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Lôøi Giôùi Thieäu

Ñaây laø moät quyeån saùch do ngöôøi Vieät haûi ngoaïi
vieát cho ngöôøi Vieät trong nöôùc.

Moät coâng trình ñaày thieän chí, ñaäm tình thöông, do
moät chuyeân gia treû tuoåi ñöôïc may maén gaëp vaän
hoäi môùi, thaønh coâng nôi ñaát laï.  Nhôù ñeán ñaøn em
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nôi ñaát meï, taùc giaû muoán chia xeû kinh nghieäm
baûn thaân cho ñaøn em coù haønh trang thích nghi
treân con ñöôøng phuïc hoài vaø phaùt trieån kinh teá ñeå
höng quoác, ñuùng nhö öôùc nguyeän cuûa phuï thaân
khi ñaët teân con laø Haø Höng Quoác.

Moät coâng trình baát vuï lôïi, ñaày hy sinh, vì taùc giaû
vöøa laø moät giaùm ñoác ñiaï phöông Toaøn-Haûo-Quaûn-
Trò (TQM, Total Quality Mangement) Mieàn Trung
Taây (Midwest) cuûa moät coâng ty trong soá 500 coâng
ty lôùn nhaát cuûa Hoa Kyø (a Fortune 500 company),
vöøa kinh doanh toång quaûn lyù moät xí nghieäp gia
ñình coù ba cô sôû ôû mieàn Nam California, vaäy maø
coøn coá gaéng tìm thôøi giôø ñeå söu taàm soaïn moät aán
phaåm raát suùc tích, höôùng veà coá höông.

Moät coâng trình ñaày can ñaûm, baïo daïn böôùc chaân
vaøo laõnh vöïc chuyeân moân cuûa baäc ñaøn anh trong
vaø ngoaøi nöôùc.  Khi rôøi ñaát meï, taùc giaû laø moät
thanh nieân töï hoïc, quaù tuoåi nhöng chöa coù baèng
trung hoïc.  Khoâng nhö ña soá di daân khaùc, taùc giaû
ñaõ khoâng queân tieáng meï, traùi laïi, trau doài ñeå baûo
toàn vaø phaùt huy tieáng meï.  Nay laïc vaøo röøng töø
ngöõ chuyeân moân, taùc giaû khieâm nhöôøng ñoùn nhaän
pheâ phaùn cuûa ñoäc giaû ñeå hieäu chính vaø phong
phuù hoaù thuaät ngöõ kinh teá Vieät Nam.

Nhôù laïi, tröôùc khi Theá Chieán Thöù Hai chaám döùt
naêm 1945, ôû toaøn coõi Ñoâng Döông döôùi thôøi Phaùp
thuoäc, chæ coù moät vieän ñaïi hoïc, ñoù laø Universiteù
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de l’Indochine taïi Haø Noäi, cho sinh vieân Vieät,
Mieân, Laøo.  Moân kinh teá chæ laø moät phaàn nhoû cuûa
ban cöû nhaân luaät (3 naêm).  Phaûi ghi cheùp kyõ, vì
saùch ôû thö vieän hieám hoi vaø caùc trang hay bò xeù
maát.  Ñaïi giaûng ñöôøng thieáu choã neân sinh vieân
phaûi daäy thaät sôùm trong tieát ñoâng giaù laïnh, ñeå
giaønh choã ngoài ôû haøng gheá ñaàu.  Ñeán giôø, coù ngöôøi
môû cöûa baùo cho giaùo sö ngöôøi Phaùp beä veä böôùc
vaøo vôùi saéc phuïc ñaïi hoïc uy nghieâm, khoan thai
an toïa nôi buït cao, dieãn giaûng huøng hoàn suoát giôø.
Daïy moân chính trò kinh teá (eùconomie politique),
giaùo sö khoâng tin töôûng nôi thoáng keâ, cho raèng
“thoáng keâ noùi laùo” (mensonge de la statistique).
OÂng theo truyeàn thoáng daïy moân kinh teá treân neàn
taûng trieát lyù, ñaïo ñöùc, chaùnh trò.  OÂng raát haõnh
dieän khoe raèng moân sinh cuûa oâng giöõ chöùc vuï
then choát trong hai chaùnh theå ôû Mieàn Baéc laãn Mieàn
Nam, keå caû ngöôøi huøng Ñieän Bieân Phuû.

Khi ñaïi hoïc baét ñaàu ôû Saøi Goøn naêm 1946 thì moät
soá giaùo sö Phaùp vaø giaûng sö Vieät ñöôïc chuyeån töø
Haø Noäi vaøo, tieáng Phaùp vaãn laø chuyeån ngöõ vaø
moân chính trò kinh teá vaãn laø moät phaàn nhoû cuûa
hoïc trình cöû nhôn luaät.  Giaûng sö Vieät ñöôïc gôûi ñi
Phaùp ñeå laáy baèng thaïc só (agreùgation) trôû veà thay
theá giaùo sö Phaùp.  Tieáng Vieät ñöôïc duøng tröôùc ôû
caùc tröôøng luaät, vaên khoa vaø sö phaïm.  Maõi ñeán
1961 tieáng Vieät môùi chaùnh thöùc thay tieáng Phaùp
ñeå daïy ôû taát caû caùc caáp ñaïi hoïc.
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Veà sau, theá heä treû toát nghieäp moân kinh teá hoïc
(economics) töø Anh Myõ trôû veà giaûng daïy theo
phöông phaùp toaùn hoïc vaø khoa hoïc.  Moân kinh teá
trôû neân thaïnh haønh, ñöôïc daïy taïi nhieàu ñaïi hoïc
sau naày, nhö: Ñaø Laït, Hueá, Quoác Gia Haønh Chaùnh,
Caàn Thô, Vaïn Haïnh, Minh Ñöùc, Baùch Khoa Thuû
Ñöùc.  Töø ngöõ kinh teá, phieân dòch töø ngoaïi ngöõ ra
tieáng Vieät Nam laø moät vieäc khoù, gaây ra nhieàu tranh
luaän.  Thaäm chí, tröôùc naêm 1975, moät giaùo sö laõo
thaønh ñeà xöôùng daïy thaúng baèng tieáng Anh, tieän
lôïi cho thaày nhöng khoå cho troø!

Ñöôïc bieát hieän nay ôû Vieät Nam, coù “söï buøng noå
ñaïi hoïc” (higher education explosion).  Nhieàu ñaïi
hoïc daân laäp (semi-private universities) noåi leân taän
tænh xa ñeå ñoùn nhaän sinh vieân khoâng truùng tuyeån
vaøo caùc ñaïi hoïc lôùn nhö Ñaïi Hoïc Kinh Teá Haø Noäi
vaø ÑHKT Saøi Goøn.  Qua thôøi cuoäc, phöông phaùp
giaûng daïy aét chòu aûnh höôûng nhieàu cuûa caùc nöôùc
xaõ hoäi.  Giôùi thieäu kieán thöùc caên baûn kinh teá hoïc
tö baûn thoâng duïng ôû Hoa Kyø, taùc giaû chæ muoán môû
roäng theâm chaân trôøi, boå tuùc söï hieåu bieát ñeå khuyeán
khích oùc ñoái chieáu, phaân taùch vaø suy luaän cuûa sinh
vieân, khoâng phaûi aùp duïng nguyeân y, traùi laïi döïa
treân khoa hoïc kinh teá taân thôøi  maø thích öùng vôùi
thöïc taïi Vieät Nam.  Töø lyù thuyeát sang thöïc haønh
coøn tuøy thuoäc boái caûnh chaùnh trò xaõ hoäi trong nöôùc
vaø aùp löïc cuûa toaøn-caàu-hoaù (globalization) beân
ngoaøi.  Vì theá chaùnh trò kinh teá (polictical economy)
vaø kinh teá hoïc (economics) phaûi song haønh môùi ñi
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tôùi moät chaùnh saùch quoác gia thích hôïp.  Thi haønh
ôû caáp ñòa phöông coøn caàn kieán thöùc veà kinh teá caù
heä (microeconomics) --ngoaøi khuoân khoå cuûa saùch
naøy.

Nöôùc naøo cuõng coù thònh coù suy.  Nhöng hieän nay
khoù phuû nhaän Hoa Kyø laø moät cöôøng quoác kinh teá.
Vaû laïi Hoa Kyø chieám nhieàu giaûi thöôûng Nobel veà
kinh teá nhöùt.  Giaûi Nobel baét ñaàu töø 1901 cho caùc
ngaønh vaät lyù, hoaù hoïc, sinh lyù hoïc/y hoïc, hoaø bình,
cho raèng caùc moân naøy giuùp ích nhôn loaïi.  Maõi
ñeán 1969 môùi theâm ngaønh kinh teá hoïc.  Lieàn naêm
sau, 1970, Paul A. Samuelson ñoaït giaûi; vaø töø ñoù
ñeán nay, trong voøng 30 naêm, hôn 25 ngöôøi Myõ
ñöôïc danh döï naøy, trong soá ñoù 21 ngöôøi ñaõ töøng
hoïc hoaëc khaûo cöùu taïi University of Chicago.  Ñoù
laø nhôø heä thoáng ñaïi hoïc Hoa Kyø maïnh nhöùt theá
giôùi, moät heä thoáng côûi môû, ña ngaønh
(mutidisciplinary) vaø lieân ngaønh (interdiscipli-

nary), saùt caùnh vôùi kyõ ngheä, chieâu hieàn ñaõi só,
khoâng maëc caûm  ñoùn nhaän yù kieán boán phöông,
toân troïng töï do ngoân luaän (freedom of speech), töï
do ñaïi hoïc (academic freedom), raát thuaän tieän cho
vieäc söu taàm, khaûo cöùu theo ñuoåi söï thaät cho ñeán
cuøng.

Rieâng Vieät Nam, caùc nhaø laõnh ñaïo ñaõ nhieàu laàn
coâng nhaän laø moät trong nhöõng nöôùc ngheøo nhöùt
theá giôùi.  Môùi ñaây, nhôn khoaù muøa thu 2000, moät
coâ gaùi 12 tuoåi, hoïc taïi gia maø ñöôïc nhaän vaøo Uni-
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versity of California at Davis (tröôùc ñoù, anh coâ
cuõng ñöôïc nhaän vaøo ñaïi hoïc naøy luùc 12  tuoåi).  Traû
lôøi caâu hoûi baùo chí veà töông lai, thaàn ñoàng naày
noùi raèng sau khi thaønh taøi coâ hy voïng “giuùp ngöôøi
ngheøo ôû Vieät Nam, vaø caùc xöù khaùc ôû AÙ Chaâu, Phi
Chaâu.” (Contra Costa Times, vol. 89, no. 121, Fri-
day, September 29, 2000).

Lôøi noùi hoàn nhieân ñaày caûm tình cuûa em gaùi Myõ
laøm theâm chaïnh loøng ngöôøi vieãn xöù.  Mong raèng
quyeån saùch naày noùi leân ñöôïc caùi hoaøi baõo cuûa
ngöôøi Vieät haûi ngoaïi, tuy xa nöôùc nhöng vaãn nhôù
nguoàn, muoán giuùp ngöôøi trong nöôùc, vì trong hay
ngoaøi cuõng laø con cuûa Meï Vieät Nam.  Hy voïng noù
laø moät coâng cuï tìm hieåu, suy luaän, kích thích ñöôïc
oùc saùng taïo cuûa tuoåi treû khaû quí Vieät Nam, ñeå
cuøng nhau phaùt trieån kinh teá, ñem laïi haïnh phuùc
cho toaøn daân treân con ñöôøng phuïc höng coá quoác.

Muøa Thu, 2000
Ñoã Baù Kheâ & Traàn Quíù Thaân
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Lôøi Cuûa Taùc Giaû
Toâi vieát taäp saùch naøy chæ vôùi moät muïc ñích duy
nhaát: ñeå chia xeû moät phaàn kieán thöùc haïn heïp vôùi
nhöõng ñöùa em thaân yeâu cuûa toâi, nhöõng ñöùa em
sinh vieân ruoät thòt ôû queâ nhaø.

Caùc em sinh vieân ruoät thòt ñoù laø taøi naêng cuûa ñaát
nöôùc.  Hoï laø nhöõng ngöôøi seõ coù cô hoäi nhaän laõnh
traùch nhieäm kieán taïo ñaát nöôùc.  Hoï cuõng coù theå seõ
laø nhöõng nhaân vaät laõnh ñaïo cao caáp trong töông
lai.  Traùch nhieäm cuûa hoï raát naëng neà.  Töông lai
cuûa ñaát nöôùc coù khaù hôn hay khoâng tuøy thuoäc vaøo
caùi nhìn cuûa hoï.  Caùi öôùc muoán  raát khieâm nhöôïng
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cuûa toâi laø coù theå giuùp cho caùi nhìn cuûa hoï roäng
hôn moät chuùt, saâu hôn moät chuùt, xa hôn moät chuùt,
ñaày hôn moät chuùt, chæ moät chuùt thoâi.

Toâi hy voïng laø caùc em sinh vieân ruoät thòt cuûa toâi ôû
queâ nhaø coù ñöôïc cô hoäi ñeå phaân tích vaø ñaùnh giaù
nhöõng chính saùch kinh teá thöôøng xuyeân ngay töø
luùc coøn naèm trong giaûng ñöôøng ñaïi hoïc ñeå ruùt laáy
nhöõng baøi hoïc veà söï thaät kinh teá.  Toâi cuõng hy
voïng laø hoï seõ hoïc taäp phaân tích vaø ñaùnh giaù theo
caùi nhìn cuûa moät chuyeân gia kinh teá thuaàn tuùy vaø
coù caên baûn chöù khoâng qua ñoâi maét cuûa moät chính
trò gia hoaëc moät nhaø thô.  Ñeå roài khi hoï rôøi gheá
nhaø tröôøng vaø coù cô hoäi aùp duïng taøi naêng, hy voïng
caùi nhìn cuûa hoï seõ ñuùng ñaén hôn, haønh ñoäng cuûa
hoï seõ höôùng veà hieäu quaû kinh teá nhieàu hôn vaø
thieän ñöùc hôn.

Trong taäp saùch naøy, Kinh Teá Coäng Heä: Qua Boái
Caûnh Vaø Kinh Nghieâäm Cuûa Hoa Kyø, toâi khoâng
chuû tröông ñöa ra moät giaûi phaùp naøo cho ñaát nöôùc
caû.  Toâi chæ muoán giuùp caùc em sinh vieân ruoät thòt
cuûa toâi oân löôïc laïi moät soá kieán thöùc caên baûn caàn
thieát cho vieäc phaân tích, ñaùnh giaù hoaëc soaïn thaûo
chính saùch kinh teá cuûa quoác gia.  Tình huoáng kinh
teá thay ñoåi nhanh choùng.  Giaûi phaùp cho tình huoáng
kinh teá ngaøy hoâm qua khoâng chaéc aùp duïng ñöôïc
cho tình huoáng kinh teá ôû ngaøy hoâm nay hoaëc ôû
ngaøy mai.  Nhöng, kieán thöùc ñeán töø lyù thuyeát vaø
thöïc nghieäm maø nhaân loaïi tích luõy töø nhieàu naêm
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chaéc chaén vaãn coù giaù trò daøi laâu.  Trang bò vôùi soá
kieán thöùc ñoù, tìm kieám giaûi phaùp cho tình huoáng
môùi khoâng phaûi laø ñieàu quaù khoù khaên.

Trong taäp saùch naøy toâi khoâng chuû yù pheâ phaùn hoaëc
bình luaän tình traïng kinh teá hoaëc chính saùch kinh
teá cuûa Vieät Nam.  Lyù do raát ñôn giaûn: noù khoâng
naèm trong muïc tieâu toâi ñaõ vaïch ra.  Ñoái töôïng cuûa
toâi laø nhöõng ñöùa em sinh vieân ôû queâ nhaø.  Muïc
ñích cuûa toâi laø chia xeû vôùi hoï nhöõng ñieàu toâi bieát,
daàu raát haïn heïp, veà caùi taøi saûn phong phuù (kieán
thöùc, kinh nghieäm vaø thaønh quaû) cuûa moät cöôøng
quoác kinh teá.  Vaø cuõng vì  theá toâi döïa vaøo boái caûnh
kinh teá vaø kinh nghieäm cuûa Hoa Kyø ñeå soaïn thaûo.

Trong taäp saùch naøy chöùa ñöïng khaù nhieàu chöõ môùi,
hoaëc chöõ cuõ nhöng ñöôïc söû duïng trong yù nghóa
môùi, hoaëc chöõ quen duøng döôùi daïng danh töø ñöôïc
ñem söû duïng döôùi daïng ñoäng töø vaø  ngöôïc laïi.
Toâi cuõng söû duïng nhöõng cuïm töø ñi lieàn nhau baèng
nhöõng gaïch noái.  Trong tröôøng hôïp nhö vaäy, cuïm
töø ñöôïc duøng nhö moät danh töø hoaëc moät tænh töø.
Theâm vaøo ñoù ñoâi khi Anh ngöõ ñöôïc söû duïng, naèm
trong ngoaëc ñôn (as a note), ñeå giuùp laøm saùng toû yù
nghóa muoán noùi vaø töông quan Anh-Vieät cuûa chuùng
döïa treân caùi coát tuûy cuûa vaán ñeà chöù khoâng nhaát
thieát ñöôïc phieân dòch töøng chöõ thaät saùt.  Chieàu
roäng, chieàu saâu vaø söï phöùc taïp cuûa moãi vaán ñeà
caøng luùc caøng lôùn vaø nhieàu hôn theo söï khaùm phaù
vaø phaùt trieån nhanh choùng cuûa con ngöôøi.  Theo
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ñoù, dieãn ñaït nhöõng kinh nghieäm vaø nhöõng kieán
thöùc thu thaäp ñöôïc moät caùch chính xaùc caøng luùc
caøng khoù hôn.  Noù ñoøi hoûi söï saùng taïo,  côûi môû vaø
tu chænh lieân tuïc trong ngoân ngöõ môùi coù theå ñaùp
öùng ñöôïc nhu caàu naøy.  Nhöõng söï choïn löïa treân
cuûa toâi khoâng ra ngoaøi lyù do “vì nhu caàu.”ù  Toâi hy
voïng laø seõ khoâng bò ñaøn anh cuûa toâi khieån traùch.
Toâi cuõng xin ñoùn nhaän vaø caûm taï tröôùc moïi yù kieán
xaây döïng seõ nhaän ñöôïc trong töông lai.

Ñeán ñaây, toâi xin caûm ôn chò Mai, moät ngöôøi baïn
toát, ñaõ söûa loãi chính taû cho toâi raát nhieàu.  Chò aáy
töøng ñuøa vôùi toâi laø chò haõnh dieän coù ñöôïc “moät
oâng hoïc troø nam kyø chöõ nghóa quaù teä.”  Toâi cuõng
thích thuù coù ñöôïc “baø thaày baéc kyø khoù tính” nhö
chò aáy.

Toâi xin caûm ôn nhöõng oâng anh baø chò vaø nhöõng
ñöùa em keát nghóa ñaõ giuùp ñôõ vaø khuyeán khích
khoâng ngöøng.

Toâi xin caûm ôn nhöõng ñöùa con cuûa toâi.  Chuùng
ñaõ chòu ñöïng hy sinh khoâng ít ñeå toâi coù thì giôø
hoaøn taát taäp saùch naøy.

Toâi xin caûm ôn taát caû nhöõng vò thaày toâi ñaõ thuï hoïc,
töø lôùp vôû loøng cho ñeán ñaïi hoïc, töø trong tröôøng
hoïc cho ñeán ngoaøi tröôøng ñôøi, ñaõ giuùp   daïy cho
toâi neân ngöôøi.  Toâi ñaëc bieät caûm ôn ba vò “aân sö”:
Dr. Ñoã Baù Kheâ, Dr. Traàn Quí Thaân vaø Giaùo Sö
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ESL Marianne Arnold.

Vaø sau cuøng toâi xin caûm ôn cha toâi, ngöôøi cha
ñaõ naèm döôùi loøng moä saâu vaø toâi luoân luoân toân
thôø nhö moät vò thaùnh.  OÂng ñaõ cho toâi moät hình
haøi, moät traùi tim, moät khoái oùc, moät doøng maùu,
moät höôùng ñi .  “Thöa ba, con nhaát ñònh seõ
hoaøn thaønh nhöõng ñieàu con ñaõ höùa!”

Haø Höng-Quoác
8/15/2000
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CHÍNH SAÙCH KINH TEÁ COÄNG HEÄ

    uùc ban haønh Duï Luaät Döï Tröõ (Federal Reserve
Act) vaøo naêm1913, Quoác Hoäi Hoa Kyø thöïc ra chöa
nghó tôùi muïc tieâu kinh teá coäng heä cuûa quoác gia.
Duï luaät chæ ñôn giaûn ñoøi hoûi laø Ngaân Haøng Trung
Öông, NHTÖ, ñöùng ra ñieàu löôïng tieàn teä cho thun
giaõn theo nhu caàu (provide elastic currency) vôùi
vai troø laø ngöôøi cho vay sau cuoái (lender of last
resort) ñeå ngaên ngöøa tình traïng khuûng hoaûng cuûa
thò tröôøng taøi chính.

Tình traïng trì treä kinh teá traàm troïng (Great De-
pression) vaø nhöõng khaùm phaù cuûa Keynes ôû thaäp
nieân 1930 daãn ñeán söï coâng nhaän laø chính quyeàn
phaûi tieáp tay ñeå ngaên chaän tình traïng kinh teá suy
thoaùi quaù möùc.  Duï Luaät Vaän Duïng Nhaân Coâng

L
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(Employment Act) ra ñôøi vaøo naêm 1946 laø duï
luaät ñaàu tieân ñeà ra muïc tieâu cuûa kinh teá coäng heä.
Noù ñoøi hoûi chính quyeàn phaûi taïo moâi tröôøng ñeå
laøm thuaän lôïi cho neàn kinh teá cuûa quoác gia vaø ñeå
vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái ña (“condition
under which there will be afforded useful em-
ployment opportunities . . . for those able, will-
ing, and seeking to work, and to promote maxi-
mum employment, production, and purchasing
power”).

Tình traïng laïm phaùt traàm troïng trong thaäp nieân
1970 daãn ñeán vieäc tu chænh laïi Duï Luaät Döï Tröõ
vaøo naêm 1977.  Laàn ñaàu tieân vieäc oån ñònh giaù
bieåu ñöôïc chính thöùc nhìn nhaän laø moät muïc tieâu
trong chính saùch kinh teá cuûa quoác gia.  Sau khi tu
chænh, duï luaät qui ñònh laø NHTÖ treân caên baûn daøi
haïn phaûi duy trì toång löôïng tieàn teä ôû möùc ñoä gia
taêng vöøa vaø ñuû ñeå cho neàn kinh teá taêng tröôûng
ñuùng möùc haàu vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái
ña, oån ñònh giaù bieåu toång quaùt, vaø ñieàu hoøa laõi
suaát daøi haïn moät caùch hieäu quaû (“shall maintain
long run growth of the monetary and credit ag-
gregates commensurate with the economy’s long
run potential to increase production, so as to pro-
mote effectively the goals of maximum employ-
ment, stable prices, and moderate long-term in-
terest rates”).
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Muïc tieâu vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái ña khoâng
thay ñoåi töø naêm 1946 cho ñeán 1977 nhöng yù nghóa
“toái ña” töï noù ñaõ traûi qua nhieàu thay ñoåi trong 30
naêm ñoù.  Ngay sau theá chieán thöù hai, vôùi tình
traïng thaát nghieäp raát thaáp, yù nghóa “vaän duïng toái
ña” ñöôïc hieåu laø möùc vaän duïng coù theå ñaït ñöôïc
theo öôùc tính toaùn hoïc.

Tuy nhieân, tôùi giöõa thaäp nieân 1970 cuïm töø  ngöõ
“vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái ña” coù yù nghóa laø
khi neàn kinh teá vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc ñoä
chæ coøn laïi soá thaát nghieäp do chuyeån tieáp (fric-
tional unemployment), töùc laø thaát nghieäp töï nguyeän
vaø taïm thôøi trong khi thay ñoåi coâng aên vieäc laøm
hoaëc nhaän ngheà nghieäp môùi.

Cuøng trong thôøi ñieåm naøy laäp thuyeát veà “möùc thaát
nghieäp töï nhieân” (natural rate hypothesis) ñöôïc
chaáp nhaän roäng raõi.  Laäp thuyeát naøy cho laø neáu
chính saùch kinh teá coá ñaåy laâu daøi möùc vaän duïng
nhaân coâng leân cao hôn möùc vaän duïng cuûa khuynh
höôùng daøi haïn (above its long-term trend perma-
nently), hay noùi moät caùch khaùc laø coá ñaåy daøi haïn
möùc thaát nghieäp xuoáng thaáp hôn möùc thaát nghieäp
töï nhieân, neàn kinh teá seõ bò laïm phaùt caøng luùc caøng
cao hôn.  Chính saùch kinh teá tröôøng kyø theo ñuoåi
muïc tieâu vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái ña vì
theá khoâng kheá hôïp vôùi muïc tieâu oån ñònh giaù bieåu.
Muoán cho muïc tieâu vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc
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toái ña kheá hôïp vôùi muïc tieâu oån ñònh giaù bieåu (to
be mutually consistent goals), vaän duïng nhaân coâng
“tôùi möùc toái ña” phaûi ñöôïc hieåu laø “tôùi möùc toái ña
coù theå duy trì laâu daøi ñöôïc” (maximum sustain-
able employment rate).  Vaän duïng nhaân coâng tôùi
möùc toái ña theo yù nghóa naøy coøn ñöôïc goïi laø “vaän
duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû” (full employ-
ment).  Theâm vaøo ñoù, daàu laø khoâng aûnh höôûng
ñöôïc hoaëc aûnh höôûng raát ít ñeán möùc vaän duïng
nhaân coâng treân caên baûn daøi haïn, NHTÖ coù theå
laøm nheï bôùt nhöõng dao ñoäng ngaén haïn (smooth
out short-run fluctuations).  Nhö vaäy “taïo moâi
tröôøng ñeå vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái ña”
theo tinh thaàn cuûa duï luaät cuõng coù theå ñöôïc hieåu
laø NHTÖ phaûi söû duïng chính saùch tieàn teä ñoái trieät
(countercyclical policy)  ñeå laøm nheï bôùt taàng ñoä
dao ñoäng cuûa chu kyø kinh teá.

Sau ñoù, yù nghóa cho nhöõng muïc tieâu kinh teá cuûa
Duï Luaät Döï Tröõ tu chænh naêm 1977 ñöôïc xaùc  ñònh
laïi qua Duï Luaät Vaän Duïng Nhaân Coâng Ñaày Ñuû
Vaø Taêng Tröôûng Ñaït Quaân Bình (Full Employ-
ment and Balanced Growth Act), coøn ñöôïc bieát
döôùi danh xöng laø Duï Luaät Humphrey-Hawkins,
ban haønh naêm 1978.   Duï luaät naøy ñoøi hoûi chính
quyeàn lieân bang phaûi coá gaéng thuùc ñaåy möùc saûn
xuaát vaø möùc vaän duïng nhaân coâng tôùi choå ñaày vaø
ñuû, gia taêng lôïi töùc thöïc, quaân bình möùc taêng tröôûng
kinh teá, quaân bình ngaân saùch quoác gia, ñaùp öùng
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ñuùng thöù töï nhu caàu cuûa quoác gia, caûi thieän tình
traïng khuyeát maäu  (unfavorable trade balance),
vaø oån ñònh giaù bieåu (“. . . to promote full employ-
ment and production, increased real income, bal-
anced growth, a balanced Federal budget, ad-
equate productivity growth, proper attention to
national priorities, achievement of an inproved
trade balance . . . and reasonable price stability. .
.”).  Ngoaøi vieäc xaùc ñònh laïi yù nghóa cho nhöõng
muïc tieâu kinh teá, duï luaät naøy coøn thieát laäp luoân caû
[ñònh löôïng cho] nhöõng muïc tieâu treân.  Theo duï
luaät, muïc tieâu theo ñuoåi tôùi cuoái naêm 1983 cho
möùc thaát nghieäp laø 4.0 phaàn traêm vaø cho möùc laïm
phaùt (CPI) laø 3.0 phaàn traêm.  Tôùi naêm 1988, laïm
phaùt phaûi giaûm xuoáng tôùi möùc 0.0 phaàn traêm.  Sau
naêm 1988, thôøi bieåu vaø muïc tieâu vaän duïng nhaân
coâng vaø oån ñònh giaù bieåu seõ ñöôïc ñònh laïi haøng
naêm theo baùo caùo kinh teá cuûa vò nguyeân thuû quoác
gia (Economic  Report of the President).

Chieáu theo tinh thaàn vaø huaán leänh cuûa nhöõng duï
luaät vöøa noùi, NHTÖ ñaõ giuùp cho neàn kinh teá cuûa
Hoa Kyø ñaït ñöôïc keát quaû thaät khaû quan trong hai
thaäp nieân cuoái so vôùi nhöõng thaäp nieân tröôùc.  Tuy
nhieân baûn chaát ñoái khaùng coá höõu giöõa hai muïc
tieâu vaän duïng nhaân coâng vaø oån ñònh giaù bieåu vaãn
tieáp tuïc laø ñeà taøi tranh luaän daàu thöïc nghieäm vaø lyù
thuyeát trong laõnh vöïc kinh teá ñaõ tieán moät böôùc
khaù daøi.
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Moät soá chuyeân vieân kinh teá vaø chuyeân vieân soaïn
thaûo chính saùch ñeà xöôùng laø NHTÖ chæ neân theo
ñuoåi moät muïc tieâu duy nhaát: oån ñònh giaù bieåu.  Hoï
lyù luaän laø nhöõng noã löïc nhaèm gia taêng möùc vaän
duïng nhaân coâng ngaén haïn coù khuynh höôùng laán
aùt noã löïc oån ñònh giaù bieåu daøi haïn vaø vì vaäy keát
quaû sau cuøng laø laïm phaùt coù khuynh höôùng cao
hôn döï öôùc, daàu NHTÖ coù thöïc söï coá gaéng choáng
laïm phaùt.

Döïa vaøo lyù luaän treân, moät soá quoác gia cuûa khoái
AÂu Chaâu, cuøng söû duïng ñoàng aâu (the Euro), ñoàng
tình chaáp nhaän oån ñònh giaù bieåu laø muïc tieâu duy
nhaát cho chính saùch tieàn teä cuûa hoï.  Keát quaû sô
khôûi cho thaáy döôøng nhö ñöôøng loái naøy taïo ñöôïc
keát quaû khaû quan.

Song song vôùi noã löïc caûi thieän chính saùch tieàn teä,
chính saùch thu chi vaø vieäc quaûn trò ngaân saùch cuûa
quoác gia cuõng ñaõ traûi qua nhieàu thay ñoåi quan
troïng, nhaát laø vaøo nhöõng thaäp nieân gaàn ñaây.

Duï Luaät Thieát Laäp Ngaân Saùch (Congressional
Budget Act), ban haønh naêm 1974, cho thaønh laäp
nhöõng qui taéc môùi (new procedures) caàn thieát ñeå
trôï giuùp quoác hoäi ñaït hieäu quaû toát hôn trong vaän
trình (process) thieát laäp ngaân saùch quoác gia ñoàng
thôøi khai sinh Phoøng Thieát Laäp Ngaân Saùch cuûa
Quoác Hoäi (Congressional Budget Office; CBO)
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nhaèm cung caáp nhu lieäu caàn thieát ñeå trôï giuùp cho
quoác hoäi trong vieäc thieát laäp ngaân saùch quoác gia.

Veà maët thueá thu,  Duï Luaät Phuïc Höng Kinh Teá
(Economic Recovery Act), ban haønh vaøo naêm
1981, giaûm möùc thueá lôïi töùc caù nhaân cho taát caû
moïi thaønh phaàn (reduce marginal tax rates across
the board) vaø cho pheùp doanh thöông (businesses)
gia taêng toác ñoä chieát tröø hao giaûm (accelerated
depreciation).  Vôùi duï luaät naøy thaønh phaàn coù lôïi
töùc cao nhaát ñöôïc giaûm thueá nhieàu nhaát.  Chính
saùch caét thueá cuûa Hoa Kyø theo tinh thaàn cuûa duï
luaät naøy ñöa ñeán tình traïng giaûm maát thueá thu
traàm troïng.  Vaøo naêm 1986 thueá thu giaûm maát
khoaûng 205 tæ myõ kim hay laø 4.7 phaàn traêm cuûa
toång löôïng kinh teá vaø töông ñöông vôùi toång löôïng
thieáu huït ngaân saùch trong naêm laø 221 tæ myõ kim,
tính ra laø 27 phaàn traêm maát giaûm so vôùi toång soá
thueá thu cuûa naêm 1983.

Sau ño,ù Duï Luaät Caûi Toå Thueá Thu (Tax Reform
Act) ra ñôøi vaøo naêm 1986 nhaèm taùi laäp  coâng
bình vaø quaân bình trong möùc thueá cho taát caû moïi
thaønh phaàn.  Duï luaät naøy gia taêng möùc thueá lôïi
töùc tö baûn (capital income), nhaém vaøo thaønh phaàn
coù lôïi töùc cao, ñeå buø laïi choã giaûm tröø do duï luaät
khoâi phuïc kinh teá öu ñaõi thaønh phaàn naøy.  Ñoàng
thôøi duï luaät caûi toå thueá thu naøy ñònh qui cheá giaûm
daàn (phase-out) soá löôïng cuûa nhöõng khoaûn mieãn
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tröø theo möùc lôïi töùc caù nhaân.  Qui cheá giaûm daàn
trôû thaønh moät coâng cuï raát phoå thoâng cuûa thaäp
nieân 1990 trong chính saùch thueá thu.

Tôùi naêm 1993 Duï Luaät Taùi Phaân Boá Ngaân Saùch
(Omnibus Budget Reconciliation Act) ñöôïc ban
haønh.  Duï luaät naøy gia taêng möùc thueá lôïi töùc cuûa
thaønh phaàn coù lôïi töùc cao baèng caùch thaønh laäp
theâm hai nghaïch thueá môùi (two new marginal tax
brackets).

Veà maët chi tieâu, coù taát caû boán duï luaät caét giaûm
chi tieâu ñaùng keå.  Duï Luaät Ngaân Saùch Ñaït Quaân
Bình Vaø Khaån Cheá Laïm Chi (Balanced Budget
and Emergency Deficit Control Act) ñöôïc ban
haønh vaøo naêm 1986.  Duï luaät naøy döïa treân döï
luaät GRH (Gramm-Ridman Hollings bill) ñaõ ñöôïc
thoâng qua vaøo cuoái naêm 1985.  Duï luaät thieát laäp
[ñònh löôïng cho] muïc tieâu ñeå haïn cheá laïm chi
(establishment of deficit targets) vaø ñeå töï ñoäng
caét giaûm neáu vöôït qua haïn cheá ñaõ ñònh tröôùc
(automatic spending cuts).

Duï Luaät Hieäu Löïc Hoùa Ngaân Saùch (Budget En-
forcement Act) ra ñôøi naêm 1991.  Duï luaät naøy
cuõng döïa theo phöông thöùc cuûa döï luaät GRH
nhöng aùp ñaët giôùi haïn leân khoaûn ngaân saùch chi
tieâu tuøy nghi (discretionary spending) vaø baét buoäc
nhöõng gia taêng treân ngaân saùch chi tieâu coâng trôï
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(entitlement spending) hoaëc nhöõng caét giaûm treân
thueá thu phaûi ñi keøm vôùi gia taêng thueá thu hoaëc
vôùi caét giaûm chi tieâu coâng trôï ñeå duy trì tình traïng
haïn cheá laïm chi.

Sau ñoù, Duï Luaät Hieäu Löïc Hoùa Ngaân Saùch
(extentions of Budget Encorcement Act) ñöôïc tu
chænh laïi hai laàn, vaøo naêm 1993 vaø vaøo naêm 1997.
Nhöõng tu chænh naøy nhaèm caét giaûm moät soá coâng
chi vaø thaønh laäp giôùi haïn môùi cho ngaân saùch chi
tieâu tuøy nghi (discretionary spending caps).

Toùm laïi, chính saùch thu chi (fiscal policy) cuûa Hoa
Kyø,  ñaõ traûi qua nhieàu thay ñoåi ñeå ñaùp öùng vôùi
tình traïng laïm chi ngaân saùch traàm troïng baét ñaàu
töø chính saùch caét giaûm thueá thu naêm 1981.

Trong suoát hai thaäp nieân cuoái, neàn kinh teá Hoa
Kyø ñaõ chuyeån töø khuynh höôùng laïm phaùt qua
khuynh höôùng oån ñònh hôn.  Cuõng trong thôøi gian
naøy, Hoa Kyø chæ traûi qua voûn veïn coù 8 thaùng trì
treä nheï, vaøo khoaûng thôøi gian 1990-1991.  Ñieàu
kieän kinh teá thuaän lôïi ñaõ tieáp tay laøm giaûm daàn
tình traïng laïm chi ngaân saùch cuûa quoác gia vaø ñöa
ñeán thöøa dö vaøo nhöõng naêm cuoái thaäp nieân 1990.
Vaø, cho tôùi nay hai muïc tieâu caên baûn cho chính
saùch kinh teá cuûa Hoa Kyø vaãn laø (1) vaän duïng nhaân
coâng tôùi möùc ñaày vaø ñuû vaø (2) oån ñònh giaù bieåu.
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Muïc Tieâu Cuûa
Chính Saùch Kinh Teá
Caùi khoù khaên lôùn nhaát trong chính saùch kinh teá
coäng heä (macroeconomic policy) cuûa moät quoác
gia xoay quanh nan ñeà laø laøm theá naøo ñeå coù theå
vöøa duy trì möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû
vöøa cuøng luùc oån ñònh giaù bieåu toång quaùt.

Vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû ñoøi hoûi phaûi duy
trì möùc taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá (maintenance
of economic growth) töông ñöông vôùi möùc taêng
tröôûng döï khaû cuûa noù (at a rate equal to the
economy’s potential).  Taêng tröôûng chaäm hôn seõ
daãn tôùi tình traïng gia taêng treân möùc thaát nghieäp.
Taêng tröôûng nhanh hôn seõ daãn tôùi tình traïng laïm
phaùt.

Nhöõng coâng cuï chính yeáu cuûa chính saùch kinh teá
coäng heä naèm ôû choå quaûn trò heä thoáng tieàn teä vaø
quaûn trò ngaân saùch cuûa quoác gia.  Vôùi chính saùch
tieàn teä vaø chính saùch thu chi ñuùng ñaén ñaït ñöôïc
möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû trong khi
vaãn oån ñònh ñöôïc giaù bieåu toång quaùt laø ñieàu khaû
thi.  Nhöng “chính saùch ñuùng ñaén” khoâng deã thöïc
hieän vì nhieàu lyù do.
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Thöù nhaát, khoâng phaûi luùc naøo chính saùch tieàn teä
(monetary policy) vaø chính saùch thu chi (fiscal
policy) cuõng ñöôïc söû duïng cho muïc tieâu kinh teá.
Quyeàn löïc chính trò, muïc tieâu chính trò vaø haäu
quaû chính trò luùc naøo cuõng chi phoái chính saùch
kinh teá.

Thöù hai, chính saùch thu chi coù theå daãn ñeán tình
traïng gia taêng gaùnh nôï cuûa quoác gia (rising na-
tional debt).  Nôï cuûa quoác gia töï noù khoâng phaûi
laø moät khoù khaên nhöng chính saùch chi tieâu roäng
raõi cuûa coâng quyeàn daãn ñeán nhöõng khoù khaên
khaùc.

Thöù ba, vaän duïng nhaân coâng vaø oån ñònh giaù bieåu
coù khuynh höôùng ñoái nghòch nhau trong baûn chaát.
Taêng tröôûng kinh teá (economic growth) giuùp vaän
duïng nhaân coâng ñaày ñuû nhöng cuøng luùc cuõng deã
ñaåy neàn kinh teá tôùi choã laïm phaùt.  Ngöôïc laïi,
keàm cheá laïm phaùt deã ñaåy neàn kinh teá tôùi choå trì
treä vaø nhö vaäy laøm gia taêng möùc thaát nghieäp.

Thöù tö, lieân heä vôùi quoác teá trong heä thoáng kinh
teá hoaøn caàu (global economy) giôùi haïn töï do haønh
ñoäng (freedom of action) trong chính saùch kinh
teá noäi ñòa.

Vì nhöõng khoù khaên naøy hoaïch ñònh vaø thöïc thi
chính saùch kinh teá höõu hieäu laø moät ngheä thuaät
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phoái hôïp vôùi nhöõng lyù thuyeát vaø nhöõng phaân
tích kinh teá raát khoa hoïc.

Coâng Cuï Cuûa
Chính Saùch Kinh Teá
Nhö ñaõ noùi tröôùc, chính yeáu cuûa chính saùch kinh
teá coäng heä naèm ôû choã quaûn trò heä thoáng tieàn teä
vaø quaûn trò ngaân saùch cuûa quoác gia.  Vì vaäy hai
coâng cuï quan troïng cuûa chính saùch kinh teá phaûi
noùi ñeán laø chính saùch thu chi vaø chính saùch tieàn
teä.

Vôùi soá löôïng trung bình chieám vaøo khoaûng moät
phaàn ba toång löôïng kinh teá, chi tieâu cuûa chính
quyeàn coù aûnh höôûng raát lôùn ñoái vôùi neàn kinh teá
cuûa quoác gia.  Vì vaäy, töø baáy laâu nay ngaân saùch
thu chi cuûa chính quyeàn ñöôïc coi nhö laø moät laù
buøa linh coù theå giaûi tröø khoån naïn kinh teá ñeå cöùu
vôùt baù taùnh, ít ra laø qua ñoâi maét cuûa Keynes.
Duøng chính  saùch thu chi ñeå ñoái trieät chu kyø kinh
teá töïu trung seõ daãn ñeán moät trong ba tröôøng hôïp:
thieáu huït ngaân saùch (budget deficit) vì muoán naâng
nhu caàu toång hôïp trong giai ñoaïn kinh teá trì treä,
thöøa dö ngaân saùch (budget surplus) vì muoán haïn
cheá nhu caàu toång hôïp ñeå keàm cheá laïm phaùt, vaø
ngaân saùch ñaït quaân bình (balanced budget) khi
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neàn kinh teá naèm trong tình traïng quaân bình vaø
oån ñònh.  Tuy nguyeân taéc “ñoái trieät” trong vieäc
haønh söû chính saùch thu chi nghe qua raát ñôn giaûn
nhöng khoâng thieáu nhöõng khoù khaên.

Khoù khaên lôùn nhaát laø yeáu toá chính trò trong chính
saùch thu chi caàn kieäm.  Khi neàn kinh teá chöa ñaït
tôùi möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû, chính
quyeàn deã daøng ban haønh chính saùch thu chi roäng
raõi (expansionary fiscal policy).  Gia taêng coâng
chi deã ñöôïc quaàn chuùng vaø quoác hoäi chaáp nhaän
nhaát laø gia taêng chi tieâu khoâng gia taêng thueá thu.
Hay noùi moät caùch khaùc, soá coâng chi gia taêng ñöôïc
chính quyeàn taøi trôï qua vay möôïn vaø nhö vaäy
laøm gia taêng toång löôïng nôï cuûa quoác gia.  Neàn
kinh teá cuõng ñaùp öùng chính saùch thu chi roäng raõi
raát khaû quan.  Thí duï ñieån hình laø vaøo ñaàu thaäp
nieân 1960, Hoa Kyø ban haønh chính saùch thu chi
roäng raõi.  Ngaân saùch laïm chi cuûa chính quyeàn ñaõ
giuùp ñaåy neàn kinh teá Hoa Kyø tôùi choå vaän duïng
nhaân coâng cao hôn.  Möùc ñoä saûn xuaát gia taêng.
Coâng cuï saûn xuaát ñöôïc taän duïng nhieàu hôn.  Toång
löôïng kinh teá taêng tröôûng nhanh choùng.    Roài thì
tôùi giai ñoaïn caàn phaûi haïn cheá bôùt vì aùp löïc laïm
phaùt baét ñaàu gia taêng.  Ñuùng lyù ra chính saùch thu
chi phaûi ñoåi höôùng, toái thieåu laø phaûi chuyeån höôùng
töø laïm chi qua quaân bình  ngaân saùch ñeå keàm cheá
giaù bieåu toång quaùt leo thang.  Chuyeån höôùng
chính saùch töø laïm chi qua quaân bình hoaëc qua
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thöøa dö ñoøi hoûi phaûi caét bôùt coâng chi hoaëc phaûi
gia taêng thueá thu ñeå haïn cheá chi tieâu cuûa coâng
chuùng vaø cuûa  doanh nghieäp.  Nhöng caû hai giaûi
phaùp ñeàu khoâng ñöôïc chaáp nhaän vì bò yeáu toá
chính trò chi phoái.  Chi tieâu quaân söï duy trì ôû möùc
ñoä cao cho cuoäc chieán Vieät Nam.  Chi tieâu cho
nhöõng chöông trình taùi thieát vaø caûi caùch noäi an
tieáp tuïc leo thang vì haäu quaû cuûa nhöõng nhieãu
loaïn trong nöôùc (urban riots and upheavals) vaøo
cuoái thaäp nieân 1960.  Taêng thueá vaøo luùc ñoù chæ
laøm cho quaàn chuùng choáng ñoái cuoäc chieán Vieät
Nam maïnh hôn vaø coù theå laøm cho moät soá ngöôøi
ñöông nhieäm maát gheá trong quoác hoäi.  Theâm
vaøo ñoù möùc thaát nghieäp vaãn coøn cao vaø baàu cöû
toång thoáng cho nhieäm kyø môùi cuõng saép tôùi vaøo
naêm 1972.  Thaùi ñoä cuûa chính quyeàn vaøo luùc ñoù
laø cöù tieáp tuïc theo ñuoåi chính saùch chi tieâu roäng
raõi vì coù lôïi hôn veà maët chính trò coøn haäu quaû
kinh teá thì seõ tính sau.  Keát quaû laø giaù bieåu toång
quaùt gia taêng nhanh choùng trong nhöõng naêm ñaàu
cuûa thaäp nieân 1970.  Neàn kinh teá voán ñaõ “noùng”
nay ñöôïc chính quyeàn “boåi löûa” caøng laøm cho
noùng hôn.  Baøi hoïc naøy cuûa Hoa Kyø cho thaáy
daàu kinh teá gia bieát laøm theá naøo ñeå oån ñònh kinh
teá nhöng thuyeát phuïc chính trò gia vaø quaàn chuùng
choïn moät  chính saùch kinh teá ñuùng ñaén vaø höõu
hieäu khoâng phaûi laø vieäc deã laøm.

Caùi khoù thöù hai cuûa chính saùch thu chi naèm ôû
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nhöõng chöông trình coâng chi trong ngaân saùch quoác
gia.  Vaän duïng taøi nguyeân moät caùch höõu hieäu
(effective allocation of resources) vaø muïc ñích oån
ñònh kinh teá ñoâi khi khoâng hoøa hôïp nhau.  Nhöõng
chöông trình chi tieâu caàn thieát (desirable programs)
luùc naøo cuõng xöùng ñaùng baát keå ôû hoaøn caûnh kinh
teá naøo.  Nhöng coù nhöõng chöông trình chi tieâu
voäi vaõ, hoang phí, khoâng caàn thieát chæ vì phaûi chi
tieâu cho coù chi tieâu ñeå naâng möùc vaän duïng nhaân
coâng cuûa neàn kinh teá taïo coâng aên vieäc laøm cho
coâng chuùng.  Trong hoaøn caûnh kinh teá keùm khaû
quan ngaân saùch coù theå chi tieâu quaù nhieàu cho
nhöõng chöông trình khoâng thöïc söï lôïi ích ñeå roài
sau ñoù trong hoaøn caûnh kinh teá khaû quan hôn
ngaân saùch khoâng chi tieâu ñuû cho nhöõng chöông
trình caàn thieát.  Noùi moät caùch khaùc, söû duïng chính
saùch thu chi ñeå ñoái trieät chu kyø kinh teá oån ñònh
nhu caàu toång hôïp deã ñöa ñeán tình traïng phung
phí taøi nguyeân cuûa quoác gia.

Khoù khaên thöù ba cuûa chính saùch thu chi naèm ôû
maët thueá thu.  Neáu toång löôïng coâng chi trong
ngaân saùch quoác gia bò buoäc phaûi ñöùng moät choã
(fixed level), töùc laø khoâng ñöôïc gia taêng, chính
quyeàn chæ coøn caùch giaûm thueá ñeå kích thích nhu
caàu vaø vay möôïn nôï ñeå taøi trôï choã thieáu huït.
Coâng chuùng vaø quoác hoäi deã chaáp nhaän giaûi phaùp
naøy.  Nhöng ñeán khi phaûi chuyeån qua chính saùch
caàn kieäm ñeå keàm cheá laïm phaùt, coâng chuùng vaø
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quoác hoäi khoâng deã chaáp nhaän giaûi phaùp nhö vaäy.
Theâm vaøo ñoù, thay ñoåi nhöõng saéc thueá ñoøi hoûi
phaûi thoâng qua quoác hoäi.  Chôø quoác hoäi bieåu
quyeát caàn moät thôøi gian raát daøi.  Vôùi thôøi gian daøi
nhö vaäy, tình huoáng kinh teá coù leõ ñaõ thay ñoåi
quaù xa.

Nhöõng khoù khaên vöøa noùi treân laøm cho chính saùch
thu chi khoâng coù ñöôïc söï uyeån chuyeån (inflex-
ible) caàn thieát cho moät coâng cuï cuûa chính saùch
kinh teá coâng heä vaø vì vaäy coù phaàn keùm hieäu
quaû.

Vì nhöõng giôùi haïn cuûa chính saùch thu chi, nhieàu
kinh teá gia vaø nhöõng ngöôøi soaïn thaûo chính saùch
(policy makers) ñaët hy voïng nhieàu hôn vaøo chính
saùch tieàn teä.  Caâu hoûi quan troïng laø chính saùch
tieàn teä neân giöõ vai troø nhö theá naøo trong noã löïc
vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû song song
vôùi noã löïc oån ñònh giaù bieåu toång quaùt trong chính
saùch kinh teá coäng heä cuûa quoác gia?  Caâu hoûi naøy
ñaõ töøng gaây ra khoâng ít nhöõng xung ñoät lyù thuyeát
giöõa nhöõng tröôøng phaùi kinh teá trong nhieàu naêm.
Kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian vaø kinh teá gia
cuûa phaùi tieàn teä ñoàng yù vôùi nhau treân hai ñieåm
caên baûn laø (1) chính saùch tieàn teä coù aûnh höôûng
ñaùng keå ñoái vôùi nhöõng yeáu toá kinh teá coäng heä
(macroeconomic variables) vaø (2) vaän trình taïo
tieàn môùi vaø soá löôïng tieàn teä löu haønh coù aûnh
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höôûng ñaùng keå ñoái vôùi hoaït ñoäng kinh teá vaø vì
vaäy aûnh höôûng tôùi giaù bieåu toång quaùt.  Tuy nhieân,
hoï coù caùi nhìn khaùc nhau veà vai troø cuûa chính
saùch tieàn teä trong chính saùch oån ñònh kinh teá (sta-
bilization policy).

Kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian cho laø chính saùch
tieàn teä vaø vaän trình taïo tieàn môùi aûnh höôûng ñeán
möùc ñaàu tö cuûa doanh thöông  (business invest-
ment) vaø möùc tieâu thuï cuûa coâng chuùng (consumer
spending).  Nhöõng chi tieâu treân seõ quyeát ñònh
möùc nhu caàu toång hôïp (level of aggregate de-
mand).  Roài thì vaän duïng nhaân coâng coù duy trì ôû
möùc ñoä cao vaø giaù bieåu toång quaùt coù oån ñònh hay
khoâng coøn phaûi tuøy thuoäc vaøo möùc lôïi töùc cuûa
quoác gia trong töông quan vôùi khaû naêng saûn xuaát
(production capacity) vaø vôùi taàm voùc cuûa löïc löôïng
nhaân coâng (size of labor force).  Neàn kinh teá seõ
bò laïm phaùt neáu nhu caàu toång hôïp quaù cao (ex-
cessive demand) hoaëc möùc thaát nghieäp seõ gia taêng
neáu nhu caàu toång hôïp khoâng ñuû (inadequate de-
mand).  Trong caùch nhìn naøy, chính saùch tieàn teä
laø moät coâng cuï ñeå giuùp nhu caàu toång hôïp ñaït
traïng thaùi giao truï vaø phuø hôïp vôùi muïc ñích vaän
duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû ñoàng thôøi duy
trì oån ñònh giaù bieåu toång quaùt.  Chính saùch keàm
haõm (contractionary policy) seõ giuùp laøm cho möùc
taêng tröôûng kinh teá chaäm bôùt.  Ngöôïc laïi chính
saùch phaùt huy (expansionaty policy) coù theå duøng
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ñeå kích thích möùc taêng tröôûng kinh teá.  Döïa vaøo
ñoù, kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian chuû tröông
raèng chính saùch tieàn teä phaûi naèm trong vaø ñöôïc
söû duïng vaøo muïc tieâu cuûa chính saùch oån ñònh
kinh teá (as a part of an overall stabilization policy).

Kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian cuõng xaùc ñònh laø
caáu truùc cuûa thò tröôøng nhaân coâng (structure of
the labor market) coù theå laøm cho neàn kinh teá
khoâng vaän duïng ñöôïc nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø
ñuû cuøng luùc oån ñònh giaù bieåu toång quaùt.  Moät soá
kinh teá gia cuûa phaùi naøy coøn ñi xa hôn vaø cho
raèng ñeå ngaên chaän hoaëc keàm haõm laïm phaùt, thaát
nghieäp ôû möùc ñoä 4 hay 5 phaàn traêm laø ñieàu khoâng
theå traùnh ñöôïc vì thò tröôøng nhaân coâng caàn phaûi
coù ñuû choå duøn daõn (enough slack) ñeå ngaên chaän
tình traïng löông boång gia taêng nhanh hôn möùc
gia taêng cuûa saûn xuaát (wage rates rising faster
than productivity).  Ñöôøng bieåu dieãn Phillips
(Phillips curve), phaân tích töông quan nghòch chieàu
giöõa möùc thaát nghieäp vaø giaù bieåu, coù lieân heä tôùi
ñieåm naøy.

Tuy nhieân, kinh teá gia cuûa phaùi tieàn teä khoâng
ñoàng yù vaø chæ trích caùch nhìn cuûa phaùi Keynesian
treân hai ñieåm.

Thöù nhaát, söû duïng chính saùch tieàn teä ñeå ñoái trieät
chu kyø ngaén haïn (countercyclical use of monetary
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policy) vôùi muïc ñích oån ñònh kinh teá coù theå gaây
ra haäu quaû baát oån ñònh cho neàn kinh teá (destabi-
lizing effect on the economy).  Ñuùng laø chính
saùch phaùt huy nôùi loûng tieàn teä trong giai ñoaïn
kinh teá hoài phuïc vaø tieán veà höôùng vaän duïng nhaân
coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû coù theå giuùp thuùc ñaåy neàn
kinh teá.  Nhöng tieáp theo ñoù ñeán luùc phaûi haïn
cheá bôùt, khi neàn kinh teá ñaõ ñeán möùc vaän duïng
nhaân coâng gaàn ñaày vaø ñuû, chính saùch keàm haõm
giuùp haï bôùt toác löïc cuõng raát coù theå ñi quaù trôùn vaø
ñaåy neàn kinh teá tôùi choå trì treä (bring on an eco-
nomic downturn).  Vaø ngöôïc laïi cuõng theá.  Nhö
vaäy ñoåi höôùng lieân tuïc giöõa chính saùch keàm haõm
vaø chính saùch trì treä trong chính saùch tieàn teä treân
caên baûn ngaén haïn khoâng laøm cho neàn kinh teá oån
ñònh theâm chuùt naøo maø chæ giuùp lieân tuïc laøm ñoåi
höôùng chu kyø kinh teá.

Kinh teá gia cuûa phaùi tieàn teä cuõng vaïch ra cho
thaáy laø khoaûng thôøi gian daøi voâ chöøng, töø luùc ban
haønh chính saùch cho ñeán khi aûnh höôûng cuûa noù
hoaøn taát taùc ñoäng leân neàn kinh teá [töùc laø cho ñeán
luùc heát coøn aûnh höôûng nöõa], deã laøm cho sai laïc
nhöõng ghi nhaän vaø öôùc ñònh tình hình kinh teá
ñöa ñeán choã duy trì chính saùch quaù laâu, taêng theâm
cöôøng ñoä cuûa chính saùch quaù trôùn, hoaëc ñoåi höôùng
chính saùch quaù sôùm, vaân vaân vaø keát quaû laø laøm
cho neàn kinh teá baát oån ñònh.
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Thöù hai, chính saùch nôùi loûng vôùi muïc ñích ñaåy
neàn kinh teá tôùi choã vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø
ñuû laøm gia taêng soá toång löôïng tieàn teä löu haønh.
Khi neàn kinh teá ñi tôùi möùc vaän duïng nhaân coâng
ñaày vaø ñuû, giaù bieåu toång quaùt cuõng seõ gia taêng
theo con soá lôùn hôn cuûa toång löôïng tieàn teä.  Ñieàu
naøy coù nghóa laø khuynh höôùng laïm phaùt ñaõ naèm
ñôïi saün neáu söû duïng chính saùch tieàn teä theo nhö
chuû tröông cuûa phaùi Keynesian.

Kinh teá gia cuûa phaùi tieàn teä nhaán maïnh laø heä
thoáng tieàn teä phaûi ñöôïc oån ñònh tröôùc vaø laø ñieàu
kieän taát yeáu ñeå ñaït tôùi oån ñònh giaù bieåu toång
quaùt.  Hoï chuû tröông laø toång löôïng tieàn teä löu
haønh chæ neân gia taêng ôû toác ñoä caân ñoái   vôùi toác
ñoä gia taêng cuûa toång löôïng saûn xuaát.  Nhö vaäy
neáu toång löôïng kinh teá gia taêng ôû möùc 3.7 phaàn
traêm moät naêm, möùc gia taêng cuûa toång löôïng tieàn
teä löu haønh cuõng chæ neân ôû vaøo khoaûng gaàn vaø
döôùi 3.7 phaàn traêm moät naêm.  Möùc gia taêng “gaàn
vaø döôùi” naøy caàn thieát vì neàn kinh teá caàn coù ñuû
soá löôïng tieàn teä môùi naøy ñeå taøi trôï cho soá löôïng
saûn xuaát cao hôn vaø cho soá löôïng giao hoaùn cao
hôn nhöng khoâng gaây ra aùp löïc laïm phaùt.

Nhö vaäy, kinh teá gia cuûa phaùi tieàn teä chuû tröông
khoâng söû duïng chính saùch tieàn teä nhö moät coâng
cuï oån ñònh kinh teá.  Ñoái vôùi hoï troïng taâm cuûa
chính saùch tieàn teä phaûi laø ôû choå ñieàu löôïng tieàn
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TL Gia Giaûm Toång Löôïng % Gia Taêng Treân
Ngaân Saùch Tieàn Teä Toång Löôïng
Thu Chi Löu Haønh Löu Haønh

Naêm (Tæ Myõ Kim) (TTLH1, M1) (TTLH1, M1)
1966 -03.8 175.4 02.4
1967 -08.7 186.9 06.5
1968 -25.2 201.5 07.8
1969 +03.2 208.6 03.5
1970 -02.8 221.2 06.0
1971 -23.0 235.2 10.9
1972 -23.2 255.7 08.7
1973 -24.8 270.2 05.3

teä löu haønh ñeå ñaùp öùng ñuùng vôùi nhu caàu taêng
tröôûng daøi haïn cuûa neàn kinh teá.

Choïn Moät Saùch Löôïc
Cho Chính Saùch KT
Nhìn laïi tình traïng kinh teá cuûa Hoa Kyø vaøo giöõa
thaäp nieân 1960 cho tôùi giöõa thaäp nieân 1970, chính
saùch kinh teá cuûa Hoa Kyø luùc baáy giôø chuyeån ñoåi
töø thuùc ñaåy (stimulus) qua keàm haõm (restraint)
roài trôû laïi thuùc ñaåy.

Ñaëc bieät laø trong hai naêm 1968-1969, ngaân saùch
thu chi thay ñoåi vôùi soá löôïng thaät lôùn vaø soá löôïng
gia taêng tieàn teä löu haønh giaûm suùt thöïc nhanh.
Xem Ch1-1.  Haäu quaû laø neàn kinh teá Hoa Kyø bò

Ch1-1
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rôùt vaøo tình traïng trì treä trong suoát 1970.  Tröôùc
tình traïng ñoù, chính saùch kinh teá ñaåy maïnh chi
tieâu vaø toång löôïng tieàn teä gia taêng vôùi toác ñoä raát
nhanh trong hai naêm 1971-1973.  Haäu quaû laø neàn
kinh teá bò ñaåy töø tình traïng thaát nghieäp cao qua
tình traïng laïm phaùt cao.

Chính saùch oån ñònh kinh teá nhö treân ñaõ gaây ra
tình traïng baát oån ñònh cho neàn kinh teá Hoa Kyø
trong giai ñoaïn 1966-1973.  Ñieàu naøy cho thaáy
chính saùch oån ñònh kinh teá (stabilization policy)
phaûi ñöôïc söû duïng vôùi taát caû söï thaän troïng vì töï
noù coù theå gaây ra nhöõng baát oån traàm troïng cho
neàn kinh teá.

Chuyeån ñoåi chính saùch töï noù khoâng phaûi laø ñieàu
sai laïc neáu ñieàu kieän kinh teá ñoøi hoûi phaûi laøm
vaäy.  Nhöng caùi laøm cho chính saùch trôû neân sai
laïc laø ôû choã khoâng söû duïng nhöõng coâng cuï ñuùng
vai troø cuûa chuùng vaø coäng vaøo ñoù laø nhöõng chuyeån
ñoåi dieãn ra quaù nhanh vaø quaù maïnh.

Theá naøo goïi laø söû duïng nhöõng coâng cuï khoâng
ñuùng vai troø?  Söû duïng chính saùch tieàn teä ñeå ñoái
trieät chu kyø kinh teá laø moät ñieàu sai laàm, theo
quan ñieåm cuûa phaùi tieàn teä.  Chính saùch tieàn teä
chæ neân giöõ vai troø ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng
tieàn teä ñeå ñaùp öùng ñuùng möùc nhu caàu daøi haïn
cuûa neàn kinh teá vaø nhôø ñoù coù ñöôïc söï oån ñònh
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daøi haïn cho hoaït ñoäng kinh teá vaø cho giaù bieåu
toång quaùt.  Ngöôïc laïi chính saùch thu chi neân giöõ
vai troø ñoái trieät chu kyø ngaén haïn ñeå giuùp neàn
kinh teá ñaït tôùi hoaëc duy trì möùc vaän duïng nhaân
coâng ñaày vaø ñuû.  Ngoaøi ra hai chính saùch thu chi
vaø tieàn teä coøn phaûi phoái hôïp nhau ñeå traùnh tình
traïng “troáng ñaùnh xuoâi keøn thoåi ngöôïc” laøm hao
giaûm hieäu quaû cuûa nhau.

Ngoaøi vieäc nhaán maïnh laø heä thoáng tieàn teä phaûi
ñöôïc oån ñònh tröôùc vaø laø ñieàu kieän taát yeáu ñeå ñaït
tôùi oån ñònh giaù bieåu toång quaùt, kinh teá gia cuûa
phaùi tieàn teä cuõng ñaõ töøng leân tieáng caûnh giaùc veà
tình traïng thay ñoåi quaù nhanh vaø quaù maïnh trong
chính saùch.  Theo hoï  toång löôïng tieàn teä löu haønh
chæ neân gia taêng ôû toác ñoä caân ñoái vôùi toác ñoä gia
taêng cuûa toång löôïng saûn xuaát.  Möùc gia taêng “caân
ñoái” naøy caàn thieát ñeå neàn kinh teá vöøa coù ñuû soá
löôïng tieàn teä môùi taøi trôï cho soá löôïng saûn xuaát vaø
cho soá löôïng giao hoaùn cao hôn vöøa khoâng gaây
ra aùp löïc laïm phaùt.

Thöû thaùch lôùn cho nhöõng ngöôøi soaïn thaûo vaø ban
haønh chính saùch kinh teá cuûa quoác gia laø  choïn löïa
moät saùch löôïc kinh teá coäng heä (strategy of eco-
nomic policy) hôïp lyù vaø hieäu quaû. Khoa hoïc kinh
teá hieän ñaïi cung caáp moät soá voán lyù thuyeát lôùn lao
vaø nhöõng döõ kieän trong quaù khöù cung caáp cuõng
khoâng ít nhöõng baøi hoïc thöïc nghieäm.  Töø goùc ñoä
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saùch löôïc, haõy thöû xeùt ñeán moät soá vaán ñeà lieân
quan ñeán chính saùch tieàn teä vaø chính saùch coâng
chi noùi rieâng  cuõng nhö chính saùch kinh teá noùi
chung.

Chính Saùch Tieàn Teä
Chính saùch tieàn teä laø traùch nhieäm caên baûn cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.  Muïc ñích cuûa chính
saùch tieàn teä laø ñeå ñaït tôùi hieäu quaû kinh teá toái ña
treân caên baûn daøi haïn.  Nhöng theá naøo laø hieäu
quaû kinh teá vaø laøm theá naøo ñeå ñaït tôùi hieäu quaû
kinh teá toái ña treân caên baûn daøi haïn?

Laïm Phaùt Thaáp
Taêng Tröôûng Cao
Baèng chöùng tích luûy töø nhieàu cuoäc nghieân cöùu
cho thaáy treân caên baûn daøi haïn neàn kinh teá cuûa
nhöõng quoác gia coù moâi tröôøng laïm phaùt thaáp ñaït
ñöôïc möùc taêng tröôûng khaû quan hôn so vôùi neàn
kinh teá cuûa nhöõng quoác gia coù moâi tröôøng laïm
phaùt cao.  Baèng chöùng cuõng cho thaáy ngaân haøng
trung öông vaø chính quyeàn cuûa moät soá quoác gia
treân theá giôùi ñaõ ñi ñeán vieäc cheá ñoä hoùa muïc tieâu
laïm phaùt trong chính saùch tieàn teä (establish mon-
etary policy regimes with official low inflation tar-
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gets).   Thí duï nhö Taân Taây Lan, Gia Naõ Ñaïi, Anh
Quoác vaø Thuïy Ñieån.

Taïi sao moâi tröôøng laïm phaùt thaáp giuùp neàn kinh
teá taêng tröôûng nhanh hôn so vôùi moâi tröôøng laïm
phaùt cao?  Lyù thuyeát caên baûn trong kinh teá hoïc
ñöa ra hai lyù do.

Thöù nhaát, taøi nguyeân ñöôïc phaân phoái moät caùch
höõu hieäu hôn (improved resource allocation) trong
neàn kinh teá khoâng bò laïm phaùt vì söï oån ñònh giaù
bieåu giuùp cho thò tröôøng “thoâng dòch” nhöõng chæ
daáu giaù bieåu deã daøng hôn vaø chính xaùc hôn (price
signals are more easily and accurately interpreted).
Nhìn töø moät maët, thay ñoåi trong töông quan treân
giaù bieåu (change in relative prices) cuûa moät moùn
haøng hoùa hoaëc dòch vuï daãn ñeán thay ñoåi trong
töông quan cuûa nhu caàu vaø cung öùng vaø daãn ñeán
thay ñoåi trong hoaït ñoäng saûn xuaát cuûa moùn haøng
hoaëc dòch vuï ñoù.  Nhìn töø moät maët khaùc, neáu chæ
daáu giaù bieåu ñöôïc thoâng dòch moät caùch chính xaùc,
gia taêng treân giaù bieåu toång quaùt (general rise in
the price level) seõ khoâng laøm thay ñoåi töông quan
cuûa giaù bieåu, cuûa nhu caàu vaø cung öùng vaø cuûa
hoaït ñoäng saûn xuaát cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï.
Trong moâi tröôøng kinh teá laïm phaùt, coâng chuùng
raát khoù phaân bieät ñöôïc söï thay ñoåi giaù bieåu toång
quaùt vôùi söï thay ñoåi giaù bieåu treân töông quan.
Laïi caøng khoù phaân bieät hôn khi laïm phaùt thay
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ñoåi doàn daäp vaø ôû toác ñoä cao.  Vì theá, keát quaû sau
cuøng khi heä thoáng giaù bieåu bò boùp meùo laø taøi
nguyeân trong neàn kinh teá khoâng ñöôïc phaân phoái
moät caùch höõu hieäu trong suoát thôøi kyø laïm phaùt
cao (resource seriously misallocated).

Keøm theo ñoù, laïm phaùt gaây ra khoù khaên khoâng ít
cho vieäc öôùc tính möùc laõi suaát thaät (real interest
rate), laõi suaát sau khi ñieàu chænh laïm phaùt.  Möùc
laõi suaát thaät, giaù töông quan giöõa haøng hoùa hieän
taïi vaø töông lai (the relative price of current to
future goods), khoâng ñöôïc keâ khai minh baïch
trong giaù bieåu cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï treân thò
tröôøng.  Neáu muoán bieát coâng chuùng phaûi töï mình
öôùc tính baèng caùch ñem möùc laõi suaát tröôùc khi
ñieàu chænh laïm phaùt tröø cho ñi cho möùc laïm phaùt.
Khi laïm phaùt thay ñoåi doàn daäp vaø ôû toác ñoä cao,
öôùc tính laõi suaát thaät laø moät coâng vieäc raát khoù
khaên ñoái vôùi coâng chuùng.  Vì theá, keát quaû sau
cuøng khi heä thoáng giaù bieåu bò laïm phaùt boùp meùo
laø taøi nguyeân trong neàn kinh teá khoâng ñöôïc phaân
phoái moät caùch höõu hieäu.

Theâm vaøo ñoù, neáu heä thoáng thueá thu khoâng ñöôïc
ñieàu chænh (tax system is not indexed), laïm phaùt
coù theå daãn ñeán tình traïng giaûm thieåu tieát kieäm,
giaûm thieåu ñaàu tö, giaûm thieåu vaän duïng nhaân
coâng hoaëc taùi phaân phoái lôïi töùc quoác gia vaø ñöa
ñeán tình traïng baát bình ñaúng kinh teá ngoaøi yù
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muoán.

Thöù hai, oån ñònh giaù bieåu (price stability) giuùp
cho söï oån ñònh taøi chính (financial stability).  Neàn
kinh teá bò laïm phaùt cao thöôøng gaây ra tình traïng
thay ñoåi ñoät ngoät vaø ôû toác ñoä cao treân giaù bieåu
cuûa nhöõng coâng cuï ñaàu tö  (asset prices) vaø treân
döï töôïng giaù bieåu cuûa nhöõng coâng cuï ñoù.  Nhöõng
thay ñoåi traàm troïng nhö vaäy thöôøng laøm toån haïi
raát lôùn ñeán heä thoáng taøi chính vaø ñeán neàn kinh
teá cuûa quoác gia.

Cuõng gioáng nhö tình traïng cuûa haøng hoùa vaø dòch
vuï, giôùi ñaàu tö vaø giôùi cho vay thoâng dòch chæ
daáu giaù bieåu cuûa coâng cuï ñaàu tö khoâng chính xaùc
vì tình traïng laïm phaùt.  Thieáu keùm chính xaùc trong
vieäc ñònh giaù daãn ñeán tình traïng thieáu keùm hieäu
quaû trong vieäc phaân phoái taøi nguyeân beân trong
heä thoáng taøi chính noùi rieâng vaø cuûa neàn kinh teá
noùi chung vaø sau cuøng daãn ñeán nhöõng bieán ñoäng
tai haïi.

OÅn ñònh taøi chính giuùp cho neàn kinh teá khaû naêng
ñoái öùng vôùi nhöõng côn xoác kinh teá (enhances an
economy’s ability to wheather shocks).  Nhöõng
côn xoác kinh teá khoâng löôøng tröôùc ñöôïc thöôøng
daãn ñeán tình traïng phaân boá sai leäch taøi nguyeân
cuûa quoác gia vaø daãn ñeán haäu quaû tai haïi.  Nhöng
vôùi heä thoáng taøi chính oån ñònh vöõng vaøng quoác
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gia coù theå haïn cheá bôùt cöôøng ñoä, tröôøng ñoä vaø
taàm aûnh höôûng cuûa chuùng.  Trong nhöõng hoaøn
caûnh naøy möùc taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá coù heä
thoáng taøi chính oån ñònh bò thieät haïi nheï hôn so
vôùi möùc thieät haïi  cuûa neàn kinh teá trong ñoù tình
traïng baát oån ñònh taøi chính giuùp khueách ñaïi aûnh
höôûng xaáu laøm cho haäu quaû traàm troïng theâm.

Taát caû nhöõng ñieåm baát lôïi vöøa keå treân seõ giaûm
thieåu neáu neàn kinh teá, treân caên baûn daøi haïn,
khoâng bò laïm phaùt cao.  Vì vaäy, noã löïc chính yeáu
cuûa ngaân haøng trung öông phaûi laø giaûm thieåu laïm

phaùt tôùi möùc ñoä khoâng coøn laø yeáu toá ñaùng keå

cho nhöõng quyeát ñònh kinh te á.  Söï oån ñònh giaù
bieåu seõ giuùp cho neàn kinh teá taêng tröôûng vaø phoàn
thònh qua aûnh höôûng cuûa noù treân hai bình dieän:
phaân phoái taøi nguyeân (real resource allocation)
vaø oån ñònh taøi chính.

Laïm Phaùt Laø Hieän
Töôïng Cuûa Tieàn Teä
Ña soá chuyeân gia kinh teá coäng heä ñoàng yù vôùi
nhau treân nhaän xeùt laïm phaùt laø hieän töôïng thuoäc
veà tieàn teä (monetary phenomenon).  Moät nghieân
cöùu môùi ñaây, thu thaäp vaø so saùnh ñieàu kieän kinh
teá cuûa 110 quoác gia lôùn nhoû treân theá giôùi, cho
thaáy moái töông quan cao (high correlation) giöõa
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möùc gia taêng cuûa toång löôïng tieàn teä löu haønh vaø
möùc laïm phaùt.  Laïm phaùt laø keát quaû cuûa thaëng

dö tieàn teä laâu daøi do cô trình taïo tieàn môùi gaây ra.
Thaëng dö tieàn teä ôû ñaây coù yù noùi toång löôïng tieàn
teä löu haønh gia taêng ôû toác ñoä nhanh hôn toác ñoä
taêng tröôûng cuûa neàn kinh teá.  Theâm vaøo ñoù, taát
caû ñeàu ñoàng yù laø soá löôïng tieàn teä löu haønh tuøy
thuoäc vaøo quyeát ñònh cuûa ngaân haøng trung öông.
Vôùi chính saùch ñöùng ñaén, ngaân haøng trung öông
coù theå keàm cheá laïm phaùt vaø giöõ noù ôû möùc ñoä
thaáp.

Muïc Tieâu Cuûa
Chính SaùchTieàn Teä
Nhö vaäy coù theå noùi traùch nhieäm roát raùo vaø ñaày
nhöõng khoù khaên cuûa Ngaân Haøng Trung Öông laø
laøm theá naøo ñeå cung öùng toång löôïng tieàn teä cho

neàn kinh teá maø treân caên baûn daøi haïn noù vöøa gia

taêng ñuû ñeå ñaùp öùng nhu caàu taêng tröôûng cuûa

neàn kinh teá vöøa duy trì laïm phaùt ôû möùc ñoä thaáp.

Giôùi Haïn Cuûa
Chính Saùch Ngaén Haïn
Chính saùch tieàn teä coù aûnh höôûng ñöôïc hoaït ñoäng
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kinh teá treân caên baûn ngaén haïn?  Neáu taïo ñöôïc
aûnh höôûng, ngaân haøng trung öông coù neân laøm
nhö vaäy?  Nhöõng caâu hoûi naøy ñaõ laø chuû ñeà baøn
caûi cho nhöõng chuyeân vieân kinh teá, cho nhöõng
hoïc giaû nghieân cöùu veà kinh teá vaø cho nhöõng nhaø
soaïn thaûo chính saùch kinh teá trong nhieàu naêm vaø
vaãn chöa ñi ñeán keát luaän chung.

Theo Gary H. Stern, toång quaûn cuûa NHTÖ Min-
neapolis, chính saùch tieàn teä coù aûnh höôûng ñeán

nhöõng yeáu toá kinh teá treân caên baûn ngaén haïn nhöng

taàm möùc aûnh höôûng khoù löôøng (uncertain) vaø

tröôøng ñoä giöõa moãi thôøi ñieåm ban haønh chính

saùch cuõng baát khaû ñònh.  Cuõng theo oâng, môù
kieán thöùc chöa troøn veïn veà aûnh höôûng ngaén haïn
cuûa chính saùch tieàn teä khoâng ñuû ñeå NHTÖ Hoa
Kyø töï tin ñeán noåi daùm theo ñuoåi chính saùch ñoái
trieät naëng tay ôû haàu heát hoaøn caûnh.

Caùi nhìn cuûa Gary Stern ñaïi dieän cho caùi nhìn
cuûa khoái ña soá hieän nay.  Baèng chöùng töø nhieàu
cuoäc nghieân cöùu cuõng ñoàng yù vôùi nhaän ñònh naøy.
Coù nhöõng kinh teá gia ñi xa hôn vaø cho raèng duøng
chính saùch tieàn teä ñeå ñoái öùng nhöõng dao ñoäng
ngaén haïn laø ñieàu khoâng neân, cho duø laø chæ duøng
ñeå ñieàu chænh nheï (fine tuning).

Duøng chính saùch tieàn teä ñeå ñoái trieät hay ít nhaát
ñeå laøm giaûm bôùt nhöõng dao ñoäng quaù möùc cuûa
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chu kyø kinh teá ngaén haïn khoâng phaûi laø khoâng coù
nhöõng öu ñieåm cuûa noù nhöng söû duïng chính saùch
nhö vaäy phaûi heát söùc caån troïng.  Nhöõng sai ñoaùn
thôøi ñieåm hoaëc möùc ñoä naëng nheï cuûa quyeát ñònh
vaø töø aûnh höôûng cuûa quyeát ñònh deã daãn ñeán tình
traïng baát oån kinh teá.  Vaø nhö vaäy, coù theå daãn ñeán
tình traïng laøm cho neàn kinh teá laïm phaùt hôn hoaëc
trì treä hôn ngoaøi yù muoán.  Theâm vaøo ñoù neáu khoâng
thi haønh (implemented) vaø khoâng giaûi thích (ex-
plained) moät caùch caån thaän, chính saùch ñoái trieät
ngaén haïn deã daãn ñeán nhaän ñònh sai laàm veà muïc
tieâu daøi haïn cuûa ngaân haøng trung öông vaø nhö
vaäy gaây xaùo troän ñeán nhöõng keá hoaïch vaø nhöõng
quyeát ñònh cuûa khu vöïc tö doanh vaø haäu quaû laø
neàn kinh teá theâm baát an vaø theâm laïm phaùt.

Tìm Moät Caùi Neo Höõu
Hieäu Cho Chính Saùch
Suoát trong thaäp nieân 1970, caùi neo cho chính saùch
tieàn teä cuûa NHTÖ laø laõi suaát döï tröõ.  Töø ñaàu naêm
1979 cho ñeán cuoái thaäp nieân 1980, NHTÖ Hoa
Kyø chính thöùc söû duïng muïc tieâu tieàn teä (mon-
etary targets) ñeå laøm caùi neo cho chính saùch.   Sau
ñoù, töø cuoái thaäp nieân 1980 cho ñeán nay, NHTÖ
caøng ngaøy caøng tuøy thuoäc nhieàu hôn vaøo laõi suaát
ngaén haïn.
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Khi nhöõng kieåm soá toång löôïng tieàn teä coøn höõu
duïng cho vieäc hoaïch ñònh chính saùch, möùc gia
taêng cuûa toång löôïng tieàn teä coù theå ñöôïc thieát laäp
ñeå cho vöøa kheá hôïp vôùi muïc tieâu laïm phaùt vöøa
kheá hôïp vôùi nhu caàu taêng tröôûng kinh teá.  Thí duï
nhö möùc taêng tröôûng öôùc tính cho toång löôïng
kinh teá laø 3.0 phaàn traêm moät naêm, öôùc tính cho
möùc thay ñoåi cuûa vaän toác tieàn teä laø 1.0 phaàn traêm,
vaø öôùc tính cho möùc laïm phaùt coù theå chaáp nhaän
ñöôïc trong chu kyø laø 2.0 phaàn traêm moät naêm.
Döïa treân nhöõng öôùc tính ñeå choïn muïc tieâu cho
chính saùch, toång löôïng tieàn teä phaûi gia taêng ôû
möùc 4.0 phaàn traêm moät naêm.  Treân maët hoaïch
ñònh muïc tieâu cho chính saùch NHTÖ seõ choïn 4.0
phaàn traêm ñeå laøm trung ñieåm (midpoint) vaø choïn
theâm hai ñieåm giôùi haïn, moät coäng vaø moät tröø, ñeå
ñònh giôùi haïn treân vaø döôùi trung ñieåm.  Noùi moät
caùch khaùc, neáu hai ñieåm giôùi haïn laø coäng 0.5 vaø
tröø 0.5 phaàn traêm, möùc gia taêng cuûa toång löôïng
tieàn teä ñöôïc öôùc ñònh seõ naèm trong taàm (range)
3.5 cho tôùi 4.5 phaàn traêm.  Neáu öôùc tính chính
xaùc vaø neáu chính saùch thaønh coâng, trung ñieåm seõ
ñi xuoáng daàn theo noã löïc ñaåy laïm phaùt daøi haïn
tôùi choã thaáp nhaát.  Vôùi hai ñieåm giôùi haïn treân vaø
döôùi cho möùc gia taêng cuûa toång löôïng tieàn teä,
coäng vôùi chính saùch coù kyõ luaät, di dòch cuûa toång
löôïng tieàn teä naèm beân trong taàm giôùi haïn töông
ñoái heïp vaø khoâng coù nhieàu cô hoäi ñaåy neàn kinh
teá tôùi choã baát oån ñònh.  Nhö vaäy, toång löôïng tieàn
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teä laø caùi neo (the anchor) cho chính saùch vaø laø
muïc tieâu ñeå cho NHTÖ theo ñuoåi trong noã löïc
giaûm thieåu laïm phaùt.

Lyù thuyeát veà löôïng (quantity theory) ñeà nghò laø
ngaân haøng trung öông neân theo ñuoåi muïc tieâu
moät caùch maùy moùc cho möùc gia taêng tieàn teä löu
haønh (strict, mechanical pursuit of a precise target
for money-stock growth).  Daàu ñeà nghò naøy ñöôïc
aùp duïng moät thôøi gian raát ngaén ñeå giuùp taùi laäp
ñoä khaû tín cuûa chính saùch tieàn teä sau moät chuoåi
laïm phaùt trong thaäp nieân 1970, NHTÖ Hoa Kyø
töø ñoù ñeán nay chæ theo qui cheá uyeån chuyeån trong
vieäc thieát laäp chính saùch.  Vôùi tình traïng caøng
ngaøy caøng thieáu tính khaû ñoaùn trong lieân heä giöõa
tieàn teä vaø hoaït ñoäng kinh teá, theo ñuoåi muïc tieâu
moät caùch maùy moùc chaéc chaén laø ñieàu khoâng theå
aùp duïng ñöôïc nöõa.

Ngay caû qui cheá uyeån chuyeån cuõng maát ñi moät
caùi neo höõu hieäu ñeå hoaïch ñònh muïc tieâu cho
chính saùch.  Gaïch noái giöõa tieàn teä vôùi laïm phaùt
vaø vôùi toång löôïng kinh teá naèm trong caùi goïi laø
vaän toác tieàn teä.  Nhöõng naêm sau naøy vaän toác tieàn
teä (velocity of money) khoâng ñi theo laäp trình
quen thuoäc thöôøng thaáy tröôùc ñoù (deviate from
previous experience).  Tieân ñoaùn chính xaùc vaän
toác tieàn teä trôû neân voâ cuøng khoù khaên.  Lieân heä
giöõa möùc gia taêng tieàn teä vaø möùc hoaït ñoäng kinh
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teá maát daàn söï maät thieát khaû ñoaùn vaø töø choã ñoù
laøm maát ñi söï höõu duïng cuûa taát caû nhöõng kieåm
soá tieàn teä quen thuoäc.  Vì vaäy, NHTÖ maát ñi caùi
neo höõu duïng ñaõ töøng giuùp hoaïch ñònh muïc tieâu
cho chính saùch moät caùch hieäu quaû trong nhieàu
naêm tröôùc.  Ñieàu naøy taïo neân moät khoaûng troáng
khaù lôùn trong vieäc hoaïch ñònh muïc tieâu cho chính
saùch.

Vôùi tình traïng lieân heä giöõa toång löôïng tieàn teä vaø
toång löôïng kinh teá khoâng coøn khaû ñoaùn chính
xaùc nhö tröôùc nöõa, NHTÖ gaàn nhö troâng caäy hoaøn
toaøn vaøo laõi suaát.  Noù vöøa laø coâng cuï ñeå ñaùnh giaù
chính saùch vöøa laø coâng cuï ñeå höôùng daãn chính
saùch.

Moät maáu choát quan troïng trong vieäc söû duïng laõi
suaát ngaén haïn ñeå hoaïch ñònh chính saùch laø moái
quan heä trong caáu truùc thôøi gian giöõa laõi suaát ngaén
haïn vaø laõi suaát daøi haïn (term-structure relation-
ship of short-term and long-term rates).  Hai caâu
hoûi quan troïng maø NHTÖ phaûi traû lôøi laø tin töùc
taøng aån trong caáu truùc thôøi gian cuûa laõi suaát neân
ñöôïc thoâng dòch vaø söû duïng nhö theá naøo trong
vieäc hoaïch ñònh muïc tieâu cho chính saùch?  Vaø,
quyeát ñònh thay ñoåi möùc laõi suaát ngaén haïn (short-
term interest rate) cuûa NHTÖ coù aûnh höôûng theá
naøo ñeán caáu truùc thôøi gian cuûa laõi suaát (term struc-
ture of interest rates) vaø ñeán toaøn boä hoaït ñoäng
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kinh teá?

Chieáu theo lyù thuyeát veà döï töôïng cuûa caáu truùc
thôøi gian (expectancy theory of the term struc-
ture), laõi suaát daøi haïn tuøy thuoäc vaøo döï töôïng veà
laõi suaát ngaén haïn trong töông lai (expectations of
future short-term rates) cuûa thò tröôøng.  Thò tröôøng
seõ ñieàu chænh möùc laõi suaát tôùi choã khoâng coù sai
bieät giöõa (1) ñaàu tö vaøo moät traùi phieáu daøi haïn vôùi
(2) moät chuoãi ñaàu tö vaøo nhöõng traùi phieáu ngaén
haïn (indifferent between holding a long-term
bond or a sequence of short-term bonds) treân  cuøng
chieàu daøi thôøi gian (covering the same length of
time).  Noùi moät caùch khaùc, ôû möùc trung bình (on
average), öôùc tính cho laõi suaát daøi hai thaùng ôû vaøo
thôøi ñieåm hieän taïi (current two-month interest rate)
seõ töông ñöông vôùi laõi suaát daøi moät thaùng ôû vaøo
thôøi ñieåm hieän taïi (equals current one-month in-
terest rate) coäng cho laõi suaát daøi moät thaùng ôû vaøo
thôøi ñieåm töông lai theo döï töôïng cuûa thò tröôøng
(plus market’s expectation of the one-month
foreward rate).  Ngaân Haøng Trung Öông nöông
vaøo lyù thuyeát naøy ñeå thoâng dòch tin töùc laõi suaát thò
tröôøng.

