giam xudng rat manh. Sy giam di trong tdc do luu thong tién té
da phan nao trung hoa su gia ting cung tién dé khong gay ra ap luc 1én gia ca. Nguyén
nhan khién cho tdc d6 Iuu thong tién t& cham lai c6 18 1a do méi trudng rat bat dinh va
hoat dong kinh té yéu di sau khiing hoang da khién cho khu vuc tu nhan tang tiét kiém
va tri hodn cac quyét dinh tiéu dung va dau tu.

Hinh 4. GDP danh nghia, khéi luong tién, va téc do luu thong tién té
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Chii thich: Gia tri danh nghia ciia san luong dugc do bang GDP danh nghia, khéi luong tién
dugc do bang M2, va vong quay cua tién dugc do bang ty sé giira ching.

80 nhdn tién té da sut giam

Khi Fed bom thanh khoan cho hé thong ngan hang bang cach cung cip cac khoan cho
vay hodc truc tiép mua céc tai san trén thi truong mao thi co so tién tang 1én. Tiép do,
cac ngin hang s& dung luong thanh khoan duoc Fed cung cép dé gia ting cung tin
dung va vi vy sy ting 1én ciia khdi luong tién s& twong ing véi su ting 1én cia co sO
tién. Trong thap ky vira qua, tuy vdy, su ting 1én rat 16n cua co so tién da khong dan
dén sy ting 1én thich dang ctia khdi lwong tién. Bing chimg 13 sb nhan tién té da lao



dbc ké tir nam 2007 va khong phuc hoi tré lai (Hinh 5). Su sut giam s6 nhan tién té c6
1& dén tir sy tai cAu trac bang can ddi tai san cua cac ngan hang. Cu thé 1a, mot phﬁn
luong thanh khodn da dugc cac ngan hang dung vao qua trinh lam gidm mtrc d§ don
bay tai chinh dé giam thiéu rai ro don bay von di 1a nguyén nhan gay ra su v no cta
mdt s ngan hang trong cudc khung hoang. Hon nita, vi phai tudn thu cac quy dinh
moi (Basel IIT) vé ty 1é von cao hon va kha ning thanh khoan, cho nén cac ngan hang
d3 rat can trong trong viéc cho vay va duy tri thém ‘dém thanh khoéan’.

Hinh 5. Co s6 tién, khoi lugng tién M2, va s6 nhan tién té
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Chii thich: S6 nhan tién té dugc do bang ty s gitra khoi luong tién M2 va co sé tién.

Mét phan lwong tien bom ra di chady vao cdc thi truong tai san

Véi luong thanh khoan ddi dao trong tay, cac nha dau tu dwong nhién phai tim kiém
mot sy két hop 1oi tirc — rui ro hip dan hon & cdc tai san tai chinh khac hodc & nhiing
nén kinh té khac. Hiy xem xét thi truong chimg khoan Hoa Ky. Nhu duoc thé hién
trong Hinh 6, ké tir nam 2010 thi chi sé chimg khoan Wilshire 5000 di ting truong &
téc dO fwong tw toe d6 ting trudng cung tién nhung cao hon téc do ting trudng kinh
té. Pay 1a chi d4u cho thiy mot phan dang ké tir luong tién ma Fed bom ra da chay
vao thi truong chimg khoan va théi bung 1én gia ctia cac c¢d phiéu. Hé qua 1a thi
truong ching khoan vén di c6 vai trd nhu han thir biéu nhung da khong phan 4nh
dung stc khoe ctia nén kinh té. Ngoai ra, mot lugng 16n thanh khoan ma Fed cung cép
da duoc chuyén di dé dau tu vao céc thi truong tai san ¢ nhitng nén kinh t& méi noi.



Hinh 6. Khdi luong tién M2, GDP thuc, va chi sb ching khoan Wilshire 5000
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3. Kétluan

Thoi ky tién ré di dién ra hon mot thap ky & Hoa Ky va — néu khong co dai dich
COVID-19 (mét sy kién “thién nga den”) — co thé s& con tiép tuc. Py 1a mot hién
tuong bat thuong khién nguoi ta phai hoai nghi vé mot trong nhirng sé it quy luat kinh
té hoc vi mé ¢6 vé da dimg viing, d6 1a: “Lam phat luc ndo va ¢ dau cling 1a mdt hién
tugng tién té theo nghia rang né 1a va chi ¢ thé 1a hé qua tir su gia ting luong tién
nhanh hon sy gia ting san lugng” (Friedman 1970, tr. 24). Thyc té lam phat clia nudc
My trong thap ky vira qua 1a mot tinh hudng thuyét phuc cho thdy quan diém vé
nhimg mbi lién két co hoc gitta chinh sach tién té, cung tién, va lam phat trong céc
gido trinh truyén thong c6 thé da 15i thoi va can dugc sira lai.

Tai liéu tham khao
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