NHTÖ ñaëc bieät chuù yù tôùi laõi suaát ngaén haïn, töø 2
thaùng tôùi 6 thaùng, vì laõi suaát ngaén haïn phaûn aûnh
döï töôïng cuûa thò tröôøng veà muïc tieâu thaät ngaén haïn
(real near-term) cuûa chính saùch.  Noùi moät caùch
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khaùc, laõi suaát ngaén haïn phaûn aûnh döï töôïng cuûa thò
tröôøng veà laõi suaát NHTÖ (over night Fed fund
rate) ôû vaøo thôøi ñieåm trong töông lai.  NHTÖ chuù
yù tôùi laõi suaát ngaén haïn cuûa thò tröôøng vì muoán bieát
döï töôïng cuûa thò tröôøng, thoâng dòch  töø tin töùc taøng
aån trong caáu truùc thôøi gian cuûa laõi suaát, vaø nhôø vaøo
ñoù ñeå kieåm laïi xem thò tröôøng coù nhìn thaáy ñöôøng
höôùng vaø tieáp nhaän chính xaùc chuû yù cuûa chính
saùch hay khoâng (to evaluate whether near-term
policy intentions are being appropriately commu-
nicated to markets).

NHTÖ cuøng luùc chuù yù tôùi laõi suaát daøi haïn, töø 5 cho
tôùi 10 naêm, vì noù cho bieát bieát döï töôïng laïm phaùt
cuûa thò tröôøng (market’s inflation expectations).
Chieáu theo ñaúng thöùc phoå thoâng cuûa Fisher (Fisher
equation), möùc thu hoaïch cuûa moät traùi phieáu (nomi-
nal yield) seõ baèng vôùi möùc thu hoaïch thaät söï (real
yield) coäng vôùi möùc laïm phaùt trung bình theo döï
töôïng cuûa thò tröôøng (average expected inflation
rate).  Nhö vaäy, nhöõng thay ñoåi treân laõi suaát tröôùc
khi ñieàu chænh laïm phaùt (nominal interest rates)
cuõng coù nghóa laø do nhöõng thay ñoåi treân döï töôïng
laïm phaùt taïo ra.

Nhö vaäy, laõi suaát laø moät coâng cuï vöøa ñeå tieân ñoaùn
möùc laïm phaùt trong töông lai vöøa ñeå ñaùnh giaù ñoä
khaû tín cuûa NHTÖ trong muïc tieâu oån ñònh giaù
bieåu treân caên baûn daøi haïn.
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Trong söï chuyeån taùc cuûa chính saùch tieàn teä (the
transmission of monetary policy), cung öùng tieàn
teä ñoùng moät vai troø quan troïng.  Giao truï giöõa
cung öùng vaø nhu caàu cuûa toång löôïng tieàn teä quyeát
ñònh möùc laõi suaát cuûa thò tröôøng vaø aûnh höôûng
ñeán hoaït ñoäng kinh teá.  Vôùi tình traïng lieân heä
giöõa toång löôïng tieàn teä vaø toång löôïng kinh teá
khoâng coøn khaû ñoaùn chính xaùc nhö tröôùc nöõa,
NHTÖ tröïc tieáp duøng laõi suaát ngaén haïn laøm coâng
cuï cho chính saùch ñeå taùc ñoäng laõi suaát daøi haïn
cuûa thò tröôøng.  Nhö theá, cô caáu chuyeån taùc   tieàn
teä (monetary transmission mechanism) ñi töø laõi
suaát ngaén haïn tôùi laõi suaát daøi haïn tôùi tieâu thuï
haøng hoùa vaø dòch vuï.  Theo doõi nhöõng thay ñoåi
cuûa laõi suaát daøi haïn trong töông quan vôùi nhöõng
thay ñoåi cuûa laõi suaát ngaén haïn treân thò tröôøng vaø
thoâng dòch nhöõng tin töùc taøng aån trong caáu truùc
thôøi gian cuûa laõi suaát treân thò tröôøng giuùp NHTÖ
hieåu roõ cô caáu chuyeån taùc tieàn teä vaø theo ñoù
hoaïch ñònh chính saùch.

Söï chuyeån höôùng cuûa NHTÖ Hoa Kyø trong vieäc
söû duïng nhöõng coâng cuï, töø toång löôïng tieàn teä
qua laõi suaát, ñeå laøm caùi neo hoaïch ñònh chính
saùch laø vì aùp löïc ñeán töø hai hieän töôïng.  Thöù
nhaát, nhöõng saùng taïo trong thò tröôøng taøi chính
vaø nhöõng tieán boä trong kyõ thuaät giao hoaùn laøm
cho tieàn teä vaø hoaït ñoäng kinh teá khoâng coøn coù
ñöôïc nhöõng lieân heä khaû ñoaùn nhö tröôùc (break-
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down of traditional relationships).  Thöù hai, thò
tröôøng taøi chính ngaøy caøng trôû neân tinh vi hôn
trong saùng taïo vaø trong söï hieåu bieát veà nhöõng
coâng cuï ñaàu tö, thí duï ñieån hình laø söï ra ñôøi vaø
thònh haønh cuûa haøm phieáu (derivatives), vaø tin
töùc thuoäc veà töông lai chöùa ñöïng trong nhöõng
coâng cuï ñoù (information about the future embeded
in financial instruments).

Daàu laø chính saùch tieàn teä cuûa Hoa Kyø trong nhöõng
naêm sau naøy raát hieäu quaû, moät phaàn laø nhôø vaøo
kyø taøi cuûa Allen Greenspan, NHTÖ Hoa Kyø tröôùc
hay sau cuõng caàn phaûi coù moät neàn taûng vöõng
chaéc hôn cho vieäc thieát laäp chính saùch.

Neàn Taûng Cho Vieäc
Thieát Laäp Chính Saùch
Nhö vaäy, moät caâu hoûi quan troïng ñöôïc ñaët ra laø
Ngaân Haøng Trung Öông coù theå döïa treân nhöõng
neàn taûng naøo ñeå thieát laäp moät chính saùch höõu
hieäu?

Taát caû ngaân haøng trung öông treân theá giôùi ñeàu
quan taâm ñeán söï oån ñònh giaù bieåu daàu coù khaùc
nhau treân phöông thöùc laøm theá naøo ñeå ñaït ñöôïc
söï oån ñònh.  Söï löïa choïn tuøy thuoäc vaøo lòch söû,
ñieàu kieän kinh teá, cô caáu toå chöùc, trình ñoä vaø taäp
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quaùn cuûa moãi quoác gia.

Theo ñònh nghóa cuûa Allen Greenspan giaù bieåu

ñöôïc coi laø oån ñònh khi yeáu toá laïm phaùt khoâng

coøn laø vaán ñeà trong nhöõng quyeát ñònh kinh teá

cuûa taäp hôïp doanh thöông vaø cuûa taäp hôïp hoä gia
cö (price stability exists when inflation is not a
consideration in household and business deci-
sions).

Vôùi cöùu caùnh oån ñònh giaù bieåu chính saùch tieàn teä

caàn phaûi nhìn daøi haïn hôn, ít ra cuõng phaûi xa
hôn hai naêm, ñeå caù nhaân vaø doanh thöông coù theå
döïa treân chính saùch maø hoaïch ñònh coâng vieäc
cuûa hoï.

Ñieàu caàn phaûi nhaän thöùc laø duø chính saùch tieàn teä

coù oån ñònh ñöôïc giaù bieåu treân caên baûn daøi haïn

cuõng khoâng coù nghóa laø coù khaû naêng trieät tieâu

ñöôïc heát nhöõng côn xoác laïm phaùt ngaén haïn.  Kinh
nghieäm thöïc teá cho thaáy chính saùch tieàn teä khoâng
coù coù khaû naêng ñeå daãn neàn kinh teá ñi theo moät
quó ñaïo toaøn haûo nhö öôùc muoán.

Moät qui luaät caên baûn cho chính saùch tieàn teä phaûi

laø oån ñònh giaù bieåu ñeå töø phöông tieän ñoù ñaït ñeán

cöùu caùnh phaùt trieån kinh teá vöøa laâu vöøa daøi (sus-
tainable economic growth).  Söï oån ñònh giaù bieåu
sôû dó vöøa quan troïng vöøa caàn thieát laø vì xaõ hoäi
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phaûi traû moät giaù khaù ñaét khi neàn kinh teá bò laïm
phaùt (inflation imposes substantial economic costs
on society), daàu laø chæ laïm phaùt ôû möùc ñoä töông
ñoái (moderate rate).   Laïm phaùt laøm cho maát maùt
tieát kieäm, laøm cho giaûm suùt ñaàu tö, laøm cho tö
baûn nhanh choùng chaïy ra nöôùc ngoaøi (stimulates
capital flights), laøm cho vieäc keá hoaïch hoùa kinh
teá trôû neân voâ cuøng khoù khaên, laøm cho gia taêng
tình traïng baát an veà keát quaû cuûa nhöõng quyeát
ñònh kinh doanh, laøm cho taêng giaù nhöõng coâng
cuï saûn xuaát (cost of capital) vì aûnh höôûng cuûa laïm
phaùt treân möùc thueá, laøm cho giaù bieåu bò boùp meùo
(price distortion) vaø vì vaäy laøm cho giaûm maát hieäu
quaû cuûa heä thoáng giaù bieåu vaø hieäu quaû cuûa heä
thoáng kinh teá thò tröôøng.  Taát caû nhöõng ñieàu naøy
laøm cho möùc taêng tröôûng kinh teá bò trì treä (pro-
hibits growth) vaø coù theå daãn ñeán nhöõng baát oån
xaõ hoäi vaø chính trò.

Trong neàn kinh teá bò laïm phaùt cao, moät soá lôùn taøi
nguyeân ñöôïc chuyeån vaøo moät khu vöïc kyõ ngheä
naøo ñoù chæ vì giaù bieåu bò boùp meùo taïo ra ñaàu cô
vaø ñöa ñeán tình traïng phaùt trieån dö thöøa cho khu
vöïc kyõ ngheä ñoù (over-development of a sector).
Roài khi neàn kinh teá töø tình traïng laïm phaùt cao
chuyeån qua tình traïng oån ñònh moät caùch nhanh
choùng, nguyeân do taïo ra söï thu huùt taøi nguyeân
vaøo khu vöïc kyõ ngheä töø luùc ñaàu khoâng coøn nöõa.
Taøi nguyeân vì vaäy cuõng seõ thoaùt ra khoûi khu vöïc
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kyõ ngheä ñoù moät caùch nhanh choùng vaø ñöa ñeán
tình traïng suy suïp ñoät ngoät cho moät soá cô sôû doanh
thöông vaø ñöa ñeán tình traïng thaát nghieäp cho
coâng nhaân trong khu vöïc kyõ ngheä ñoù.   Tieâu bieåu
nhaát laø khu vöïc taøi chính.

Giôùi haïn tình traïng dao ñoäng giaù bieåu cuûa neàn
kinh teá seõ giôùi haïn caùi giaù xaõ hoäi phaûi traû do laïm
phaùt gaây ra.  Thoâng thöôøng thì giai caáp ngheøo
hôn trong xaõ hoäi luùc naøo cuõng caûm thaáy  bò aùp
löïc naëng hôn.  Töø choã ñoù, baát oån ñònh giaù bieåu
deã daãn ñeán baát oån ñònh noäi trò.

Chính saùch tieàn teä chæ coù khaû naêng ñeå caøy neo

tình traïng laïm phaùt (anchor inflation) vaø giöõ döï

töôïng laïm phaùt ñöùng ôû moät möùc ñoä naøo ñoù (lock

in inflation expectation).  Ñieàu maø chính saùch

tieàn teä khoâng theå laøm ñöôïc laø laøm cho neàn kinh

teá taêng tröôûng vì söï taêng tröôûng kinh teá tuøy thuoäc

vaøo nhöõng yeáu toá khaùc nhö laø löïc löôïng nhaân
coâng, trình ñoä kyõ thuaät, soá löôïng tö baûn tích luõy
vaân vaân.  Tuy nhieân chính saùch tieàn teä coù theå
giuùp taïo ra moâi tröôøng thuaän tieän ñeå cho kinh teá
taêng tröôûng (foster economic growth) vaø moâi
tröôøng ñoù laø giaù bieåu phaûi oån ñònh vaø toång löôïng
tieàn teä löu haønh phaûi vöøa vaø ñuû.

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây, sau nhieàu thaäp nieân
baøn caûi, kinh teá gia cuûa nhieàu heä phaùi khaùc nhau
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haàu nhö ñaõ ñoàng yù vôùi nhau moät keát kuaän.  Ñoù
laø, moät chính saùch tieàn teä tích cöïc (activist mon-

etary policy) nhaèm kích thích neàn kinh teá ñeå gia

taêng toång löôïng kinh teá vaø naâng möùc vaän duïng

nhaân coâng vöôït treân möùc vaän duïng ñaày vaø ñuû

(beyond sustainable level) chæ daãn ñeán haäu quaû

laïm phaùt chöù khoâng laøm gia taêng theâm thaønh

löôïng hoaëc gia taêng möùc vaän duïng nhaân coâng.
Ñieàu naøy cuõng coù nghóa laø khoâng coù chuyeän trao
ñoåi ñöôïc maát (trade off) giöõa laïm phaùt vaø vaän
duïng nhaân coâng nhö nhieàu kinh teá gia ñaõ töøng
tin vaøo ôû nhieàu naêm tröôùc.

Keát quaû laø caøng ngaøy caøng coù nhieàu ngaân haøng
trung öông treân theá giôùi chuù troïng vaøo vieäc oån
ñònh giaù bieåu vaø coi noù laø cöùu caùnh cao nhaát.

Coù bao nhieâu phöông thöùc ñeå cho ngaân haøng
trung öông coù theå döïa vaøo ñoù hoaïch ñònh muïc
tieâu oån ñònh giaù bieåu?

Vôùi quyeát taâm choïn oån ñònh giaù bieåu laø cöùu caùnh
treân heát cuûa chính saùch tieàn teä (commitment to
price stability), ngaân haøng trung öông  coù nhieàu
phöông thöùc khaû thi (several possible approaches
to implementting that goal).  Choïn löïa moät
phöông thöùc ñeå thöïc thi chính saùch coøn tuøy thuoäc
vaøo lòch söû, ñieàu kieän kinh teá, cô caáu toå chöùc,
trình ñoä vaø taäp quaùn cuûa quoác gia.  Tuy nhieân
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nhöõng phöông thöùc ñaõ töøng thaønh coâng coù cuøng

hai ñaëc ñieåm.  Ñoù laø (1) ñöôïc ñaët treân caên baûn

daøi haïn (long-term time horizon) vaø (2) döïa treân

tieâu chuaån minh baïch ñeã cho coâng chuùng deã hieåu,

deã theo doõi, deã ñaùnh giaù chính saùch (transpar-

ent standard for the assessment of policy).  Coâng
boá tröôùc muïc tieâu vaø döïa vaøo ñoù ñeå höôùng daãn
chính saùch thöôøng thaáy ôû ña soá trong soá nhöõng
phöông thöùc thöïc thi chính saùch.  Khi ngaân haøng
trung öông coù ñoä khaû tín cao ñoái vôùi quaàn chuùng
trong quyeát taâm oån ñònh giaù bieåu, döï töôïng laïm
phaùt seõ ñöôïc giöõ ôû möùc töông ñöông vôùi muïc
tieâu cuûa chính saùch.

Giöõ cho giaù trò noäi teä ñi saùt vôùi giaù trò ngoaïi teä

cuûa moät quoác gia coù neàn kinh teá vôùi möùc laïm

phaùt thaät thaáp (fixing the value of the domestic

currency relative to that of a low-inflation coun-

try; targeting exhange rate) laø moät trong soá nhöõng
phöông thöùc thöïc thi chính saùch.

Ñònh muïc tieâu hoái ñoaùi coù caùi lôïi laø noù raát roõ
raøng vaø vì vaäy quaàn chuùng deã hieåu.  Trong aùp
duïng, ngaân haøng trung öông cuûa chuû quoác phaûi
töï giôùi haïn soá löôïng tieàn môùi ôû möùc ñoä töông
ñöông vôùi möùc ñoä tieàn môùi cuûa quoác gia ñoái töôïng
ñeå duy trì töông quan “hình vaø boùng” giöõa noäi teä
vaø ngoaïi teä ñoái töôïng (to peg its currency).  Neáu
ngaân haøng trung öông coù ñoä khaû tín cao, ñònh
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muïc tieâu hoái ñoaùi coù theå giöõ cho döï töôïng laïm
phaùt (inlfation expectation) ñöùng ôû möùc ñoä töông
ñöông vôùi möùc laïm phaùt cuûa quoác gia ñoái töôïng.

Tuy nhieân, giöõ cho giaù trò noäi teä caäp keâ vôùi giaù
trò ngoaïi teä cuûa quoác gia ñoái töôïng (pegged ex-
change rate; fixed exchange rate) cuõng coù nhöõng
ñieåm baát lôïi.  Quoác gia theo phöông thöùc naøy töï
nhöôïng moät phaàn lôùn söï töï do haønh söû chính
saùch cho neân khoâng coøn ñuû khaû naêng ñöông ñaàu
vôùi nhöõng côn xoác noäi ñòa (domestic shocks)
khoâng lieân quan ñeán quoác gia ñoái töôïng, vaø cuõng
khoâng coøn ñuû khaû naêng ñeå traùnh nhöõng côn xoác
phaùt nguyeân töø quoác gia ñoái töôïng truyeàn tôùi.
Theâm vaøo ñoù trong moâi tröôøng môû roäng toaøn
caàu quoác gia theo cheá ñoä caäp keâ hoái ñoaùi thöôøng
laø ñoái töôïng cho nhöõng vuï taán coâng ñaàu cô luõng
ñoaïn (speculative attack) ñoät ngoät,  khi thò tröôøng
nhaän thaáy nhöõng nhu caàu noäi ñòa vaø nhu caàu
duy trì töông quan hoái ñoaùi taùch höôùng nhau (do-
mestic needs and exchange commitment di-
verge), laøm toån haïi ñeán neàn kinh teá cuûa quoác
gia.

Toùm laïi phöông thöùc giöõ vöõng möùc hoái ñoaùi ñeå
oån ñònh giaù bieåu coù theå laø moät phöông thöùc hay
neáu neàn kinh teá cuûa chuû quoác töông caän chaët
cheõ vaø maät thieát vôùi neàn kinh teá cuûa quoác gia
ñoái töôïng.  Noù cuõng laø moät phöông thöùc hay neáu
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chuû quoác khoâng theå, vì moät lyù do naøo ñoù, giöõ
vöõng laäp tröôøng oån ñònh hoaëc khoâng theå töï taïo
ñöôïc ñoä khaû tín caàn phaûi coù ñeå cho chính saùch
ñaït hieäu quaû mong muoán.  Trong caû hai tröôøng
hôïp treân, phöông thöùc naøy giuùp chuû quoác möôïn
uy tín cuûa quoác gia ñoái töôïng coù neàn kinh teá lôùn
hôn, coù möùc laïm phaùt thaáp vaø ñöôïc tín nhieäm
cao.

Ñònh muïc tieâu toång löôïng tieàn teä löu haønh (tar-

geting monetary aggregate) laø moät phöông thöùc
khaùc ñöôïc nhieàu quoác gia treân theá giôùi aùp duïng
trong hai thaäp nieân 1970 vaø 1980.  Phöông thöùc
ñaõ töøng mang ñeán nhöõng thaønh töïu cho nhöõng
quoác gia lôùn, trong ñoù coù Hoa Kyø.

Phöông thöùc  ñònh muïc tieâu tieàn teä deã hieåu ñoái
vôùi coâng chuùng vaø cho nhieàu tin töùc hôn laø
phöông thöùc ñònh muïc tieâu  hoái ñoaùi vì noù cho
bieát döï höôùng cuûa laïm phaùt, tình traïng tieàn teä,
höôùng ñi vaø muïc tieâu cuûa chính saùch.

Troïng taâm cuûa phöông thöùc naøy nhaém vaøo toång
löôïng tieàn teä cho neân ngaân haøng trung öông coù
theå ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng tröïc tieáp, deã daøng
vaø nhanh choùng.  Coäng vaøo ñoù phöông thöùc naøy
cuõng nhaém vaøo laïm phaùt vaø cho ngaân haøng trung
öông nhöõng uyeån chuyeån caàn thieát ñeå ñoái öùng
nhu caàu kinh teá ngaén haïn.
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Tuy nhieân hieäu quaû cuûa phöông thöùc naøy tuøy
thuoäc hoaøn toaøn vaøo söï lieân heä maät thieát vaø vaøo
khaû naêng döï ñoaùn döïa treân lieân heä ñoù giöõa laïm
phaùt vaø toång löôïng tieàn teä löu haønh.  Neáu nhöõng
dao ñoäng (fluctuations) trong toác ñoä tieàn teä, vì
moät lyù do naøo ñoù, laøm cho lieân heä giöõa laïm phaùt
vaø toång löôïng tieàn teä trôû neân thieáu maät thieát khaû
ñoaùn (weak predictive relationship), phöông thöùc
naøy seõ khoù ñaït hieäu quaû nhö yù muoán.

Phöông thöùc thöù ba laø tröïc tieáp ñònh muïc tieâu

cho laïm phaùt (targeting inflation).  Veà maët lyù
thuyeát tröïc tieáp ñònh muïc tieâu laïm phaùt (inflation
targeting) laø moät phöông thöùc raát ñôn giaûn.  Ngaân
haøng trung öông tieân ñoaùn höôùng ñi cuûa laïm phaùt,
so saùnh möùc laïm phaùt tieân ñoaùn vôùi möùc laïm
phaùt cuûa muïc tieâu, roài ñieàu chænh chính saùch nhieàu
ít tuøy vaøo khoaûng caùch giöõa tieân ñoaùn vaø muïc
tieâu.

Cuõng nhö hai phöông thöùc tröôùc, phöông thöùc
ñònh muïc tieâu cho laïm phaùt coù lôïi ñieåm laø minh
baïch vaø deã hieåu ñoái vôùi quaàn chuùng.  Quyeát taâm
[hoaëc khoâng quyeát taâm] oån ñònh giaù bieåu ñöôïc
trình baøy raát roõ trong ngoân ngöõ cuûa chính saùch
(the commitment to price stability is made clear
in policy terms) vaø nhöõng sai chaïy (deviations)
trong vieäc theo ñuoåi muïc tieâu laïm phaùt seõ phôi
baøy treân caên baûn daøi haïn.
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Phöông thöùc ñònh muïc tieâu laïm phaùt cho ngaân
haøng trung öông nhöõng uyeån chuyeån caàn thieát
ñeå ñoái öùng nhu caàu kinh teá ngaén haïn.  Theâm vaøo
ñoù phöông caùch naøy traùnh ñöôïc tình traïng xoác
toác toä (velocity shocks) vì noù khoâng bò leä thuoäc
vaøo söï lieân heä giöõa tieàn teä vaø laïm phaùt.

Tuy nhieân, laïm phaùt töï noù khoâng naèm trong söï
kieåm soaùt tröïc tieáp hoaëc coù theå deã daøng bò khoáng
cheá bôûi chính saùch cuûa ngaân haøng trung öông.
Coäng vaøo ñoù chính saùch caàn phaûi coù moät thôøi
gian ñeå ñaït hieäu quaû vaø tröôøng ñoä thôøi gian khoâng
ñònh tröôùc ñöôïc.  Chính vì theá cho neân khoù coù
theå kieåm chöùng chính xaùc vaø ñuùng luùc keát quaû
cuûa chính saùch.  Phöông thöùc ñònh muïc tieâu hoái
ñoaùi vaø phöông thöùc ñònh muïc tieâu tieàn teä khoâng
gaëp phaûi trôû ngaïi nhö theá.

Trong nhöõng naêm gaàn ñaây moät soá quoác gia treân
theá giôùi ñaõ aùp duïng phöông thöùc thöù ba naøy.
Nhöõng cuoäc nghieân cöùu môùi nhaát cho thaáy phöông
thöùc ñònh muïc tieâu laïm phaùt hình nhö ñaõ cho
nhöõng keát quaû khaû quan.  Tuy nhieân, ñieàu naøy
vaãn coøn hôi sôùm ñeå khaúng ñònh.

Tröïc Tieáp Ñònh
Muïc Tieâu Laïm Phaùt
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Taïi sao moät soá cöôøng quoác kinh teá treân theá giôùi,
trong ñoù coù Gia Naõ Ñaïi, Taân Taây Lan, Phaàn Lan,
Thuïy Ñieån, UÙc, Anh, Taây Ban Nha, choïn phöông
thöùc tröïc tieáp ñònh muïc tieâu laïm phaùt ñeå laøm caùi
neo cho chính saùch tieàn teä thay vì choïn nhöõng
phöông thöùc khaùc?

Thöù nhaát, vì giôùi höõu traùch cuûa nhöõng quoác gia
naøy tin raèng oån ñònh giaù bieåu laø ñieàu maø chínhsaùch
tieàn teä coù theå ñoùng goùp moät caùch hieäu quaû nhaát
ñeå laøm cho neàn kinh teá taêng tröôûng.

Thöù hai, kinh nghieäm cho thaáy vieäc söû duïng chính
saùch tieàn teä ngaén haïn cho nhöõng muïc tieâu kinh
teá khaùc, chaúng haïn nhö cho muïc tieâu vaän duïng
nhaân coâng hoaëc muïc tieâu hoái ñoaùi, coù theå ñöa
ñeán tình traïng maâu thuaãn vôùi muïc tieâu oån ñònh
giaù bieåu.  Chính saùch tieàn teä nhaém vaøo nhieàu
muïc tieâu khaùc nhau coù khuynh höôùng dung döôõng
laïm phaùt (inflationary bias).

Ñieàu thöôøng xuyeân xaûy ra cho nhöõng ngaân haøng
trung öông laø bò aùp löïc buoäc phaûi söû duïng chính
saùch tieàn teä cho nhöõng muïc tieâu khaùc hôn laø oån
ñònh giaù bieåu.  Vì vaäy, duøng phöông thöùc tröïc
tieáp ñònh muïc tieâu cho laïm phaùt ñeå laøm caùi neo
cho chính saùch giuùp giaûi quyeát nhöõng maâu thuaãn
naøy vaø cho ngaân haøng trung öông cô hoäi ñeå ñoái
öùng vôùi tình traïng laïm phaùt treân tröôùc taát caû nhöõng
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muïc tieâu khaùc tröôùc khi tình traïng laïm phaùt ñi
ñeán choã coù theå ñe doïa neàn kinh teá moät caùch
traàm troïng.

Hieäu quaû cuûa phöông thöùc tröïc tieáp ñònh muïc
tieâu laïm phaùt caàn hai ñieàu kieän: (1) ngaân haøng

trung öông phaûi coù ñuû ñoäc laäp vaø töï chuû ñeå

hoaïch ñònh vaø haønh söû chính saùch vaø (2) giôùi

chöùc ñaûm traùch chính saùch tieàn teä phaûi coù ñuû

thieän chí vaø khaû naêng choáng laïi söï loâi cuoán  cuûa

nhöõng muïc tieâu kinh teá khaùc.

Tuy raèng khoâng coù moät ngaân haøng trung öông
naøo treân theá giôùi hoaøn toaøn thoaùt khoûi aûnh höôûng
cuûa chính quyeàn nhöng toái thieåu noù phaûi coù ñuû
quyeàn töï do choïn löïa coâng cuï ñeå haønh söû chính
saùch vaø khoâng bò coi laø moät coâng cuï cuûa chính
saùch thu chi (fiscal dominance).  Noùi moät caùch
khaùc, chính saùch tieàn teä khoâng theå bò ñaët döôùi
chính saùch thu chi.

Khoâng bò keàm toûa bôûi chính saùch thu chi cuõng coù
yù nghóa laø (1) chính quyeàn chæ coù theå vay möôïn
nôï vôùi ngaân haøng trung öông ôû möùc ñoä coù giôùi
haïn, (2) thò tröôøng taøi chính noäi ñòa buoäc phaûi ñuû
saâu ñeå tieâu thuï coâng cuï vay möôïn do chính quyeàn
phaùt haønh (enough depth to absorb public debt),
vaø (3) caên baûn coâng thu buoäc phaûi ñuû roäng (broad
revenue base).  Vaø vì theá chính quyeàn khoâng
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tuøy thuoäc moät caùch maùy moùc vaøo khaû naêng taïo
tieàn môùi cuûa ngaân haøng trung öông ñeå taøi trôï
ngaân saùch quoác gia.  Ñöôïc nhö theá aùp löïc laïm
phaùt seõ giaûm thieåu raát nhieàu.  Ngöôïc laïi, neáu ñeå
chính saùch thu chi keàm toûa, chính saùch tieàn teä seõ
khoâng coøn hieäu quaû vì aùp löïc thu chi buoäc ngaân
haøng trung öông phaûi ñaùp öùng nhu caàu cuûa chính
quyeàn cho nhöõng muïc tieâu khaùc.

Neáu nhöõng giôùi chöùc ñaûm traùch chính saùch tieàn
teä bò loâi cuoán vaøo nhieàu muïc tieâu khaùc nhau vaø
ñeå cho chính saùch thaát laïc ñöôøng höôùng theo
nhöõng loâi cuoán ñoù, coâng chuùng seõ ñaët nghi vaán
veà quyeát taâm vaø khaû naêng oån ñònh giaù bieåu cuûa
hoï.  Neáu vaäy, ngaân haøng trung öông seõ khoù coù
ñuû uy tín caàn thieát ñeå laøm cho chính saùch tieàn teä
coù theå ñaït ñöôïc hieäu quaû mong muoán.

Khi coù ñöôïc hai ñieàu kieän treân, veà maët lyù thuyeát
quoác gia coù theå aùp duïng phöông thöùc tröïc tieáp
ñònh muïc tieâu laïm phaùt ñeå laøm caùi neo cho chính
saùch moät caùch hieäu quaû.  Veà maët thöïc haønh ngaân
haøng trung öông phaûi thaønh laäp [ñònh löôïng cuûa]
muïc tieâu, thaønh laäp moät moâ thöùc (model) hoaëc
moät phöông phaùp (methodology) ñeå phoûng ñoaùn
laïm phaùt trong töông lai (inflation forecasting),
vaø thaønh laäp moät qui luaät vaän haønh (operating
procedure) cho nhöõng coâng cuï cuûa chính saùch.
Ngoaøi ra ngaân haøng trung öông coøn phaûi coù nhöõng
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cô quan tröïc thuoäc vaø ngoaïi vi ñuû khaû naêng vaø
trình ñoä kyõ thuaät ñeå ñaûm nhieäm traùch vuï thaønh
laäp moâ thöùc vaø tieân ñoaùn laïm phaùt.  Theâm vaøo
ñoù giôùi chöùc cuûa ngaân haøng trung öông phaûi am
töôøng hieäu quaû cuûa taát caû nhöõng coâng cuï söû duïng
cho chính saùch (various instruments of monetary
policy).

Caùi tính chaát raát ñaëc thuø cuûa phöông thöùc tröïc
tieáp ñònh muïc tieâu laïm phaùt naèm ôû choã laø söï vaän
duïng vaø ñieàu chænh nhöõng coâng cuï cuûa chính
saùch tuøy thuoäc vaøo söï phoûng ñoaùn tình traïng laïm
phaùt ôû moät thôøi ñieåm trong töông lai [thay vì tuøy
thuoäc vaøo laïm phaùt trong quaù khöù hay trong hieän
taïi] moät caùch coù heä thoáng vaø khoa hoïc (a system-
atic assessment of future inflation) chöù khoâng döïa
treân giaû ñònh (not on an  arbitrary assumption).
Vôùi tröôøng ñoä thôøi gian baát ñònh tröôùc khi bieát
ñöôïc chaéc chaén aûnh höôûng cuøn caïn cuûa chính
saùch (time lags in the effect of monetary policy),
thieát laäp muïc tieâu cho laïm phaùt phaûi laø muïc tieâu
trong töông lai (an inflation target must be for-
ward-looking) vaø ngaân haøng trung öông phaûi haønh
ñoäng [ñoät kích] tröôùc khi laïm phaùt coù cô hoäi hoaønh
haønh (preemptive strike).

Tröïc tieáp ñònh muïc tieâu laïm phaùt coù nghóa laø giôùi
chöùc ñaûm traùch chính saùch tieàn teä phaûi khaúng
ñònh muïc tieâu laïm phaùt  (explicitly specifying in-
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flation target) vaø cho bieát seõ cô cheá hoùa vieäc
hoaïch ñònh chính saùch nhö theá naøo ñeå giuùp ñaït
tôùi muïc tieâu (establishing insti-tutional arrange-
ments).

Khaúng ñònh muïc tieâu laïm phaùt bao goàm choïn
löïa moät chænh soá laïm phaùt (price index) ñeå laøm
thöôùc ño, choïn muïc tieâu döôùi daïng chænh soá laïm
phaùt hoaëc döôùi daïng phaàn traêm laïm phaùt, cho
bieát muïc tieâu laø moät ñieåm (a point) hay laø moät
taàm (a band) goàm moät trung ñieåm vôùi hai giôùi
haïn treân vaø döôùi, vaø cho bieát nhöõng ñieàu ngoaïi
leä ôû vaøo nhöõng hoaøn caûnh ñaëc bieät khoâng cho
pheùp ngaân haøng trung öông ñaït tôùi muïc tieâu ñaõ
hoaïch ñònh hoaëc buoäc phaûi thay ñoåi chính saùch
ñeå ñaùp öùng vôùi tình hình.

Cô cheá hoùa vieäc hoaïch ñònh chính saùch bao goàm
nhöõng quyeát ñònh cho bieát (1) laïm phaùt chæ laø
moät trong nhöõng muïc tieâu cuûa chính saùch tieàn teä
(an operational requirement of monetary policy)
hay laø muïc tieâu duy nhaát hoaëc cao nhaát cuûa chính
saùch maø ngaân haøng trung öông bò chính thöùc baét
buoäc phaûi tuaân haønh (formally mandated objec-
tive), (2) laïm phaùt trong chính saùch tieàn teä ñoái
vôùi chính saùch kinh saùch kinh teá coäng heä seõ kheá
hôïp toát ñeïp tôùi möùc ñoä naøo, vaø (3) qui luaät vaän
haønh nhöõng coâng cuï cuûa chính saùch ñeå baûo ñaûm
söï minh baïch vaø traùch nhieäm cuûa chính saùch.
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Ñònh muïc tieâu cho chính saùch coù caùi khoù cuûa noù.
OÅn ñònh giaù bieåu coù nghóa laø khoâng ñeå cho laïm
phaùt xaûy ra, döïa theo phaùt bieåu “giaù bieåu oån
ñònh khi laïm phaùt khoâng coøn laø yeáu toá ñaùng keå
trong quyeát ñònh kinh teá” cuûa Allen Greenspan.
Veà maët thöïc nghieäm, oån ñònh giaù bieåu khoâng
cuøng nghóa vôùi 0.0% laïm phaùt.  Taïi sao? vì nhöõng
kieåm soá laïm phaùt khoâng ñöôïc toaøn haûo.  Khoâng
ai bieát chaéc möùc ñoä chính xaùc cuûa nhöõng soá ño
laïm phaùt (magnitude of measurement error).  Ña
soá coâng trình nghieân cöùu tröôùc ñaây cho bieát möùc
ñoä sai bieät trong öôùc tính laïm phaùt ôû vaøo khoaûng
0.5% cho tôùi 2.0%.  Ñònh muïc tieâu cao hôn con
soá “vöøa ñuùng” coù theå gaây ra aùp löïc khôûi ñoäng
phaûn öùng ñi leân theo voøng xoaén giöõa döï töôïng
laïm phaùt vaø laïm phaùt (allowing the start of an
upward spiral in inflation expectations and infla-
tion).  Ngöôïc laïi ñònh muïc tieâu thaáp hôn coù theå
gaây ra aùp löïc ngöôïc laïi vaø laøm cho giaù bieåu thaät
cuûa haøng hoùa tuoäc doác (deflation).

Nhö vaäy, laøm theá naøo ñeå coù theå thieát laäp [ñònh
löôïng] muïc tieâu laïm phaùt cho vöøa ñuùng?

Theo William J. McDonough, toång quaûn cuûa
NHTÖ New York, muïc tieâu vöøa ñuùng cho chính
saùch tieàn teä laø moät con soá naèm trong taàm giôùi
haïn.  OÂng ñeà nghò duøng con soá sai bieät coäng,
öôùc tính ôû ñaây laø +0.5 cho tôùi +2.0%,  ñeå ñònh
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muïc tieâu.  Noùi moät caùch khaùc, muïc tieâu vöøa ñuùng
cho laïm phaùt coù theå laø moät con soá X trong khoaûng
töø X% cho ñeán X+2%.  Lyù do duøng moät ñònh
löôïng ñeå laøm muïc tieâu cho chính saùch, theo oâng
McDonough, vì noù thöïc teá hoùa, ñôn giaûn hoùa vaø
minh baïch hoùa chính saùch.  Lyù do chæ duøng con
soá sai bieät coäng laø ñeå ngöøa tình traïng gaây aùp löïc
thoaùi phaùt.  Kinh nghieäm trong quaù khöù cho thaáy
thoaùi phaùt cuõng gaây ra nhöõng haäu quaû tai haïi
khoâng keùm, nhaát laø ñoái vôùi nhöõng thò tröôøng taøi
chính.  Thaät ra nhöõng cuoäc khuûng hoaûng taøi chính
teä haïi nhaát ñaõ töøng xaûy ra tröôùc ñaây ñeàu ôû vaøo
hoaøn caûnh kinh teá naèm trong giai ñoaïn thoaùi phaùt
(associated with deflationary periods).  Töø ñoù,
treân caên baûn daøi haïn, duøng moät con soá ñeå ñònh
choå ñöùng cho söï oån ñònh giaù bieåu seõ cho moät
neàn taûng ñeå ñaùnh giaù chính saùch.   Coâng chuùng
coù theå deã daøng theo doõi  thaønh quaû cuûa chính
saùch vaø deã daøng ñaùnh giaù ñoä khaû tín veà quyeát
taâm oån ñònh giaù bieåu cuûa ngaân haøng trung öông
noùi rieâng vaø cuûa quoác gia noùi chung.  Treân caên
baûn ngaén haïn hôn, 2 hay 3 naêm, cöùu caùnh cuûa
chính saùch tieàn teä laø ñaåy neàn kinh teá vaøo quó ñaïo
oån ñònh giaù bieåu daøi haïn trong khi vaãn coù ñuû
uyeån chuyeån ñeå ñoái öùng vôùi nhöõng aùp löïc kinh
teá vaø aùp löïc taøi chính.

Cuõng theo William McDonough, chính saùch tieàn

teä neân theo saùch löôïc nhìn xa vaø hoøa hoaõn
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(gradual and looking forward strategy), chính saùch
maø NHTÖ Hoa Kyø ñaõ vaø ñang aùp duïng töø thaäp
nieân 1980 cho ñeán nay.   Ñieàu naøy coù nghóa laø
gì?  Khi ban haønh chính saùch ñoâi khi aùp löïc ngaén
haïn buoäc ngaân haøng trung öông phaûi taïm thôøi
ñònh muïc tieâu ngaén haïn cao hôn muïc tieâu daøi
haïn moät khoaûng thôøi gian naøo ñoù ñeå roài coù theå
daàn daàn mang neàn kinh teá vaøo quó ñaïo theo muïc
tieâu daøi haïn.  Muïc tieâu ngaén haïn coù theå di dòch
ñeå ñoái öùng vôùi aùp löïc ngaén haïn nhöng noã  löïc
chính vaãn höôùng veà vaø ñi theo muïc tieâu daøi haïn.
Noùi moät caùch khaùc, saùch löôïc caên baûn laø phaûi

höôùng vaøo muïc tieâu daøi haïn, töùc laø nhìn xa, vaø

phaûi uyeån chuyeån tieán thoaùi ôû töøng böôùc ngaén,

töùc laø hoøa hoaõn, ñeå ñaït cöùu caùnh oån ñònh giaù

bieåu vöøa laâu vöøa daøi.

Ngaân haøng trung öông cuõng neân tieâu chuaån hoùa

(standardize) vaø thuû thuïc hoùa (formalize) nhöõng

nguyeân taéc giuùp gia taêng möùc ñoä minh baïch cuûa

chính saùch tieàn teä ñeå giaûm tôùi möùc toái thieåu söï
xao xuyeán cuûa quaàn chuùng ñoái vôùi chính saùch.
Nhöõng naêm sau naøy NHTÖ Hoa Kyø cuõng nhö
nhöõng ngaân haøng trung öông khaùc cuûa moät soá
quoác gia tieân tieán treân theá giôùi moãi khi ban haønh
chính saùch tieàn teä ñaõ coâng boá raát tæ mæ muïc tieâu
ngaén haïn, muïc tieâu daøi haïn, thôøi ñieåm cuûa chính
saùch, lyù do cho nhöõng quyeát ñònh trong chính
saùch, döï quaû muoán ñaït tôùi, tình hình kinh teá ñaõ
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vaø ñang dieãn ra, vaø nhöõng döï ñoaùn cho tình hình
saép tôùi.

Chính Saùch Thu Chi
Tình traïng ngaân saùch Hoa Kyø trong moät suoát phaàn
tö theá kyû sau cuøng ñaõ traûi khoâng ít nhöõng thay
ñoåi.  Toång löôïng thueá thu (tax revenues) gia taêng
töø 18.3 phaàn traêm cuûa toång löôïng kinh teá vaøo
naêm 1974 leân ñeán 20.5 phaàn traêm vaøo naêm 1998.
Töø 1981 trôû veà tröôùc, möùc laïm chi  cuûa ngaân
saùch (deficit) trung bình vaøo khoaûng 2-3 phaàn
traêm moät naêm cuûa toång löôïng kinh teá.  Töø 1981
cho ñeán 1986 möùc laïm chi gia taêng nhanh choùng,
leân ñeán khoaûng 6 phaàn traêm cuûa toång löôïng kinh
teá vaøo naêm 1983.  Töø naêm 1986 cho ñeán 2000,
möùc laïm chi  giaûm daàn vaø daãn ñeán thaëng dö töø
naêm 1997 cho tôùi nay.

AÛnh Höôûng Laïm Phaùt
Treân Phaân Phoái LôïÏi Töùc
Chæ vaøi naêm sau khi toång thoáng Nixon thaát baïi
trong noã löïc keàm cheá laïm phaùt qua chính saùch
aùp ñaët giaù bieåu, löông coâng nhaân vaø lôïi töùc doanh
thöông, hai laàn xoác cung öùng nhieân lieäu (oil
shocks) laøm cho laïm phaùt nhaûy voït trong hai giai
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ñoaïn 1974-1975 vaø 1980-1981.  Laïm phaùt nhanh
choùng cuûa thaäp nieân 1970 vaø ñaàu thaäp nieân 1980
ñaõ aûnh höôûng ñeán ngaân saùch thu chi vaø ñeán chính
saùch thu chi cuûa Hoa Kyø khoâng ít. Tröôùc heát,
laïm phaùt laøm cho toång löôïng thueá thu (federal

income tax revenues) gia taêng vì lôïi töùc caù nhaân

bò ñaåy leân ngaïch thueá cao hôn (higher tax

bracket creep) vaø vì nhöõng khoaûn mieãn tröø trong

thueá lôïi töùc caù nhaân khoâng coøn ñuû ñieàu kieän ñeå

caù nhaân ñöôïc höôûng mieãn tröø nöõa (personal ex-

emption and standard deduction fell).  Caên cöù
theo Alan Auerbach vaø Daniel Feenberg, möùc
thueá caù nhaân taêng töø 21% naêm 1975 leân 27%
naêm 1981 vaø trong suoát thôøi gian naøy khoâng coù
nhöõng thay ñoåi naøo veà luaät thueá thu aûnh höôûng
ñeán möùc thueá caù nhaân caû.  Thöù hai, sai laàm trong
caùch chieát tính vaø thaønh laäp baûng ñieàu chænh giaù
ñaét ñoû (indexation) naêm 1972, maõi cho ñeán naêm
1977 môùi ñöôïc söûa chöõa vaø ñieàu chænh, ñöa ñeán
tình traïng gia taêng trôï caáp thöïc söï (real benefit
increases) cuûa nhöõng coâng daân hoài höu.  Gia taêng
chi tieâu coâng trôï ngoaøi yù muoán naøy, coäng vôùi
moät soá yeáu toá khaùc,  daãn ñeán khuûng hoaûng ngaân
saùch cuûa ñaàu thaäp nieân 1980 vaø buoäc chính quyeàn
Hoa kyø phaûi gia taêng möùc thueá löông (payroll
tax rates) theo ñeà nghò cuûa UÛy Ban Greenspan
(Greenspan Commission) naêm 1983.  Vaø cuõng
nhôø vaøo ñoù daãn ñeán moät soá löôïng lôùn thöøa dö
ngaân saùch cuûa trôï caáp an sinh xaõ hoäi trong thaäp
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nieân 1990 (massive off-budget cashflow social se-
curity surpluses of the 1990s).

Nhöõng Khoaûn
Coâng Chi Lôùn
Döï ñoaùn gia taêng nhanh choùng cuûa nhöõng chöông
trình trôï caáp trôû thaønh laø moät vaán naïn cho chính
saùch thu chi cuûa Hoa Kyø ôû hieän taïi.  Möùc chi tieâu
cho nhöõng chöông trình y döôõng (medicare) vaø y
trôï (medicaid), ra ñôøi vaøo giöõa thaäp nieân 1960,
gia taêng nhanh choùng, töø 1.10 phaàn traêm cuûa toång
löôïng kinh teá vaøo naêm 1974 leân ñeán 3.80 phaàn
traêm vaøo naêm 1998.  Ngaøy nay neáu coäng vaøo
nhöõng chöông trình y döôõng cuûa caû hai khu vöïc
coâng vaø tö (private and public sectors), chi tieâu
leân ñeán 14 phaàn traêm cuûa toång löôïng kinh teá.
Nhöõng coâng daân sinh töø 1940 cho ñeán 1960, theá
heä “baby boom,” saép ñeán luùc nghæ laøm vieäc ñeå
döôõng giaø.  Chi phí cho trôï caáp an sinh xaõ hoäi
coäng vôùi nhöõng chöông trình y döôõng vaø y trôï döï
ñoaùn seõ chieám ñeán 60 phaàn traêm cuûa toång löôïng
kinh teá sau naêm 1909.  Tính treân toaøn boä ngaân
saùch coâng trôï cuûa Hoa Kyø, hieän nay chi tieâu cho
nhöõng chöông trình trôï caáp an sinh xaõ hoäi, y
döôõng vaø y trôï chieám khoaûng 3/4 cuûa ngaân saùch,
gia taêng töø 1/2 cuûa ngaân saùch vaøo naêm 1974.
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Tình hình chính trò theá giôùi thay ñoåi cho pheùp
Hoa Kyø giaûm bôùt chi tieâu quoác phoøng.  Ngaân
saùch chi tieâu cho quoác phoøng töø naêm 1986 cho
ñeán nay tieáp tuïc haï daàn töø khoaûng 6 phaàn traêm
coøn laïi khoaûng 3.5 phaàn traêm cuûa toång löôïng kinh
teá.

Ngaân saùch chi tieâu tuøy nghi (discretionary spend-
ing budget) cuõng giaûm nhieàu.  Töø naêm 1974 cho
ñeán 1986 möùc chi tieâu tuøy nghi coù phaàn oån ñònh,
vaøo khoaûng 10 phaàn moät naêm cuûa toång löôïng
kinh teá.  Töø sau naêm 1986 möùc chi tieâu tuøy nghi
giaûm daàn.  Hieän nay ôû vaøo khoaûng döôùi 6.5 phaàn
traêm cuûa toång löôïng kinh teá.

Gaùnh Nôï Naëng
Cuûa Quoác Gia
Chính saùch kinh teá coäng heä nhaèm vaøo vaän duïng
nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû cuøng luùc oån ñònh giaù
bieåu toång quaùt coù theå daãn ñeán tình traïng gia taêng
nôï cuûa quoác gia (national debt).  Neáu soá löôïng
laïm chi (deficits) trong giai ñoaïn trì treä lôùn hôn soá
löôïng thaëng dö (surplus) trong giai ñoaïn phoàn
thònh, nôï cuûa quoác gia seõ gia taêng.

Khoâng gioáng nhö nhöõng coâng ty doanh thöông,
chính quyeàn lieân bang coù theå vay möôïn nôï vôùi
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soá löôïng voâ giôùi haïn.  Vaø duy nhaát chæ coù chính
quyeàn lieân bang, moät ñôn vò kinh teá trong toaøn
boä heä thoáng kinh teá cuûa moät quoác gia (economic
unit in the national economy), môùi coù quyeàn haïn
naøy.  Lyù do raát ñôn giaûn: vì chính quyeàn lieân
bang coù khaû naêng taïo tieàn môùi.  Khaû naêng vaø
quyeàn haïn vay möôïn nôï voâ giôùi haïn laøm nhieàu
ngöôøi sôï haõi vaø ñaët ra nhieàu caâu hoûi quan troïng.
Nôï cuûa quoác gia coù laøm lôïi hay gaây haïi cho neàn
kinh teá?  Nôï cuûa quoác gia coù phaûi laø moät gaùnh
naëng cho neàn kinh teá?  Chính phuû lieân bang coù
phaûi hoaøn traû soá nôï cuûa quoác gia ôû moät thôøi ñieåm
naøo ñoù trong töông lai?  Nôï cuûa quoác gia coù phaûi
laø moät gaùnh naëng cho theá heä töông lai?  Chính
quyeàn lieân bang coù bò phaù saûn vì soá nôï quaù lôùn
hay khoâng?

Soá nôï vay möôïn töï noù khoâng laøm lôïi hoaëc gaây
haïi cho neàn kinh teá.  Choã thieáu huït caàn phaûi vay
möôïn soá nôï ñeå taøi trôï môùi laø nguyeân nhaân laøm
lôïi hoaëc gaây haïi cho neàn kinh teá.  Gia taêng toång
löôïng nôï cuûa quoác gia coù theå laøm lôïi cho neàn
kinh teá neáu noù ñang ôû trong tình traïng chöa ñöôïc
vaän duïng ñuùng möùc (there is economic slack).
Ngöôïc laïi gia taêng toång löôïng nôï cuûa quoác gia
coù theå gaây haïi cho neàn kinh teá neáu noù ôû trong
tình traïng ñaõ vaø ñang ñöôïc vaän duïng ñuùng möùc
(no economic slack).  Nôï cuûa quoác gia coù phaûi laø
gaùnh naëng hay khoâng coøn tuøy thuoäc vaøo muïc
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ñích söû duïng.  Nôï cuûa quoác gia seõ laø moät gaùnh
naëng neáu soá nôï ñöôïc söû duïng ñeå taøi trôï cho nhöõng
muïc ñích khoâng nhaèm ñeå phaùt trieån kinh teá (eco-
nomic growth) hoaëc khoâng laøm cho ñôøi soáng kinh
teá cuûa ngöôøi daân phong phuù hôn (economic wel-
fare).  Thí duï nhö söû duïng nôï ñeå taøi trôï chieán
tranh.  Gia taêng toång löôïng nôï cuûa quoác gia ñeå
taøi trôï chieán tranh chæ gaây haïi vì soá nôï söû duïng
cho muïc ñích huûy hoaïi phung phí vaät lieäu laãn
con ngöôøi.  Daàu raèng coù nhöõng tröôøng hôïp taøi
trôï cho chieán tranh laøm cho hoaït ñoäng kinh teá
gia taêng vaø nhôø ñoù daân chuùng coù coâng aên vieäc
laøm, nhö tröôøng hôïp cuûa Hoa Kyø, nhöng thay vì
coâng quaû saûn xuaát coù theå giuùp phong phuù hoùa
ñôøi soáng kinh teá cuûa ngöôøi daân thì haøng hoùa
dòch vuï laïi bò tieâu hao vaøo chieán tranh.  Nhöõng
quoác gia khaùc, khoâng may maêén nhö Hoa Kyø,
daân  chuùng thöïc söï ngheøo hôn veà maët vaät chaát
tieâu thuï vaø phaûi thaét löng buoäc buïng khi chính
quyeàn cuûa nhöõng quoác gia ñoù vay nôï ñeå taøi trôï
chieán tranh.  Ngöôïc laïi gia taêng toång löôïng nôï
coù theå gaây lôïi ích cho neàn kinh teá neáu soá nôï taøi
trôï cho nhöõng muïc ñích kinh teá thieän duïng.  Thí
duï nhö söû duïng nôï ñeå taøi trôï nhöõng coâng trình
xaây caát heä thoáng chuyeån vaän ngöôøi vaø vaät lieäu,
heä thoáng chuyeån vaän tin töùc, hoaëc heä thoáng
chuyeån vaän tieàn teä taïo ñieàu kieän cho neàn kinh
teá gia taêng hieäu naêng vaø phaùt trieån, moät hình
thöùc ñaàu tö.  Nhö vaäy, naëng gaùnh hay khoâng
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naëng gaùnh tuøy thuoäc vaøo söï thaät laø gia taêng toång
löôïng nôï cuûa quoác gia (increasing debt) coù daãn
ñeán (1) gia taêng trong toång löôïng saûn xuaát cuûa
quoác gia hay khoâng (increasing output) vaø (2) coù
laøm cho ñôøi soáng cuûa ngöôøi daân phong phuù hôn
hay khoâng.

Toång löôïng nôï cuûa quoác gia tieáp tuïc gia taêng vaø
daãn ñeán tình traïng taùi phaân phoái lôïi töùc cuûa quoác
gia (redistribution of income) coù theå laø moät gaùnh
naëng cho neàn kinh teá.  Khi chính quyeàn duøng
thueá thu (tax revenue) ñeå traû laõi phí cho soá nôï
vay möôïn, moät phaàn lôïi töùc cuûa quoác gia seõ
chuyeån töø tay thaønh phaàn ñoùng thueá ñeán tay thaønh
phaàn laøm chuû chöùng khoaùn do chính quyeàn phaùt
haønh (Gov. securities).  Ñöùng treân bình dieän toång
quaùt, neáu thaønh phaàn traû thueá ngheøo hôn vaø thaønh
phaàn chuû chöùng khoaùn giaøu hôn neàn kinh teá seõ
teä ñi (worse off).  Ñoái vôùi neàn kinh teá Hoa Kyø,
laõi phí cho soá nôï vay möôïn khoâng laø moät gaùnh
naëng vì khoaûng caùch giaøu ngheøo giöõa hai thaønh
phaàn khoâng nhieàu laém.  Theâm vaøo ñoù luaät thueá
tieán ngaïch giuùp giaûm bôùt aûnh höôûng taùi phaân
phoái lôïi töùc giöõa hai thaønh phaàn vì ngöôøi coù lôïi
töùc cao hôn bò ñaùnh thueá naëng hôn vaø ngöôøi coù
lôïi töùc thaáp hôn bò ñaùnh thueá nheï hôn.  Nhö vaäy,
laõi phí treân soá nôï cuûa quoác gia coù laø gaùnh naëng
cho neàn kinh teá hay khoâng coøn tuøy thuoäc vaøo
khoaûng caùch giaøu ngheøo giöõa thaønh phaàn ñoùng
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thueá vaø thaønh phaàn laøm chuû chöùng khoaùn, vaøo
luaät thueá thu, vaø vaøo möùc ñoä aûnh höôûng cuûa noù
ñoái vôùi tình traïng taùi phaân phoái lôïi töùc cuûa quoác
gia.

Moät soá kinh teá gia cho raèng nôï cuûa quoác gia
khoâng caàn phaûi traû.  Khi nôï cuõ tôùi haïn, chính
quyeàn lieân bang coù theå thay theá vôùi soá nôï môùi.
Neáu ngaân haøng khoâng theå cho vay theâm, NHTÖ
Hoa Kyø coù theå taïo tieàn cho chính quyeàn lieân
bang (monetized).  Treân thöïc teá ñieàu naøy xaûy ra
thöôøng xuyeân.  Coâng Khoá Trung Öông  Hoa Kyø
(U.S. Treasury Department) tuøy nghi phaùt haønh
coâng phieáu môùi ñeå thay vaøo coâng phieáu maõn
haïn du kyø vaø chæ caàn NHTÖ Hoa Kyø ñeå maét
xem thò tröôøng coù theå tieâu thuï noåi soá löôïng coâng
phieáu môùi hay khoâng.  Theá heä töông lai cuõng
khoâng gaùnh naëng hôn hoaëc keùm hôn theá heä baây
giôø duø laø toång löôïng nôï coù lôùn hôn vì nguyeân
taéc vaø cô trình möôïn nôï, traû nôï, taïo tieàn trong
töông lai cuõng khoâng khaùc vôùi hoâm nay.  Nôï cuûa
quoác gia, neáu soá löôïng nôï ñöôïc söû duïng moät
caùch chöøng möïc döïa treân muïc ñích vaø thôøi ñieåm,
coù theå mang nhieàu lôïi ích cho neàn kinh teá cuûa
quoác gia hôn laø gaây haïi.

Theo moät soá kinh teá gia khaùc, bieän luaän treân
khoâng hoaøn toaøn ñuùng.  Neáu möùc taêng tröôûng
cuûa neàn kinh teá bò chaäm laïi vì moät lyù do naøo ñoù,
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soá nôï ngaøy hoâm nay coù theå laø gaùnh naëng cuûa theá
heä tôùi.  Giaû duï nhö chính quyeàn gia taêng toång
löôïng nôï cuûa quoác gia trong khi neàn kinh teá ñang
vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû.  Soá löôïng
nôï gia taêng trong hoaøn caûnh kinh teá nhö theá gaây
ra aùp löïc laïm phaùt.  Neáu laïm phaùt thöïc söï daãn
ñeán suùt giaûm ñaàu tö vaø ñöa ñeán tình traïng trì treä,
ñôøi soáng kinh teá cuûa theá heä töông lai seõ keùm laïc
quan.

Ngoaøi ra khoâng phaûi chæ coù coâng daân cuûa quoác
gia môùi laø chuû nôï.  Neáu ngoaïi quoác laø chuû nôï vôùi
moät soá löôïng ñaùng keå,  nôï cuûa quoác gia coù theå laø
moät gaùnh naëng cho neàn kinh teá.   Laáy Hoa Kyø
laøm thí duï ñieån hình.  Laõi phí laãn soá nôï (pay-
ments of interest and principal), trong khi tính
baèng ñoàng ñoâ, ñöôïc chuyeån qua ngoaïi teä (for-
eign currency) bôûi nhöõng ngöôøi döï phaàn
(receipients) ñeå chi tieâu taïi quoác gia cuûa hoï. Muoán
coù ngoaïi teä cho giao hoaùn hoái ñoaùi, haøng hoùa
cuûa Hoa Kyø phaûi baùn ra haûi ngoaïi.  Moät soá haøng
hoùa xuaát caûng baùn cho ngöôøi ngoaïi quoác tieâu thuï
laø ñeå coù soá ngoaïi teä duøng vaøo traû nôï.  Nhö vaäy
seõ keùm bôùt moät soá haøng hoùa ñeå ñaùp öùng nhu caàu
noäi ñòa.  Coäng vaøo ñoù khi ngoaïi quoác ñaàu tö vaøo
coâng phieáu cuûa quoác gia vôùi moät soá löôïng quaù
lôùn nhöõng thay ñoåi daãn ñeán tình traïng ngoaïi quoác
ruùt tieàn ñaàu tö oà aït coù theå ñe doïa tôùi söï oån ñònh
cuûa neàn kinh teá, töông töï nhö hoaøn caûnh cuûa
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thaäp nieân 1970 hoaëc cuoäc khuûng hoaûng ôû AÙ Chaâu
trong thaäp nieân 1990.   Vì vaäy trong lieân heä quoác
teá nôï cuûa quoác gia laø moät gaùnh naëng cho neàn
kinh teá.

Vay möôïn nôï laø moät coâng cuï trong chính saùch
kinh teá coäng heä cuûa quoác gia vaø ñöôïc söû duïng
vôùi nhöõng coâng cuï khaùc nhaèm giuùp neàn kinh teá
ñaït tôùi vaø duy trì möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày
vaø ñuû.  Nhöõng khoaûn laïm chi taøi trôï bôûi vay möôïn,

neáu söû duïng chöøng möïc vaø hôïp lyù coù theå mang

lôïi ích thöïc tieån vaø giuùp cho neàn kinh teá.  Söû
duïng chöøng möïc ôû ñaây coù yù noùi: tuyeät ñoái khoâng
neân söû  duïng nôï khi neàn kinh teá ñaõ ñaït tôùi hoaëc
gaàn tôùi choå vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû.  Hôïp
lyù coù yù noùi: chæ söû duïng nôï ñeå taøi trôï cho nhöõng
muïc tieâu kinh teá thieän duïng.

Chính Saùch Thu Chi
Gaây Ra Laïm Phaùt
Chính saùch thu chi coù theå taïo ra laïm phaùt qua hai
caùch, ngay caû trong tröôøng hôïp nhu caàu toång hôïp
khoâng cao.  Thöù nhaát, khi neàn kinh teá tieán gaàn
tôùi möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû thì cô sôû,
vaät lieäu, nhaân löïc vaø taøi chính duøng vaøo saûn xuaát
trôû neân khan hieám hôn (become tight) vaø vì vaäy
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giaù phaûi traû (input cost) ñeå söû duïng nhöõng thöù
naøy cuõng cao hôn.  Cuøng luùc neàn kinh teá buoäc
phaûi vaän duïng tôùi cô sôû saûn xuaát vaø nhaân coâng
keùm hieäu naêng hôn.  Keát quaû laø giaù saûn xuaát
(production cost) gia taêng.  Khi giaù thaønh gia taêng,
cô sôû doanh thöông phaûi naâng giaù baùn (price) vaø
hoï laøm ñöôïc ñieàu naøy laø nhôø vaøo gia taêng cuûa
nhu caàu toång hôïp.  Gia taêng treân giaù saûn xuaát caàn
coù gia taêng cuûa nhu caàu toång hôïp  ñeå ñaåy neàn
kinh teá tôùi choå vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû.
Chæ caàn laø chính saùch thu chi khoâng ñaåy neàn kinh
teá tôùi choå vaän duïng nhaân coâng quaù möùc ñaày vaø
ñuû giaù bieåu toång quaùt cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï
seõ gia taêng cao hôn, nhöng chæ tôùi möùc ñoä ñuû ñeå
buø vaøo khoaûng gia taêng treân giaùsaûn xuaát roài seõ
ñöùng laïi.  Trong tröôøng hôïp naøy ñaåy neàn kinh teá
tôùi choå vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû
cuõng coù nghóa laø ñaåy giaù bieåu toång quaùt leân möùc
cao hôn.

Chính saùch thu chi coøn coù theå gaây ra laïm phaùt
qua moät caùch khaùc.  Vôùi söï vaéng maët cuûa moät
chính saùch kinh teá nhaèm vaøo vaän duïng nhaân coâng
ôû möùc ñaày vaø ñuû, giaù haøng hoùa vaø dòch vuï gia
taêng (price increases) theo sau löông nhaân coâng
gia taêng (wage increases) seõ daãn ñeán tôùi giaûm
suùt soá löôïng baùn  cuûa doanh thöông (loss of sales)
vaø vì vaäy daãn tôùi giaûm suùt coâng aên vieäc laøm cuûa
coâng nhaân (loss of jobs).  Chính nhöõng aùp löïc
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naøy giuùp cho löông boång vaø giaù cuûa haøng hoùa
dòch vuï khoâng gia taêng (keep wage and price
from rising).  Nhöng khi chính quyeàn thöïc söï theo
ñuoåi chính saùch kinh teá vaän duïng nhaân coâng ôû
möùc ñaày vaø ñuû (full employment policy), caû nhaân
coâng laãn ban quaûn trò doanh thöông döï tính laø
gia taêng cuûa nhu caàu toång hôïp seõ ñuû ñeå tieâu thuï
taát caû haøng hoùa dòch vuï saûn xuaát daàu laø ôû giaù
baùn cao hôn.  Giaûm suùt soá löôïng baùn vaø giaûm suùt
coâng aên vieäc laøm khoâng coøn laø moái ñe doïa nöõa.
Vì vaäy, doanh thöông maïnh daïn taêng löông cho
coâng nhaân tröôùc roài sau ñoù taêng giaù haøng hoùa
dòch vuï ñeå buø vaøo choå gia taêng treân giaù saûn xuaát.
AÙp löïc laïm phaùt theo ñoù tieáp noái nhau.

Vôùi moät neàn kinh teá trong ñoù nghieäp ñoaøn lao
ñoäng (labor union) ñaïi dieän nhaân coâng ñeå ñieàu
ñình löông boång vaø coâng ty doanh thöông coù ñuû
uyeån chuyeån ñeå ñònh giaù haøng, chính saùch thu
chi nhaèm ñaåy neàn kinh teá tôùi choå vaän duïng nhaân
coâng ñaày vaø ñuû coù theå khoâng traùnh ñöôïc tình
traïng laïm phaùt chaäm (creeping inflation).   Neàn
kinh teá coù khuynh höôùng laïm phaùt nhö vaäy, muoán
ngaên chaän tình traïng leo thang cuûa giaù bieåu coù
leõ phaûi chòu moät soá löôïng nhaân coâng thaát nghieäp
khaù nhieàu.

Moät maët khaùc, chính saùch kinh teá sai laïc (mis-
guided economic policy) coù theå daãn tôùi tình traïng
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laïm phaùt cao ñoä (excessive inflation).  Thí duï
ñieån hình laø chính saùch kinh teá cuûa Hoa Kyø vaøo
cuoái thaäp nieân 1960 vaø ñaàu thaäp nieân 1970.
Trong giai ñoaïn naøy chính quyeàn lieân bang söû
duïng chính saùch tieàn teä vaø chính saùch thu chi ñeå
thuùc ñaåy neàn kinh teá nhaèm ñaït tôùi möùc vaän duïng
nhaân coâng ñaày vaø ñuû.  Sai laïc trong chính saùch
naèm ôû choã thuùc ñaåy quaù maïnh vaø keùo daøi quaù
laâu daãn ñeán tình traïng laïm phaùt traàm  troïng.

Ñònh Cheá Raøng Buoäc
Ngaân Saùch Quoác Gia
Trong suoát thaäp nieân 1990 Hoa Kyø ñaõ ban haønh
nhieàu duï luaät vaø ñaët ra nhöõng ñònh cheá raøng buoäc
ngaân saùch trong chính saùch thu chi  (budget re-
strictions on fiscal policy; budget rules).  Caâu hoûi
caên baûn laø: nhöõng qui cheá raøng buoäc naøy coù ñaït
hieäu quaû?

Theo coâng trình nghieân cöùu cuûa Porteba veà chính
saùch thu chi ôû caáp tieåu bang, nhöõng ñònh  cheá
raøng buoäc ngaân saùch trong chính saùch thu chi ñöôïc
xaùc nhaän laø coù hieäu quaû.  Raát tieác laø nghieân cöùu
chính saùch cuûa lieân bang khoâng gioáng nhö nghieân
cöùu chính saùch cuûa tieåu bang.    Chính saùch lieân
bang khoâng coù ñöôïc cô hoäi so saùnh keát quaû ñeå ñi
ñeán keát luaän chaéc chaén, vì chính quyeàn lieân bang
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chæ coù moät.  Daàu raèng neàn kinh teá coù khaû quan
hôn veà nhieàu maët nhöng khoâng theå vì ñoù maø keát
luaän voäi ñöôïc.  Laáy moät thí duï ñieån hình, nhöõng
chính saùch thu chi vôùi qui cheá raøng buoäc ngaân
saùch ñöôïc ban haønh cuøng moät thôøi ñieåm vôùi
nhöõng giaûm thieåu nhanh choùng cuûa chi tieâu quoác
phoøng sau khi Lieân Xoâ suïp ñoå.  Nhö vaäy thì söï
giaûm thieåu laïm chi ngaân saùch laø do hieäu quaû cuûa
chính saùch raøng buoäc hay do söï giaûm thieåu chi
tieâu cuûa quoác phoøng?  Khoâng theå chæ chaéc moät
caùch ñôn giaûn ñöôïc.

Tuy nhieân, caên cöù theo Alan Auerbach, baèng
chöùng hieäu quaû cuûa qui cheá raøng buoäc ngaân saùch
coù theå tìm thaáy ôû nhöõng döõ kieän ñeán töø nhöõng
khe hôû cuûa qui cheá.  Vaø theo oâng, baèng chöùng
giaùn tieáp cho thaáy döôøng nhö qui cheá quaân bình
ngaân saùch coù hieäu quaû.

Giaù Bieåu Hay
Coâng Nhaân?
OÅn ñònh giaù bieåu toång quaùt hay vaän duïng nhaân
coâng ñaày vaø ñuû?  Moät söï choïn löïa khoù khaên vaø
khoâng ñöôïc hoaøn myõ, neáu bò buoäc phaûi choïn
löïa, vì baûn chaát ñoái nghòch cuûa hai ñoái töôïng.
Khoâng coù tieâu chuaån kinh teá roõ raøng ñeå cho bieát
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choïn löïa naøo toát nhaát.  Moät soá kinh teá gia ñaët
nhu caàu oån ñònh giaù bieåu cao hôn nhu caàu vaän
duïng nhaân coâng, daàu laø phaûi traû vôùi caùi giaù moät
soá nhaân coâng thaát nghieäp khaù lôùn.  Moät soá kinh
teá gia khaùc muoán neàn kinh teá taêng tröôûng thaät
nhanh ñeå vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû
hôn, daàu phaûi traû vôùi caùi giaù laïm phaùt 5-7 phaàn
traêm moät naêm.  Moät soá kinh teá gia khaùc nöõa cho
raèng khoâng nhaát thieát phaûi laøm moät söï choïn löïa
nhö vaäy.  Nhöõng khoù khaên naøy coù theå traùnh ñöôïc
qua chính saùch lôïi töùc (income policy) baèng caùch
aùp cheá löông boång, aùp cheá giaù bieåu cuûa haøng
hoùa dòch vuï vaø aùp cheá lôïi töùc doanh thöông (to
control wages, prices and profits).  Nhöng nhöõng
chính saùch nhö vaäy ñaõ töøng ñöôïc aùp duïng taïi
Hoa Kyø trong quaù khöù vaø ñaõ nhieàu laàn thaát baïi.

Trong söï choïn löïa muïc tieâu cho chính saùch kinh
teá, ngöôøi laøm chính saùch khoâng neân queân moät
ñieàu quan troïng:  nhöõng toån thaát cuûa tình traïng

thaát nghieäp laø moät toån thaát thöïc söï (real losses).

Ñoái vôùi quoác gia, toån thaát naèm döôùi daïng suy

giaûm thaønh löôïng (output) vaø maát maùt cô hoäi

(opportunities).  Ñoái vôùi daân chuùng, toån thaát naèm

döôùi daïng khoâng coù coâng aên vieäc laøm daãn ñeán

ñoùi khoå cho chính baûn thaân vaø cho gia ñình.
Nhöõng toån thaát treân coù theå ñöa ñeán tình traïng

chaäm tieán cuûa ñaát nöôùc vaø baát oån ñònh xaõ hoäi.
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Baát Bình Ñaúng Kinh Teá
Trong suoát moät thaäp nieân cuoái, ôû nhöõng quoác gia
ñaõ phaùt trieån (developed countries) cuõng nhö ôû
nhöõng quoác gia ñang phaùt trieån (developing coun-
tries), khoaûng caùch cuûa lôïi töùc, taøi saûn tích luõy vaø
cô hoäi kinh teá giöõa nhöõng thaønh phaàn xaõ hoäi caøng
luùc caøng lôùn.  Nhöõng khoaûng caùch caøng luùc caøng
lôùn naøy cho thaáy tình traïng gia taêng baát bình ñaúng
kinh teá (economic inequality).  Thí duï nhö taïi vuøng
Nam Myõ Chaâu soá ño Gini (Gini coefficient), moät
kieåm soá baát bình ñaúng kinh teá vôùi thöôùc ño töø 0.0
cuûa möùc ñoä hoaøn toaøn bình ñaúng cho tôùi 1.0 cuûa
möùc ñoä baát bình ñaúng cao nhaát, trung bình ôû vaøo
khoaûng 0.50.  ÔÛ nhöõng quoác gia ñang chuyeån
qua kinh teá thò tröôøng, khuynh höôùng gia taêng
treân möùc ñoä baát bình ñaúng kinh teá caøng roõ reät
hôn.  Soá ño Gini töø 0.25, möùc trung bình coá höõu
tính ñeán cuoái thaäp nieân 1980, taêng leân 0.30, möùc
trung bình töø cuoái thaäp nieân 1980  cho ñeán giöõa
thaäp nieân 1990.  Tuy khoaûng caùch treân hai con soá
khoâng lôùn laém nhöng khi ñem so saùnh toác ñoä thay
ñoåi giöõa hai ñoaïn thôøi gian söï thay ñoåi treân raát
ñaùng quan taâm.  Taïi Ñoâng Nam AÙ, ñieån hình laø
Trung Hoa vaø Thaùi Lan, möùc ñoä baát bình ñaúng
kinh teá baét ñaàu gia taêng.  Moät soá quoác gia naèm
trong khoái G7, trong ñoù coù Ñöùc, Nhaät, Anh vaø Myõ
cuõng khoâng ngoaïi leä.  Möùc ñoä baát bình ñaúng kinh
teá ñaõ cao hôn trong suoát thaäp nieân cuoái.
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Tieán trình toaøn caàu hoaù (globalization) noái keát
nhöõng thò tröôøng treân khaép theá giôùi laïi thaønh moät
maïng löôùi kinh teá.  Tieán trieån cuûa kyõ thuaät, gia
taêng cuûa giao thöông, gia taêng cuûa söï chuyeån vaän
tö baûn ñaõ daãn ñeán tình traïng chuyeân moân hôn
trong saûn xuaát (greater specialization in produc-
tion) vaø ñöa nhöõng cô trình saûn xuaát chuyeân moân
ñeán taän nhöõng nôi choán xa xoâi (dispersion of spe-
cialized production processes to geographically
distant locations).  Nhöõng quoác gia ñang treân ñaø
phaùt trieån ñöôïc lôïi theá caïnh tranh nhôø vaøo giaù
nhaân löïc reû hôn, nhaát laø nhöõng khu coâng nghieäp
vaän duïng nhaân coâng ôû tæ leä cao vaø khoâng ñoøi hoûi
nhaân coâng coù trình ñoä (production of unskilled-
labor-intensive goods and services).  Nhöõng quoác
gia ñaõ phaùt trieån, vôùi trình ñoä kyõ thuaät cao, caàn
duøng nhaân coâng coù trình ñoä ngheà nghieäp cao vaø
vì vaäy löông boång cuûa hoï  cao hôn nhieàu so vôùi
thaønh phaàn coâng nhaân khoâng coù trình ñoä ngheà
nghieäp.  Ñoàng thôøi giaù nhaân löïc cuûa thaønh phaàn
coâng nhaân khoâng coù trình ñoä ngheà nghieäp ôû nhöõng
quoác gia naøy laïi khoâng ñuû thaáp ñeå caïnh tranh vôùi
giaù nhaân löïc taïi nhöõng quoác gia ñang treân ñaø phaùt
trieån.  Theo lyù thuyeát kinh teá, treân caên baûn daøi
haïn, aùp löïc caïnh tranh seõ ñeø giaù nhaân löïc cuûa thaønh
phaàn coâng nhaân khoâng coù trình ñoä ôû nhöõng quoác
gia ñaõ phaùt trieån (downward pressure) vaø seõ ñaåy
giaù nhaân löïc ôû nhöõng quoác gia ñang phaùt trieån leân
cao hôn (upward pressure).  Döïa treân quan saùt vaø
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lyù thuyeát, moät soá kinh teá gia qui traùch nhieäm laø
böôùc tieán toaøn caàu hoaù taïo ra tình traïng gia taêng
baát bình ñaúng kinh teá taïi nhöõng quoác gia ñaõ phaùt
trieån.

Moät soá kinh teá gia khaùc thì cho raèng tình traïng gia
taêng baát bình ñaúng kinh teá giöõa thaønh phaàn coù
trình ñoä ngheà nghieäp (skilled workers) vaø thaønh
phaàn khoâng coù trình ñoä ngheà nghieäp (unskilled
workers) taïi nhöõng quoác gia ñaõ phaùt trieån laø vì söï
tieán trieån vaø môû roäng cuûa nhöõng kyõ thuaät saûn xuaát
ñoøi hoûi nhaân coâng phaûi coù trình ñoä ngheà nghieäp
cao (skill-intensive technologies).

Ñaõ coù nhieàu cuoäc nghieân cöùu ñeå tìm hieåu aûnh
höôûng cuûa giao thöông vaø cuûa tieán trieån kyõ thuaät
ñoái vôùi tình traïng giaûm suùt löông boång cuûa thaønh
phaàn nhaân coâng khoâng coù trình ñoä ngheà nghieäp
taïi nhöõng quoác gia ñaõ phaùt trieån.  Keát quaû cho
thaáy toái ña chæ coù 50 phaàn traêm cuûa khoaûng caùch
löông boång giöõa thaønh phaàn coù trình ñoä ngheà
nghieäp vaø thaønh phaàn khoâng coù trình ñoä ngheà
nghieäp laø do giao thöông gaây ra vaø soá phaàn traêm
naøy tuøy thuoäc vaøo (a) caáu truùc saûn xuaát cuûa töøng
quoác gia vaø (b) möùc ñoä caïnh tranh tröïc tieáp vôùi
nhaân coâng khoâng coù trình ñoä ngheà nghieäp taïi nhöõng
quoác gia ñang treân ñaø phaùt trieån.  Baèng chöùng
cuõng cho thaáy laø möùc löông boång cuûa thaønh phaàn
nhaân coâng khoâng coù trình ñoä ngheà nghieäp taïi nhöõng
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quoác gia ñang treân ñaø phaùt trieån coù gia taêng, nhaát
laø nhöõng quoác gia taïi vuøng Ñoâng Nam AÙ Chaâu
trong hai thaäp nieân 1960 vaø 1970.  Tuy nhieân,
möùc löông boång cuûa thaønh phaàn nhaân coâng khoâng
coù trình ñoä ngheà nghieäp taïi Myõ Chaâu La Tinh bò
giaûm suùt nhaát laø trong hai thaäp nieân 1980 vaø 1990.
Coù hai giaûi thích cho hieän töôïng naøy.  Thöù nhaát laø
vì  nhöõng quoác gia ñoâng daân cö taïi vuøng Ñoâng
Nam AÙ Chaâu, ñieån hình laø Trung Hoa, AÁn Ñoä,
Nam Döông, Pakistan vaø Bangladesh, môû cöûa giao
thöông.  Nhöõng thò tröôøng nhaân löïc khoâng coù trình
ñoä ngheà nghieäp taïi nhöõng xöù naøy raát lôùn vaø reû
hôn nhöõng thò tröôøng taïi Myõ Chaâu La Tinh.  Thöù
hai laø vì nhöõng kyõ thuaät môùi öu ñaõi thaønh phaàn coù
trình ñoä ngheà nghieäp cao.

AÛnh höôûng cuûa böôùc tieán toaøn caàu hoaù ñoái vôùi
tình traïng phaân phoái lôïi töùc taïi moãi quoác gia, toùm
laïi, döôøng nhö quyeát ñònh bôûi möùc phaùt trieån kinh
teá vaø trình ñoä aùp duïng kyõ thuaät cuûa quoác gia ñoù.

Môû cöûa chaáp nhaän caïnh tranh vôùi quoác teá coù theå
daãn ñeán nhöõng thay ñoåi quyeàn löïc vaø cô cheá cuûa
moät toå chöùc vaø vì vaäy aûnh höôûng ñeán tình traïng
phaân phoái lôïi töùc.  Moät soá kinh teá gia nhaän ñònh
raèng böôùc tieán toaøn caàu giôùi haïn khaû naêng cuûa
nhöõng nghieäp ñoaøn lao ñoäng ñeå ñieàu ñình giaù
löông vaø quyeàn lôïi cao hôn cho nhaân coâng vì tö
baûn coù theå ñöôïc chuyeån vaän ñeán moät nôi khaùc
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hoaëc moät quoác gia khaùc treân theá giôùi moät caùch deã
daøng.  Töông töï, böôùc tieán toaøn caàu laøm cho chính
quyeàn khoù thöïc thi nhöõng chính saùch khuyeán khích
bình ñaúng kinh teá.  Söï deã daøng chuyeån vaän cuûa tö
baûn giôùi haïn khaû naêng ñaùnh thueá cuûa nhaø caàm
quyeàn.  Coäng vaøo ñoù, böôùc tieán toaøn caàu coù theå
daãn ñeán nhöõng thay ñoåi taïm thôøi trong phaân phoái
lôïi töùc vì nhöõng haøng raøo caûn trôû giao thöông ñöôïc
deïp bôùt (barriers to trade are reduced) vaø phaân
phoái saûn xuaát ñöôïc ñieàu chænh laïi giöõa nhöõng khu
vöïc kinh teá (distribution of production is reallo-
cated among sectors).

Chieàu höôùng gia taêng treân möùc ñoä baát bình ñaúng
kinh teá trôû thaønh laø moät moái quan taâm cho nhöõng
ngöôøi soaïn thaûo chính saùch.  Caâu hoûi laø chính saùch
cuûa quoác gia coù neân coi bình ñaúng kinh teá laø moät
trong nhöõng muïc tieâu quan troïng?

Moãi xaõ hoäi coù caùi nhìn khaùc nhau veà söï bình ñaúng
kinh teá (economic equality), ñònh nghóa söï bình
ñaúng kinh teá theo phong hoùa vaø taäp tuïc rieâng cuûa
xaõ hoäi ñoù, vaø vì theá, chi phoái chính saùch kinh teá
theo caùi nhìn cuûa noù.  Tuy nhieân, moät ñieàu maø

moïi xaõ hoäi ñeàu coâng nhaän laø baát bình ñaúng quaù

ñaùng trong lôïi töùc, taøi saûn vaø cô hoäi kinh teá giöõa

nhöõng thaønh phaàn xaõ hoäi (social groups) laø moät

hieän töôïng baát coâng vaø chính quyeàn phaûi noã löïc
ñeå giuùp ñôõ nhöõng thaønh phaàn keùm may maén.
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Nhöõng nhaø soaïn thaûo chính saùch kinh teá chuù yù
ñeán vaán ñeà bình ñaúng kinh teá vì nhieàu lyù do.  Thöù
nhaát, moät soá quoác gia coi yeáu toá bình ñaúng kinh teá
laø moät muïc tieâu coù giaù trò cho chính saùch kinh teá
cuûa quoác gia vì nhöõng haøm yù thuoäc veà ñaïo ñöùc
(moral implications) vaø vì noù dính lieàn vôùi coâng
bình (fairness) vaø coâng lyù xaõ hoäi (social justice).

Thöù hai, nhöõng chính saùch nhaèm khuyeán khích
bình ñaúng kinh teá (equality-enhanced policies) coù
theå, tröïc tieáp hoaëc giaùn tieáp, laøm giaûm thieåu tình
traïng ngheøo ñoùi quaù möùc (poverty) vì (a) khi lôïi
töùc cuûa quoác gia ñöôïc phaân phoái moät caùch bình
ñaúng (evently distributed) soá ngöôøi ôû vaøo tình traïng
ngheøo ñoùi quaù möùc seõ ít hôn vaø (b) nhöõng chöông
trình ñaàu tö nhaèm taïo cô hoäi cho nhöõng thaønh
phaàn keùm may maén trong xaõ hoäi, thí duï nhö nhöõng
chöông trình huaán ngheä hoaëc nhöõng chöông trình
trôï giuùp voán lieáng kinh doanh, seõ tieáp tay laøm cho
neàn kinh teá taêng tröôûng vaø treân caên baûn daøi haïn
coù theå giaùn tieáp laøm giaûm bôùt con soá ngheøo ñoùi
quaù möùc.

Thöù ba, yù thöùc tình traïng kyø thò vì khaùc bieät maøu
da, chuûng toäc, hoaëc phaùi tính laøm cho moät vaøi
thaønh phaàn cuûa xaõ hoäi (social groups) bò thua thieät
moät caùch baát coâng cho neân chính quyeàn phaûi
nhuùng tay ñeå baûo ñaûm quyeàn ñöôïc ñoái xöû bình
ñaúng cho moïi ngöôøi vaø cô hoäi kinh teá cho moïi



79

CHÍNH SAÙCH KINH TEÁ COÄNG HEÄ

thaønh phaàn cuûa xaõ hoäi.

Thöù tö, haàu heát chính saùch quoác gia caàn coù söï hoã
trôï chính trò moät caùch roäng raõi (broad political sup-
port) töø quaàn chuùng ñeå coù theå ñaït hieäu quaû nhö yù
muoán.  Muoán ñöôïc söï hoã trôï nhö vaäy daân chuùng
phaûi caûm thaáy laø hoï ñöôïc toân troïng vaø ñöôïc ñoái xöû
moät caùch bình ñaúng, trong ñoù coù söï bình ñaúng veà
quyeàn lôïi kinh teá.  Nhöõng cuoäc caûi toå cô caáu kinh
teá nhaèm thuùc ñaåy möùc taêng tröôûng (growth-en-
hancing structural reforms), thí duï nhö noã löïc tö
höõu hoùa [giaûi tö], coù theå taïm thôøi ñöa ñeán tình
traïng suùt giaûm möùc vaän duïng nhaân coâng vaø ñöa
ñeán tình traïng gia taêng bình ñaúng kinh teá.  Trong
hoaøn caûnh nhö vaäy, tröïc tieáp nhaém vaøo nhöõng
thaønh phaàn keùm may maén cuûa xaõ hoäi ñeå giuùp hoï
coù ñuû côm aên aùo maëc laø ñieåm voâ cuøng quan troïng
trong chính saùch kinh teá cuûa quoác gia.  Gaàn nhö laø
moät ñònh luaät, nhöõng chính saùch nhaèm caûi thieän
tình traïng baát bình ñaúng kinh teá coù theå giuùp cho
giaûm bôùt nhöõng raïn nöùt xaõ hoäi (increase social
cohesion) vaø giaùn tieáp giuùp cho söï oån ñònh chính
trò (reduce political conflicts).

Thöù naêm, chính saùch kinh teá ngaøy hoâm nay seõ
aûnh höôûng ñeán hoaøn caûnh kinh teá cuûa theá heä tôùi.
Töø choã ñoù baát bình ñaúng kinh teá giöõa nhöõng theá
heä (inter-generational economic inequality) trôû
thaønh laø moái quan taâm cuûa nhöõng quoác gia ñaõ vaø
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ñang phaùt trieån.

Trong noã löïc giaûm thieåu tình traïng baát bình ñaúng
kinh teá, nhöõng quoác gia treân theá giôùi choïn nhöõng
saùch löôïc khaùc nhau raát xa.  Moät soá quoác gia vaän
duïng phöông tieän vaø taøi saûn coâng ñeå caûi thieän
hoaøn caûnh cuûa thaønh phaàn keùm may maén nhaát
cuûa xaõ hoäi.  Moät soá quoác gia khaùc vaän duïng chính
saùch thueá tieán ngaïch nhaém vaøo thaønh phaàn coù lôïi
töùc cao nhaát.  Moät soá quoác gia khaùc nöõa e ngaïi
raèng nhuùng tay tröïc tieáp coù theå ñöa ñeán tình traïng
keùm hieäu quaû vaø ñöa ñeán trì treä kinh teá cho neân
choïn con ñöôøng giaùn tieáp ñeå giuùp ñôû thaønh phaàn
ngheøo khoù baèng caùch coá gaéng ñaåy maïnh söï taêng
tröôûng kinh teá ñeå cho moïi ngöôøi ñeàu coù coâng aên
vieäc laøm.   Moät soá quoác gia chuù troïng vaøo söï bình
ñaúng treân keát quaû kinh teá (equality of outcomes).
Moät soá quoác gia khaùc chuù troïng vaøo söï bình ñaúng
treân cô hoäi kinh teá (equality of opportunities).  Moät
soá quoác gia khaùc nöõa chuù troïng vaøo caû hai maët.

Chính saùch thu chi laø moät coâng cuï tröïc tieáp nhaát
cuûa chính quyeàn duøng ñeå taùi phaân phoái lôïi töùc cuûa
quoác gia treân caû hai caên baûn ngaén vaø daøi haïn.
Tuy nhieân nhöõng chính saùch thueá nhaèm taùi phaân
phoái lôïi töùc cuûa quoác gia (redistributive tax poli-
cies) khoâng coù taùc duïng lôùn, nhaát laø döôùi aûnh
höôûng cuûa böôùc tieán hoaøn caàu.  Haàu nhö ña soá
ñeàu chaáp nhaän ñeà nghò laø nhöõng nhaø soaïn thaûo
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chính saùch neân thieát laäp moät heä thoáng thueá döïa
treân nhöõng nguyeân taéc: roäng neàn (broad base),
hieäu quaû (efficient), ñònh möùc gia taêng vöøa phaûi
cho moãi ngaïch thueá (moderate marginal rates),
deã quaûn trò (easy to administer) vaø coâng bình (fair).
Ñaït ñöôïc taát caû nhöõng nguyeân taéc naøy khoâng phaûi
laø chuyeän deã laøm.

Taùi phaân phoái lôïi töùc qua maët coâng chi cuûa ngaân
saùch quoác gia cho cô hoäi nhieàu hôn so vôùi maët
thueá thu.  Keát quaû cuûa nhöõng noã löïc taùi phaân phoái
lôïi töùc quoác gia coù lieân heä maät thieát vôùi möùc chi
tieâu cho nhöõng chöông trình xaõ hoäi, nhaát laø nhöõng
chöông trình caûi thieän söùc khoûe vaø caûi thieän giaùo
duïc.  Ñaàu tö vaøo con ngöôøi laø moät phöông thöùc
hieäu quaû, treân caên baûn daøi haïn, ñeå caûi thieän tình
traïng baát bình ñaúng kinh teá.

Möùc chi tieâu cho nhöõng chöông trình xaõ hoäi tuøy
thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá, trong ñoù coù tæ leä thueá-thu-
treân-toång-löôïng-kinh-teá (tax-to-GDP ratio) vaø
nhöõng chi tieâu khaùc.  Döïa treân lyù thuyeát kinh teá,
chi tieâu cuûa chính quyeàn chæ neân thay theá cho chi
tieâu cuûa tö nhaân khi coù theå taïo ra coâng höôûng cao
hôn (yields higher social benefits).  Nhöõng chöông
trình chi tieâu neân ñöôïc choïn theo thöù töï coâng höôûng
töø cao ñeán thaáp.  Nhöõng chöông trình taïo coâng
höôûng lôùn hôn neân ñöôïc taøi trôï tröôùc hôn nhöõng
chöông trình taïo coâng höôûng thaáp.  Nhöõng khoaûng
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chi tieâu voâ boå neân bò caét bôùt (should be curtailed),
thí duï nhö chi tieâu quaù nhieàu cho quoác phoøng
(excessive military spending), möôùn quaù nhieàu
coâng chöùc daân söï vuï (overstaffed cicil service),
hoaëc taøi trôï [bao che] cho nhöõng cô sôû quoác doanh
keùm hieäu quaû (budgetary transfers to inefficient
public enterprises).  Baèng chöùng cho thaáy laø nhöõng
noã löïc caûi toå heä thoáng daân söï vuï (civil service
reform) vaø tö hoùa [giaûi tö] nhöõng dòch vuï
(privatization of services) coù theå tö hoùa ñöôïc, vì
tö nhaân coù theå cung caáp nhöõng dòch vuï ñoù moät
caùch hieäu quaû hôn (better provided by private
sector), seõ vöøa giuùp cho neàn kinh teá taêng tröôûng
vöøa giuùp caûi thieän tình traïng baát bình ñaúng (are
likely to be both growth and equity-enhancing).

Chi tieâu cho nhöõng chöông trình caûi thieän söùc
khoûe vaø giaùo duïc coù theå giuùp caûi thieän ñöôïc tình
traïng baát bình ñaúng kinh teá.  Nhieàu cuoäc nghieân
cöùu cho thaáy beänh taät laø moät yeáu toá lôùn nhaát ñaõ
ñaåy gia ñình cuûa nhöõng naïn nhaân vaøo tình traïng
ngheøo ñoùi quaù möùc.  Nhieàu cuoäc nghieân cöùu khaùc
cho thaáy chi tieâu cho nhöõng chöông trình veä sinh
caên baûn chuû yeáu veà phoøng ngöøa (basic preven-
tive health care) hoaëc cho nhöõng chöông trình
giaùo duïc sô ñaúng (primary education) coù taùc duïng
lôùn hôn vaø giuùp cho thaønh phaàn ngheøo khoù nhieàu
hôn laø chi tieâu cho nhöõng chöông trình ñieàu trò taïi
beänh xaù (hospital based curative care) hoaëc cho
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nhöõng chöông trình giaùo duïc caáp ñaïi hoïc (higher
education).

Daàu chính saùch thu chi ñöôïc coi laø moät coâng cuï
chính ñeå taùi phaân phoái lôïi töùc, moät soá quoác gia ôû
AÂu Chaâu ñaõ vaø ñang söû duïng nhöõng chính saùch
thò tröôøng nhaân löïc (labor market policies) ñeå taùi
phaân phoái lôïi töùc vì tin raèng yeáu toá löông boång
quyeát ñònh phaàn lôùn tình traïng baát bình ñaúng lôïi
töùc.  Chính saùch thò tröôøng nhaân löïc cuûa nhöõng
quoác gia naøy qui ñònh möùc löông toái thieåu cao
(high minimum wage), möùc löông thaát nghieäp cao
(generous unemployment benefits), vaø nhieàu luaät
leä baûo veä cho coâng nhaân (a wide range of job-
protection measures).  Daàu coù laøm cho thò tröôøng
nhaân löïc maát ñi söï uyeån chuyeån, theo lyù luaän cuûa
nhöõng ngöôøi hoã trôï, nhöõng chính saùch naøy giuùp
cho xaõ hoäi ñaït ñöôïc tình traïng bình ñaúng nhö mong
öôùc.

Rieâng taïi Hoa Kyø, söï uyeån chuyeån cuûa thò tröôøng
nhaân löïc ñaõ giuùp cho neàn kinh teá cuûa quoác gia
naøy ñaït ñöôïc möùc vaän duïng nhaân coâng raát cao.
Ñoàng thôøi, söï uyeån chuyeån naøy cuõng daãn ñeán
tình traïng baát bình ñaúng kinh teá naëng hôn.  Thay
vì aùp cheá thò tröôøng nhaân löïc, chính quyeàn Hoa
Kyø tröïc tieáp giuùp ñôõ cho thaønh phaàn coù möùc löông
quaù thaáp baèng caùch trôï caáp theâm lôïi töùc (wage
subsidies) ñeå vöøa caûi thieän tình traïng baát bình ñaúng
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kinh teá vöøa cuøng luùc giuùp cho neàn kinh teá taêng
tröôûng maø khoâng laøm thöông toån ñeán söï uyeån
chuyeån caàn thieát ñeå cho thò tröôøng töï do ñaït ñöôïc
hieäu quaû kinh teá.

Chính quyeàn cuõng coù theå taùi phaân phoái lôïi töùc qua
chính saùch tieàn teä naèm trong khuoân khoå chính
saùch kinh teá cuûa quoác gia.  Laïm phaùt coù khuynh
höôùng laøm cho neàn kinh teá trì treä vaø laøm cho gia
taêng tình traïng baát bình ñaúng kinh teá.  Töï do maäu
dòch (trade liberation), nhaát laø taïi nhöõng quoác gia
ñang treân ñaø phaùt trieån ñaõ töøng coù chính saùch giao
thöông thieáu côûi môû (restrictive trade policies) baèng
caùch aùp ñaët thueá xuaát khaåu (taxation of export) vaø
qui ñònh chæ tieâu choáng nhaäp khaåu (protective tar-
iffs against import), seõ giuùp cho neàn kinh teá taêng
tröôûng vaø giuùp caûi thieän tình traïng baát bình ñaúng
kinh teá.

Phaù giaù ñoàng tieàn noäi ñòa cuõng aûnh höôûng khoâng
ít ñeán tình traïng baát bình ñaúng kinh teá.  Taïi nhöõng
quoác gia chaäm phaùt trieån, ña soá daân ngheøo taäp
trung vaøo noâng nghieäp vaø lôïi töùc cuûa hoï tuøy thuoäc
noâng saûn xuaát caûng ra nöôùc ngoaøi. Thaønh phaàn coù
lôïi töùc trung bình vaø lôïi töùc cao coù khuynh höôùng
taäp trung taïi thaønh thò vaø tuøy thuoäc vaøo haøng hoùa
nhaäp caûng töø nöôùc ngoaøi.  Phaù giaù ñoàng tieàn noäi
ñòa seõ aûnh höôûng ñeán caùn caân maäu dòch vaø aûnh
höôûng ñeán tình traïng kinh teá cuûa nhöõng thaønh
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phaàn naøy.

Nhöõng chính saùch kinh teá nhaèm vaøo caûi thieän tình
traïng baát bình ñaúng coù nhöõng trôû ngaïi khoâng nhoû.
Thöù nhaát laø veà maët taøi chính.  Möùc chi tieâu quaù
cao cho nhöõng chöông trình nhaèm caûi thieän tình
traïng baát bình ñaúng coù theå khoâng kheá hôïp vôùi
chính saùch kinh teá daøi haïn cuûa quoác gia.  Thöù hai,
coù theå laø nhöõng chöông trình trôï giuùp cuûa chính
quyeàn khoâng theå chuyeån giao ñeán taän tay cuûa
nhöõng thaønh phaàn ñaùng ñöôïc trôï giuùp vì hoï soáng
ôû nhöõng laøng maïc quaù xa xoâi heûo laùnh.  Thöù ba laø
veà maët quaûn trò.  Chính quyeàn coù theå thieáu ñieàu
kieän hoaëc khaû naêng ñeå thöïc thi chính saùch.  Thí
duï nhö khoâng coù heä thoáng thueá thu vöõng chaéc ñeå
hoã trôï chính saùch.  Thöù tö laø veà maët chính trò.
Thaønh phaàn thua thieät trong xaõ hoäi thöôøng laø thaønh
phaàn khoâng coù ñöôïc theá löïc chính trò beân phía
sau choáng löng cho hoï do ñoù chöa chaéc laø nhöõng
chính saùch nhaèm caûi thieän baát bình ñaúng seõ ñöôïc
chaáp thuaän.  Thöù naêm laø veà maët hieán phaùp.  Coù
theå hieán phaùp cuûa quoác gia khoâng cho chính quyeàn
coù quyeàn taùi phaân phoái taøi saûn cuûa quoác gia ñeå caûi
thieän tình traïng baát bình ñaúng kinh teá.

Bình ñaúng treân keát quaû kinh teá hay bình ñaúng
treân cô hoäi kinh teá?  Söï choïn löïa tuøy thuoäc vaøo
caùi nhìn cuûa nhaø caàm quyeàn vaø cuûa nhöõng ngöôøi
soaïn thaûo chính saùch.  Neáu chuù troïng vaøo bình
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ñaúng treân cô hoäi kinh teá, chính quyeàn chæ caàn thieát
laäp nhöõng chính saùch nhaèm baûo ñaûm cô hoäi ñoàng
ñeàu cho taát caû moïi thaønh phaàn cuûa xaõ hoäi, nhaèm
môû ra cô hoäi ñeå ngöôøi daân coù theå töø giai caáp coù lôïi
töùc thaáp tieán leân giai caáp coù lôïi töùc cao hôn (facili-
tate mobility between income classes), vaø nhaèm
baûo ñaûm laø lôïi töùc vaø taøi saûn tích luõy cuûa moïi ngöôøi
taïo ñöôïc moät caùch coâng bình (fairly) vaø ñuùng vôùi
coâng lyù (justly).

Ñeå khuyeán khích bình ñaúng treân cô hoäi, chính
quyeàn caàn phaûi thieát laäp nhöõng cô cheá höõu traùch
coù thöïc löïc ñeå gaùnh traùch nhieäm (strong and ac-
countable institutions), caàn coù moät heä thoáng luaät
phaùp vöõng chaéc (well functioning judicial system),
caàn baøi tröø nhöõng cô hoäi taïo ra tham nhuõng luõng
ñoaïn (reducing opportunities for corrupt practices),
boû bôùt nhöõng luaät leä laåm caåm voâ boå chæ keàm  keïp
neàn kinh teá ñeán ñoä khoâng taêng tröôûng noãi
(deregulating economy), vaø giuùp cho taát caû moïi
thaønh phaàn coù ñaày ñuû cô hoäi ñeå nhaän ñöôïc nhöõng
dòch vuï y teá vaø giaùo duïc (adequate access to health
and education services).

Lieân Heä Quoác Teá
Neàn kinh teá cuûa quoác gia coù phaùt trieån vaø coù
laønh maïnh hay khoâng tuøy thuoäc moät phaàn lôùn
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vaøo lieân heä kinh teá ñoái vôùi nhöõng quoác gia khaùc
treân theá giôùi.  Neàn kinh teá cuûa moät quoác gia laø
moät ñôn vò kinh teá trong heä thoáng kinh teá toaøn
caàu.  Chính vì lieân heä naøy chính saùch kinh teá noäi
ñòa cuûa quoác gia khoâng theå hoaøn toaøn ñoäc laäp
daàu muoán hay khoâng muoán (complete indepen-
dence of national economic policy is impossible).

Neáu giaù bieåu toång quaùt cuûa haøng hoùa dòch vuï ôû
Hoa Kyø gia taêng nhanh hôn giaù bieåu toång quaùt
cuûa haøng hoùa dòch vuï ôû nhöõng nôi khaùc treân theá
giôùi, toång löôïng haøng hoùa dòch vuï xuaát khaåu cuûa
Hoa Kyø seõ giaûm xuoáng vì haøng hoùa dòch vuï cuûa
Hoa Kyø trôû neân maéc moû hôn so vôùi haøng hoùa
dòch vuï cuûa nhöõng nöôùc khaùc vaø toång löôïng haøng
hoùa dòch vuï nhaäp caûng seõ taêng leân vì haøng hoùa
dòch vuï cuûa nhöõng nöôùc khaùc trôû neân reû hôn so
vôùi haøng hoùa dòch vuï cuûa Hoa Kyø.  Neáu möùc laõi
suaát cuûa Hoa Kyø thaáp hôn möùc laõi suaát ôû nhöõng
nöôùc khaùc, voán ñaàu tö töø Hoa Kyø seõ chaïy veà
nhöõng nöôùc khaùc.  Trong caû hai tröôøng hôïp, toång
keát maäu dòch (balance of payments) ñeàu khoâng
coù lôïi cho Hoa Kyø.  Neáu neàn kinh teá Hoa Kyø
tieáp tuïc ôû vaøo tình traïng gia taêng khuyeát maäu
(payments deficits), töùc laø traû ra nhieàu hôn thu
vaøo vaø tieáp tuïc tích luõy nôï nhieàu hôn, nhöõng
quoác gia ngoaïi quoác seõ daàn daàn khoâng cho thieáu
theâm  (lose the willingness of foreigners to hold
more debts).  Tröôùc khi ñöa ñeán tình traïng nhö
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vaäy chính saùch kinh teá cuûa quoác gia baét buoäc
phaûi giaûi quyeát nhöõng ñieàu kieän kinh teá gaây ra
baát lôïi vaø neáu caàn thieát coù theå phaûi söû duïng ngay
caû nhöõng giaûi phaùp naëng tay nhö laø töï phaù giaù
ñoàng tieàn noäi ñòa (devaluating currency) cho muïc
ñích caûi thieän caùn caân maäu dòch.  Nhöõng baát lôïi
naøy coù theå traùnh ñöôïc, ñeå roài hy voïng khoâng
phaûi söû duïng nhöõng giaûi phaùp naëng tay, neáu chính
saùch kinh teá cuûa quoác gia duy trì ñöôïc  töông
quan giöõa giaù bieåu toång quaùt vaø möùc laõi suaát cuûa
quoác gia ñoái vôùi giaù bieåu toång quaùt vaø möùc laõi
suaát cuûa theá giôùi ôû möùc oån ñònh (keep domestic
price movements and interest rates in line with
world patterns).

Toùm laïi söï boù buoäc lôùn nhaát cho chính saùch kinh

teá noäi ñòa (chief constraint on domestic policy) laø

phaûi oån ñònh ñöôïc töông quan giöõa giaù bieåu toång

quaùt vaø möùc laõi suaát cuûa noäi ñòa ñoái vôùi giaù bieåu

toång quaùt vaø möùc laõi suaát cuûa nhöõng quoác gia

khaùc treân theá giôùi.  Vì neàn kinh teá noäi ñòa laø moät
phaàn cuûa neàn kinh teá toaøn caàu cho neân khoâng
theå khoâng bò aûnh höôûng hoaëc bò leä thuoäc.
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Di Haïi Cuûa Söï
Phoàn Thònh Kinh Teá
Khaùt voïng vaø ñoøi hoûi nhu caàu vaät chaát cuûa caù
nhaân taïo neân sinh moâi nuoâi döôõng neàn kinh teá töï
do.  Nhöõng chính saùch nhaèm ñaåy maïnh hoaït ñoäng
kinh teá, taïo cô hoäi laøm giaøu cho caù nhaân döï phaàn,
laøm gia taêng soá löôïng haøng hoùa dòch vuï tieâu thuï
ñeå phong phuù hoùa ñôøi soáng con ngöôøi seõ deã thaønh
coâng vì coù ñuùng moâi tröôøng.  Tuy nhieân sau löng
söï thaønh töïu cuûa neàn kinh teá töï do luùc naøo cuõng
coù nhöõng saûn phaåm coâng haïi (public bads).

Thí duï nhö trong vaán ñeà moâi sinh: khoâng khí vaø
nguoàn nöôùc bò oâ nhieåm vì nhöõng saûn phaåm thaûi
ra töø nhöõng nhaø maùy, coâng tröôøng vaø haàm moû
saûn xuaát; thaønh thò bò oâ nhieãm vì tieáng ñoäng cô
khí cuûa phöông tieän vaän taûi, vì raùc röôùi pheá thaûi,
vì caàu tieâu oáng coáng khoâng coù ñuû, vì maät ñoä daân
soá quaù cao; nhöõng nguoàn nguyeân lieäu bò phaù huûy
vì giôùi doanh thöông thieáu söï quan taâm, thieáu kyõ
thuaät quaûn trò, hoaëc laïm duïng; sinh vaät bò dieät
chuûng vì möùc xaâm laán nhanh choùng thieáu traùch
nhieäm cuûa loaøi ngöôøi; vaân vaân.

Nhö trong vaán ñeà phaân phoái lôïi töùc, moät thí duï
khaùc, phoàn thònh kinh teá coù theå daãn ñeán tình traïng
caùch bieät kinh teá quaù xa giöõa hai giai caáp giaøu
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ngheøo vaø töø choã ñoù daãn ñeán nhöõng baát bình ñaúng
xaõ hoäi vaø daãn ñeán nhöõng tranh chaáp giai caáp laøm
cho xaõ hoäi baát oån.

Kinh teá phaùt trieån caøng nhanh caøng phoàn thònh
thì soá di haïi caøng nhieàu caøng lôùn.  Khu vöïc tö
doanh (private sector) khoâng töï gaùnh vaùc ñuû traùch
nhieäm vaø haønh ñoäng ñuùng möùc ñeå giaûi tröø nhöõng
coâng haïi do chính noù tröïc tieáp hoaëc giaùn tieáp taïo
taùc.  Do ñoù chính saùch kinh teá coäng heä höõu traùch

ngoaøi hai noã löïc ñaåy neàn kinh teá cuûa quoác gia

tôùi choå vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû vaø

oån ñònh giaù bieåu toång quaùt coøn phaûi giaûi quyeát

nhöõng haäu quaû khoâng toát do söï thaønh töïu kinh teá

mang ñeán.

Minh Baïch Hoùa
Chính Saùch Thu Chi
Trong hoäi nghò laàn thöù 15 taïi Washington, D.C.,
vaøo thaùng 4 naêm 1998, Hoäi Ñoàng Toång Quaûn cuûa
Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá (Board of Governors of the
IMF) chính thöùc coâng nhaän nhöõng qui leä thieän
haønh ñeå höôùng daãn nhöõng quoác gia thaønh vieân
muoán minh baïch hoùa chính saùch thu chi (code of
good practices on tranparency in fiscal policies).
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Minh baïch hoùa chính saùch thu chi ôû ñaây coù yù noùi
ñeán, theo ñònh nghóa cuûa Kopits and Craig, söï
thaúng thaén phôi baøy tröôùc coâng chuùng (a) cô caáu
vaø traùch vuï cuûa chính quyeàn (structure and func-
tions of government), (b) ñònh höôùng cuûa chính
saùch thu chi (fiscal policy intentions), (c) nhöõng
khoaûn muïc keá toaùn thu chi (public sector accounts),
vaø (d) nhöõng döï phoùng ngaân saùch thu chi  (fiscal
projections).  Coâng chuùng laø nhöõng caù nhaân vaø
nhöõng toå chöùc quan taâm ñeán vieäc hoaïch ñònh vaø
ban haønh chính saùch thu chi (design and
implementaion of fiscal policy).

Söï quaûn trò thu chi thieáu minh baïch coù theå gaây ra
baát oån kinh teá (destabilizing), laøm hao phí taøi
nguyeân cuûa quoác gia, laøm cho neàn kinh teá keùm
hieäu quaû (inefficicency), vaø laøm cho gia taêng tình
traïng baát bình ñaúng kinh teá.  Thu chi thieáu traùch
nhieäm cuûa moät quoác gia coù theå laøm lieân luïy ñeán
nhöõng quoác gia lieân heä vaø nhöõng phaûn öùng daây
chuyeàn coù theå taïo thaønh moät cuoäc khuûng hoaûng
lôùn cho toaøn vuøng hoaëc cho khaép theá giôùi.

Caùi lôïi cuûa söï quaûn trò thu chi minh baïch (trans-
parent fiscal management) laø giaù vay möôïn nôï seõ
thaáp hôn (lower borrowing costs) vaø chính saùch
kinh teá coäng heä cuûa quoác gia seõ ñöôïc coâng chuùng
hoã trôï maïnh hôn.
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Minh baïch hoùa chính saùch thu chi seõ giuùp laøm cho
chaët cheõ vaø nghieâm chænh hôn trong vieäc uûy thaùc
coâng vuï vaø qui buoäc traùch nhieäm (strengthen ac-
countability) quaûn trò thu chi vaø nhôø vaäy seõ giuùp
cuûng coá uy tín cuûa chính quyeàn. Nhöng ñoàng thôøi
cuõng vì theá seõ laøm gia taêng nhöõng hieåm hoïa chính
trò (increase polictical risks) vì nhöõng chính saùch
thu chi thieáu traùch nhieäm seõ phôi baøy tröôùc coâng
chuùng.

Nhöõng qui leä thieän haønh ñeå minh baïch hoùa chính
saùch thu chi ñöôïc thieát laäp treân 4 nguyeân taéc toång
quaùt.

Nguyeân taéc thöù nhaát laø nhu caàu laøm saùng toû nhöõng
vai troø vaø nhöõng traùch nhieäm cuûa chính quyeàn
(clarity in roles and responsibilities).  Nguyeân taéc
naøy phaûn aûnh söï quan troïng cuûa vieäc phaân ñònh
bieân giôùi roõ raøng (clear boundaries) trong noäi boä
cuûa chính quyeàn veà nhöõng hoaït ñoäng giöõa thu
chi, tieàn teä, vaø nhöõng cô sôû coâng höõu (between
fiscal, monetary, and public enterprise activities)
vaø giöõa nhöõng khu vöïc coâng vaø tö (between pub-
lic and private sectors).  Qui leä thieän haønh ñeå minh
baïch hoùa chính saùch thu chi khoâng ñeà nghò laø quyeàn
haønh vaø traùch nhieäm neân ñöôïc phaân phoái nhö theá
naøo.  Tuy nhieân, khung phaùp lyù vaø khung quaûn trò
cho cuûa cuûa vieäc thu chi (legal and administrative
frameworks) phaûi thaät roõ raøng.
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Nguyeân taéc thöù hai laø nhu caàu cung caáp tin töùc
cho coâng chuùng (public availability of informa-
tion).  Nhu caàu naøy ñoøi hoûi vaên kieän lieân quan
ñeán chính saùch thu chi  phaûi ñaày ñuû suùc tích vaø
phaûi ñöôïc aán haønh ñuùng haïn kyø.  Vaên kieän neân
cung caáp nhu lieäu lieân quan ñeán hoaït ñoäng thu
chi cuûa chính quyeàn trong quaù khöù, ôû hieän taïi vaø
trong töông lai.  Nhöõng qui leä thieän haønh ñaëc bieät
quan taâm ñeán nhöõng hoaït ñoäng thu chi chính
quyeàn giao cho nhöõng cô quan ngoaïi vi (quasi-
fiscal activities).

Nguyeân taéc thöù ba laø nhu caàu minh baïch hoùa
nhöõng qui trình soaïn thaûo ngaân saùch, thöïc thi ngaân
saùch vaø baùo caùo keát quaû (open budget prepara-
tion, execution and reporting).  Trong vaên kieän
cuûa chính saùch thu chi  neân cho bieát (a) nhöõng
muïc tieâu cuûa chính saùch thu chi, (b) nhöõng neùt caên
baûn cuûa chính saùch ñeå döïa vaøo ñoù soaïn thaûo ngaân
saùch (policy basis for the budget), (c) khung kinh
teá coäng heä ñeå döïa vaøo ñoù soaïn thaûo ngaân saùch
(the macroeconomic framework), (d) nhöõng hieåm
hoïa thu chi coù theå nhìn thaáy tröôùc ñöôïc (identifi-
able major fiscal risks).  Trong vaên kieän cuõng neân
cho bieát nhöõng qui trình ñeå haønh söû vaø theo doõi
nhöõng khoaûn coâng chi ñaõ ñöôïc thoâng qua vaø chaáp
thuaän (procedures for execution and monitoring
of approved expenditures).  Nhu lieäu veà ngaân
saùch (budget data) neân ñöôïc phaân chia (should be
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classified) vaø trình baøy nhö theá naøo ñeå tieän cho
vieäc phaân tích chính saùch vaø cho vieäc qui traùch
nhieäm (to promotes acccount- ability).

Nguyeân taéc thöù tö laø nhu caàu khaû tín cuûa nhu lieäu
cung caáp trong vaên kieän.  Nhöõng qui leä thieän haønh
ñeà nghò laø chính quyeàn neân ñeå cho nhöõng cô quan
ñoäc laäp kieåm ñieåm vaø xaùc nhaän söï chính xaùc cuûa
nhöõng con soá thoáng keâ, nhöõng con soá keá toaùn,
nguoàn goác cuûa chuùng vaø noäi dung cuûa vaên kieän
(assurances through external audit and statistical
independence) ñoàng thôøi ñeå cho coâng chuùng ñöôïc
töï do khaûo luaän. Nhöõng qui leä thieän haønh ñaëc bieät
quan taâm ñeán caùch thaønh laäp vaø söï kheá hôïp cuûa
nhöõng tieâu chuaån thoáng keâ vaø tieâu chuaån keá toaùn
chính quyeàn ñaõ söû duïng trong vaên kieän (develop-
ment and harmonization of internal statistical and
accounting standards for government reporting).

Minh baïch hoùa chæ laø moät trong nhöõng ñieàu neân
laøm trong caùch quaûn trò thu chi höõu traùch.  Hai yeáu
toá khaùc coù lieân quan maät thieát caàn phaûi ñeå yù ñeán
laø hieäu quaû hoaït ñoäng vaø vöõng chaéc taøi chính cuûa
coâng quyeàn (the efficiency of government activ-
ity and soundness of public finance).  Tuy nhöõng
qui leä thieän haønh coù nhaéc ñeán söï quan troïng vaø
lieân quan maät thieát cuûa caû ba yeáu toá nhöng khoâng
ñeà nghò phöông phaùp ñeå caûi toå hai yeáu toá sau.
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Minh Baïch Hoùa
Chính Saùch Tieàn Teä &
Chính Saùch Taøi Chính
Vaøo thaùng 7 naêm 1999, Hoäi Ñoàng Chaáp Haønh
cuûa Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá (IMF’s Executive
Board) chính thöùc coâng nhaän nhöõng qui leä thieän
haønh ñeå höôùng daãn nhöõng quoác gia thaønh vieân
muoán minh baïch hoùa chính saùch tieàn teä vaø chính
saùch taøi chính (code of good practices on transpar-
ency for monetary and financial policies ).

Minh baïch ôû ñaây coù yù noùi veà moâi tröôøng trong ñoù
(a) nhöõng muïc tieâu cuûa chính saùch (the objectives
of policy); (b) nhöõng khung luaät phaùp, kinh teá, vaø
cô cheá toå chöùc (legal, institutional and economic
frameworks) ñeå döïa vaøo ñoù soaïn thaûo chính saùch;
(c) nhöõng quyeát ñònh trong chính saùch vaø lyù do
cuûa nhöõng quyeát ñònh ñoù; (d) nhöõng tin töùc (infor-
mation) vaø nhu lieäu thu thaäp (data) lieân quan ñeán
chính saùch; vaø (e) traùch nhieäm cuûa nhöõng cô quan
(the terms of agencies’ accountability) . . . taát caû
ñöôïc cung caáp cho coâng chuùng moät caùch ñaày ñuû,
ñuùng luùc, deã hieåu, vaø deã laáy.

Nhöõng qui leä thieän haønh ñeå höôùng daãn vieäc minh
baïch hoùa chính saùch ñöôïc thieát laäp vì hai lyù do
caên baûn.
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Thöù nhaát, chính saùch seõ ñaït hieäu quaû cao hôn nhieàu
neáu (a) coâng chuùng bieát roõ ñöôïc muïc tieâu vaø coâng
cuï söû duïng vaø (b) coâng chuùng tin töôûng laø giôùi
chöùc höõu traùch seõ laøm ñuùng theo ñoù.

Thöù hai, quyeàn löïc thieän haønh (good governance)
ñoøi hoûi nhöõng cô quan höõu traùch phaûi thöïc söï chòu
traùch nhieäm veà nhöõng nhieäm vuï ñaõ ñöôïc uûy thaùc
(to be accountable), nhaát laø khi giôùi chöùc cuûa nhöõng
cô quan naøy ñöôïc uûy thaùc toaøn quyeàn quyeát ñònh
hoaëc gaàn nhö vaäy (are granted a high degree of
autonomy).

Theâm vaøo ñoù, trong tröôøng hôïp coù nhöõng maâu
thuaãn beân trong noäi boä hoaëc maâu thuaãn giöõa nhöõng
cô quan cuûa chính quyeàn, söï minh baïch cuûa nhöõng
qui luaät vaø qui trình duøng ñeå vaän haønh coâng vieäc
cuûa nhöõng cô quan (transparency in the mandate
and clear rules and procedures in the opertions of
the agencies) seõ giuùp cho nhöõng giôùi chöùc höõu
traùch coù bieän phaùp thoûa ñaùng (provide resolutions)
khoâng laøm cho chính saùch rôùt vaøo tình traïng luûn
cuûn hoaëc tröôùc sau baát nhaát (facilitate policy con-
sistency) vaø ñoàng thôøi nhôø ñoù naâng cao uy tín cuûa
quyeàn löïc thieän haønh.

Nhöõng qui luaät thieän haønh ñeå höôùng daãn vieäc minh
baïch hoùa nhöõng chính saùch tieàn teä vaø taøi chính
ñöôïc thieát laäp treân 4 nguyeân taéc toång quaùt: (1)
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coâng khai nhöõng vai troø, nhöõng nhieäm vuï vaø
nhöõng muïc tieâu cuûa ngaân haøng trung öông hoaëc
cuûa nhöõng cô quan taøi vuï; (2) coâng khai nhöõng
qui trình duøng ñeå hoaïch ñònh vaø ñeå baùo caùo (pro-
cesses for formulating and reporting) nhöõng quyeát
ñònh cuûa chính saùch;  (3) cung caáp ñaày ñuû cho
coâng chuùng nhöõng tin töùc vaø nhu lieäu lieân quan
ñeán chính saùch; (4) cho bieát traùch nhieäm (account-
ability) vaø baûo ñaûm söï thaønh tín (integrity) cuûa
nhöõng cô quan höõu traùch.

Minh baïch hoùa nhöõng muïc tieâu cuûa chính saùch
tieàn teä seõ giuùp cho coâng chuùng hieåu ñöôïc noã löïc
cuûa ngaân haøng trung öông laø ñeå thu hoaïch caùi gì
vaø hieåu ñöôïc lyù do taïi sao ngaân haøng trung öông
phaûi choïn nhöõng quyeát ñònh nhö vaäy.  Theâm vaøo
ñoù vieäc cung caáp cho khu vöïc tö doanh (private
sector) nhöõng vaên baûn raønh maïch, trong ñoù cho
bieát nhöõng yeáu toá naøo ñaõ aûnh höôûng tôùi nhöõng
quyeát ñònh cuûa chính saùch vaø cho bieát ñaõ döïa vaøo
nhöõng khung (frameworks) vaø nhöõng cô trình naøo
(processes) ñeå soaïn thaûo chính saùch, seõ giuùp cho
ñoäng cô chuyeån taùc chính saùch tieàn teä (monetary
policy transmission mechanism) hieäu quaû hôn vì,
nhôø vaøo nhöõng caùi minh baïch ñoù, thò tröôøng thaønh
laäp döï töôïng cuûa noù moät caùch hieäu quaû hôn (mar-
ket expectations can be formed more efficiently).
Ñoàng thôøi nhôø vaøo cung caáp cho coâng chuùng ñaày
ñuû tin töùc veà hoaït ñoäng cuûa noù, ngaân haøng trung
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öông coù theå thaønh laäp moät ñoäng cô ñeå töï naâng uy
tín ñoái vôùi quaàn chuùng baèng caùch thöïc thi ñuùng
vôùi nhöõng gì ñaõ coâng khai ñeà ra trong chính saùch.

Minh baïch hoùa nhöõng chính saùch taøi chính, nhaát
laø minh baïch nhöõng muïc tieâu cuûa chuùng, seõ giuùp
cho nhöõng chính saùch taøi chính ñaït hieäu quaû cao
hôn vì thò tröôøng taøi chính hieåu roû hôn veà ñöôøng
höôùng cuûa nhöõng chính saùch ñoù vaø vì vaäy giuùp
giaûm bôùt nhöõng lo ngaïi phaäp phoøng cuûa thò tröôøng.
Theâm vaøo ñoù, minh baïch hoùa nhöõng chính saùch
taøi chính thöôøng khuyeán khích giôùi chöùc höõu traùch
phaûi noã löïc theo ñuoåi nhöõng chính saùch toát ñeïp
hôn.  Vaø nhö vaäy, giuùp cho tình traïng taøi chính vaø
heä thoáng taøi chính oån ñònh hôn.

Treân bình dieän toång quaùt, aùp duïng nhöõng qui leä
thieän haønh ñeå minh baïch hoùa nhöõng chính saùch
tieàn teä vaø taøi chính seõ coù lôïi nhieàu hôn laø coù haïi.
ÔÛ vaøo nhöõng hoaøn caûnh neáu gia taêng möùc ñoä minh
baïch coù theå laøm maát hieäu quaû cuûa chính saùch hoaëc
ñe doïa tôùi söï oån ñònh cuûa thò tröôøng hoaëc toån thöông
ñeán vieäc ñieàu haønh cuûa nhöõng cô quan höõu traùch,
giôùi haïn bôùt phaàn naøo laø ñieàu neân laøm.  Nhöng
ñoàng thôøi nhöõng giôùi haïn nhö vaäy phaûi coù lyù do
chính ñaùng vaø khoâng laøm suy giaûm tính caùch minh
baïch cuûa chính saùch.

Nhöõng qui leä thieän haønh ñeå minh baïch hoùa chính
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saùch chæ chuù troïng vaøo phöông dieän hoaïch ñònh
vaø baùo caùo chính saùch chöù khoâng giuùp ñeå ñaùnh
giaù toát xaáu cuûa nhöõng chính saùch hoaëc cuûa nhöõng
khung ñeå döïa vaøo ñoù hoaïch ñònh chính saùch vaø
cuõng khoâng ñeà nghò neân hay khoâng neân aùp duïng
nhöõng chính saùch hoaëc nhöõng khung ñoù.  Minh
baïch hoùa töï noù khoâng phaûi laø moät cöùu caùnh tuyeät
ñoái hoaëc coù theå thay theá ñöôïc cho noã löïc theo
ñuoåi nhöõng chính saùch toát (transparency is not an
end in itself nor is a substitute for pursuing sound
policies) nhöng chính söï minh baïch hoùa seõ hoã trôï
söùc maïnh cho nhöõng chính saùch toát.  Trong laõnh
vöïc taøi chính, ngoaøi nhöõng qui leä thieän haønh ñeå
minh baïch hoùa chính saùch coøn coù nhöõng nguyeân
taéc, nhöõng tieâu chuaån, nhöõng qui luaät thieän haønh
khaùc nhaèm laøm cho toát ñeïp hôn.  Trong soá ñoù coù
Nhöõng Nguyeân Taéc Chính Yeáu cuûa Balse ñeå Giaùm

Thò Ngaân Haøng Moät Caùch Hieäu Quaû (Basle Core

Principles for Effective Banking Superision) do
Hoäi Ñoàng Giaùm Thò Ngaân Haøng cuûa Basle soaïn
thaûo (formulated by the Basle Committee for
Banking Supervision), Nhöõng Muïc Ñích vaø

Nguyeân Taéc Kieåm Soaùt Chöùng Khoaùn (Objectives

and Principles of Securities Regulation) do Toå
Chöùc Quoác Teá cuûa Nhöõng UÛy Ban Kieåm Soaùt
Chöùng Khoaùn soaïn thaûo (formulated by the Inter-
national Organization of Securities Commissions,
IOSCO), vaø nhöõng tieâu chuaån khaùc ñang ñöôïc
soaïn thaûo bôûi Hieäp Hoäi Quoác Teá cuûa Nhöõng Cô
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Quan Giaùm Thò Baûo Hieåm (International Asso-
ciation of Insurance Supervisors, IAIS), bôûi Hoäi
Ñoàng Soaïn Thaûo Tieâu Chuaån Keá Toaùn Quoác Teá
(International Accounting Standards Committee,
IASC), bôûi Hoäi Ñoàng Nghieân Cöùu Heä Thoáng Giao
Hoaùn (Committee on Payment and Settlement
Systems, CPSS), vaân vaân.

Nhöõng chính saùch taøi chính vaø nhöõng chính saùch
tieàn teä dính lieàn nhau vaø thöôøng laø hoå trôï cho
nhau (are interrelated and often mutually rein-
forcing).  Tình traïng söùc khoûe cuûa heä thoáng taøi
chính seõ aûnh höôûng tôùi vieäc thöïc thi chính saùch
tieàn teä vaø ngöôïc laïi cuõng vaäy.  Tuy nhieân vì cô
cheá toå chöùc cho hai loaïi chính saùch coù khaùc nhau,
nhaát laø veà maët vai troø, traùch vuï, muïc tieâu, qui
trình hoaïch ñònh vaø qui trình ban haønh cho neân
nhöõng qui luaät thieän haønh cho nhöõng chính saùch
tieàn teä coù khaùc vôùi nhöõng qui luaät thieän haønh cho
nhöõng chính saùch taøi chính.
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      ai chöõ kinh teá trong ngoân töø cuûa ngöôøi Vieät
Nam phaùt xuaát töø boán chöõ “kinh bang teá theá,”
nghóa laø söûa nöôùc giuùp ñôøi, hoaëc “kinh theá teá daân,”
nghóa laø trò ñôøi giuùp daân.1  Caùi hình aûnh uy nghieâm
cuûa moät vò thöøa töôùng thuûa xa xöa ñöùng tröôùc
cung ñình moät tay caàm taám aùo moät tay caàm baùt
côm, bieåu töôïng cuûa traùch nhieäm mang côm no
aùo aám ñeán cho daân, laø hình aûnh cuûa moät con ngöôøi
laøm chuyeän “kinh teá.”   Hai chöõ kinh teá vaãn coøn
giöõ ñeán ngaøy nay.  Tuy nhieân, khaùi nieäm veà hai
chöõ kinh teá vaø hình aûnh cuûa con ngöôøi laøm chuyeän
kinh teá ñaõ khaùc xa naêm xöa.

Ngaøy hoâm nay hai chöõ kinh teá (economics) laø ñeå
noùi ñeán moät boä moân chuyeân nghieân cöùu veà vaán
ñeà saûn xuaát (production), phaân phoái (distribution),
giao hoaùn (exchange) vaø tieâu thuï (consumption)
nhöõng dòch vuï (services) vaø haøng hoùa (goods) vaø

H
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veà caùch thöùc con ngöôøi choïn löïa vaø söû duïng taøi
nguyeân döïa treân ba khaùi nieäm caên baûn: söï khan
hieám (scarcity), giaù thaønh (cost), vaø phaân tích tæ
bieán (marginal analysis).

Ñoàng thôøi hai chöõ kinh teá (an economy) ngaøy hoâm
nay phaùc hoïa hình aûnh cuûa moät xaõ hoäi vöøa qui moâ
vöøa phöùc taïp trong ñoù chöùa ñaày neùt chaám phaù
chaèng chòt cuûa nhöõng heä thoáng saûn xuaát, giao hoaùn,
phaân phoái, vaø tieâu thuï; chöùa ñaày maàu saéc cuûa haøng
traêm ngaøn thò tröôøng (markets) lôùn nhoû, töø thò
tröôøng nhaân coâng cho ñeán thò tröôøng taøi chính;
chöùa ñaày söï sinh ñoäng cuûa haøng trieäu trieäu caù nhaân,
nhöõng con ngöôøi kinh teá cuûa thôøi ñaïi, tham döï
vaøo hoaït ñoäng hoå trôï cho ñôøi soáng con ngöôøi töø
nhöõng coâng xöôûng saûn xuaát cho ñeán nhöõng quaàøy
haøng tieâu thuï.  Ñoù laø hình aûnh cuûa moät neàn kinh
teá hieän ñaïi (a modern economy).

Kinh Teá Hoïc
Kinh teá laø moät moân hoïc veà khan hieám (scarcity)
vaø choïn löïa (choice).  Khan hieám xaûy ra vì öôùc
muoán cuûa con ngöôøi vöôït ra ngoaøi soá löôïng saûn
xuaát khaû dó, vôùi giôùi haïn cuûa thôøi gian vaø giôùi haïn
cuûa taøi nguyeân.  Vaø vì khan hieám, con ngöôøi baét
buoäc phaûi choïn löïa.  Cho neân coù theå noùi laø moân
kinh teá hoïc nghieân cöùu veà vaán ñeà laøm theá naøo
con ngöôøi (how people), caù nhaân vaø taäp theå, phaân
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boá taøi nguyeân coù giôùi haïn (allocate limited re-
sources) ñeå coá gaéng thoaû maõn öôùc muoán voâ giôùi
haïn (to try to satisfy unlimited wants).

Nhöõng choïn löïa cuûa con ngöôøi naèm trong nhöõng
caâu hoûi caên baûn caàn phaûi traû lôøi: (a) Haøng hoaù vaø
saûn phaåm naøo caàn phaûi saûn xuaát?  (b) Neân vaän
duïng taøi nguyeân nhö theá naøo trong vieäc saûn xuaát?
(c) Nhöõng thaønh phaàn naøo cuûa xaõ hoäi seõ thuï höôûng
nhöõng haøng hoaù vaø saûn phaåm ñöôïc saûn xuaát?  Trong
söï choïn löïa, ngoaøi caùi giaù ñònh baèng ñoàng tieàn
(monetary price), coøn coù caùi giaù cô hoäi (opportu-
nity cost, relative price) phaûi traû cho söï choïn löïa.
Saûn suaát bao goàm vieäc vaän duïng kyõ thuaät (tech-
nology), nhaân löïc (labor), ñaát ñai (land), tö baûn
(capital), vaø tinh thaàn doanh thöông (entrepreneur-
ship).  Thuaät ngöõ ñaát ñai ôû ñaây coù yù noùi tôùi nhöõng
thöù nguyeân lieäu thieân nhieân trong ñoù coù ñaát ñai,
quaëng moû, caây röøng, nguoàn nöôùc, khí haäu, vaân
vaân.  Tö baûn bao goàm nhöõng thöù trôï giuùp cho
vieäc saûn xuaát  hieäu quaû hôn nhö laø coâng tröôøng,
maùy moùc, heä thoáng vaän chuyeån, vaân vaân.  Ñeå ñaït
hieäu quaû kinh teá toaøn dieän (economy-wide effi-
ciency), taát caû nhöõng thöù giaù cô hoäi phaûi ñöôïc
giaûm thieåu tôùi möùc toái ña (all opportunitiy costs
must be minimized).    Hieäu quaû trong vaät lyù hoïc
ñöôïc ñònh nghóa bôûi    töông quan giöõa soá naêng
löôïng söû duïng vaøo moät  coâng vieäc vaø keát quaû cuûa
coâng vieäc ñoù.  Hieäu quaû trong moâi sinh hoïc ñöôïc
ñònh nghóa bôûi möùc ñoä thaûi phí (waste) beân trong
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moät moâi sinh heä (ecological system).  Trong kinh
teá hoïc, hieäu quaû kinh teá ñöôïc ñònh bôûi giaù trò cao
nhaát cho  moät hoãn hôïp cuûa thaønh löôïng (highest
total value of the combination of outputs) ñöôïc
saûn xuaát töø moät soá taøi nguyeân coù giôùi haïn (given
limited resources).  Hieäu quaû kinh teá bao goàm (a)
hieäu quaû phaân boá taøi nguyeân (allocative effi-
ciency); (b) hieäu quaû saûn xuaát haøng hoaù dòch vuï
(productive efficiency); vaø (c) hieäu quaû phaân phoái
haøng hoaù dòch vuï tieâu thuï, lôïi töùc vaø taøi saûn (dis-
tributive efficiency).

Hai Heä
Kinh Teá Hoïc
Kinh teá hoïc ñöôïc chia ra laøm hai heä: kinh teá coäng
heä (macro-economics) vaø kinh teá caù heä (micro-
economics).

Kinh teá coäng heä chuù troïng ñeán nhöõng yeáu toá toång
hôïp (aggregate variables) can döï ñeán toång theå
cuûa moät neàn kinh teá thí duï nhö yeáu toá lôïi töùc, thaát
nghieäp, laïm phaùt, caùn caân giao thöông, chính saùch
hoái ñoaùi, chính saùch tieàn teä, chính saùch coâng chi,
vaân vaân.  Kinh teá coäng heä quan taâm ñeán nhöõng
vaán ñeà lôùn nhö laø laøm theá naøo ñeå gia taêng toång
löôïng kinh teá cuûa quoác gia, laøm theá naøo ñeå keàm
cheá laïm phaùt moät caùch hieäu quaû, laøm theá naøo ñeå
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vaän duïng nhaân löïc moïât caùch ñaày ñuû, hoaëc laøm theá
naøo ñeå taän duïng nhöõng taùc toá saûn xuaát moät caùch
höõu traùch, vaân vaân.  Chính saùch kinh teá coäng heä
chuù troïng ñeán ba muïc tieâu chính: vaän duïng nhaân
coâng ñaày vaø ñuû, oån ñònh giaù bieåu toång quaùt, vaø
laøm cho neàn kinh teá taêng tröôûng.  Kinh teá coäng heä
töông ñoái coøn non treû.  Heä kinh teá naøy baét ñaàu töø
taùc phaåm Lyù Thuyeát Toång Quaùt Veà Vaän Duïng Nhaân
Coâng, Laõi Suaát, vaø Tieàn Teä (General Theory of
Employment, Interest, and Money) cuûa John
Maynard Keynes, moät kinh teá gia goác Anh, vieát
vaøo naêm 1935.

Trong khi kinh teâá coäng heä nghieân cöùu sinh hoaït
kinh teá cuûa toaøn boä xaõ hoäi, kinh teá caù heä nghieân
cöùu tæ mæ thaùi ñoä (detailed behavior) cuûa nhöõng
ñôn vò kinh teá trong xaõ hoäi.  Thuaät ngöõ “ñôn vò” ôû
ñaây coù yù noùi ñeán moät heä thoáng kinh teá caù bieät
naèm trong moät heä thoáng kinh teá lôùn hôn.  Nhöõng
ñôn vò kinh teá coù theå laø nhöõng khu vöïc coâng nghieäp
(indutrial sectors), nhöõng kyõ ngheä coâng nghieäp
(indutries), nhöõng cô sôû doanh thöông (business
firms), nhöõng hoä gia cö (households), nhöõng caù
nhaân (individuals), vaân vaân.  Neáu so saùnh kinh teá
coäng heä vôùi caùi nhìn “nghieân cöùu toång quaùt moät
khu röøng,” thì  kinh teá caù heä laø moân nghieân cöùu
töøng caây hoaëc töøng loaïi caây trong caùnh röøng ñoù.
Neáu kinh teá coäng heä nhìn sinh hoaït kinh teá qua
laêng kính vieãn voïng (telescope) thì kinh teá caù heä
nhìn qua laêng kính hieån vi (microscope).  Kinh teá
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caù heä muoán bieát laø moät ñôn vò kinh teá laøm quyeát
ñònh nhö theá naøo (how to determine) veà giaù bieåu
töông quan (relative prices), thaønh löôïng saûn xuaát
(outputs) vaø phaân phoái cuûa lôïi töùc (distribution of
income).   Kinh teá caù heä muoán   tìm hieåu ñeå quaùn
trieät moái töông quan cung caàu (supply and de-
mand) vaø traïng thaùi giao truï cuûa moät thò tröôøng
(market equilibrium).  Kinh teá caù heä quan taâm
ñeán vaán ñeà laøm theá naøo ñeå phaân phoái moät caùch
hieäu quaû vaø höõu traùch haøng hoùa vaø dòch vuï coù giôùi
haïn ñeå thoûa maõn nhu caàu voâ giôùi haïn cuûa vaø giöõa
nhöõng ñoái töôïng kinh teá (allocation of scarce means
among competing ends).   Vì theá, nhöõng chính
saùch kinh teá caù heä nhaém vaøo ba muïc tieâu chính:
hieäu quaû (efficiency), bình ñaúng kinh teá (equity),
vaø töï do choïn löïa (freedom of choices).  Nhöõng lyù
thuyeát cuûa kinh teá caù heä döïa treân ba giaû ñònh (as-
sumptions): thöù nhaát, ngöôøi tieâu thuï coù khuynh
höôùng tuøng lyù (consumers tend to rationally be-
have); thöù hai, ngöôøi tieâu thuï coù khuynh höôùng
taän duïng (consumers tend to maximize utility); vaø
thöù ba, doanh nhaân coù khuynh höôùng taän lôïi (en-
trepreneurs tend to maximize profits).

Söï khaùc bieät veà lyù thuyeát vaø tö töôûng trong kinh
teá coäng heä cuûa nhöõng kinh teá gia thöôøng laø phaûn
aûnh söï khaùc bieät baét nguoàn töø nhöõng giaû toá trong
kinh teá caù heä.  Ñieàu naøy cho thaáy, söï phaân ñònh
giöõa hai heä kinh teá chæ coù tính caùch töông ñoái.
Kinh teá coäng heä hieän ñaïi caøng ngaøy caøng tuøy thuoäc
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nhieàu vaøo neàn taûng vöõng chaéc cuûa kinh teá caù heä.
Khaû naêng ñeå ñaït muïc tieâu kinh teá coäng heä tuøy
thuoäc vaøo chính saùch kinh teá caù heä vaø ngöôïc laïi.
Thí duï nhö naïn thaát nghieäp laø hieän töôïng kinh teá
coäng heä nhöng coù theå phaùt sinh töø hieäu quaû suùt
keùm cuûa kinh teá caù heä  (macroeconomic symtom
of microeconomic inefficiency).  Hoaëc chính saùch
kieâåm soaùt boùp ngheõn saûn xuaát cuûa moät kyõ ngheä,
thuoäc veà caù heä, aûnh höôûng ñeán möùc taêng tröôûng
cuûa neàn kinh teá, thuoäc veà coäng heä.

Ba Taàng
Kinh Teá Hoïc
Phaân tích kinh teá ñöôïc phaân ra laøm ba taàng.  Taàng
thöù nhaát nhaém vaøo thu thaäp söï kieän chính xaùc
(facts or data) lieân heä tôùi vaán ñeà ñang ñöôïc nghieân
cöùu.  Taàng naøy ñöôïc goïi laø kinh teá dieãn giaûi (de-
scriptive economics).  Taàng thöù hai nhaèm ruùt ra
moät lyù thuyeát coù theå giaûi thích töông quan cuûa
nhöõng bieán toá (variables).  Taàng naøy ñöôïc goïi laø
kinh teá nghieäm lyù (analytical economics).  Taàng
thöù ba nhaèm aùp duïng nhöõng lyù thuyeát kinh teá, sau
khi khaùm phaù vaø thaáu ñaùo, ñeå giaûi toûa moät vaán ñeà
khoù khaên kinh teá naøo ñoù hoaëc ñeå tieân ñoaùn moät
söï kieän kinh teá trong töông lai.  Taàng naøy ñöôïc
goïi laø kinh teá thieän duïng (applied economics).
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Nhöõng Tö Töôûng Lôùn
Trong Kinh Teá Hoïc
Nhöõng vaán ñeà kinh teá khoâng môùi meû ñoái vôùi ñôøi
soáng con ngöôøi.  Tuy nhieân, tröôùc theá kyû thöù möôøi
taùm, kinh teá chæ ñöôïc ñeà caäp ñeán qua laêng kính
trieát hoïc ñaïo ñöùc hoaëc chính trò.  Maõi ñeán khi Adam
Smith cho ra ñôøi taùc phaåm Tìm Hieåu Baûn Chaát Vaø
Nguyeân Nhaân Cuûa Söï Phong Phuù Vaät Chaát Cuûa
Nhöõng Quoác Gia (Inquiry into the Nature and
Causes of the Wealth of Nations) vaøo naêm 1776
kinh teá môùi coù ñöôïc moät choã ñöùng rieâng cuûa noù
vaø thöïc söï trôû thaønh moät boä moân rieâng bieät.

Aristotle (384-322 B.C.) vaø Plato (428-347 B.C.)
cuûa Hy Laïp (Greece) ñaõ töøng vieát veà vaán ñeà kinh
teá nhö laø söï phong phuù vaät chaát (wealth), taøi saûn
sôû höõu (property), vaø maäu dòch (trade).  Vaøo thôøi
ñoù, caû hai ñeàu khoâng coi troïng doanh nghieäp laãn
doanh nhaân.

Sau ñoù ngöôøi La Maõ (Romans) cuõng theo goùt tö
töôûng cuûa ngöôøi Hy Laïp (Greeks).  Thöông nghieäp
bò coi laø haï tieän so vôùi noâng nghieäp.  Suoát trong
thôøi Trung Coå (Middle Ages), keùo daøi töø theá kyû
thöù naêm cho tôùi theá kyû thöù möôøi laêm, Hoäi Thaùnh
Coâng Giaùo La Maõ (Roman Catholic Church) cuõng
ñaõ toû thaùi ñoä coi nheï doanh thöông vaø ñaõ naëng
tay keát aùn nhöõng doanh nhaân soáng vôùi ngheà cho
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vay laáy lôøi (canon law; Christendom).

Phaùi Troïng Doanh
Ñeán theá kyû thöù möôøi saùu, quoác gia chuû nghóa (na-
tionalism) hình thaønh vaø lôùn maïnh.  Tích luõy vaät
chaát ñeå cuûng coá vaø gia taêng quyeàn löïc chính trò trôû
thaønh laø muïc tieâu troïng yeáu cuûa moät soá quoác gia
(nation-states).  Chính saùch kinh teá töø ñoù chuyeån
qua khuynh höôùng troïng doanh thöông (mercan-
tilism) vôùi muïc ñích thuùc ñaåy khaû naêng töï tuùc cuûa
xöù sôû (national self-sufficiency).  Phaùi troïng doanh
(mercantilist school) taïi Anh vaø Taây AÂu ra ñôøi vaøo
thôøi gian naøy vaø keùo daøi cho ñeán giöõa theá kyû thöù
möôøi taùm.

Thöông gia (merchantilists) thôøi ñoù coi vaøng baïc
laø bieåu töôïng söùc maïnh cuûa quoác gia.  Ngoaïi tröø
khai thaùc ñöôïc quaëng moû ôû Taân Theá Giôùi (New
World) nhö tröôøng hôïp cuûa xöù Taây Ban Nha
(Spain), nhöõng quoác gia muoán tích luõy vaøng baïc
chæ coù caùch laø coá gaéng xuaát caûng haøng hoùa ra nöôùc
ngoaøi cho thaät nhieàu vaø giôùi haïn nhaäp caûng haøng
hoùa cuûa nöôùc ngoaøi roài nhôø vaøo thöøa löôïng maäu
dòch (favorable balance of trade) ñeå thu huùt vaøng
baïc töø nöôùc ngoaøi vaøo quoác gia cuûa mình.  Vôùi
vaøng baïc trong tay, quoác gia coù phöông tieän taøi
trôï chieán tranh ñeå tranh cöôøng vôùi laân bang.2
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Phaùi Töï Daãn
Ñeán giöõa theá kyû thöù möôøi taùm, François Quesnay
(1694-1774), moät vaät lyù gia goác Phaùp (France)
cho ra ñôøi taùc phaåm Toång Keát Kinh Teá (Tableau
EÙconomique).  Trong coâng trình naøy, Quesnay ñaõ
coá gaéng keá toaùn lôïi töùc cuûa quoác gia.  Phaùi kinh teá
töï daãn ñöôïc khai sinh töø ñoù.  Theo phaùi naøy, söï
phoàn thònh kinh teá cuûa moät quoác gia laø do coâng
trình canh taùc noâng nghieäp maø ra.  Roài qua maäu
dòch, cuûa caûi ñöôïc phaân phoái töø tay cuûa noâng daân
ñeán tay nhöõng nhoùm khaùc.  Nhöõng kinh teá gia
cuûa kinh teá töï daãn (physiocrats) chuû xöôùng töï do
maäu dòch (free trade) vaø theo qui luaät kinh teá töï
nhieân (natural economic law).  Tö töôûng kinh teá
töï daãn (laissez faire) cuûa phaùi naøy ñaõ aûnh höôûng
nhieàu ñeán Adam Smith.

Phaùi Coå Ñieån
Roài sau ñoù nhöõng coâng trình cuûa Adam Smith,
Thomas Robert Malthus, David Ricardo, John
Stuart Mill, vaø Jean Baptiste Say ñaõ phoái hôïp nhau
chaët cheõ thaønh hoïc thuyeát kinh teá ñaïi dieän cho
phaùi coå ñieån (classical school).  Duø raèng coù nhieàu
ñieåm dò bieät, nhöõng kinh teá gia thuoäc phaùi coå ñieån
thoáng nhaát vôùi nhau treân nhöõng nguyeân taéc quan
troïng.   Ñoù laø, tin töôûng maõnh lieät vaøo quyeàn tö
höõu (private property), vaøo thò tröôøng töï do (free
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markets), vaø vaøo nguyeân taéc caïnh tranh (principle
of competition).

Adam Smith (1723-1790), moät trieát gia goác Toâ
Caùch Lan vaø laø moät kinh teá gia, qua taùc phaåm Tìm
Hieåu Baûn Chaát Vaø Nguyeân Nhaân Cuûa Söï Phong
Phuù Vaät Chaát Cuûa Nhöõng Quoác Gia ñaõ lyù luaän
raèng thuùc ñaåy saûn xuaát vaø maäu dòch cuûa haøng hoùa
ñeå naâng cao möùc soáng toång quaùt chæ coù theå thöïc
hieän ñöôïc qua nhöõng hoaït ñoäng höõu hieäu cuûa

nhöõng doanh nhaân
trong coâng kyõ ngheä tö
höõu (private industrial
and commercial entre-
preneurs) vôùi söï nhuùng
tay toái thieåu cuûa chính
quyeàn.  Noùi moät caùch
khaùc, oâng chuû tröông
kinh teá töï daãn.  Smith
nhaán maïnh raèng ñeå
cho caù nhaân ñöôïc töï do
theo ñuoåi öôùc voïng cuûa
hoï laø phöông caùch laøm
cho quoác gia phoàn

thònh.  OÂng ñöa ra nan ñeà (perplexing question):
neáu taát caû taùc nhaân trong thò tröôøng ñeàu töï do theo
ñuoåi khaùt voïng laøm tieàn ñeå caûi thieän ñieàu kieän
soáng cho chính caù nhaân hoï maø thoâi thì vôùi moät xaõ
hoäi ñaày ñoäng löïc ích kyû nhö vaäy laøm sao coù theå
oån ñònh ñöôïc?  Töø nan ñeà ñoù, Smith ñaõ ñöa ra
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khaùi nieäm veà heä thoáng thò tröôøng (a market sys-
tem) vaø ñoäng cô cuûa söï caïnh tranh (the mecha-
nism of competition).  AÙp löïc cuûa thò tröôøng, oâng
lyù luaän, laø moät baøn tay voâ hình (an “invisible
hand”).  Baøn tay ñoù seõ ñieàu daãn nhöõng hoaït ñoäng
coù tính caùch vò kyû cuûa caù nhaân vaøo quyõ ñaïo coù
tính caùch xaõ hoäi höõu traùch.  Nhö vaäy, taùc ñoäng cuûa
heä thoáng thò tröôøng caïnh tranh bieán  (transmute)
thaùi ñoä vaø haønh ñoäng caù kyû (self-regarding be-
havior) thaønh nhöõng keát quaû coâng ích (socially
useful outcomes).  Trong coâng trình cuûa oâng, Smith
ñaõ chuù troïng nhieàu veà maët tieâu thuï hôn laø veà maët
saûn xuaát.  Ñieàu naøy ñaõ giuùp nôùi roäng giôùi haïn cuûa
laõnh vöïc kinh teá.

Thomas Malthus (1766-1834), moät kinh teá gia goác
Anh, trong taùc phaåm noåi tieáng Luaän Veà Nguyeân

Taéc Cuûa Daân Soá (An
Essay on the Principle
of Population) vieát vaøo
naêm 1798, veõ ra moät
böùc tranh kinh teá coù
phaàn aûm ñaïm.  OÂng
cho raèng caùi hy voïng
cuûa söï phoàn thònh kinh
teá seõ bieán maát daàn vì
söï ñe doïa cuûa naïn gia
taêng daân soá.  Malthus
lyù luaän laø möùc saûn xuaát
thöïc phaåm cho con
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ngöôøi gia taêng chaäm hôn möùc gia taêng daân soá.  Vì
vaäy, ngoaïi tröø tröôøng hôïp ñöôïc trieät giaûm bôûi thieân
nhieân hoaëc bôûi baøn tay con ngöôøi (checked either
by nature or human prudence), tình traïng naøy seõ
taïo ra aùp löïc kinh teá raát naëng neà.  Vì vaäy, theo
oâng, töû vong vì chieán tranh, beänh taät, ñoùi keùm,
thieân tai vaân vaân laø ñieàu caàn thieát ñeå quaân bình
daân soá treân theá giôùi vôùi soá löôïng thöïc phaåm treân
maët ñaát.  Coøn moät caùch khaùc nöõa laø phaûi töï giôùi
haïn daân soá baèng caùch chaäm laäp gia ñình vaø coù ít
con.  Daàu ñeà xöôùng giôùi haïn daân soá, Malthus khoâng
chuû tröông ngöøa thai vì aûnh höôûng toân giaùo.

David Ricardo (1772-1823), kinh teá gia goác Anh,
trong taùc phaåm Nhöõng Nguyeân Taéc Cuûa Chính
Trò Kinh Teá Vaø Thueá Thu (Principles of Political

Economy and Taxa-
tion) vieát vaøo naêm
1817, ñaõ ñöa ra moät
soá lyù thuyeát kinh teá
döïa treân nhöõng cuoäc
nghieân cöùu cuûa oâng ta
veà vaán ñeà  phaân phoái
daøi haïn cuûa vaät chaát
tích luõy (long-range
distribution of
wealth).  Ricardo lo
ngaïi laø söï gia taêng
daân soá seõ daãn ñeán tình
traïng thieáu huït ñaát ñai
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saûn xuaát.  Lyù thuyeát veà tieàn thueâ (theory of rent)
cuûa oâng döïa treân töông quan cuûa ñaát ñai duøng
vaøo saûn xuaát.  Trong moät lyù thuyeát khaùc, lyù thuyeát
veà ñònh giaù (theory of value), Ricardo laäp luaän
raèng möùc löông  nhaân coâng (wages) tuøy thuoäc
vaøo giaù cuûa thöïc phaåm.  Maø giaù caû cuûa thöïc phaåm
(price of foods) thì laïi tuøy thuoäc vaøo giaù saûn xuaát
(cost of production).  Coøn giaù saûn xuaát thì tuøy thuoäc
vaøo soá löôïng nhaân coâng duøng vaøo saûn xuaát
(amount of labor) thöïc phaåm.  Noùi moät caùch khaùc,
lao ñoäng quyeát ñònh giaù trò (labor determined
value) cuûa  haøng hoaù.  Laäp luaän naøy ñaõ aûnh höôûng
ñeán Karl Mark sau naøy.  Ricardo taùn thaønh lyù
thuyeát giao thöông quoác teá (international trade),
coi troïng chuyeân nghieäp cuûa quoác gia (national
specialization), vaø ñaët naëng töï do caïnh tranh (free-
dom of competition).

John Stuart Mill (1806-1873), trieát gia vaø kinh teá
gia goác Anh, chaáp nhaän nhöõng lyù thuyeát lôùn thuoäc
phaùi coå ñieån cuûa nhöõng ngöôøi ñi tröôùc oâng ta.
Tuy nhieân, qua taùc phaåm Nhöõng Nguyeân Taéc Cuûa
Chính Trò Kinh Teá (Principles of Political
Economy) vieát vaøo naêm 1848, Mill coù caùi nhìn
trong saùng hôn Ricardo vaø Malthus.  OÂng cho raèng,
qua nhöõng chöông trình giaùo duïc, giai caáp lao
ñoäng coù theå töï haïn cheá bôùt sinh saûn.  Vaø nhö vaäy,
coù theå  giaûi quyeát oån thoûa vaán ñeà gia taêng daân soá.
Mill ñaõ chæ trích naëng neà thaùi ñoä voâ traùch nhieäm
cuûa giôùi doanh nghieäp.  OÂng taùn thöôûng yù kieán
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coâng nhaân laøm chuû cô
xöôûng saûn xuaát, baèng
loøng ñaùnh thueá thöøa
höôûng cao hôn, vaø
ñoàng yù vôùi vai troø tích
cöïc hôn cuûa chính
quyeàn trong hoaït ñoäng
kinh teá ñeå baûo veä coâng
nhaân vaø treû con.  Coù
theå noùi Mill laø moät
gaïch noái giöõa heä tö
töôûng kinh teá töï daãn vaø
heä tö töôûng xaõ hoäi an
sinh vöøa môùi hình

thaønh (emerging welfare state).

Jean Baptiste Say (1767-1832), moät kinh teá gia
goác Phaùp, noåi tieáng vôùi Ñònh Luaät Thò Tröôøng
(Say’s Law of Markets).  Theo ñònh luaät naøy cuûa
Say, trong moät thò tröôøng töï do caïnh tranh caùnh
caân cung öùng coù khuynh höôùng töï taïo cho noù nhu
caàu töông öùng tôùi möùc ñoä giôùi haïn bôûi nhaân löïc vaø
vaät lieäu coù theå ñaùp öùng cho saûn xuaát (supply tends
to create its own matching demand up to the limit
of human labor and the natural resources avail-
able for production).   Vaø cuõng chính vì vaäy thò
tröôøng töï do caïnh tranh seõ khoâng coù tình traïng saûn
xuaát dö (over-production) hoaëc saûn xuaát thieáu (un-
der-production).  Cuõng khoâng coù tình traïng thaát
nghieäp ôû möùc ñoä ñaùng sôï.  Baûn tính töï ñieàu daãn
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(self-regulated nature) cuûa kinh teá tö baûn ñöôïc
giôùi kinh teá gia chaáp nhaän roäng raõi, cho ñeán khi
ñoái dieän vôùi thöïc traïng kinh teá vaøo naêm 1930 vaø
nhöõng naêm sau ñoù.

Phaùi Maùc-Xít
Trong soá nhöõng ngöôøi ñoái laäp phaùi coå ñieån [ñuùng
hôn laø ñoái laäp vôùi tö töôûng kinh teá tö baûn] ñaàu
tieân phaûi keå ñeán comete de Saint-Simon (1760-

1825), moät trieát gia xaõ
hoäi hoïc goác Phaùp, vaø
Robert Owen (1771-
1858), moät thöông
gia goác Anh.  Tuy
nhieân Karl Marx
(1818-1883), moät
trieát gia goác Ñöùc, môùi
laø ngöôøi ñaàu tieân thöïc
söï ñöa ra nhöõng lyù
thuyeát quan troïng
nhaèm ñaû phaù tö
töôûng kinh teá tö baûn.
Lyù thuyeát lao ñoäng
(labor theory) cuûa

Marx laø moät saûn phaåm vay möôïn töø lyù thuyeát ñònh
giaù cuûa Ricardo.  Vôùi Ricardo, lyù thuyeát ñònh giaù
chæ laø moät phöông tieän laäp luaän veà giaù trò cuûa haøng
hoaù.  Coøn ñoái vôùi Marx, lyù thuyeát lao ñoäng laø chìa
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khoùa ñeå ñi vaøo coõi giôùi cuûa tö baûn maø trong ñoù,
theo söï moâ taû cuûa oâng ta, ñaày daãy baát bình ñaúng
vaø boùc loät.

Marx cho raèng lôïi töùc laø saûn phaåm cuûa söï löôøng
gaït vaø söï aùp cheá cuûa keû maïnh leân treân keû yeáu.
Chuû nghóa tö baûn seõ töï huûy dieät vì baûn chaát tö baûn
cuûa chính noù.  Theo Marx, kinh teá tö baûn coù
khuynh höôùng taäp trung vaät chaát vaø phöông tieän
saûn xuaát vaøo tay thieåu soá.  Vôùi ñaø tieán trieån nhö
theá ñeán moät luùc naøo ñoù, toaøn boä kinh teá seõ bò
khoáng cheá bôûi moät soá raát ít taøi phieät.  Vaø ñoàng thôøi
caøng luùc caøng coù nhieàu cuoäc khuûng hoaûng vì tình
traïng thaëng dö saûn xuaát (excess output) vaø vì tình
traïng gia taêng thaát nghieäp cuûa coâng nhaân (rising
unemployment).  Nhöõng cuoäc khuûng hoaûng kinh
teá naøy seõ ñöa ñeán tình traïng giaûm maát lôïi töùc cuûa
giai caáp chuû nhaân, laøm taêng theâm raïn nöùt giöõa giai
caáp chuû nhaân vôùi giai caáp coâng nhaân.  Vì vaäy,
kinh teá caøng luùc caøng suy thoaùi traàm troïng hôn, vaø
cuoái cuøng daãn ñeán cuoäc ñaáu tranh giai caáp.  Cuoäc
caùch maïng giaûi phoùng seõ ñi töø xaõ hoäi chuû nghóa
ñeán coäng saûn chuû nghóa.  Trong giai ñoaïn xaõ hoäi
chuû nghóa quyeàn löïc taäp trung vaøo trong tay cuûa
nhaø nöôùc, ñieàu naøy caàn thieát ñeå duy trì traät töï vaø
ñeå tröø khöû aâm möu choáng ñoái cuûa giai caáp tö baûn.
Coøn coâng nhaân thì laøm vieäc theo khaû naêng höôûng
theo coâng söùc ñoùng goùp.  Khi ñaït tôùi giai ñoaïn
coäng saûn chuû nghóa thöïc söï, coâng nhaân seõ laøm
vieäc theo khaû naêng vaø höôûng thuï theo nhu caàu.
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Phaùi Haäu Coå Ñieån
Kinh teá gia cuûa phaùi haäu coå ñieån (neo-classical
school) chuyeån troïng taâm cuûa lyù thuyeát kinh teá töø
giôùi haïn cung öùng (limitations of supply) qua taâm
lyù tieâu thuï (consumer choices in psychological
terms).  Phaùi haäu coå ñieån khoâng giaûi thích söï thay
ñoåi treân giaù thò tröôøng cuûa haøng hoùa qua soá löôïng
cuûa lao ñoäng duøng vaøo saûn xuaát, theo nhö lyù thuyeát
cuûa Ricardo hoaëc Marx, nhöng qua thaùi ñoä cuûa
ngöôøi tieâu thuï döïa treân khaùi nieäm thuoäc laõnh vöïc
taâm lyù.

Trong taùc phaåm Nhöõng Nguyeân Taéc Kinh Teá (Prin-
ciples of Economics) vieát vaøo naêm 1890 Alfred
Marshall (1842-1924), kinh teá gia goác Anh, ñaõ
giaûi thích nhu caàu (demand) qua nguyeân taéc tæ
bieán duïng3  (principle of marginal utility) vaø giaûi
thích cung öùng (supply) qua nguyeân taéc tæ bieán
cung4 (principle of marginal productivity).  Trong
nhöõng thò tröôøng töï do caïnh tranh, ngöôøi tieâu thuï
muoán mua haøng ôû giaù reû hôn vaø ngöôøi cung haøng
muoán baùn ôû giaù cao hôn.  Ñeå roài ôû baát cöù möùc
giao hoaùn naøo cuõng coù moät soá löôïng giao hoaùn
töông öùng vaø, trong töông quan giao hoaùn, ngöôøi
tieâu thuï vui loøng mua vaø ngöôøi cung haøng vui
loøng baùn.

Cuõng gioáng nhö thò tröôøng haøng hoùa, nhu caàu vaø
cung öùng trong thò tröôøng nhaân coâng (labor mar-
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ket) cuõng khoâng naèm ngoaøi nguyeân taéc baèng loøng
mua vaø baèng loøng baùn.  Trong nhöõng thò tröôøng
nhaân coâng töï do caïnh tranh (competitive labor
markets), coâng nhaân baèng loøng baùn nhaân coâng
cuûa hoï vaø haõng xöôûng baèng loøng möôùn coâng nhaân
ôû möùc löông maø caû hai beân ñoàng yù.  Töø choã ñoù,
phaùi haäu coå ñieån cho raèng söï baát bình ñaúng trong
löông boång moät phaàn lôùn laø do söï khaùc bieät trong
taøi naêng, sinh löïc, vaø tham voïng cuûa caù nhaân.

Phaùi haäu coå ñieån taùn thaønh chuû tröông kinh teá töï
daãn vaø cho raèng chính saùch kinh teá toát nhaát döïa
treân neàn taûng thueá thu thaáp, coâng chi caàn kieäm,
vaø ngaân saùch quaân bình.

Trong soá kinh teá gia cuûa phaùi haäu coå ñieån coù Wil-
liam Stanley Jevons (1835-1882), toaùn hoïc gia vaø
kinh teá gia goác Anh, Leùon Walras, kinh teá gia goác
Phaùp, vaø Karl Menger, kinh teá gia goác UÙc.

Phaùi Keynesians
Tình traïng kinh teá cuûa ñaàu thaäp nieân 1930 laøm
cho giôùi chính khaùch vaø kinh teá gia ñieân ñaàu.
Chính saùch kinh teá töï daãn thaát baïi moät caùch thaûm
haïi.  Hieän töôïng suy thoaùi kinh teá traàm troïng chöa
töøng coù ñoøi hoûi söï xeùt laïi nhöõng lyù thuyeát kinh teá.
Ñuùng vaøo thôøi ñieåm ñoù John Maynard Keynes
(1883-1946), kinh teá gia goác Anh, cho ra ñôøi taùc



128

VAØI ÑIEÅM KHAÙI QUAÙT

phaåm Lyù Thuyeát Toång
Quaùt Veà Vaän Duïng
Nhaân Coâng, Laõi Suaát,
Vaø Tieàn Teä (The Gen-
eral Theory of Employ-
ment, Interest, and
Money).  Keynes nhaän
ñònh raèng caùch giaûi thích
veà tình traïng thaát nghieäp
cuûa nhöõng lyù thuyeát
kinh teá tröôùc ñoù ñeàu trôû
thaønh phi lyù.  Giaù haøng
cao vaø löông boång cao

khoâng theå giaûi thích ñöôïc hieän töôïng thaát nghieäp
traàm troïng vaø hieän töôïng suy thoaùi dai daúng.  Töø
choã ñoù, Keynes ñöa ra moät giaûi thích môùi cho
nhöõng hieän töôïng naøy.  Giaûi thích cuûa oâng xoay
quanh caùi goïi laø nhu caàu toång hôïp (aggregated
demand) cuûa caù nhaân, cuûa doanh nghieäp, vaø cuûa
chính quyeàn.  OÂng lyù luaän laø khi nhu caàu toång
hôïp xuoáng thaáp, maäu dòch suùt giaûm vaø nhaân coâng
bò thaát nghieäp.  Ngöôïc laïi khi nhu caàu toång hôïp
leân cao, taát caû ñeàu phoàn thònh.  Töø nhöõng ñieåm
toång quaùt, Keynes ñaõ kieán taïo moät heä tö töôûng
môùi.  Heä tö töôûng naøy trôû thaønh laø neàn taûng cuûa
kinh teá coäng heä hieän ñaïi (contemporary macro-
economics).

Theo Keynes, soá löôïng tieâu thuï cuûa caù nhaân bò
giôùi haïn trong möùc lôïi töùc cuûa hoï.  Vì vaäy hoï khoâng
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theå laø lyù do taïo ra hieän töôïng chìm noåi cuûa chu kyø
kinh teá.  Chuyeån vaän naøy phaûi laø do nhöõng ñoäng
löïc naèm trong tay cuûa giôùi ñaàu tö (investors) vaø
chính quyeàn.  Vì vaäy, Keynes ñeà xöôùng, trong
giai ñoaïn kinh teá trì treä ñieàu neân laøm laø gia taêng
toång löôïng ñaàu tö cuûa tö nhaân (private investment)
hoaëc gia taêng toång löôïng coâng chi cuûa coâng quyeàn
(government spending) ñeå laáp vaøo choã khuyeát
huït ñaàu tö cuûa tö nhaân (public substitutes).  Neáu
kinh teá bò trì treä nheï, haï laõi suaát vaø gia taêng toång
löôïng tieàn teä löu haønh coù theå kích thích ñaàu tö vaø
nhu caàu toång hôïp ñeå taïo coâng aên vieäc laøm.  Neáu
kinh teá bò trì treä traàm troïng, söû duïng chính saùch
coâng chi ñeå taøi trôï cho nhöõng hoaït ñoäng coâng ích
hoaëc taøi trôï nhöõng phaàn töû bò thöông toån kinh teá
(economically afflicted groups).

Phaùi Toaùn Soá
Nhöõng moân toaùn hoïc nhö laø ñaïi soá, giaûi tích, xaùc
suaát vaø nhöõng moân toaùn hoïc tinh vi khaùc ñaõ ñöôïc
söû duïng ñeå dieãn giaûi lyù thuyeát veà giaù bieåu (price
theory) cuûa phaùi haäu coå ñieån vaø lyù thuyeát veà lôïi
töùc (income theory) cuûa phaùi Keynesians.  Ñieån
hình vaø thaønh coâng nhaát laø moân kinh teá toaùn moâ
(econometrics).  Nhöõng chuyeân gia kinh teá toaùn
moâ (econometricians), nhöõng ngöôøi xaây döïng moâ
thöùc kinh teá qua nhöõng phöông trình toaùn hoïc
(econometric models builders), kheùo leùo keát hôïp
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haøng traêm hoaëc haøng ngaøn ñaúng thöùc toaùn laïi vôùi
nhau ñeå giaûi thích traïng thaùi cuûa moät neàn kinh teá
hoaëc moät lyù thuyeát kinh teá.  Nhöõng moâ thöùc toaùn
hoïc kinh teá naëng veà tieân ñoaùn (forecasting mod-
els) ñöôïc nhöõng coâng ty tö vaø cô quan chính quyeàn
söû duïng moät caùch roäng raõi.

Phaùi Heä Thoáng Thuyeát
Beân caïnh moân kinh teá toaùn moâ coøn coù hai moân
quan troïng khaùc laø moân nghieân cöùu vaän haønh (op-
eration research) vaø moân giaûi tích nhaäp xuaát (in-
put-output analysis).  Caû hai moân ñeàu laø phaân chi
cuûa phaùi lyù thuyeát toång quaùt veà heä thoáng (general
systems theory) ñöôïc ñem aùp duïng vaøo kinh teá.

Sôû tröôøng cuûa moân nghieân cöùu vaän haønh laø ñieàu
hôïp cô cheá traùch vuï (coordinating functions) ñeå
toái ña hoùa hieäu naêng (to maximize efficiency) vaø
toái thieåu hoùa phí toån (to minimize costs) cuûa nhöõng
cô sôû saûn xuaát, nhaát laø ñoái vôùi cô sôû saûn xuaát ña heä
(multiple-product-line operations; multiple-plant
operations; multi-national operations).  Nhöõng
chuyeân vieân nghieân cöùu vaän haønh aùp duïng thoâng
thaïo kieán thöùc vaø kinh nghieäm töø nhöõng boä moân
kyõ thuaät (engineering), kinh teá, taâm lyù coâng nghieäp
(industrial psychology), thoáng keâ, quaûn trò (man-
agement/ administration), vaø toaùn hoïc.
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Moân giaûi tích nhaäp xuaát ñöôïc aùp duïng roäng raõi ôû
nhöõng quoác gia coäng saûn ñi theo neàn kinh teá trung
öông hoaïch ñònh (central planning economy).
Theo nguyeân vaên cuûa Wassily Leontief, kinh teá
gia Hoa Kyø goác Nga, nhöõng baûng giaûi tích nhaäp
xuaát (input-output analyses) “giaûi thích söï löu haønh
(the flow) cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï giöõa nhöõng
khu vöïc kinh teá  cuûa quoác gia (individual sectors
of national economy).”  Duø raèng coù nhieàu khieám
khuyeát veà kyõ thuaät, moân giaûi tích nhaäp xuaát ñaõ coù
aûnh höôûng khaù lôùn treân tö töôûng kinh teá (eco-
nomic thinking).

Giôùi Haïn Cuûa
Kinh Teá Hoïc
Kinh teá laø boä moân khoa hoïc xaõ hoäi (social sci-
ence) chöù khoâng phaûi laø boä moân khoa hoïc vaät
chaát (physical science).  Phaàn lôùn, noù xoay quanh
nhöõng vaán ñeà thuoäc veà con ngöôøi.  Chæ coù moät
phaàn ít laø ñeà caäp tôùi nhöõng vaán ñeà thuoäc laõnh vöïc
vaät lyù nhö laø töông quan cuûa khoa hoïc kyõ thuaät
trong saûn xuaát.  Vì thaùi ñoä cuûa con ngöôøi thay ñoåi
theo ngoaïi caûnh chöù khoâng baát bieán nhö vaät chaát
tuøng phuïc theo qui luaät vaät lyù, nhöõng nguyeân taéc
kinh teá vì vaäy cuõng uyeån chuyeån.  Noùi moät caùch
khaùc, kinh teá laø moät boä moân khoa hoïc thieáu chính
xaùc (inexact science).  Coäng vaøo ñoù kinh teá gia
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khoâng theå thöû nghieäm keát quaû hoaëc taùi laäp ñieàu
kieän ñaõ taïo ra keát quaû thöû nghieäm —baèng caùch
khoáng cheá nhöõng taùc toá moät caùch tröïc tieáp vaø chaéc
chaén— nhö laø nhöõng chuyeân gia hoùa chaát hoaëc
chuyeân gia vaät lyù laøm thöû nghieäm trong phoøng thí
nghieäm (laboratory), cho neân ñaây cuõng laø lyù do
giaûi thích taïi sao boä moân khoa hoïc naøy khoâng theå
ñaït möùc chính xaùc so vôùi khoa hoïc vaät chaát.

Vì khoâng theå laøm nhöõng cuoäc thöû nghieäm coù theå
laàn löôït giaùn caùch aûnh höôûng cuûa nhöõng bieâán toá
(isolate the impact of variables affecting an out-
come one at time) theo phöông phaùp cuûa khoa
hoïc vaät chaát , kinh teá gia buoäc phaûi laøm nhöõng
cuoäc thöû nghieäm veà tö töôûng (thought experi-
ments) döïa treân tröôùc toá (priori) vaø giaû ñònh laø (to
assume) taát caû nhöõng phaân toá khaùc khoâng thay
ñoåi (other factors are constant).  Roài töø ñoù  duøng
luaän lyù (logic) ñeå ñöa ra moät keát luaän phuø hôïp
naèm trong giôùi haïn cuûa qui öôùc giaû ñònh (assumed
premises).  Neáu qui öôùc giaû ñònh töông ñoái gaàn
vôùi söï thaät (reasonable representations of reality)
vaø luaän lyù khoâng coù choã sô hôû (flawless), keát luaän
ñöôïc chaáp nhaän vaø coi laø ñuùng vôùi söï thaät (conclu-
sion should be a valid representation of reality).
Tieán trình luaän lyù (logic process) trong boä moân
kinh teá ñöôïc ñem ra aùp duïng thöôøng laø moät phöông
phaùp ñöôïc chính thöùc hoùa (a formalized method)
chaúng haïn nhö laø nhöõng phöông trình toaùn hoïc.
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Coâng vieäc cuûa kinh teá gia bao goàm caû vieäc thieát
laäp nhöõng moâ thöùc kinh teá (building economic
models).  Moät moâ thöùc kinh teá laø moäât toång theå
ñöôïc xaây döïng treân töông quan cuûa nhöõng nguyeân
taéc kinh teá nhaèm giaûi thích kinh teá vaän haønh nhö
theá naøo.  Nhöõng moâ thöùc kinh teá naøy caàn phaûi
ñöôïc hieåu laø chæ phaùc hoïa moät caùch raát sô quaùt veà
söï thaät kinh teá (economic truth).

Bôûi vì nhöõng moâ thöùc kinh teá ñöôïc kieán truùc töø
luaän lyù döïa treân tröôùc toá (a priori reasoning) cho
neân khoâng theå thoaùt khoûi söï ñaùnh giaù, quan ñieåm
xaõ hoäi, hoaëc kinh nghieäm baûn thaân cuûa caù nhaân
thieát laäp moâ thöùc.

Caùi khoù khaên nhaát trong vieäc thieát laäp moâ thöùc
kinh teá laø tìm caùch giaûi thích thaùi ñoä cuûa con ngöôøi.
Khoù khaên laø vì thaùi ñoä cuûa con ngöôøi khoâng coá
ñònh.  Trong vieäc coá gaéng giaûi thích moät caùch hôïp
lyù söï vaän haønh kinh teá, baèng caùch thieát laäp moâ
thöùc giaûi thích thaùi ñoä cuûa con ngöôøi ñoái vôùi moät
hoaøn caûnh coá ñònh naøo ñoù, nhöõng ngöôøi thieát laäp
moâ thöùc kinh teá thöôøng vaáp phaûi nhöõng “caïm baãy”
hoaëc thöû thaùch nhö sau:

Quan Heä Nhaân Quaû — Nguyeân nhaân vaø haäu
quaû trong laõnh vöïc kinh teá raát khoù phaân.  Vì
vaäy, ñi ñeán söï xaùc ñònh quan heä nhaân quaû
(causal relationship) coù theå laø moät sai laàm.  Thí
duï thuûy trieàu vaø vò trí cuûa maët traêng trong voøng
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quyõ ñaïo vaän haønh ñi lieàn nhau.  Trong söï quan
heä naøy maët traêng laø nhaân coøn  thuûy trieàu laø
quaû.  Ngaøy vaø ñeâm cuõng ñi lieàn nhau.  Caùi söï
thaät “ñi lieàn nhau” cuûa ngaøy vaø ñeâm chæ veà söï
töông quan vôùi nhau (correlation) cuûa hai ñoái
töôïng.  Nhöng khoâng vì choã töông quan vôùi
nhau ñoù maø coù theå xaùc ñònh ñöôïc quan heä nhaân
quaû giöõa ngaøy vaø ñeâm.  Theâm vaøo ñoù lyù do
khoù xaùc ñònh quan heä nhaân quaû trong kinh teá
laø vì coù quaù nhieàu taùc toá kinh teá vaø taàm taùc
ñoäng cuûa nhöõng taùc toá naøy luoân luoân thay ñoåi.
Ñoâi khi   söï quan heä cuûa nhöõng taùc toá cuõng chæ
hieän höõu ngaén haïn.

Gioáng Nhau, Nhö Nhau, Töông Ñöông, Ñoàng
Daïng — Töø caùi ñuùng hoaëc toát cho moät tieåu theå
ñi ñeán keát luaän ñuùng hoaëc toát cho moät ñaïi theå
hoaëc cho moät taäp theå döïa treân nhöõng ñieåm
gioáng nhau, nhö nhau, töông ñöông, töông caän,
hoaëc ñoàng daïng coù theå laø moät sai laàm.  Thí duï
nhö aùp duïng laäp luaän cuûa kinh teá caù heä vaøo
hoaøn caûnh cuûa kinh teá coäng heä coù theå laø moät
sai laàm.   Hoaëc thaáy moät phöông thöùc höõu hieäu
ñoái vôùi coâng ty XYZ, moät thí duï khaùc, cho laø
seõ höõu hieäu ñoái vôùi taát caû nhöõng coâng ty cuøng
côû hoaëc cuøng loaïi coù theå laø moät sai laàm.

Giaû Ñònh — Ña soá nhöõng phaân tích coù khuynh
höôùng xaùc ñònh quan heä nhaân quaû ñeàu döïa
treân söï giaû ñònh laø “neáu taát caû nhöõng yeáu toá
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khaùc ñeàu khoâng bieán ñoåi” (assuming all other
factors are held constant).  Nhöng nhöõng giaû
ñònh ít khi ñuùng vôùi thöïc taïi.  Vì vaäy xaùc ñònh
quan heä nhaân quaû döïa treân giaû ñònh coù theå laø
moät sai laàm.

Töông Ñoái Tính Trong Thaùi Ñoä — AÙp duïng
nhöõng “ñònh luaät” veà thaùi ñoä cuûa con ngöôøi
(laws of human behavior) trong laõnh vöïc kinh
teá coù theå laø moät sai laàm.  Thaùi ñoä cuûa con ngöôøi
khoâng nhaát thieát “thuûy chung nhö nhaát” trong
moïi tröôøng hôïp [vaø ñoâi khi ngay caû cuøng moät
tröôøng hôïp cuõng vaäy].  Thí duï nhö caùi ñieàu
laøm cho thaùi ñoä cuûa con ngöôøi heát söùc laø hôïp lyù
trong giai ñoaïn kinh teá trì treä coù theå seõ laøm cho
thaùi ñoä con ngöôøi trôû thaønh heát söùc phi lyù trong
giai ñoaïn kinh teá phoàn thònh.  Vì vaäy, söï thaät
kinh teá chæ laø söï thaät töông ñoái.

Döï Voïng & Tuùy Tính — Bôûi vì kinh teá xoay
quanh nhöõng quyeát ñònh (decisions) vaø phaûn
öùng (reactions) cuûa con ngöôøi cho neân döï voïng
(expectations) cuûa con ngöôøi ñoùng moät vai troø
then choát trong söï hình thaønh daïng tính kinh teá
(economic patterns).  Tuy nhieân, chöa moät
ngöôøi naøo coù theå thoâng suoát vaø moâ phoûng ñöôïc
döï voïng hình thaønh nhö theá naøo (how expec-
tations develop).  Cho neân, döï voïng thöôøng
saûn xuaát tuùy tính trong kinh teá (randomness in
economics).  Vì khoâng theå caân ño ñöôïc döï
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voïng, trong khi ña soá nhöõng taùc toá kinh teá ñeàu
döïa treân döï voïng, cho neân raát laø khoù khaên trong
vieäc tìm kieám nhöõng taùc toá coù theå aùp duïng roäng
raõi.  Ñaây cuõng laø lyù do taïi sau nhöõng döï phoûng
kinh teá (economic predictions) ít khi chính xaùc.

Thuùc Ñaåy Thaàm Kín — Con ngöôøi thöôøng coù
moät caùch haønh ñoäng naøo ñoù (act in a particular
way) ñeå ñaït laáy keát quaû mong muoán (to bring
about certain intented results) do söï thuùc ñaåy
thaàm kín (motivation) cuûa hoï.  Tuy nhieân keát
quaû mong muoán khoâng nhaát thieát xaûy ra duø laø
caùch haønh ñoäng ñoù ñaõ  thöïc hieän.  Vì vaäy,
nhöõng ño löôøng kinh teá khaûo nghieäm nhöõng
ñieàu ñaõ xaûy ra trong töông quan giöõa haønh
ñoäng vaø haäu quaû raát khoù coù theå hieåu ñöôïc söï
thuùc ñaåy thaàm kín, nhaát laø  khi keát quaû mong
muoán khaùc xa vôùi keát quaû thöïc söï (actual re-
sults).

Taát caû nhöõng ñieåm neâu treân nhaèm nhaán maïnh moät
ñieàu: söï thaät kinh teá chæ coù tính caùch töông ñoái.
Noùi moät caùch khaùc, söï thaät kinh teá khoâng phaûi laø
chaân lyù.
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Nhöõng Moâ
Hình Kinh Teá
Heä thoáng kinh teá cuûa moät quoác gia thöôøng ñöôïc
nhìn qua 2 moâ hình: kinh teá thò tröôøng töï do hoaëc
kinh teá trung öông hoaïch ñònh.

Kinh teá thò tröôøng töï do (free-market economy;
free-enterprise economy) laø moät heä thoáng kinh teá
trong ñoù caù nhaân, thay vì nhaø caàm quyeàn, quyeát
ñònh taát caû nhöõng hoaït ñoäng vaø giao hoaùn kinh teá.
Caù nhaân ñöôïc töï do choïn vieäc laøm cho mình, töï
do quyeát ñònh tieâu xaøi hay tieát kieäm, töï do choïn
mua vaø choïn baùn, töï do laøm nhöõng quyeát ñònh
kinh teá cho caù nhaân, vaân vaân.  Nhöõng nguyeân taéc
cuûa kinh teá thò tröôøng töï do baét nguoàn töø tö töôûng
kinh teá töï daãn (laissez faire) cuûa Adam Smith.
Theo oâng, taùc ñoäng caù nhaân ñeå thoûa maõn nhu caàu
kinh teá cho chính hoï seõ qua baøn tay voâ hình, giuùp
cho kinh teá cuûa toaøn xaõ hoäi phong phuù hôn.  Coøn
chính quyeàn chæ neân can thieäp moät caùch giôùi haïn
trong vai troø cung caáp (provider) nhöõng saûn phaåm
coâng ích (public goods)5 vaø vai troø kieåm soaùt (regu-
lator) khi caàn thieát ñeå haïn cheá nhöõng saûn phaåm
coâng haïi (public bads).  Kinh teá thò tröôøng ñöôïc
coi laø moâ thöùc kinh teá cuûa khoái töï do.

Ngöôïc laïi vôùi heä thoáng kinh teá thò tröôøng, neàn
kinh teá trung öông hoaïch ñònh (centrally planned
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economy; socialist economy), nhaø caàm quyeàn
quyeát ñònh taát caû hoaëc phaàn lôùn moïi sinh hoaït
kinh teá.  Lieân Bang Xoâ Vieát (USSR) laø quoác gia
ñaàu tieân theo ñuoåi kinh teá trung öông hoaïch ñònh
vôùi keá hoaïch kinh teá 5 naêm ban haønh vaøo naêm
1928.  Taát caû caùc quoác gia coäng saûn khaùc ñeàu theo
goùt chaân cuûa ñaøn anh Lieân Xoâ.

Moät soá quoác gia treân theá giôùi coù neàn kinh teá mang
“baûn saéc pha troän” cuûa hai daïng treân.  Thí duï nhö
nhöõng quoác gia thuoâäc Scandinavia [Sweden, Den-
mark, Finland, Norway] mang baûn saéc daân chuû xaõ
hoäi (social democracy) vaø Yugoslavia tröôùc ñaây,
töø thaäp nieân 1950 cho tôùi thaäp nieân 1980, mang
baûn saéc xaõ hoäi chuû nghóa caáp tieán (liberal social-
ism)

Nhöõng Nan
Ñeà Kinh Teá
Nhöõng khoù khaên lôùn nhaát cuûa neàn kinh teá thò tröôøng
töï do xoay quanh nhöõng vaán ñeà nhö laø thaát
nghieäp, laïm phaùt, vaø baát bình ñaúng.  Song song,
neàn kinh teá trung öông hoaïch ñònh ñöông ñaàu vôùi
nhöõng khoù khaên khoâng keùm xoay quanh nhöõng
vaán ñeà nhö laø phung phí nhaân löïc vaø nguyeân lieäu
saûn xuaát, chæ tieâu phaân phoái khoâng ñaùp öùng nhu
caàu caù nhaân, cô cheá haønh chính  thö laïi (bureau-
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cracy) chaäm chaïp naëng neà, vaø naïn khan hieám
(shortages) traàm troïng, nhaân coâng thieáu saùng taïo
vaø thieáu traùch nhieäm, vaân vaân.

Nhöõng ngöôøi theo kinh teá thò tröôøng töï do tin raèng
noù coù nhieàu lôïi ñieåm.  Thöù nhaát, kinh teá thò tröôøng
töï do khuyeán khích caù nhaân töï ñaûm nhaän traùch
nhieäm quyeát ñònh cho ñôøi soáng cuûa chính hoï.  Thöù
hai, töï do kinh teá laø phaûn aûnh phuùc lôïi cuûa töï do
chính trò.  Thöù ba, nhöõng neàn kinh teá thò tröôøng töï
do hieäu quaû hôn nhöõng neàn kinh teá trung öông
hoaïch ñònh raát xa.

Nhöõng ngöôøi choáng kinh teá thò tröôøng töï do thì
cho raèng coù nhieàu caùi baát oån.  Thöù nhaát, kinh teá
thò tröôøng töï do khoâng theå baûo ñaûm ñöôïc nhöõng
giaù trò xaõ hoäi caên baûn (basic social values).  Thöù
hai, noù coù khuynh höôùng baát bình ñaúng trong söï
phaân phoái vaät chaát roài töø baát bình ñaúng kinh teá
sinh ra nhöõng baát bình ñaúng xaõ hoäi.  Thöù ba, kinh
teá thò tröôøng töï do cho pheùp caù nhaân tích tuï quaù
nhieàu taøi saûn vaø söû duïng söùc maïnh kinh teá   ñeå taïo
aûnh höôûng vaø vì vaäy coù theå ñe doïa ñeán guoàng
maùy chính trò vaø chính quyeàn.

Xaõ Hoäi Tö Baûn
Neàn kinh teá thò tröôøng töï do (free-market
economy) coøn ñöôïc bieát döôùi caùi teân “neàn kinh teá
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tö baûn” (capitalistic economy).  Vaø nhöõng quoác
gia coù neàn kinh teá tö baûn ñöôïc ñònh danh laø nhöõng
xaõ hoäi tö baûn.

Töø nhöõng xaõ hoäi coå xöa cho ñeán nhöõng xaõ hoäi
tröôùc cuoäc caùch maïng khoa hoïc, noùi chung laø xaõ
hoäi tieàn tö baûn, con ngöôøi ñaõ bieát saûn xuaát, bieát aùp
duïng kyõ thuaät ñeå naâng cao saûn xuaát, bieát giao
thöông mua baùn, bieát xuaát nhaäp haøng hoùa töø luïc
ñòa naøy sang luïc ñòa khaùc, bieát duøng tieàn vaø vaän
duïng laõi suaát, vaân vaân.  Nhöng nhöõng xaõ hoäi naøy
khoâng ñöôïc ñònh danh laø nhöõng xaõ hoäi coù neàn
kinh teá tö baûn.  Khoâng ai goïi nhöõng quoác gia cuûa
AÂu Chaâu trong thôøi kyø Mediaval hoaëc nhöõng quoác
gia coù neàn vaên minh laâu ñôøi nhö Trung Hoa, AÁn
Ñoä, Hy Laïp laø nhöõng quoác gia tö baûn.  Khoâng ai
goïi nhöõng pharaoh cuûa AÛ Raäp, hoaëc nhöõng tay
doanh nhaân cuûa La Maõ hoaëc Marco Polo laø nhöõng
nhaø tö baûn.  Nhö vaäy thì nhöõng yeáu toá naøo giuùp
ñònh danh moät xaõ hoäi tö baûn ñaõ vaéng maët ôû nhöõng
xaõ hoäi tröôùc cuoäc caùch maïng khoa hoïc? 6

Ñieàu hieån nhieân nhaát coù leõ laø söï vaéng maët cuûa
nhöõng heä thoáng  thò tröôøng coù toå chöùc (organized
markets), nhöõng caùi noâi cuûa neàn kinh teá tö baûn.
Trong nhöõng xaõ hoäi tröôùc cuoäc caùch maïng khoa
hoïc daàu laø vaûi voùc, vaøng baïc, chaâu baùu, vuõ khí,
muïc suùc, thöïc phaåm vaân vaân ñöôïc mua baùn treân
thò tröôøng nhöng nhöõng hoaït ñoäng kinh teá naøy chæ
coù tính caùch theo taäp quaùn hoaëc ñöôïc quyeát ñònh
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bôûi quyeàn haïn cuûa nhöõng vò ñeá vöông, chuû coâng
hoaëc laõnh chuùa.  So vôùi caùi maïng nheän vöøa phöùc
taïp vöøa khoång loà cuûa hoaït ñoäng kinh teá tö baûn
ngaøy nay, coù theå noùi maø khoâng e ngaïi sai laïc laø
hoaït ñoäng kinh teá cuûa nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn
thieáu haún nhöõng thò tröôøng coù toå chöùc.  Ñaëc bieät laø
nhöõng thò tröôøng quan troïng thöôøng thaáy trong
moät xaõ hoäi tö baûn nhö laø thò tröôøng ñòa oác, thò
tröôøng nhaân coâng, vaø thò tröôøng taøi chính hoaøn
toaøn thieáu vaéng trong nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn.

Ñieàu thöù hai khoâng keùm phaàn hieån nhieân laø söï
vaéng maët cuûa quyeàn tö höõu qui ñònh bôûi hieán phaùp.
Taát caû nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn ñeàu coâng nhaän
quyeàn laøm chuû taøi saûn cuûa caù nhaân.  Tuy nhieân,
quyeàn tö höõu chæ daønh cho nhöõng caù nhaân thuoäc
thaønh phaàn cai trò hoaëc thaønh phaàn ñöôïc öu ñaõi
maø thoâi.  Khoâng moät xaõ hoäi tieàn tö baûn naøo coâng
nhaän quyeàn tö höõu baát khaû xaâm phaïm cuûa taát caû
moïi caù nhaân trong xaõ hoäi.  Ñieån hình laø ôû AÂu
Chaâu, noâng daân ít khi ñöôïc quyeàn laøm chuû ruoäng
nöông do hoï canh taùc döôùi cô cheá cai trò cuûa giôùi
laõnh chuùa vaø giôùi quí toäc.  Coøn ôû AÙ Chaâu, vua
chuùa laøm chuû caû giang sôn.  Töø ñaát ñai cho tôùi
thaàn daân ñeàu thuoäc veà cuûa thieân töû.  Con daân chæ
ñöôïc höôûng aân loäc khi thieân töû ban boá cho.  Teä
hôn nöõa laø töø Ñoâng sang Taây ñeàu coù teä traïng noâ
leä.  Nhöõng ngöôøi mang thaân phaän noâ leä khoâng
ñöôïc quyeàn tö höõu vì chính hoï ñaõ laø vaät sôû höõu
cuûa keû khaùc.  Quyeàn tö höõu baát khaû xaâm phaïm
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cho taát caû moïi caù theå khoâng phaân bieät giai caáp laø
moät tö töôûng xa laï trong nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn.

Ñieàu thöù ba laø söï vaéng maët cuûa nhaân quyeàn, trong
ñoù coù quyeàn töï do möu sinh (economic freedom).
Trong xaõ hoäi tö baûn, caù nhaân ñöôïc quyeàn laøm
vieäc hoaëc khoâng laøm vieäc theo nhö yù muoán, laøm
vieäc coù löông hoaëc laøm vieäc thieän nguyeän theo
nhö yù muoán, tìm ngheà nghieäp thích hôïp theo nhö
yù muoán, tìm nôi laøm vieäc thích hôïp theo nhö yù
muoán.  Ngöôïc laïi trong  nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn,
noâng daân (peasants) khoâng ñöôïc cô hoäi töï do ñi
laïi ñeå möu sinh.  Thôï thuû coâng (artisans) khoâng coù
cô hoäi töï do thay ñoåi ngheà nghieäp.  Daân bò baét
laøm lính thuù khoâng coù quyeàn töø choái.  Ngöôøi bò
baùn laøm noâ leä khoâng coù quyeàn phaûn ñoái.  Hoaït
ñoäng kinh teá cuûa caù nhaân do laõnh chuùa hoaëc chuû
coâng chæ ñònh.  Ñôøi soáng cuûa hoï bò troùi chaët trong
caùi töông quan chuû tôù (serf to lord, slave to mas-
ter).

Ñieàu thöù tö laø söï vaéng maët cuûa tinh thaàn troïng
doanh yeâu tieàn.  Trong nhöõng xaõ hoäi tö baûn, tinh
thaàn troïng doanh yeâu tieàn laø ñoäng löïc thuùc ñaåy söï
phaùt trieån kinh teá tö baûn.  Roài vôùi taøi saûn phong
phuù trong tay nhôø vaøo hoaït ñoäng doanh thöông
nhöõng caù nhaân giaøu coù môùi duøng tieàn taïo ra aûnh
höôûng ñeå töø ñoù coù cô hoäi tham döï vaøo guoàng maùy
laõnh ñaïo trong chính quyeàn hoaëc laõnh ñaïo xaõ hoäi.
Ngöôïc laïi, trong nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn nhöõng
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caù nhaân theo ñuoåi hoaït ñoäng kinh teá ñöôïc xeáp
vaøo giai caáp thaáp keùm.  Teä hôn nöõa, döôùi aûnh
höôûng cuûa toân giaùo (in Christendom) kinh taøi laø
ñieàu toäi loãi.  Vôùi nhöõng ñieàu kieän nhö vaäy, giai
caáp doanh nhaân khoâng taïo ñöôïc theá löïc trong xaõ
hoäi.  Caù nhaân coù tham voïng laõnh ñaïo thöôøng laäp
danh vaø laäp thaân trong quaân ñoäi, trong toøa aùn,
hoaëc trong toân giaùo.  Vôùi quyeàn löïc quaân söï, quyeàn
löïc toøa aùn, quyeàn löïc toân giaùo hoï chieám höõu ñaát
ñai saûn vaät cuûa ngöôøi khaùc.  Töø ñoù, cuûa caûi taøi saûn
laàn löôït taäp trung vaøo trong tay thieåu soá caù nhaân
coù khaû naêng vaø phöông tieän ñeå töôùc ñoaït baèng
baïo löïc.

Ñieàu thöù naêm laø söï vaéng maët cuûa nhöõng taùc toá saûn
xuaát (factors of productions).  Trong nhöõng xaõ hoäi
tieàn tö baûn nhöõng taùc toá saûn xuaát trong moät neàn
kinh teá tö baûn —töùc laø söï maõi duïng nhaân coâng,
ñaát ñai,  vaø cô xöôûng maùy moùc cho saûn xuaát—
khoâng hieän höõu.  Dó nhieân laø nhöõng coâng cuï duøng
vaøo saûn xuaát nhö laø nhaân coâng, ñaát ñai, nguyeân
lieäu thieân nhieân, vaø ngay caû cô xöôûng saûn xuaát
luùc naøo cuõng coù maët.  Tuy nhieân nhöõng thöù naøy
khoâng mua baùn treân thò tröôøng (not commoditized
for sale).  Nhaân coâng chæ ñöôïc coi laø saûn phaåm xaõ
hoäi.  Chæ coù giai caáp noâng noâ (serfs and slaves) coù
traùch nhieäm lao ñoäng.  Hoï khoâng ñöôïc traû tieàn
löông.  Ngöôïc laïi hoï coøn phaûi traû tieàn thueâ duïng
cuï vaø goùp moät phaàn thu hoaïch cuûa hoï cho chuû
nhaân.   Ñòa oác ñöôïc coi laø ñaát ñai trong laõnh thoå
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cuûa quoác gia vaø khoâng  ai ñöôïc pheùp mua baùn.

Töø nhöõng “söï thaät ñaùng gheùt” cuûa nhöõng xaõ hoäi
tieàn tö baûn cho thaáy moät phaàn naøo caùi “thöïc chaát
ñaùng yeâu” cuûa moät xaõ hoäi tö baûn.  Noù ñaùng yeâu vì
trong xaõ hoäi tö baûn “töï do, daân chuû vaø nhaân quyeàn”
cuûa con ngöôøi ñöôïc toân troïng hôn baát cöù moät xaõ
hoäi naøo tröôùc ñoù.  Kinh teá tö baûn sôû dó ñaõ coù theå
thay ñöôïc boä maët ngheøo ñoùi aûm ñaïm cuûa ñòa caàu,
boä maët töø haøng chuïc ngaøn naêm veà tröôùc keùo daøi
ñeán nhöõng theá kyû caän ñaïi, chæ trong moät thôøi gian
ngaén nguûi laø nhôø vaøo söï song haønh cuûa heä thoáng
chính trò mang ñaëc tính toân troïng “töï do, daân chuû,
nhaân quyeàn” cuûa nhöõng xaõ hoäi tö baûn.7

Nhöõng Thöû Thaùch Môùi
Söï phoàn thònh kinh teá vöôït böïc cuûa khoái kinh teá
thò tröôøng töï do ñoái chieáu vôùi söï ngheøo naøn laïc
haäu cuûa khoái kinh teá trung öông hoaïch ñònh laø
baèng chöùng huøng hoàn cho caùi thua suùt cuûa neàn
kinh teá trung öông hoaïch ñònh.  Vôùi moät loaït suïp
ñoå cuûa khoái coäng saûn Ñoâng AÂu vaø Lieân Bang Xoâ
Vieát, moâ hình kinh teá trung öông taäp quyeàn ñaõ
thaät söï bò “khai töû.”  Nhöõng quoác gia coäng saûn coøn
soùt laïi cuõng ñaõ nhìn thaáy ñieàu naøy vaø tìm moät
höôùng ñi môùi.  Trung Quoác vaø Vieät Nam chuyeån
höôùng qua caùi goïi laø “kinh teá thò tröôøng theo ñònh
höôùng xaõ hoäi chuû nghóa.”   Tuy söï keát hôïp giöõa cô
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cheá ñaûng trò vôùi neàn kinh teá thò tröôøng töï do laø
moät “cuoäc hoân nhaân” göôïng eùp, nhöng giaûi phaùp
naøy cuõng coù caùi quyeán ruõ rieâng cuûa noù.  Töø nhöõng
kinh nghieäm hoïc ñöôïc ôû Lieân Xoâ, baøi hoïc ñaày
xaùo troän vaø baát an vì nhöõng thay ñoåi quaù nhanh
choùng, moät soá kinh teá gia treân theá giôùi taùn ñoàng
söï chuyeån höôùng theo kieåu naøy.  Hoï hy voïng
kinh teá thò tröôøng coù theå thaønh coâng ñöôïc trong
moâi tröôøng xaõ hoäi chuû nghóa cuøng luùc duy trì ñöôïc
söï  oån ñònh chính trò trong nöôùc, vaø nhôø ñoù, coù theå
daân chuû hoùa daàn daàn guoàng maùy chính trò.  Trung
Quoác vaø Vieä ït Nam ñang laø nhöõng ñieåm thöû
nghieäm.  Thaønh hay baïi cuûa kinh teá thò tröôøng
theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû nghóa thôøi gian seõ traû
lôøi.  Daàu thaønh coâng hay thaát baïi, söï thöû nghieäm
naøy nhaát ñònh seõ ñöa ñeán nhöõng thay ñoåi khoâng
nhoû trong töông lai.  ÔÛ nhöõng quoác gia tö baûn
thuoäc khoái töï do, quyeàn löïc kinh teá naèm trong tay
daân trong khi quyeàn löïc chính trò vaø quaân söï naèm
trong tay nhaø caàm  quyeàn.  Ñieàu naøy ñaõ giuùp quaân
bình caùn caân quyeàn löïc beân trong moät quoác gia.
Vôùi neàn kinh teá thò tröôøng theo ñònh höôùng xaõ hoäi
chuû nghóa, neáu thaønh coâng, söï taäp trung toaøn veïn
quyeàn löïc [chính trò, kinh teá, vaø quaân söï] seõ cho
nhaø nöôùc ñaûng trò moät quyeàn löïc tuyeät ñoái.  Vôùi
ñieàu kieän ñoù, töông lai cuûa nhöõng quoác gia naøy seõ
nhö theá naøo?  Neáu Trung Quoác giaøu coù hôn vaø
nhieàu daõ taâm hôn, vaän meänh cuûa nhöõng quoác gia
AÙ Chaâu seõ ra sao?
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Trong nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn con ngöôøi luoân
luoân ñoái dieän vôùi nhöõng baát an trong ñôøi soáng.
Baát an vì loaïn laïc chieán tranh, vì beänh taät hoaønh
haønh, vì naïn ñoùi keùm lieân mieân, vì cöôøng haøo aùc
baù cöôùp boùc vaø moïi thöù baïo löïc khaùc.  Trong nhöõng
xaõ hoäi chaäm tieán ngaøy nay, con ngöôøi cuõng ñoái
dieän vôùi nhöõng baát an trong ñôøi soáng.  Baát an vì
ngheøo ñoùi laïc haäu, vì noøng suùng vaø nguïc tuø ñe
doïa, vì con ngöôøi bieán thaùi ñeå trôû thaønh coâng cuï
phuïc vuï ñaày cuoàng tín.  Trong xaõ hoäi tö baûn, con
ngöôøi phaûi ñoái dieän vôùi nhöõng thöù baát an khaùc.
Baát an vì maát quaân bình do toác ñoä thay ñoåi nhanh
choùng cuûa khoa hoïc kyõ thuaät vaø cuûa ñieàu kieän
kinh teá vaø xaõ hoäi gaây ra.  Baát an vì maát quaân bình
trong töông quan giöõa con ngöôøi vaø vaïn vaät (eco-
logical imbalance).  Baát an vì maát quaân bình trong
töông quan giöõa nhöõng chieàu khoâng gian, thôøi
gian vaø taâm lyù.  Baát an vì maát quaân bình trong
töông quan giöõa nhu caàu vaät chaát vaø nhu caàu taâm
linh.

Vôùi söï khaùm phaù vaø phaùt trieån cöïc nhanh cuûa khoa
hoïc vaø kyõ thuaät, theá giôùi ngaøy hoâm nay ñang ñöùng
tröôùc ngaõ tö ñöôøng.  Taát caû moïi giaù trò, moïi moâ
thöùc, moïi lyù thuyeát, moïi giaùo ñieàu  ñeàu laàn löôït bò
thaùch thöùc.  Xaõ hoäi tö baûn voán ñaõ naêng ñoäng caøng
naêng ñoäng hôn.  Caù nhaân trong heä thoáng kinh teá
tö baûn voán ñaõ baát an caøng baát an hôn.  Con ngöôøi
caøng luùc caøng caûm thaáy bò huït haãng hôn trong
nhöõng côn loác cuûa ñôøi soáng.  Lieäu laø kinh teá tö
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baûn coù tieáp tuïc toàn taïi trong töông lai hay cuõng seõ
töï bieán hoaëc töï huûy??

Ghi Chuù
1 Nguyeãn Ñöùc Cung, Kinh Teá Vieät Nam vaø Neàn
Thònh Vöôïng Chung Cuûa Ñaát Nöôùc, 11/1998.

2 Nhu caàu thu huùt vaø tích luõy vaøng baïc chi phoái
saâu roäng ñeán chính saùch noäi trò (domestic policies)
thôøi ñoù.  Gia taêng daân soá vaø giöõ löông cuûa coâng
nhaân ôû möùc thaáp nhaát laø nhöõng ñieåm troïng yeáu
trong chính saùch quoác gia.  Chính quyeàn thuùc ñaåy
daân chuùng saûn xuaát haøng hoùa thaät nhieàu vôùi giaù
thaät reû ñeå baùn ra nöôùc ngoaøi ñoàng thôøi thaét löng
buoäc buïng khoâng cho tieâu xaøi nhöõng thöù xa xí
phaåm nhö laø traø röôïu hoaëc vaûi voùc luïa laø.  Coøn treû
con cuõng tham döï lao ñoäng saûn xuaát ñeå goùp coâng
taïo döïng phoàn thònh cho ñaát nöôùc

3 Tæ bieán duïng = tæ leä thay ñoåi cuûa nhu caàu tieâu thuï
treân thay ñoåi cuûa soá löôïng tieâu thuï; hay laø, möùc
thoaû maõn tieâu thuï treân ñôn vò sau cuøng cuûa moät
moùn haøng.

4 Tæ bieán cung = tæ leä thay ñoåi cuûa giaù thaønh treân
thay ñoåi cuûa soá löôïng saûn xuaát; hay laø, möùc giaù
saûn xuaát treân ñôn vò sau cuøng cuûa moät moùn haøng.
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5 Saûn phaåm coâng ích, thí duï nhö quoác phoøng (de-
fense), giaùo duïc (education), luaät phaùp vaø oån ñònh
xaõ hoäi (law and order) coù hai ñaëc tính.  Thöù nhaát,
moät caù nhaân tieâu thuï saûn phaåm coâng ích seõ khoâng
laøm giaûm bôùt soá löôïng coøn laïi cho ngöôøi khaùc tieâu
thuï (the good left for others).  Thöù hai, lôïi höôûng
(benefit) moät caù nhaân thuï nhaän khoâng tuøy thuoäc
vaøo soá löôïng ñoùng goùp (contribution) cuûa caù nhaân
ñoù.

6 Robert Heilbroner & Lester Thurow (1982).
Economics Explained.  NY: New York, Touch-
stone Book.

7 Noùi nhö vaäy khoâng coù nghóa laø theo kinh teá tö
baûn seõ baûo ñaûm coù ñöôïc töï do daân chuû trong
chính trò.  Moät soá quoác gia theo kinh teá tö baûn
nhöng cho muïc tieâu chieán tranh xaâm löôïc [nhö
Nhaät, Ñöùc, YÙ ôû vaøo thôøi tröôùc] ñaõ bieán thaùi vaø
trôû thaønh guoàng maùy phaùt xít.
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T    aïm töôûng töôïng nhö ñang töø treân cao nhìn xuoáng
caùi boái caûnh kinh teá cuûa Hoa Kyø treân maët ñaát.
Trong boái caûnh ñoù coù haøng tæ moùn dòch vuï vaø haøng
hoùa ñöôïc vaän chuyeån tôùi tay ngöôøi tieâu thuï; coù
haøng chuïc trieäu cô sôû doanh thöông lôùn nhoû baän
roän mua baùn saûn xuaát; coù haøng traêm trieäu con ngöôøi
laøm khoâng bieát bao nhieâu cuoäc giao hoaùn; coù haøng
khoái tieàn chuyeàn tay giöõa nhöõng caù nhaân, nhöõng
ngaân haøng, nhöõng cô sôû maäu dòch quoác noäi, nhöõng
cô sôû maäu dòch quoác teá, nhöõng cô sôû coâng quyeàn
lieân bang, nhöõng cô sôû coâng quyeàn tieåu bang vaø
ñòa phöông.  Nhöõng hoaït ñoäng naøy dieãn ra khoâng
ngöng nghæ vaø cuõng khoâng bao giôø chaám döùt.

Vôùi caùi boái caûnh vöøa to lôùn vöøa sinh ñoäng laïi vöøa
phöùc taïp nhö vaäy, baèng vaøo phöông caùch naøo maø
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nhöõng kinh teá gia ñaõ coù theå “capture” ñöôïc taàm
voùc vaø nhöõng thay ñoåi lieân tuïc cuûa neàn kinh teá
Hoa Kyø moät caùch töông ñoái trung thöïc?

Voøng Vaän
Haønh Kinh Teá
Neàn kinh teá cuûa moät quoác gia coù theå nhìn qua caùi
goïi laø “voøng vaän haønh kinh teá” (circular flow of
economy).  Trong voøng vaän haønh naøy laø nhöõng
doøng vaän haønh giao hoaùn kinh teá giöõa taäp hôïp
cuûa taát caû nhöõng caù nhaân, ñöôïc goïi laø taäp hôïp hoä
gia cö (households), vaø taäp hôïp cuûa taát caû cô sôû
saûn xuaát vaø maäu dòch, ñöôïc goïi laø taäp hôïp doanh
thöông (businesses).

Nhìn töø nhöõng töông quan trong thò tröôøng phaân
toá saûn xuaát (production factor market), taäp hôïp hoä
gia cö cung caáp nhaân coâng, ñoäng saûn,baát ñoäng
saûn, vaø taøi chính cho taâïp hôïp doanh thöông, ñaïi
dieän bôûi doøng vaän haønh cung caáp phaân toá saûn
xuaát (flow of factor services) DVH1.  Ngöôïc laïi
taäp hôïp doanh thöông chi traû cho taâïp hôïp hoä gia
cö tieàn löông nhaân coâng (wage), tieàn thueâ   (rent),
tieàn laõi phí (interest) vaø tieàn lôïi thu ñaàu tö (profits)
ñaïi dieän bôûi doøng vaän haønh chi traû cho phaân toá
saûn xuaát (flow of payments for factor services)
DVH2.
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HOÄ GIA CÖHOÄ GIA CÖ
$$ $$

$$ $$

DOANH THÖÔNGDOANH THÖÔNG

THÒ TRÖÔØNG
DV&HH

THÒ TRÖÔØNG
PTSX

Nhìn töø moät maët khaùc, nhöõng töông quan trong
thò tröôøng dòch vuï vaø haøng hoùa (product market),
taäp hôïp doanh thöông cung caáp dòch vuï vaø haøng
hoùa cho taäp hôïp hoä gia cö, ñaïi dieän bôûi doøng vaän
haønh dòch vuï vaø haøng hoùa (flow of goods and
services) DVH3.  Vaø ñöông nhieân laø taäp hôïp hoä
gia cö phaûi traû tieàn mua dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu
thuï cho taäp hôïp doanh thöông, ñaïi dieän bôûi doøng
vaän haønh chi tieâu cho dòch vuï vaø haøng hoùa (flow
of spending on goods and services) DVH4.

Moät laàn nöõa trôû laïi vôùi caùi boái caûnh to lôùn vaø ñaày

Ch2-1
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sinh ñoäng khoâng ngöøng nghæ cuûa neàn kinh teá Hoa
Kyø, cöù töôûng töôïng laø nhöõng giao hoaùn chaèng
chòt phöùc taïp cuûa noù môø ñi daàn ñeå roài nhöôøng choã
cho hình aûnh chuyeån löu thaät roõ neùt (1) cuûa tieàn teä
vaø (2) cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa theo boán doøng
vaän haønh kinh teá vöøa noùi treân.  Töø caùi boái caûnh
luùc môùi nhìn vaøo döôøng nhö raát laø hoãn loaïn (chaos)
ñoù hieän leân caùi traät töï (order) cuûa chính noù, hình
Ch2-1.  Daàu cho moät neàn kinh teá coù lôùn ñeán ñaâu,
coù sinh ñoäng ñeán ñaâu, coù phöùc taïp ñeán ñaâu ñi nöõa
noù vaãn khoâng ra khoûi boán doøng vaän haønh caên baûn
vöøa noùi.  Vaø nhôø vaøo caùi traät töï caên baûn ñoù, chuyeân
gia kinh teá ñaõ coù theå ño löôøng vaø quan saùt nhöõng
chuyeån ñoäng kinh teá moät caùch khaù trung thöïc.

Quy Öôùc
Keá Toaùn Kinh Teá
Tuy nhieân muoán ño ñöôïc nhöõng doøng vaän haønh,
chuyeân gia kinh teá coøn caàn phaûi nhôø vaøo nhöõng
quy öôùc keá toaùn kinh teá.  Phöông phaùp keá toaùn
lôïi töùc quoác gia (national income accounting) döïa
treân hai quy öôùc caên baûn:

Quy öôùc thöù nhaát: moät ñoàng chi tieâu cuõng laø
moät ñoàng lôïi töùc (a dollar spent is a dollar re-
ceived).  Noùi moät caùch khaùc, ngöôøi mua chi ra
moät soá tieàn tieâu (spending) thì soá tieàn ñoù cuõng
trôû thaønh laø lôïi töùc (income) cuûa  ngöôøi baùn.
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Vaø nhö vaäy, toång löôïng chi tieâu (total expendi-
ture) seõ baèng vôùi toång löôïng lôïi töùc (total in-
come).
Quy öôùc thöù nhì: moät moùn haøng ñaõ ñöôïc saûn
xuaát (produced) laø moät moùn haøng ñaõ ñöôïc mua
(bought).  Noùi moät caùch khaùc, daàu laø moùn haøng
chöa baùn (have not sold) nhöng vaãn cöù tính laø
ñaõ ñöôïc mua toàn kho bôûi cô sôû doanh thöông
saûn xuaát ra moùn haøng (counted as sales to the
firm producing it).  Vì vaäy, giaù trò cuûa toång löôïng
saûn xuaát (value of total output) baèng vôùi toång
löôïng baùn (total sales).

Quy öôùc thöù nhaát, quy öôùc lôïi töùc baèng vôùi chi
tieâu, ñöôïc ñaïi dieän bôûi söï quaân bình giöõa hai doøng
vaän haønh DVH2 vaø DVH4, töùc laø DVH2=DVH4.
Ñaây cuõng chính laø hai doøng vaän haønh cuûa tieàn teä
(monetary flows) beân trong moät  neàn kinh teá.

Quy öôùc thöù hai, quy öôùc cung öùng baèng vôùi nhu
caàu, ñöôïc ñaïi dieän bôûi söï quaân bình giöõa hai doøng
vaän haønh DVH1 vaø DVH3, töùc laø DVH1=DVH3.
Ñaây cuõng chính laø hai doøng vaän haønh cuûa haøng
hoùa vaø dòch vuï (flows of products) beân trong moät
neàn kinh teá.

Cuõng chieáu theo quy öôùc keá toaùn kinh teá, haøng
hoùa ñöôïc chia ra laøm hai loaïi: haøng hoùa maõn trình
(final products; final goods) vaø haøng hoùa chöa maõn
trình (immediate products; immediate goods).
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Haøng hoùa maõn trình ñöôïc ñònh nghóa laø haøng hoùa
khoâng phaûi traûi qua theâm moät giai ñoaïn naøo nöõa
trong tieán trình saûn xuaát vaø, nhö vaäy, ñöôïc giao
baùn vaøo tay ngöôøi sau cuøng söû duïng noù (sold to
end users) trong moät chu kyø keá toaùn (measure-
ment period).  Ñeå cho ñuùng vôùi hai quy öôùc treân,
keá toaùn kinh teá chæ coäng haøng hoùa maõn trình vaø
dòch vuï vaøo toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia.  Giaû
duï nhö noâng daân baùn $100 gaïo traéng cho nhaø
maùy laøm boät gaïo.  Sau khi laøm thaønh boät, nhaø
maùy baùn soá boät ñoù cho loø baùnh mì vôùi soá tieàn laø
$250.  Sau khi laøm thaønh baùnh vôùi soá boät ñoù, loø
baùnh mì baùn cho cöûa haøng baùnh vôùi soá tieàn laø
$400.  Sau ñoù cöûa haøng baùnh baùn cho khaùch haøng
vaø thu ñöôïc $500.  Trong tieán trình saûn xuaát, chæ
coù $500  ôû vaøo giai ñoaïn sau cuøng [maõn trình] laø
ñöôïc coäng vaøo toång löôïng kinh teá  cuûa quoác gia.

Phöông phaùp keá toaùn lôïi töùc quoác gia ra ñôøi vaøo
khoaûng 65 naêm tröôùc.  Noù laø moät trong nhöõng
coâng trình saùng taïo cuûa oâng Simon Kuznets (1901-
1985).  OÂng ta toát nghieäp tieán só taïi ñaïi hoïc Co-
lumbia University naêm 1926 vaø phuïc vuï cho Na-
tional Bureau of Economic Research suoát nöûa theá
kyû.  OÂng thaønh laäp vaø laøm cho hoaøn chænh phaàn
lôùn nhöõng kieåm soá kinh teá hieän nay.  OÂng cuõng laø
ngöôøi heä thoáng hoùa neàn taûng cuûa thoáng keâ kinh
teá ñeå nghieân cöùu nhöõng töông quan giöõa lôïi töùc,
tieâu thuï vaø ñaàu tö.  OÂng cuõng ñaõ töï mình thieát laäp
phöông phaùp keá toaùn lôïi töùc quoác gia do ñoù oâng
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ñöôïc coi laø cha ñeû cuûa noù, duø raèng tröôùc ñoù
François Quesnay ñaõ töøng laø ngöôøi tieàn phong
trong laõnh vöïc naøy.  Nhôø vaøo nhöõng coâng trình
naøy, oâng ñaõ ñöôïc giaûi thöôûng Nobel vaøo naêm 1971.

Ño Toång
Löôïng Kinh Teá

Toång löôïng kinh teá laø moät kieåm soâá chính yeáu ño
löôøng taàm voùc kinh teá cuûa moät quoác gia  (national

Ch2-2
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output).  Coù hai caùch ño toång löôïng kinh teá.  Caùch
thöù nhaát laø ño toång löôïng chi tieâu cho dòch vuï vaø
haøng hoùa; töùc laø ño doøng vaän haønh DVH4, hình
Ch2-2.   Caùch ño naøy coøn ñöôïc goïi laø phöông
phaùùp keá toaùn theo vaän haønh chi tieâu (expenditure
approach).  Soá ño toång löôïng kinh teá cuûa caùch thöù
nhaát naøy ñöôïc goïi laø kieåm soá TLKTC.   Kieåm soá
naøy ñöôïc bieát döôùi moät caùi teân quen thuoäc hôn,
ñoù laø kieåm soá toång saûn löôïng noäi ñòa (Gross Do-
mestic Product, GDP) hoaëc toång saûn löôïng quoác
gia (Gross National Product, GNP).

Ch2-3
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Caùch thöù nhì laø ño toång löôïng lôïi töùc; töùc laø ño
doøng vaän haønh DVH2, hình Ch2-3.  Caùch naøy
coøn ñöôïc goïi laø phöông phaùp keá toaùn theo vaän
haønh lôïi töùc (income approach).  Soá ño toång löôïng
kinh teá cuûa caùch thöù nhì ñöôïc goïi laø kieåm soá
TLKTL.   Kieåm soá naøy coøn ñöôïc bieát döôùi moät caùi
teân quen thuoäc hôn; ñoù laø kieåm soá toång lôïi töùc noäi
ñòa (Gross Domestic Income, GDI).

Ño Toång Löôïng Chi Tieâu
Ñeå thaønh laäp soá ño toång löôïng kinh teá cuûa quoác
gia theo doøng vaän haønh chi tieâu, kieåm soá toång
löôïng  kinh teá TLKTC, kinh teá gia ñem coäng taát caû
giaù trò chi tieâu cho dòch vuï vaø haøng hoùa maõn trình
mua bôûi tö nhaân, cô sôû doanh thöông, coâng quyeàn,
vaø nöôùc ngoaøi roài tröø ñi taát caû giaù trò chi tieâu cho
dòch vuï vaø haøng hoùa cuûa ngoaïi quoác.  Soá ño naøy
ñaïi dieän bôûi ñaúng thöùc:

TLKT
C
 = CT

CN
 + ÑT

CN
 + CT

CQ
 + (X-N)

Trong ñoù, “CTCN” ñaïi dieän cho toång löôïng chi tieâu
vaøo dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu thuï cuûa tö nhaân
(personal consumption spending), “ÑTCN” ñaïi dieän
cho toång löôïng chi tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö nhaân
(private domestic investment spending), “CTCQ”
ñaïi dieän cho chi tieâu cuûa coâng quyeàn (govern-
ment spending), vaø “X-N” ñaïi dieän cho chænh
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löôïng chi tieâu vaøo haøng nhaäp khaåu (foreign net
export spending).  “X-N” cuõng laø toång löôïng sai
bieät maäu dòch trong ñoù “X” ñaïi dieän cho toång giaù
trò xuaát khaåu vaø “N” ñaïi dieän cho toång giaù trò nhaäp
khaåu.

Toång löôïng chi tieâu vaøo dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu
thuï cuûa tö nhaân, CTCN, laø giaù trò toång coäng cuûa taát
caû dòch vuï vaø haøng hoaù hoä gia cö ñaõ tieâu thuï.
Trong ñoù bao goàm: (1) chi  tieâu cho haøng hoùa
tröôøng duïng (durable goods), töùc laø haøng hoùa beàn
coù theå xöû duïng ñöôïc töø 3 naêm trôû leân chaúng haïn
nhö xe hôi, tuû laïnh, baøn gheá, vaân vaân; (2) chi tieâu
cho haøng hoùa ñoaûn duïng (non-durable goods),
töùc laø haøng hoùa khoâng beàn chæ xöû duïng trong moät
thôøi gian ngaén chaúng haïn nhö quaàn aùo, thöïc phaåm,
thuoác men, vaân vaân; vaø (3) chi tieâu cho dòch vuï
(services), töùc laø nhöõng coâng vieäc coù tính caùch
phuïc dòch cho coâng chuùng chaúng haïn nhö dòch vuï
taøi chính (financial services), dòch vuï baûo veä söùc
khoûe (health care services), laøm moùng tay, laøm
toùc, vaân vaân.

Chi tieâu cho nhaø môùi caát (new home) hoaëc chi
tieâu cho nhöõng moùn haøng cuõ chuyeån nhöôïng laïi,
nhö laø xe cuõ (used car) hoaëc tuû laïnh cuõ (used
freezer) khoâng ñöôïc tính vaøo CTCN.

Toång löôïng chi tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö nhaân, ÑTCN,
bao goàm: (1) chi tieâu cho maùy moùc môùi, duïng cuï
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môùi, vaø cô xöôûng saûn xuaát môùi (new plant and
equipment); (2) chi tieâu cho haøng hoùa toàn kho
môùi (changes in business inventories); vaø (3) chi
tieâu cho xaây caát gia cö môùi (residential construc-
tion), chung cö  (multi-family house; apartment
complex) hoaëc tö xaù (single family house).

Toång löôïng chi tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö nhaân, ñaàu
tö thöïc höõu (economic investment), khoâng coäng
vaøo chi tieâu cuûa ngöôøi ngoaïi quoác ñaët mua maùy
moùc vì noù thuoäc vaøo muïc xuaát khaåu.  Chi tieâu cho
chöùng khoaùn (securities) cuõng khoâng ñöôïc coäng
vaøo vì ñaây chæ laø hình thöùc chuyeån nhöôïng chuû
quyeàn, ñaàu tö taøi höõu (financial investment), chöù
khoâng tröïc tieáp ñoùng goùp vaøo saûn xuaát.

Toång löôïng chi tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö nhaân cho
soá tö baûn môùi (new capital) ñöôïc goïi laø toång löôïng
ñaàu tö noäi ñòa cuûa tö nhaân (Gross Private Domes-
tic Investment or GPDI).  Töø “toång löôïng” coù yù
noùi noù tính vaøo taát caû chi tieâu cho tö baûn môùi chöa
ñieàu chænh cho giaù trò hao moøn hoaëc pheá thaûi cuûa
soá tö baûn cuõ.  Chöõ “noäi ñòa” coù yù noùi soá tö baûn môùi
ñöôïc ñaët mua töø nhöõng coâng ty saûn xuaát noäi ñòa.
Vaø chöõ “tö nhaân” coù yù noùi noù khoâng coäng vaøo chi
tieâu cuûa coâng quyeàn.  Sau khi ñieàu chænh cho toång
löôïng hao giaûm tö baûn (depreciation; capital con-
sumption allowance), HGTB, chi tieâu vaøo ñaàu tö
cuûa tö nhaân ñöôïc goïi laø chænh löôïng ñaàu tö (Net
Private Investment), CLÑT, ñaïi dieän baèng ñaúng
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thöùc:

CLÑT
CN

 =  ÑT
CN

 - HGTB

Maùy moùc cô xöôûng duøng vaøo saûn xuaát seõ bò hao
moøn theo soá löôïng saûn xuaát vaø thôøi gian.  Phaàn
hao moøn ñònh baèng giaù trò tieàn teä theo nguyeân taéc
keá toaùn ñöôïc goïi laø hao giaûm tö baûn.

Chi tieâu vaøo coâng trình xaây caát tö xaù ñöôïc coi laø
ñaàu tö laø vì söï höõu duïng raát daøi haïn cuûa chuùng so
vôùi haøng hoaù tieâu thuï, daàu laø haøng hoùa ñoaûn duïng
hay tröôøng duïng.  Coäng vaøo ñoù, chung cö môùi coù
theå ñöôïc xaây caát vôùi muïc ñích cho thueâ.

Toång löôïng haøng hoùa toàn kho gia taêng (inventory
growth) ñöôïc coi laø ñaàu tö (investment) trong khi
toång löôïng haøng hoùa toàn kho giaûm thieåu (inven-
tory shrinkage) ñöôïc goïi laø thoaùi ñaàu tö (disin-
vestment).  Khoaûn gia taêng cuûa haøng hoùa toàn kho
ñöôïc coäng vaøo kieåm soá ñaàu tö.  Ngöôïc laïi, khoaûn
giaûm thieåu cuûa haøng hoùa toàn kho ñöôïc tröø cho
kieåm soá ñaàu tö.

Toång löôïng chi tieâu cuûa coâng quyeàn, CTCQ, bao
goàm taát caû nhöõng chi tieâu töø caáp lieân bang cho
ñeán caáp ñòa phöông. Coâng quyeàn chi tieâu vaøo ñuû
loaïi haøng hoùa vaø dòch vuï, töø mua chieán haïm cho
ñeán xaây söûa ñöôøng xaù caàu coáng, cho ñeán traû löông
nhaân vieân cöùu hoûa, nhaân vieân caûnh saùt, vaân vaân.
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Tuy nhieân, chi tieâu cuûa coâng quyeàn khoâng coäng
vaøo  nhöõng khoaûn chuyeån chi coâng trôï (govern-
ment transfer payments).  Nhöõng chöông trình
coâng trôï daøi haïn (entitlements) nhö laø trôï töùc an
sinh  (welfare), trôï töùc cho cöïu chieán binh (veterant
benefits), trôï phí y döôõng (medicare), vaân vaân chæ
thuaàn tuùy chuyeån hoaùn taøi chính cho muïc ñích xaõ
hoäi chöù khoâng phaûi laø moät giao hoaùn kinh teá nhôø
ñoùng goùp vaøo saûn xuaát.

Toång löôïng sai bieät maäu dòch, X-N, ñaïi dieän cho
toång löôïng chi tieâu cuûa ngoaïi quoác vaøo dòch vuï vaø
haøng hoaù do noäi ñòa saûn xuaát tröø cho toång löôïng
chi tieâu cuûa caû hai caùnh coâng quyeàn vaø tö nhaân
vaøo dòch vuï vaø haøng hoùa do ngoaïi quoác   saûn xuaát
(net export spending).

Toùm laïi, toång löôïng kinh teá theo doøng vaän haønh
chi tieâu cuõng coù theå ñöôïc ñònh nghóa laø chi tieâu
toång hôïp (aggregate expenditures) cuûa giôùi tieâu
thuï (consumer spending), giôùi doanh thöông (busi-
ness investment), coâng quyeàn (government pur-
chases), vaø ngoaïi quoác (net spending by foreign-
ers).  Ñònh nghóa naøy cuûa kieåm soá toång löôïng kinh
teá phaûn aûnh nhu caàu toång hôïp (aggregate demand)
cuûa neàn kinh teá.

Toång löôïng kinh teá, TLKTc, sau khi tröø ñi cho
toång löôïng hao giaûm tö baûn ñöôïc goïi laø chænh
löôïng kinh teá (Net GDP).
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CLKT
C
  =  TLKT

C
  - HGTB

Ño Toång Löôïng Lôïi Töùc
Cuõng ñeå ño toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia, nhöng
theo doøng vaän haønh lôïi töùc, kinh teá gia tröôùc heát
thaønh laäp kieåm soá lôïi töùc quoác gia (National In-
come), LTQG, baèng caùch coäng taát caû nguoàn lôïi töùc
cuûa quoác gia trong ñoù bao goàm toång löôïng löông
thu (wages & salaries), toång löôïng thueâ thu (rental
income), toång löôïng lôïi thu doanh thöông (pro-
prietor income & corporate profits) vaø chænh löôïng
laõi thu (interest income).  Roài sau ñoù ñieàu chænh
kieåm soá lôïi töùc quoác gia vôùi toång löôïng thueá, toång
löôïng hao giaûm tö baûn vaø toång löôïng chuyeån chi
ñeå thaønh laäp kieåm soá toång löôïng kinh teá, TLKTL.

Kieåm soá lôïi töùc quoác gia ñöôïc ñaïi dieän bôûi ñaúng
thöùc:

LT
QG

  =  TL Löông Thu + TL Thueâ Thu
 + TL Lôïi Thu Doanh Thöông
 + CL Laõi Thu

Toång löôïng löông thu bao goàm tieàn löông (wages
& salaries) vaø taát caû nhöõng boång loäc (fringe ben-
efits) nhö laø tieàn baûo hieåm söùc khoeû (health insur-
ance), tieàn löông nghæ döôõng (paid vacation), tieàn
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töôûng thöôûng (bonuses and stock options), tieàn
kyù thaùc vaøo quyõ an sinh xaõ hoäi (firm’s contribu-
tion to social security) vaân vaân.

Toång löôïng thueâ thu bao goàm taát caû lôïi töùc töø   baát
ñoäng saûn (real property) cho thueâ nhö laø nhaø ôû,
ñaát ñai, vaên phoøng laøm vieäc vaân vaân.    Hoaëc cuõng
coù theå laø lôïi töùc töø nhöõng ñoäng saûn cho thueâ nhö
laø xe vaän taûi (U-Haul trailers), baêng aûnh (video-
tapes), quaàn aùo, vaân vaân.

Toång löôïng lôïi thu doanh thöông bao goàm hai
phaàn: (1) lôïi thu cuûa cô sôû doanh thöông khoâng
thuoäc daïng coâng ty (proprietors’ income) vaø (2)
lôïi thu cuûa cô sôû doanh thöông döôùi daïng coâng ty
(corporate profits).  Nhöõng cô sôû doanh thöông
khoâng thuoäc daïng coâng ty bao goàm nhöõng cô sôû
döôùi daïng chuû quyeàn ñôn phöông (proprietors),
cô sôû döôùi daïng chuû quyeàn ña phöông (partner-
ships), hoäi ñoaøn chuyeân nghieäp (professional as-
sociations) vaø noâng traïi chöa ñöôïc chính thöùc doanh
hoaù (unincorporated farm).

Chænh löôïng laõi thu (net interest) bao goàm taát caû
laõi thu chuû nôï (lenders, bondholders) ñaõ nhaän ñöôïc
nhôø cho vay möôïn vaøo muïc ñích doanh thöông
(interest paid by business) tröø ñi cho taát caû laõi thu
do taäp hôïp hoä gia cö hoaëc do coâng quyeàn ñaõ chi
traû cho nhöõng vay möôïn khoâng duøng vaøo muïc
ñích saûn xuaát dòch vuï vaø haøng hoùa.
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Chuyeân vieân keá toaùn lôïi töùc quoác gia (national
income accountants) coù theå duøng hoà sô khai thueá
lôïi töùc thöôøng nieân (income tax returns) ñeå tính
toång löôïng kinh teá theo doøng vaän haønh lôïi töùc.
Tuy nhieân phöông phaùp naøy tuøy thuoäc raát nhieàu
vaøo xaùc tính [söï thaønh thöïc cuûa ngöôøi khai thueá]
vaø thôøi gian tính [phaûi ñôïi cho ñeán sau thaùng tö
moãi naêm] cuûa tin lieäu duøng vaøo vieäc chieát tính.  Vì
nhöõng lyù do naøy cho neân kieåm soá toång löôïng kinh
teá theo doøng vaän haønh lôïi töùc chæ ñöôïc duøng ñeå
phoái kieåm soá ño toång löôïng kinh teá theo doøng
vaän haønh chi tieâu.

Moät phöông phaùp khaùc laø duøng tin lieäu trong hoà
sô khai thueá do nhöõng cô sôû doanh thöông baùo
caùo ñeán cô quan coâng quyeàn haøng thaùng (taxes
reported monthly) ñeå chieát tính kieåm soá toång
löôïng kinh teá baèng caùch toång coäng soá löôïng gia trò
doanh duï (value-added technique).  Gia trò doanh
vuï laø khoaûn sai bieät giöõa giaù trò cuûa dòch vuï hoaëc
haøng hoùa saûn xuaát (sales) vôùi giaù trò chi mua dòch
vuï vaø haøng hoùa töø cô sôû doanh thöông khaùc ñeå
duøng vaøo saûn xuaát (purchases of immediate goods)

Lieân Heä Sai Bieät
Giöõa LTQG & TLKT
Kieåm soá lôïi töùc quoác gia, LTQG, vaø kieåm soá toång
löôïng kinh teá khoâng caân baèng nhau.  Trong kieåm



167

 VAØ NHÖÕNG KIEÅM  SOÁ KINH TEÁ

soá TLKT coù bao goàm toång löôïng thueá doanh
thöông giaùn thu (indirect business taxes), toång
löôïng hao giaûm tö baûn  (depreciation or capital
consumption allowance), nhöõng khoaûn chuyeån chi
tö trôï (business transfer payments) vaø nhöõng khoaûn
phuï trôï doanh thöông (subsidies).

Vôùi kieåm soá lôïi töùc quoác gia, kinh teá gia coù theå
chieát tính toång löôïng kinh teá theo doøng vaän haønh
lôïi töùc baèng caùch ñieàu chænh lôïi töùc quoác gia vôùi
toång löôïng hao giaûm tö baûn, HGTB, toång löôïng
thueá doanh thöông giaùn thu, ThDTGT, toång löôïng
chuyeån chi tö trôï, CCDT, vaø toång löôïng phuï trôï
doanh thöông , PTDT.  Ñieàu chænh naøy ñöôïc ñaïi
dieän baèng ñaúng thöùc:

TLKT
L
 =  LT

QG
 + HGTB  + CC

DT

     + Th
DTGT

  - PTDT

Toång löôïng thueá doanh thöông giaùn thu (sales
taxes) laø khoaûn tieàn thueá ñaùnh vaøo tieâu thuï (sales
taxes) do cô sôû doanh thöông ñöùng ra thu vaø
chuyeån tôùi coâng quyeàn.  Trong ñoù coù caû tieàn thueá
quan (custom duties) vaø tieàn caáp giaáy pheùp haønh
ngheà (license fees).

Toång löôïng phuï trôï doanh thöông goàm nhöõng
khoaûn chuyeån chi coâng trôï cho doanh thöông  (sub-
sidy payments) vôùi muïc ñích trôï giuùp khoâng mang
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tính caùch giao hoaùn mua baùn.

Chuyeån chi tö trôï laø nhöõng khoaûn doanh thöông
phaûi chi traû nhöng khoâng mang tính caùch giao
hoaùn mua baùn (outlay by business for which no
goods or service is exchanged).  Thí duï nhö tieàn
traû thueá haøng hoaù (excise taxes), tieàn traû löông
höu döôõng cho nhaân vieân (payouts under deferred
compensation arrangements), tieàn quaø bieáu (gifts)
hoaëc tieàn trôï giuùp thieän nguyeäïn (donations).

Nhö vaäy, toång löôïng kinh teá nhìn töø maët lôïi töùc  laø
toång soá cuûa lôïi töùc quoác gia coäng vôùi nhöõng khoaûn
chi traû caàn thieát trong coâng vieäc saûn xuaát  (non-
income costs of of production) khoâng ñöôïc coi laø
lôïi töùc.

Hoaëc vôùi kieåm soá toång löôïng kinh teá theo doøng
vaän haønh chi tieâu, TLKTC, kinh teá gia coù theå chieát
tính lôïi töùc quoác gia, LTQG, cuõng baèng caùch ñieàu
chænh toång löôïng kinh teá vôùi toång löôïng hao giaûm
tö baûn, HGTB, toång löôïng thueá doanh thöông giaùn
thu, ThDTGT, toång löôïng chuyeån chi tö trôï cho caù
nhaân, CCDT, vaø toång löôïng chuyeån chi coâng trôï
cho doanh thöông , PTDT [phuï trôï doanh thöông].
Ñieàu chænh naøy ñöôïc ñaïi dieän baèng ñaúng thöùc:

LT
QG

  =  TLKT
C
 - HGTB -  CC

DT

    - Th
DTGT

 +  PTDT
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HOÄ GIA CÖHOÄ GIA CÖ
$$ $$

$$ $$

DOANH THÖÔNGDOANH THÖÔNG

TLKTC

TLKTL

Lieân Heä Giöõa
TLKTC & TLKTL
Kieåm soá TLKTL vaø kieåm soá TLKTC  laø hai caùch
ño toång löôïng kinh teá khaùc nhau cho moät neàn
kinh teá.  Kieåm soá TLKTL ño doøng vaän haønh lôïi
töùc cuûa neàn kinh teá (GDI) trong khi kieåm soá
TLKTC ño doøng vaän haønh chi tieâu cuûa neàn kinh
teá ñoù (GDP), hình Ch2-4.

Vì moät ñoàng chi tieâu cuõng laø moät ñoàng lôïi töùc,
theo quy öôùc thöù nhaát, cho neân toång löôïng chi
tieâu vaän haønh trong moät neàn kinh teá treân maët lyù

Ch2-4
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CHI XUAÁT CHO DVHHCHI XUAÁT CHO DVHH
MUA VAØO (REPLACEMENTMUA VAØO (REPLACEMENT))

GIAÙ TRÒ CUÛA DVHH GIAÙ TRÒ CUÛA DVHH 
BAÙN RA (REVENUES)BAÙN RA (REVENUES)

DVHH DUØNG VAØO  SAÛNDVHH DUØNG VAØO  SAÛN
XUAÁT (RAW MATERIALS)XUAÁT (RAW MATERIALS)

DVHH SAÛN XUAÁTDVHH SAÛN XUAÁT
(OUTPUT)(OUTPUT)

TLKTC

TLKTL

thuyeát phaûi baèng vôùi toång löôïng lôïi töùc vaän haønh
trong neàn kinh teá ñoù (GDP=GDI), töùc laø:

TLKT
L  

= TLKT
C

Tuy nhieân, treân thöïc teá ña soá tin lieäu duøng ñeå tính
doøng vaän haønh lôïi töùc ñöôïc baùo caùo vaø ghi nhaän
cho muïc ñích keá toaùn thuaàn tuyù cho neân khi duøng
ñeå tính nhöõng kieåm soá kinh teá khoâng ñöôïc hoaøn
myõ laém vaø vì vaäy caàn phaûi ñöôïc ñieàu chænh ñeå coù
theå thieát laäp ñöôïc quan heä bình ñaúng nhö treân.

Ch2-5
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Lieân heä bình ñaúng giöõa TLKTL
 
vaø TLKTC cuõng

coù theå nhìn thaáy ñöôïc  qua voøng vaän haønh cuûa
chu kyø keá toaùn, hình Ch2-5.

Nhö ñaõ töøng trình baøy, kinh teá gia thaønh laäp kieåm
soá lôïi töùc quoác gia, LTQG, baèng caùch coäng taát caû lôïi
töùc cuûa taäp hôïp hoä gia cö vôùi taát caû lôïi töùc cuûa taäp
hôïp doanh thöông.   Hay laø,

LT
QG

  =  Lôïi Töùc Cuûa Taäp Hôïp HGC
  + Lôïi Töùc Cuûa Taäp Hôïp DT

Theo quy öôcù thöù nhaát, toång löôïng lôïi töùc cuûa taäp
hôïp hoä gia cö cuõng chính laø toång löôïng chi traû cho
phaân toá saûn xuaát cuûa taäp hôïp doanh thöông.  Ñoàng
thôøi toång löôïng lôïi töùc cuûa taäp hôïp doanh thöông
cuõng ñöôïc goïi laø toång löôïng lôïi thu doanh thöông.
Cho neân kieåm soá LTQG  ñöôïc vieát laïi nhö sau:

LT
QG

  =  TL Chi Traû PTSX +
        TL Lôïi Thu DT

Chi traû cho nhöõng phaân toá saûn xuaát (factor pay-
ments) bao goàm tieàn löông chi (wages & sala,ries),
tieàn thueâ chi (rent), tieàn laõi chi (interest  vaø ñöôïc
ñaïi dieän bôûi ñaúng thöùc:

Chi Traû PTSX = Tieàn Löông +
       Tieàn Thueâ + Tieàn Laõi
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Lôïi thu doanh thöông (profits) laø khoaûn sai bieät
giöõa giaù trò cuûa dòch vuï hoaëc haøng hoùa saûn xuaát
(value of output) vôùi taát caû chi phí ñaët vaøo saûn
xuaát.  Chi phí saûn xuaát bao goàm chi mua dòch vuï
vaø haøng hoùa töø cô sôû doanh thöông khaùc (pur-
chased from other firms) ñeå duøng vaøo saûn xuaát vaø
chi traû cho nhöõng phaân toá saûn xuaát.  Lôïi thu doanh
thöông ñöôïc ñaïi dieän baèng ñaúng thöùc:

Lôïi Thu  DT =  Giaù Trò DVHHSX
     - (Chi Mua DVHH
     + Chi Traû PTSX)

Khoaûn sai bieät giöõa giaù trò cuûa dòch vuï hoaëc haøng
hoùa saûn xuaát vôùi chi  mua dòch vuï vaø haøng hoùa töø
cô sôû doanh thöông khaùc ñeå duøng vaøo saûn xuaát
coøn ñöôïc goïi laø gia trò doanh vuï (values added),
hay laø:

Gia Trò Doanh Vuï  =  Giaù Trò DVHHSX
   - Chi Mua DVHH

Do ñoù lôïi thu (profits) cuõng laø khoaûn sai bieät giöõa
gia trò doanh vuï vaø phaàn chi traû cho phaân toá saûn
xuaát, ñaïi dieän bôûi ñaúng thöùc:

Lôïi Thu DT  =  Gia Trò Doanh Vuï
    - Chi Traû PTSX

Nhö vaäy, kieåm soá LTQG coù theå ñöôïc vieát laïi theo
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töông quan giöõa phaân toá saûn xuaát, lôïi thu doanh
thöông, vaø gia trò doanh vuï nhö sau:

LT
QG

 
 
=  TL Chi Traû PTSX
    + TL Lôïi Thu DT

LT
QG

 =  TL Chi Traû PTSX
   + TL Gia Trò Doanh Vuï
    - TL Chi Traû PTSX

LT
QG

 =  TL Gia Trò Doanh Vuï

Vì (1) toång löôïng gia trò doanh vuï cuûa moät chu kyø
keá toaùn cuõng chính laø TLKTC  sau khi ñieàu chænh
toång löôïng thueá doanh thöông giaùn thu, toång löôïng
hao giaûm tö baûn, nhöõng khoaûn chuyeån chi tö trôï
vaø nhöõng khoaûn phuï trôï doanh thöông cuûa chu kyø
ñoù vaø vì (2) toång löôïng chi traû PTSX coäng vôùi
toång löôïng lôïi thu doanh thöông cuûa moät chu kyø
keá toaùn [töùc TLQG] cuõng laø TLKTL  sau khi ñieàu
chænh toång löôïng thueá doanh thöông giaùn thu, toång
löôïng hao giaûm tö baûn, nhöõng khoaûn chuyeån chi
tö trôï vaø nhöõng khoaûn phuï trôï doanh thöông] cuûa
chu kyø ñoù cho neân:

TLKT
L
  =  TLKT

C

Noäi Ñòa & Quoác Gia
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Trong laõnh vöïc kinh teá, nhöõng chöõ “toång saûn löôïng
noäi ñòa” vaø “toång saûn löôïng quoác gia” thöôøng ñöôïc
nhaéc ñeán thöôøng xuyeân.  Nhöng, toång saûn löôïng
noäi ñòa laø caùi gì? vaø toång saûn löôïng quoác gia laø caùi
gì? Hai kieåm soá naøy ño hai thöïc theå khaùc nhau
hay laø cuøng ño moät thöïc theå vôùi hai caùch chieát
tính khaùc nhau?

Toång saûn löôïng quoác gia (Gross National Product,
GNP) laø moät kieåm soá toång löôïng kinh teá thoâng
duïng trong nhieàu naêm tröôùc. Tuy nhieân, vaøo thaùng
2 naêm 1992, Hoa Kyø chính thöùc hoùa kieåm soá toång
saûn löôïng noäi ñòa (Gross Domestic Product, GDP)
ñeå ño löôøng toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia, thay
vì duøng toång saûn löôïng quoác gia nhö tröôùc ñoù.

Treân caùch tính, kieåm soá toång saûn löôïng quoác gia
coù phaàn khaùc bieät vôùi kieåm soá toång löôïng noäi ñòa.
Toång saûn löôïng quoác gia laø soá ño toång giaù trò cuûa
taát caû haøng hoùa vaø dòch vuï do daân chuùng cuûa quoác
gia ñoù saûn xuaát trong naêm baát keå haøng hoùa hoaëc
dòch vuï ñöôïc saûn xuaát töø nôi naøo treân theá giôùi; töùc
laø döïa treân yeáu toá coâng daân (on the basis of who
produced them) [döïa treân ñieåm naøy coù theå noùi noù
neân ñöôïc goïi laø “toång saûn löôïng quoác daân” thì coù
phaàn chính xaùc hôn].  Toång saûn löôïng noäi ñòa laø
soá ño toång giaù trò cuûa taát caû haøng hoùa vaø dòch vuï
trong naêm ñöôïc saûn xuaát beân trong noäi ñòa cuûa
quoác gia ñoù vaø khoâng caàn bieát ai laøm chuû hoaëc laø
do coâng daân cuûa nöôùc naøo saûn xuaát; töùc laø döïa
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treân yeáu toá laõnh thoå (on the basis of where they
were produced).

Giaû duï nhö trong naêm 1997 giaûng sö Nguyeãn Vaên
X, moät coâng daân cuûa Hoa Kyø, daïy ôû ñaïi hoïc UCLA
cuûa Hoa Kyø vaø nhaän $50,000 tieàn löông.  Cuøng
trong naêm giaûng sö Nguyeãn Vaên X daïy ôû moät ñaïi
hoïc khaùc cuûa Gia Naõ Ñaïi vôùi soá löông laø $70,000.
Neáu duøng toång saûn löôïng quoác gia, $120,000 giaù
trò cuûa dòch vuï do giaûng sö Nguyeãn Vaên X saûn
xuaát seõ ñöôïc coäng vaøo GNP cuûa Hoa Kyø trong
khi GNP cuûa Gia Naõ Ñaïi coäng vaøo con soá khoâng
($0.0)â.   Tuy nhieân, neáu duøng toång saûn löôïng noäi
ñòa, chæ coù $50,000 giaù trò cuûa dòch vuï do giaûng sö
Nguyeãn Vaên X saûn xuaát trong noäi ñòa Hoa Kyø laø
ñöôïc coäng vaøo GDP cuûa Hoa Kyø trong khi
$70,000 seõ ñöôïc coäng vaøo GDP cuûa Gia Naõ Ñaïi.

Söï sai bieät giöõa hai kieåm soá naøy khoâng to laém so
vôùi phaàn traêm cuûa toång löôïng kinh teá vaø tuøy vaøo
hoaøn caûnh kinh teá cuûa töøng quoác gia.  Sai bieät naøy
ñöôïc ñaïi dieän bôûi ñaúng thöùc:

GNP = GDP + (lôïi töùc nhaän ñöôïc töø khaép
  nôi treân theá giôùi) - (lôïi töùc chi traû
  khaép nôi treân theá giôùi)

Thí duï nhö toång saûn löôïng noäi ñòa (GDP) cuûa Hoa
Kyø naêm 1997 chöa ñieàu chænh laïm phaùt laø 8,079.9
tæ myõ kim.  Lôïi töùc cuûa coâng nhaân vaø cô sôû doanh
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thöông cuûa Hoa Kyø nhaän ñöôïc töø khaép nôi treân
theá giôùi laø 262.2 tæ myõ kim.  Lôïi töùc cuûa  coâng
nhaân vaø cô sôû doanh thöông cuûa ngoaïi quoác khaép
nôi treân theá giôùi nhaän ñöôïc töø Hoa Kyø [Hoa Kyø
chi traû cho hoï] laø 282 tæ myõ kim .  Do ñoù, toång saûn
löôïng quoác gia (GNP) cuûa Hoa Kyø naêm 1997 chöa
ñieàu chænh laïm phaùt laø 8,060.1 tæ myõ kim (8,079.9
+ 262.2 - 282 = 8,060.1).  Soá sai bieät 19.8 tæ myõ
kim chæ vaøo khoaûng 0.25% cuûa GDP cuûa Hoa Kyø.

Toùm laïi, toång saûn löôïng quoác gia laø toång löôïng
giaù trò cuûa taát caû dòch vuï vaø haøng maõn trình do
coâng daân saûn xuaát, daàu laø ñöôïc saûn xuaát beân ngoaøi
laõnh thoå cuûa quoác gia.  Coøn toång saûn löôïng noäi
ñòa laø toång löôïng giaù trò cuûa taát caû dòch vuï vaø haøng
maõn trình saûn xuaát beân trong laûnh thoå cuûa quoác
gia, daàu laø ñöôïc saûn xuaát bôûi coâng daân cuûa quoác
gia khaùc.  Toång saûn löôïng noäi ñòa theo caùch tính
môùi trong khi toång saûn löôïng quoác gia theo caùch
tính cuõ.  Tuy caùi môùi laø ñeå thay cho caùi cuõ nhöng
kinh teá gia vaãn coøn duøng caùi cuõ, moät phaàn vì theo
thoùi quen vaø moät phaàn khaùc vì vaãn phaûi laøm “con-
version.”  Ngaøy nay, haàu heát nhöõng quoác gia treân
theá giôùi ñeàu duøng kieåm soá toång saûn löôïng noäi ñòa
laøm soá ño chính.

Giaù Trò &
Saûn Löôïng



177

 VAØ NHÖÕNG KIEÅM  SOÁ KINH TEÁ

Ngoaøi söï chöôùng ngaïi thuaät ngöõ cuûa hai chöõ “quoác
gia” vaø “noäi ñòa,” chöõ “saûn löôïng” cuõng gaây ra
nhieàu khoù khaên khoâng keùm.  Theo ñònh nghóa
cuûa töï ñieån, chöõ saûn löôïng laø ñeå chæ veà soá löôïng
haøng hoùa saûn xuaát trong moät thôøi gian naøo ñoù.
Trong khi ñoù, nhö ñaõ trình baøy, kieåm soá toång saûn
löôïng quoác gia hoaëc toång saûn löôïng noäi ñòa laø moät
con soá ñöôïc thaønh laäp töø ghi nhaän soá löôïng chi
tieâu trong doøng vaän haønh tieàn teä chöù khoâng phaûi
töø ghi nhaän soá löôïng haøng hoùa. Soá löôïng chi tieâu
cho haøng hoùa ñöôïc tính theo ñôn vò tieàn teä nhö laø
ñoàng ñoâ, ñoàng pound, ñoàng yen (monetary val-
ues) vaân vaân trong khi chính soá löôïng haøng hoùa
ñöôïc tính baèng nhöõng ñôn vò khoâng thuoäc tieàn teä
nhö laø loá, taù, caân, taán, caùi, vaân vaân (physical units).
Vì vaäy,  hai chöõ  “saûn löôïng” deã gaây ra sai laïc
(misconstrue) vaø laøm cho roái loaïn (confuse) caùi
khaùi nieäm “voøng vaän haønh kinh teá.”

Nhöõng chöõ “toång saûn löôïng” phuø hôïp vôùi doøng
vaän haønh dòch vuï vaø haøng hoùa, DVH1 vaø DVH3,
hôn laø phuø hôïp vôùi doøng vaän haønh tieàn teä, DVH2
vaø DVH4.

Cuõng vì nhöõng chöôùng ngaïi treân neân taùc giaû traùnh
duøng nhöõng chöõ  toång saûn löôïng noäi ñòa (GDP)
hoaëc toång saûn löôïng quoác gia (GNP) hoaëc toång lôïi
töùc noäi ñòa (GDI) maø chæ duøng töø toång löôïng kinh
teá, TLKT, ñeå noùi chung .  Ñoàng thôøi duøng TLKTC

ñeå chæ kieåm soá toång löôïng kinh teá ño theo doøng
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vaän haønh chi tieâu vaø duøng TLKTL  ñeå chæ kieåm soá
toång löôïng kinh teá ño theo doøng vaän haønh lôïi töùc.
Hieån nhieân chöõ “C” cuûa TLKTC laø ñeå chæ doøng
vaän haønh chi tieâu vaø chöõ “L” cuûa TLKTL  ñeå chæ
doøng vaän haønh lôïi töùc.

Theo quy öôùc keá toaùn kinh teá, quy öôùc thöù nhaát,
toång löôïng chi tieâu trong moät neàn kinh teá baèng
vôùi toång löôïng lôïi töùc trong neàn kinh teá ñoù.  Cho
neân chi tieâu hay lôïi töùc noùi cho ñuùng ra cuõng chæ
laø hai maët cuûa cuøng moät ñoàng tieàn kinh teá.  Töø ñoù,
hai soá ño TLKTC

 
vaø TLKTL tuy laø hai kieåm soá

khaùc nhau nhöng cuøng ño moät thöïc theå chung.
Thöïc theå chung ñoù laø taàm voùc cuûa moät neàn kinh
teá (the size of the economy).  Vì vaäy nhöõng chöõ
toång löôïng kinh teá, toång löôïng kinh teá ño theo
doøng vaän haønh chi tieâu vaø toång löôïng kinh teá ño
theo doøng vaän haønh lôïi töùc coù leõ phuø hôïp vôùi quy
öôùc keá toaùn kinh teá vaø phuø hôïp vôùi khaùi nieäm veà
voøng vaän haønh kinh teá hôn.  Trình baøy moät caùch
khaùc,

TLKT =  TLKT
C
  =  TLKT

L

Lôïi Töùc & Tieát
Kieäm Caù Nhaân
Ngoaøi toång löôïng kinh teá, chænh löôïng kinh teá, vaø



179

 VAØ NHÖÕNG KIEÅM  SOÁ KINH TEÁ

lôïi töùc quoác gia, kinh teá gia coøn ñaëc bieät chuù yù tôùi
ba kieåm soâá khaùc.  Ñoù laø kieåm soá lôïi töùc caù nhaân,
kieåm soá lôïi töùc khaû tieâu vaø kieåm soá tieát kieäm caù
nhaân.

Lôïi töùc caù nhaân (personal income, PI), LTCN, laø
toång löôïng cuûa taát caû moïi thöù lôïi töùc cuûa taäp hôïp
hoä gia cö (household income) tröôùc khi traû thueá
vaø sau khi ñoùng baûo hieåm xaõ hoäi.  Ñeå tính lôïi töùc
caù nhaân, kinh teá gia ñem lôïi töùc quoác gia, LTQG,
tröø  cho  toång löôïng lôïi thu coâng ty doanh thöông
giöõ laïi (undistributed corporate profits with IVA &
CCA), LTGLDT, tröø cho chænh löôïng laõi phí doanh
thöông chi traû (net interest, interest paid by busi-
ness), CLLTDT, tröø cho toång löôïng baûo hieåm xaõ
hoäi (social insurance contributions), BHXH, coäng
vaøo toång löôïng chuyeån chi coâng trôï cho caù nhaân
(government tranfer payments), CCCQ, coäng vaøo
toång löôïng chuyeån chi tö trôï cho caù nhaân (busi-
ness tranfer payments), CCDT, coäng vaøo toång löôïng
laõi töùc ñònh kyø cuûa caù nhaân (personal interest in-
come), LTÑKCN, vaø coäng vaøo toång löôïng laõi töùc
voâ kyø cuûa caù nhaân (personal dividend income),
LTVKCN.  Caùch tính lôïi töùc caù nhaân töø lôïi töùc quoác
gia ñöôïc ñaïi dieän baèng ñaúng thöùc:

LT
CN

 =  LT
QG

 - LTGL
DT

 -  CLLT
DT

  - BHXH + CC
CQ

 + CC
DT



180

NEÀN KINH TEÁ: SÖÏ VAÄN HAØNH, KEÁ  TOAÙN

  +  LTÑK
CN

  +  LTVK
CN

Lôïi töùc khaû tieâu (personal disposable income,
PDI), LTKTCN, laø lôïi töùc caù nhaân sau khi tröø thueá
lôïi töùc (after-tax personal income).  Ñeå tính lôïi töùc
khaû tieâu, kinh teá gia ñem lôïi töùc caù nhaân (per-
sonal income) tröø cho toång löôïng thueá lôïi töùc caù
nhaân (personal income taxes), ThCN:

LTKT
CN

 =  LT
CN

 - Th
CN

Tieát kieäm caù nhaân (personal savings), TKCN,  laø
khoaûn coøn laïi sau khi ñem toång löôïng lôïi töùc khaû
tieâu tröø cho taát caû moïi thöù  chi tieâu trong ñoù bao
goàm toång löôïng chi tieâu cho dòch vuï vaø haøng hoùa
(personal consumption expenditure), CTCN, toång
löôïng laõi phí caù nhaân chi traû cho doanh thöông
(interest paid by consumers to business), LPCN, vaø
toång löôïng chuyeån chi caù nhaân chuyeån ñöa vaøo
tay ngoaïi kieàu  (personal transfer payments to for-
eigners).  Tieát kieäm caù nhaân ñöôïc ñaïi dieän baèng
ñaúng thöùc:

TK
CN

 =  LTKT
CN

 - CT
CN

 - LP
CN

- CC
CN

Nhöõng caùch tính treân  vaø töông quan cuûa chuùng
ñöôïc xöû duïng ñeå chieát tính nhöõng baûng keá toaùn
kinh teá trong nhöõng thí duï Ch2-6 vaø Ch2-7.
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Toång Löôïng Kinh Teá Naêm 19XX  

(Tæ Myõ Kim Chöa Ñieàu Chænh Laïm Phaùt) 

                     19XX   
Toång Löôïng Kinh Teá, TLKTC     8079.9 
 
Chi Tieâu Vaøo DVHH Cuûa Tö Nhaân, CTCN    5485.8 

Haøng Hoùa Tröôøng Duïng     659.3 
Haøng Hoùa Ñoaûn Duïng     1592 

     Dòch Vuï     3234.5 
 
Chi Tieâu Vaøo Ñaàu Tö Cuûa Tö Nhaân, ÑTCN    1242.5 

Maùy Moùc Cô Xöôûng Saûn Xuaát     809.1 
Xaây Caát Gia Cö     365.0 
Haøng Hoùa Toàn Kho     68.4 

 
Sai Bieät Maäu Dòch, (X-N)     -101.1 
     Xuaát Khaåu, X     957.1 
     Nhaäp Khaåu, N     1058.1 
 
Chi Tieâu Cuûa Coâng Quyeàn, CTCQ     1452.7 
     Lieân Bang     523.8 
          Quoác Phoøng     350.3 
          Khoâng Thuoäc Quoác Phoøng    173.5 
     Tieåu Bang Vaø Ñòa Phöông     928.9 
 

Ch2-6



182

NEÀN KINH TEÁ: SÖÏ VAÄN HAØNH, KEÁ  TOAÙN

       
      19XX 
Toång Löôïng Kinh Teá, TLKTc (GDP)       8079.9 
Coäng: Toång Löôïng Lôïi Töùc Nhaän Töø Khaép Nôi Treân Theá Giôùi   262.2  
Tröø: Toång Löôïng Lôïi Töùc Chi Traû Khaép Nôi Treân Theá Giôùi   282.0  
  (GNP)          8060.1 
Tröø: Toång Löôïng Hao Giaûm Tö Baûn, HGTB      867.9  
    Chænh Löôïng Kinh Teá, CLKTC      7192.2 
        
Tröø:   Toång Löôïng Thueá Doanh Thöông Giaùn Thu, ThDTGT    592.3  
 Toång Löôïng Chuyeån Chi Tö Trôï Cho Caù Nhaân, CCDT   27.1  
Coäng: Toång Löôïng Chuyeån Chi Coâng Trôï Cho Doanh Thöông, PTDT  26.1  
  Lôïi Töùc Quoác Gia, LTQG      6598.9 
          
Tröø: Toång Löôïng Lôïi Thu Coâng Ty Giöõ Laïi*, LTGLDT    805.0  
 Chænh Löôïng Laõi Phí Doanh Thöông Chi Traû, CLLPDT   448.7  
 Toång Löôïng Baûo Hieåm Xaõ Hoäi, BHXH      732.1  
Coäng: Toång Löôïng Chuyeån Chi Coâng Trôï Cho Caù Nhaân, CCCQ   1094.1 
 Toång Löôïng Chuyeån Chi Tö Trôï Cho Caù Nhaân, CCDT   27.1  
 Toång Löôïng Laõi Töùc Ñònh Kyø Cuûa Caù Nhaân, LTÑKCN   768.6  
 Toång Löôïng Laõi Töùc Voâ Kyø Cuûa Caù Nhaân, LTVKCN    321.5  
  Lôïi Töùùc Caù Nhaân, LTCN       6824.4 
        
Tröø: Toång Löôïng Thueá Lôïi Töùc Caù Nhaân, ThCN     988.7  
  Lôïi Töùc Khaû Tieâu, LTKTCN      5835.7 
              
Tröø: Toång Löôïng Caù Nhaân Chi Tieâu Vaøo DVHH, CTCN    5485.  
 Toång Löôïng Laõi Phí Caù Nhaân Chi Traû Cho Doanh Thöông, LPCN  112.9  
 Toång Löôïng Chuyeån Chi Caù Nhaân Vaøo Tay Ngoaïi Kieàu, CCCN  10.3  
  Tieát Kieäm Caù Nhaân, TKCN      226.7 
     
        
* Sau khi ñieàu chænh giaù trò haøng hoùa toàn kho (Inventory Valuation Adjustment, 
 IVA) vaø ñieàu chænh phí toån hao giaûm (capital consumption adjustment). 

Lieân Quan Giöõa Toång Löôïng Kinh Teá, Lôïi Töùc Quoác Gia, 

Lôïi Töùc &ø Tieát Kieäm Caù Nhaân Trong Naêm 19XX 

(Tæ Myõ Kim, Chöa Ñieàu Chænh Laïm Phaùt) 

Ch2-7
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Möùc Taêng Tröôûng KT
Ñoái vôùi kinh teá gia vaø giôùi ñaàu tö con soá maø hoï
quan taâm hôn heát laø möùc ñoä thay ñoåi treân toång
löôïng kinh teá, coøn goïi laø möùc taêng tröôûng kinh
teá, ôû töøng tam caù nguyeät  (quarter growth rate).
Möùc thay ñoåi cuûa toång löôïng kinh teá ñöôïc tính
theo phaàn traêm treân moät naêm (anualized rate)
theo ñaúng thöùc:

∆TLKT
C
 = ((TLKT

C,T
 ÷ TLKT

C,T-1
)4  - 1)

 x 100%
hoaëc,

∆TLKT
C
 = ((TLKT

C,T
 ÷ TLKT

C,T-1
) - 1)

 x 4 x 100%

trong ñoù, ∆TLKTC  ñaïi dieän möùc thay ñoåi treân
toång löôïng kinh teá tính baèng phaàn traêm treân moät
naêm (% per year), TLKTC,T ñaïi dieän toång löôïng
kinh teá cuûa tam caù nguyeät sau, vaø TLKTC,T-1  ñaïi
dieän toång löôïng kinh teá cuûa tam caù nguyeät tröôùc

Neáu toång löôïng kinh teá gia taêng, möùc thay ñoåi
treân toång löôïng kinh teá seõ laø soá döông, hay laø
∆TLKTC > 0.  Ngöôïc laïi neáu toång löôïng kinh teá
suùt giaûm, möùc thay ñoåi treân toång löôïng kinh teá seõ
laø soá aâm, hay laø ∆TLKTC < 0.
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Thí duï, chieáu theo baûng thoáng keâ toång löôïng kinh
teá cuûa Hoa Kyø töø naêm 1994 cho tôùi naêm 1997,
xem Ch2-8, thay ñoåi treân toång löôïng kinh teá ôû
töøng tam caù nguyeät ñöôïc chieát tính vaø ñuùc keát nhö
trong baûng chieát tính Ch2-9.

Ch2-8

TOÅNG LÖÔÏNG KINH TEÁ  CUÛA HOA KYØ: 1994-1997 

Naêm Kyø CTCN ÑTCN CTCQ X-N TLKT 
94 1 4616.6 963.4 1291.0 -76.6 6794.3 
94 2 4680.5 1017.9 1300.8 -87.9 6911.4 
94 3 4750.6 1007.1 1332.3 -103.4 6986.5 
94 4 4820.2 1043.1 1328.0 -95.6 7095.7 
95 1 4871.7 1050.8 1344.7 -98.3 7168.9 
95 2 4934.8 1024.0 1356.0 -105.4 7209.5 
95 3 4990.6 1028.8 1362.2 -80.4 7301.3 
95 4 5033.8 1049.1 1359.2 -60.1 7381.9 
96 1 5105.8 1060.5 1384.2 -83.0 7467.5 
96 2 5189.1 1105.4 1407.0 -93.8 7607.7 
96 3 5227.4 1149.2 1413.5 -114 7676.0 
96 4 5308.1 1151.1 1422.3 -88.6 7792.9 
97 1 5405.7 1193.6 1433.1 -98.8 7933.6 
97 2 5432.1 1242.0 1449.0 -88.7 8034.3 
97 3 5530.7 1249.8 1458.6 -110.2 8128.8 
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Döïa treân baûng ñuùc keát, möùc gia taêng toång löôïng
kinh teá cuûa tam caù nguyeät ñaàu cuûa naêm 1997 laø
7.42 phaàn traêm moät naêm trong khi möùc gia taêng

M Ö ÙC  T A ÊN G  T R Ö Ô ÛN G  C U ÛA  T O ÅN G  L Ö Ô ÏN G  

K IN H  T E Á  H O A  K Y Ø: 1 9 9 4 -1 9 9 7  

Naêm Kyø TLKT ∆TLKTN 
94 1 6794.3  
94 2 6911.4 7.07% 
94 3 6986.5 4.42% 
94 4 7095.7 6.40% 
95 1 7168.9 4.19% 
95 2 7209.5 2.28% 
95 3 7301.3 5.19% 
95 4 7381.9 4.49% 
96 1 7467.5 4.72% 
96 2 7607.7 7.72% 
96 3 7676 3.64% 
96 4 7792.9 6.23% 
97 1 7933.6 7.42% 
97 2 8034.3 5.17% 
97 3 8128.8 4.79% 
 

Ch2-9
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cuûa tam caù nguyeät thöù nhì cuøng naêm chæ vaøo
khoaûng 5.17 phaàn traêm moät  naêm.

Taùc Toá
Taêng Tröôûng
Töø sau cuoäc khuûng hoaûng cuûa ñaàu thaäp nieân 1930,
thaùi ñoä veà söï can thieäp cuûa coâng quyeàn vaøo heä
thoáng kinh teá ñaõ coù nhöõng thay ñoåi lôùn.  Duï Luaät
Vaän Duïng Nhaân Coâng cuûa Hoa Kyø ban haønh naêm
1946 (U.S. Employment Act of 1946) cho pheùp
chính quyeàn lieân bang söû duïng chính saùch thu chi
thöôøng nieân (fiscal policy) ñeå vaän duïng nhaân coâng
cuûa quoác gia vaø duy trì söï phoàn thònh kinh teá ôû
cao ñoä (high level of national employment and
prosperity).  Möùc vaän duïng nhaân coâng vaø söï phoàn
thònh kinh teá tuøy vaøo möùc taêng tröôûng cuûa TLKTC.
Caâu hoûi ñöôïc neâu ra laø: caùi gì laøm cho toång löôïng
kinh teá taêng tröôûng?  Tuy kinh teá gia khoâng cuøng
yù kieán veà maët keá saùch phaùt trieån kinh teá, haàu heát
hoï ñoàng yù vôùi nhau veà nguoàn goác cuûa söï taêng
tröôûng kinh teá (sources of economic growth).  Coù
ít nhaát laø 3 yeáu toá chính: löïc löôïng nhaân coâng
(workforce), trình ñoä kyõ thuaät (technology), vaø soá
löôïng tö baûn tích luõy (amount of capital stock).

Löïc löôïng nhaân coâng laø nhaân soá cuûa quoác gia saün
saøng vaø coù theå ñaûm nhieäm coâng vieäc saûn xuaát
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(ready and able to do productive work).  Gia taêng
löïc löôïng nhaân coâng coù theå laøm cho gia taêng kinh
teá.  Thay ñoåi treân nhaân soá cuûa löïc löôïng nhaân
coâng tuøy thuoäc vaøo nhieàu yeáu toá.  Trong ñoù goàm
coù thay ñoåi treân toång löôïng daân soá (population),
daân soá hoài höu, daân soá tröôûng thaønh, daân soá di truù,
vaân vaân.  Ñoâi khi thay ñoåi treân quan nieäm xaõ hoäi
cuõng ñöa ñeán thay ñoåi treân nhaân soá cuûa löïc löôïng
lao ñoäng.  Thí duï nhö phuï nöõ chuyeån töø vai troø
noäi trôï theo truyeàn thoáng ñeå ñaûm nhieäm vai troø
coâng nhaân trong thôøi ñaïi môùi.

Trình ñoä kyõ thuaät chæ veà khaû naêng chuyeân moân
(skill) vaø trình ñoä hieåu bieát (know-how) ñem aùp
duïng vaøo vieäc vaän duïng nhaân coâng vaø tö baûn cuûa
quoác gia.  Trình ñoä kyõ thuaät gia taêng laø nhôø vaøo
daân soá coù neàn giaùo duïc cao hôn vaø löïc löôïng lao
ñoäng ñöôïc huaán luyeän khaù hôn (become better
educated).  Ñoùng goùp cuûa nhöõng kyõ thuaät gia,
khoa hoïc gia, nhöõng nhaø saùng taïo, nhöõng chuyeân
vieân quaûn trò vaøo vieäc khaùm phaù nhöõng phöông
phaùp hay hôn vaø cheá taïo nhöõng maùy moùc tinh vi
hôn seõ naâng trình ñoä kyõ thuaät leân cao hôn.  Trình
ñoä kyõ thuaät cao hôn daãn ñeán hieäu naêng saûn xuaát
cao hôn (more productive).  Hieäu naêng saûn xuaát
cao hôn daãn ñeán gia taêng toång löôïng kinh teá.

Tö baûn tích luõy laø toaøn boä soá löôïng haõng xöôûng,
maùy moùc, vaø duïng cuï duøng ñeå saûn xuaát dòch vuï
vaø haøng hoùa.  Tö baûn tích luõy gia taêng daãn ñeán
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gia taêng toång löôïng kinh teá.  Tö baûn tích luõy gia
taêng khi caù nhaân tieát kieäm (savings) vaø ñem soá
tieát kieäm ñoù cho cô sôû doanh thöông vay möôïn
ñeå ñaàu tö (investments) vaøo coâng cuï saûn xuaát.

Trong laõnh vöïc kinh teá, ñaàu tö ñöôïc ñònh nghóa laø
ñem voán ñaët vaøo nhöõng thöù coù theå saûn xuaát dòch
vuï hoaëc haøng hoùa. “Nhöõng thöù coù theå saûn xuaát
haøng hoùa hoaëc dòch vuï” ñöôïc goïi laø “coâng cuï saûn
xuaát” (capital goods or simply capitals).  Ñeå traùnh
nhaàm laãn vôùi chöõ ñaàu tö duøng trong laõnh vöïc taøi
chính, kinh teá gia ñoâi khi duøng chöõ ñaàu tö thöïc
höõu (real investment) ñeå phaân bieät vôùi ñaàu tö taøi
höõu (financial investment). Ñoái vôùi kinh teá gia,
ñaàu tö coù nghóa laø ñaàu tö thöïc höõu vaø cuõng coù
nghóa laø ñaët voán vaøo coâng cuï saûn xuaát.  Ñoái vôùi
giôùi taøi chính, ñaàu tö coù nghóa laø ñaàu tö taøi höõu vaø
cuõng coù nghóa laø ñaët voán vaøo coâng cuï taøi chính
chaúng haïn nhö coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu.  Neáu
coâng cuï taøi chính ñöôïc xöû duïng ñeå mua laáy coâng
cuï saûn xuaát, ñaàu tö taøi höõu bieán thaønh ñaàu tö thöïc
höõu.  Soá  phí khoaûn mua saém coâng cuï saûn xuaát
ñöôïc goïi laø voán ñaàu tö thöïc höõu (investment spend-
ing).

Ñoái vôùi vaán ñeà phaùt trieån kinh teá, ñaàu tö thöïc höõu
môùi laø phöông tieän giuùp saûn xuaát haøng hoùa vaø
dòch vuï ñeå ñaùp öùng nhu caàu cuûa con ngöôøi.  Ñaàu
tö thöïc höõu laøm cho neàn kinh teá phaùt trieån vì maùy
moùc vaø nhöõng phöông tieän saûn xuaát giuùp gia taêng
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coâng suaát cuûa coâng nhaân vaø giuùp tieát kieäm nguyeân
lieäu saûn xuaát.  Möùc phaùt trieån kinh teá cuûa moät
quoác gia tuøy thuoäc gaàn nhö tuyeät ñoái vaøo möùc
ñaàu tö thöïc höõu cuûa quoác gia ñoù.  Noùi moät caùch
khaùc, ñaàu tö thöïc höõu caøng nhieàu thì  möùc phaùt
trieån cuûa neàn kinh teá caøng cao.  Toaøn boä coâng cuï
saûn xuaát tích luõy cuûa quoác gia hay laø toång löôïng tö
baûn tích luõy (capital stocks) laø keát quaû cuûa ñaàu tö
thöïc höõu töø nhieàu naêm.

Khoâng phaûi cuoäc ñaàu tö naøo cuõng ñoùng goùp vaøo
coâng cuoäc phaùt trieån kinh teá (improving economy)
ñeå phong phuù hoùa ñôøi soáng con ngöôøi (to pro-
mote standard of living).  Moät neàn kinh teá ñöôïc
coi laø phoàn thònh vì trong neàn kinh teá ñoù haøng
hoùa vaø dòch vuï raát phong phuù.  Do ñoù, ñaàu tö chæ
thöïc söï goùp phaàn vaøo coâng cuoäc phaùt trieån kinh teá
vaø caûi thieän hoaøn caûnh soáng cuûa con ngöôøi khi
thöïc söï ñoùng goùp vaøo phöông tieän saûn xuaát haøng
hoùa vaø dòch vuï ñeå cung öùng cho nhu caàu soáng cuûa
daân chuùng.  Ngöôïc laïi, ñaàu tö khoâng nhaèm gia
taêng saûn xuaát haøng hoùa vaø dòch vuï ñeå cung öùng
cho nhu caàu soáng cuûa daân chuùng chæ laïm phí taøi
nguyeân.

Tieáp tuïc ñaàu tö vaøo coâng cuï saûn xuaát raát caàn thieát
ñeå baûo toaøn hoaëc gia taêng tieàm naêng saûn xuaát cuûa
quoác gia.  Coâng cuï saûn xuaát hao moøn theo thôøi
gian hoaëc theo möùc ñoä söû duïng vaø giaù trò cuûa coâng
cuï saûn xuaát bò maát giaûm theo möùc hao moøn.  Neáu
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möùc ñaàu tö thöïc höõu cuûa quoác gia ít hôn möùc hao
moøn, toång löôïng tö baûn tích luõy seõ suùt giaûm daàn
vaø daãn ñeán suùt giaûm tieàm naêng saûn xuaát cuûa quoác
gia.

Coâng ty doanh thöông coù ñaàu tö vaøo coâng cuï saûn
xuaát hay khoâng tuøy thuoäc vaøo ba yeáu toá. Thöù nhaát
laø tuøy thuoäc vaøo nhu caàu cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa.
Neáu nhu caàu tieâu thuï gia taêng, nhu caàu cho coâng
cuï saûn xuaát cuõng gia taêng.  Ngöôïc laïi neáu nhu caàu
tieâu thuï giaûm xuoáng, nhu caàu cho coâng cuï saûn
xuaát cuõng giaûm ñi vaø coù theå ñöa ñeán tình traïng
thoaùi ñaàu tö (disinvestment).  Thoaùi ñaàu tö xaûy ra
khi coâng ty doanh thöông khoâng thay theá coâng cuï
saûn xuaát ñaõ hao moøn vôùi coâng cuï saûn xuaát môùi
hoaëc baùn bôùt coâng cuï saûn xuaát.  Neáu nhieàu coâng
ty ñeàu choïn quyeát ñònh thoaùi ñaàu tö, toång löôïng
tö baûn tích luõy cuûa quoác gia seõ thaáp hôn tröôùc.
Thöù hai laø tuøy thuoäc vaøo giaù söû duïng coâng cuï saûn
xuaát (user’s cost of capital).  Neáu giaù söû duïng coâng
cuï saûn xuaát giaûm xuoáng, nhu caàu cuûa coâng cuï saûn
xuaát gia taêng.  Ngöôïc laïi neáu giaù söû duïng coâng cuï
saûn xuaát gia taêng, nhu caàu cuûa coâng cuï saûn xuaát seõ
giaûm xuoáng.  Giaù söû duïng coâng cuï saûn xuaát ñöôïc
ñònh nghóa laø phí toån toång coäng coâng ty doanh
thöông phaûi chi ra ñeå söû duïng coâng cuï saûn xuaát
trong ñoù bao goàm caû tieàn lôøi traû cho khoaûn vay
möôïn ñeå mua vaø chi phí baûo trì.  Thöù ba laø tuøy
thuoäc thaùi ñoä cuûa coâng ty doanh thöông.  Coâng ty
doanh thöông ñaàu tö vaøo coâng cuï saûn xuaát laø vì
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hoï laïc quan veà nhu caàu trong töông lai cuûa haøng
hoùa vaø dòch vuï.  Söï laïc quan cuûa nhöõng coâng ty
doanh thöông (business confidence) laø moät trong
nhöõng ñieàu kieän thieát yeáu cho vieäc phaùt trieån kinh
teá.

Chính quyeàn coù theå söû duïng nhieàu phöông tieän
khaùc nhau ñeå kích thích coâng ty doanh thöông
ñaàu tö vaøo coâng cuï saûn xuaát ñeå phaùt huy kinh teá.
Trong ñoù goàm coù chính saùch thueá thu (tax policy)
chính saùch thu chi (fiscal policy) vaø chính saùch
tieàn teä (monetary policy).

Coâng ty doanh thöông boû tieàn ñaàu tö vaøo coâng cuï
saûn xuaát laø ñeå kieám lôøi.  Coù ñaàu tö hay khoâng coøn
tuøy vaøo möùc lôïi töùc cuûa ñaàu tö.  Neáu gia taêng treân
lôïi töùc tröôùc khi tröø thueá ñöa ñeán tình traïng phaûi
traû thueá ôû möùc cao hôn tröôùc (increases marginal
income tax rate) vaø vì vaäy daãn ñeán keát quaû laø
möùc lôïi töùc sau khi tröø thueá thaáp hôn tröôùc thì
coâng ty doanh thöông khoù coù theå ñaàu tö theâm.
Chính saùch thueá maù nhö vaäy seõ boùp ngheõn söï
phaùt trieån kinh teá cuûa quoác gia ôû hieän taïi cuõng
nhö ôû trong töông lai.

Chính quyeàn coù theå taùc ñoäng möùc ñaàu tö cuûa quoác
gia baèng caùch ñieàu chænh möùc hao giaûm tö baûn
ñöôïc pheùp chieát tröø (depreciation allowance) trong
thueá lôïi töùc.  Nhôø vaøo khoaûn hao giaûm tö baûn
ñöôïc pheùp chieát tröø, coâng ty doanh thöông ñöông
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nhieân traùnh ñöôïc moät phaàn thueá. Vì vaäy, gia taêng
treân möùc chieát tröø cuõng coù nghóa laø gia taêng treân
lôïi thu (income) vaø nguoàn taøi chaùnh löu hoaït (cash
flow) cuûa coâng ty doanh thöông.  Ngöôïc laïi, caét
giaûm möùc chieát tröø cuõng coù nghóa laø caét giaûm lôïi
thu vaø nguoàn taøi chaùnh löu hoaït cuûa coâng ty doanh
thöông.  Do ñoù, chính quyeàn coù theå laøm cho gia
taêng möùc ñaàu tö cuûa quoác gia baèng caùch cho gia
taêng möùc hao giaûm tö baûn ñöôïc pheùp chieát tröø ñeå
kích thích coâng ty doanh thöông ñaàu tö theâm vaøo
coâng cuï saûn xuaát.

Chính quyeàn coù theå aûnh höôûng möùc ñaàu tö cuûa
quoác gia baèng caùch ñieàu chænh möùc thueá lôïi töùc tö
baûn (capital gain tax).  Lôïi töùc tö baûn laø khoaûn gia
taêng treân giaù trò cuûa coâng cuï ñaàu tö (asset) töø khi
mua cho ñeán luùc baùn.  Thueá lôïi töùc tö baûn laø khoaûn
thueá, tính baèng phaàn traêm, ñaùnh treân khoaûn lôïi
töùc tö baûn.  Khi chính quyeàn taêng möùc thueá lôïi töùc
tö baûn, voán ñaàu tö ñoå vaøo coâng cuï saûn xuaát coù
khuynh höôùng suùt giaûm.  Vaø ngöôïc laïi, khi chính
quyeàn giaûm möùc thueá lôïi töùc tö baûn, voán ñaàu tö
vaøo coâng cuï saûn xuaát coù khuynh höôùng gia taêng.
Vaøo thaäp nieân 1980, möùc thueá lôïi töùc tö baûn döôùi
thôøi Toång Thoáng Reagan chæ vaøo khoaûng phaân
nöûa cuûa möùc thueá lôïi töùc thöôøng baûn (ordinary
income tax).

Chính quyeàn cuõng coù theå aûnh höôûng möùc ñaàu tö
cuûa quoác gia baèng caùch söû duïng tín chæ ñaàu tö
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giaûm tröø thueá (investment tax credit).  Coâng cuï
naøy cho pheùp coâng ty doanh thöông duøng soá tín
chæ ñaàu tö, tính treân phaàn traêm cuûa soá voán ñaàu tö
vaøo coâng cuï saûn xuaát môùi, ñeå tröø bôùt soá thueá lôïi
töùc phaûi traû cho chính phuû neáu höôûng öùng theo
chính saùch.  Thoâng thöôøng thì chính quyeàn chæ söû
duïng coâng cuï naøy trong moät thôøi gian ngaén ñeå
taïm thôøi kích thích coâng ty doanh thöông boû voán
ñaàu tö vaøo maùy moùc vaø cô xöôûng môùi.

Ngoaøi chính saùch thu chi, chính quyeàn coù theå aûnh
höôûng möùc ñaàu tö cuûa quoác gia qua chính saùch
tieàn teä.  Ña soá coâng ty doanh thöông ñeàu phaûi vay
möôïn theâm cho muïc ñích phaùt trieån hoaëc ñieàu
haønh.  Do ñoù, möùc laõi suaát hieän haønh treân thò tröôøng
coù aûnh höôûng raát lôùn ñeán quyeát ñònh ñaàu tö cuûa
coâng ty.  Thoâng thöôøng, coâng ty doanh thöông seõ
gia taêng voán ñaàu tö vaøo coâng cuï saûn xuaát khi möùc
laõi suaát giaûm xuoáng thaáp.

Coâng ty doanh thöông coù theå baønh tröôùng moät
trong hai caùch.  Thöù nhaát laø boû voán ñaàu tö vaøo
coâng cuï saûn xuaát môùi.  Thöù hai laø mua laïi coâng cuï
saûn xuaát cuõ.  Mua nhaäp coâng ty (mergers and ac-
quisitions) laø hình thöùc mua laïi coâng cuï saûn xuaát
cuõ.  Hoaït ñoäng mua nhaäp coâng ty khoâng laøm thay
ñoåi toång löôïng ñaàu tö hoaëc laøm thay ñoåi toång löôïng
tö baûn tích luõy cuûa quoác gia.
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Tieân Ñoaùn
Möùc Taêng Tröôûng
Trong vieäc tieân ñoaùn toång löôïng kinh teá, boán ñoäng
löïc ñöôïc ñaëc bieät chuù troïng: möùc thay ñoåi cuûa löïc
löôïng nhaân coâng, möùc thay ñoåi cuûa soá giôø lao
ñoäng haøng naêm bình quaân cho moãi nhaân coâng,
thay ñoåi treân möùc saûn xuaát, vaø thay ñoåi treân möùc
laïm phaùt.  Töông quan cuûa nhöõng ñoäng löïc naøy
ñöôïc trình baøy theo ñaúng thöùc:

  MGT
TLKT

 =  (1+MGT
LLNC

)(1+MGT
GLÑ

)(1+

             MGT
SX

)(1+MGT
Gi

)  - 1

trong ñoù, MGTTLKT ñaïi dieän cho möùc gia taêng toång
löôïng kinh teá tröôùc khi ñieàu chænh laïm phaùt (growth
rate of nominal GDP), MGTLLNC ñaïi dieän cho  möùc
gia taêng cuûa löïc löôïng nhaân coâng (growth rate of
the labor force), MGTGLÑ ñaïi dieän cho möùc gia
taêng cuûa giôø lao ñoäng trong moät naêm bình quaân
cho moãi nhaân coâng (growth rate of hours worked
per worker per year), MGTSX ñaïi dieän cho möùc
gia taêng saûn xuaát (growth rate of productivity), vaø
MGTGi ñaïi dieän cho möùc gia taêng treân giaù bieåu
cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï (growth rate of prices).

Beân caïnh ñoù nhöõng yeáu toá xaõ hoäi, chính trò vaø
quoác teá luoân luoân laø nhöõng ñoäng löïc chính beân
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sau söï thay ñoåi daøi haïn cuûa moät neàn kinh teá vì vaäy
nhöõng chuyeân gia kinh teá caân phaân moät caùch caån
thaän nhöõng yeáu toá naøy khi thaønh laäp tieân ñoaùn daøi
haïn veà möùc thay ñoåi cuûa toång löôïng kinh teá.

Nhöõng moâ thöùc duøng ñeå tieân ñoaùn (forecast) söï
thay ñoåi kinh teá ngaén haïn phaàn lôùn döïa treân nhöõng
lyù thuyeát kinh teá vò nhu caàu (demand-oriented
economic theory).  Nhöõng tieân ñoaùn ngaén haïn
ñaëc bieät chuù troïng vaøo nhöõng thay ñoåi trong töông
quan giöõa nhöõng phaàn töû cuûa TLKTC naèm trong
doøng vaän haønh chi tieâu ñeå tieân ñoaùn nhu caàu.  Thí
duï nhö töông quan giöõa toång löôïng lôïi töùc caù nhaân
khaû tieâu vôùi toång löôïng chi tieâu caù nhaân, giöõa
toång löôïng lôïi thu cuûa coâng ty doanh thöông vôùi
chi tieâu cho ñaàu tö, giöõa chính saùch tieàn teä vôùi
möùc laõi suaát, giöõa chính saùch thueá vôùi nhöõng chi
tieâu, vaân vaân.  Ngöôïc laïi, nhöõng moâ thöùc duøng ñeå
tieân ñoaùn söï thay ñoåi kinh teá daøi haïn phaàn lôùn
döïa treân nhöõng lyù thuyeát kinh teá vò cung öùng (sup-
ply-oriented economic models).  Nhöõng moâ thöùc
naøy chuù troïng tôùi nhöõng söï thay ñoåi caên baûn (fun-
damental changes) thí duï nhö laø nhöõng thay ñoåi
veà kyõ thuaät (technological changes), nhöõng thay
ñoåi veà maët chính trò vaø xaõ hoäi (political and social
changes), nhöõng khuynh höôùng veà maët caáu hôïp
daân soá (demographic trends), thay ñoåi veà maët caáu
hôïp tö baûn (changes in capital formation), thay
ñoåi veà möùc saûn xuaát (changes in productivity) vaø
nhöõng thay ñoåi veà tình hình quoác teá vaân vaân.
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Ñieàu Chænh
Laïm Phaùt
Kieåm soá toång löôïng kinh teá vaø möùc thay ñoåi cuûa
noù khoâng töï ñuû ñeå cho bieát ñöôïc tình traïng taêng
giaûm “thaät söï” treân taàm voùc cuûa neàn kinh teá neáu
khoâng tính theo maõi löïc cuûa ñoàng tieàn.  Do ñoù
kieåm soá toång löôïng kinh teá luoân luoân ñöôïc baùo
caùo döôùi hai daïng: toång löôïng kinh teá tröôùc khi
ñieàu chænh laïm phaùt (nominal GDP) vaø toång löôïng
kinh teá sau khi ñieàu chænh laïm phaùt (real GDP).
Khi trình baøy kieåm soá toång löôïng kinh teá sau khi
ñieàu chænh laïm phaùt, kinh teá gia  phaûi cho bieát laø
con soá ñöôïc ñieàu chænh theo maõi löïc cuûa ñoàng
tieàn vaøo naêm naøo.  Ñieàu naøy raát quan troïng vì neáu
khoâng coù noù, con soá toång löôïng kinh teá sau khi
ñieàu chænh laïm phaùt trôû thaønh moät con soá voâ nghóa
khoâng xaøi ñöôïc.

Kinh teá gia döïa treân hai chænh soá ñeå ñieàu chænh
laïm phaùt: chænh soá laïm phaùt ñònh caân (fixed-weight
price deflator) vaø chænh soá laïm phaùt dòch caân (im-
plicit GDP deflator).

Chænh soá laïm phaùt ñònh caân, LPÑC, cho bieát möùc
ñoä laïm phaùt cuûa giaù tieâu thuï döïa treân hôn 5,000
moùn haøng hoùa vaø dòch vuï tieâu bieåu. Toång soá  ñôn
vò (units) cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï tieâu thuï khoâng
aûnh höôûng chænh soá naøy (holds the market weights
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Tam Caù Nguyeät Ñaàu: 
 
   Bô Thòt Söõa  Toång Coäng 
Giaù:   $2.1 $2.0 $1.1 =  $4.2  
Soá Löôïng:  100 120 50    
Toång Giaù Trò: $210 $240 $55 =  $505 
 
 
 
    Dòch Caân        Ñònh Caân  
 
 
Tam Caù Nguyeät Sau: 
 
   Bô Thòt Söõa  Toång Coäng 
Giaù:   $2.0 $2.0 $1.0 =  $4.2  
Soá Löôïng:  80 155 50    
Toång Giaù Trò: $160 $310 $50 =  $520 

constant).

Chænh soá laïm phaùt dòch caân, LPDC, phaûn aûnh möùc
thay ñoåi treân giaù tieâu thuï (price) laãn caùch tieâu thuï
(spending pattern).  Toång soá ñôn vò cuûa haøng hoùa
vaø dòch vuï tieâu thuï (quantity) aûnh höôûng chænh soá
naøy.

Ch2-10
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Thí duï ñieån hình cuûa caùch tính chænh soá laïm phaùt,
Ch2-10, nhö sau:

Chænh Soá Ñònh Caân = [($4.2 ÷ $4.2) - 1]
     x 100% = 0%

Chænh Soá Dòch Caân = [$520 ÷ $505) - 1]
     x 100% = 2.97%

Ñeå tính toång löôïng kinh teá sau khi ñieàu chænh
möùc laïm phaùt (real GDP), kieåm soá toång löôïng kinh
teá chöa ñieàu chænh möùc laïm phaùt (nominal GDP)
ñöôïc ñem chia cho chænh soá laïm phaùt dòch caân
(implicit GDP deflator), hay laø:

TLKT
C,ÑCLP

 = TLTK
C
 ÷ LP

DC

trong ñoù, LPDC ñaïi dieän chænh soá laïm phaùt dòch
caân, TLKTC,ÑCLP, ñaïi dieän toång löôïng kinh teá sau
khi ñieàu chænh laïm phaùt, vaø TLTKC ñaïi dieän toång
löôïng kinh teá chöa ñieàu chænh laïm phaùt.

Caû hai chænh soá ñeàu coù khuyeát ñieåm rieâng cuûa noù.
Chænh soá laïm phaùt ñònh caân chæ choïn haøng hoùa vaø
dòch vuï tieâu bieåu saûn xuaát trong noäi ñòa; vì vaäy,
chæ phaûn aûnh möùc laïm phaùt cuûa haøng hoùa noäi ñòa.
Neáu haøng hoùa vaø dòch vuï nhaäp khaåu chieám moät
phaàn lôùn trong toång löôïng tieâu thuï, chænh soá naøy
coù theå khoâng phaûn aûnh ñuùng möùc laïm phaùt thöïc
söï.  Coøn chænh soá laïm phaùt dòch caân, trong khi moät
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soá kinh teá gia cho laø quan troïng hôn chænh soá laïm
phaùt ñònh caân nhôø vaøo phaûn aûnh khuynh höôùng
tieâu thuï, laïi khoâng thaät söï cho bieát ñöôïc gì veà möùc
laïm phaùt.

YÙ Nghóa
Cuûa TLKT
Taàm voùc toång löôïng kinh teá cuûa moät quoác gia coù
lieân quan tôùi möùc vaän duïng nhaân löïc vaø möùc phong
phuù cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa trong quoác gia ñoù.
Thoâng thöôøng, toång löôïng kinh teá gia taêng coù
nghóa laø coù theâm nhieàu vieäc laøm hôn cho ngöôøi
daân cuûa quoác gia ñoù vaø soá löôïng dòch vuï vaø haøng
hoùa saûn xuaát cuõng nhieàu hôn ñeå ngöôøi daân tieâu
duïng.  Ngöôïc laïi neáu toång löôïng kinh teá cuûa quoác
gia bò suùt giaûm, nhieàu ngöôøi seõ bò maát vieäc vaø
mua baùn eá aåm hôn.

Tuy nhieân, neáu ñem so saùnh toång löôïng kinh teá
giöõa moät quoác gia naøy vôùi moät quoác gia khaùc, chæ
baèng vaøo soá ño toång löôïng kinh teá vaãn chöa ñuû.
Muoán bieát ñôøi soáng cuûa ngöôøi daân coù ñöôïc caûi
thieän hay khoâng vaø caûi thieän nhieàu hay ít, ngoaøi
toång löôïng kinh teá, coøn tuøy thuoäc vaøo yeáu toá daân
soá cuûa quoác gia ñoù.  Vì vaäy kinh teá gia thöôøng
ñem toång löôïng kinh teá cuûa moät quoác gia chia
ñeàu cho moãi ngöôøi daân soáng trong quoác gia ñoù roài
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ñem soá ño toång-löôïng-kinh-teá-cho-moãi-ngöôøi-daân
(Per-capita GDP ) cuûa quoác gia naøy so saùnh vôùi
cuøng soá ño cuûa quoác gia khaùc ñeå ñi ñeán keát luaän
veà tình traïng vaät chaát cuûa ngöôøi daân trong moãi
quoác gia.

Thí duï nhö naêm 1990 toång löôïng kinh teá bình
quaân cho moãi ngöôøi daân cuûa Vieät Nam laø 220
ñoàng myõ kim trong khi toång löôïng kinh teá bình
quaân cho moãi ngöôøi daân cuûa Hoàng Koâng laø 12,080
ñoàng myõ kim, cuûa Singapore laø 15,241ñoàng myõ
kim, cuûa Taiwan laø 7,727 ñoàng myõ kim, cuûa Thaùi
Lan laø 1,445 ñoàng myõ kim.  Döïa treân baèng chöùng
naøy, coù theå noùi moät caùch chaéc chaén laø ñôøi soáng vaät
chaát cuûa ngöôøi daân ôû Vieät Nam ngheøo naøn hôn
cuûa ngöôøi daân ôû nhöõng nöôùc laùng gieàng raát xa.

Söï thay ñoåi treân taàm voùc cuûa toång löôïng kinh teá
cuûa moät quoác gia, töùc laø gia taêng hoaëc giaûm suùt
treân soá ño toång löôïng kinh teá, cuõng cho bieát phaàn
naøo veà toác ñoä caûi thieän möùc soáng cho ngöôøi daân
trong quoác gia ñoù.  Thí duï, toång löôïng kinh teá cho
moãi ngöôøi daân cuûa Thaùi Lan trong naêm 1989 vaø
1990 laø 1,092 ñoàng myõ kim vaø 1,445 ñoàng myõ
kim.  Nhö vaäy toång löôïng kinh teá cho moãi ngöôøi
daân cuûa Thaùi Lan gia taêng taát caû laø 353 ñoàng myõ
kim hay laø 32.3%.  Toång löôïng kinh teá cho moãi
ngöôøi daân cuûa Vieät Nam trong naêm 1989 vaø 1990
laø 196 ñoàng myõ kim vaø 202 ñoàng myõ kim.  Nhö
vaäy toång löôïng kinh teá cho moãi ngöôøi daân cuûa
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Vieät Nam gia taêng taát caû laø 6.0 ñoàng myõ kim hay
laø 3.06%.  So saùnh toác ñoä thay ñoåi toång-löôïng-
kinh-teá-cho-moãi-ngöôøi-daân giöõa hai quoác gia, möùc
thay ñoåi cuûa Thaùi Lan hieån nhieân nhanh hôn nhieàu.
Noùi cho ñuùng hôn möùc soáng cuûa ngöôøi daân Thaùi
Lan ñöôïc caûi thieän nhanh hôn laø möùc soáng cuûa
ngöôøi daân Vieät Nam, tính trong khoaûng thôøi gian
1988-1989.

Giôùi Haïn
Cuûa TLKT
Tuy nhieân, soá ño toång löôïng kinh teá khoâng phaûn
aûnh trung thöïc tuyeät ñoái tình traïng kinh teá vaø tình
traïng an sinh cuûa con ngöôøi vì nhöõng yeáu ñieåm
nhö laø thieáu chính xaùc, khoâng ñaày ñuû, vaø ñoâi khi
mô hoà.  Thí duï,

Dòch vuï hoaëc haøng hoùa saûn xuaát khoâng giao
hoaùn qua thò tröôøng khoâng ñöôïc coäng vaøo toång
löôïng kinh teá, daàu raèng dòch vuï hoaëc haøng hoùa
ñoù coù giaù trò kinh teá.  Giaû duï nhö oâng Xø ñem
moät con gaø do chính mình nuoâi ñeå ñoåi laáy coâng
moät giôø caøy vôùi anh Y ôû cuøng xoùm.  Neáu con
gaø baùn ôû chôï,  trò giaù cuûa noù 5.0 ñoàng myõ kim.
Neáu coâng söùc moät giôø lao ñoäng cuûa anh Y haøng
xoùm baùn qua thò tröôøng nhaân löïc, trò giaù cuûa noù
cuõng laø 5.0 ñoàng myõ kim.  Nhöng vì giao hoaùn
khoâng ñöôïc “chính thöùc ghi nhaän” cho neân 10
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ñoàng myõ kim khoâng ñöôïc coäng vaøo soá toång
löôïng kinh teá cuûa quoác gia.  Cuõng chính vì lyù
do naøy, nhöõng quoác gia laïc haäu thieáu nhöõng
thò tröôøng coù toå chöùc vaø thieáu heä thoáng keá toaùn
giao hoaùn thöôøng coù con soá toång löôïng kinh teá
thaáp hôn toång löôïng kinh teá thöïc söï.
Hoaït ñoäng giaûi trí vaø thôøi gian nhaøn nhaõ coù giaù
trò kinh teá nhöng khoâng ñöôïc coäng vaøo toång
löôïng kinh teá cuûa quoác gia.
Hoaït ñoäng thieän nguyeän coù giaù trò kinh teá nhöng
khoâng ñöôïc coäng vaøo toång löôïng kinh teá.  Taïi
Hoa Kyø trung bình coù vaøo khoaûng 83 trieäu
ngöôøi coáng hieán 4 giôø coâng moät tuaàn leã cho
nhöõng hoaït ñoäng loaïi naøy.
Gia taêng treân phaåm chaát hoaëc haûo tính cuûa dòch
vuï vaø haøng hoùa coù giaù trò kinh teá nhöng ñoâi khi
khoâng phaûn aûnh treân soá ño toång löôïng kinh teá.
Thí duï nhö moät maùy ñieän toaùn ngaøy hoâm nay
toái taân hôn maùy ñieän toaùn möôøi naêm veà tröôùc
raát xa nhöng giaù cuûa noù laïi reû hôn maáy laàn so
vôùi möôøi naêm tröôùc.  Theo ñoù giaù trò cuûa noù
coäng vaøo toång löôïng kinh teá seõ keùm hôn tröôùc
kia maáy laàn.
Ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa neàn kinh teá chui (un-
derground economy), giaù trò giao hoaùn chæ ñöôïc
öôùc ñoaùn (estimated).  Con soá öôùc ñoaùn thaáp
nhaát laø 3% vaø cao nhaát laø 20% cuûa TLKT.  Vì
vaäy coù theå noùi khoù coù ai bieát ñöôïc con soá chính
xaùc.
Nhöõng dòch vuï do cô quan coâng quyeàn cung
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caáp khoâng phaûn aûnh ñuùng giaù trò thò tröôøng.
Saûn phaåm coâng haïi thaûi ra trong vaän trình saûn
xuaát laøm toån haïi ñeán moâi sinh (environmental
damages) khoâng ñöôïc chieát tröø töø toång löôïng
kinh teá.  Ngöôïc laïi phí toån ñeå söûa chöõa, giaûi
tröø, hoaëc ngaên ngöøa saûn phaåm coâng haïi laïi ñöôïc
coäng vaøo toång löôïng kinh teá.
Toång löôïng kinh teá cuõng khoâng chuù yù ñeán caùi
giaù “khuûng hoaûng taâm lyù” phaûi traû cho cuoäc
soáng “chaïy ñuoåi vaät chaát” trong quoác gia coù
neàn kinh teá phaùt trieån quaù möùc.
Moät soá quoác gia treân theá giôùi coäng coâng vieäc
quaûn gia (household work) vaøo toång löôïng kinh
teá trong khi nhöõng quoác gia khaùc khoâng coäng
vaøo.
Moät vaøi quoác gia, nhaát laø nhöõng quoác gia chaäm
tieán, coù khuynh höôùng nguïy taïo nhöõng con soá
thoáng keâ.
Thöôøng thì kinh teá gia choïn moät ñôn vò tieàn teä
roài duøng möùc hoái ñoaùi ñeå thieát laäp maãu soá chung
cho toång löôïng kinh teá cuûa nhöõng quoác gia
ñöôïc ñem ra so saùnh.  Thí duï nhö kinh teá gia
duøng möùc hoái ñoaùi giöõa ñoàng deng (yen), ñoàng
quan (won) vaø ñoàng myõ kim (dollar) ñeå tính
toång löôïng kinh teá cuûa Nhaät Baûn vaø cuûa Baéc
Haøn theo ñoàng myõ kim.  Yeáu toá hoái ñoaùi laøm
cho vieäc so saùnh toång löôïng kinh teá giöõa nhöõng
quoác gia trôû thaønh voâ cuøng thieáu chính xaùc.

Vì coù nhieàu khuyeát ñieåm naøy cho neân söï höõu ích
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cuûa kieåm soá toång löôïng kinh teá coù phaàn bò giôùi
haïn.  Giôùi haïn naøy caøng roõ reät hôn khi ñem  so
saùnh tình traïng nhaân sinh giöõa moät quoác gia naøy
vôùi moät quoác gia khaùc, giöõa moät vuøng naøy vôùi
vuøng khaùc hoaëc giöõa moät thôøi ñieåm naøy vôùi moät
thôøi ñieåm khaùc trong cuøng moät quoác gia.

Tham Khaûo
Ralph T. Byrns & Gerald W. Stone (1995).  New
York, NY: Harper Collins College Publisher.
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     rung tuaàn thaùng 8 naêm 1971, döôùi söï uûy quyeàn
cuûa Duï Luaät OÅn Ñònh Kinh Teá (Economic Stabili-
zation Act) do quoác hoäi pheâ chuaån vaøo naêm 1970,
Toång Thoáng Nixon ra thoâng caùo caám vaät giaù vaø
löông boång leo thang suoát trong 90 ngaøy vaø chæ
ngoaïi tröø cho lôïi thu doanh thöông (profits), laõi
suaát (interest rate), laõi nhuaän voâ kyø (dividends) vaø
noâng saûn chöa cheá bieán (unprocessed agricultural
products).  Ñoàng thôøi Nixon chæ ñònh moät Hoäi Ñoàng

T

It is my strong conviction that in-
flation remains the nation’s num-
ber one economic problem.  En-
ergy and housing prices are still
moving up rapidly, adding directly
to inflation and continuing to
threaten a new price-wage spiral
in the rest of the economy.  Our
immediate objective is to prevent
the spread of double-digit price
increases from oil to the rest of
economy.  Halting the spread of
inflation is not enough, however.
We must take steps to reduce it.
(Jimmy Carter, 1980)
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Coá Vaán Veà Vaät Giaù Sinh Nhai (Cost of Living
Council) do Boä   Tröôøng Ngaân Khoá Trung Öông
(Secretary of Treasury) daãn ñaàu ñeå haønh söû vaø
giao cho Vaên Phoøng Ñieàu Hôïp Ñoái Khaån (Office
of Emergency Prepareness), vôùi söï trôï giuùp cuûa
nhöõng vaên phoøng thueá vuï ñòa phöông (local In-
ternal Revenue Service), lo traùch nhieäm kieåm soaùt
vaät giaù.  Böôùc ñaàu tieân trong noã löïc choáng vaät giaù
leo thang gaëp khaù nhieàu chæ trích.

Tieáp theo ñoù, tôùi giöõa thaùng 11 naêm 1971, höôùng
daãn keàm  giaù  ñöôïc ban haønh.  Chæ ñònh cho möùc
löông gia taêng toái ña laø 6.2 phaàn traêm.  Trong ñoù
3.0 phaàn traêm cho gia taêng treân möùc saûn xuaát (pro-
ductivity gain), 2.5 phaàn traêm cho laïm phaùt vaø 0.7
phaàn traêm cho boång loäc phuï troäi (fringe benefits).
Thöông gia ñöôïc pheùp taêng giaù baùn vôùi ñeàu kieän
phaûi chöùng minh lyù do taêng giaù laø do giaù voán mua
vaøo ñaõ cao hôn  vaø möùc lôïi nhuaän doanh thöông
khoâng ñöôïc nhieàu hôn möùc lôïi nhuaän trung bình
trong hai naêm khaû quan nhaát, tính töø 15/8/1968
cho ñeán 15/8/1970.  Böôùc thöù hai trong noã löïc
choáng vaät giaù leo thang, keùo daøi vaøo khoaûng hôn
moät naêm, haïn cheá phaàn naøo möùc leo thang cuûa
vaät giaù.

Sau ñoù vaät giaù vaø löông boång ñöôïc nôùi loûng vaøo
thaùng 1  naêm 1973.  Ngay sau khi vöøa ñöôïc nôùi
loûng, vaät giaù baét ñaàu leo thang nhanh hôn vaø daãn
ñeán tình traïng caám giaù trong suoát 60 ngaøy laàn thöù
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hai vaøo thaùng 6 naêm 1973.  Roài moät höôùng daãn
keàm giaù môùi, cuõng töông töï nhö laàn tröôùc, ñöôïc
ban haønh.

Nhöng roài noã löïc keàm  giaù khoâng chòu noåi aùp löïc
laïm phaùt, moät phaàn vì sai laàm trong chính saùch
coâng chi (fiscal policy) vaø chính saùch tieàn teä (mon-
etary policy) trong nhöõng naêm 1971-1973 vaø moät
phaàn khaùc vì nhöõng bieán ñoäng kinh teá vaø  chính
trò.

Chieán tranh Vieät Nam tieâu hao coâng quyõ naëng neà
vaø daãn ñeán thieáu huït ngaân saùch (budget deficits)
traàm troïng.  Laïm chi leân ñeán 60.6 tæ myõ kim trong
voøng vaøi naêm, töø 7/70 cho ñeán 7/73.  Toång löôïng
tieàn teä löu haønh töø 221 tæ myõ kim leân ñeán 270 tæ
myõ kim, hay laø gia taêng hôn 22 phaàn traêm, trong
khoaûng thôøi gian töø 12/1970 cho tôùi 12/1973.
Theâm vaøo ñoù Hoa Kyø baùn moät soá löôïng luùa mì
khoång loà cho Lieân Xoâ vaøo muøa heø naêm 1972, myõ
kim bò maát giaù (devaluation of dollar) naêm 1971
vaø 1973, vaø nhöõng côn xoác  nhieân lieäu xaûy ra vaøo
nhöõng naêm 1973-1974.  Keát quaû laø vaät giaù leo
thang vuøn vuït.  Noã löïc choáng vaät giaù leo thang
baèng caùch keàm giaù khoâng ñaït hieäu quaû nhö mong
muoán vaø cuoái cuøng phaûi huûy boû.

Cho ñeán 1974, vaät giaù vaâãn tieáp tuïc leo thang,  lôïi
töùc thöïc giaûm suùt, maõi löïc cuûa ñoàng tieàn giaûm suùt,
toång löôïng kinh teá giaûm suùt, möùc thaát nghieäp leân
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cao.  Kinh teá cuûa Hoa Kyø laïi rôùt vaøo tình traïng trì
treä (depression) trong suoát hai naêm 1974-1975. . .

Moâ taû laïi hình aûnh cuûa neàn kinh teá Hoa Kyø trong
thaäp nieân 1970 chæ nhaém vaøo moät muïc ñích: ñeå
cho thaáy phaàn naøo söï ñe doïa cuûa caùi goïi laø “laïm
phaùt” ñoái vôùi ñôøi soáng cuûa con ngöôøi.   Khoâng
traùch sao nhöõng vò toång thoáng cuûa Hoa Kyø coi
laïm phaùt laø keû thuø chung ñaùng sôï.

Toång Thoáng Gerald Ford, 1974, töøng tuyeân boá
“our inflation, our public enermy number one, will
unless whipped destroyed our country, our homes,
our liberties, our property, and finally our national
pride, as surely as any well-armed wartime
enermy.”1   Toång Thoáng Jimmy Carter, 1976, cuõng
noùi nhöõng lôøi töông töï “inflation is Public Enermy
#1.”  Vaø Toång Thoáng Ronald Reagan, 1982, cuõng
khoâng keùm “Inflation is the cruelest tax.”

Nhieàu kinh teá gia ñaõ töøng tranh luaän veà laïm phaùt.
Alan Blinder cho raèng “inflation, like every teen-
ager, is grossly misunderstood, and this gross mis-
understanding blows the political importance of
inflation out of all proportion to its economic im-
portance.”2   Trong khi Phillip Cagan vaø Robert
Lipsey cho raèng “it was once thought that the
economy would in time make all the necessary
adjustments [to inflation], but many of them are
proving to be very difficult . . . for financial insti-
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tutions and markets, the effects of inflation have
been extremely unsettling.”3

Coøn ñoái vôùi ña soá quaàn chuùng --nhöõng ngöôøi daønh
duïm tieàn ñeå mua moät caên nhaø, ñeå  hoài höu, hoaëc
ñeå cho con vaøo ñaïi hoïc, vaân vaân-- laïm phaùt coù theå
laøm cho giaác mô hoï aáp uû trong moät sôùm moät chieàu
tan bieán nhö khoùi söông.

Daàu nhìn qua ñoâi maét cuûa baát cöù giôùi naøo, moät
ñieàu raát roõ laø ai cuõng bieát ñöôïc söï ñe doïa tröïc tieáp
cuûa naïn laïm phaùt.

Laïm phaùt cuõng khoâng phaûi chæ môùi phaùt sinh ôû kyû
nguyeân môùi.  Nhöõng pharaoh cuûa Ai Caäp ñaõ töøng
söû duïng chính saùch keàm giaù vaøo boán ngaøn naêm
veà tröôùc ñeå choáng tình traïng vaät giaù leo thang.
Ñieàu naøy cho thaáy laïm phaùt laø moät nan ñeà cuûa
kinh teá coäng heä töø xöa ñeán nay.

Vaäy thì, laïm phaùt laø caùi gì?  Kieåm soá laïm phaùt
ñöôïc thaønh laäp nhö theá naøo? Giôùi haïn cuûa noù naèm
ôû choã naøo? Lieân heä cuûa noù vôùi ñoái vôùi toång löôïng
kinh teá ra sao? Vaø taïi sao coù laïm phaùt?

Thaønh Laäp
Soá Ño Laïm Phaùt
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Nhö ñaõ töøng noùi qua söï thay ñoåi cuûa soá ño toång
löôïng kinh teá töï noù khoâng ñuû ñeå cho bieát tình
traïng taêng giaûm thaät söï treân taàm voùc cuûa neàn kinh
teá, tröø khi bieát ñöôïc möùc laïm phaùt.  Vì vaäy nhöõng
soá ño maõi löïc cuûa ñoàng tieàn  ñoùng moät vai troø
khoâng keùm quan troïng so vôùi soá ño toång löôïng
kinh teá.   Coù ba soá ño chính: chænh soá laïm phaùt
(GDP deflator), kieåm soá giaù tieâu thuï (Consumer
Price Index,  CPI), vaø kieåm soá giaù saûn xuaát (Pro-
ducer Price Index, PPI).  Chænh soá laïm phaùt ñaõ
ñöôïc trình baøy trong chöông vöøa qua.  Coøn phaàn
naøy chæ ñeà caäp ñeán kieåm soá giaù saûn xuaát vaø kieåm
soá giaù tieâu thuï.

Thaønh laäp moät soá ño laïm phaùt goàm coù ba böôùc.
Thöù nhaát, choïn moät soá dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu
bieåu vaø choïn soá löôïng cho töøng maët haøng phaûn
aûnh theo nhu caàu (choose the basket). Toaøn boä
dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu bieåu naøy ñöôïc goïi laø
“kieän haøng chuaån.”  Sau ñoù tính toång giaù trò cuûa
kieän haøng chuaån ñaõ choïn.  Caùi naêm thaønh laäp
kieän haøng chuaån vaø giaù trò cuûa noù  ñöôïc goïi laø
naêm chuaån (base year).  Kieåm soá laïm phaùt cho
naêm chuaån laø 100. Thöù hai, tính toång giaù trò cuûa
dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu bieåu ôû thôøi ñieåm “T.”
Vaø sau cuøng, tính kieåm soá laïm phaùt ôû thôøi ñieåm
“T” theo ñaúng thöùc:

KS
T
 = (TGT

T
 ÷ TGT

C
 ) x 100
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trong ñoù, TGTC ñaïi dieän cho toång giaù trò cuûa dòch
vuï vaø haøng hoùa tieâu bieåu cuûa naêm chuaån, TGTT

ñaïi dieän cho toång giaù trò cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa
tieâu bieåu ôû thôøi ñieåm “T” vaø KST ñaïi dieän cho
kieåm soá laïm phaùt ôû thôøi ñieåm “T.”

Giaû duï nhö trò giaù cuûa taát caû dòch vuï vaø haøng hoùa
tieâu bieåu trong naêm chuaån, 1982, laø 12,450 ñoàng
vaø trong naêm 1996, laø 21,625 ñoàng.  Kieåm soá laïm
phaùt cuûa naêm 1996 ñöôïc tính nhö sau:

KS
1996

 = (21,625 ÷ 12450) x 100 =  173.7

Döïa treân keát quaû vöøa môùi tính, giaù cuûa dòch vuï vaø
haøng hoùa gia taêng taát caû laø 73.7 phaàn traêm trong
khoaûng thôøi gian 1982-1996.

Nhö vaäy, moät caùch toång quaùt, kieåm soá laïm phaùt
cho bieát giaù cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa gia taêng taát
caû laø bao nhieâu phaàn traêm tính vaøo thôøi ñieåm “T”
so vôùi giaù cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa trong naêm
chuaån.

Kieåm Soá GSX
Kieåm soá giaù haøng saûn xuaát (producer price index,
PPI), GSX,  laø moät trong nhöõng kieåm soá cho bieát
phaàn naøo veà tình traïng laïm phaùt cuûa nhöõng maët
haøng duøng vaøo saûn xuaát.  Kieåm soá naøy do Vieän
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Thoáng Keâ Nhaân Coâng (Bureau of Labor Statis-
tics) cuûa Boä Lao Ñoäng (U.S. Department of La-
bor) ñaûm nhieäm coâng taùc laøm thoáng keâ vaø baùo
caùo haøng thaùng.

Ñeå tính kieåm soá GSX moãi thaùng vieän thoáng keâ
ñuùc keát giaù sæ cuûa 3,450 maët haøng tieâu bieåu duøng
vaøo cheá bieán saûn xuaát (industrial commodities),
trong ñoù khoâng coù phaàn dòch vuï.  Tuy chuù troïng
vaøo haøng hoùa saûn xuaát, trong soá maët haøng ñaïi
dieän cuûa kieåm soá GSX coù khoaûng 40% thuoäc veà
haøng tieâu thuï (consumer goods), 26% thuoäc veà
thöïc phaåm (foods), 9% thuoäc veà naêng löôïng (en-
ergy), vaø 25% thuoäc veà duïng cuï saûn xuaát (capital
equipment).  Trong thöïc phaåm coù caù, thòt, bô söõa,
traùi caây, vaø rau caûi.  Trong naêng löôïng coù daàu
xaêng vaø chaát ñoát.  Trong duïng cuï saûn xuaát coù xe
vaän taûi ngöôøi vaø xe vaän taûi haøng.

Kieåm soá GSX phaân loaïi maët haøng döïa treân 3 giai
ñoaïn trong tieán trình saûn xuaát (stages of process-
ing): haøng nguyeân baûn (crude goods), haøng ñöông
cheá hay laø haøng chöa maõn trình (intermediate
goods), vaø haøng maõn trình (finished goods, final
goods). Haøng nguyeân baûn laø haøng hoùa ñöôïc baùn
ra thò tröôøng laàn ñaàu tieân, chöa ñöôïc bieán cheá vaø
chöa tröïc tieáp tôùi tay giôùi saûn xuaát.  Haøng ñöông
cheá laø haøng hoùa ñaõ ñöôïc bieán cheá ñeå duøng vaøo
saûn xuaát haøng maõn trình.  Haøng maõn trình khoâng
phaûi qua moät giai ñoaïn naøo nöõa trong tieán trình
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saûn xuaát.

Kinh teá gia thöôøng so saùnh kieåm soá GSX môùi
nhaát vôùi keát quaû cuûa vaøi thaùng veà tröôùc, chieát tính
möùc laïm phaùt moät naêm ñeå so saùnh (year-over-
year inflation rate) vôùi nhöõng naêm veà tröôùc, hoaëc
duøng chieát tính bình quaân tieán thôøi (time-series
moving average) ñeå tieân ñoaùn khuynh höôùng laïm
phaùt.  Kinh teá gia coøn duøng kieåm soá giaù saûn xuaát
ngoaïi tröø nhieân lieäu vaø thöïc phaåm (excluding foods
and energy), GSXTNLTP ñeå phaân bieät laïm phaùt daøi
haïn vaø laïm phaùt ngaén haïn vì nhieân lieäu vaø thöïc
phaåm coù khuynh höôùng bò aûnh höôûng cuûa nhöõng
khuûng hoaûng ngaén haïn chaúng haïn nhö khuûng
hoaûng nhieân lieäu vì nguy cô chieán tranh hoaëc
khuûng hoaûng thöïc phaåm vì thieân tai.  Daàu laø duøng
phöông phaùp naøo ñi nöõa, kieåm soá GSX chæ coù giaù
trò giôùi haïn.

Möùc thay ñoåi treân kieåm soá GSX ñöôïc tính theo
ñaúng thöùc:

MLP
GSX

 = [(GSX
T
 ÷ GSX

T-1
) - 1] x 100%

trong ñoù, MLPGSX ñaïi dieän cho möùc laïm phaùt giaù
haøng saûn xuaát giöõa hai thôøi ñieåm tính baèng phaàn
traêm (%), GSXT ñaïi dieän cho kieåm soá GSX ôû thôøi
ñieåm sau, vaø GSXT-1 ñaïi dieän cho kieåm soá GSX ôû
thôøi ñieåm tröôùc.
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Möùc laïm phaùt thöôøng ñöôïc theo doõi haøng thaùng.
Thay ñoåi haøng thaùng cuûa kieåm soá GSX ñöôïc
chuyeån thaønh möùc laïm phaùt töông ñöông cho moät
naêm (annualized inflation rate) nhö sau:

MLP
GSX

 = [( GSX
T
 ÷ GSX

T-1 
)12- 1]  x 100%

trong ñoù, MLPGSX ñaïi dieän cho möùc laïm phaùt tính
baèng phaàn traêm moät naêm (% per year), GSXT ñaïi
dieän cho kieåm soá GSX thaùng sau, vaø GSXT-1

 
ñaïi

dieän cho kieåm soá GSX thaùng tröôùc.

Kieåm Soá GTT
Kieåm soá giaù tieâu thuï (consumer price index, CPI),
GTT, laø moät trong nhöõng kieåm soá cho bieát phaàn
naøo veà tình traïng laïm phaùt cuûa dòch vuï vaø nhöõng
maët haøng tieâu thuï.  Kieåm soá naøy do Vieän Thoáng
Keâ Nhaân Coâng (Bureau of Labor Statistics) cuûa
Boä Lao Ñoäng (U.S. Department of Labor) ñaûm
nhieäm coâng taùc laøm thoáng keâ vaø baùo caùo haøng
thaùng.  Kieåm soá GTT laø moät kieåm soá ño löôøng
möùc laïm phaùt phoå thoâng nhaát.

Ñeå tính kieåm soá GTT moãi thaùng vieän thoáng keâ
ñuùc keát giaù leû cuûa 364 maët haøng vaø dòch vuï tieâu
thuï cô baûn (consumer goods).  Giaù cuûa nhöõng maët
haøng vaø dòch vuï naøy ñöôïc thu thaäp töø 85 tænh thaønh
treân toaøn laõnh thoå Hoa Kyø vaø töø 18 ngaøn hoä gia cö
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ñang cö nguï ôû tö xaù, 18 ngaøn hoä gia cö ñang cö
nguï ôû chung cö, vaø 24 ngaøn cô sôû coâng tö lôùn nhoû
ñuû loaïi.  Giaù cuûa moãi maët haøng ñöôïc caân
(weighted) theo möùc ñoä quan troïng vaø ñöôïc toång
hôïp laïi laøm 7 nhoùm nhö sau:

giaù cho nhaø ôû  (housing) = 42%
giaù cho thöïc phaåm (foods) = 18%
giaù cho chuyeån vaän (transportation) = 17%
giaù cho y döôõng (medical care) = 6%
giaù cho may maëc (apparel) = 6%
giaù cho giaûi trí (entertainment) = 4%
giaù cho nhöõng thöù linh tinh (others) = 7%

Trong soá nhöõng maët haøng vaø dòch vuï tieâu bieåu
cuûa GTT coù caû haøng hoaù nhaäp khaåu nhöng khoâng
coù haøng hoaù duøng vaøo cheá bieán saûn xuaát.

Möùc thay ñoåi treân kieåm soá GTT ñöôïc tính theo
ñaúng thöùc:

MLP
GTT

 = [(GTT
T
 ÷ GTT

T-1
) - 1] x 100%

trong ñoù, MLPGTT ñaïi dieän cho möùc laïm phaùt cuûa
giaù haøng tieâu thuï giöõa hai thôøi ñieåm tính baèng
phaàn traêm (%), GTTT ñaïi dieän cho kieåm soá GTT
ôû vaøo thôøi ñieåm sau, vaø GTTT-1 ñaïi dieän cho kieåm
soá GTT ôû vaøo thôøi ñieåm tröôùc.

Thí duï, kieåm soá GTT cuûa 4/1995 laø 152.5 vaø cuûa
5/1995 laø 152.8   Nhö vaäy möùc laïm phaùt cuûa thaùng
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5 naêm 1995 vaøo khoaûng 0.2% hay laø:
[(152.8 ÷ 152.5) - 1] x 100% = 0.2%

Möùc laïm phaùt cho moät thaùng cuûa kieåm soá GTT
ñöôïc chuyeån thaønh möùc laïm phaùt töông ñöông
cho moät naêm (annualized inflation rate) nhö sau:

MLP
GTT,1N

 = ((GTT
T
 ÷ GTT

T-1
 )12- 1 ) x 100%

trong ñoù, MLPGTT,1N ñaïi dieän cho möùc laïm phaùt
tính baèng phaàn traêm moät naêm (% per year), GTTT

ñaïi dieän cho kieåm soá GTT thaùng sau, vaø GTTT-1

ñaïi dieän cho kieåm soá GTT thaùng tröôùc.

Nhö vaäy möùc laïm phaùt moät naêm cho thí duï vöøa
roài laø 2.38 phaàn traêm hay laø:

[(152.8 ÷ 152.5)12 -1] x 100% = 2.38%

Thöïc ra coù ñeán hai kieåm soá GTT: kieåm soá giaù
haøng tieâu thuï ôû thaønh phoá vaø vuøng phuï caän (ur-
ban), GTTTP, vaø giaù haøng tieâu thuï cuûa coâng nhaân,
GTTCN.  Chính quyeàn Hoa Kyø thöôøng duøng GTTCN

ñeå ñieàu chænh tieàn trôï caáp an sinh xaõ hoäi (cost-of-
living adjustments, COLAs).  Coâng ty thöông
nghieäp duøng GTTCN ñeå ñieàu ñình löông boång vôùi
coâng nhaân (bargaining agreements).
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     GSX  GTT  LPÑC  LPDC  
Maët Haøng Tieâu Bieåu  3,450  346  5,000  5,000 
Haøng Noäi Ñòa        x    x     x     x 
Haøng Nhaäp Caûng          x    0     0     0 
Haøng Duøng Vaøo Saûn Xuaát     0    x     x     x 
Dòch Vuï         x    x     x     0    
Tuøy Nôi Cö Truù          x    x     x     0 
 
x = Coù tính vaøo 
0 = Khoâng coù tính vaøo 

Khaùc Bieät Giöõa Nhöõng
Kieåm Soá Laïm Phaùt
So saùnh nhöõng maët haøng tieâu bieåu duøng ñeå thaønh
laäp kieåm soá GSX, kieåm soá GTT, chænh soá laïm
phaùt ñònh caân vaø chænh soá laïm phaùt dòch caân, söï
khaùc bieät  ñöôïc toùm löôïc nhö sau:

Ñieàu Chænh
Kieän Haøng Chuaån
Taïi Hoa Kyø, nhöõng maët haøng tieâu bieåu ñöôïc ñieàu
chænh laïi moãi 10 naêm moät laàn cho phuø hôïp vôùi
möùc soáng vaø hoaøn caûnh môùi.  Laàn ñieàu chænh vöøa
qua laø vaøo naêm 1992-1994.  Cöù moãi laàn ñieàu chænh

Ch3-1
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kieän haøng chuaån, kieåm soá laïm phaùt vaøo naêm ñoù
ñöôïc ñònh laø 100 vaø kieåm soá laïm phaùt cuûa nhöõng
naêm tröôùc ñoù cuõng phaûi ñöôïc ñieàu chænh laïi.

Khuyeát Ñieåm Cuûa
Kieåm Soá Laïm Phaùt
Kieåm soá laïm phaùt khoâng phaûn aûnh chính xaùc söï
thay ñoåi treân maët giaù bieåu cuûa dòch vuï vaø haøng
hoùa. Thöù nhaát, nhöõng kieåm soá naøy khoâng tính
vaøo söï thay ñoåi veà phaåm chaát hoaëc haûo tính
(change in quality) cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa.  Laáy
maùy vi tính laøm ñieån hình.   Trong khi giaù cuûa
maùy vi tính caù nhaân coù theå khoâng reû hôn möôøi
naêm tröôùc ñaây, nhöng khaû naêng cuûa maùy vi tính
ngaøy hoâm nay ñaõ gia taêng gaáp ngaøn laàn so vôùi
khaû naêng cuûa maùy vi tính möôøi naêm tröôùc.   Vì
khoâng tính vaøo phaåm chaát cuûa maùy vi tính, cho
neân kieåm soá laïm phaùt ñaõ  “laïm phaùt” (overstate)
soá ño naøy.  Lyù do thöù hai laø vì kieåm soá laïm phaùt
khoâng phaûn aûnh trung thöïc caùch chi tieâu (con-
sumption pattern) cuûa ngöôøi tieâu thuï.  Soá löôïng
vaø maët haøng tieâu thuï coù khuynh höôùng thay ñoåi
theo thaùi ñoä cuûa ngöôøi tieâu thuï trong töøng ñieàu
kieän kinh teá.  Vì khoâng phaûn aûnh trung thöïc caùch
tieâu thuï cho neân kieåm soá khoâng phaûn aûnh ñuùng
möùc ñoä laïm phaùt.
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Giaù Trò Thöïc &
Giaù Trò Hieån Nhieân
AÛnh höôûng cuûa laïm phaùt ñoái vôùi maõi löïc cuûa ñoàng
tieàn xoay quanh hai  khaùi nieäm: giaù trò hieån nhieân
(nominal value) vaø giaù trò thöïc (real value).   Giaù
trò hieån nhieân coøn goïi laø meänh giaù.  Tôø giaáy baïc
möôøi ñoàng cho bieát giaù trò hieån nhieân cuûa noù laø
möôøi ñoàng.  Chò coâng nhaân caàm hai chuïc tôø giaáy
baïc möôøi ñoàng trong tay thì giaù trò hieån nhieân
trong tay cuûa chò laø 200 ñoàng.  Anh coâng nhaân
caàm trong tay moät taám ngaân phieáu 215 ñoàng thì
giaù trò hieån nhieân cuûa taám ngaân phieáu trong tay
cuûa anh laø 215 ñoàng.  Coøn giaù trò thöïc laø giaù trò
tính theo maõi löïc cuûa ñoàng tieàn.  Hai naêm tröôùc
ñaây, giaû duï, 200 ñoàng cuûa chò coâng nhaân coù theå
mua ñöôïc taát caû laø 200  caân thòt.  Ngaøy hoâm nay,
cuõng laø 200 ñoàng, chò chæ mua ñöôïc 180 caân thòt
maø thoâi.  Nhö vaäy, tuy giaù trò hieån nhieân vaãn laø
200 ñoàng, maõi löïc cuûa 200 ñoàng ngaøy hoâm nay
chæ baèng vôùi 180 ñoàng cuûa hai naêm tröôùc.  Nhö
vaäy, giaù trò thöïc cuûa ñoàng tieàn ñaõ maát ñi 10%.
Ñoàng tieàn maát ñi giaù trò thöïc laø haäu quaû cuûa caùi
goïi laø laïm phaùt.  Muoán tính giaù trò thöïc phaûi nhôø
vaøo kieåm soá laïm phaùt.  Giaù trò thaät ñöôïc tính theo
ñaúng thöùc:

Giaù Trò Thöïc =  Giaù Trò Hieån Nhieân
 ÷ (Kieåm Soá Laïm Phaùt ÷ 100)
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Laïm phaùt laøm giaûm maát giaù trò thöïc cuûa ñoàng löông
(erode real wage).  Giaû duï nhö tieàn löông baø
Nguyeãn Vaên X trong naêm 1989 laø $40,000.  Tôùi
naêm 1990, löông cuûa baø taêng leân ñeán $44,000
hay laø 10 phaàn traêm gia taêng.  Neáu kieåm soá GTT
cho hai naêm 1989 vaø 1990 laø 124 vaø 130.7 theo
thöù töï, löông thaät söï (real wage) cuûa baø trong naêm
1989 laø $32,258 ($40,000 ÷ 1.24) vaø trong naêm
1990 laø $33,665  ($44,000 ÷ 1.307).  Nhö vaäy,
lôïi töùc thöïc (real earnings) cuûa baø chæ gia taêng
$1,407 hay laø 4.4 phaàn traêm maø thoâi.

Laïm phaùt cuõng aûnh höôûng ñeán möùc laõi suaát thöïc.
Muoán tính laõi suaát thöïc phaûi nhôø vaøo kieåm soá laïm
phaùt.  Laõi suaát thöïc (real interest rate) ñöôïc tính
theo ñaúng thöùc:

Laõi Suaát Thöïc = Laõi Suaát Hieån Nhieân
       - Möùc Laïm Phaùt

Thí duï nhö moät traùi phieáu daøi haïn traû laõi nhuaän
ñònh kyø vôùi möùc laõi suaát laø 12 phaàn traêm.  Neáu
möùc laïm phaùt laø 8 phaàn traêm, möùc laõi suaát thaät
cuûa traùi phieáu ñoù laø 4 phaàn traêm moät naêm.  Laõi
suaát thaät coøn ñöôïc goïi laø laõi suaát sau khi ñieàu
chænh laïm phaùt vaø laõi suaát hieån nhieân (nominal
interest rate) ñöôïc goïi laø laõi suaát tröôùc khi ñeàu
chænh laïm phaùt.  Nhö vaäy laïm phaùt cuõng laøm giaûm
maát ñi laõi nhuaän ñaàu tö, tính theo laõi suaát thöïc.
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Nguyeân Do
Laïm Phaùt
Noùi moät caùch khaùi quaùt, laïm phaùt laø söï gia taêng
toång quaùt treân giaù caû cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa (a
rise in general price level of goods and services).
Gia taêng treân giaù caû cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa phaùt
sinh vì nhieàu nguyeân do khaùc nhau.   Laïm phaùt
coù theå phaùt sinh vì möùc tieâu thuï gia taêng nhanh
hôn khaû naêng cung öùng cuûa thò tröôøng.  Kinh teá
gia goïi söï laïm phaùt naøy laø laïm phaùt vì nhu caàu
(demand-pull inflation).  Nhu caàu tieâu thuï gia taêng
coù theå laø vì daân chuùng coù  möùc lôïi töùc caù nhaân cao
hôn vaø vì hoï tieâu xaøi soá lôïi töùc môùi ñoù.  Nhu caàu
tieâu thuï cuõng coù theå gia taêng vì Ngaân Haøng Trung
Öông gia taêng soá löôïng tieàn teä löu haønh (the sup-
ply of money) theo chính saùch phaùt huy (expan-
sionary policy).

Laïm phaùt cuõng coù theå phaùt sinh vì thieáu huït nguyeân
lieäu hoaëc dòch vuï duøng vaøo saûn xuaát haøng hoùa
hoaëc dòch vuï ñang coù nhu caàu cao.  Kinh teá gia
goïi söï laïm phaùt naøy laø laïm phaùt vì khan hieám
(cost-push inflation).  Thieân tai hoaëc chieán tranh
coù theå gaây ra tình traïng laïm phaùt khan hieám.  Thí
duï nhö cuoäc khuûng hoaûng daàu hoûa ñaõ ñöa Hoa
Kyø ñeán tình traïng laïm phaùt ôû nhöõng naêm ñaàu cuûa
thaäp nieân 1970.  Moät thí duï khaùc, naïn thaát muøa
coäng vôùi soá löôïng xuaát caûng to lôùn ñeå cöùu trôï
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Lieân Xoâ ñaõ tieáp tay gaây ra laïm phaùt ôû Hoa Kyø
vaøo nhöõng naêm 1972-1973.

Laïm phaùt khoâng nhaát thieát ñi lieàn vôùi ñieàu kieän
kinh keá “noùng” töùc laø neàn kinh teá phaùt huy quaù
ñoä.  Ñoâi khi kinh teá cuûa Hoa Kyø bò suy thoaùi traàm
troïng laâu daøi cuøng luùc vôùi naïn laïm phaùt hoaønh
haønh.  Tình traïng naøy ñöôïc goïi laø tình traïng kinh
teá trì laïm (stagflation) töùc laø trì treä (stagnation) coäng
vôùi laïm phaùt (inflation).  Laïm phaùt vì khan hieám
coù theå daãn ñeán tình traïng kinh teá trì laïm.  Gioáng
nhö kinh teá cuûa Hoa Kyø ôû vaøo nhöõng naêm 1974-
1975.  Trong giai ñoaïn kinh teá trì laïm, vaät giaù leo
thang trong khi möùc thaát nghieäp raát cao vì cô sôû
doanh thöông saûn xuaát khoâng hoaït ñoäng nhieàu
nhö tröôùc.

Laïm phaùt khoâng naèm ôû moät möùc nhaát ñònh. Khi
giaù haøng hoùa gia taêng ôû möùc ñoä thaáp hôn möùc gia
taêng tröôùc ñoù, töùc laø laïm phaùt ôû möùc ñoä chaäm hôn,
kinh teá gia goïi ñoù la ø tình traïng tieäm phaùt
(disinflation).  Thoaùi phaùt (deflation) xaûy ra khi
giaù cuûa haøng hoùa tuoät xuoáng thaáp hôn tröôùc.  Tình
traïng thoaùi phaùt chæ xaûy ra ôû Hoa Kyø vaøo thaäp
nieân 1930 vaø  trong moät giai ñoaïn raát ngaén vaøo
giöõa thaäp nieân 1950.

Laïm phaùt dieãn ra ôû nhöõng toác ñoä khaùc nhau, luùc
chaäm, luùc nhanh vaø cuõng coù luùc cöïc nhanh.   Khi
vaät giaù leo thang hoaø hoaõn vaø döôùi 10 phaàn traêm
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moät naêm, tình traïng naøy ñöôïc goïi laø laïm phaùt chaäm
(creeping inflation).  Khi vaäït giaù leo thang nhanh
choùng vôùi toác ñoä treân 10 phaàn traêm moâät naêm, tình
traïng naøy ñöôïc goïi laø laïm phaùt nhanh (galloping
inflation) hay laø laïm phaùt phi maõ.   Coøn tình traïng
haøng hoùa leo thang ôû möùc ñoä khoâng töôûng töôïng
ñöôïc goïi laø tình traïng laïm phaùt cöïc nhanh (hyper-
inflation).  Thí duï ñieån hình laø tình traïng laïm phaùt
cöïc nhanh cuûa Ñöùc quoác vaøo giai ñoaïn 1922-1924.
Vaøo naêm 1919, moãi 9 ñoàng maëc-ñöùc (deutsche
mark) ñoåi ñöôïc 1 ñoàng myõ-kim.  Nhöng vaøo cuoái
naêm 1923, phaûi coù 4.2 tæ ñoàng maëc-ñöùc môùi ñoåi
ñöôïc moät ñoàng myõ-kim.  Möùc laïm phaùt trung bình
cuûa nöôùc Ñöùc luùc baáy giôø laø 1,423x109 phaàn traêm
moät naêm.  Töông töï, Hung Gia Lôïi ñaõ traûi qua
tình traïng laïm phaùt cöïc nhanh ôû möùc ñoä 828x1027

phaàn traêm trong nhöõng naêm 1945-1946 vaø môùi
ñaây, 1993-1994, laïm phaùt cöïc nhanh taïi Yugosla-
via leân tôùi möùc ñoä 6x1011  phaàn traêm moät naêm.

Töø giöõa thaäp nieân 1960 cho ñeán nay, Hoa Kyø ñaõ
traûi qua nhieàu giai ñoaïn laïm phaùt khaù naëng.  Vaø töø
ñoù cho ñeán nay giaù cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa cöù
tieáp tuïc leo thang vaø döôøng nhö seõ khoâng bao giôø
suït xuoáng, khoâng gioáng nhö hieän töôïng ñaõ töøng
thaáy ôû thôøi gian tröôùc laø coù moät giai ñoaïn daøi thoaùi
phaùt, thí duï nhö töø cuoái naêm 1948 cho tôùi giöõa
naêm 1950.  Khuynh höôùng laïm phaùt (inflational
tendency) naøy ñöôïc giaûi thích bôûi moät soá lyù do.
Thöù nhaát, ôû nhöõng quoác gia tö baûn tieân tieán, chi
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tieâu cuûa coâng quyeàn chieám vaøo khoaûng 30 cho
ñeán 50 phaàn traêm toång löôïng kinh teá cuûa quoác
gia.  Soá löôïng chi tieâu khoång loà haøng naêm naøy
cuûa coâng quyeàn ñaõ tröïc tieáp taïo ra dung moâi chöa
töøng coù cho nhöõng hoaït ñoäng kinh teá.  Soá löôïng
chi tieâu nhö vaäy töï noù ñaõ coù theå ñaåy neàn kinh teá
coù khuynh höôùng suy thoaùi (depression prone)
sang khuynh höôùng laïm phaùt (inflation prone).
Daàu raèng chi tieâu cuûa coâng quyeàn khoâng baûo ñaûm
laø seõ ngaên chaën ñöôïc tình traïng kinh teá suy thoaùi
traàm troïng, aûnh höôûng cuûa noù cuõng khoâng deã ñeå
cho neàn kinh teá rôùt vaøo tình traïng nhö vaäy.

AÛnh höôûng cuûa nhöõng hoäi ñoaøn lao ñoäng (labor
unions) laø moät lyù do khaùc laøm cho neàn kinh teá coù
khuynh höôùng laïm phaùt.  Do söï can thieäp cuûa
nhöõng hoäi ñoaøn naøy, döôùi hình thöùc ñieàu ñình
hôïp ñoàng (contract negotiation) vaø döôùi hình thöùc
vaän ñoäng quoác hoäi ñeå aûnh höôûng luaät löông boång
(wage legislation), löông cuûa coâng nhaân chæ coù
gia taêng nhöng khoâng deã caét giaûm.

Kieåm soá laïm phaùt cuõng ñaõ laøm cho neàn kinh teá
laïm phaùt coù khuynh höôùng laïm phaùt hôn.  Khoâng
gioáng nhö tröôùc ñaây, thay vì gia taêng treân giaù caû
cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa laøm cho ngöôøi ta bôùt tieâu
xaøi (as a deterent to buying), lôïi töùc caù nhaân ñöôïc
ñieàu chænh theo möùc laïm phaùt. Löông coâng nhaân
ñöôïc töï ñoäng ñieàu chænh theo kieåm soá laïm phaùt
(COLAs).  Trôï caáp xaõ hoäi ñöôïc töï ñoäng ñeàu chænh
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theo kieåm soá laïm phaùt.  Keát quaû laø laïm phaùt laøm
cho vaät giaù leo thang (positive feedback).

Döï ñoaùn vaät giaù seõ leo thang cuõng laøm cho  laïm
phaùt gia taêng (expectational inflation).  Vì tin vaøo
döï töôïng laïm phaùt giôùi tieâu thuï coù khuynh höôùng
“mua tröôùc traû sau.”  Giôùi doanh thöông coù khuynh
höôùng mua tröõ haøng hoaù ñeå duøng vaøo saûn xuaát .
Thaùi ñoä naøy cuûa caû hai giôùi laøm cho neàn kinh teá
voán ñaõ laïm phaùt  coù khuynh höôùng laïm phaùt hôn.

Thieät Haïi
Do Laïm Phaùt
Khi neàn kinh teá bò laïm phaùt ñe doïa thò tröôøng
chöùng khoaùn, nhaát laø thò tröôøng traùi phieáu, seõ bò
chaán ñoäng; laõi suaát seõ taêng leân; möùc ñaàu tö bò suùt
giaûm; toán keùm giao hoaùn gia taêng vì (1) vaät giaù thò
tröôøng bò roái loaïn vaø tin töùc veà vaät giaù khoâng hieäu
quaû nhö tröôùc vaø (2) vì phaûi toán keùm thôøi giôø tieàn
baïc vaø nhaân löïc ñeå ñieàu chænh giaù hoaëc taùi phaân
boá giaù haøng hoùa thöôøng xuyeân hôn; hieäu quaû cuûa
heä thoáng saûn xuaát vaø heä thoáng phaân phoái coù theå
bò giaûm suùt; xaõ hoäi bò xaùo troän vaø coù  theå ñöa ñeán
raïng nöùc.

Khi neàn kinh teá bò ñaåy tôùi tình traïng laïm phaùt cöïc
nhanh, khoâng ai tin vaøo giaù trò ñoàng tieàn vaø cuõng
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khoâng ai muoán giöõ tieàn.  Haøng hoùa ñöôïc mang ra
ñeå ñoåi laáy haøng hoùa khaùc tröïc tieáp (barter) nhö
thôøi thöôïng, xaõ hoäi bò rôùt vaøo tình traïng cöïc kyø
hoãn loaïn.  Tuy nhieân, theo nghieân cöùu cuûa Philip
Cagan, boä maùy tieàn teä vaãn tieáp tuïc chaïy (mon-
etary system can still function), neáu laïm phaùt naèm
döôùi möùc 50 phaàn traêm moät thaùng.

Kieåm Soá
Suy Thoaùi An Sinh
Arthur Okun, chuû tòch cuûa Hoäi Ñoàng Coá Vaán Kinh
Teá (Council of Economic Advisors) döôùi thôøi Toång
Thoáng Lyndon Johnson, coù thieát laäp moät kieåm soá
ñöôïc goïi laø kieåm soá suy thoaùi an sinh (disconfort
index).  Soá ño cuûa kieåm soá naøy laø toång soá cuûa cuûa
möùc laïm phaùt vôùi möùc thaát nghieäp, hay laø:

Kieåm Soá Suy Thoaùi An Sinh = Möùc Laïm Phaùt
  + Möùc Thaát Nghieäp

Naêm 1976 Toång Thoáng Jimmy Carter ñoåi teân  vaø
goïi noù laø kieåm soâá theâ löông (misery index) ñeå cheá
nhaïo chính saùch kinh teá cuûa Toång Thoáng Ford.
Sau ñoù Toång Thoáng Reagan cuõng duøng teân kieåm
soá theâ löông naøy ñeå cheá nhaïo laïi chính saùch kinh
teá cuûa Carter.
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              Kieåm Soá  
Nhieäm Kyø Toång Thoáng  Laïm Phaùt Thaát Nghieäp   Thoaùi An Sinh 
1949-52 Truman       2.8        4.4   7.2 
1953-56 Eisenhower       1.4        4.2   5.6 
1957-60 Eisenhower       1.7        5.5   7.2 
1961-64 Kennedy-Johnson      1.2        5.8   7.0 
1965-68 Johnson       3.2        3.9   7.1 
1969-72 Nixon        4.6        5.0   9.6 
1973-76 Nixon-Ford       8.2        6.7  14.9 
1977-80 Carter       10.6       6.5  17.1 
1981-84 Reagan             5.2        8.6  13.8 
1985-88 Reagan        3.4        6.4    9.8 
1989-92 Bush        4.3        6.3  10.6 
1993-94 Clinton        3.1        5.9    9.0  
 
Source: Average Discomfort Indices & Presidential Administrations, 1949-1994. 
Economic Report of The President, 1994    
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     aân chuùng Hoa Kyø ñöôïc höôûng söï phoàn thònh
kinh teá moät thôøi gian daøi trong suoát thaäp nieân hai
möôi.  Phaùt trieån nhanh choùng cuûa khoa hoïc, khaû
naêng öu haïng trong vieäc aùp duïng kyõ thuaät vaøo
saûn xuaát vaø hieäu naêng cao cuûa nhaân coâng laø nhöõng
ñoäng löïc beân sau söï phoàn thònh.  Saûn phaåm môùi

Standing in the unemployment line today, a
cross section of Americans from a beauti-
cian to a film editor to a sales manager to a
corporate vice president, voiced a shared
sense of insecurity about the future as jobs
disappear and companies close.  They said
their hunt for work had taken on new ur-
gency as they watched the economy worsen
and opportunities dry up.  Gathered at an
unemployment office in west Los Angeles,
they listened with a very personal concern
to the news that the unemployment rate in
Californiahad climbed today to its highest
point in four years.

“The hardest thing is to see how panicked
people are,“ said Bill Williams, a part
owner of a small marketing company in
Huntington Beach that recently went out of
business. “Right now I don’t have a dime.
I’m worried about buying things like sugar.
I’m close to loosing my home.” (New York
Time, 12/8/1990)

D
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nhö maùy phaùt thanh, ñieän thoaïi, xe hôi ñöôïc saûn
xuaát ngaøy ñeâm theo loái daây chuyeàn ñeå cung öùng
cho thò tröôøng tieâu thuï vaø trôû thaønh nhöõng saûn
phaåm thoâng duïng chöa töøng coù.  Gia cö vaø kyõ
ngheä ñeàu ñöôïc ñieän hoaù.  Böùc tranh kinh teá thaät
ñeïp vaø ñaày laïc quan.

Roài thaùng 10/1929 ñaùnh daáu moät khuùc quanh môùi.
Caû neàn kinh teá boãng luïn baïi trong moät sôùm moät
chieàu.  Lôïi töùc khaû tieâu giaûm maát hôn 26 phaàn
traêm giöõa naêm 1929 vaø 1933 trong khi möùc thaát
nghieäp nhaûy voït töø 3.2 phaàn traêm leân ñeán gaàn 25
phaàn traêm.  Toång löôïng ñaàu tö cuõng khoâ caïn.  Lôïi
töùc vaø taøi saûn caù nhaân tích luõy bieán maát daàn, daàu
toång löôïng chi tieâu vaøo dòch vuï vaø haøng hoaù giaûm
xuoáng raát nhieàu vaø vaät giaù tuoät doác ôû möùc ñoä 6-8
phaàn traêm moät naêm.    Nhieàu gia ñình khoâng nôi
cö truù vaø khoâng coù thöïc phaåm ñeå aên.  Hoa Kyø rôùt
vaøo côn moäng döõ kinh teá.  Côn moäng vaãn coøn aùm
aûnh ngöôøi daân Hoa Kyø cho tôùi ngaøy hoâm nay,
moät cuoäc khuûng hoaûng lôùn (Great Depression)!

Vaän duïng nhaân coâng laø moät nan ñeà troïng ñaïi  trong
kinh teá coâng heä.  Noù ñoøi hoûi chính saùch kinh teá
cuûa quoác gia phaûi caån troïng tôùi möùc toái ña vì  haäu
quaû cuûa chính saùch seõ aûnh höôûng tröïc tieáp ñeán söï
soáng cuûa ngöôøi daân.  Kinh teá trì treä ñöa ñeán tình
traïng nhaân coâng thaát nghieäp haèng loaït (widespread
joblessness) khoâng phaûi chæ ñôn thuaàn laø moät thaûm
hoïa kinh teá maø coøn laø moät thaûm hoïa xaõ hoäi.  Öu tö
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naøy ñuû laøm ñau   ñaàu nhöõng ngöôøi thieát laäp chính
saùch (policy makers) kinh teá cho quoác gia.

Muïc ñích cuûa chöông naøy khoâng ñi saâu vaøo chính
saùch kinh teá maø chæ nhaèm traû lôøi moâät soá caâu hoûi
ñôn giaûn trong töông quan vôùi nhöõng chuû ñeà naèm
trong hai chöông tröôùc, toång löôïng kinh teá vaø laïm
phaùt.  Nhöõng caâu hoûi ñoù laø: Kieåm soá nhaân coâng
ñang ñöôïc vaän duïng vaø kieåm soá nhaân coâng chöa
ñöôïc vaän duïng ñöôïc thieát laäp nhö theá naøo?  Nhöõng
kieåm soá naøy cho bieát ñöôïc gì?  Laøm theá naøo ñeå
giaûm thieåu naïn thaát nghieäp?

Kieåm Soá ÑVD
Coù leõ kieåm soá coâng nhaân ñang ñöôïc vaän duïng vaø
kieåm soá coâng nhaân chöa ñöôïc vaän duïng [thaát
nghieäp] laø hai kieåm soá quan troïng khaùc ñöôïc ñeå yù
nhieàu nhaát beân caïnh kieåm soá toång löôïng kinh teá
vaø kieåm soá laïm phaùt.  Hai kieåm soá naøy do Vieän
Thoáng Keâ Nhaân Coâng (Bureau of Labor Statis-
tics) cuûa Boä Lao Ñoäng (U.S. Department of La-
bor) ñaûm nhieäm coâng taùc laøm thoáng keâ vaø baùo
caùo.

Kieåm soá coâng nhaân ñang ñöôïc vaän duïng, ÑVD,
cho bieát soá coâng nhaân ñang coù vieäc laøm.  Nhöõng
ngöôøi ñang coù vieäc laøm ñöôïc ñònh nghóa laø nhöõng
coâng nhaân ñang ñöôïc traû löông.  Coâng nhaân ñöôïc
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phaân ra laøm 9 nhoùm chính: 3 nhoùm trong khu vöïc
saûn xuaát haøng hoùa vaät lieäu vaø 6 nhoùm trong khu
vöïc saûn xuaát dòch vuï.

Trong khu vöïc saûn xuaát haøng hoùa (goods-produc-
ing) goàm coù:

bieán cheá (manufacturing),
xaây caát (construction), vaø
khai thaùc haàm moû (mining).

Trong khu vöïc saûn xuaát dòch vuï (service-produc-
ing) goàm coù:

vaän taûi vaø nhu caàu toái yeáu (transportation &
public utilities),
taøi chính, baûo hieåm, vaø ñòa oác (finance, insur-
ance, and real estate),
mua baùn sæ (wholesales trade)
mua baùn leû (retail trade),
cung öùng dòch vuï (services), vaø
coâng quyeàn (government).

Beân caïnh kieåm soá ÑVD coøn coù caû nhöõng kieåm
soá cho bieát caû giôø lao ñoäng, GLÑ, vaø löông lao
ñoäng, LLÑ, bình quaân cuûa coâng nhaân.  ÔÛ ñaây,
löông lao ñoäng bình quaân ñöôïc ñònh nghóa laø möùc
löông trung bình cho moät giôø laøm vieäc (average
hourly earnings) vaø giôø lao ñoäng bình quaân laø soá
giôø laøm vieäc trung bình trong moät tuaàn (hours
worked per week) cuûa coâng nhaân.  Baùo caùo LLÑ
vaø GLÑ ñöôïc chia ra 6 nhoùm trong ñoù bao goàm:
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khai thaùc haàm moû (mining),
xaây caát (construction),
bieán cheá (manufacturing),
mua baùn leû (retail trade),
cung öùng dòch vuï (services), vaø
taát caû ngaønh ngheà khoâng thuoäc veà noâng nghieäp
(all nonfarm employment).

Kieåm soá ÑVD laø moät kieåm soá quan troïng vaø ñöôïc
nhieàu ngöôøi theo doõi vì hai lyù do.  Thöù nhaát, nhaân
löïc laø nguoàn taøi nguyeân quan troïng cuûa moät quoác
gia.  Khoâng taïo ñöôïc coâng aên vieäc laøm cho nguoàn
nhaân löïc naøy, quoác gia khoâng theå phaùt trieån ñuùng
möùc.  Thöù hai, coâng aên vieäc laøm ñi lieàn vôùi lôïi töùc
caù nhaân.  Coù ñöôïc lôïi töùc caù nhaân môùi caûi thieän
ñöôïc ñôøi soáng.  Coù lôïi töùc caù nhaân môùi coù tieâu xaøi.
Coù tieâu xaøi môùi goùp phaàn laøm gia taêng toång löôïng
kinh teá.  Qua nhöõng kieåm soá ÑVD, LLÑ vaø GLÑ
kinh teá gia coù theå tieân ñoaùn (forecast) haàu heát
nhöõng kieåm soá khaùc.  Thí duï nhö vôùi soá giôø lao
ñoäng bình quaân kinh teá gia coù tieân ñoaùn möùc saûn
xuaát cuûa coâng nghieäp (industrial production).  Coäng
vaøo ñoù, bieát ñöôïc löông bình quaân, hoï coù theå tieân
ñoaùn möùc lôïi töùc bình quaân cuûa coâng nhaân (per-
sonal income).  Moät thí duï khaùc, duøng  kieåm soá
ÑVD lieân quan ñeán laõnh vöïc thöông nghieäp xaây
caát, kinh teá gia coù theå tieân ñoaùn toång löôïng gia cö
môùi (housing starts).
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Kieåm Soá CVD
Kieåm soá coâng nhaân chöa ñöôïc vaän duïng, CVD,
cho bieát con soá coâng nhaân thaát nghieäp hay laø con
soá coâng nhaân chöa coù coâng aên vieäc laøm.  Kieåm soá
naøy coù taùc ñoäng chính trò cao cho neân noù quan
troïng ñoái vôùi chính khaùch vaø nhaø caàm quyeàn.  Coøn
ñoái vôùi giôùi kinh teá gia kieåm soá CVD coù giaù trò
töông ñoái vì thuoäc loaïi kieåm soá haäu baùo (lagging
indicator), töùc laø  cho bieát thöïc traïng kinh teá hôi
treã. Thí duï nhö sau khi möùc baùn (sales level) ñaõ
gia taêng ñaùng keå, chæ daáu ñaàu tieân laø möùc haøng
hoùa toàn kho (inventory level) baét ñaàu giaûm xuoáng.
Chæ daáu keá tieáp laø soá giôø lao ñoäng cuûa coâng nhaân
gia taêng.  Neáu möùc baùn tieáp tuïc taêng leân, cô sôû
doanh thöông phaûi möôùn theâm coâng nhaân.  Vì
vaäy, möùc coâng nhaân thaát nghieäp seõ giaûm xuoáng.
Trong chu trình naøy, khi kieåm soá CVD cho thaáy
möùc coâng nhaân chöa coù vieäc laøm baét ñaàu giaûm
xuoáng coù leõ neàn kinh teá ñaõ ôû möùc cao nhaát hoaëc
baét ñaàu ñi vaøo giai ñoaïn thoaùi giaûm.  Tuy vaäy,
giôùi ñaàu tö trong thò tröôøng chöùng khoaùn ñeå yù ñeán
kieåm soá CVD khaù nhieàu vì kieåm soá naøy laø moät
trong nhöõng kieåm soá quan troïng Ngaân Haøng Trung
Öông duøng ñeå theo doõi vaø quyeát ñònh chính saùch
tieàn teä.

Hai Heä Thoáng Keâ
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Thoáng Keâ Cô 
Sôû Coâng Tö

Soá Nhaân Coâng Ñang Coù Vieäc Laøm

Soá Giôø Laøm Vieäc

Soá Tieàn Löông

Thoáng Keâ
Hoä Gia Cö

Löïc Löôïng Coâng Nhaân

Soá Coâng Nhaân Ñang Coù Vieäc Laøm

Soá Coâng Nhaân Chöa Coù Vieäc Laøm

Kieåm soá ÑVD ñöôïc ñuùc keát töø thoáng keâ cô sôû
coâng vaø tö (establishment survey) trong khi kieåm
soá CVD ñöôïc ñuùc keát töø thoáng keâ hoä gia cö  (house-
hold survey), Ch4-1.

Vieän thoáng keâ nhaân coâng cuûa Boä Lao Ñoäng thaêm
doø khoaûng 60,000 hoä gia cö moãi thaùng ñeå laøm
thoáng keâ.  Theo thoáng keâ hoä gia cö, thaát nghieäp
ñöôïc ñònh nghóa laø thaønh phaàn coâng nhaân coù khaû
naêng lao ñoäng vaø tích cöïc tìm kieám vieäc laøm nhöng
chöa tìm ñöôïc vieäc laøm.  Nhaân vieân cuûa vieän thoáng
keâ doø hoûi vaø phaân tích tình traïng lao ñoäng cuûa
nhöõng ngöôøi trong hoä qua hai caâu hoûi chính nhö
sau:

Baïn ñang coù vieäc laøm chöa?

Ch4-1
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Baét Ñaàu

Coù Vieäc Hay
Chöa Coù Vieäc?

Coù Ñang Tìm 
Vieäc?

Khoâng Thuoäc Löïc Löôïng Coâng NhaânKhoâng Thuoäc Löïc Löôïng Coâng Nhaân

Chöa

Khoâng

Coù

Coù

Coâng Nhaân Ñang
Coù Vieäc Laøm

Coâng Nhaân Chöa
Coù Vieäc Laøm

Th
uo

äc 
Lö

ïc 
Lö

ôïn
g 

Co
âng

Co
âng

Nh
aân

Baïn coù tieáp tuïc tìm kieám vieäc laøm khoâng?

Neáu caâu hoûi ñaàu tieân ñöôïc traû lôøi laø coù, ngöôøi ñoù
ñöôïc coäng vaøo löïc löôïng  coâng nhaân (labor force)
vaø ñang coù vieäc laøm (employed).  Neáu caâu hoûi
ñaàu tieân ñöôïc traû lôøi laø chöa, nhaân vieân cuûa vieän
thoáng keâ nhaân coâng seõ hoûi tieáp caâu thöù hai.   Neáu
caâu hoûi keá ñöôïc traû lôøi laø coù, ngöôøi ñoù ñöôïc lieät

Ch4-2
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vaøo löïc löôïng coâng nhaân (labor force) nhöng khoâng
tìm ñöôïc vieäc laøm (unemployed).  Ngöôïc laïi neáu
caâu hoûi thöù hai ñöôïc traû lôøi laø khoâng, ngöôøi ñoù
khoâng ñöôïc lieät vaøo löïc löôïng coâng nhaân (not in
labor force).

Ñeå tính möùc nhaân coâng chöa ñöôïc vaän duïng, töùc
laø möùc thaát nghieäp (unemployment rate), vieän
thoáng keâ nhaân coâng ñem chia soá coâng nhaân chöa
coù vieäc laøm cho löïc löôïng coâng nhaân (labor force),
hay laø:

%CVD =  CVD ÷ LLCN

trong ñoù, %CVD ñaïi dieän cho möùc nhaân coâng
chöa ñöôïc vaän duïng tính baèng phaàn traêm, CVD
ñaïi dieän cho soá coâng nhaân chöa coù vieäc laøm, vaø
LLCN ñaïi dieän cho löïc löôïng coâng nhaân.

Löïc löôïng coâng nhaân bao goàm taát caû nhöõng ngöôøi
coù khaû naêng laøm vieäc vaø muoán laøm vieäc daàu laø coù
vieäc laøm hay chöa coù vieäc laøm, hay laø:

LLCN = ÑVD +  CVD

trong ñoù, LLCN ñaïi dieän cho löïc löôïng coâng nhaân,
ÑVD ñaïi dieän cho soá coâng nhaân ñang coù vieäc
laøm, vaø CVD ñaïi dieän cho soá coâng nhaân chöa coù
vieäc laøm.
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Löïc löôïng coâng nhaân bao goàm löïc löôïng coâng
nhaân daân söï (civilians) vaø löïc löôïng coâng nhaân
quaân söï (military).  Vì möùc thaát nghieäp cuûa löïc
löôïng coâng nhaân quaân söï  luùc naøo cuõng laø deâ-roâ [ít
bò aûnh höôûng kinh teá] cho neân kinh teá gia taùch rôøi
löïc löôïng coâng nhaân quaân söï ra khoûi löïc löôïng
coâng nhaân ñeå tính möùc thaát nghieäp cuûa löïc löôïng
coâng nhaân daân söï (civilian unemployment rate).

Khaùc Bieät Giöõa
Hai Heä Thoáng Keâ
Thoáng keâ cô sôû coâng tö coù phaàn khaùc bieät so vôùi
thoáng keâ hoä tòch treân nhieàu ñieåm.  Thöù nhaát, nhöõng
con soá thoáng keâ laø do cô sôû coâng vaø tö cung caáp
döïa treân baùo caùo ñieàu haønh cuûa cô sôû cho neân
chính xaùc hôn nhieàu so vôùi thoáng keâ hoä gia cö chæ
döïa vaøo söï töï nguyeän cuûa nhöõng ngöôøi naèm trong
hoä.  Thöù hai, thoáng keâ cô sôû coâng tö tính hai laàn
(double count) cho nhöõng ngöôøi laøm vieäc ôû hai sôû
khaùc nhau cuøng luùc (two jobs) trong khi thoáng keâ
hoä tòch chæ tính coù moät.  Thöù ba, thoáng keâ cô sôû
coâng tö khoâng tính vaøo soá nhaân coâng ñang ñình
coâng (on strike) trong khi thoáng keâ hoä gia cö vaãn
tính vaøo.  Thöù tö, thoáng keâ cô sôû coâng tö khoâng
tính vaøo thaønh phaàn coù ngheà nghieäp töï haønh (self-
employed workers), töùc laø laøm coâng cho chính
mình, trong khi thoáng keâ hoä gia cö lieät hoï vaøo
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          Thoáng Keâ    Thoáng Keâ   
          Hoä Tòch   Cô Sôû Coâng Tö 
  Vieäc laøm thöù 1        +   + 
  Vieäc laøm thöù 2          +   + 
  Ñang ñình coâng        +   - 
  Ñang laøm cho chính mình  +   -  
 
  + = tính vaøo 
  - = khoâng tính vaøo  
 

thaønh phaàn coù vieäc laøm.  Nhöõng khaùc bieät treân
ñöôïc toång keát nhö sau:

Nhöõng kieåm soá laáy töø hai thoáng keâ naøy thöôøng
khoâng ñoàng yù vôùi nhau vaø vì vaäy gaây nhieàu khoù
khaên cho ngöôøi laøm phaân tích.  Khoaûng caùch sai
bieät caøng ngaøy caøng traàm troïng theâm töø sau naêm
1984.

Chieáu theo moät nhaän ñònh ñaêng treân Monthly
Labor Review vaøo thaùng 8 naêm 1989, lyù do
khoaûng caùch sai bieät caøng ngaøy caøng traàm troïng
moät phaàn laø vì ngaøy nay coù nhieàu ngöôøi coù hai sôû
laøm cuøng luùc.  Moät phaàn khaùc laø vì coù nhieàu cô sôû
thöông doanh môùi thaønh hình vì vaäy vieän thoáng
keâ nhaân coâng phaûi öôùc ñoaùn con soá coâng nhaân
thay vì döïa treân baùo caùo ñieàu haønh cuûa nhöõng cô

Ch4-3



244

VAÄN DUÏNG NHAÂN COÂNG VAØ NHÖÕNG

sôû ñoù.  Ñoâi khi khoaûng sai bieät coù theå ñöa ñeán choã
ñoái nghòch nhau.

Ñaëc Ñieåm
Cuûa CVD
Moät soá ñaëc ñieåm lieân quan ñeán kieåm soá CVD
ñöôïc ghi nhaän nhö sau:

CVD gia taêng khi soá coâng nhaân tìm vieäc laøm
gia taêng, töùc laø ñöôïc tính vaøo löïc löôïng coâng
nhaân.
CVD gia taêng khi soá coâng nhaân bò maát vieäc
laøm vaãn tieáp tuïc tìm kieám vieäc laøm môùi, töùc laø
vaãn ñöôïc tính vaøo löïc löôïng coâng nhaân.
CVD giaûm xuoáng khi soá coâng nhaân thaát nghieäp
nhaän vieäc laøm môùi.
CVD giaûm xuoáng khi soá coâng nhaân thaát nghieäp
khoâng tieáp tuïc ñi tìm vieäc laøm môùi, töùc laø khoâng
coøn ñöôïc tính vaøo löïc löôïng coâng nhaân.
CVD gia taêng thoâng thöôøng laø chæ daáu khoâng
toát cho neàn kinh teá.  Neáu CVD giaûm xuoáng
ñoàng thôøi ÑVD cuõng giaûm xuoáng, neàn kinh teá
chöa haún ñaõ khaù hôn.  Neáu CVD gia taêng
nhöng ÑVD khoâng giaûm xuoáng, neàn kinh teá
chöa haún ñaõ teä hôn tröôùc.  Neáu CVD giaûm
xuoáng ñoàng thôøi ÑVD gia taêng, neàn kinh teá ñaõ
khaù hôn tröôùc.  Neáu CVD gia taêng ñoàng thôøi
ÑVD giaûm xuoáng, neàn kinh teá ñaõ teä hôn tröôùc.
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Moät chuoãi giaûm thieåu cuûa möùc thaát nghieäp cho
bieát chaéc laø neàn kinh teá ôû trong giai ñoaïn hoài
phuïc.  Ngöôïc laïi, moät chuoãi gia taêng cuûa möùc
thaát nghieäp cho bieát chaéc laø neàn kinh teá ôû trong
giai ñoaïn suy thoaùi.
Möùc thaát nghieäp luoân luoân gia taêng nhanh hôn
trong giai ñoaïn kinh teá suy thoaùi.  Thoâng
thöôøng möùc thaát nghieäp baét ñaàu gia taêng tröôùc
khi neàn kinh teá ñi vaøo giai ñoaïn suy thoaùi.  Lyù
do laø vì cô sôû doanh thöông cho coâng nhaân
nghæ vieäc ngay khi nhu caàu saûn xuaát vöøa môùi
baét ñaàu giaûm suùt.  Vì vaäy ñoâi khi kieåm soá CVD
ñöôïc duøng nhö laø kieåm soá tieàn baùo (leading
indicator) ñeå tieân ñoaùn tröôùc giai ñoaïn suy thoaùi
cuûa neàn kinh teá.
Möùc thaát nghieäp giaûm xuoáng chaäm hôn trong
giai ñoaïn kinh teá hoài phuïc.  Thoâng thöôøng möùc
thaát nghieäp chæ baét ñaàu giaûm xuoáng sau khi
neàn kinh teá ñaõ ñi vaøo giai ñoaïn hoài phuïc khaù
laâu.  Lyù do laø vì cô sôû doanh thöông chæ möôùn
theâm coâng nhaân sau khi tin chaéc laø hoï thöïc söï
caàn theâm nhaân vieân ñeå ñaùp öùng nhu caàu saûn
xuaát.  Chính vì vaäy, kieåm soá CVD ñöôïc ñònh laø
kieåm soá haäu baùo (lagging indicator) duøng ñeå
phoái kieåm giai ñoaïn phuïc hoài cuûa neàn kinh teá.

Ñaëc Ñieåm Cuûa
ÑVD, LLÑ & GLÑ
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Moät soá ñaëc ñieåm lieân quan ñeán kieåm soá ÑVD,
GLÑ, vaø LLÑ ñöôïc ghi nhaän nhö sau:

Coâng nhaân ñöôïc phaân loaïi theo laõnh vöïc
thöông nghieäp hoï phuïc vuï chöù khoâng theo
ngaønh ngheà caù nhaân.
Kieåm soá ÑVD khoâng cho bieát gì veà trò giaù lao
ñoäng do coâng nhaân saûn xuaát (value of output).
Söï khaùc bieät treân trình ñoä, naêng khieáu, kinh
nghieäm, taøi ngheä chuyeân moân, vaân vaân khoâng
theå hieän qua kieåm soá ÑVD.
Kieåm soá ÑVD khoâng cho bieát gì veà haûo tính
cuûa moâi tröôøng laøm vieäc  (quality of work).
Haûo tính cuûa moâi tröôøng laøm vieäc chæ veà nhöõng
yeâáu toá nhö laø möùc ñoä vaän duïng khaû naêng
chuyeân moân, möùc löông boång, cô hoäi thaêng
thöôûng, vaân vaân.
Moãi khi coù moät ngöôøi nhaän vieäc laøm, kieåm soá
ÑVD gia taêng theâm moät (+1), khoâng caàn bieát
ñoù laø vieäc laøm toaøn phaàn (full-time job) hay
vieäc laøm baùn phaàn (part-time job) hoaëc löông
cao hay löông thaáp.
Lieân tuïc gia taêng treân soá giôø lao ñoäng bình
quaân thöôøng daãn ñeán gia taêng treân soá coâng
nhaân ñang vaän duïng, töùc laø gia taêng treân kieåm
soá ÑVD.
Gia taêng treân soá giôø lao ñoäng cho bieát laø nhu
caàu nhaân coâng  (the need for workers) gia taêng
nhanh hôn löïc löôïng coâng nhaân (labor force).
Kieåm soá ÑVD khoâng cho bieát gì veà söï vaän
duïng nhaân coâng döôùi khaû naêng (under-employ-
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ment).  Vaän duïng nhaân coâng döôùi khaû naêng
xaûy ra khi moät coâng nhaân nhaän vieäc laøm khoâng
töông xöùng vôùi khaû naêng cao hôn (overquali-
fied) hoaëc khaû naêng chuyeân moân coâng nhaân
ñoù ñang coù.
Giaûm suùt treân löông lao ñoäng bình quaân thöôøng
daãn ñeán gia taêng treân soá coâng nhaân ñang vaän
duïng, töùc laø gia taêng treân kieåm soá ÑVD.  Ngöôïc
laïi gia taêng treân löông bình quaân thöôøng daãn
ñeán caét giaûm treân soá coâng nhaân ñang vaän duïng.
ÑVD gia taêng khi haøng hoùa coù giaù cao hôn
neáu cuøng luùc ñoù cô sôû doanh thöông coù theå
möôùn coâng nhaân deã daøng vaø löông traû cho coâng
nhaân khoâng gia taêng.
Kyõ thuaät môùi thöôøng laøm cho moät soá coâng nhaân
bò maát vieäc trong giai ñoaïn ngaén. Tuy nhieân
theo thôøi gian phaùt trieån kyõ thuaät seõ taïo nhieàu
cô hoäi môùi, nhieàu vieäc laøm môùi vaø giaù haøng
hoùa saûn xuaát laãn tieâu thuï seõ reû hôn.

Phaân Loaïi
Thaát Nghieäp
Kinh teá gia chia tình traïng coâng nhaân chöa ñöôïc
vaän duïng ra laøm 3 loaïi: chöa ñöôïc vaän duïng do
chuyeån-tieáp (frictional unemployment), chöa ñöôïc
vaän duïng do chu kyø kinh teá (cyclical unemploy-
ment), vaø chöa ñöôïc vaän duïng do tö naêng (struc-
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tural unemployment).  Chöa ñöôïc vaän duïng do
chuyeån tieáp chæ coù tính caùch taïm thôøi xaûy ra cho
nhöõng ngöôøi seõ coù hoaëc ñang tìm vieäc laøm môùi.
Chöa ñöôïc vaän duïng do chu kyø kinh teá xaûy ra khi
nhu caàu nhaân löïc thay ñoåi theo caùn caân kinh teá.
Phöông phaùp duy nhaát ñeå giaûm thieåu thaát nghieäp
do chu kyø kinh teá gaây ra laø söû duïng chính saùch
phaùt huy kinh teá (economic growth policy) ñeå kích
thích nhu caàu vaän duïng nhaân coâng.  Chöa ñöôïc
vaän duïng do tö naêng laø loaïi thaát nghieäp khoù giaûi
quyeát nhaát vì soá nhaân löïc naøy khoâng coù trình ñoä
giaùo duïc, khoâng coù ngheà, khoâng coù taøi naêng, khoâng
coù kinh nghieäm, hoaëc khoâng coøn thích hôïp vôùi
nhu caàu cuûa neàn kinh teá môùi (obsolescence).  Daàu
kinh teá coù ôû giai ñoaïn laïc quan cuõng khoâng giaûi
quyeát noãi tình traïng thaát nghieäp loaïi naøy trong
moät sôùm moät chieàu.

Möùc thaát nghieäp giaûm xuoáng tôùi con soá khoâng [0]
laø ñieàu khoâng bao giôø xaûy ra chæ vì luùc naøo cuõng
coù tình traïng thaát nghieäp chuyeån tieáp.  Ñeå thieát
thöïc hoùa con soá thoáng keâ, khi möùc thaát nghieäp
(unemployment rate) giaûm xuoáng ôû möùc ñoä töông
ñöông vôùi möùc thaát nghieäp chuyeån tieáp (frictional
unemployment rate) kinh teá gia cho laø neàn kinh
teá ñaõ vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû (full
employment).
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Khaû Naêng
Saûn Xuaát
Trong laõnh vöïc kinh teá, chöõ tö baûn (capital) chæ
vaøo hai thöù.  Moät laø coâng cuï saûn xuaát (physical
capital).  Hai laø nhaân löïc saûn xuaát (human capital).
Tieàn khoâng ñöôïc coi laø tö baûn vì tieàn khoâng thöïc
söï saûn xuaát ñöôïc haøng hoùa vaø dòch vuï.  Tieàn chæ laø
phöông tieän ñeå trao ñoåi haøng hoùa vaø dòch vuï, töùc
laø coâng cuï ñeå phaân phoái dòch vuï vaø haøng hoùa.
Tuy nhieân caû ba thöù, coâng cuï saûn xuaát,  nhaân löïc
saûn xuaát vaø tieàn, ñeàu raát caàn thieát cho söï phaùt
trieån kinh teá cuûa quoác gia.

Muoán phaùt huy kinh teá vaø caûi thieän möùc soáng cuûa
ngöôøi daân, quoác gia caàn phaûi ñaàu tö vaøo coâng cuï
saûn xuaát laãn nhaân löïc saûn xuaát.  Ña soá cô sôû doanh
thöông ñeàu caàn caû hai thöù.  Nhaân löïc saûn xuaát caàn
phaûi coù ñeå söû duïng vaø laøm cho coâng cuï saûn xuaát
trôû neân höõu hieäu hôn.  Ngöôïc laïi, coâng cuï saûn
xuaát caàn phaûi coù ñeå giuùp cho coâng nhaân coù theå
saûn xuaát nhieàu hôn vaø toát hôn.  Ñaây laø lieân heä hoã
töông giöõa coâng cuï saûn xuaát vaø nhaân löïc saûn xuaát.

Khaû naêng saûn xuaát cuûa moät coâng nhaân tuøy thuoäc
vaøo tö naêng cuûa caù nhaân ñoù.  Tö naêng bao goàm taøi
naêng, hoïc thöùc, kinh nghieäm, theå löïc, vaø thaùi ñoä
vaân vaân.  Muoán gia taêng möùc saûn xuaát cuûa coâng
nhaân, quoác gia phaûi ñaàu tö vaøo nhöõng coâng trình
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caûi thieän tö naêng.

Giaùo duïc chính thoáng (formal education), giaùo duïc
coâng ngheä (vocational education), huaán ngheä thöïc
nghieäm (on-the-job training; apprenticeship), vaø
kinh nghieäm ngheà nghieäp (job experience) laø
nhöõng phöông tieän phoå thoâng ñeå caûi thieän tö naêng.
Caù nhaân chòu ñaàu tö thôøi gian vaø tieàn baïc ñeå caûi
thieän tö naêng cuûa hoï vôùi hai lyù do chính.  Thöù
nhaát laø vì noù coù theå mang ñeán lôïi töùc cao hôn
(money income).  Thöù hai laø vì noù coù theå mang
ñeán söï thoûa maõn (psychic income).  Cô sôû doanh
thöông chòu boû voán ñaàu tö ñeå caûi thieän tö naêng
cuûa coâng nhaân laø vì muoán naâng cao hieäu naêng saûn
xuaát dòch vuï vaø haøng hoùa cuûa coâng nhaân.

Nhöõng yeáu tính caù nhaân, moät phaàn tö naêng cuûa
moät coâng nhaân, ñoâi khi raát khoù caûi thieän.  Thaùi ñoä
cö xöû vôùi moïi ngöôøi chung quanh (human rela-
tion), khaû naêng laõnh ñaïo (leadership), söï nhieät
taâm vaø taän tuïy (motivation and dedication), tinh
thaàn aùi troïng doanh thöông hay laø coù maùu doanh
nhaân (entrepreneurship), ñaïo ñöùc coâng nghieäp
(business ethics), vaân vaân laø nhöõng thí duï ñieån
hình.  Heä thoáng giaùo duïc cuûa Hoa Kyø vaãn chöa
tìm ra bieän phaùp thöïc söï hieäu nghieäm ñeå caûi thieän
nhöõng yeáu tính naøy.

Taùi laäp tö naêng môùi laø moät trong nhöõng quan taâm
haøng ñaàu trong coâng cuoäc phaùt trieån kinh teá cuûa
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quoác gia.  Nhöõng thay ñoåi nhanh choùng cuûa kyõ
thuaät coù theå laøm cho moät soá ngaønh ngheà cuõ bieán
maát vaø taïo ra moät soá ngaønh ngheà môùi.  Vì vaäy, tö
naêng cuûa nhöõng coâng nhaân ôû ngaønh ngheà cuõ coù
theå trôû neân laïc haäu vaø khoâng thích hôïp cho nhöõng
ngaønh ngheà môùi.  Hieän töôïng naøy caøng roõ reät hôn
ñoái vôùi nhöõng quoác gia ñang ôû trong giai ñoaïn
chuyeån tieáp töø neàn kinh teá noâng nghieäp (agricul-
tural economy) qua neàn kinh teá coâng nghieäp (in-
dustrialized economy) hoaëc töø neàn kinh teá coâng
nghieäp chuyeån qua neàn kinh teá kieán naêng (knowl-
edge-based economy).  Ñaàu tö vaøo nhöõng coâng
trình taùi laäp tö naêng môùi ñeå coù ñuû nhaân löïc saûn
xuaát hoã trôï cho keá hoaïch kinh teá trôû thaønh laø nhu
caàu toái caàn cuûa quoác gia.  ÔÛ nhöõng quoác gia tieân
tieán, tieáp tuïc trôû laïi tröôøng hoïc ñeå trao doài kieán
thöùc vaø khaû naêng ngheà nghieäp laø nhu caàu daøi haïn.
Coâng nhaân phaûi trôû laïi tröôøng hoïc nhieàu laàn trong
suoát caû cuoäc ñôøi  (life-long learning) ñeå luoân luoân
coù theå ñaùp öùng vôùi hoaøn caûnh môùi, ñeå giöõ vieäc
laøm, ñeå ñuû söùc naém giöõ chöùc vuï môùi, vaân vaân.

Caûi thieän tö naêng cuûa coâng daâân coøn taïo ra nhöõng
ngoaïi höôûng (create externalities) toát ñeïp, töùc  laø
phuùc lôïi cho moïi ngöôøi trong xaõ hoäi.  Vì nhöõng lôïi
ích kinh teá laãn lôïi ích xaõ hoäi ña soá coâng quyeàn cuûa
nhöõng quoác gia treân theá giôùi ñeàu boû voán ñaàu tö
vaøo nhöõng coâng trình caûi thieän tö naêng cuûa coâng
daân, kieän toaøn heä thoáng giaùo duïc vaø huaán luyeän,
vaø tuyeân truyeàn hoaëc coå ñoäng quaàn chuùng tham
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döï hoïc taäp.
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    rong suoát maáy theá kyû, töø khi coù cuoäc caùch maïng
khoa hoïc, giôùi trí thöùc cuûa phöông taây (rational
thinkers) döôøng nhö ñeàu bò cuoán huùt vaøo theá giôùi
cô khí cuûa Issac Newton.   Adam Smith cuõng khoâng
ngoaïi leä.  Newton (1642-1727) nhìn thaáy vuû truï
chung quanh oâng  laø moät chieác maùy khoång loà trong
ñoù moïi thöù bieán chuyeån theo qui luaät töï nhieân, oån
coá vaø baát bieán.   AÛnh höôûng bôûi vuõ truï quan cuûa
Newton, Smith cuõng ñaõ coù caùi nhìn gioáng nhö
vaäy trong laäp thuyeát kinh teá cuûa oâng.  Vôùi taùc
phaåm Tìm Hieåu Baûn Chaát Vaø Nguyeân Nhaân Cuûa
Söï Phong Phuù Vaät Chaát Cuûa Nhöõng Quoác Gia, aán
haønh vaøo naêm 1776, Smith ñaõ khaúng ñònh laø “baøn
tay voâ hình” (invisible hands) taïo ra traät töï kinh
teá.  Tin vaøo qui luaät töï nhieân, oån coá, vaø baát bieán
cuûa boä maùy kinh teá oâng ñaõ ñeà xöôùng chính saùch

T
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kinh teá töï daãn vaø phaûn ñoái söï nhuùng tay cuûa coâng
quyeàn vôùi muïc ñích ñieàu daãn boä maùy kinh teá.

Kinh teá gia trong nhieàu theá heä sau ñaõ tieáp noái,
phaùt huy vaø keát hôïp tö töôûng vaø laäp thuyeát cuûa
Adam Smith thaønh tröôøng phaùi coå ñieån.  Lyù thuyeát
cuûa phaùi coå ñieån aûnh höôûng ñeán chính saùch kinh
teá cuõng nhö giuùp giaûi thích nhöõng hieän töôïng kinh
teá cuûa Hoa Kyø moät caùch thoûa ñaùng  trong nhieàu
naêm.  Nhöõng thaêng traàm cuûa chu kyø kinh teá ôû caáp
ñoä bình thöôøng khoâng laøm thay ñoåi ñöôïc vò theá
cuûa tröôøng phaùi naøy.

Roài neàn kinh teá Hoa Kyø ñoät ngoät rôùt vaøo moät thöïc
traïng chöa töøng coù, cuoäc khuûng hoaûng lôùn trong
nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 1930.  Lyù thuyeát
cuûa  phaùi coå ñieån bò lung lay taän goác reã vì khoâng
giaûi thích ñöôïc nhöõng hieän töôïng kinh teá chöa
töøng coù tröôùc ñoù.  Keynes xuaát hieän trong boái
caûnh naøy vôùi moät laäp thuyeát môùi vaø thuyeát phuïc
ñöôïc quoác hoäi Hoa Kyø theo ñuoåi chính saùch kinh
teá döïa treân laäp thuyeát ñoù.

Kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian cho raèng nhöõng
côn xoác nhu caàu (shock to aggregate demand) coù
theå daãn ñeán tình traïng kinh teá baát oån ñònh moät
thôøi gian daøi (destablize an economy for prolonged
period) vaø ñaåy möùc thaát nghieäp leân ñeán cao ñoä.
Vì vaäy, ngöôïc laïi vôùi giaûi phaùp cuûa phaùi coå ñieån,
nhaø caàm quyeàn coù boån phaän phaûi vaän duïng nhöõng
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chính saùch cuûa quoác gia ñeå giaûi quyeát tình traïng
thaát nghieäp.

Töø ñoù cho ñeán nay lyù thuyeát cuûa phaùi coå ñieån vaø
cuûa phaùi Keynesian vaãn tieáp tuïc ñoái choïi nhau vaø
laø hai doøng lyù thuyeát caên baûn trong laõnh vöïc kinh
teá coäng heä.

Neàn kinh teá cuûa Hoa Kyø traûi qua moät thôøi gian
laïm phaùt dai daúng vaø traàm troïng trong suoát thaäp
nieân 1970.  Nhöõng kinh teá gia cuûa phaùi tieàn teä qui
traùch nhieäm moät phaàn lôùn vaøo möùc gia taêng treân
toång löôïng tieàn teä löu haønh.  Noùi cho chính xaùc
hôn, hoï cho raèng lyù do laïm phaùt laø vì toác ñoä gia
taêng treân toång löôïng tieàn teä löu haønh nhanh hôn
toác ñoä gia taêng cuûa neàn kinh teá vaøo luùc ñoù.  Trong
baøi bieát cuûa tôø baùo Wall Street Journal nhaän xeùt:

Inflation results when the Fed expands the

supply of money faster than the economy

expands the supply of goods.  Factors such

as spurts in the price of oil or food have

some short-run effect, but over any mean-

ingful period of time are only excuses.  To

understand why we have had increasingly

serious inflation, look at the history of mon-

etary growth: an average yearly rate of

7.4% to mid ’74 from ’72, 6% to ’72 from

late ’66, 3.8% from to ’66 from mid ’62,

and 1.8% to ’62 from ’52.13
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Nhaän ñònh cuûa Albert E. Burger cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông thuoäc quaûn haït St. Louis cuõng töông
töï:

The basic underlying cause of the inflation

currently being experienced in the United

States is simply that the growing trend of

money has been accelerating over the last

ten years, approaching a 7 percent rate on

average over the last three years.  This has

resulted in a growth of demand for goods

and services that is much greater than the

long-term average growth of real output.14

Nhöõng thí duï treân phaûn aûnh söï nhaän thöùc caøng
ngaøy caøng roõ neùt hôn (growing awareness) cuûa
nhöõng kinh teá gia taàm quan troïng veà aûnh höôûng
cuûa tieàn teä löu haønh ñoái vôùi neàn kinh teá cuûa quoác
gia.   Teä naïn laïm phaùt traàm troïng cuøng luùc vôùi teä
naïn thaát nghieäp cao vaøo nhöõng naêm 1973-1974
khoù coù theå giaûi thích oån thoûa baèng lyù thuyeát cuûa
phaùi Keynesian.  Chæ coù lyù thuyeát veà löôïng cuûa
tieàn teä cuûa Fisher laø coù theå ñöa ra giaûi thích hôïp lyù
hôn caû.  Milton Friedman (1912 - coøn soáng), moät
kinh teá gia Hoa Kyø vaø ñaõ töøng ñoaït giaûi Nobel
kinh teá naêm 1976, daãn ñaàu cao traøo coâng kích lyù
thuyeát cuûa phaùi Keynesian.  Ngoaøi maët coâng kích
lyù thuyeát cuûa Keynesian vaø ñaët nghi vaán veà hieäu
quaû cuûa chính saùch thu chi, oâng coøn taân hoaù lyù
thuyeát veà löôïng cuûa tieàn teä vaø quan troïng hoaù vai
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troø cuûa chính saùch tieàn teä.  Keát quaû laø lyù thuyeát
môùi veà löôïng cuûa tieàn teä (modernized quantity
theory of money) cuøng vôùi nhöõng lyù thuyeát khaùc
cuûa phaùi tieàn teä (theories of the monetarists) vaø
vai troø cuûa chính  saùch tieàn teâä trong vieäc oån ñònh
vaø phaùt huy kinh teá  ñöôïc chuù yù tôùi vaø chaáp nhaän
nhieàu hôn tröôùc.  Theâm vaøo ñoù chính saùch tieàn teä
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông, döôùi söï laõnh ñaïo
cuûa Allen Greenspan, ñaõ giuùp cho neàn kinh teá
Hoa Kyø oån ñònh vaø phoàn thònh suoát trong hai thaäp
nieân 1980 vaø 1990, moät keát quaû chöa töøng coù.  Söï
thaønh coâng cuûa Greenspan noùi rieâng vaø cuûa chính
saùch tieàn teä noùi chung cuûng coá choã ñöùng cuûa phaùi
tieàn teä hieän nay.

Muïc ñích cuûa chöông naøy chæ nhaèm toùm löôïc ba
doøng lyù thuyeát caên baûn cuûa kinh teá coäïng heä ñeå
cho thaáy söï khaùc bieät trong caùi nhìn veà “söï thaät
kinh teá” vaø “giaûi phaùp kinh teá” cuõng nhö cho thaáy
aûnh höôûng cuûa chuùng trong chính saùch tieàn teä,
chính saùch thu chi, nhöõng chính saùch khaùc vaø
nhöõng chöông trình phaùt trieån kinh teá cuûa quoác
gia.  Moät doøng lyù thuyeát nghieâng veà maët cung
öùng (supply-side economics) ñaïi dieän bôûi phaùi coå
ñieån vaø haäu coå ñieån.  Coøn moät doøng lyù thuyeát thì
nghieâng veà maët nhu caàu (demand-side econom-
ics) ñaïi dieän bôûi phaùi Keynesians, vaø moät doøng lyù
thuyeát nghieâng veà maët tieàn teä ñaïi dieän bôûi phaùi
tieàn teä.
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 Doøng Lyù Thuyeát
Vò Cung ÖÙng
Jean Baptiste Say, moät kinh teá gia goác Phaùp cuûa
theá kyû möôøi chín, töøng noùi: cung öùng töï taïo nhu
caàu cho chính noù (supply creates its own demand).
Nguyeân vaên cuûa oâng ñöôïc coi laø moät ñònh luaät.
Ñònh luaät cuûa Say coù haøm yù laø taát caû saûnphaåm
ñöôïc saûn xuaát seõ ñöôïc tieâu thuï vì chính coâng trình
saûn xuaát taïo ra toång löôïng lôïi töùc (gross domestic
income) ñuû ñeå tieâu thuï taát caû saûn phaåm ñaõ saûn
xuaát (gross domestic product).  Noùi moät caùch khaùc
cung öùng toång hôïp luoân luoân caân baèng vôùi nhu
caàu toång hôïp (aggreagated supply equals aggre-
gated demand).  Vì vaäy, moät heä thoáng kinh teá ña
tranh thöïc söï (perfectly competitive economic sys-
tem) baûo ñaûm seõ vaän duïng ñaày ñuû (fully employs)
nhöõng phaân toá saûn xuaát   nhö laø ñaát ñai, nhaân
coâng, vaø tö baûn (physical capital).

Neàn kinh teá ña tranh coù theå ñaït keát quaû nhö vöøa
trình baøy laø nhôø vaøo nhöõng ñoäng cô chính yeáu
ñaûm nhieäm vai troø ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng cho
nhöõng caùnh caân cung caàu trong boä maùy kinh teá.
Nhöõng ñoäng cô ñoù laø:

Laõi suaát uyeån chuyeån1 tuyeät ñoái (perfectly flex-
ible interest rates) ñeå caùnh caân tieát kieäm (sav-
ings) quaân bình vôùi caùnh caân ñaàu tö (invest-
ment).
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Giaù haøng uyeån chuyeån tuyeät ñoái (perfectly flex-
ible price system) ñeå thò tröôøng haøng hoùa (prod-
uct markets) phaân phoái saûn phaåm theo chuyeån
ñoäng cuûa giaù bieåu (to clear via price adjust-
ments).
Löông nhaân coâng uyeån chuyeån tuyeät ñoái (per-
fectly flexible wages) ñeå thò tröôøng nhaân coâng
(labor market) vaän duïng coâng nhaân ôû möùc ñaày
vaø ñuû (to clear at full employment)2.

Kinh teá gia cuûa tröôøng phaùi coå ñieån lyù luaän raèng
chuyeån ñoäng cuûa hai caùnh caân tieát kieäm vaø ñaàu tö
tuøy thuoäc vaøo möùc laõi suaát.  Theo hoï, trong thò
tröôøng tö baûn (capital market), khi laõi suaát taêng
leân seõ kích thích gia taêng tieát kieäm cuûa taäp hôïp hoä
gia cö vaø khi laõi suaát giaûm xuoáng seõ kích thích gia
taêng ñaàu tö cuûa taäp hôïp doanh thöông.    Vì vaäy,
khi tieát kieäm gia taêng, möùc laõi suaát seõ giaûm xuoáng
tôùi möùc ñuû ñeå kích thích3 theâm ñaàu tö ñeå tieâu thuï
(to soak up) taát caû thaëng dö saûn xuaát do gia taêng
tieát kieäm gaây ra.  Ngöôïc laïi, neáu ñaàu tö gia taêng,
möùc laõi suaát seõ gia taêng tôùi möùc ñuû ñeå kích thích
theâm tieát kieäm (additional savings) ñeå taøi trôï cho
ñaàu tö.  Trong quan heä ñoái öùng nghòch chieàu ñoù,
söï uyeån chuyeån cuûa laõi suaát seõ baûo ñaûm laø soá löôïng
tieát kieäm caàn vaø ñuû (desireable savings), ôû moät
möùc laõi suaát s% naøo ñoù, seõ quaân bình vôùi soá löôïng
ñaàu tö caàn vaø ñuû  (desireable investment), cuõng ôû
möùc laõi suaát s%.  Laõi suaát uyeån chuyeån baûo ñaûm
caùnh caân tieát kieäm trong boä maùy kinh teá luoân luoân
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quaân bình vôùi caùnh caân ñaàu tö4.  Xem Ch5-1.

Möùc laõi suaát (interest rate level) tuøy thuoäc vaøo
töông quan giöõa caùnh caân cung öùng cuûa tieát kieäm
(supply of savings) vaø caùnh caân nhu caàu cuûa vay
möôïn (demand of borrowings) ñeå ñaàu tö.  Neáu laõi
suaát (s) uyeån chuyeån, töùc laø töï do chuyeån ñoäng
theo qui luaät cung caàu, soá löôïng tieát kieäm (LTK) seõ
quaân bình vôùi soá löôïng ñaàu tö (LÑT).

Cho duø thò tröôøng tö baûn khoâng toaøn haûo (imper-
fection) ñi nöõa ñeå roài laõi suaát khoâng theå laøm cho

Ch5-1
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caùnh caân tieát kieäm quaân bình vôùi caùnh caân ñaàu tö,
giaù bieåu uyeån chuyeån cuûa thò tröôøng haøng hoùa vaø
thò tröôøng nhaân coâng cuõng seõ ñi tôùi traïng thaùi giao
truï töï nhieân (normal equilibrium) vaø ñaåy neàn kinh
teá vaøo choã vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû (en-
able full employment) taïi ñieåm giao truï.  Xem
Ch5-2.

Bôûi vì neáu coù thaëng dö tieát kieäm trong neàn kinh
teá, haøng hoùa toàn kho seõ gia taêng (excess inven-
tory) vaø, cuõng chính vì ñoù, thaëng dö cung öùng
(oversupply of goods) seõ ñaåy cho giaù bieåu cuûa
haøng hoùa treân thò tröôøng giaûm xuoáng vaø, roài nhôø

Ch5-2
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ñoù, kích thích nhu caàu tôùi möùc ñuû ñeå caùnh caân nhu
caàu vaø caùnh caân cung öùng quaân bình trôû laïi.  Coù
ñöôïc keát quaû nhö vaäy laø nhôø vaøo giaù bieåu khoâng
bò keàm cheá ñeå coù theå taïo ra ñoäng löïc ñieàu chænh töï
nhieân cho hai caùnh caân cung vaø caàu cuûa nhöõng thò
tröôøng haøng hoùa (free product markets).

Neáu nhaø caàm quyeàn cho raèng giaù G0 cuûa moùn haøng
xyz, thí duï, ôû ñieåm giao truï quaù thaáp vaø quyeát
ñònh can thieäp vaøo thò tröôøng baèng caùch söû duïng
chính saùch aùp ñaët giaù GA cao hôn leân thò tröôøng,
keát quaû seõ khaùc haún.  Söï can thieäp naøy seõ daãn tôùi

Ch5-3
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tình traïng thaëng dö cung öùng  treân thò tröôøng cho
saûn phaåm xyz, hay laø LN < LC  trong hình Ch5-3.

Ngöôïc laïi neáu nhaø caàm quyeàn cho raèng giaù thò
tröôøng cuûa moùn haøng xyz quaù cao vaø quyeát ñònh
aùp ñaët giaù thaáp hôn, thò tröôøng cuûa saûn phaåm xyz
seõ ñi vaøo choã khan hieám vì thieáu huït cung öùng,
hay laø LC < LN trong hình Ch5-4.

Thò tröôøng nhaân coâng cuõng töông töï.  Neáu thò
tröôøng nhaân coâng khoâng bò aùp cheá, caét giaûm saûn
xuaát seõ ñöa ñeán tình traïng caét giaûm löông nhaân
coâng (wage).  Löông nhaân coâng thaáp hôn seõ kích

Ch5-4
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thích nhu caàu cuûa thò tröôøng nhaân coâng.  Caùnh caân
nhu caàu vaø caùnh caân cung öùng cuûa thò tröôøng nhaân
coâng luoân luoân quaân bình ôû möùc löông W0 vaø
nhaân coâng ñöôïc vaän duïng ôû möùc ñaày vaø ñuû nhôø
vaøo möùc löông khoâng bò aùp cheá.  Nhö vaäy, neáu coù
ngöôøi thaát nghieäp ôû möùc löông W0

  
chæ laø vì hoï

khoâng chòu ñi laøm vieäc ôû möùc löông ñoù.  Tình
traïng naøy goïi laø thaát nghieäp töï nguyeän (voluntary
unemployment).  Xem Ch5-5.

Neáu nhaø caàm quyeàn, vì lyù do xaõ hoäi hoaëc chính
trò, cho raèng löông nhaân coâng W0 ôû ñieåm giao truï

Ch5-5
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quaù thaáp vaø quyeát ñònh can thieäp vaøo thò tröôøng
baèng caùch söû duïng chính saùch aùp ñaët leân thò tröôøng
möùc löông toái thieåu WA cao hôn, söï can thieäp naøy
seõ daãn tôùi tình traïng thaát nghieäp ngoaøi yù muoán
(involuntary unemployment) vôùi soá löôïng thaát
nghieäp töông öùng vôùi sai bieät giöõa nhu caàu vaø
cung öùng, hay laø (LC - LN) trong hình Ch5-6.

Toùm laïi, theo kinh teá gia cuûa tröôøng phaùi coå ñieån,
vôùi giaù haøng, löông nhaân coâng, vaø laõi suaát uyeån
chuyeån tuyeät ñoái boä maùy kinh teá coù khuynh höôùng
an vò  ôû ñieåm giao truï (equilibrial point) hoaëc höôùng

Ch5-6
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veà ñieåm giao truï, töùc laø coù khuynh höôùng ñaït tôùi
traïng thaùi giao truï (equilibrium).  Nhöõng ñoäng cô
treân [giaù haøng uyeån chuyeån, möùc löông uyeån
chuyeån, laõi suaát uyeån chuyeån] giuùp nhöõng thò
tröôøng haøng hoùa, nhaân coâng vaø taøi chính taùi laäp
traïng thaùi giao truï moät caùch töï nhieân khi tình traïng
baát quaân bình xaûy ra.  Chæ coù söï can thieäp cuûa
chính quyeàn laø laøm cho nhöõng thò tröôøng naøy
khoâng theå trôû veà ñieåm giao truï moät caùch töï nhieân.

Cuõng gioáng nhö phaùi coå ñieån, phaùi haäu coå ñieån
duøng töông quan ñoái öùng giöõa caùnh caân cung öùng
vaø caùnh caân nhu caàu ñeå giaûi thích hieän töôïng kinh

Ch5-7
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teá.  Tuy nhieân, khaùc hôn phaùi coå ñieån, phaùi haäu
coå ñieån duøng cung öùng toång hôïp ngaén haïn (short-
term aggregate supply), cung öùng toång hôïp daøi
haïn (long-term aggregate supply) vaø nhu caàu toång
hôïp (aggregate demand) ñeå phaân tích nhöõng hieän
töôïng kinh teá coäng heä, hình Ch5-7.

Caùnh caân nhu caàu toång hôïp (NCTH) quan heä
nghòch haønh vôùi giaù bieåu (inversely related; nega-
tive slope) cuûa neàn kinh teá, hình Ch5-8.   Töùc laø
khi giaù bieåu, G, giaûm thì soá löôïng nhu caàu, L,
taêng vaø giaù bieåu taêng thì soá löôïng nhu caàu giaûm .5

Ch5-8
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Vò trí cuûa caùnh caân nhu caàu toång hôïp tuøy thuoäc
vaøo nhieàu yeáu toá.  Trong soá nhöõng yeáu toá quan
troïng coù lôïi töùc sau khi ñieàu chænh laïm phaùt (real
income), möùc laõi suaát thaät (real interest rates), döï
töôïng maäu dòch (business expectations), döï töôïng
laïm phaùt (inflation expectations), vaân vaân.  Khi
lôïi töùc gia taêng, laõi suaát giaûm xuoáng, hoaëc döï töôïng
maäu dòch trong saùng hôn caùnh caân nhu caàu toång
hôïp coù khuynh höôùng gia taêng töùc laø  dôøi leân (shift-
ing upward), töø vò trí NCTH0 ñeán  vò trí NCTH1

trong hình CH5-9.  Ngöôïc laïi vôùi nhöõng ñieàu kieän
treân, caùnh caân nhu caàu toång hôïp coù khuynh höôùng
giaûm xuoáng töùc laø dôøi vò trí theo höôùng traùi ngöôïc.6

Ch5-9
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Caùnh caân cung öùng toång hôïp ngaén haïn quan heä
thuaän haønh vôùi giaù bieåu cuûa neàn kinh teá, hình
Ch5-10.  Töùc laø khi giaù bieåu, G, taêng thì soá löôïng
cung öùng, L, taêng theo vaø giaù bieåu giaûm  thì löôïng
cung öùng giaûm  theo.7

Caùnh caân cung öùng toång hôïp ngaén haïn, CÖTHNH,
chæ dôøi vò trí khi coù nhöõng thay ñoåi taïm thôøi aûnh
höôûng ñeán khaû naêng saûn xuaát (ability to produce)
ngaén haïn nhöng khoâng aûnh höôûng ñeán khaû naêng

Ch5-10
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saûn xuaát (productive capability) daøi haïn.8  Thí duï
nhö tình traïng “xoác cung öùng” (supply shock) do
thieân tai gaây ra hoaëc do söï caïnh tranh cuûa haøng
hoùa nhaäp caûng gaây ra khan hieám taïm thôøi.  Vôùi
tình traïng xoác cung öùng caùnh caân cung öùng ngaén
haïn coù khuynh höôùng giaûm xuoáng töùc laø dôøi vò trí
qua traùi, töø CÖTHNH0

 
ñeán CÖTHNH1, hình Ch5-

11.

Caùnh caân cung öùng toång hôïp daøi haïn, CÖTHDH,
chæ dôøi vò trí khi neàn kinh teá coù nhöõng söï thay ñoåi

Ch5-11
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caên baûn (fundamental changes) laøm aûnh höôûng
ñeán khaû naêng saûn xuaát daøi haïn.  Trong soá nhöõng
thay ñoåi caên baûn nhö vaäy goàm coù: thay ñoåi treân
khaû naêng cuûa löïc löôïng coâng nhaân, thay ñoåi treân
soá löôïng hoaëc trong söï caáu hôïp thaønh phaàn (size
or composition) cuûa löïc löôïng coâng nhaân do nhöõng
taùc toá thuoäc veà xaõ hoäi hoaëc thuoäc veà caáu hôïp daân
soá (social or demographic factors) gaây ra, thay ñoåi
treân maët kyõ thuaät (technology), thay ñoåi treân soá tö
baûn khaû duïng (availability of capital resources),
thay ñoåi treân tæ leä giöõa tö baûn vaø nhaân coâng (capi-
tal-to-labor ratio), hoaëc thay ñoåi treân luaät leä kieåm
soaùt (regulatory laws), vaân vaân.

Nhöõng taùc toá gaây ra söï thay ñoåi cô baûn aûnh höôûng
ñeán khaû naêng saûn xuaát daøi haïn, töùc laø laøm cho
caùnh caân cung öùng daøi haïn CÖTHDH dôøi vò trí, seõ
aûnh höôûng cuøng luùc ñeán khaû naêng saûn xuaát ngaén
haïn, töùc laø cuõng laøm cho caùnh caân cung öùng ngaén
haïn CÖTHNH dôøi vò trí.  Tuy nhieân, nhöõng taùc toá
gaây ra söï thay ñoåi taïm thôøi aûnh höôûng ñeán khaû
naêng saûn xuaát ngaén haïn, töùc laø laøm cho caùnh caân
cung öùng ngaén haïn dôøi vò trí, seõ khoâng aûnh höôûng
ñeán khaû naêng saûn xuaát daøi haïn, töùc laø khoâng laøm
cho caùnh caân cung öùng daøi haïn dôøi vò trí.

Giaû duï nhö aùp duïng nhöõng phaùt minh cuûa kyõ thuaät
môùi vaøo saûn xuaát laøm cho khaû naêng saûn xuaát daøi
haïn cuûa neàn kinh teá gia taêng.  Söï gia taêng cuûa khaû
naêng saûn xuaát daøi haïn, trong khi nhu caàu toång
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hôïp chöa thay ñoåi, laøm cho toång löôïng kinh teá gia
taêng töø L0 ñeán L1 trong khi giaù bieåu kinh teá giaûm
xuoáng töø G0 ñeán G1.  Ñaây laø tröôøng hôïp lyù töôûng
nhaát trong nhöõng hieän töôïng kinh teá, hình Ch5-
12.

Giaû duï nhö khaû naêng saûn xuaát daøi haïn cuûa neàn
kinh teá khoâng thay ñoåi nhöng nhu caàu toång hôïp
gia taêng, töùc laø caùnh caân nhu caàu toång hôïp dôøi leân
töø NCTH0 ñeán NCTH1.  Khi caùnh caân nhu caàu
toång hôïp dôøi vò trí, tröôùc heát kinh teá baønh tröôùng

Ch5-12
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(expands) doïc theo caùnh caân cung öùng toång hôïp
ngaén haïn CÖTHNH0, naâng toång löôïng kinh teá töø
L0 leân L1 vaø laøm cho giaù bieåu gia taêng töø G0 leân
G1, hình Ch5-13.

Sôû dó kinh teá phaûi baønh tröôùng doïc theo caùnh caân
cung öùng toång hôïp ngaén haïn laø vì, tröôùc heát,haõng
xöôûng saûn xuaát phaûi ñieàu chænh theo ñeå ñaùp öùng
nhu caàu toång hôïp môùi cao hôn baèng caùch coá gaéng
saûn xuaát nhieàu hôn vôùi coâng cuï saûn xuaát hieän coù
(operating existing production capacity more in-

Ch5-13
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tensely).

Tuy nhieân, taát caû söï ñieàu chænh trong heä thoáng
kinh teá khoâng nhaát thieát dieãn ra ñoàng loaït (not all
adjustments take place simultaneously).  Möùc
löông nhaân coâng khoâng gia taêng nhanh nhö laø giaù
haøng.  Keát quaû laø möùc löông thaät cuûa nhaân coâng,
möùc löông sau khi ñieàu chænh laïm phaùt, bò  suùt
giaûm (real wage declines) vaø lôïi nhuaän cuûa coâng
ty gia taêng (profits increase).  Möùc thaát nghieäp
cuõng giaûm xuoáng vì haõng xöôûng coá saûn xuaát nhieàu
hôn vaø möôùn theâm coâng nhaân ôû möùc löông reû
hôn, sau khi ñieàu chænh laïm phaùt.

Moät thôøi gian sau, nhaän thöùc ñöôïc söï suùt giaûm cuûa
möùc löông thaät coâng nhaân seõ ñoøi taêng löông.  Vaøo
luùc ñoù vì soá löôïng coâng nhaân coù giôùi haïn cho neân
thò tröôøng nhaân coâng chæ ñaùp öùng nhu caàu ôû giaù
löông cao hôn.  Möùc löông nhaân coâng baét ñaàu leo
thang.  AÙp löïc cuûa ñoäng cô kinh teá dôøi caùnh caân
cung öùng toång hôïp ngaén haïn veà traùi töø CÖTHNH0

qua CÖTHNH1 vaø laøm cho toång löôïng kinh teá trôû
laïi L0 ngay vò trí cuûa caùnh caân cung öùng toång hôïp
daøi haïn CÖTHDH, möùc vaän duïng nhaân coâng (em-
ployment rate) trôû veà vò trí töï nhieân, giaù bieåu taêng
leân tôùi G2, löông nhaân coâng sau khi ñieàu chænh
laïm phaùt vaø lôïi nhuaän cuûa coâng ty trôû veà möùc cuõ
(historical levels), hình Ch5-14.

Nhö vaäy, gia taêng cuûa caùnh caân nhu caàu toång hôïp
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khoâng coù söï ñaùp öùng cuûa caùnh caân cung öùng toång
hôïp daøi haïn chæ gaây ra laïm phaùt vaø khoâng taïo
ñöôïc gia taêng daøi haïn trong toång löôïng kinh teá.

Neáu gia taêng cuûa caùnh caân nhu caàu toång hôïp haáp
daãn ñöôïc giôùi doanh thöông ñaàu tö theâm vaøo kyõ
thuaät vaø haûng xöôûng saûn xuaát ñeå laøm gia taêng
caùnh caân cung öùng toång hôïp daøi haïn, CÖTHDH
seõ dôøi qua phaûi vaø ñaït giao truï vôùi caùnh caân nhu
caàu toång hôïp taïi vò trí toång löôïng kinh teá L1

 
 vaø

Ch5-14
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cuûa giaù bieåu G1, hình Ch5-15.

Trong caùi nhìn cuûa phaùi haäu coå ñieån, boä maùy kinh
teá coù phaàn oån ñònh.  Nhöõng ñoäng cô ñieàu chænh töï
ñoäng (servo-mechanisms) beân trong boä maùy kinh
teá coù khuynh höôùng taùi laäp traïng thaùi giao truï cho
boä maùy kinh teá.  Trong soá nhöõng ñoäng cô ñieàu
daãn ñaùng keå goàm coù:

Khaû naêng saûn xuaát daøi haïn — Möùc ñoä vaän
chuyeån töï nhieân cuûa boä maùy kinh teá (nôi ñoù
cuõng laø ñieåm giao truï) tuøy thuoäc vaøo caùnh caân

Ch5-15



279

TRONG KINH TEÁ COÄNG HEÄ

cung öùng toång hôïp daøi haïn, töùc laø tuøy thuoäc
vaøo khaû naêng saûn xuaát daøi haïn, chöù khoâng tuøy
thuoäc vaøo caùnh caân nhu caàu toång hôïp, töùc laø
khoâng tuøy thuoäc vaøo khaû naêng tieâu thuï.
Laïm phaùt & thoaùi phaùt — Khi boä maùy kinh teá
vaän chuyeån cao hôn möùc ñoä töï nhieân cuûa noù,
laïm phaùt (inflation) seõ xaûy ra.  Ñoäng löïc laïm
phaùt coù khuynh höôùng ñaåy boä maùy kinh teá trôû
laïi möùc ñoä vaän chuyeån töï nhieân cuûa noù.  Khi
boä maùy kinh teá vaän chuyeån döôùi möùc ñoä töï
nhieân, thoaùi phaùt (disinflation) seõ xaûy ra.  Ñoäng
löïc thoaùi phaùt coù khuynh höôùng ñaåy boä maùy
kinh teá trôû laïi möùc ñoä vaän chuyeån töï nhieân cuûa
noù.
Laõi suaát — Möùc laõi suaát thaät (real interest rate)
coù khuynh höôùng chuyeån ñoäng theo chu kyø
kinh teá (tends to fluctuate with the business
cycle), töùc laø giaûm xuoáng trong giai ñoaïn trì treä
(recession or depression) vaø gia taêng trong giai
ñoaïn baønh tröôùng (expansion or  growth).
Ñoäng löïc cuûa laõi suaát coù khuynh höôùng ñaåy
nhu caàu toång hôïp nghòch haønh vôùi chu kyø kinh
teá (sets up countercyclical shifts in aggregate
demand) vaø nhö vaäy laøm chuyeån höôùng chu
kyø kinh teá.
Lôïi töùc caù nhaân — Giaû thuyeát lôïi töùc tröôøng kyø
(permanent income hypothesis) ñeà nghò laø möùc
tieâu thuï (consumption level) tuøy thuoäc vaøo lôïi
töùc caù nhaân maø ngöôøi tieâu thuï (consumers) tin
raèng lôïi töùc ñoù coù  tính caùch tröôøng kyø, töùc laø
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khoâng bò maát trong nay mai.  Vì vaäy, nhöõng
thay ñoåi taïm thôøi trong lôïi töùc thaät (real in-
come) coù khuynh höôùng khoâng laøm giaûm suùt
nhu caàu toång hôïp.

Taát caû nhöõng ñoäng cô ñieàu daãn naøy caàn thôøi gian
ñeå ñieàu chænh.  Do ñoù, boä maùy kinh teá coù theå vaän
chuyeån leäch ra ngoaøi vò trí giao truï töï nhieân cuûa
noù trong moät thôøi gian ngaén, töùc laø chuyeån ñoäng
doïc theo caùnh caân cung öùng toång hôïp ngaén haïn
CÖTHNH.  Tuy nhieân, daøi haïn hôn, nhöõng ñoäng
cô ñieàu daãn coù khuynh höôùng ñaåy boä maùy kinh teá
veà laïi vò trí giao truï töï nhieân do caùnh caân cung
öùng toång hôïp daøi haïn CÖTHDH quyeát ñònh.  Möùc
vaän duïng nhaân coâng vaø toång löôïng kinh teá ôû vò trí
giao truï töï nhieân naøy ñöôïc goïi laø möùc vaän duïng
nhaân coâng töï nhieân (natural rate of employment)
vaø möùc sinh hoaït kinh teá töï nhieân (natural level of
economic activity).

Nhö vaäy cuõng coù nghóa laø möùc thaát nghieäp töï nhieân
(natural unemployment) quan heä vôùi möùc sinh hoaït
kinh teá töï nhieân.  Neáu möùc thaát nghieäp töï nhieân
cao hôn möùc thaát nghieäp maø xaõ hoäi chaáp nhaän
(socially acceptable rate of employment), chính
quyeàn seõ coù theå ban haønh nhöõng chính saùch kinh
teá nhaèm muïc ñích eùp ñaåy möùc thaát nghieäp xuoáng
thaáp tôùi möùc ñoä ñöôïc xaõ hoäi chaáp nhaän.  Kinh teá
gia cuûa phaùi haäu coå ñieån khoâng tin raèng söï cöôõng
caàu naøy coù theå thöïc hieän ñöôïc qua chính saùch tieàn
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teä (monetary policy) hoaëc qua chính saùch thu chi
thöôøng nieân (fiscal policy) bôûi vì nhöõng chính saùch
naøy chæ coù theå dôøi ñöôïc vò trí cuûa caùnh caân nhu
caàu toång hôïp, NCTH, vaø caùnh caân cung öùng toång
hôïp ngaén haïn, CÖTHNH, chöù khoâng dôøi ñöôïc
caùnh caân cung öùng toång hôïp daøi haïn, CÖTHDH.
Nhö vaäy töùc laø khoâng theå naâng ñöôïc möùc vaän
duïng nhaân coâng cao hôn moät caùch daøi haïn.

Laøm cho gia taêng caùnh caân nhu caàu toång hôïp, töùc
laø NCTH dôøi leân, maø khoâng laøm cho gia taêng caùnh
caân cung öùng toång hôïp daøi haïn, töùc laø CÖTHDH
khoâng dôøi veà beân phaûi, chæ coù theå giuùp cho toång
löôïng kinh teá gia taêng trong moät thôøi gian ngaén.
Coøn treân ñöôøng daøi, neàn kinh teá seõ phaûi gaùnh laáy
haäu quaû laïm phaùt.

Ñeå ñaït ñöôïc hieäu quaû trong noã löïc giaûm thieåu
möùc thaát nghieäp töï nhieân, chính saùch kinh teá phaûi
giuùp ñeå dôøi cho ñöôïc caùnh caân cung öùng toång hôïp
daøi haïn veà phía tay phaûi.  Trong soá nhöõng chính
saùch maø kinh teá gia cuûa phaùi haäu coå ñieån tin laø coù
theå giuùp ñeå laøm ñöôïc ñieàu naøy goàm coù:

Gia taêng giaùo duïc vaø huaán luyeän ngheà nghieäp
ñeå naâng cao hieäu naêng saûn xuaát cuûa coâng nhaân.
Ñoàng thôøi noã löïc taùi huaán luyeän nhöõng ngöôøi
khoâng coù vieäc laøm vì ngheà nghieäp cuûa hoï bò
ñaøo thaûi ñeå giaûm bôùt loaïi thaát nghieäp do tö
naêng (structural unemployment).
Ruùt ngaén thôøi gian tìm kieám vieäc laøm ñeå giaûm
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bôùt loaïi thaát nghieäp töï nguyeän (frictional em-
ployment).
Giaùo duïc quaàn chuùng ñeå cho hoï hieåu roõ veà
baûn chaát cuûa töøng loaïi thaát nghieäp vaø ñoàng thôøi
cho hoï bieát laø chính saùch kinh teá coäng heä khoâng
theå giaûi quyeát ñöôïc thaát nghieäp do nhöõng ñoäng
löïc cuûa kinh teá caù heä micro-economic forces)
gaây ra.
Giaûm thueá vaø nhöõng luaät leä kieåm soaùt laøm queø
quaët neàn kinh teá ñeå khuyeán khích ñaàu tö thöïc
höõu laøm gia taêng tieàm naêng saûn xuaát.

Noùi moät caùch khaùc, kinh teá gia cuûa phaùi coå ñieån
vaø haäu coå ñieån chuû tröông raèng ban haønh nhöõng
chính saùch kinh teá nhaèm kích thích khaû naêng saûn
xuaát daøi haïn laø phöông caùch toát nhaát ñeå phaùt huy
kinh teá maø khoâng sôï bò laïm phaùt.  Khi saûn xuaát ñaõ
gia taêng, duøng chính saùch tieàn teä vaø chính saùch
coâng chi ñeå kích thích nhu caàu.  Coøn neáu nhö ban
haønh chính saùch kinh teá chæ vôùi muïc ñích kích
thích nhu caàu maø khoâng trôï giuùp saûn xuaát, vaø coá
keùo daøi tình traïng maát quaân bình, haäu quaû kinh teá
cuûa quoác gia seõ xaáu nhieàu hôn toát, trong ñoù ñaùng
ngaïi nhaát laø tình traïng  laïm phaùt.
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Doøng Lyù Thuyeát
Vò Nhu Caàu
Keynes coù cô hoäi nhìn thaáy neàn kinh teá phoàn thònh
cuûa Hoa Kyø boãng döng rôùt vaøo tình traïng bi ñaùt
trong moät sôùm moät chieàu.  Naêm 1933 möùc thaát
nghieäp leân tôùi 25 phaàn traêm, nhaûy voït töø 3.2 phaàn
traêm vaøo naêm 1929.  Haøng chuïc trieäu coâng nhaân
thaát nghieäp.  Nhieàu gia ñình phaûi caêng leàu taïm truù
ngoaøi ñöôøng vì khoâng coù tieàn möôùn nhaø.  Nhieàu
ngöôøi khoâng coù caû löông thöïc ñeå aên.  Neáu ñònh
luaät “cung öùng töï taïo nhu caàu cho chính noù” vaø
neáu boä maùy kinh teá töï ñieàu chænh vaø baûo ñaûm vaän
duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû nhö Say vaø
nhöõng kinh teá gia cuûa phaùi coå ñieån ñaõ noùi thì taïi
sao Hoa Kyø laïi coù tình traïng thaát nghieäp teä haïi
ñeán nhö vaäy?

Ñoàng thôøi trong suoát giai ñoaïn khuûng hoaûng kinh
teá cuûa thaäp nieân 1930 Keynes cuõng nhìn thaáy nhu
caàu toång hôïp, vaø duy nhaát nhu caàu toång hôïp, quyeát
ñònh toång löôïng kinh teá vaø möùc vaän duïng nhaân
coâng (aggregate demand alone determines out-
put and employment).  Coøn giaù bieåu trong giai
ñoaïn naøy khoâng thay ñoåi bao nhieâu so vôùi möùc
thay ñoåi cuûa toång löôïng kinh teá.  Baèng chöùng laø
trong suoát 8 naêm phuïc hoài, töø 1933 cho ñeán 1940,
toång löôïng kinh teá gia taêng toång coäng laø 60 phaàn
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tôùi 12 phaàn traêm, hình Ch5-16.

Ch5-16
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Kinh teá suy thoaùi traàm troïng trong 
taàm A-B.  Keynes tin raèng gia taêng 
chi tieâu toång hôïp (aggregate 
expenditure) coù theå naâng ñöôïc 
toång löôïng kinh teá ñeå giaûi quyeát 
naïn thaát nghieäp.

A B

Cuõng chính vì döïa treân nhöõng quan saùt naøy Keynes
cho raèng coá gaéng naâng cao nhu caàu toång hôïp ñeå
coù theå vaän duïng nhaân coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû môùi
laø ñieàu neân quan taâm haøng ñaàu.  Taêng  cöôøng khaû
naêng saûn xuaát daøi haïn vaø oån ñònh giaù bieåu thò
tröôøng chæ ñöùng haøng thöù yeáu vaø chæ neân theo
ñuoåi sau khi neàn kinh teá ñaõ ñaït tôùi vaän duïng nhaân
coâng ôû möùc ñaày vaø ñuû, taïi ñoù cung öùng toång hôïp
daøi haïn ñaïi dieän bôûi truïc ñöùng CÖTHDH, hình
Ch5-17.

Ch5-17
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Trong tình traïng kinh teá suy thoaùi traàm troïng, laïm
phaùt khoâng phaûi laø ñieàu ñaùng lo ngaïi.  Noùi moät
caùch khaùc,
ngöôïc laïi vôùi vaø trình baøy theo ngoân ngöõ cuûa Say,
Keynes tin raèng nhu caàu töï taïo cung öùng cho chính
noù.

Ñöông nhieân laø Keynes khoâng theå ñoàng yù vôùi lyù
thuyeát cho raèng boä maùy kinh teá coù khuynh höôùng
trôû veà ñieåm giao truï vaø, ôû ñieåm ñoù, nhaân coâng vaø
khaû naêng saûn xuaát ñöôïc vaän duïng ñaày ñuû.  Keynes
baùc boû caùi khaùi nieäm “uyeån chuyeån” cuûa laõi suaát,
cuûa giaù haøng vaø cuûa löông coâng nhaân laø nhöõng
ñoäng cô ñieàu daãn boä maùy kinh teá.  Keynes lyù
luaän raèng laõi suaát, löông höôùng cuûa coâng nhaân vaø
giaù bieåu cuûa haøng hoùa khoâng hoaøn toaøn ñöôïc töï
do ñieàu chænh theo luaät cung caàu cuûa thò tröôøng
nhöng bò raøng buoäc bôûi nhöõng cô toá (institutional
factor), thí duï nhö giaù haøng bò aùp ñaët bôûi chính
quyeàn hoaëc möùc löông cuûa coâng nhaân khoâng theå
ñieàu chænh theo thò tröôøng vì giao keøo ñaõ kyù giöõa
haõng xöôûng vaø nghieäp ñoaøn lao ñoäng ñaïi dieän
cho coâng nhaân.  Trong ñieàu kieän bò raøng buoäc
nhö vaäy saûn xuaát (production), lôïi töùc (income) vaø
vaän duïng nhaân coâng (employment) môùi ñuùng laø
nhöõng ñoäng cô ñieàu daãn (shock absorbers, mecha-
nisms) boä maùy kinh teá chöù khoâng phaûi laõi suaát
(interest), löông boång (wage) hoaëc giaù haøng
(price).  Keynes cuõng baùc boû caùi khaùi nieäm laõi
suaát laø ñoäng löïc chính haáp daãn ñaàu tö vaø tieát kieäm.
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Theo söï quan saùt cuûa oâng, ñoäng löïc chính haáp
daãn ñaàu tö laø döï töôïng lôïi thu (profits expecta-
tion) chöù khoâng phaûi laø möùc laõi suaát.

Theo lyù thuyeát cuûa phaùi Keynesian, neáu caùnh caân
tieát kieäm toång hôïp (aggregate savings) khoâng caân
baèng vôùi caùnh caân ñaàu tö toång hôïp (aggregate
investment) vaø laõi suaát khoâng ñuû uyeån chuyeån ñeå
cho hai caùnh caân naøy caân baèng trong khi boä maùy
kinh teá ñang chaïy ôû möùc toaøn khaû (at full poten-
tial), caùnh caân lôïi töùc toång hôïp (aggregate income)
baét buoäc phaûi laø ñoäng cô ñieàu chænh (adjustment
mechanism) boä maùy kinh teá.  Khi döï töôïng lôïi thu
thay ñoåi, keùo theo söï thay ñoåi cuûa caùnh caân ñaàu tö
toång hôïp, caùnh caân lôïi töùc toång hôïp baét buoäc phaûi
thay ñoåi ñeå ñieàu chænh caùnh caân tieâu thuï toång hôïp
(aggregate consumption) vaø thay ñoåi tôùi möùc ñoä
ñuû laøm cho caùnh caân tieát kieäm toång hôïp quaân bình
laïi vôùi caùnh caân ñaàu tö toång hôïp.  Muoán caùnh caân
lôïi töùc toång hôïp thay ñoåi, caùnh caân saûn xuaát (pro-
duction) baét buoäc phaûi thay ñoåi; vaø nhö vaäy, laøm
thay ñoåi ñeán caùnh caân vaän duïng nhaân coâng (em-
ployment).  Do ñoù coù theå noùi lôïi töùc, saûn xuaát, vaø
vaän duïng nhaân coâng laø nhöõng ñoäng cô ñieàu daãn
boä maùy kinh teá.  Ñieàu naøy khaùc xa vôùi lyù thuyeát
giaù haøng, löông nhaân coâng, vaø laõi suaát laø nhöõng
ñoäng cô ñieàu daãn cuûa phaùi coå ñieån vaø haäu coå ñieån.

Kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian ñöa ra ñaúng thöùc
chi tieâu toång hôïp (aggregate expenditures), [1],
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ñaúng thöùc tieâu thuï (consumption function), [2], vaø
ñaúng thöùc nhaäp khaåu (import function), [3],

Y = CT
CN

 + ÑT
CN

 + CT
CQ

 + (X - N) [1]

CT
CN

=  CT
0
 + c(Y - Th) [2]

N  =  N
0
 + n(Y - Th) [3]

trong ñoù “CTCN + ÑTCN + CTCQ + (X - N)” ñaïi dieän
cho toång löôïng chi tieâu, “Y” ñaïi dieän cho toång
löôïng lôïi töùc, “CTCN” ñaïi dieän cho toång löôïng chi
tieâu vaøo dòch vuï vaø haøng hoùa cuûa tö nhaân, “ÑTCN”
ñaïi dieän cho toång löôïng chi tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö
nhaân, “CTCQ

”
 ñaïi dieän cho toång löôïng chi tieâu cuûa

coâng quyeàn, “X” ñaïi dieän cho toång löôïng xuaát
khaåu, “N” ñaïi dieän cho toång löôïng nhaäp khaåu,
“Th” ñaïi dieän cho toång löôïng thueá, “c” ñaïi dieän
cho haèng soá chi tieâu,  “n” ñaïi dieän cho haèng soá
nhaäp khaåu, “CT0” ñaïi dieän cho khôûi soá chi tieâu vaø
“N0” ñaïi dieän cho khôûi soá nhaäp khaåu.

Töø nhöõng ñaúng thöùc treân, kinh teá gia cuûa phaùi
Keynesian daãn ñeán nhöõng khaùi nieäm nhö laø
khuynh höôùng gia giaûm chi tieâu9 (marginal pro-
pensity to consume), ñaúng thöùc [4], khuynh höôùng
gia giaûm tieát kieäm (marginal propensity to save),
ñaúng thöùc [5], vaø khuynh höôùng gia giaûm nhaäp
khaåu (marginal propensity to import), ñaúng thöùc
[6],



289

TRONG KINH TEÁ COÄNG HEÄ

KH
TT

 = c - n = ∆CT
CN

/∆Y [4]

KH
TK

 = 1- c + n  = ∆TK
CN

/∆Y [5]

KH
N
 = n = ∆N/∆Y [6]

trong ñoù “∆CTCN “ ñaïi dieän cho gia giaûm chi tieâu
cuûa tö nhaân, “∆TKCN” ñaïi dieän cho gia giaûm  tieát
kieäm cuûa tö nhaân, “∆N” ñaïi dieän cho gia giaûm
nhaäp khaåu, “∆Y” ñaïi dieän cho gia giaûm  lôïi töùc,
“KHTT” vaø “c-n”  ñaïi dieän cho khuynh höôùng chi
tieâu cuûa tö nhaân [cuõng laø tæ leä gia-giaûm-chi-tieâu-
treân-gia-giaûm-lôïi-töùc cuûa tö nhaân], “KHTK” vaø “1-
c+n” ñaïi dieän cho khuynh höôùng tieát kieäm cuûa tö
nhaân [cuõng laø tæ leä gia-giaûm-tieát-kieäm-treân-gia-
giaûm-lôïi-töùc cuûa tö nhaân], “KHN” vaø “m” ñaïi dieän
cho khuynh höôùng  nhaäp khaåu [cuõng laø tæ leä gia-
giaûm-nhaäp-khaåu-treân-gia-giaûm-lôïi-töùc].

Ñoàng thôøi qua nhöõng soá khueách ñaïi nhö laø soá
khueách ñaïi chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc (autono-
mous expenditures multiplier), ñaúng thöùc [7], vaø
soá khueách ñaïi thueá thu (tax multiplier) ñaúng thöùc
[8],

SKÑ
CTÑL

 = ∆Y/∆CT
ÑL

 = 1/(1-c+n) [7]

SKÑ
Th

 = ∆Y/∆Th = -(c-n)/(1-c+n) [8]

trong ñoù “∆Y” ñaïi dieän cho gia giaûm lôïi töùc, “∆Th”
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ñaïi dieän cho gia giaûm thueá thu, vaø “∆CTÑL” ñaïi
dieän cho nhöõng gia giaûm chi-tieâu- ñoäc-laäp-vôùi-
lôïi-töùc (changes in autonomous expenditures),
kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian cho thaáy möùc taùc
ñoäng cuûa chi tieâu ñoäc laäp vaø cuûa thueá thu ñoái vôùi
toång löôïng lôïi töùc cuûa quoác gia,10 ñaúng thöùc [9].

∆Y = (1/(1-c+n))∆CT
ÑL

- ((c-n)/(1-c+n))∆Th [9]

Nhìn vaøo ñaúng thöùc [1] coù theå noùi “CTCN + ÑTCN

+ CTCQ + (X - N)” chính laø toång löôïng kinh teá
theo doøng vaän haønh chi tieâu (TLKTC) vaø “Y” chính
laø toång löôïng kinh teá theo doøng vaän haønh lôïi töùc
(TLKTL) ñaõ ñöôïc trình baøy ôû nhöõng chöông tröôùc.
Ñaúng thöùc naøy phaàn lôùn laø coâng trình cuûa Keynes
vaø ñöôïc nhöõng kinh teá gia sau naøy caûi daïng (modi-
fied form).11

Trong taùc phaåm Lyù Thuyeát Toång Quaùt Veà Vaän
Duïng Nhaân Coâng, Laõi Suaát, Vaø Tieàn Teä  Keynes
ñaõ trình baøy nhö sau:

The fundamental psychological law,

upon which we are entitled to depend

with great confidence both a priori from

our knowledge of human nature and

from the detailed facts of experience is

that men are disposed, as a rule and on
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Keynes nhaän xeùt caù nhaân coù khuynh höôùng gia
taêng tieâu thuï khi lôïi töùc cuûa hoï gia taêng.  Nhöng
phaàn gia taêng cuûa tieâu thuï ít hôn phaàn gia taêng
cuûa lôïi töùc.  Noùi moät caùch khaùc, caù nhaân khoâng
nhöõng coù khuynh höôùng gia giaûm tieâu thuï tuøy
theo möùc lôïi töùc maø coøn coù khuynh höôùng gia
giaûm tieát kieäm.

Ñoái vôùi kinh teá gia cuûa phaùi coå ñieån, hoï bieát roõ  laø
lôïi töùc coù aûnh höôûng ñeán caùch chi tieâu cuûa caù
nhaân.  Tuy nhieân kinh teá gia cuûa phaùi coå ñieån tin
raèng toång löôïng lôïi töùc cuûa quoác gia töï ñoäng ñaåy
neàn kinh teá tôùi choå vaän duïng nhaân coâng ôû möùc
ñaày vaø ñuû cho neân hoï chæ chuù troïng ñeán caùnh caân
cung öùng toång hôïp vaø söï taùc ñoäng cuûa laõi suaát
treân tieâu thuï vaø tieát kieäm chöù khoâng chuù troïng
ñeán caâu hoûi laø tieâu thuï vaø tieát kieäm lieân heä nhö
theá naøo ñoái vôùi lôïi töùc caù nhaân.  Nhö vaäy, ñònh
luaät taâm lyù tieâu thuï cô baûn (the fundamental psy-
chological law of consumption) cuûa Keynes môû
ra con ñöôøng môùi daãn ñeán nhöõng phaân tích khaùc
xa vôùi lyù thuyeát coå ñieån.

Lôïi töùc khaû tieâu cuûa caù nhaân (disposable income),
LTKTCN hoaëc (Y-Th), ñöôïc caù nhaân vaän duïng vaøo

average, to in crease their consumption

as their income increases, but not by as

much as the increase in their income

(1936, trang 96)
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hai muïc ñích vaø chæ cho hai muïc ñích: chi tieâu
(consumption), CTCN, hoaëc tieát kieäm (saving),
TKCN, hay laø:

LTKTCN =  CTCN + TKCN

Ñöôøng bieåu dieãn cuûa ñaúng thöùc “LTKTNC =
CTCN+TKCN” ñöôïc ñaïi dieän bôûi tuyeán 45 ñoä,  trong
hình CH5-18.

Ch5-18
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Trong suoát giai ñoaïn 1929-1990 ñöôøng bieåu dieãn
toång löôïng chi tieâu cuûa tö nhaân ôû Hoa Kyø khoâng
naèm truøng vôùi tuyeán 45 ñoä [Neáu toång löôïng chi
tieâu baèng vôùi toång löôïng lôïi töùc khaû tieâu toïa ñieåm
cuûa chi tieâu phaûi naèm ngay treân truïc tuyeán].  Noùi
cho chính xaùc hôn ñöôøng bieåu dieãn chi tieâu naèm
phía döôùi tuyeán 45 ñoä.  Nhö vaäy, ngoaïi tröø naêm
1933, toång löôïng chi tieâu keùm hôn toång löôïng lôïi
töùc vaø khoaûng caùch giöõa hai ñöôøng bieåu dieãn ñaïi
dieän cho toång löôïng tieát kieäm.  Ñoàng thôøi toång
löôïng tieâu thuï gia taêng cuøng chieàu vôùi toång löôïng
lôïi töùc.  Nhöõng baèng chöùng naøy cho thaáy söï chính
xaùc cuûa Keynes.

Nhö Keynes ñaõ nhaän xeùt caù nhaân coù khuynh höôùng
gia taêng möùc chi tieâu, CTCN, khi lôïi töùc cuûa hoï gia
taêng, Y hoaëc LTKTCN, vaø  soá löôïng gia taêng chi
tieâu, ∆CTCN, keùm hôn soá löôïng gia taêng lôïi töùc,
∆Y hoaëc  ∆LTKTCN.  Tuy nhieân,  ngöôøi ta phaûi
soáng töùc laø phaûi coù moät soá chi tieâu toái thieåu naøo ñoù
daàu coù lôïi töùc hay khoâng coù lôïi töùc.  Phaàn chi tieâu
naøy ñöôïc goïi laø chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc (au-
tonomous consumption), CT0.  Coøn phaàn chi tieâu
tuøy thuoäc vaøo thay ñoåi nhieàu ít cuûa lôïi töùc ñöôïc
goïi laø chi-tieâu-gia-giaûm-theo-lôïi-töùc (induced con-
sumption),  c(Y - Th).   Nhö vaäy, toång löôïng chi
tieâu cuûa caù nhaân bao goàm hai phaàn: chi-tieâu-gia-
giaûm-theo-lôïi-töùc vaø chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc.
Chi-tieâu-gia-giaûm-theo-lôïi-töùc chieám moät phaàn lôùn
trong toång  löôïng chi tieâu cuûa caù nhaân ôû möùc lôïi

.



294

NHÖÕNG DOØNG LYÙ THUYEÁT CHÍNH YEÁU

LTKTCN CTCN TKCN KHTT KHTK

(a) (b) (a-b) (∆b/∆a) ((a-b)/∆a)

0 6000 -6000 - -
6000 10800 -4800 0.8 0.2
12000 15600 -3600 0.8 0.2
18000 20400 -2400 0.8 0.2
24000 25200 -1200 0.8 0.2
30000 30000 0 0.8 0.2
36000 34800 1200 0.8 0.2

42000 39600 2400 0.8 0.2
48000 44400 3600 0.8 0.2

54000 49200 4800 0.8 0.2
60000 54000 6000 0.8 0.2

töùc cao.  Coøn chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc chieám
moät phaàn lôùn trong toång löôïng chi tieâu cuûa caù
nhaân ôû möùc lôïi töùc thaáp.

Döïa theo giaû duï trong baûng soá Ch5-19 vaø hình
Ch5-20.  ÔÛ möùc lôïi töùc khaû tieâu $0.0 chi-tieâu-ñoäc-
laäp-vôùi-lôïi-töùc laø $6,000 trong khi chi tieâu gia-
giaûm-theo-lôïi-töùc laø $0.0.  ÔÛ möùc lôïi töùc khaû tieâu
$30,000 tieát kieäm laø $0.0, chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-

Ch5-19
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lôïi-töùc laø $6,000 vaø chi-tieâu-gia-giaûm-theo-lôïi-töùc
laø $24,000 ($30,000 - $6,000).  Vaø ôû möùc lôïi töùc
khaû tieâu $54,000 chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc vaãn

Ch5-20
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laø $6,000, chi-tieâu-gia-giaûm-theo-lôïi-töùc laø $43,200
($49,200 - $6,000) vaø khoaûn tieát kieäm laø $4,800.

Theo lyù thuyeát cuûa kinh teá gia phaùi Keynesian
khoaûn thay ñoåi trong tieâu thuï,  ∆CTCN, coù khuynh
höôùng theo tæ leä thuaän vôùi khoaûn thay ñoåi trong
lôïi töùc, ∆Y.  Töø choå ñoù khuynh höôùng gia giaûm
chi tieâu ñöôïc ñònh nghóa laø tæ leä gia-giaûm-chi-tieâu-
treân-gia-giaûm-lôïi-töùc, hay laø KHTT = ∆CTCN/∆Y.
Coøn khoaûn thay ñoåi trong tieát kieäm, ∆TKCN, coù
khuynh höôùng theo tæ leä thuaän vôùi khoaûn thay ñoåi
trong lôïi töùc.  Töø choå ñoù khuynh höôùng gia giaûm
tieát kieäm ñöôïc ñònh nghóa laø tæ leä gia-giaûm-tieát-
kieäm-treân-gia-giaûm-lôïi-töùc, hay laø KHTK = ∆TKCN/
∆Y.

Cuõng chieáu theo giaû duï vöøa roài, Ch5-19 vaø Ch5-
20, thay ñoåi treân möùc lôïi töùc, töø $48,000 leân ñeán
$52,000, daãn ñeán thay ñoåi treân möùc chi tieâu,  töø
$44,400 leân ñeán $49,200, vaø daãn ñeán thay ñoåi
treân möùc tieát kieäm, töø $3,600 leân ñeán $4,800.  Nhö
vaäy khuynh höôùng gia giaûm chi tieâu, cuõng laø tæ leä
gia-giaûm-chi-tieâu-treân-gia-giaûm-lôïi-töùc, laø 0.8
(($52,000-$48,000)/($49,200-$44,400)) vaø
khuynh höôùng tieát kieäm, cuõng laø tæ leä gia-giaûm-
tieát-kieäm-treân-gia-giaûm-lôïi-töùc, laø 0.2  (($52,000
-$48,000)/($4,800-$3,600)).  Noùi moät caùch khaùc,
cöù moät ñoàng gia taêng treân lôïi töùc thì coù $0.80 ñöôïc
ñem tieâu xaøi vaø $0.20 ñöôïc daønh duïm.
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Ñaúng thöùc chi tieâu cuûa phaùi Keynesian chæ cho
thaáy lôïi töùc laø taùc toá duy nhaát aûnh höôûng ñeán phaàn
chi-tieâu-gia-giaûm-theo-lôïi-töùc cuûa caù nhaân nhöng
khoâng cho thaáy nhöõng yeáu toá taùc ñoäng ñeán phaàn
chi-tieâu-ñoäc-laäp.  Treân thöïc teá khoaûn chi-tieâu-ñoäc-
laäp cuûa caù nhaân tuøy thuoäc vaøo taøi saûn tích luõy
(wealth) vaø döï töôïng lôïi töùc, tieâu chuaån ñôøi soáng
(standards of living), soá ngöôøi trong gia ñình vaø
tuoåi taùc cuûa hoï, döï töôïng laïm phaùt, vaân vaân.  Khi
nhöõng taùc toá naøy thay ñoåi, chi-tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-
lôïi-töùc cuõng thay ñoåi.  Thay ñoåi cuûa chi-tieâu-ñoäc-
laäp-vôùi-lôïi-töùc laøm thay ñoåi toaøn boä quan heä giöõa
toång lôïi töùc vôùi toång löôïng  chi tieâu vaø ñaåy (shift)
caùnh caân chi tieâu leân cao hôn hoaëc xuoáng thaáp
hôn tuøy theo söï thay ñoåi taêng hay giaûm.  Thay ñoåi
cuûa caùnh caân chi tieâu dieãn ra raát chaäm vaø töông
quan giöõa lôïi töùc vôùi chi tieâu cuõng töông ñoái oån
ñònh (relatively stable).

Dó nhieân soá löôïng lôïi töùc khoâng ñem tieâu xaøi ñöôïc
goïi laø soá löôïng tieát kieäm.  Tieát kieäm ñöôïc ñem
ñaàu tö vaøo cô sôû vaø duïng cuï saûn xuaát.  Thöôøng thì
doanh nhaân chæ ñaàu tö khi döï töôïng lôïi thu doanh
thöông, tính baèng phaàn traêm, töông ñöông vôùi
hoaëc cao hôn möùc laõi suaát (interest rate) cuûa thò
tröôøng taøi chính.  Khi laõi suaát gia taêng, giaù cuûa cô
hoäi (opportunity cost) gia taêng   vaø vì vaäy laøm cho
nhöõng döï aùn ñaàu tö trôû neân keùm haáp daãn (makes
investments less attractive).  Soá löôïng ñaàu tö vì
vaäy suùt giaûm.  Noùi moät caùch khaùc, toång löôïng ñaàu
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tö coù quan heä nghòch haønh vôùi laõi suaát (inversely
related).  Töùc laø khi laõi suaát treân thò tröôøng gia
taêng, toång löôïng ñaàu tö cuûa tö nhaân giaûm xuoáng
vaø ngöôïc laïi khi  laõi suaát cuûa thò tröôøng giaûm xuoáng
thì toång löôïng ñaàu tö cuûa tö nhaân gia taêng,  hình
Ch5-21.

Ñoàng thôøi giôùi doanh thöông chæ ñaàu tö khi nhöõng
taùc toá nhö laø döï töôïng kinh teá (expectations about
business environment), saùng taïo kyõ thuaät (tech-

Ch5-21
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nological innovations) vaø tö baûn tích luõy (stocks
of capital) coù chieàu höôùng thuaän lôïi cho vieäc doanh
thöông.  Trong moâi tröôøng laïc quan, cuøng moät
möùc laõi suaát, toång löôïng ñaàu tö gia taêng.  Ngöôïc
laïi trong moâi tröôøng keùm laïc quan, cuøng moät möùc
laõi suaát, toång löôïng ñaàu tö giaûm suùt.  Trong hình
Ch5-22, moâi tröôøng laïc quan dôøi caùnh caân ñaàu tö
töø vò trí ÑT1 leân vò trí ÑT2.  Cuõng cuøng ôû möùc laõi
suaát S, toång löôïng ñaàu tö gia taêng töø L1 ñeán L2.

Ch5-22
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Moät trong nhöõng khaùi nieäm quan troïng trong kinh
teá coäng heä laø khaùi nieäm tieát kieäm quaân bình vôùi
ñaàu tö (savings equals investment).  Neáu toång
löôïng lôïi töùc trong moät neàn kinh teá ñöôïc nhìn qua
laêng kính phaân boá (allocation), töùc laø moät phaàn lôïi
töùc ñöôïc chi tieâu cho dòch vuï vaø haøng hoùa, moät
phaàn khaùc duøng ñeå ñoùng thueá lôïi töùc, vaø phaàn
coøn laïi laø tieát kieäm, töông quan giöõa lôïi töùc, tieát
kieäm vaø ñaàu tö coù theå ñöôïc ñaïi dieäïn baèng nhöõng
ñaúng thöùc:

CTCN + ÑTCN + CTCQ + (X-N) = CTCN

+ TKCN +  Th

ÑTCN + CTCQ + (X-N) = TKCN +  Th

ÑTCN  = TKCN + (Th - CTCQ) + (N-X)    [10]

trong ñoù ÑTCN ñaïi dieän cho toång löôïng ñaàu tö cuûa
tö nhaân, TKCN ñaïi dieän cho toång löôïng tieát kieäm
cuûa tö nhaân, (Th - CTCQ) ñaïi dieän cho toång löôïng
tieát kieäm cuûa coâng quyeàn, vaø (N-X) ñaïi dieän cho
toång löôïng tieát kieäm cuûa ngoaïi quoác  (foreign sav-
ings of the national products)12.

Neáu coâng quyeàn khoâng laïm chi, (Th - CTCQ) = 0,
vaø maäu dòch ñaït quaân bình, (N-X) = 0, tieát kieäm
seõ caân baèng vôùi ñaàu tö theo ñaúng thöùc:

ÑTCN  = TKCN         [11]
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Daàu raèng tieát kieäm luùc naøo cuõng caân baèng vôùi ñaàu
tö theo töông quan “ex-post” döïa treân nhöõng ñaúng
thöùc toaùn hoïc, tieát kieäm vaø ñaàu tö caàn phaûi thöïc söï
caân baèng theo töông quan “ex-ante” ñeå neàn kinh
teá coù theå ñaït traïng thaùi giao truï.  Noùi moät caùch
khaùc, tieát kieäm caàn vaø ñuû (desired savings) baét
buoäc phaûi baèng vôùi ñaàu tö caàn vaø ñuû (desired in-
vestment) ñeå neàn kinh teá ñaït ñeán traïng thaùi giao
truï.

Giaû duï nhö moät neàn kinh teá coù toång löôïng laø $200
tæ myõ kim.  ÔÛ möùc naøy  tieát kieäm cuûa taäp hôïp caù
nhaân $20 tæ myõ kim, tieát kieäm cuûa taäp hôïp doanh
thöông laø $8 tæ myõ kim döôùi daïng taøi chính löu
hoaït giöõ laïi (retained cash flow = profits + depre-
ciation - dividends), toång löôïng laïm chi cuûa  coâng
quyeàn (budget deficit) laø $10 tæ myõ kim, vaø khuyeát
löôïng maäu dòch (trade deficit) laø $6 tæ myõ kim.
Nhö vaäy, tieát kieäm cuûa tö nhaân taát caû laø $28 tæ myõ
kim ($20 + $8) vaø tieát kieäm cuûa quoác gia caû thaûy
laø $24 tæ myõ kim ($20 + $8 - $10 + $6).

Giaû duï theâm taäp hôïp caù nhaân ñaàu tö $20 tæ myõ
kim vaøo nhöõng coâng trình xaây döïng gia cö (hous-
ing construction) vaø taäp hôïp doanh thöông ñaàu tö
$10 tæ myõ kim vaøo maùy moùc vaø cô xöôûng saûn
xuaát.  Nhö vaäy, toång löôïng ñaàu tö cuûa tö nhaân laø
$30 tæ myõ kim ($20 tæ + $10 tæ).  Vì tieát kieäm phaûi
baèng vôùi ñaàu tö, vôùi toång löôïng tieát kieäm cuûa quoác
gia laø $24 tæ myõ kim, haøng hoùa toàn kho (invento-
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ries) phaûi giaûm bôùt $6 tæ myõ kim ($30 - $24).  Söï
caân baèng giöõa tieát kieäm vaø ñaàu tö theo loái naøy
ñöôïc goïi laø caân baèng theo töông quan ex-post.

Neáu taäp hôïp doanh thöông ñeå cho haøng hoaù toàn
kho thaät söï giaûm bôùt $6 tæ myõ kim, kinh teá seõ ñaït
traïng thaùi giao truï.  Trong tình traïng naøy, tieát kieäm
caân baèng vôùi ñaàu tö theo töông quan ex-post laãn
ex-ante.  Nhöng neáu taäp hôïp doanh thöông khoâng
ñeå cho haøng hoaù toàn kho giaûm bôùt $6 tæ myõ kim,
tieát kieäm vaø ñaàu tö seõ khoâng caân baèng theo töông
quan ex-ante daàu raèng tieát kieäm phaûi caân baèng
vôùi ñaàu tö theo töông quan ex-post.

Giaû duï taäp hôïp doanh thöông muoán giöõ haøng hoaù
toàn kho ôû möùc coá ñònh nhöng haøng hoaù cöù töï ñoäng
giaûm xuoáng $6 tæ myõ kim ngoaøi döï lieäu (unplanned
liquidation of inventories).  Trong tình traïng naøy
taäp hôïp doanh thöông seõ gia taêng saûn xuaát ñeå
naâng toång löôïng haøng hoaù toàn kho leân.  Noã löïc
saûn xuaát seõ ñaåy toång löôïng kinh teá leân möùc cao
hôn.  Keát quaû laø neàn kinh teá coù ñöôïc moät soá löôïng
tieát kieäm “môùi” ñeå taøi trôï cho toång löôïng ñaàu tö
“môùi” vaøo haøng hoaù toàn kho.  Boä maùy kinh teá tieáp
tuïc vaän haønh cho ñeán luùc ñaàu tö caân baèng vôùi tieát
kieäm theo töông quan ex-post laãn ex-ante ñeå neàn
kinh teá ñaït tôùi traïng thaùi giao truï.

Khi neàn kinh teá ôû vaøo traïng thaùi giao truï, nhu caàu
toång hôïp (aggregate demand) baét buoäc phaûi caân
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baèng vôùi cung öùng toång hôïp (aggregate supply).
Taïi ñieåm giao truï naøy, nhu caàu toång hôïp cuõng
chính laø toång löôïng chi tieâu (TLKTc; GDP) vaø
cung öùng toång hôïp chính laø toång löôïng lôïi töùc
(TLKTL; GDI).  Noùi moät caùch khaùc,

Y = CT
CN

 + ÑT
CN

 + CT
CQ

 + (X - N)   [12]

Toång löôïng chi tieâu cuûa coâng quyeàn, CTCQ, vaø
chænh löôïng maäu dòch, (X-N) ñöôïc kinh teá gia  cuûa
phaùi Keynesian coi laø nhöõng khoaûn chi tieâu ñoäc
laäp vôùi lôïi töùc.

Ch5-23
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Theo kinh teá gia cuûa phaùi Keynesian, tình traïng
giao truï khoâng nhaát thieát naèm ôû vò trí maø nhaân
coâng luoân luoân ñöôïc vaän duïng ôû möùc ñaày vaø ñuû
(full employment).  Neáu neàn kinh teá giao truï ôû
möùc vaän duïng nhaân coâng, VD0, keùm hôn möùc
vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû, VDÑÑ, kinh teá
naèm trong tình traïng thoaùi phaùt.  Nhaø caàm quyeàn
coù theå loaïi tröø khoaûng caùch thoaùi phaùt (deflation-
ary gap) baèng caùch gia taêng chi tieâu cuûa coâng quyeàn
hoaëc haï thueá ñeå naâng nhu caàu toång hôïp vaø ñaåy
möùc vaän duïng nhaân coâng tôùi choã ñaày vaø ñuû VDÑÑ,
Ch5-23.

Ch5-24
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Vaän Duïng 
Nhaân Coâng 

(Trieäu) 

Cung ÖÙng 
Toång Hôïp 

(Tæ) 

Tieâu Thuï 
Cuûa Tö Nhaân 

(Tæ) 

Nhaäp 
Caûng 
(Tæ) 

Nhu Caàu  
Toång Hôïp 

(Tæ) 
200 $3,400 $3,450 $0 $3,850 
210 $3,800 $3,900 $30 $4,270 
220 $4,200 $4,200 $60 $4,540 
230 $4,600 $4,500 $90 $4,810 
240 $5,000 $4,800 $120 $5,080 
250 $5,400 $5,150 $150 $5,400 
260 $5,800 $5,500 $180 $5,720 
270 $7,200 $6,800 $210 $6,990 

 

Ngöôïc laïi neáu möùc vaän duïng nhaân coâng, VD0,
cao hôn möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû,
VDÑÑ, kinh teá naèm trong tình traïng laïm phaùt (de-
mand- pull inflation).  Chính quyeàn coù theå loaïi tröø
khoaûng caùch laïm phaùt (inflationary gap) baèng caùch
caét giaûm tieâu thuï cuûa chính quyeàn hoaëc taêng thueá
ñeå laøm giaûm bôùt nhu caàu toång hôïp vaø ñaåy möùc
vaän duïng nhaân coâng trôû veà laïi choã vaän duïng ñaày
vaø ñuû VDÑÑ, hình Ch5-24.

Giaû duï nhö ñieàu kieän kinh teá ôû nhieàu tam caù nguyeät
ñöôïc ghi nhaän vaø ñôn giaûn hoùa theo nhö baûng
thoáng keâ Ch5-25.

Ch5-25
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Chieáu theo giaû duï, nhu caàu toång hôïp caân baèng
vôùi cung öùng toång hôïp ôû möùc $5,400 tæ myõ kim vaø
möùc vaän duïng nhaân coâng laø 250 trieäu ngöôøi.  Nhö
vaäy, kinh teá ñaït tôùi tình traïng giao truï ôû möùc toång
löôïng kinh teá  $5,400 tæ myõ kim.  Töø ñieåm giao
truï ñoù, khi toång löôïng lôïi töùc gia taêng $400 tæ myõ
kim (∆Y = $5,800 - $5,400), toång löôïng tieâu thuï
cuûa tö nhaân gia taêng $350 tæ myõ kim (∆CTCN =
$5,500 - $5,150) vaø toång löôïng nhaäp khaåu gia
taêng $30 tæ myõ kim (∆N = $180 - $150).  Nhö vaäy
khuynh höôùng gia giaûm tieâu thuï cuûa tö nhaân laø
0.875, khuynh höôùng gia giaûm tieát kieäm cuûa tö
nhaân laø 0.125 vaø khuynh höôùng gia giaûm nhaäp
khaåu laø 0.075.  Hay laø,

KHTT = c = ∆CTCN/∆Y
= $350/$400
= 0.875

KHTK = 1- c = ∆TKCN/∆Y
= 1 - 0.875
= 0.125

KHN = n = ∆N/∆Y
= $30/$400
= 0.075

Neáu nhö, giaû duï theâm, toång löôïng thueá thu döï truø
seõ gia taêng $30 tæ myõ kim, toång löôïng chi  tieâu cuûa
coâng quyeàn döï truø seõ gia taêng $40 tæ myõ kim vaø
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toång löôïng ñaàu tö cuûa tö nhaân döï truø seõ gia taêng
$10 tæ myõ kim.  Nhö vaäy, toång soá gia giaûm chi-
tieâu-ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc laø $50 myõ kim (∆CTÑL =
∆CT0 + ∆ÑTCN + ∆CTCQ + ∆X - ∆N0 =  $0 + $10 +
$40 + $0 - $0).  Cho moät neàn kinh teá môû (open
economy), soá löôïng gia taêng treân thueá thu vaø treân
chi tieâu ñoäc laäp taùc ñoäng tôùi toång löôïng lôïi töùc cuûa
quoác gia nhö sau:

∆Y = (1/(1-c+n))∆CT
ÑL

- ((c-n)/(1-c+n))∆Th

    = (1/(1-0.875+0.075))($50)
-((0.875-0.075)/(1-0.875+0.075))($30)

      = 5($50) - 4($30)

      = $130 tæ myõ kim

Nhö vaäy möùc khuyeách ñaïi cuûa chi tieâu ñoäc laäp laø
5 laàn, khuyeách ñaïi cuûa thueá thu laø 4 laàn vaø gia
taêng treân toång löôïng lôïi töùc laø $130 tæ myõ kim.

Cho moät neàn kinh teá ñoùng (close economy), aûnh
höôûng cuûa gia taêng thueá thu vaø cuûa gia taêng chi
tieâu ñoäc laäp theo giaû duï treân ñoái vôùi toång löôïng
lôïi töùc nhö sau:

∆Y = (1/(1-c))∆CT
ÑL

 - (c/(1-c))∆Th
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      = (1/(1- 0.875))($50)
- (0.875/(1- 0.875))($30)

      = 8($50) - 7($30)

      = $190 tæ myõ kim

Nhö vaäy möùc khuyeách ñaïi cuûa chi tieâu ñoäc laäp laø
8 laàn, khuyeách ñaïi cuûa thueá thu laø 7 laàn vaø aûnh
höôûng cuûa caû hai treân toång löôïng lôïi töùc cuûa quoác
gia laø $190 tæ myõ kim.

So saùnh aûnh höôûng cuûa gia giaûm thueá thu, ∆Th,
vaø cuûa gia giaûm chi tieâu ñoäc laäp, ∆CTÑL, giöõa hai
neàn kinh teá ñoùng vaø môû, möùc khuyeách ñaïi trong
neàn kinh teá ñoùng cao hôn trong neàn kinh teá môû.
Nhö vaäy coù theå noùi laø aûnh höôûng cuûa maäu dòch coù
khuynh höôùng trieät giaûm bôùt aûnh höôûng cuûa möùc
thay ñoåi treân nhu caàu toång hôïp vaø treân chính saùch
chi thu cuûa noäi ñòa.  Ñieàu naøy cuõng deã hieåu vì
thay ñoåi treân nhu caàu toång hôïp gaây ra bôûi thay ñoåi
treân lôïi töùc ñöôïc xaû bôùt (siphoned off) qua phía
nhu caàu nhaäp khaåu (∆N).

Hieän töôïng treân khoâng coù nghóa laø moät neàn kinh
teá môû coù phaàn oån ñònh hôn moät neàn kinh teá ñoùng.
Ngöôïc laïi, neàn kinh teá môû chòu aûnh höôûng cuûa
thay ñoåi treân nhu caàu xuaát khaåu (∆X).  Nhu caàu
naøy tuøy thuoäc vaøo ñieàu kieän kinh teá cuûa nhöõng
quoác gia ngoaïi quoác coù lieân heä giao thöông.  Theâm
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vaøo ñoù, moät trong nhöõng taùc toá lôùn ñoái vôùi söï
quaân bình cuûa caùn caân maäu dòch laø moái töông quan
giöõa möùc gia taêng toång löôïng kinh teá noäi ñòa vôùi
möùc gia taêng toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia coù
quan heä giao thöông.  Khi toång löôïng kinh teá noäi
ñòa gia taêng quaù nhanh so vôùi toång löôïng kinh teá
cuûa quoác gia coù quan heä giao thöông, nhu caàu
nhaäp caûng cuõng gia taêng nhanh choùng vaø coù
khuynh höôùng laøm maát quaân bình cuûa caùn caân
maäu dòch giöõa hai quoác gia.

Giaû duï treân cho thaáy töông quan giöõa gia giaûm
nhu caàu toång hôïp, ∆NCTH, vaø gia giaûm vaän duïng
nhaân coâng, ∆VD, tuøy thuoäc vaøo möùc khuyeách ñaïi
vaø vaøo chính saùch thu chi cuûa quoác gia.  Kinh teá
gia cuûa tröôøng phaùi Keynesian nhaän thaáy:

Boä maùy kinh teá khoâng oån ñònh nhö kinh teá gia
cuûa phaùi coå ñieån vaø haäu coå ñieån ñaõ nhìn thaáy.
Moät thay ñoåi nhoû trong möùc tieâu thuï cuûa tö
nhaân, trong möùc ñaàu tö cuûa tö nhaân, trong möùc
chi tieâu cuûa coâng quyeàn, hoaëc trong möùc xuaát
caûng seõ aûnh höôûng tôùi toaøn boä kinh teá gaáp maáy
laàn theo soá khueách ñaïi. Vaø vì nhöõng ñoäng cô
trong boä maùy kinh teá luoân luoân chuyeån ñoäng
vaø khueách ñaïi cho neân toaøn boä kinh teá  raát laø
baát oån ñònh (very volatile).
Chính saùch thu chi thöôøng nieân (fiscal policy),
bao goàm hai maët coâng thu (government tax-
ing) vaø coâng chi (government spending), laø moät
coâng cuï coù taàm aûnh höôûng raát maïnh (powerful
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tool) ñeå keàm cheá (to control) vaø laøm cho oån
ñònh (to stabilize) chu kyø kinh teá.  Nhöõng thay
ñoåi nhoû trong hai maët thueá thu vaø chi tieâu cuûa
coâng quyeàn, qua söï khueách ñaïi, seõ taùc ñoäng
raát lôùn ñeán ñieàu kieän kinh teá.  Chính saùch kinh
teá ñuùng ñaén, theo phaùi Keynesians, phaûi vaän
duïng caû hai maët coâng thu vaø coâng chi vaø nhaø
caàm quyeàn coù traùch nhieäm phaûi tích cöïc vaø kheùo
leùo vaän duïng coâng thu vaø coâng chi ñeå laøm cho
neàn kinh teá oån ñònh vaø nhaân coâng ñöôïc vaän
duïng ôû möùc ñaày vaø ñuû.
Chính saùch thueá lôïi töùc tieán ngaïch (progres-
sive income tax) laø moät coâng cuï taïo ra coâng ích
cho xaõ hoäi.  Lyù do nhö sau:

• Chính saùch thueá tieán nghaïch ñaùnh thueá cao
hôn nhöõng ngöôøi coù lôïi töùc cao roài taùi phaân
phoái lôïi töùc tôùi tay nhöõng ngöôøi coù lôïi töùc thaáp.
Vì nhöõng ngöôøi coù lôïi töùc cao coù tæ leä tieát-kieäm-
treân-lôïi-töùc cao hôn laø nhöõng ngöôøi coù lôïi töùc
thaáp vaø ñoàng thôøi nhöõng ngöôøi coù lôïi töùc thaáp
hôn coù tæ leä tieâu-thuï-treân-lôïi-töùc cao hôn nhöõng
ngöôøi coù lôïi töùc cao, cho neân chính saùch thueá
tieán nghaïch giaùn tieáp kích thích caùnh caân tieâu
thuï ñaåy maïnh kinh teá.

• Trong tình traïng kinh teá phoàn thònh, lôïi töùc caù
nhaân gia taêng vaø thueá lôïi töùc caù nhaân chuyeån
vaøo nghaïch cao hôn.  Theo ñoù, caùnh caân coâng
thu cuûa chính quyeàn cuõng gia taêng.  Ñieàu naøy
laøm cho kinh teá nguoäi laïi vì soá thueá thu troäi
hôn ñoù thöïc ra laø hình thöùc xaû bôùt lôïi töùc cuûa tö
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nhaân ñeå giaûm bôùt aùp löïc tieâu thuï.  Nhö vaäy,
chính saùch thueá tieán nghaïch ñoùng vai troø ñieàu
höôùng vaø ñieàu löôïng töï ñoäng (automatic stabi-
lizer) ñeå oån ñònh boä maùy kinh teá.

•   Thoâng thöôøng thaønh phaàn coù lôïi töùc cao môùi
dö nhieàu lôïi tö ùc sau khi ñoùng thueá
(discristionary income).  Chính quyeàn coù theå
duøng heä thoáng thueá thu ñeå ñaåy lôïi töùc khaû tieâu
töø caùnh caân lôïi töùc qua caùnh caân tieâu thuï cuûa tö
nhaân hoaëc qua caùnh caân ñaàu tö cuûa tö nhaân
theo hoaïch ñònh kinh teá baèng caùch giaûm  hoaëc
taêng nhöõng khoaûn thueá thu (tax breaks) chuû yù
höôùng daãn thaùi ñoä tieâu thuï hoaëc tieát kieäm cuûa
tö nhaân.

Nhö vaäy, moâ thöùc “kinh teá Löông Sôn Baït”
(Robin Hood economics) ñöôïc phaùi Keynesian
coi laø taïo coâng ích cho xaõ hoäi vì moät maët noù
naâng ñôû cho thaønh phaàn ngheøo khoù qua vaän
trình taùi phaân phoái  (redistributive process) lôïi
töùc caù nhaân cuøng luùc laøm lôïi ích hôn cho thaønh
phaàn giaøu vì toaøn boä kinh teá oån ñònh hôn vaø
phoàn thònh hôn.
Chaâm ngoân cuûa Benjamine Franklin, “moät xu
tieát tieäm laø moät xu lôïi töùc (a penny saved a
penny earned),” khoâng phuø hôïp vôùi quan ñieåm
cuûa phaùi Keynesian.  Theo hoï neáu moïi ngöôøi
caøng coá tieát kieäm thì caøng ít coù cô hoäi ñeå tieát
kieäm vì neàn kinh teá seõ trôû neân suy thoaùi.  Möùc
tieát kieäm cao raát caàn thieát ñeå taøi trôï ñaàu tö.
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Ñaàu tö raát caàn thieát ñeå phaùt trieån kinh teá.  Vì
vaäy, tieát kieäm giuùp phaùt trieån kinh teá.  Tuy
nhieân, tæ leä tieát-kieäm-treân-lôïi-töùc cao seõ laøm teâ
lieät caùnh caân tieâu thuï, vaø do ñoù, gaây ra suy
thoaùi cho neàn kinh teá.  Theo moâ thöùc cuûa
Keynesians, tæ leä tieát-kieäm-treân-lôïi-töùc caøng cao
hôn thì toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia caøng
keùm ñi.  Sau ñoù, vôùi tình traïng kinh teá suy
giaûm, lôïi töùc caù nhaân seõ giaûm ñi vaø tieát kieäm
cuõng giaûm theo.  Nhö vaäy, kinh teá gia cuûa phaùi
Keynesian nhìn ra caùi maâu thuaãn cuûa yeáu toá
tieát kieäm (paradox of thrift).

Doøng Lyù Thuyeát
Vò Tieàn Teä
ÔÛ vaøo giai ñoaïn tieàn kyõ ngheä (preindustrial) cuûa
AÂu Chaâu, quan heä giöõa tieàn teä vaø giaù haøng hoùa
dòch duï töông ñoái ñôn giaûn vaø deã nhaän ra.  Töø söï
quan saùt veà quan heä ñoù ñaõ daãn ñeán lyù thuyeát veà
löôïng cuûa tieàn teä. Lyù thuyeát naøy cho raèng (1) thay
ñoåi treân soá löôïng cuûa tieàn teä seõ laøm thay ñoåi giaù
bieåu toång quaùt (the level of prices) cuûa haøng hoùa
dòch vuï,  (2) hoaït ñoäng kinh teá chòu aûnh höôûng
vaøo soá löôïng tieàn teä vaø (3) treân caên baûn daøi haïn
giaù trò cuûa tieàn teä (value of money) tuøy thuoäc vaøo
soá löôïng tieàn teä löu haønh (quantity of money in
circulation).  Lyù thuyeát veà löôïng cuûa tieàn teä ñöôïc
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Irving Fisher (1867-1947), moät kinh teá gia cuûa
Hoa Kyø, chính thöùc hoùa vôùi ñaúng thöùc giao hoaùn
(equation of exchange):

MV = PT [13]

M = toång löôïng tieàn teä.
V = vaän toác löu haønh cuûa tieàn teä (the velocity of
circulation)
P = giaù bieåu toång quaùt (general level of prices)
T = soá löôïng giao hoaùn (number of monetary
transaction)
töø ñoù suy ra,

P = MV/ T [14]

Dieãn dòch moät caùch khaùc, giaù bieåu toång quaùt cuûa
haøng hoaù vaø dòch vuï quyeát ñònh bôûi soá löôïng tieàn
teä, vaän toác löu haønh cuûa tieàn teä, vaø möùc ñoä hoaït
ñoäng kinh teá [soá löôïng giao hoaùn].  Neáu vaän toác
löu haønh cuûa tieàn teä vaø möùc ñoä hoaït ñoäng kinh teá
khoâng thay ñoåi (constant) hoaëc thay ñoåi treân vaän
toác tieàn teä vaø thay ñoåi treân soá löôïng giao hoaùn
trieät tieâu laãn nhau, thay ñoåi treân soá löôïng tieàn teä
seõ ñöa ñeán söï thay ñoåi treân giaù bieåu toång quaùt.
Vôùi giaû ñònh (assumed) laø neàn kinh teá, treân caên
baûn daøi haïn, ôû möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø
ñuû Fisher cho laø lyù thuyeát veà löôïng cuûa tieàn teä chæ
ñuùng trong ñieàu kieän oån nhieân ñoù maø thoâi (nor-
mal condition).  OÂng ta cuõng tin raèng treân caên baûn
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daøi haïn vaän  toác löu haønh cuûa tieàn teä coù khuynh
höôùng oån ñònh vaø baèng chöùng töø nhöõng cuoäc
nghieân cöùu cuûa oâng ta (empirical studies) cuõng
cho thaáy thay ñoåi treân vaän toác löu haønh cuûa tieàn teä
dieãn ra raát chaäm.  Cuõng cuøng nhöõng giaû ñònh nhö
treân, neáu soá löôïng cuûa tieàn teä vaø soá löôïng giao
hoaùn gia taêng ôû cuøng moät toác ñoä giaù bieåu toång
quaùt seõ duy trì ôû möùc ñoä oån ñònh.  Giaù bieåu toång
quaùt seõ giaûm xuoáng khi toác ñoä gia taêng cuûa soá
löôïng tieàn teä chaäm hôn toác ñoä gia taêng cuûa soá
löôïng giao hoaùn.  Ngöôïc laïi giaù bieåu toång quaùt seõ
gia taêng khi toác ñoä gia taêng cuûa soá löôïng tieàn teä
nhanh hôn toác ñoä gia taêng cuûa soá löôïng giao hoaùn.

Lyù thuyeát veà löôïng cuûa tieàn teä sau naøy ñöôïc Milton
Friedman (1912 - coøn soáng), moät kinh teá gia Hoa
Kyø vaø ñaõ töøng ñoaït giaûi Nobel kinh teá naêm 1976,
caûi tieán laïi ñeå phuø hôïp vôùi khaùi nieäm toång löôïng
kinh teá (GNP).  Ñaúng thöùc giao hoaùn [6- ] ñöôïc
ñoåi laïi thaønh:

MV = PQ [15]

M = toång löôïng tieàn teä
V = vaän toác löu haønh cuûa tieàn teä töông quan vôùi
toång löôïng kinh teá (relative to GNP)
P = giaù bieåu toång quaùt
Q = toång löôïng kinh teá (GNP)

Ñaúng thöùc môùi cuõng gioáng nhö ñaúng thöùc cuõ chæ
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khaùc ôû choã laø toång löôïng kinh teá laø soá ño cuûa möùc
ñoä hoaït ñoäng kinh teá.

Friedman vaø nhöõng kinh teá gia thuoäc phaùi tieàn teä
sau naøy (contemporary monetarists) [nhöõng ngöôøi
uûng hoä lyù thuyeát môùi veà löôïng cuûa tieàn teä (mod-
ernized quantity theory of money)] phaân tích möùc
lôïi töùc, möùc saûn xuaát vaø giaù bieåu toång quaùt trong
töông quan vôùi  nhu caàu cho (demand for) vaø cung
öùng cuûa (supply of) tieàn teä löu haønh.  Ñieåm then
choát laø hoï ñöa ra (1) quan heä oån nhieân (normal
relationship) giöõa nhu caàu cuûa tieàn teä (demand
for money) vaø toång löôïng kinh teá (GNP) vaø (2)
khuynh höôùng giao truï cuûa toång löôïng tieàn teä löu
haønh vôùi möùc ñoä hoaït ñoäng cuûa neàn kinh teá.

Giaû duï toång löôïng kinh teá laø $6,000 tæ vaø toång
löôïng tieàn teä löu haønh laø $2,000 tæ.  Nhö vaäy vaän
toác löu haønh cuûa tieàn teä laø 3 laàn (V = 3:1).  Neáu
suoát 4 tam caù nguyeät vaän toác tieàn teä duy trì ôû möùc
ñoä löu haønh 3 laàn vaø toång löôïng kinh teá duy trì ôû
möùc ñoä $6,000 tæ [töùc laø toång löôïng tieàn teä ñöôïc
xaøi 3 laàn ñeå mua laáy toång löôïng kinh teá $6,000
tæ], ñieåm giao truï cho quan heä oån nhieân giöõa tieàn
teä löu haønh vaø hoaït ñoäng kinh teá ñöôïc thaønh laäp.
Hay laø:

($2,000)(3) = (1)($6,000)

Giaû duï theâm laø $200 tæ ñöôïc bôm vaøo boä maùy
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kinh teá vaø coâng chuùng tieâu xaøi toaøn boä soá tieàn ñoù
toång löôïng kinh teá seõ gia taêng daàn cho ñeán khi
quan heä 3:1 ñöôïc taùi laäp trôû laïi,  hay laø:

($2,200)(3) = (1)($6,600)

ÔÛ tình traïng giao truï môùi naøy (new equilibrium),
toång löôïng kinh teá seõ vaøo khoaûng $6,600 tæ.

Nhöng neáu nhö khaû naêng saûn xuaát cuûa boä maùy
kinh teá chæ tôùi möùc giôùi haïn laø $6,000 tæ giaù bieåu
toång quaùt cuûa haøng hoaù dòch vuï trong boä maùy
kinh teá seõ phaûi gia taêng daàn cho ñeán khi quan heä
quaân bình ñöôïc taùi laäp trôû laïi, hay laø:

($2,200)(3) = (1.10)($6,000)

ÔÛ tình traïng giao truï môùi naøy (new equilibrium),
giaù bieåu toång quaùt cuûa haøng hoaù dòch vuï gia taêng
vaøo khoaûng 10 phaàn traêm.

Dó nhieân laø treân thöïc teá nhöõng quan heä naøy khoâng
ñôn giaûn vaø khoâng chính xaùc theo nhö öôùc tính vì
coøn coù nhöõng taùc toá khaùc chen vaøo.  Theâm vaøo
ñoù, treân caên baûn daøi haïn vaän toác löu haønh cuûa tieàn
teä coù khuynh höôùng gia taêng theo thôøi gian.  Lyù
do cho söï gia taêng cuûa vaän toác löu haønh moät phaàn
laø vì heä thoáng giao hoaùn moät phaàn khaùc vì söï
chuyeån vaän tieàn teä cuûa heä thoáng ngaân haøng noùi
rieâng vaø cuûa heä thoáng taøi chính noùi chung caøng
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ngaøy caøng hieäu quaû hôn nhôø vaøo phöông tieän ñieän
toaùn taân tieán hôn, nhôø vaøo nhöõng coâng cuï taøi chính
môùi meû hôn [thí duï nhö theû tín duïng] hoaëc nhôø
vaøo caùch thöùc toå chöùc khoa hoïc hôn tinh vi hôn.

Lyù thuyeát veà löôïng cuûa tieàn teä ñi xa hôn vaø bieán
daïng thaønh lyù thuyeát tieàn teä cuûa chu kyø kinh teá
(monetary theory of the business cycle) ñeå giaûi
thích hieän töôïng chu kyø, hieän töôïng trì treä vaø laïm
phaùt cuûa neàn kinh teá.  Nhieàu kinh teá gia cho raèng
trong giai ñoaïn phoàn thònh cuûa chu kyø kinh teá gia
taêng quaù möùc soá löôïng tieàn teä löu haønh (overex-
pansion of the money  supply) do hoaït ñoäng cho
vay cuûa ngaân haøng taïo ra seõ daãn ñeán tình traïng
baønh tröôùng quaù möùc cuûa caùnh caân saûn xuaát vaø
daãn ñeán tình traïng gia taêng giaù bieåu toång quaùt cuûa
neàn kinh teá.  Töø ñoù daãn ñeán khuûng hoaûng taøi
chính khi möùc baønh tröôùng cuûa soá löôïng cho vay
cuûa ngaân haøng (expansion of bank loans) ñi tôùi
giôùi haïn cao (reached its limits)  vaø cuoái cuøng ñaåy
neàn kinh teá vaøo tình traïng trì treä.  Trong giai ñoaïn
trì treä cuûa chu kyø kinh teá, giaûm thieåu quaù möùc cuûa
soá löôïng tieàn teä löu haønh (excessive contraction
of the money supply) laøm cho neàn kinh teá trì treä
theâm.  Toùm laïi, lyù thuyeát tieàn teä cuûa chu kyø kinh
teá (monetary theory of the business cycle) cho
raèng tình traïng laïm phaùt tieàn teä löu haønh (inflation
of money supply) daãn ñeán tình traïng baønh tröôùng
quaù möùc cuûa neàn kinh teá vaø coù theå daãn ñeán khuûng
hoaûng.  Ngöôïc laïi tình traïng thoaùi phaùt tieàn teä löu
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haønh (deflation of the money supply) daãn ñeán
tình traïng trì treä cuûa neàn kinh teá vaø cuõng coù theå
daãn ñeán khuûng hoaûng.

Soá löôïng tieàn teä löu haønh aûnh höôûng ñeán möùc
hoaït ñoäng cuûa moät neàn kinh teá qua hai con ñöôøng.
Thöù nhaát, cô trình taïo tieàn môùi cuûa heä thoáng ngaân
haøng cung caáp tieàn teä cho giôùi doanh thöông vaø
giôùi tieâu thuï.  Nhöõng khoaûn kyù thaùc nhu caàu, laø
moät phaàn cuûa tieàn teä, ñöôïc ngaân haøng ñem cho
vay.  Moät chuoãi kyù thaùc vaø cho vay giöõa heä thoáng
ngaân haøng, giôùi cho vay vaø giôùi ñi vay giuùp tieàn
teä chuyeån löu vaø taêng tröôûng treân soá löôïng.  Tieàn
teä löu haønh ñöôïc giôùi doanh thöông vaø giôùi tieâu
thuï söû duïng ñeå mua saém haøng hoaù vaø dòch vuï tieâu
thuï vaø nhö vaäy kích thích hoaït ñoäng kinh teá.  Thöù
hai, soá löôïng tieàn teä naèm trong heä thoáng kinh teá
quyeát ñònh, moät phaàn naøo thoâi, laõi suaát treân thò
tröôøng.  Roài, theo taùc ñoäng daây chuyeàn, laõi suaát
aûnh höôûng ñeán soá löôïng ñaàu tö cuûa nhöõng cô sôû
doanh thöông.  Neáu taát caû nhöõng yeáu toá khaùc
khoâng thay ñoåi laõi suaát cao hôn seõ laøm giaûm bôùt
soá löôïng ñaàu tö vaø ngöôïc laïi laõi suaát thaáp hôn seõ
kích thích ñaàu tö.  Chi tieâu vaøo ñaàu tö  aûnh höôûng
ñeán nhu caàu toång hôïp.  Gia taêng treân soá löôïng chi
tieâu vaøo ñaàu tö seõ laøm gia taêng toång löôïng kinh teá
vaø ngöôïc laïi giaûm thieåu treân soá löôïng chi tieâu vaøo
ñaàu tö seõ laøm giaûm thieåu toång löôïng kinh teá, neáu
taát caû nhöõng yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi.
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Kinh teá gia phaùi tieàn teä khoâng chuû tröông tích cöïc
söû duïng chính saùch ngaén haïn ñeå ñieàu höôùng vaø
ñieàu löôïng tieàn teä cho muïc ñích taïo oån ñònh kinh
teá ngaén haïn (to compensate for the short run fluc-
tuations of the economy).  Nhöõng chính saùch ngaén
haïn nhö vaäy khoâng giuùp ñöôïc gì ngöôïc laïi coøn coù
theå gaây ra tình traïng baát oån ñònh nhieàu hôn hoaëc
traàm troïng hôn ngoaøi yù muoán.  Nhöng kinh teá gia
cuûa phaùi naøy ñeà nghò laø soá löôïng tieàn teä löu haønh
trong neàn kinh teá chæ neân gia taêng ôû toác ñoä töông
ñöông vôùi toác ñoä gia taêng thaønh löôïng (same pace
as output) cuûa neàn kinh teá ñoù.  Moät neàn kinh teá
ñang treân ñaø baønh tröôùng caàn theâm moät soá löôïng
tieàn teä löu haønh (needs additional supplies of
money).  Neáu toång löôïng tieàn teä löu haønh khoâng
gia taêng hoaëc gia taêng chaäm hôn toác toä gia taêng
cuûa neàn kinh teá giaù bieåu toång quaùt seõ giaûm xuoáng,
neáu vaän toác löu haønh cuûa tieàn teä duy trì ôû möùc ñoä
cuû, ñoàng thôøi soá löôïng ñaàu tö cuõng bò haïn cheá vaø
do ñoù neàn kinh teá bò khöïng laïi.

Toùm laïi, ñeå coù theå duy trì söï baønh tröôùng cuûa neàn
kinh teá oån ñònh (to sustain stable economic
growth), neàn kinh teá maø trong ñoù nhaân coâng ñöôïc
vaän duïng ñaày vaø ñuû vaø giaù bieåu cuûa haøng hoaù raát
oån ñònh, tieàn teä löu haønh chæ neân gia taêng ôû toác ñoä
töông ñöông vôùi toác ñoä gia taêng cuûa neàn kinh teá.
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Chuù Thích
1 Uyeån chuyeån ôû ñaây coù nghóa laø khoâng bò cöôõng
cheá.

2 ÔÛ ñaây “möùc ñaày vaø ñuû” coù yù noùi laø ôû möùc cao
nhaát trong ñieàu kieän kinh teá hieän höõu maø khoâng
gaây ra laïm phaùt.

3 Kích thích ôû ñaây coù nghóa laø laøm cho gia taêng.

4 Söï giaûi thích veà ñoäng cô ñieàu höôùng vaø ñieàu
löôïng ñeå quaân bình caùnh caân tieát kieäm vaø caùnh
caân ñaàu tö trong boä maùy kinh teá döïa treân lyù thuyeát
cho vay cuûa laõi suaát (loanable funds theory of in-
terest rates).

5 ÔÛ ñaây coù yù noùi ñeán chieàu doïc cuûa caùnh caân, töùc
laø noùi ñeán quan heä  giöõa giaù bieåu vaø soá löôïng
chuyeån ñoäng doïc theo caùnh caân (nhöõng ñieåm naèm
treân caùnh caân) chöù khoâng noùi ñeán söï xeâ dòch vò trí
cuûa caû caùnh caân.

6 Thay ñoåi soá löôïng nhu caàu (chuyeån ñoäng doïc
treân caùnh caân; quantity demanded) khaùc vôùi thay
ñoåi caùnh caân nhu caàu (töùc laø dôøi vò trí cuûa caû caùnh
caân; aggregate demand)

7 ÔÛ ñaây coù yù noùi ñeán chieàu doïc cuûa caùnh caân, töùc
laø noùi ñeán quan heä giöõa giaù bieåu vaø soá löôïng
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chuyeån ñoäng doïc theo caùnh caân (nhöõng ñieåm naèm
treân caùnh caân) chöù khoâng noùi ñeán söï xeâ dòch vò trí
cuûa caû caùnh caân.

8 Thay ñoåi soá löôïng cung öùng (chuyeån ñoäng doïc
treân caùnh caân; quantity supplied) khaùc vôùi thay
ñoåi caùnh caân cung öùng  (töùc laø dôøi vò trí cuûa caû
caùnh caân; aggregate supply).

9 Khuynh höôùng = traéc ñoä cuûa gia giaûm ; soá “tan”
cuûa gia giaûm tieâu thuï, gia giaûm tieát kieäm hoaëc gia
giaûm nhaäp caûng treân gia giaûm lôïi töùc.  Gia giaûm =
gia taêng hoaëc giaûm  thieåu treân soá löôïng.

10 Y  = CT
CN

 + ÑT
CN

 + CT
CQ

 + (X-N) [1]

CT
CN

 =  CT
0
 +  c(Y - Th) [2]

N  =  N
0
 +  n(Y - Th) [3]

Thay ñaúng thöùc [2] vaø [3] vaøo ñaúng thöùc [1]:

Y = CT
0
 + c(Y - Th) + ÑT

CN
 + CT

CQ

+ X - N
0
 - n(Y - Th)

∆Y = ∆CT
0 
+ c(∆Y- ∆Th) + ∆ÑT

CN
 + ∆CT

CQ

+ ∆X - ∆N
0
 - n(∆Y - ∆Th)

∆Y = ∆CT
0 
+ ∆ÑT

CN
 + ∆CT

CQ
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+ ∆X - ∆N
0 
+ (c - n)∆Y - (c - n)∆Th

ÑTCN, CTCQ, CT0, X vaø N0 laø nhöõng bieán soá ñoäc
laäp (exogenous variables) vaø laø nhöõng chi tieâu
ñoäc laäp vôùi lôïi töùc (autonomous expenditures).
Ñaët ∆CTÑL ñaïi dieän cho toång soá gia giaûm chi-tieâu-
ñoäc-laäp-vôùi-lôïi-töùc, töùc laø cho ∆CTÑL

 
 = ∆CT0

 
+

∆ÑTCN + ∆CTCQ + ∆X - ∆N0, ñaúng thöùc ∆Y treân
trôû thaønh:

   ∆Y = ∆CT
ÑL

 + (c-n)∆Y - (c-n)∆Th

   ∆Y - (c-n)∆Y = ∆CT
ÑL

 - (c-n)∆Th

   ∆Y(1-c+n) = ∆CT
ÑL

 - (c-n)∆Th

   ∆Y = (∆CT
ÑL

 - (c - n)∆Th)/(1- c + n)

   ∆Y = (1/(1-c+n))∆CT
ÑL

 - ((c-n)/(1-c+n))∆Th

11 Cho moät neàn kinh teá ñoùng (closed economy),
soá khuynh höôùng vaø soá khuyeách ñaïi khoâng coù söï
hieän dieän cuûa soá “X-N” ñöôïc ñaïi dieän baèng nhöõng
ñaúng thöùc nhö sau :

KH
TT
 = c = ∆CT

CN
/∆Y [4]

KH
TK

 = 1- c = ∆TK
CN

/∆Y [5]

SKÑ
CTÑL

 = ∆Y/∆CT
ÑL

 = 1/(1-c) [7]
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SKÑ
Th
 = ∆Y/∆Th = -c/(1-c) [8]

12 Ñuùng ra (N-X) laø toång löôïng khuyeát maäu (trade
deficits).  Tuy nhieân, khuyeát maäu ñaïi dieän cho
tieát kieäm theo yù nghóa kinh teá coäng heä.  Khi moät
quoác gia nhaäp khaåu haøng hoaù hoaëc dòch vuï, quoác
gia ñoù traû baèng noäi teä (domestic currency) cho
ngoaïi quoác.  Ngöôïc laïi khi xuaát khaåu haøng hoaù
hoaëc dòch vuï, quoác gia ñoù nhaän laïi noäi teä töø ngoaïi
quoác.  Khi toång löôïng nhaäp khaåu nhieàu hôn toång
löôïng xuaát khaåu, (N-X), quoác gia xuaát traû noäi teä
cuûa quoác gia ñoù nhieàu hôn laø nhaän laïi.  Soá noäi teä
ñoù ñaïi dieän cho tieát kieäm cuûa ngoaïi quoác (net
savings by foreigners in domestic currency).
Thoâng thöôøng soá löôïng tieát kieäm naøy ñöôïc kyù
thaùc vaøo ngaân haøng vaø nhaäp chung vaøo toång löôïng
tieát kieäm noäi ñòa hoaëc vaøo toång löôïng ñaàu tö noäi
ñòa.

13 Wall Street Journal, October 11, 1974.

14 The current Inflation: The United States Expe-
rience,” Federal Reserve Bank of St. Louis Re-
view, Vol. 56, No 9 (September 1974), pp. 13-
23.
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     au moät chuoãi daøi baát oån kinh teá (economic
chaos) trong hai thaäp nieân cuoái cuøng cuûa theá kyû
thöù 19 vaø thaäp nieân ñaàu cuûa theá kyû 20,1 Quoác Hoäi
Hoa Kyø, döôùi söï pheâ chuaån cuûa Toång Thoáng Wil-
son, ñaõ ban haønh Duï Luaät Döï Tröõ cuûa Lieân Bang
(Federal Reserve Act) vaøo ngaøy 23 thaùng 12 naêm
1913 vaø chính thöùc cho thaønh laäp Ngaân Haøng Trung
Öông (Federal Reserve System) cuûa Hoa Kyø töø
daïo ñoù.  Luùc ñaàu, Duï Luaät Döï Tröõ vaø söï hình
thaønh cuûa Ngaân Haøng Trung Öông chæ nhaèm boå
tuùc nhöõng khieám khuyeát trong Duï Luaät Ngaân Haøng

S
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cuûa Quoác Gia (National Bank Act) ban haønh vaøo
naêm 1863.  Nhö Duï Luaät Döï Tröõ cuûa Lieân Bang
ñaõ neâu ra, traùch nhieäm cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
luùc ñoù laø:

YÙ nghóa cuûa “to furnish an elastic currency” laø
laøm cho möùc tieàn teä löu haønh co daõn theo nhu caàu
kinh teá.  Khaùi nieäm co daõn theo nhu caàu kinh teá
döïa treân lyù thuyeát cho vay theo nhu caàu doanh
thöông (commercial loan theory) vôùi cô cheá laõi
suaát (discount mechanism).  Sau khi Ngaân Haøng
Trung Öông ra ñôøi vôùi traùch nhieäm raát giôùi haïn ñoù
thöïc teá ñaõ chöùng minh laø caû thöù, aùp duïng lyù thuyeát
laãn vai troø cuûa Ngaân Haøng Trung Öông,  ñeàu khoâng
ñaït ñöôïc hieäu quaû mong muoán.3  Thöù nhaát, khi
kinh teá bò laâm vaøo tình traïng suy thoaùi traàm troïng,
löu hoaït cuûa tieàn teä töï nhieân bieán maát (economic
collapse deprives liquidity) vaø vì vaäy keùo heä thoáng
ngaân haøng vaøo choã khuûng hoaûng.  Thöù hai, ngöôïc
laïi, khi neàn kinh teá taêng tröôûng maïnh laïm phaùt
traàm troïng ñaõ xaûy ra.  Khoâng nhöõng aùp duïng theo
lyù thuyeát vaø cô cheá treân khoâng ngaên ñöôïc laïm
phaùt maø coøn laøm cho laïm phaùt trôû neân teä haïi hôn.

“to furnish an elastic currency, to afford

means of rediscounting commercial paper,

to establish a more effective provision of

banking in the United States, and for other

purposes”
2
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Moät loaït baát oån kinh teá vaø taøi chính vaøo thaäp nieân
1920, thaäp nieân 1930 vaø sau ñoù vaøo thaäp nieân
1970 ñaõ ñöa ñeán nhöõng caûi toå quan troïng.  Quoác
Hoäi Hoa Kyø ñaõ ban haønh moät soá duï luaät môùi.
Trong ñoù ñaùng keå nhaát laø Duï Luaät Ngaân Haøng
(Banking Act) ban haønh naêm 1935, Duï Luaät Vaän
Duïng Nhaân Coâng ban haønh naêm 1946, Ñieàu Giaûi
1951 (Accord 1951) ban haønh naêm 1951,  Duï Luaät
Ngaân Haøng Quoác Teá (International Banking Act)
ban haønh vaøo naêm 1978, Duï Luaät Giaûm Kieåm
Ngaân Haøng Kyù Thaùc (Depository Institutions De-
regulation Act) vaø Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä
(Monetary Control Act) ban haønh naêm 1980, Duï
Luaät Giao Hoaùn Taøi Chính (Expedited Funds
Availability Act) ban haønh naêm 1987, Duï Luaät
Caûi Toå, Phuïc Hoài vaø Thöïc Haønh Giaùm Thò Nhöõng
Cô Quan Taøi Vuï (Financial Institutions Reform,
Recovery, and Enforcement Act) ban haønh vaøo
naêm 1989 vaø Duï Luaät Caûi Tieán Coâng Ty Lieân
Bang Baûo Hieåm Kyù Thaùc (Federal Deposit Insur-
ance Corporation Improvement Act) ban haønh vaøo
naêm 1991.  Duï Luaät Ngaân Haøng naêm 1935 chính
thöùc cho quyeàn Ngaân Haøng Trung Öông taïo tieàn
môùi vaø ñònh qui cheá döï tröõ cho nhöõng ngaân haøng
thuoäc thaønh phaàn hoäi vieân trong heä thoáng cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông.  Duï Luaät Vaän Duïng Nhaân Coâng
ñoøi hoûi chính quyeàn, noùi chung, vaø Ngaân Haøng
Trung Öông, noùi rieâng, phaûi taïo moâi tröôøng ñeå
laøm thuaän lôïi cho neàn kinh teá cuûa quoác gia vaø ñeå
vaän duïng nhaân coâng tôùi möùc toái ña.  Sau ñoù, cuoäc
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tranh chaáp quyeàn löïc giöõa Coâng Khoá Trung Öông
vaø Ngaân Haøng Trung Öông vaøo nhöõng naêm cuoái
thaäp nieân 1940 ñaõ ñöa ñeán Ñieàu Giaûi 1951.  Ñieàu
giaûi naøy phaân ñònh laø laõnh vöïc ñieàu daãn tieàn teä
thuoäc veà traùch nhieäm cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
coøn hoaït ñoäng coâng thu vaø coâng chi thuoäc veà traùch
nhieäm cuûa Coâng Khoá Trung Öông.  Duï Luaät Kieåm
Cheá Tieàn Teä naêm 1980 nôùi roäng quyeàn ñònh qui
cheá döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông, töùc laø
ñònh qui cheá döï tröõ cho taát caû ngaân haøng keå caû
nhöõng ngaân haøng khoâng thuoäc thaønh phaàn hoäi
vieân cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Cuøng luùc, duï
luaät naøy ñoøi hoûi Ngaân Haøng Trung Öông phaûi hieäu
quaû hoaù dòch vuï giao hoaùn (payment services) do
Ngaân Haøng Trung Öông cung öùng baèng caùch buoäc
Ngaân Haøng Trung Öông phaûi laáy tieàn dòch vuï vaø
tröïc tieáp caïnh tranh vôùi nhöõng cô quan tö doanh
cung caáp dòch vuï giao hoaùn (private sector pro-
viders of payment services).  Duï Luaät Giao Hoaùn
Taøi Chính naêm 1987 cho quyeàn Ngaân Haøng Trung
Öông kieåm soaùt toaøn boä dòch vuï giao hoaùn, keå caû
hoaït ñoäng giao hoaùn cuûa nhöõng cô quan tö doanh
cung caáp dòch vuï giao hoaùn.  Töø ñoù, Ngaân Haøng
Trung Öông trôû thaønh moät cô quan ñaày quyeàn löïc
vaø coù aûnh höôûng raát lôùn ñeán neàn kinh teá cuûa Hoa
Kyø.

Tröôùc khi Ngaân Haøng Trung Öông ra ñôøi, vaøng laø
caên baûn tieàn teä cuûa Hoa Kyø chieáu theo Duï Luaät
Tieàn (Currency Act) ban haønh vaøo naêm 1900.4
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Duøng vaøng laøm baûn vò, tieàn teä cuûa Hoa Kyø tuøy
thuoäc vaøo toång löôïng vaøng cuûa quoác gia (stock of
monetary gold), trong ñoù bao goàm tieàn vaøng (gold
coins) vaø nhöõng coâng khoá phieáu ñöôïc baûo chöùng
baèng vaøng ngoaøi thò tröôøng hoaëc baèng vaøng döï
tröõ trong ngaân khoá quoác gia.  Khi möùc xuaát khaåu
cao hôn möùc nhaäp khaåu, quoác gia thu huùt vaøng
cuûa ngoaïi quoác.  Soá vaøng nhaäp hoaït (gold inflow)
laøm gia taêng tieàn teä löu haønh, gia taêng nhu caàu
haøng hoaù vaø dòch vuï, vaø ñoàng thôøi gia taêng giaù
bieåu cuûa haøng hoaù vaø dòch vuï trong nöôùc.  Ngöôïc
laïi, khi möùc xuaát khaåu ít hôn möùc nhaäp khaåu, quoác
gia xuaát vaøng ra traû cho ngoaïi quoác.  Soá vaøng
xuaát hoaït (gold outflow) laøm giaûm bôùt tieàn teä löu
haønh, giaûm bôùt nhu caàu haøng hoaù vaø dòch vuï, vaø
ñoàng thôøi giaûm bôùt giaù bieåu cuûa haøng hoaù vaø dòch
vuï trong nöôùc.  Nhö vaäy, duøng vaøng laøm baûn vò,
soá löôïng tieàn teä löu haønh cuûa quoác gia töï ñoäng tuøy
thuoäc vaøo hai caùnh caân cung caàu vaøng cuûa theá
giôùi.5

Heä thoáng tieàn teä duøng vaøng laøm baûn vò coù nhöõng
öu ñieåm vaø khuyeát ñieåm.  Treân caên baûn daøi haïn,
giaù vaøng coù phaàn oån ñònh vaø vì vaäy giuùp oån ñònh
giaù caû cuûa haøng hoaù treân thò tröôøng.6  Lôïi ñieåm
thöù hai laø coâng chuùng ñeàu hieåu roõ veà qui luaät leân
xuoáng cuûa giaù vaøng vaø aûnh höôûng kinh teá cuûa noù.
Ñieåm baát lôïi trong heä thoáng tieàn teä duøng vaøng
laøm baûn vò, treân caên baûn ngaén haïn, laø ôû choã vaøng
thieáu maãn caûm vôùi ñieàu kieän kinh teá töùc laø khoâng
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bieán ñoåi kòp vôùi ñieàu kieän kinh teá.  Moät baát lôïi
khaùc, treân caên baûn daøi haïn, laø vôùi kyõ thuaät khai
thaùc moû vaøng höõu hieäu hôn, soá löôïng vaøng gia
taêng nhanh choùng vaø vì vaäy gaây ra laïm phaùt.7

Vì heä thoáng tieàn teä duøng vaøng laøm baûn vò thieáu
maãn caûm vôùi ñieàu kieän kinh teá cho neân  laõi suaát
ngaén haïn coù khuynh höôùng bieán ñoåi quaù möùc
(short-term interest rate variability) vaø cuõng  chính
vì quan taâm tôùi laõi suaát ngaén haïn cho neân Ngaân
Haøng Trung Öông ñöôïc khai sinh vaø trang bò vôùi
nhöõng khaû naêng caàn thieát ñeå giaûi quyeát nhöõng
khoù khaên ñoù cho quoác gia (concern itself mainly
with liquidity available on a timely basis to smooth
short-term movements in interest rate.)

Hai khaû naêng quan troïng nhaát cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông luùc ñoù laø quyeàn taïo ra tieàn môùi vaø
quyeàn ñaët ra qui cheá döï tröõ.  Duï Luaät Döï Tröõ cuûa
Lieân Bang khoâng ñoøi hoûi Ngaân Haøng Trung Öông
phaûi oån ñònh giaù bieåu cuûa thò tröôøng vì moïi ngöôøi
nghó laø giaù cuûa haøng hoaù vaø dòch vuï seõ, treân caên
baûn daøi haïn, töï ñoäng oån ñònh neáu Ngaân Haøng
Trung Öông toân troïng qui cheá baûo chöùng.  Qui
cheá baûo chöùng döôùi tieâu chuaån duøng vaøng laøm
baûn vò (gold reserve ratio under the gold stan-
dard) ñöôïc maëc nhieân coi nhö laø moät laù buøa linh
vaø noù seõ tieáp tuïc keàm cheá ñöôïc laïm phaùt vaø thoaùi
phaùt nhö töø tröôùc.  Ñieàu naøy cho thaáy khi thaønh
laäp Ngaân Haøng Trung Öông quoác hoäi Hoa Kyø chæ



333

NHTÖ VAØ CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ

quan taâm tôùi nhöõng thay ñoåi ñoät ngoät vaø traàm troïng
treân möùc laõi suaát ngaén haïn.  Coøn veà laïm phaùt vaø
thoaùi phaùt thì laïi khoâng ñöôïc quan taâm ñuùng möùc.

Treân thöïc teá, khi soá löôïng vaøng döï tröõ (monetary
gold stock) quaù nhieàu qui cheá baûo chöùng treân trôû
neân voâ taùc duïng (not binding).  Noùi moät caùch khaùc,
duø Ngaân Haøng Trung Öông vaãn luoân luoân toân
troïng qui cheá baûo chöùng, qui cheá ñoù vaãn khoâng
haïn cheá ñöôïc soá löôïng tieàn teä môùi do Ngaân Haøng
Trung Öông taïo ra.

Ngay khi Ngaân Haøng Trung Öông môû cöûa hoaït
ñoäng vaøo naêm 1914,  Theá Chieán Thöù Nhaát baét
ñaàu buøng noå ôû AÂu Chaâu.  Caùc quoác gia treân theá
giôùi ñình chæ noã löïc duy trì giaù vaøng ôû möùc coá
ñònh.  Hoa Kyø phong toaû vaøng xuaát khaåu vaø coá
gaéng keàm giaù ôû möùc $20.67 moät löôïng (per ounce)
cho ñeán naêm 1917.  Roài Hoa Kyø nhaäp cuoäc chieán.
Quoác gia bò thaâm laïm ngaân saùch traàm troïng.  Ngaân
Haøng Trung Öông phaûi baùn ra coâng phieáu ñeå buø
vaøo choã thieáu huït.  Soá coâng phieáu khoång loà gaây
aùp löïc lôùn cho laõi suaát treân thò tröôøng.  Sau moät
loaït haønh söû chính saùch cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông, soá löôïng tieàn teä löu haønh gia taêng vaø gaây
ra laïm phaùt traàm troïng.  Giaù cuûa haøng hoaù vaø dòch
vuï taêng leân gaáp ñoâi.  Sau thôøi chieán Ngaân Haøng
Trung Öông vaãn tieáp tuïc duy trì  chính saùch tieàn
teä loûng leûo naøy (highly accomodative monetary
policy) maõi cho tôùi naêm 1919 ñeå traùnh tình traïng
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kinh teá suy thoaùi (to cushion the negative eco-
nomic impact of demobilization).  Baèng chöùng cho
thaáy duø Ngaân Haøng Trung Öông vaãn luoân luoân
toân troïng qui cheá baûo chöùng, qui cheá ñoù khoâng
haïn cheá ñöôïc soá löôïng tieàn teä môùi.  Noùi moät caùch
khaùc, qui cheá baûo chöùng thieáu taùc duïng keàm cheá
laïm phaùt.

Naêm 1920, Ngaân Haøng Trung Öông phaûi naâng
möùc laõi suaát NHTÖ töø 4% leân 7% ñeå ñaùp öùng qui
cheá baûo chöùng theo Duï Luaät Döï Tröõ cuûa Lieân
Bang.  Chính saùch keàm haõm naëng tay naøy ñöa
ñeán tình traïng thoaùi phaùt nhanh choùng vaø baát bình
thöôøng (swift and extraordinary deflation).  Tôùi
thaùng 6 naêm 1921, giaù caû cuûa haøng hoaù vaø dòch
vuï giaûm xuoáng moät phaàn tö so vôùi cao ñieåm.  Ñoàng
thôøi, kinh teá cuûa Hoa Kyø cuõng bò rôùt vaøo tình traïng
suy thoaùi.  Sau khi thoaû ñaùng ñöôïc qui cheá baûo
chöùng, ñeå oån ñònh giaù bieåu ngaén haïn, Ngaân Haøng
Trung Öông ñem vaøng trong coâng khoá cuûa quoác
gia ra baùn cho ngoaïi quoác ñeå taïo quaân bình vôùi soá
löôïng vaøng nhaäp hoaït.  Vaø ngöôïc laïi, thu mua
vaøng töø ngoaïi quoác ñeå taïo quaân bình vôùi soá löôïng
vaøng xuaát hoaït.  Nhôø vaäy, trong giai ñoaïn töø naêm
1922 cho tôùi naêm 1929, kinh teá cuûa Hoa Kyø töông
ñoái thuaän lôïi.

Cuoái thaäp nieân 1920, tieâu chuaån duøng vaøng laøm
baûn vò treân theá giôùi caøng ngaøy caøng trôû neân keùm
hieäu quaû hôn.  Ngaân Haøng Trung Öông cuûa Hoa
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Kyø khoâng ñuû khaû naêng duy trì söï oån ñònh giaù bieåu
(price stability).  Giaù cuûa haøng hoaù vaø dòch vuï
giaûm xuoáng hôn 30% vaøo naêm 1930 vaø neàn kinh
teá Hoa Kyø ñaõ traûi qua moät gia ñoaïn kinh teá suy
thoaùi thaät daøi vaø thaät traàm troïng (the Great De-
pression).

Sau Theá Chieán Thöù Hai, döôùi hieäp ñònh Bretton
Woods, Hoa Kyø giao öôùc vôùi moät soá cöôøng quoác
kinh teá khaùc laø Hoa Kyø tieáp tuïïc duøng vaøng baûo
chöùng ñoàng myõ kim vaø ñoàng myõ kim coù theå chuyeån
qua vaøng vôùi giaù $35 moät löôïng.  Tuy nhieân tôùi
naêm 1973, vaøo khoaûng thôøi gian ñoù ña soá ñeàu
ñoàng yù vieäc duøng vaøng laøm baûn vò ñaõ khoâng coøn
giaù trò hieäu duïng ñoái vôùi chính saùch tieàn teä, Hoa
Kyø huûy boû qui cheá duøng vaøng ñeå baûo chöùng.

Thaùng 8 naêm 1979, Paul Volcker ñaûm nhieäm vai
troø Chuû Tòch cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn ñuùng vaøo
luùc tình hình laïm phaùt trôû neân teä haïi hôn.  Laïm
phaùt nhaûy voït töø 4% naêm 1976 leân 13.3% naêm
1979 vaø 12.5% naêm 1980, moät phaàn vì nhöõng
côn xoác cung öùng daàu hoaû coøn moät phaàn khaùc vì
nhöõng chính saùch thu chi vaø chính saùch tieàn teä cuûa
quoác gia.  Ngaøy 6 thaùng 10 naêm 1979, döôùi söï
laõnh ñaïo cuûa Volcker, Ngaân Haøng Trung Öông
coâng boá aùp duïng bieän phaùp maïnh ñeå khoáng cheá
laïm phaùt daàu Duï Luaät Döï Tröõ cuûa Lieân Bang
khoâng chính thöùc baét buoäc laøm nhö vaäy.  Laõi suaát
ñöôïc naâng töø 11% vaøo cuoái naêm 1979 leân 17%
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vaøo thaùng 4 naêm 1980 vaø leân 20% vaøo ñaàu naêm
1981.  Ñaây coù leõ laø chính saùch keàm haõm gay gaét
nhaát trong lòch söû cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
Hoa Kyø.  Naêm 1982, laïm phaùt chæ coøn laïi khoaûng
4%.  Nhöõng baøi hoïc ñaùng giaù veà vieäc thieáu quan
taâm ñeán nhu caàu keàm cheá laïm phaùt vaø thoaùi phaùt,
töùc laø nhu caàu oån ñònh giaù bieåu, ñaõ ñöa ñeán Duï
Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä naêm 1980.  Tieáp theo
Paul Volcker laø Alan Greenspan.  Töø khi
Greenspan laõnh ñaïo cho ñeán nay,  Ngaân Haøng
Trung Öông coù khuynh höôùng haønh söû chính saùch
tieàn teä theo loái “ñoät kích nhoû gioït” ñeå khoâng cho
laïm phaùt hoaëc thoaùi phaùt coù cô hoäi boäc phaùt vaø taïo
aûnh höôûng nguy haïi.

Töø khi ñöôïc khai sinh ñeán nay vai troø vaø muïc tieâu
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông thay ñoåi khoâng ít
theo hoaøn caûnh, thôøi gian vaø nhu caàu.  Hieän nay
Ngaân Haøng Trung Öông ñaûm nhieäm moät soá vai
troø quan troïng.  Vai troø thöù nhaát cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông laø thaønh laäp vaø thöïc thi  chính saùch
tieàn teä nhaèm ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng tieàn teä löu
haønh cuûa quoác gia vôùi muïc ñích taïo ra ñieàu kieän
thuaän lôïi cho neàn kinh teá ñeå coù theå oån ñònh giaù
bieåu vaø ñeå vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû.  Vai
troø thöù hai cuûa Ngaân Haøng Trung Öông laø giuùp oån
ñònh toaøn boä heä thoáng taøi chính cuûa quoác gia (main-
taining the stability of the financial system), chaän
ñöùng nhöõng hieåm hoaï mang tính caùch heä thoáng
coù theå xaûy ra cho nhöõng thò tröôøng taøi chính (con-
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taining systemic risk that may arise in financial
markets) vaø baûo ñaûm söï an toaøn vaø toát ñeïp cuûa heä
thoáng ngaân haøng vaø taøi chính cuûa quoác gia (ensur-
ing safety and soundness of the nation’s banking
and financial system) .  Vai troø naøy bao goàm (a)
ñöùng ra coá vaán vaø kieåm soaùt taát caû nhöõng cô quan
taøi vuï (financial institutions), trong ñoù coù heä thoáng
ngaân haøng (banks), vaø (b) ñöùng ra laøm ngöôøi cho
vay sau cuøng (lender of last sort).  Ngoaøi hai vai
troø treân, Ngaân Haøng Trung Öông coøn ñaûm traùch
nhöõng vuï giao hoaùn taøi chính giöõa chính quyeàn
Hoa Kyø vôùi chính quyeàn cuûa nhöõng quoác gia khaùc
vaø duy trì töông quan thuaän lôïi giöõa tieàn teä cuûa
Hoa Kyø vôùi tieàn teä cuûa nhöõng quoác gia khaùc treân
theá giôùi.  Muïc tieâu cao nhaát vaø treân heát cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông laø coá gaéng: (1) oån ñònh giaù bieåu,
(2) giuùp cho neàn kinh teá vaâän duïng nhaân coâng tôùi
möùc toái ña, vaø (3) ñieàu hoaø maäu dòch vaø hoái ñoaùi.
Thöù töï cao thaáp cuûa nhöõng muïc tieâu naøy thay ñoåi
töøng luùc tuøy vaøo boái caûnh kinh teá.

Toå Chöùc
Cuûa NHTÖ
Heä Thoáng Ngaân Haøng Trung Öông (Federal Re-
serve System) cuûa Hoa Kyø goàm coù 3 boä phaän:
Hoäi Ñoàng Toång Quaûn (Board of Governors),  UÛy
Ban Ñieàu Vaän Mua Baùn Coâng Phieáu (Federal
Open Market Committee, FOMC), vaø 12 ngaân
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haøng trung öông ôû 12 quaûn haït (Federal Reserve
District Banks) naèm beân trong laõnh thoå Hoa Kyø.

Hoäi Ñoàng Toång Quaûn goàm coù 7 vò ñöôïc chæ ñònh
bôûi Toång Thoáng cuûa Hoa Kyø (7 presidentially se-
lected appointees) vôùi söï ñoàng yù cuûa Thöôïng Vieän
(confirmed by Senates).  Nhieäm kyø phuïc vuï laø 14
naêm vaø ñöôïc xeáp ñaët theo theå thöùc laø caùch nhau
hai naêm seõ coù moät vò maõn nhieäm vaø moät vò taán
nhieäm.  Traùch nhieäm cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn laø
chæ ñaïo vaø giaùm thò hoaït ñoäng cuûa toaøn boä heä
thoáng Ngaân Haøng Trung Öông.  Traùch nhieäm naøy
ñoøi hoûi Hoäi Ñoàng Toång Quaûn phaûi phaân tích nhöõng
dieãn bieán taøi chính vaø kinh teá treân toaøn theá giôùi,
vaän duïng nhöõng boä phaän khaùc trong Heä Thoáng
Ngaân Haøng Trung Öông ñeå thöïc thi chính saùch,
giaùm thò vaø kieåm soaùt 12 ngaân haøng trung öông
vaø nhöõng ngaân haøng khaùc, quaûn trò heä thoáng chi
traû cuûa quoác gia (nation’s payments system), vaø
aùp duïng luaät leä baûo veä   ngöôøi tieâu thuï (adminis-
ters the nation’s laws regarding consumer credit
protection).  Hoäi Ñoàng Toång Quaûn ñöôïc söï trôï
giuùp cuûa  moät khoái nhaân vieân khoaûng 1700 ngöôøi
laøm vieäc taïi truï sôû ôû Washington D.C.

Hoäi Ñoàng Toång Quaûn
20th & Constitution Avenue N.W.
Washington, D.C. 20551
(202) 452-3000
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Hoäi Ñoàng Toång Quaûn thöôøng xuyeân giao tieáp vôùi
nhöõng giôùi chöùc cuûa chính quyeàn coù traùch nhieäm
hoaïch ñònh vaø ban haønh chính saùch cuûa quoác gia.
Hoï thöôøng xuyeân ra tröôùc nhöõng uûy ban cuûa quoác
hoäi (congressional committees) ñeå töôøng trình veà
tình hình kinh teá, chính saùch tieàn teä, giaùm thò vaø
kieåm soaùt ngaân haøng, baûo veä ngöôøi tieâu thuï, thò
tröôøng taøi chính, vaø nhöõng söï vieäc quan troïng khaùc.
Hoäi Ñoàng Toång Quaûn phaûi baùo caùo leân quoác hoäi,
moät naêm hai laàn vaøo ngaøy 20 thaùng hai vaø 20
thaùng baûy, tình hình kinh teá vaø coâng vieäc haønh söû
chính saùch tieàn teä.

Chuû tòch cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn ñöôïc goïi leân
tröôùc UÛy Ban Ngaân Haøng, Gia Cö vaø Ñoâ Thò Vuï
cuûa Thöôïng Vieän (Senate Committee on Bank-
ing, Housing, and Urban Affairs) vaø tröôùc UÛy Ban
Ngaân Haøng, Taøi Chính, vaø Ñoâ Thò Vuï cuûa Haï Vieän
(House Committee on Finance, Banking, and Ur-
ban Affairs) ñeå töôøng trình  hoaëc ñoùng goùp yù kieán.

Chuû tòch cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn cuõng coù nhöõng
traùch nhieäm chính thöùc trong coäng ñoàng quoác teá.
Thí duï nhö laø thaønh vieân trong Hoäi Ñoàng Toång
Quaûn cuûa Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá   (U.S. Member
of the Board of Governors of the International
Monetary Fund), thaønh vieân trong hoäi ñoàng cuûa
Ngaân Haøng Ñieàu Hôïp Thoaû Öôùc Quoác Teá (mem-
ber of the board of the Bank for International
Settlements), hoaëc ñaïi dieän cho Hoa Kyø trong khoái
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7 cöôøng quoác kinh teá (G-7), vaân vaân.

Haøng naêm coù moät cô quan keá toaùn lôùn kieåm tra
Hoäi Ñoàng Toång Quaûn.  Keát quaû cuûa cuoäc kieåm tra
ñöôïc phoå bieán trong vaên baûn baùo caùo thöôøng nieân
cuûa hoäi ñoàng (board’s annual report).  Vaên Phoøng
Keá Toaùn Trung Öông cuûa Lieân Bang (General
Accounting Office) cuõng kieåm tra Hoäi Ñoàng Toång
Quaûn vaø keát quaû ñöôïc phoå bieán trong vaên baûn
ngaân saùch cuûa hoäi ñoàng (board’s annual budget
review) vaø gôûi leân quoác hoäi vaøo tam caù nguyeät
ñaàu tieân trong naêm.

UÛy Ban Ñieàu Vaän goàm coù 12 gheá.  Trong ñoù 7
gheá daønh cho Hoäi Ñoàng Toång Quaûn, 1 gheá daønh
cho vò giaùm ñoác toaøn quyeàn cuûa ngaân haøng trung
öông New York, 4 gheá daønh cho nhöõng vò giaùm
ñoác toaøn quyeàn (presidents of the banks) trong soá
11 ngaân haøng trung öông coøn laïi thay phieân nhau
ñaûm traùch vôùi nhieäm kyø phuïc vuï laø moät naêm.  Traùch
nhieäm cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän laø hoaïch ñònh vaø
thöïc thi chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông trong phaïm vi traùch nhieäm ñieàu vaän boä phaän
mua baùn coâng phieáu (Open Market Operations).
UÛy Ban Ñieàu Vaän quyeát ñònh chính saùch tieàn teä
döïa treân yù kieán vaø ñeà nghò cuûa ña soá trong nhöõng
buoåi hoïp ñònh kyø.  Thoâng thöôøng UÛy Ban Ñieàu
Vaän hoïp maët nhau töø naêm cho ñeán taùm laàn trong
moät naêm.
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Thaønh Phaàn Cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän
Trong Naêm 20008

Alan Greenspan, HÑTQ, Chuû Tòch
Williams J. McDonough, New York, Phoù CT
Roger W. Ferguson, Jr., HÑTQ
Edward M. Gramlich, HÑTQ
Edward W. Kelly, Jr., HÑTQ
Laurence H. Meyer, HÑTQ
J. Alfred Broaddus, Jr., Richmond
Jack Guynn, Atlanta
Jerry L. Jordan, Cleveland
Robert T. Parry, San Francisco

Thaønh Phaàn Döï Bò Cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän
Trong Naêm 20008

Michael H. Moskow, Chicago
Thomas M. Hoenig, Kansas City
William Poole, St. Louis
Cathy E. Minehan, Boston

Thay vì chæ coù moät ngaân haøng trung öông nhö toå
chöùc cuûa nhöõng quoác gia ôû AÂu Chaâu, Ngaân Haøng
Trung Öông cuûa Hoa Kyø coù taát caû 12 ngaân haøng
trung öông ôû 12 quaûn haït vôùi 25 chi nhaùnh.  Moãi
ngaân haøng trung öông ôû moãi quaûn haït coù moät Hoäi
Ñoàng Giaùm Ñoác (Board of Directors) troâng coi.
Hoäi ñoàng goàm coù 9 vò trong ñoù coù 3 vò giaùm ñoác
loaïi A (class A) ñaïi dieän cho nhöõng ngaân haøng
thöông maõi (commercial banks) thuoäc thaønh vieân
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông, 3 vò giaùm ñoác loaïi B
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vaø 3 vò giaùm ñoác loaïi C ñaïi dieän cho coâng chuùng
(public).  Nhöõng ngaân haøng thöông maõi trong moãi
quaûn haït seõ baàu ra nhöõng giaùm ñoác loaïi A vaø loaïi
B.  Hoäi Ñoàng Toång Quaûn taïi Washington seõ chæ
ñònh nhöõng giaùm ñoác loaïi C.  Roài töø trong soá nhöõng
giaùm ñoác loaïi C ñoù Hoäi Ñoàng Toång Quaûn seõ chæ
ñònh moät vò laø chuû tòch cuûa hoäi ñoàng giaùm ñoác
(chairman of the board) vaø moät vò laø xöû lyù thöôøng
vuï cho chuû tòch (deputy chairman).  Sau ñoù, taát caû
9 vò giaùm ñoác cuûa hoäi ñoàng seõ ñeà cöû moät vò giaùm
ñoác toaøn quyeàn (president) vaø moät vò phoù giaùm
ñoác toaøn quyeàn (vice president) ñeå ñieàu haønh coâng
vieäc cuûa ngaân haøng trung öông cuûa quaûn haït, vôùi
söï pheâ chuaån cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn.  Nhöõng
vò giaùm ñoác loaïi B vaø loaïi C khoâng ñöôïc quyeàn
tham döï tröïc tieáp vaøo coâng vieäc ñieàu haønh cuûa
ngaân haøng trung öông cuûa quaûn haït  trong nhöõng
vai troø nhö laø giaùm ñoác ñieàu haønh hoaëc laø nhaân
vieân cuûa ngaân haøng.  Nhöõng vò giaùm ñoác loaïi C
cuõng khoâng ñöôïc quyeàn laøm chuû coå phaàn do ngaân
haøng trung öông cuûa quaûn haït phaùt haønh.

Möôøi hai ngaân haøng trung öông coù quyeàn vaø traùch
nhieäm ñònh möùc laõi suaát NHTÖ (discount rate)
vôùi söï ñoàng yù cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn, theo doõi
tình hình kinh teá, giaùm thò nhöõng cô quan taøi vuï
trong quaûn haït, vaø giöõ tieàn cho chính phuû Hoa
Kyø.  Möôøi hai ngaân haøng trung öông cuõng cung
öùng nhöõng dòch vuï töông ñöông vôùi nhöõng dòch
vuï do moät ngaân haøng kyù thaùc thöôøng cung öùng
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cho caù nhaân vaø coâng ty doanh thöông.  Trung
bình trong moät naêm, 12 ngaân haøng trung öông
tieán haønh giao hoaùn cho hôn 12,000 tæ taám ngaân
phieáu (checks) vaø soá löôïng giao hoaùn qua heä thoáng
ñieän toaùn leân ñeán $200,000 tæ myõ kim.9

12 Ngaân Haøng Trung Öông
NHTÖ - Quaûn Haït 1
600 Atlantic Avenue
Boston, MA 02106
(617) 973-3000

NHTÖ - Quaûn Haït 2
33 Liberty Street
New York, NY 02106
(212) 720-5000

NHTÖ - Quaûn Haït 3
Ten Independence Mall
Philadelphia, PA 19106
(215) 575-2000

NHTÖ - Quaûn Haït 4
1455 East Sixth Street
Cleveland, OH 44114
(216) 579-2000

NHTÖ - Quaûn Haït 5
701 East Byrd Street
Richmond, VA 23219
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(804) 697-8000

NHTÖ - Quaûn Haït 6
104 Marietta Street N.W.
Atlanta, GA 30303-2713
(404) 521-8500

NHTÖ - Quaûn Haït 7
230 South LaSalle Street
Chicago, IL 60604
(312) 322-5322

NHTÖ - Quaûn Haït 8
411 Locust Street
St Louis, MO 63102
(314) 444-8444

NHTÖ - Quaûn Haït 9
250 Marquette Avenue
Minneapolis, MN 55480
(612) 340-2345

NHTÖ - Quaûn Haït 10
925 Grand Avenue
Kansas City, MO 64198
(816) 881-2000

NHTÖ - Quaûn Haït 11
2200 North Pearl Street
Dallas, TX 75201
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(214) 922-6000

NHTÖ - Quaûn Haït 12
101 Market Street
San Francisco, CA 94105
(415) 974-2000

Ngaân Haøng Trung Öông [bao goàm caû ba boä phaän]
ñoùng vai troø quaûn lyù toaøn boä tieàn teä (“money man-
ager”) cuûa quoác gia.  Vôùi traùch nhieäm naøy, Ngaân
Haøng Trung Öông coá gaéng ñieàu höôùng vaø ñieàu
löôïng tieàn teä (money and credit) theo nhu caàu
kinh teá cuûa quoác gia.  Soá tieàn teä löu haønh nhieàu
quaù coù theå ñöa ñeán tình traïng laïm phaùt.  Soá tieàn teä
löu haønh ít quaù coù theå boùp ngheõn söï taêng tröôûng
cuûa neàn kinh teá.  Coù ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng
tieàn teä moät caùch hieäu quaû hay khoâng tuøy thuoäc
phaàn lôùn vaøo söï kheùo leùo trong vieäc hoaïch ñònh
vaø thöïc thi chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông.

Gioáng nhö baát cöù cô quan naøo cuûa chính quyeàn
Hoa Kyø, Ngaân Haøng Trung Öông ñöôïc toå chöùc
theo nguyeân taéc phaân quyeàn (check & balance).
Moãi boä phaän beân trong heä thoáng Ngaân Haøng Trung
Öông ñeàu ñöôïc phaân chia traùch nhieäm vaø quyeàn
löïc.  Duy nhaát chæ coù Hoäi Ñoàng Toång Quaûn ñöôïc
quyeàn quyeát ñònh qui cheá döï tröõ.  Möôøi hai ngaân
haøng trung öông ñöôïc quyeàn quyeát ñònh möùc laõi
suaát NHTÖ vôùi söï chaáp thuaän cuûa Hoäi Ñoàng Toång
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Quaûn.  Coøn chính saùch vaø hoaït ñoäng ñieàu vaän
mua baùn coâng phieáu laø quyeàn vaø traùch nhieäm cuûa
UÛy Ban Ñieàu Vaän.

Khaùc bieät vôùi baát cöù moät ngaân haøng trung öông
naøo treân theá giôùi, Ngaân Haøng Trung Öông cuûa
Hoa Kyø laø moät heä thoáng ñöôïc keát hôïp tuyeät haûo
giöõa taäp quyeàn vaø phaân quyeàn cuõng nhö giöõa  coâng
quyeàn vaø tö doanh.  Ngaân Haøng Trung Öông
hoaïch ñònh vaø thöïc thi chính saùch tieàn teä ôû caáp
trung öông ñeå baûo ñaûm söï ñoàng nhaát vaø kòp luùc
vôùi nhöõng bieán ñoåi thöôøng xuyeân cuûa neàn kinh
teá.  Cuøng luùc, Ngaân Haøng Trung Öông phaân quyeàn
ñeå ñaùp öùng vôùi nhu caàu ñòa phöông ôû töøng vuøng.
Theâm vaøo ñoù, hoaït ñoäng kinh teá cuûa töøng vuøng
ñöôïc ghi nhaän vaø chuyeån veà trung öông giuùp cho
Ngaân Haøng Trung Öông coù khaû naêng “chaån maïch”
neàn kinh teá chính xaùc hôn vaø laøm keá hoaïch hieäu
quaû hôn.  Ngaân Haøng Trung Öông laø moät cô quan
cuûa chính quyeàn Hoa Kyø.  Tuy nhieân, nhöõng vieân
chöùc laõnh ñaïo cao caáp naèm trong heä thoáng Ngaân
Haøng Trung Öông laïi laø nhöõng caù nhaân naèm trong
khu vöïc tö doanh.  Caùch toå chöùc cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông laïi mang ñaëc tính cuûa nhöõng toå chöùc
tö doanh.  Thí duï nhö 12 ngaân haøng ñöôïc thaønh
laäp vôùi danh nghóa coâng ty (incorporated), coù hoäi
ñoàng giaùm ñoác (board of directors), coù coå chuû (stock
holders), ñöôïc quyeàn taïo lôïi töùc, vaân vaân.  Vì vaäy,
loái toå chöùc cuûa Ngaân Haøng Trung Öông ñaùp öùng
ñöôïc nhöõng quan taâm cuûa caû hai phía coâng quyeàn
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vaø tö doanh.  Ngaân Haøng Trung Öông laø moät boä
phaän cuûa chính quyeàn Hoa Kyø nhöng laïi ñoäc laäp
vaø töï quyeát.  Ngaân Haøng Trung Öông ñöôïc khai
sinh bôûi Quoác Hoäi Hoa Kyø vaø phaûi thöôøng xuyeân
baùo caùo hoaït ñoäng cuûa noù leân Quoác Hoäi.  Tuy
nhieân, ngöôøi laõnh ñaïo cao nhaát cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông laïi do Toång Thoáng cuûa Hoa Kyø chæ
ñònh vôùi söï ñoàng yù cuûa Thöôïng Vieän.  Nhieäm kyø
14 naêm daøi hôn nhieäm kyø 4 naêm cuûa moät Toång
Thoáng do ñoù hoï khoâng ngaïi aùp löïc cuûa Toaø Baïch
OÁc.  Ngaân saùch ñieàu haønh cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông laïi khoâng leä thuoäc vaøo ngaân saùch cuûa quoác
gia.  Do ñoù khoâng ngaïi söï keàm toaû kinh teá cuûa
Quoác Hoäi (congressional appropriation).  Ngöôïc
laïi Ngaân Haøng Trung Öông coøn giao taëng lôïi töùc
vaø taøi saûn thaëng dö cho Coâng Khoá Trung Öông
(U.S. Treasury Department).  Vaø khoâng gioáng nhö
nhöõng ngaân haøng trung öông khaùc treân theá giôùi,
Ngaân Haøng Trung Öông cuûa Hoa Kyø hoaøn toaøn
bieät laäp vôùi Coâng Khoá Trung Öông cuûa Hoa Kyø.

Hoaït Ñoäng
Cuûa NHTÖ
Muoán ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng tieàn teä löu haønh,
Ngaân Haøng Trung Öông phaûi coù phöông caùch ñeå
giôùi haïn khaû naêng taïo tieàn môùi (ability to create
checkbook money), qua dòch vuï cho vay (loans)
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vaø ñaàu tö (investments), cuûa nhöõng cô quan taøi
vuï.  Phöông caùch ñoù naèm trong caùi goïi laø döï tröõ
(reserves).  Ngaân Haøng Trung Öông qui ñònh laø
taát caû ngaân haøng coù nhaän tieàn kyù thaùc (depository
institutions) phaûi döï tröõ moät phaàn tieàn cuûa thaân
chuû ñaõ kyù thaùc vaøo [töùc laø khoâng ñöôïc ñem soá
tieàn ñoù cho vay hoaëc ñaàu tö] ñeå ñaùp öùng nhu caàu
ruùt tieàn khaån caáp cuûa thaân chuû khi caàn (depositor’s
demand for withdrawals).  Khoaûn döï tröõ naøy cuûa
ngaân haøng (bank reserves), döôùi daïng tieàn maët
(cash), caàn thieâát ñeå baûo ñaûm khaû naêng löu hoaït
cuûa ngaân haøng (bank’s liquidity), töùc laø coù ñuû tieàn
maët cho thaân chuû khi caàn ñeán.  Ngaân haøng kyù thaùc
coù theå giöõ tieàn döï tröõ taïi kho döï tröõ cuûa ngaân haøng
(bank’s cash vault) hoaëc taïi Ngaân Haøng Trung
Öông trong tröông muïc döï tröõ (bank’s reserve ac-
count).

Ngaân Haøng Trung Öông aûnh höôûng ñeán soá löôïng
döï tröõ cuûa nhöõng ngaân haøng kyù thaùc qua 3 caùch.
Thöù nhaát laø qua qui cheá döï tröõ (reserves require-
ments).  Möùc döï tröõ caøng cao thì ngaân haøng kyù
thaùc caøng coù ít tieàn ñeå cho vay hoaëc ñaàu tö.  Vaø
ngöôïc laïi, möùc döï tröõ caøng thaáp thì ngaân haøng kyù
thaùc caøng coù nhieàu tieàn ñeå cho vay hoaëc ñaàu tö.
Thay ñoåi qui ñònh treân möùc döï tröõ aûnh höôûng traàm
troïng ñeán neàn kinh teá vaø coù phaàn toán keùm.  Do
ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông ít khi söû duïng phöông
tieän naøy.  Thöù hai laø qua cô cheá laõi suaát   (discount
mechanism).  Nhöõng ngaân haøng kyù thaùc coù theå
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vay möôïn döï tröõ qua ñeâm tröïc tieáp vôùi Ngaân Haøng
Trung Öông (on an overnight basis).  Laõi suaát traû
cho Ngaân Haøng Trung Öông, vaø do Ngaân Haøng
Trung Öông ñònh giaù, ñöôïc goïi taét laø laõi suaát
NHTÖ.  Naâng möùc laõi suaát NHTÖ laøm cho giaù
vay möôïn döï tröõ trôû neân cao hôn.  Ngaân haøng kyù
thaùc seõ haïn cheá bôùt phaàn naøo soá vay möôïn vaø do
ñoù ngaân haøng kyù thaùc coù ít tieàn hôn ñeå ñem cho
vay hoaëc ñaàu tö.  Ngöôïc laïi haï möùc laõi suaát NHTÖ
seõ taïo ñieàu kieän cho ngaân haøng kyù thaùc coù theå
möôïn nhieàu tieàn hôn ñeå ñem cho vay hoaëc ñaàu
tö.  Thoâng thöôøng thì phöông tieän naøy khoâng coù
hieäu quaû nhieàu vì nhöõng ngaân haøng kyù thaùc coù
theå vay möôïn döï tröõ cuûa nhau.  Thöù ba laø qua
hoaït ñoäng mua baùn coâng phieáu töùc laø mua baùn
coâng traùi phieáu vaø coâng tín phieáu.  Phöông tieän
naøy bao goàm caùc hoaït ñoäng thu mua vaø baùn ra
coâng  phieáu do chính quyeàn lieân bang Hoa Kyø
phaùt haønh.  Khi Ngaân Haøng Trung Öông muoán
gia taêng tieàn teä löu haønh, töùc laø thöïc thi chính saùch
phaùt huy, boä phaän mua baùn coâng phieáu seõ thu
mua coâng traùi phieáu vaø coâng tín phieáu.  Ngöôïc
laïi, khi Ngaân Haøng Trung Öông muoán haïn cheá
tieàn teä löu haønh, töùc laø thöïc thi chính saùch keàm
haõm, boä phaän mua baùn coâng phieáu seõ baùn ra coâng
traùi vaø coâng tín phieáu.  Trong taát caû nhöõng phöông
tieän ñeå ñieàu hoaø tieàn teä löu haønh, mua baùn coâng
phieáu laø phöông tieän thoâng duïng nhaát cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông.
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Phöông Tieän &ø Caùch Haønh Söû
Cuûa Ngaân Haøng Trung Öông

1. Ñònh Qui Cheá Döï tröõ  (HÑTQ):
  A. Chính Saùch Phaùt Huy:  Haï möùc döï tröõ
  B. Chính Saùch Keàm Haõm: Naâng möùc döï tröõ

2. Ñònh Laõi Suaát NHTÖ (12 NHTÖ Quaûn Haït):
  A. Chính Saùch Phaùt Huy:  Haï möùc laõi suaát
  B. Chính Saùch Keàm Haõm: Naâng möùc laõi suaát

3. Mua Baùn Coâng Phieáu (UBÑV):
   A. Chính Saùch Phaùt Huy: Thu mua coâng phieáu
  B. Chính Saùch Keàm Haõm: Baùn ra coâng phieáu

Hoaïch Ñònh
Chính Saùch
UÛy Ban Ñieàu Vaän Mua Baùn Coâng Phieáu coù leõ laø
moät caùnh tay ñaéc löïc vaø hieäu quaû nhaát cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông.  Caùnh tay naøy hoaïch ñòch vaø
thöïc thi chính saùch qua hoaït ñoäng mua baùn coâng
khoá phieáu ñeå ñaït 3 cöùu caùnh quan troïng cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông: haïn cheá laïm phaùt, taän duïng

Ch6-1
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nhaân coâng, ñieàu hoaø maäu dòch vaø hoái ñoaùi.  Nhöõng
vuï mua baùn coâng phieáu tröïc tieáp aûnh höôûng ñeán
soá löôïng döï tröõ cuûa taát caû ngaân haøng ôû Hoa Kyø, vaø
nhö vaäy, giaùn tieáp ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng tieàn
teä löu haønh trong neàn kinh teá.

UÛy Ban Ñieàu Vaän phaûi hoïp maët ñeå hoäi thaûo ít
nhaát boán laàn trong moät naêm.  Trung bình, moãi
cuoäc hoäi thaûo caùch nhau khoaûng 5 cho ñeán 8 tuaàn
leã taïi vaên phoøng cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn ôû Wash-
ington D.C..  Chuû Tòch vaø thaønh vieân cuûa uûy ban
ñieàu vaän ñeàu ñöôïc pheùp ñöùng ra trieäu taäp nhöõng
phieân hoïp baát thöôøng khi caàn.  Nhöng neáu khoâng
phaûi laø chuû tòch cuûa uûy ban ñieàu vaän, phaûi coù ít
nhaát 3 thaønh vieân cuûa uûy ban ñoàng yù ñöùng ra trieäu
taäp thì môùi coù hieäu löïc.   Giöõa nhöõng laàn hoäi thaûo
chính thöùc, UÛy Ban Ñieàu Vaän coù theå gaëp nhau
qua heä thoáng ñieän thoaïi ñeå trao ñoåi yù kieán hoaëc
ñeå bieåu quyeát nhöõng ñeà nghò.  Trong nhöõng buoåi
hoäi thaûo chính thöùc, UÛy Ban Ñieàu Vaän baøn thaûo
vaø quyeát ñònh chính saùch seõ ñöôïc thöïc thi trong
suoát khoaûng thôøi gian ngaén haïn giöõa hai laàn hoäi
thaûo.  Trong moät naêm, UÛy Ban Ñieàu Vaän coù ít
nhaát hai laàn quyeát ñònh muïc tieâu daøi haïn cuûa chính
saùch (long-term policy objectives).

Vì quyeát ñònh cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän coù taàm aûnh
höôûng lôùn lao ñeán neàn kinh teá vaø ñeán söï oån ñònh
taøi chính cuûa quoác gia, noäi dung vaø chi tieát  baøn
luaän ñöôïc baûo maät toái ña trong suoát thôøi gian hoäi
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thaûo.  Chæ coù moät soá giôùi chöùc ñöôïc pheùp tham döï.
Trong soá ñoù coù thaønh phaàn cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän,
nhöõng giaùm ñoác toaøn quyeàn cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông vaø Ban Quaûn Trò Tröông Muïc Mua Baùn
Coâng Phieáu (Management of the System Open
Market Account).  Moät baûn töôøng trình noäi dung
(minutes) cuûa cuoäc hoäi thaûo ñöôïc coâng boá ngay
sau khi cuoäc hoäi thaûo beá maïc.  Trong baûn töôøng
trình noäi dung coù lieät keâ nhöõng quyeát ñònh thuoäc
veà chính saùch tieàn teä vaø nhöõng quyeát ñònh khoâng
thuoäc veà chính saùch tieàn teä.  Baûn töôøng trình coù
teân “Minutes of Actions.”

Tröôùc ngaøy hoäi thaûo, nhöõng baûn baùo caùo (written
reports) veà ñieàu kieän kinh teá vaø taøi chính cuûa quoác
gia ñöôïc gôûi tôùi taát caû thaønh vieân cuûa uûy ban vaø
nhöõng giaùm ñoác toaøn quyeàn cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông.  Trong ngaøy hoäi thaûo, Ban Quaûn Trò Tröông
Muïc Mua Baùn Coâng Phieáu ñích thaân töôøng trình
(oral reports) hoaït ñoäng mua baùn coâng khoá phieáu,
mua baùn ngoaïi teä, vaø tình hình kinh teá taøi chính
trong vaø ngoaøi nöôùc.  UÛy Ban Ñieàu Vaän ghi nhaän
nhöõng yeáu toá quan troïng töø nhöõng baùo caùo vaø
töôøng trình ñoù nhö laø toång löôïng kinh teá, giaù bieåu
cuûa haøng hoaù, möùc vaän duïng coâng nhaân vaø möùc
thaát nghieäp, lôïi töùc caù nhaân vaø möùc tieâu thuï cuûa
coâng chuùng, möùc xuaát caûng vaø nhaäp caûng, möùc
vaän duïng coâng naêng saûn xuaát, möùc ñaàu tö thöïc
höõu, lôïi töùc cuûa coâng ty doanh thöông, laõi suaát,
möùc hoái ñoaùi, vaân vaân.  Sau ñoù, UÛy Ban Ñieàu Vaän
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baøn thaûo veà chính saùch.  Thaønh vieân cuûa uûy ban
thay phieân nhau cho bieát veà nhaän ñònh cuûa rieâng
mình vaø ñeà nghò  moät chính saùch hôïp lyù ñeå Ngaân
Haøng Trung Öông theo ñuoåi trong nhöõng ngaøy
saùch tôùi  tôùi.  Sau khi thaûo luaän kyõ caøng vaø bieåu
quyeát chính saùch,  UÛy Ban Ñieàu Vaän ban haønh
moät chieáu leänh haønh söû (the directive issued) vaø
giao cho Ngaân Haøng Trung Öông cuûa New York.
Chieáu leänh haønh söû cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän nhaèm
muïc ñích cho quyeàn haønh söû vaø nhaèm höôùng daãn
hoaït ñoäng haøng ngaøy cuûa boä phaän mua baùn coâng
phieáu, theo ñuùng vôùi chính saùch ñaõ hoaïch ñònh vaø
ñaõ bieåu quyeát.  Coøn giao chieáu leänh haønh söû cho
Ngaân Haøng Trung Öông New York laø vì ngaân haøng
naøy chính laø boä phaän mua baùn coâng phieáu cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.

Theo phaùp ñònh, Hoäi Ñoàng Toång Quaûn  phaûi löu
giöõ moät hoà sô ghi nhaän ñaày ñuû (a complete record)
nhöõng quyeát ñònh cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän veà taát caû
nhöõng chi tieát coù lieân quan ñeán chính saùch tieàn teä
cuûa quoác gia.  Ñoàng thôøi phaûi gôûi moät baûn baùo
caùo thöôøng nieân ñeå ñeä trình leân Quoác Hoäi, trong
ñoù ghi roõ töøng bieåu quyeát cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän
veà chính saùch tieàn teä vaø lyù do ñaõ choïn löïa chính
saùch ñoù.  Chính vì vaäy, moät vaên baûn Ghi Nhaän
Nhöõng Quyeát Ñònh Thöïc Thi Chính Saùch (Record
of Policy Actions) ñöôïc bieân soaïn vaø coâng boá sau
moãi laàn hoäi thaûo.
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Chieáu theo Duï Luaät Humphrey-Hawkins ban haønh
vaøo naêm 1976, moãi naêm hai laàn, Hoäi Ñoàng Toång
Quaûn phaûi gôûi moät baûn baùo caùo ñeán Quoác Hoäi ñeå
töôøng trình veà tình hình kinh teá cuûa quoác gia vaø
chính saùch tieàn teä ñang theo ñuoåi.

Mua Baùn
Coâng Phieáu
Vôùi chieáu leänh haønh söû cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän
trong tay,  Ngaân Haøng Trung Öông New York
ñieàu vaän mua baùn coâng khoá phieáu theo nhö chæ
thò.

Ngaân Haøng Trung Öông New York tieáp xuùc thöôøng
xuyeân vôùi nhöõng trung taâm tieàn teä (money cen-
ters), nhöõng ngaân haøng lôùn taïi nhöõng tieåu bang
New York, Chicago vaø California, ñeå thu thaäp tình
hình nhu caàu döï tröõ.  Ngaân Haøng Trung Öông
New York cuõng tieáp xuùc vôùi nhöõng ñaïi lyù noøng
coát (primary dealers) ñeå tìm hieåu nhu caàu cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn vaø tieáp xuùc vôùi Coâng Khoá
Trung Öông ñeå tìm hieåu tình hình taøi chính lieân
quan ñeán tröông muïc cuûa Coâng Khoá Trung Öông.
Ñaïi lyù noøng coát laø nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn ñöôïc cho pheùp tröïc tieáp mua baùn coâng phieáu
vôùi Ngaân Haøng Trung Öông New York.



355

NHTÖ VAØ CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ

Nhöõng Ñaïi Lyù Noøng Coát10
 BA Securities, Inc.
 BZW Securities, Inc.
 Bear, Stearns & Co., Inc.
 BT Securities Corporation
 Chase Securities Inc.
 CIBC Wood Gundy Securities Corp.
 Citicorp Securities, Inc.
 CS First Boston Corporation
 Daiwa Securities America, Inc.
 Dean Witter Reynolds, Inc.
 Deutsche Morgan Grenfell/C.J. Lawrence Inc.
 Dillon, Read & Co., Inc.
 Donaldson, Lufkin & Jenrette Securities Corp.
 Eastbridge Capital Inc.
 First Chicago Capital Markets, Inc.
 Fuji Securities Inc.
 Goldman, Sachs & Co.
 Greenwich Capital Markets, Inc.
 HSBC Securities, Inc.
 Aubrey G. Lanston & Co., Inc.
 Lehman Brothers, Inc.
 Merrill Lynch Government Securities, Inc.
 J. P. Morgan Securities, Inc.
 Morgan Stanley & Co. Incorporated
 NationsBanc Capital Markets, Inc.
 Nesbitt Burns Securities Incorporated
 The Nikko Securities Co. International, Inc.
 Nomura Securities International, Inc.
 Paine Webber Incorporated
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 Prudential Securities Incorporated
 Salomon Brothers Inc.
 Sanwa Securities (USA) Co., L.P.
 Smith Barney Inc.
 SBC Warburg Inc.
 UBS Securities LLC
 Yamaichi International (America), Inc.
 Zions First National Bank

Döïa treân tin töùc thu thaäp ñöôïc töø Coâng Khoá Trung
Öông, nhöõng trung taâm tieàn teä, vaø nhöõng ñaïi lyù
mua baùn noøng coát, Ngaân Haøng Trung Öông New
York tieân ñoaùn nhu caàu döï tröõ cho nhieàu ngaøy saép
tôùi vaø phaùt hoaï chöông trình haønh ñoäng trong ngaøy.
Sau ñoù chöông trình haønh ñoäng trong ngaøy ñöôïc
thoâng qua ñaïi bieåu cuûa UÛy Ban Ñieàu Vaän.  Cuoäc
ñieän ñaøm, vaøo khoaûng 11 giôø 15 moãi buoåi saùng,
giuùp cho UÛy Ban Ñieàu Vaän theo doõi chaët cheõ tình
hình mua baùn coâng phieáu.

Ngaân Haøng Trung Öông New York söû duïng ba
loaïi giao hoaùn.  Thöù nhaát, neáu caàn laøm gia taêng
taïm thôøi soá löôïng döï tröõ, hoï seõ söû duïng phöông
tieän giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng-ngaén-haïn (short-
term re-purchase agreement transactions; repo;
RPs).  Vôùi loaïi giao hoaùn naøy, Ngaân Haøng Trung
Öông New York thu mua moät soá chöùng khoaùn töø
nhöõng ñaïi lyù mua baùn noøng coát vôùi giao öôùc laø
nhöõng ñaïi lyù naøy seõ mua laïi soá chöùng khoaùn ñoù ôû
moät ngaøy ñònh tröôùc vôùi moät giaù ñònh tröôùc.  Khoaûn
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gia taêng trong soá löôïng döï tröõ vöøa ñöôïc coäng vaøo
seõ töï ñoäng maát bieán maát khi nhöõng giao-öôùc-baùn-
mua-ñoái-löôïng-ngaén-haïn ñaõ maõn haïn (when the
RPs mature, the added reserve are automatically
drained).  Thöù hai, neáu caàn laøm giaûm bôùt taïm thôøi
soá löôïng döï tröõ Ngaân Haøng Trung Öông New York
seõ söû duïng phöông tieän giao-öôùc-mua-baùn-ñoái-
löôïng-ngaén-haïn (short-term matched sale-pur-
chase transactions).  Vôùi loaïi giao hoaùn naøy, Ngaân
Haøng Trung Öông NewYork baùn ra khaån caáp moät
soá coâng khoá phieáu (Treasurey bills) cho nhöõng
ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn.  Ngaân Haøng Trung
Öông New York giao öôùc seõ mua laïi töø nhöõng ñaïi
lyù ñoù, chieáu theo soá löôïng coâng khoá phieáu baùn ra
cho töøng ñaïi lyù, moät soá löôïng coâng khoá phieáu
töông öùng (linked matching contract for subse-
quent purchase from each participating dealer).
Thöù ba, khi muoán laøm gia taêng hoaëc giaûm bôùt daøi
haïn soá löôïng döï tröõ, Ngaân Haøng Trung Öông seõ
thöïc thuï mua (outright purchases) hoaëc thöïc thuï
baùn (outright sales) moät soá coâng phieáu.  Ngaân Haøng
Trung Öông seõ yeâu caàu nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn ñaáu giaù (submit bids).  Coâng phieáu
seõ baùn cho ñaïi lyù naøo cho giaù cao nhaát hoaëc mua
töø ñaïi lyù naøo cho giaù thaáp nhaát.  Thoâng thöôøng,
nhöõng vuï mua baùn thöïc thuï dieãn ra vaøo giöõa tröa
trong ngaøy vaø thuû tuïc giao hoaùn ñöôïc hoaøn taát
(excuted and delivery) trong ngaøy keá.

Mua baùn coâng phieáu laø moät phöông tieän thoâng
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duïng nhaát cuûa Ngaân Haøng Trung Öông trong vieäc
thöïc thi chính saùch tieàn teä.  Qua boä phaän mua baùn
coâng phieáu, Ngaân Haøng Trung Öông thu mua vaøo
hoaëc baùn ra coâng phieáu ñeå ñieàu chænh soá löôïng döï
tröõ cuûa heä thoáng ngaân haøng (banking system), vaø
nhö vaäy, ñieàu daãn toång löôïng tieàn teä löu haønh cuûa
quoác gia.  Trung bình, soá löôïng coâng phieáu giöõ
trong Tröông Muïc Mua Baùn Coâng Phieáu trò giaù
khoaûng $400 tæ myõ kim.

Cho Vay
Cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
(discount windows) laø nôi sau cuøng (last resort) taát
caû nhöõng ngaân haøng kyù thaùc ñeàu coù theå tröïc tieáp
vay möôïn.  Chöông trình cho vay caên baûn nhaát laø
chöông trình cho vay ñaùp öùng nhu caàu  thaät ngaén
haïn (adjustment credit).  Muïc ñích cuûa chöông
trình cho vay naøy laø ñeå nhöõng ngaân haøng kyù thaùc
duøng boå khuyeát vaøo soá döï tröõ bò thieáu huït vì nhöõng
thay ñoåi baát ngôø trong ngaøy.  Ngoaøi ra coøn coù
chöông trình cho vay ñaùp öùng nhu caàu chu kyø
(seasonal credit), cho vay ñaùp öùng nhu caàu daøi
haïn (extended credit), vaø cho vay ñaùp öùng nhu
caàu khaån caáp (emergency credit).

Muïc ñích cuûa chöông trình cho vay ñaùp öùng nhu
caàu chu kyø laø ñeå cung caáp soá löôïng döï tröõ caàn
thieát cho ngaân haøng kyù thaùc ñang ôû vaøo giai ñoaïn
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cao ñieåm cuûa chu kyø nhu caàu.  Chöông trình naøy
chæ daønh cho nhöõng ngaân haøng kyù thaùc coù theå ñöa
ra baèng chöùng laø nhu caàu cuûa ngaân haøng thöïc söï
coù khuynh höôùng ñi theo chu kyø (recurring intra-
yearly swings in funding needs).  Ngaân Haøng
Trung Öông thaønh laäp chöông trình cho vay ñaùp
öùng nhu caàu chu kyø vaøo ñaàu thaäp nieân 1970 vì ña
soá ngaân haøng coäng ñoàng ñòa phöông khoâng coù
nhieàu khaû naêng vay möôïn ôû nôi khaùc (had lim-
ited access to funds in national money markets)
ñeå thoaû maõn nhu caàu cuûa khaùch haøng.

Chöông trình cho vay ñaùp öùng nhu caàu daøi haïn
nhaèm muïc ñích trôï giuùp nhöõng ngaân haøng kyù thaùc
ñang gaëp khoù khaên löu hoaït (liquidity problem)
hoaëc vì nhöõng lyù do ñaëc bieät.  Ngaân Haøng Trung
Öông duyeät xeùt töøng tröôøng hôïp moät ñeå laøm quyeát
ñònh cho vay hay khoâng cho vay.  Thöôøng thì
quyeát ñònh cuûa Ngaân Haøng Trung Öông tuøy thuoäc
vaøo nhu caàu coäng ñoàng ñòa  phöông vaø tuøy thuoäc
vaøo keá hoaïch söûa sai cuûa ngaân haøng kyù thaùc.

Chöông trình cho vay ñaùp öùng nhu caàu khaån caáp
nhaèm muïc ñích trôï giuùp caù nhaân hoaëc nhöõng cô sôû
doanh thöông khoâng thuoäc vaøo thaønh phaàn ngaân
haøng kyù thaùc.  Khoâng coù söï trôï giuùp naøy cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông, söï khoù khaên cuûa hoï coù theå gaây
ra aûnh höôûng khoâng toát cho neàn kinh teá cuûa quoác
gia.  Ngaân Haøng Trung Öông chöa bao giôø cho
vay möôïn theo chöông trình naøy töø giöõa thaäp nieân
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1930 ñeán nay.

Taát caû nhöõng ngaân haøng kyù thaùc muoán vay möôïn
ôû cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
phaûi laøm thuû tuïc vay möôïn.  Thuû tuïc bao goàm moät
laù thö cam keát (Letter of Agreement), moät vaên
baûn uûy quyeàn (Authorizing Resolution for Bor-
rowers), vaø moät soá taøi saûn baûo hieåm vay möôïn
(collateral).  Vaên baûn uûy quyeàn laø moät giaáy chöùng
nhaän uûy quyeàn cuûa moät ngaân haøng kyù thaùc cho
giôùi chöùc höõu traùch ñöôïc quyeàn ñöùng ra ñaïi dieän
ngaân haøng ñoù ñeå vay möôïn.  Giaáy cam keát baûo
ñaûm laø ngaân haøng kyù thaùc seõ ñoàng yù vôùi nhöõng
ñieàu kieän vay möôïn do Ngaân Haøng Trung Öông
ñöa ra (the terms of the Lending Operating Cir-
cular 10).

Haàu heát taát caû vay möôïn taïi cöûa haøng cho vay cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông ñeàu phaûi coù baûo hieåm
baèng traùi phieáu cuûa chính quyeàn lieân bang, traùi
phieáu cuûa chính quyeàn tieåu bang, hoaëc tín phieáu
vaø traùi phieáu cuûa thöông nghieäp.  Thoâng thöôøng,
nhöõng ngaân haøng nhoû duøng traùi phieáu cuûa chính
quyeàn lieân bang ñeå baûo chöùng.  Nhöõng ngaân haøng
lôùn ña soá duøng tín phieáu vaø traùi phieáu  do nhöõng
coâng ty doanh thöông phaùt haønh ñeå baûo hieåm.

Ngaân Haøng Trung Öông cho vay vôùi moät möùc  laõi
suaát caên baûn, laõi suaát NHTÖ (basic discount rate),
vaø ñoâi khi coäng theâm laõi phí phaït vaï (imposed
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surcharge).  Hoäi Ñoàng Toång Quaûn qui ñònh laø möùc
laõi suaát daønh cho nhöõng ngaân haøng vay möôïn moät
soá löôïng lôùn (exceptionally large borrowings) ñeå
giaûi toaû aùp löïc ñöa ñeán vì nhöõng trôû ngaïi ñieàu
haønh, chaúng haïn nhö truïc traëc trong heä thoáng ñieän
toaùn, toái thieåu phaûi ngang vôùi möùc laõi suaát cao
nhaát ngoaïi tröø tröôøng hôïp trôû ngaïi xaûy ra vì nhöõng
lyù do naèm ngoaøi khaû naêng cuûa ngaân haøng.

Ñieàu Khoaûn A (Regulation A) cuûa Duï Luaät Döï
Tröõ cuûa Lieân Bang uûy thaùc cho Ngaân Haøng Trung
Öông quyeàn haïn vaø traùch nhieäm ñieàu vaän tín teä
taïi cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.
Ñieàu Khoaûn A [ñöôïc boå sung vaøo Duï Luaät Döï
Tröõ cuûa Lieân Bang coù hieäu quaû vaøo thaùng 9 naêm
1980] phaûn aûnh nhöõng thay ñoåi trong Duï Luaät
Ngaân Haøng Quoác Teá (International Banking Act)
ban haønh tröôùc ñoù vaøo naêm 1978, Duï Luaät  Giaûm
Kieåm Ngaân Haøng Kyù Thaùc (Depository Institu-
tions Deregulation) vaø Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn
Teä (Monetary Control Act) ban haønh vaøo naêm
1980.

Ñieàu Khoaûn A giuùp cho Ngaân Haøng Trung Öông
coù ñöôïc söï uyeån chuyeån caàn thieát ñeå coù theå ñaùp
öùng tình hình vaø nhu caàu cuûa töøng vuøng.  Ngaân
Haøng Trung Öông döïa treân taàm voùc, khaû naêng
vay möôïn töø nôi khaùc, hoaøn caûnh khoù khaên, vò trí
ñòa dö vaø ñieàu kieän kinh teá trong vuøng hoaït ñoäng
cuûa ngaân haøng kyù thaùc ñeå laøm nhöõng quyeát ñònh
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cho vay.

Ñònh Qui Cheá
Döï Tröõ
Qui cheá döï tröõ laø nhöõng con soá phaàn traêm cuûa
toång soá kyù thaùc maø ngaân haøng phaûi giöõ laïi ñeå döï
tröõ trong kho cuûa chính ngaân haøng ñoù hoaëc trong
kho döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Möùc döï
tröõ cuûa naêm 1996 laø 10% cho nhöõng kyù thaùc giao
hoaùn (transaction deposits) vaø 0% cho nhöõng kyù
thaùc haïn kyø (time deposits).   Kyù thaùc giao hoaùn laø
nhöõng kyù thaùc vaøo loaïi tröông muïc coù theå kyù ra
ngaân phieáu (checking accounts) coù hoaëc khoâng
coù sinh lôøi, trong ñoù bao goàm nhöõng kyù-thaùc-ruùt-
theo-nhu-caàu (demand deposits) vaø nhöõng kyù-
thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu-coù-laõi-nhuaän (interest-bear-
ing checking account).  Kyù thaùc haïn kyø hay laø
nhöõng kyù-thaùc-ruùt-theo-haïn-kyø laø nhöõng kyù thaùc
coù qui ñònh thôøi gian, chaúng haïn nhö tröông muïc
tieát kieäm (saving accounts), bao goàm nhöõng kyù
thaùc ngaén haïn (small-time deposits) vaø nhöõng kyù
thaùc daøi haïn (large-time deposits).

Duï Luaät Kieåm Cheâá Tieàn Teä ban haønh naêm 1980
uûy quyeàn cho Ngaân Haøng Trung Öông thaønh laäp
qui cheá döï tröõ cho taát caû nhöõng ngaân haøng kyù thaùc
(depository institutions), trong ñoù bao goàm nhöõng
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ngaân haøng thöông maõi (commercial banks), nhöõng
ngaân haøng tieát kieäm (saving banks), nhöõng ngaân
haøng tieát kieäm vaø cho vay (saving and loans),
nhöõng ngaân haøng nghieäp ñoaøn (credit unions),
nhöõng chi nhaùnh cuûa ngaân haøng ngoaïi quoác hoaït
ñoäng taïi Hoa Kyø (U.S. agencies and branches of
foreign banks).  Möùc döï tröõ qui ñònh cho taát caû
nhöõng loaïi kyù thaùc giao hoaùn naèm trong khoaûng 8
phaàn traêm cho ñeán 14 phaàn traêm.   Möùc döï tröõ qui
ñònh cho taát caû nhöõng loaïi kyù-thaùc-haïn-kyø-khoâng-
thuoäc-tröông-muïc-caù-nhaân (non-personal time de-
posits) naèm trong khoaûng töø  0 phaàn traêm cho ñeán
9 phaàn traêm.  Qui ñònh döï tröõ cho taát caû nhöõng
loaïi kyù-thaùc-haïn-kyø-thuoäc-tröông-muïc-caù-nhaân
(personal time deposits) laø 0 phaàn traêm, ngoaïi tröø
nhöõng tröôøng hôïp thaät ñaëc bieät (extraordinary cir-
cumstances).  Trong nhöõng tröôøng hôïp thaät ñaëc
bieät, Ngaân Haøng Trung Öông phaûi hoûi yù Quoác
Hoäi tröôùc (consultation with Conrgess) vaø vôùi söï
bieåu quyeát xaùc nhaän ñoàng yù (affirmative votes)
cuûa ít nhaát 5 vò trong Hoäi Ñoàng Toång Quaûn.

Qui ñònh döï tröõ ñöôïc ñaët ra theo moät caáu truùc nhaèm
giaõm bôùt phaàn naøo gaùnh naëng cho nhöõng ngaân
haøng nhoû.  Qui ñònh döï tröõ vaøo naêm 1980 laø 3%
cho $25 trieäu myõ kim ñaàu tieân cuûa toång soá löôïng
kyù thaùc.  Qui ñònh döï tröõ cho soá löôïng ñaàu tieân
naøy, $25 trieäu myõ kim, ñöôïc ñieàu chænh haøng naêm
vôùi moät soá löôïng tính ra vaøo khoaûng 8 phaàn traêm
treân phaàn traêm thay ñoåi cuûa toång soá kyù thaùc treân
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toaøn quoác.  Giaû duï toång soá kyù thaùc  treân toaøn quoác
töø $1,000 tæ naêm 1980 taêng leân $1,200 tæ naêm
1981, töùc laø gia taêng 20%.  Qui ñònh döï tröõ môùi
sau khi ñieàu chænh seõ laø 3% cho $25.4 trieäu ñaàu
tieân.  Soá löôïng ñieàu chænh $0.4 trieâu laáy töø 8 phaàn
traêm cuûa 20 phaàn traêm gia taêng kyù thaùc treân toaøn
quoác ($25 x 20% x 8% = $0.40).  Cho ñeán cuoái
naêm 1995 qui ñònh döï tröõ cho soá löôïng ñaàu tieân
leân ñeán $52 trieäu myõ kim.
Söï ñieàu chænh naøy caàn thieát ñeå phaûn aûnh möùc taêng
tröôûng cuûa heä thoáng ngaân haøng.

Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä cuõng cho quyeàn Hoäi
Ñoàng Toång Quaûn cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
qui ñònh döï-tröõ-phuï-troäi (supplemental reserve
requirements), toái ña laø 4 phaàn traêm, treân taát caû
nhöõng loaïi kyù thaùc giao hoaùn trong hoaøn caûnh
thaät ñaët bieät (extraordinary circumstances) vaø caàn
thieát cho chính saùch tieàn teä.  Khoâng gioáng nhö döï
tröõ bình thöôøng, döï-tröõ-phuï-troäi coù sinh  laõi nhuaän.

Ñeå coù ñöôïc phaàn naøo uyeån chuyeån cho nhöõng
ngaân haøng kyù thaùc, Ngaân Haøng Trung Öông qui
ñònh laø moät ngaân haøng phaûi giöû moät soá löôïng döï
tröõ töông ñöông vôùi soá löôïng döï tröõ bình quaân
trong hai tuaàn (to hold an average amount of re-
serves over a two-week maintenance period) thay
vì tính töøng ngaøy rieâng bieät.  Ngaân haøng kyù thaùc
seõ bò phaït tieàn neáu khoâng coù ñuû soá döï tröõ theo qui
ñònh.
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Khaû naêng taïo ra löu löôïng tieàn teä trong heä thoáng
ngaân haøng tuøy thuoäc vaøo qui ñònh döï tröõ cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông.  Vôùi qui ñònh 10% döï tröõ, $100
kyù thaùc vaøo ngaân haøng seõ coù $10 ñöôïc ñem döï tröõ
vaø $90 coù theå ñem cho vay töùc laø $90 ñoù ñöôïc
coäng vaøo soá löôïng tieàn teä löu haønh cuûa quoác gia.
Neáu oâng X möôïn $90 ñoù vaø kyù ngaân phieáu ñeå traû
cho baø Y vaø neáu baø Y kyù thaùc ngaân phieáu ñoù vaøo
ngaân haøng cuûa baø ta, $9 seõ ñöôïc ñem döï tröõ vaø
$81 ñöôïc coäng vaøo tieàn teä löu haønh.  Neáu cöù tieáp
tuïc kyù thaùc vaø vay möôïn theo kieåu ñoù, toång löôïng
toái ña coù theå coäng vaøo soá löôïng tieàn teä löu haønh
cuûa quoác gia laø $1000 ($100+90+81+72.9+65.61+
59.05+53.14+ 47.82+43.04+... = $1,000).  Vôùi
qui ñònh 5% döï tröõ, $100 kyù thaùc, toång löôïng toái
ña coù theå coäng vaøo soá löôïng tieàn teä löu haønh cuûa

Toång Löôïng Tieàn Môùi Tính Toái Ña Theo
Möùc Döï Tröõ Treân Caên Baûn $100 Kyù Thaùc

Möùc TLöôïng Möùc TLöôïng
DTröõ LHaønh DTröõ LHaønh
1% $10,000 6% $1,667
2%   5,000 7%  1,429
3%   3,333 8%  1,250
4%   2,500 9%  1,111
5%   2,000 10%  1,000

Ch6-2
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quoác gia laø $2,000.  Toång löôïng toái ña coù theå coäng
vaøo soá löôïng tieàn teä löu haønh cuûa quoác gia ñaït tôùi
möùc “voâ giôùi haïn” vôùi qui ñònh 0% döï tröõ.  Tuy
nhieân, treân thöïc teá, toång löôïng thöïc söï coäng vaøo
soá tieàn teä löu haønh cuûa quoác gia khoâng nhaát thieát
ñi theo baûng keát quaû Ch6-2 ñöa ra laøm giaû duï.  Soá
toång löôïng tieàn teä coäng vaøo soá löôïng tieàn teä löu
haønh cuûa quoác gia do heä thoáng ngaân haøng kyù thaùc
taïo ra (money creation) ñöôïc goïi laø tieàn môùi (new
money).

Tröôùc khi coù Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä, chæ coù
nhöõng ngaân haøng thaønh vieân cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông bò baét buoäc thi haønh theo qui cheá döï tröõ cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.  Coøn nhöõng ngaân haøng
cuûa tieåu bang laïi theo qui cheá döï tröõ cuûa tieåu bang.
Möùc döï tröõ do tieåu bang qui ñònh thöôøng thaáp hôn
möùc qui ñònh cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Vì
vaäy, Ngaân Haøng Trung Öông bò maát raát nhieàu
thaønh vieân.  Tính vaøo ñaàu thaäp nieân 1980, toång
löôïng kyù thaùc giao hoaùn cuûa taát caû ngaân haøng thaønh
vieân cuûa Ngaân Haøng Trung Öông chæ coøn laïi
khoaûng 65% cuûa toång löôïng kyù thaùc giao hoaùn
cuûa quoác gia, so vôùi 85% vaøo ñaàu thaäp nieân 1960.
Ñieàu naøy laøm suùt giaûm khaû naêng thöïc thi chính
saùch tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung Öông vaø vì
vaäy môùi ñöa tôùi Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä vaøo
naêm 1980.

Töø khi ban haønh Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä,
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chính saùch lieân quan ñeán qui cheá döï tröõ ñaõ traûi
qua nhieàu laàn thay ñoåi.  Thaùng 3 naêm 1983, Ngaân
Haøng Trung Öông baõi mieãn döï tröõ cho loaïi kyù-
thaùc-haïn-kyø-khoâng-thuoäc-tröông-muïc-caù-nhaân töø
30 thaùng trôû leân.  Thaùng 9 naêm 1983, Ngaân Haøng
Trung Öông giaûm töø 30 thaùng xuoáng 18 thaùng.
Thaùng 12 naêm 1990, Ngaân Haøng Trung Öông qui
ñònh laïi möùc döï tröõ cho loaïi kyù-thaùc-haïn-kyø-khoâng-
thuoäc-tröông-muïc-caù-nhaân döôùi 18 thaùng, töø 3%
xuoáng 0%.  Tôùi thaùng 4 naêm 1992, Ngaân Haøng
Trung Öông giaûm bôùt möùc döï tröõ cho loaïi kyù thaùc
giao hoaùn, töø 12% xuoáng 10%.  Qui ñònh döï tröõ
hieän nay ñöôïc coi laø raát thaáp so vôùi qui ñònh döï tröõ
trong quaù khöù.  Töø naêm 1937 cho tôùi naêm 1958,
qui ñònh döï tröõ cho loaïi kyù thaùc giao hoaùn luoân
luoân ôû vaøo khoaûng 20% hay cao hôn.

Tieáp Tay
OÅn Ñònh Hoái Ñoaùi
Ñeå oån ñònh möùc hoái ñoaùi (maintains exchange
rate stability) vaø ñeå khoáng cheá tình traïng hoãn loaïn
(counters disorderly conditions) cuûa thò tröôøng hoái
ñoaùi (foreign exchange market), Quoác Hoäi Hoa
Kyø, qua Duï Luaät Döï Tröõ Vaøng  (Gold Reserve
Act) ban haønh vaøo naêm 1934, thaønh laäp vaø taøi trôï
Quyõ OÅn Ñònh Hoái Ñoaùi (Exchange Stabilization
Fund, ESF) vaø giao cho Coâng Khoá Trung Öông
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Hoa Kyø ñaûm nhieäm ñieàu vaän.  Duï luaät naøy uûy
thaùc cho Toång Tröôûng cuûa Coâng Khoá Trung Öông
Hoa Kyø (Treasury Secretary) toaøn quyeàn haønh söû
nhöõng quyeát ñònh nhaèm oån ñònh giaù vaøng, hoái
ñoaùi, vaø chöùng khoaùn  vôùi söï ñoàng yù cuûa Toång
Thoáng (exclusive control, subject to the approval
of the President).   Sau ñoù Hoa Kyø kyù hieäp öôùc
gia nhaäp Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá (International Mon-
etary Fund, IMF) vaøo naêm 1978.  Vì vaäy, cuøng
trong naêm ñoù, Quoác Hoäi boå tuùc laïi Duï Luaät Döï
Tröõ Vaøng ñeå ñieàu chænh chính saùch cuûa Quyõ OÅn
Ñònh Hoái Ñoaùi cho töông hôïp vôùi chuû tröông cuûa
Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá theo hieäp öôùc ñaõ kyù.

Quyõ OÅn Ñònh Hoái Ñoaùi cuûa Hoa Kyø qui ñònh laõi
suaát vaø ñieàu kieän cho vay ngaén haïn daønh cho
chính quyeàn ngoaïi quoác hoaëc cho cô quan ñaëc
traùch veà tieàn teä cuûa ngoaïi quoác.  Nhöõng vuï cho
vay möôïn naøy ñöôïc goïi laø “bridge loans.”.  Ñoàng
myõ kim ñöôïc giöõ trong Quyõ OÅn Ñònh Hoái Ñoaùi
saün saøng cho caùc quoác gia khaùc vay möôïn, qua
ngaân haøng trung öông cuûa quoác gia ñoù, theo möùc
hoái ñoaùi chính thöùc (exchange for the same value
of that country’s currency).  Quyõ OÅn Ñònh Hoái
Ñoaùi cuõng giöõ vaø ñieàu vaän quoác teá coâng tín phieáu
(Special Drawing Rights, SDRs) do Quyõ Tieàn Teä
Quoác Teá phaùt haønh.  Muïc ñích cuûa quoác teá coâng
tín phieáu laø ñeå gia taêng löu hoaït tieàn teä giöõa nhöõng
quoác gia trong coäng ñoàng theá giôùi (international
liquidity).  Nhöõng quoác gia ñang gaëp khoù khaên
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vay möôïn quoác teá coâng tín phieáu cuûa Quyõ Tieàn
Teä Quoác Teá ñeå chi vaøo ngaân khoaûn khieám huït.

Quyõ OÅn Ñònh Hoái Ñoaùi ñöôïc ñieàu vaän qua Ngaân
Haøng Trung Öông New York.

Caùnh Tay Cuûa Coâng Khoá
Ngaân Haøng Trung Öông New York haønh söû nhöõng
chæ thò ñieàu vaän hoái ñoaùi cuûa Coâng Khoá Trung
Öông vaø ñöùng laøm trung gian trong nhöõng vuï giao
hoaùn vay möôïn giöõa hai quoác gia.  Ngaân Haøng
Trung Öông khoâng baûo ñaûm hoaëc laáy tieàn lôøi trong
nhöõng vuï giao hoaùn naøy.

Moãi ngaøy, boä phaän ñieàu vaän hoái ñoaùi cung caáp tin
töùc veà ñieàu kieän cuûa thò tröôøng vaø mua baùn ngoaïi
teä nhaèm muïc ñích ñieàu hoaø vaø oån ñònh hoái ñoaùi
cho Coâng Khoá Trung Öông.  Thoâng thöôøng, Ngaân
Haøng Trung Öông vaø Coâng Khoá Trung Öông lieân
keát nhau raát chaët cheõ trong vieäc thöïc thi chính
saùch tieàn teä vaø chính saùch hoái ñoaùi cuûa quoác gia.
Tuy nhieân, coù ñoâi khi hai cô quan naøy choáng nhau
vì baát ñoàng treân chính saùch.

Moãi thaùng, ban quaûn trò phaûi soaïn thaûo vaø baùo caùo
leân Quoác Hoäi nhöõng toång keát taøi chính vaø chi tieát
ñieàu vaän cuûa Quyõ OÅn Ñònh Hoái Ñoaùi.  Nhöõng baùo
caùo naøy khoâng ñöôïc Quoác Hoäi phoå bieán.  Theâm
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vaøo ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông phaûi soaïn thaûo
moät baùo caùo veà hoaït ñoäng cuûa Quyõ OÅn Ñònh Hoái
Ñoaùi trong tam caù nguyeät ñeå töôøng trình leân Quoác
Hoäi.

Cung Caáp Dòch Vuï
Giao Hoaùn Ngaân Phieáu
Moãi ngaøy coù haøng chuïc trieäu caù nhaân vaø haøng
chuïc ngaøn cô côû doanh thöông kyù thaùc haøng chuïc
trieäu taám ngaân phieáu (checks) vaøo nhöõng ngaân
haøng kyù thaùc (depository institutions).  Khi nhaän
vaøo moät taám ngaân phieáu, ngaân haøng kyù thaùc [A]
ñieàu chænh coäng (credit) soá ngaân khoaûn treân taám
ngaân phieáu ñoù vaøo tröông muïc cuûa ngöôøi kyù thaùc
ngaân phieáu.  Sau ñoù, thay vì gôûi taám ngaân phieáu
tôùi ngaân haøng phaùt haønh ngaân phieáu [B] (the bank
upon which the check is drawn), ngaân haøng kyù
thaùc [A] thu thaäp taát caû ngaân phieáu trong ngaøy roài
chuyeån veà Ngaân Haøng Trung Öông ñeå nhaän laáy
toång soá ngaân khoaûn cuûa soá ngaân phieáu ñoù.  Khi
nhaän ñöôïc soá ngaân phieáu, Ngaân Haøng Trung Öông
traû toång soá ngaân khoaûn cho ngaân haøng [A] ñaõ
chuyeån tôùi soá ngaân phieáu.  Thay vì giao tieàn maët,
Ngaân Haøng Trung Öông seõ ñieàu chænh coäng toång
soá ngaân khoaûn ñoù vaøo tröông muïc cuûa ngaân haøng
[A] ñaõ chuyeån tôùi soá ngaân phieáu.  Thoâng thöôøng
ngaân khoaûn ñöôïc chuyeån voâ tröông muïc cuûa ngaân
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haøng ñaõ chuyeån tôùi soá ngaân phieáu vaøo ngaøy keá,
toái ña laø hai ngaøy, sau ngaøy Ngaân Haøng Trung
Öông nhaän ñöôïc soá ngaân phieáu.  Thôøi gian ñieàu
chænh tröông muïc ñöôïc Ngaân Haøng Trung Öông
qui ñònh tröôùc tuøy thuoäc vaøo loaïi ngaân phieáu (pre-
arranged availability schedule).  Keá ñoù, Ngaân
Haøng Trung Öông gôûi soá ngaân phieáu ñoù ñeán nhöõng
ngaân haøng ñaõ phaùt haønh chuùng [B] ñeå thu ngaân
khoaûn cuûa soá ngaân phieáu.  Ngaân haøng phaùt haønh
ngaân phieáu [B] khoâng phaûi traû soá ngaân khoaûn treân
nhöõng taám ngaân phieáu cho Ngaân Haøng Trung
Öông cho ñeán khi nhaän laïi nhöõng taám ngaân phieáu
töø Ngaân Haøng Trung Öông.  Sau khi traû soá ngaân
khoaûn cho Ngaân Haøng Trung Öông, ngaân haøng
phaùt haønh nhöõng taám ngaân phieáu [B] ñieàu chænh
tröø (debit) soá ngaân khoaûn vaøo nhöõng tröông muïc
cuûa nhöõng ngöôøi kyù ngaân phieáu.  Thuû tuïc giao
hoaùn coi nhö hoaøn taát vaø nhöõng taám ngaân phieáu
ñoù trôû thaønh nhöõng taám ngaân phieáu cheát.

Nhö vaäy, Ngaân Haøng Trung Öông ñoùng vai troø cô
quan cung caáp dòch vuï giao hoaùn ngaân phieáu
(checks clearing house) cho nhöõng ngaân haøng kyù
thaùc.  Nhieàu ngaân haøng kyù thaùc söû duïng dòch vuï
giao hoaùn ngaân phieáu do nhöõng cô quan tö cung
caáp.  Theo thoáng keâ naêm 1990, Ngaân Haøng Trung
Öông chæ laøm giao hoaùn cho khoaûn 40% toång soá
ngaân phieáu cuûa quoác gia.  Coøn laïi 60% kia laø do
nhöõng cô quan tö ñaûm traùch.  Toång   löôïng ngaân
khoaûn do Ngaân Haøng Trung Öông tieán haønh giao
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hoaùn vaøo naêm 1995 leân ñeán $418,000 tæ myõ kim.11

Khi Ngaân Haøng Trung Öông coäng moät ngaân khoaûn
vaøo tröông muïc cuûa ngaân haøng ñaõ chuyeån taám
ngaân phieáu vaø tieáp tuïc tieán haønh thuû tuïc ñeå laáy
moät ngaân khoaûn töø ngaân haøng ñaõ phaùt haønh taám
ngaân phieáu, trong khoaûng thôøi gian giöõa hai thôøi
ñieåm töø luùc ñieàu chænh tröông muïc cuûa ngaân haøng
ñaõ chuyeån taám ngaân phieáu cho ñeán luùc nhaän tieàn
traû cuûa ngaân haøng ñaõ phaùt haønh taám  ngaân phieáu,
moät ngaân khoaûn noåi (float) ñöôïc töï ñoäng coäng
vaøo soá löôïng tieàn teä löu haønh cuûa quoác gia.  Lyù do
laø vì soá ngaân khoaûn treân taám ngaân phieáu xuaát
hieän treân hai tröông muïc cuøng moät luùc, tröông
muïc cuûa ngaân haøng ñaõ chuyeån   taám ngaân phieáu
vaø tröông muïc cuûa ngaân haøng ñaõ phaùt haønh taám
ngaân phieáu.  Nhö vaäy, ngaân khoaûn noåi ñoù baèng
vôùi ngaân khoaûn cuûa soá ngaân phieáu.  Giaû duï nhö
moät thaân chuû cuûa ngaân haøng X ôû Dallas kyù thaùc
moät taám ngaân phieáu trò giaù $5,000 do moät thaân
chuû cuûa ngaân haøng Y ôû New York kyù ra vaøo ngaøy
12/15/97.  Cuøng trong ngaøy, ngaân haøng X gôûi taám
ngaân phieáu ñoù veà Ngaân Haøng Trung Öông ñeå laáy
tieàn.  Cuoái ngaøy hoâm sau, 12/16/97, Ngaân Haøng
Trung Öông ñieàu chænh coäng $5,000 vaøo tröông
muïc cuûa ngaân haøng X.  Cuøng luùc ñoù, $5,000 vaãn
coøn naèm trong soå saùch cuûa ngaân haøng Y.  Ngaân
Haøng Trung Öông gôûi taám ngaân phieáu ñeán ngaân
haøng Y ñeå laáy tieàn.  Ngaân haøng Y traû $5,000 cho
Ngaân Haøng Trung Öông vaøo cuoái ngaøy 12/17/97.
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Nhö vaäy ngaân khoaûn noåi keùo daøi 1 ngaøy, trong
thôøi gian töø 12/16/97 cho ñeán 12/17/97.

Ñoâi khi ngaân-khoaûn-noåi-vì-trì-treä-giao-hoaùn  (hold-
over float) coù theå xaûy ra.  Thí duï nhö ngaân phieáu
bò laøm cho beøo nheøo hoaëc bò öôùt cho neân cô quan
giao hoaùn ngaân phieáu khoâng theå duøng maùy töï
ñoäng ñeå phaân xeáp.  Vì vaäy, phaûi tieán haønh baèng
tay vaø ñöa ñeán trì treä.  Vaän chuyeån bò trôû ngaïi, heä
thoáng ñieän toaùn bò trôû ngaïi, maùy moùc ghi nhaän
ngaân phieáu bò trôû ngaïi, ngaøy nghæ leã gaây ra trôû
ngaïi, vaân vaân laø nhöõng thí duï ñieån hình cuûa ngaân-
khoaûn-noåi-vì-trì-treä-giao-hoaùn.

Ngaân khoaûn noåi taïo ra laïm phaùt vaø aûnh höôûng
ñeán chính saùch tieàn teä.  Ngaân khoaûn noåi coù theå
nhanh choùng xuaát hieän, khoâng coù daáu hieäu baùo
tröôùc, vaø khoù tieân ñoaùn vì tính baát thöôøng.  Vì
vaäy, Ngaân Haøng Trung Öông phaûi söû duïng nhöõng
bieän phaùp ngaén haïn ñeå nhanh choùng haïn cheá
nhöõng dao ñoäng taïm thôøi (temporary fluctuations)
vaø ñieàu hoaø soá löôïng tieàn teä löu haønh.   Nhöõng
bieän phaùp ngaén haïn ñoù naèm trong hoaït ñoäng mua
baùn coâng phieáu cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.

Ngaân Haøng Trung Öông coá gaéng giaûm bôùt ngaân
khoaûn noåi.  Hieän nay Ngaân Haøng Trung Öông coù
khoaûng 48 ñòa ñieåm tieán haønh giao hoaùn (pro-
cessing facilities) khaép nôi treân laõnh thoå Hoa Kyø.
Vaøo naêm 1980, Quoác Hoäi ra leänh cho Ngaân Haøng
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Trung Öông phaûi coäng laõi suaát treân ngaân khoaûn
noåi vaøo chi phí cuûa dòch vuï giao hoaùn ngaân phieáu
vaø buoäc ngaân haøng kyù thaùc phaûi traû.  Sau khi ñieàu
khoaûn ñöôïc ban haønh, toång soá ngaân khoaûn noåi
trong heä thoáng ngaân haøng kyù thaùc ñaõ giaûm xuoáng
raát nhieàu.  Trong naêm 1990, toång soá ngaân khoaûn
noåi chæ coøn vaøo khoaûng $431 trieäu moät ngaøy.

Kieåm Soaùt Mua
Nhaäp Ngaân Haøng
Moät coâng ty thuoäc thöông nghieäp ngaân haøng muoán
mua moät coâng ty khaùc cuõng naèm trong  thöông
nghieäp ngaân haøng hoaëc hai coâng ty ñeàu thuoäc
thöông nghieäp ngaân haøng muoán saùt nhaäp vaøo nhau
phaûi ñöôïc ñoàng yù tröôùc cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông.  Söï chaáp thuaän hoaëc phaûn ñoái cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông tuøy thuoäc vaøo aûnh höôûng cuûa
vieäc mua nhaäp coâng ty.  Neáu vieäc mua nhaäp ñöa
ñeán söï caïnh tranh baát coâng hoaëc khoâng coøn söï
caïnh tranh nöõa, Ngaân Haøng Trung Öông seõ phaûn
ñoái.  Theâm vaøo ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông cuõng
ban haønh nhöõng luaät leä nhö Truth-in-Lending,
Equal Credit Opportunity, vaø Home Mortgage
Disclosure ñeå baûo veä giôùi tieâu thuï.
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Phaùt Haønh Tieàn
Tieàn giaáy vaø tieàn kim loaïi cuûa Hoa Kyø laø do Ngaân
Haøng Trung Öông phaùt haønh.  Tuy nhieân, coâng
vieäc saûn xuaát tieàn thì do Sôû Ñuùc Tieàn  (Bureau of
Mint) vaø Sôû AÁn Loaùt Tieàn (Bureau of Engraving
& Printing) cuûa Coâng Khoá Trung Öông Hoa Kyø
ñaûm traùch.  Sau ñoù, tieàn ñöôïc ñöa qua Ngaân Haøng
Trung Öông ñeå phaân phoái tôùi ngaân haøng vaø caùc
cô quan taøi vuï.

Moät maët khaùc, Ngaân Haøng Trung Öông thöôøng
xuyeân kieåm soaùt tieàn cuõ trôû veà kho.  Neáu tieàn cuõ
khoâng coøn nguyeân veïn, Ngaân Haøng Trung Öông
huûy boû vaø thay theá.  Neáu tieàn cuõ coøn toát, Ngaân
Haøng Trung Öông seõ ñöa trôû ra cho löu haønh tieáp
tuïc.  Trung bình trong voøng 18 thaùng, Ngaân Haøng
Trung Öông huûy boû vaø thay theá khoaûng 1 tæ myõ
kim tieàn hö.  Ngaân Haøng Trung Öông cuõng chòu
caû traùch nhieäm kieåm soaùt tieàn giaû maïo.

Hôïp Taùc Vôùi
Ñaïi Lyù Noøng Coát
Ñaïi lyù noøng coát (primary dealer) cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông (1) phaûi laø moät cô quan mua baùn
chöùng khoaùn coù ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Kieåm Soaùt
Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn (Securities Exchange
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Commission) hoaëc laø moät ngaân haøng thöông maõi
naèm trong heä thoáng kieåm soaùt cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông vaø (2) hoäi ñuû tieâu chuaån taøi chính.
Muoán trôû thaønh ñaïi lyù noøng coát, cô quan mua baùn
chöùng khoaùn hoaëc ngaân haøng hoäi ñuû ñieàu kieän
phaûi ñeä ñôn xin vôùi Ngaân Haøng Trung Öông.
Khoâng coù qui luaät caám ñoaùn cô quan mua baùn
chöùng khoaùn hoaëc ngaân haøng cuûa ngoaïi quoác tham
döï.

Neáu laø moät ngaân haøng vaø muoán trôû thaønh ñaïi lyù
noøng coát cuûa Ngaân Haøng Trung Öông, ngaân haøng
naøy phaûi hoäi ñuû ñieàu kieän theo tieâu chuaån taøi chính
caáp I vaø caáp II (Tier I and Tier II capital standard)
trong Thoûa Öôùc Taøi Chính Basle (Basle Capital
Accord).  Khoaûn taøi chính caáp I laø phaàn taøi chính
chuû yeáu (core capital) cuûa ngaân haøng.  Khoaûn taøi
chính naøy phaûi ñaïi dieän cho ít nhaát 50% toaøn boä
taøi chính hoäi ñuû tieâu chuaån (qualified total capital)
cuûa ngaân haøng vaø ít nhaát phaûi laø $100 trieäu.  Khoaûn
taøi chính caáp II laø phaàn taøi chính phuï thuoäc cuûa
ngaân haøng (suplementary capital).

Neáu laø cô quan mua baùn chöùng khoaùn coù ñaêng
kyù, muoán trôû thaønh ñaïi lyù noøng coát cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông, cô quan naøy phaûi coù ít nhaát $50 trieäu
myõ kim taøi chính caáp II vaø toaøn boä taøi saûn phaûi
treân “möùc baùo ñoäng” (warning levels) theo tieâu
chuaån cuûa UÛy Ban Kieåm Soaùt Thò Tröôøng Chöùng
Khoaùn vaø cuûa Coâng Khoá Trung Öông.  Möùc baùo
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ñoäng ñöôïc ñaët ra nhaèm muïc ñích loaïi tröø nhöõng
ñaïi lyù noøng coát taïm thôøi khoâng ñuû ñieàu kieän taøi
chính ñeå laøm giao hoaùn vôùi Ngaân Haøng Trung
Öông, vaø nhö vaäy, ít gaây trôû ngaïi cho coâng vieäc
ñieàu vaän.

Theâm vaøo ñoù Ngaân Haøng Trung Öông yeâu caàu
nhöõng ñaïi lyù noøng coát phaûi coá gaéng laøm thò tröôøng
(make reasonably good markets) cho Ngaân Haøng
Trung Öông New York, phaûi tích cöïc mua baùn
coâng phieáu (meaningful participation in the Trea-
sury auction), vaø phaûi cung caáp tin töùc vaø nhöõng
phaân tích veà nhu caàu döï tröõ cuûa ngaân haøng cuõng
nhö nhu caàu coâng phieáu treân thò tröôøng ñeå giuùp
Ngaân Haøng Trung Öông ñieàu chænh chính saùch
tieàn teä, vaø baùo caùo haøng tuaàn hoaït ñoäng mua baùn
chöùng khoaùn cuûa hoï.  Ngaân Haøng Trung Öông
lieân tuïc ñaùnh giaù töøng ñaïi lyù moät.  Moãi ñaïi lyù noøng
coát phaûi thöïc söï tích cöïc tham gia ñeå giuùp Ngaân
Haøng Trung Öông ñaït ñöôïc chæ tieâu ñieàu vaän nhö
yù muoán.  Nhöõng ñaïi lyù khoâng tích cöïc tham gia seõ
bò Ngaân Haøng Trung Öông ruùt teân trong danh saùch
ñaïi lyù noøng coát.  Nhöõng ñaïi lyù khoâng coøn hoäi ñuû
ñieàu kieän taøi chính seõ bò taïm thôøi ñình chæ mua
baùn vôùi Ngaân Haøng Trung Öông cho ñeán khi
nhöõng ñaïi lyù ñoù hoäi ñuû ñieàu kieän trôû laïi.  Noùi
chung, vai troø chính yeáu cuûa nhöõng ñaïi lyù noøng
coát naøy laø ñöùng ra laøm thò tröôøng cho Ngaân Haøng
Trung Öông New York vaø taïo ra löu hoaït cho coâng
phieáu.  Theo thoáng keâ vaøo thaùng 12 naêm 1995,
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soá löôïng mua baùn trung bình cuûa moät ñaïi lyù noøng
coát vaøo khoaûng $200 tæ myõ kim moät ngaøy.

Chính Saùch Tieàn Teä
Vôùi vai troø ñöôïc uûy thaùc, Ngaân Haøng Trung Öông
coù theå taïo taùc aûnh höôûng roäng lôùn treân neàn kinh teá
cuûa quoác gia.  Qua khaû naêng khoáng cheá laõi suaát
ngaén haïn coäng vôùi quyeàn naêng taïo tieàn môùi (power
to create money), Ngaân Haøng Trung Öông coù theå
laøm thay ñoåi giaù bieåu cuûa vaät lieäu, cuûa ñoàng ñoâ la
treân thò tröôøng hoái ñoaùi, cuûa ñòa oác, cuûa laõi suaát,
cuûa chöùng khoaùn, vaân vaân.  Vôùi chính saùch tieàn
teä, Ngaân Haøng Trung Öông coù theå ñieàu daãn neàn
kinh teá cuûa quoác gia.

Chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
chæ nhaèm hai chieàu höôùng caên baûn: keàm haõm hoaëc
phaùt huy.  Neáu muoán “nôùi loûng” ñeå “kích thích”
neàn kinh teá, Ngaân Haøng Trung Öông seõ ban haønh
chính saùch phaùt huy (expansionary policy).  Ngöôïc
laïi, neáu muoán “boùp ngheõn” ñeå laøm “nguoäi bôùt”
neàn kinh teá, Ngaân Haøng Trung Öông seõ ban haønh
chính saùch keàm haõm (contractionary policy).  Haønh
söû naëng hay nheï, nhieàu hay ít, nhanh hay chaäm
trong chính saùch coøn tuøy thuoäc moät phaàn lôùn vaøo
ñieàu kieän kinh teá ôû töøng luùc vaø tuøy thuoäc vaøo kinh
nghieäm vaø phöông thöùc haønh ñoäng cuûa UÛy Ban
Ñieàu Vaän.  Tröôùc thaäp nieân 1980, Ngaân Haøng
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Ngaân Haøng
Trung Öông

Toång Löôïng Kinh Teá, 
Laïm Phaùt & Vaän 
Duïng Nhaân Coâng

ToångLöôïng Tieàn
Teä Löu Haønh

Hoaït Ñoäng Mua
Baùn Coâng Phieáu

Döï Tröõ Cuûa 
Ngaân Haøng

Laõi Suaát 
NHTÖ

Laõi Suaát
Döï Tröõ

Chi Tieâu Cuûa Coâng 
Chuùng & Doanh 
Nghieäp

Trung Öông coù khuynh höôùng chaäm treã trong vieäc
ñieàu höôùng chính saùch vaø haønh söû “naëng tay” ñeå
buø vaøo choã chaäm treã ñoù.  Keát quaû laø chu kinh teá
coù khuynh höôùng chìm noåi traàm troïng hôn.  Töø
ñaàu thaäp nieân 1990 ñeán giôø, Ngaân Haøng Trung
Öông ñieàu höôùng kinh teá coù phaàn nhanh choùng
vaø haønh söû coù phaàn “nheï tay” vaø “laøm nhieàu ñôït.”
Keát quaû laø chìm noåi cuûa chu kyø kinh teá coù phaàn ít
traàm troïng hôn.

Ch6-3
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Toång LöôïngToång Löôïng
Döï TröõDöï Tröõ

==

Hoaït Ñoäng Hoaït Ñoäng 
Kinh TeáKinh Teá

==

Tieàn TeäTieàn Teä
Löu HaønhLöu Haønh

Laõi SuaátLaõi Suaát

Laïm PhaùtLaïm PhaùtMua V
aøo

Mua V
aøo

Coâng
 Phie

áu
Coâng

 Phie
áu

Muïc tieâu cao nhaát vaø treân heát cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông laø coá gaéng: (1) thuùc ñaåy cho kinh teá
phaùt trieån, (2) keàm cheá laïm phaùt ôû möùc toái thieåu;
(3) taän duïng nhaân löïc lao ñoäng tôùi möùc toái ña; vaø
(4) ñieàu hoaø hoái ñoaùi.  Ñeå ñaït nhöõng muïc tieâu naøy
Ngaân Haøng Trung Öông ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng
döï tröõ cuûa heä thoáng ngaân haøng qua boä phaän ñieàu
vaän mua baùn coâng phieáu,   ñieàu höôùng vaø ñieàu
löôïng laõi suaát ngaén haïn treân thò tröôøng vaø ñònh qui
cheá döï tröõ.  Nhöõng thay ñoåi trong chieàu höôùng
cuûa chính saùch tieàn teä do Ngaân Haøng Trung Öông
ban haønh ñeàu coù aûnh höôûng tôùi soá löôïng tieàn teä
löu haønh vaø hoaït ñoäng kinh teá cuûa quoác gia.

Ch6-4
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Toång LöôïngToång Löôïng
Döï Tröõ Döï Tröõ 

==

Hoaït ÑoängHoaït Ñoäng
Kinh TeáKinh Teá

==

Tieàn Teä Tieàn Teä 
Löu HaønhLöu Haønh

Laõi SuaátLaõi Suaát

Laïm PhaùtLaïm Phaùt

BaùnBaùn
RaRa

Coâng
 Phie

áu
Coâng

 Phie
áu

Khi kinh teá suy thoaùi12 Ngaân Haøng Trung Öông,
qua chính saùch tieàn teä, “bôm theâm” döï tröõ vaøo heä
thoáng ngaân haøng baèng caùch mua vaøo moät soá  coâng
phieáu qua hoaït ñoäng mua baùn coâng phieáu taïi Ngaân
Haøng Trung Öông New York.  Vôùi soá löôïng döï tröõ
ñoù, heä thoáng ngaân haøng coù nhieàu tieàn môùi13 hôn
ñeå cho giôùi tieâu thuï vaø giôùi doanh nghieäp vay
möôïn.  Hoaït ñoäng kinh teá theo ñoù hoài phuïc vaø
daàn daø coù theå ñöa ñeán laïm phaùt. Xem Ch6-4.

Ngöôïc laïi khi neàn kinh teá taêng tröôûng tôùi ñoä laøm
cho giaù bieåu haøng hoaù bò laïm phaùt 14 Ngaân Haøng
Trung Öông, qua chính saùch keàm haõm, “xaû bôùt”

Ch6-5
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döï tröõ ra khoûi heä thoáng ngaân haøng baèng caùch baùn
ra moät soá coâng phieáu qua hoaït ñoäng mua baùn coâng
phieáu taïi Ngaân Haøng Trung Öông New York.  Maát
ñi soá löôïng döï tröõ ñoù, heä thoáng ngaân haøng coù ít
tieàn hôn ñeå cho giôùi tieâu thuï vaø giôùi doanh thöông
vay möôïn.  Hoaït ñoäng kinh teá theo ñoù “nguoäi
daàn” vaø möùc laïm phaùt haï xuoáng.  Xem Ch6-5.

Ngaân Haøng Trung Öông söû duïng chính saùch tieàn
teä vôùi hy voïng laø “trí tueä cuûa con ngöôøi” coù theå
giuùp ñieàu daãn neàn kinh teá cuûa quoác gia tôùi choã oån
ñònh vaø thuaän lôïi hôn laø ñeå cho noù xaûy ra moät
caùch töï nhieân.

Taïo Tieàn Môùi
“Taïo ra tieàn môùi” coù leõ laø moät quyeàn naêng ñaùng
keå nhaát cuûa Ngaân Haøng Trung Öông vaø cuõng laø
ñieàu maø nhieàu ngöôøi hieåu sai laïc yù nghóa cuûa noù.

Taïo ra tieàn môùi ôû ñaây coù yù noùi laø duøng kyõ thuaät
ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng döï tröõ ñeå laøm gia taêng
toång löôïng tieàn teä löu haønh (money supply) cuûa
quoác gia chöù khoâng coù yù noùi in tieàn hoaëc ñuùc tieàn
nhö nhieàu ngöôøi ñaõ nghó.  Nhöõng giaû duï sau ñaây
nhaèm laøm saùng toû nhöõng moùc noái quan troïng  vaø
khoù hieåu trong tieán trìnnh taïo tieàn môùi, töø vieäc
baùn ra coâng phieáu ñeå laøm gia taêng toång löôïng döï
tröõ cuûa heä thoáng ngaân haøng cho ñeán gia taêng toång
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löôïng tieàn teä löu haønh.  Nhöõng giaû duï naøy taäp
trung vaøo 2 vaán ñeà then choát: (1) yeáu tính co daõn
cuûa tieàn teä trong heä thoáng ngaân haøng vaø (2) phöông
thöùc Ngaân Haøng Trung Öông “bôm döï tröõ vaøo”
hoaëc “xaû döï tröõ ra khoûi” heä thoáng ngaân haøng.

Giaû duï ngaân haøng AA vöøa caét baêng khaùnh  thaønh
môû cöûa.  Khaùch haøng Nguyeãn Vaên Z kyù thaùc vaøo
ngaân haøng AA moät trieäu ñoàng vaø ngaân haøng chöa
cho vay ñoàng naøo.  Baûng toång keát tình traïng taøi
chính cuûa ngaân haøng AA vaøo luùc ñoù gioáng nhö
sau:

Ngaân Haøng AA
Taøi Saûn:
  Tieàn maët & ngaân phieáu $1,000,000

Nôï Naàn:
  Kyù thaùc, Nguyeãn V. Z (deposit) $1,000,000

Sau ñoù, ngaân haøng AA chieát ra $100 ngaøn tieàn
maët giöõ taïi kho chöùa cuûa ngaân haøng (cash vault)
vaø chuyeån $900 ngaøn gôûi  Ngaân Haøng Trung Öông.
Baûng toång keát tình traïng taøi chính sau khi chieát
chuyeån gioáng nhö sau:

Ngaân Haøng AA
Taøi Saûn:
 Döï tröõ taïi AA (vault cash)     $100,000
 Döï tröõ taïi NHTÖ (deposits at Fed)       900,000

Toång Coäng   $1,000,000
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Nôï Naàn:
  Kyù thaùc, Nguyeãn V. Z. (deposit)   $1,000,000

Keá ñoù ngaân haøng AA cho coâng ty X vay moätsoá
tieàn laø $880 ngaøn.  Thay vì nhaän tieàn, coâng ty X
môû moät tröông muïc vôùi ngaân haøng AA vaø kyù thaùc
$880 ngaøn vaøo tröông muïc ñoù.  Baûng toång keát
tình traïng taøi chính cuûa ngaân haøng AA sau khi môû
tröông muïc cho coâng ty X gioáng nhö sau:

Ngaân Haøng AA
Taøi Saûn:
 Döï tröõ taïi AA (vault cash)    $100,000
 Döï tröõ taïi NHTÖ (deposit at Fed)      900,000
 Cho vay, coâng ty X (loan)      880,000

Toång Coäng  $1,880,000

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc, Nguyeãn V. Z. (deposit)  $1,000,000
 Kyù thaùc, coâng ty X (deposit)      880,000

Toång Coäng  $1,880,000

Ngay luùc naøy, toång löôïng döï tröõ cuûa ngaân haøng
AA vaãn laø moät trieäu ñoàng.  Soá tieàn löu haønh gia
taêng töø moät trieäu ñoàng leân $1.88 trieäu.  Khoaûn gia
taêng $880 ngaøn ñoù ñöôïc goïi laø tieàn môùi.  Tæ leä döï
tröõ tính ra laø 53.19%.

Moät tuaàn leã sau ngaân haøng AA nhaän moät taám ngaân
phieáu $880 ngaøn do coâng ty X kyù ra traû cho coâng
ty Y; vaø coâng ty Y kyù thaùc soá tieàn ñoù vaøo ngaân
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haøng BB.  Ngaân haøng AA chuyeån $880 ngaøn töø
tröông muïc döï tröõ cuûa noù taïi Ngaân Haøng Trung
Öông ñeå traû cho ngaân haøng BB.  Sau khi giao
hoaùn hoaøn taát, baûng toång keát tình traïng taøi chính
cuûa ngaân haøng AA gioáng nhö sau:

       Ngaân Haøng AA
Taøi Saûn:
   Döï tröõ taïi AA (vault cash)     $100,000
   Döï tröõ taïi NHTÖ (deposit at Fed)        20,000
   Cho vay, coâng ty X (loan)       880,000

Toång Coäng   $1,000,000

Nôï Naàn:
   Kyù thaùc, Nguyeãn V. Z. (deposit)  $1,000,000
   Kyù thaùc, coâng ty X (deposit)               0

Toång Coäng  $1,000,000

Döïï tröõ cuûa ngaân haøng AA luùc ñoù chæ coøn laïi $120
ngaøn vaø möùc döï tröõ laø 12% ñuùng vôùi qui ñònh cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.  Nhö vaäy, ngaân haøng
AA ñaõ cho vay tôùi möùc toái ña.

Tuy nhieân, ñoái vôùi heä thoáng ngaân haøng, tieàn löu
haønh chöa chaám döùt taïi ñoù vì ngaân haøng BB vaãn
coøn $880 ngaøn chöa cho vay.  Ñeå giaûn dò hoaù vaø
tieän lôïi cho vieäc theo daáu $1 trieäu ñoàng nguyeân
thuûy vaø ñeå thaáy yeáu toá töï ñoäng gia taêng cuûa tieàn
teä löu haønh trong heä thoáng ngaân haøng, haõy giaû duï
laø ngaân haøng AA khoâng coù theâm giao hoaùn naøo
khaùc vaø ngaân phieáu coâng ty Y kyù thaùc vaøo cuõng laø



386

TIEÀN TEÄ, VAÄN HAØNH CUÛA TIEÀN TEÄ,

ngaân phieáu kyù thaùc duy nhaát.  Sau khi nhaän ñöôïc
tieàn baûng toång keát tình traïng taøi chính cuûa ngaân
haøng BB gioáng nhö sau:

Ngaân Haøng BB
Taøi Saûn:
 Döï tröõ, taïi BB & NHTÖ $880,000

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc, coâng ty Y $880,000

Vì qui cheá cuûa Ngaân Haøng Trung Öông chæ ñoøi
hoûi 12% döï tröõ cho neân ngaân haøng BB coù ñeán
$774.7 ngaøn ñeå cho vay.  Sau ñoù, coâng ty Z ñeán
vay toaøn boä soá tieàn naøy cuûa ngaân haøng BB vaø
ñem kyù thaùc vaøo ngaân haøng CC.  Sau khi hoaøn taát
giao hoaùn, baûng toång keát tình traïng taøi chính cuûa
ngaân haøng BB vaø cuûa ngaân haøng CC gioáng nhö
sau:

Ngaân Haøng BB
Taøi Saûn:
 Döï tröõ, taïi BB & taïi NHTÖ $105,600
 Cho vay, coâng ty Z   774,400

Toång Coäng $880,000

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc, coâng ty Y $880,000
 Kyù thaùc, coâng ty Z  0

Toång Coäng $880,000
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Ngaân Haøng CC
Taøi Saûn:
 Döï tröõ, taïi CC & taïi NHTÖ $774,400

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc, coâng ty Z $774,400

Cöù nhö theá, nhöõng ngaân haøng tieáp tuïc cho vay vaø
tieàn löu haønh tieáp tuïc baønh tröôùng.  Nhö vaäy, moãi
laàn coù ngöôøi kyù thaùc moät soá tieàn vaøo moät ngaân
haøng vaø tieàn ñoù ñöôïc ñem cho vay, toång löôïng
tieàn teä löu haønh trong heä thoáng ngaân haøng laïi gia
taêng.

Ch6-6
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Vôùi soá tieàn moät trieäu ñoàng ñaàu tieân bôm vaøo heä
thoáng ngaân haøng vaø vôùi qui ñònh döï tröõ 12 phaàn
traêm, toång löôïng tieàn teä löu haønh coù theå leo leân
tôùi möùc toái ña laø $8.33 trieäu ($1trieäu ÷ 0.12), xem
Ch6-6, hay laø:

TTLHtñ = DTm ÷ DTqñ [6-1]

DTm = soá löôïng döï tröõ môùi bôm vaøo, $
DTqñ = qui ñònh döï tröõ, %
TTLHtñ = soá löôïng tieàn teä löu haønh ôû möùc toái ña,
$

Coù nhöõng ñieåm caàn nhaán maïnh.  Thöù nhaát, cho
vay khoâng nhaát thieát laøm gia taêng toång löôïng döï
tröõ cuûa ngaân haøng cho vay.  Neáu coâng ty X möôïn
$880 ngaøn maø khoâng môû moät tröông muïc ñeå kyù
thaùc soá tieàn ñoù vôùi ngaân haøng AA thì toång löôïng
döï tröõ cuûa ngaân haøng AA khoâng gia taêng.

Thöù hai, söï baønh tröôùng cuûa tieàn teä löu haønh  (ex-
pansion of money supply) khoâng nhaát thieát ñi ñeán
möùc toái ña.  Neáu nhöõng ngaân haøng trong heä thoáng
khoâng cho vay 100% soá döï tröõ thaëng dö hoaëc
ngöôøi kyù thaùc (depositors) laáy ra moät soá tieàn maët,
töùc laø ñem döï tröõ ra khoûi heä thoáng ngaân haøng, thì
söï baønh tröôùng khoâng ñi tôùi möùc toái ña.

Thöù ba, söï baønh tröôùng cuûa tieàn teä löu haønh cuõng
khoâng töï ñoäng (automatic).  Daàu raèng giôùi haïn toái
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ña (upper limit) tuøy thuoäc vaøo qui ñònh döï tröõ, söï
baønh tröôùng tieàn teä cuûa toaøn heä thoáng tuøy vaøo
ñieàu kieän kinh teá (economic climate) vaø döï töôïng
kinh teá (economic expectation).

Thöù tö, söï baønh tröôùng caàn thôøi gian.  Vaän toác cuûa
söï baønh tröôùc luoân luoân bieán ñoåi vaø khoù öôùc ñoaùn.

Thöù naêm, cô trình huûy tieàn môùi (money creation
process) cuõng töông töï nhö cô trình taïo  tieàn môùi
(money destruction process).  Neáu moät trieäu ñoàng
döï tröõ bò ruùt ra khoûi heä thoáng ngaân haøng, traûi qua
cuøng moät cô trình nhöng ñi ngöôïc laïi, toång löôïng
tieàn teä löu haønh cuõng coù theå giaûm tôùi möùc toái ña laø
$8.3 trieäu.

Thöù saùu, khoâng nhaát thieát chæ coù cho vay (make
loans) môùi laøm cho gia taêng soá löôïng tieàn teä löu
haønh.  Ngaân haøng coù theå mua chöùng khoaùn hoaëc
nhöõng coâng cuï ñaàu tö khaùc vaø traû baèng chi phieáu.
Chi phieáu ñöôïc kyù thaùc vaøo tröông muïc cuûa ngöôøi
baùn (seller’s account).  Qua cuøng cô trình taïo tieàn
môùi, keát quaû sau cuøng cuõng laø laøm cho toång löôïng
tieàn teä löu haønh gia taêng.

Sau heát, toång löôïng tieàn teä löu haønh (money sup-
ply; money stock) khaùc vôùi toång löôïng tieàn teä cô
baûn (monetary base; high power money).  Toång
löôïng tieàn teä cô baûn bao goàm toång löôïng tieàn maët
ñang naèm trong tay cuûa coâng chuùng coäng vôùi toång
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löôïng tieàn maët ñang naèm trong heä thoáng ngaân
haøng (currency in circulation plus currency in bank
vaults), hay laø:

TTCB = TMcc + TMnh [6-2]

TTCB = tieàn teä cô baûn
TMcc = tieàn maët trong tay coâng chuùng
TMnh = tieàn maët trong heä thoáng ngaân haøng

Toång löôïng tieàn maët naèm trong heä thoáng ngaân
haøng coøn goïi laø toång löôïng döï tröõ cuûa heä thoáng
ngaân haøng, do ñoù:

TTCB = TMcc + TLDT [6-3]

TTCB = tieàn teä cô baûn
TMcc = tieàn maët trong tay coâng chuùng
TLDT = toång löôïng döï tröõ

Tæ leä giöõa toång löôïng tieàn teä löu haønh vaø toång
löôïng tieàn teä cô baûn ñöôïc ñònh danh laø thöïc soá
khuyeách ñaïi tieàn teä (actual money multiplier), hay
laø:

SKÑttlh = TTLH ÷ TTCB [6-4]

SKÑttlh = thöïc soá khuyeách ñaïi tieàn teä löu haønh
TTLH = toång löôïng tieàn teä löu haønh
TTCB = toång löôïng tieàn teä cô baûn
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Nhö vaäy, döïa treân töông quan treân, toång löôïng
tieàn teä löu haønh coù theå öôùc tính ñöôïc qua ñaúng
thöùc:

TTLH = SKÑttlh x TTCB [6-5]

Nhöõng thí duï treân cho thaáy heä thoáng ngaân haøng
taïo tieàn môùi nhö theá naøo.  Tuy nhieân, heä thoáng
ngaân haøng töï noù khoâng theå taïo ra tieàn môùi hoaëc
laøm giaûm ñi toång löôïng tieàn teä löu haønh tröø khi coù
moät soá döï tröõ ñöôïc bôm vaøo hoaëc xaû ra khoûi heä
thoáng ngaân haøng.  Coù haøng chuïc taùc toá taïo ra söï
bôm xaû döï tröõ.  Tuy nhieân, chæ coù Ngaân Haøng
Trung Öông ñaûm traùch vai troø bôm xaû döï tröõ vôùi
muïc ñích roõ reät.  Ñoù laø, ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng
toaøn boä heä thoáng tieàn teä cuûa quoác gia (monetary
system) theo qui cuû.  Nhöõng giaû duï keá tieáp laø ñeå
laøm saùng toû phöông phaùp bôm theâm hoaëc xaû bôùt
döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.

Giaû duï Ngaân Haøng Trung Öông ñang coù moät soá
coâng phieáu trò giaù $300 trieäu myõ kim vaø $99 trieäu
myõ kim döï tröõ.  Heä thoáng ngaân haøng coù $200
trieäu coâng phieáu, moät trieäu ñoàng tieàn maët döï tröõ
taïi kho döï tröõ rieâng cuûa töøng ngaân haøng, $99 trieäu
döï tröõ taïi Ngaân Haøng Trung Öông, vaø moät tæ ñoàng
ñang cho vay.  Baûn toång keát tình traïng taøi chính
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông vaø cuûa heä thoáng ngaân
haøng gioáng nhö sau:
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  Ngaân Haøng Trung Öông
Taøi Saûn:
 Coâng phieáu $300,000,000
   . . .

Nôï Naàn:
 Döï tröõ, heä thoáng ngaân haøng   $99,000,000
   . . .

Heä Thoáng Ngaân Haøng
Taøi Saûn:
 Cho vay         $1,000,000,000
 Coâng phieáu   200,000,000
 Döï tröõ (vault cash)       1,000,000
 Döï tröõ, taïi NHTÖ     99,000,000
 . . .

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc        $1,000,000,000
 . . .

Möùc döï tröõ trung bình cuûa heä thoáng ngaân haøng
vaøo luùc naøy laø 10%.  Giaû duï theâm heä thoáng ngaân
haøng ñaõ cho vay tôùi möùc toái ña vaø Ngaân Haøng
Trung Öông quyeát ñònh bôm theâm $50 trieäu döï
tröõ vaøo heä thoáng ngaân haøng.  Ñeå thi haønh chính
saùch nôùi loûng naøy, Ngaân Haøng Trung Öông New
York mua vaøo $50 trieäu coâng phieáu töø nhöõng ñaïi
lyù mua baùn noøng coát.  Sau khi hoaøn taát giao hoaùn,
baûn toång keát tình traïng taøi chính cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông vaø cuûa heä thoáng ngaân haøng nhö sau:
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Ngaân Haøng Trung Öông
Taøi Saûn:
 Coâng phieáu- $350,000,000
 . . .

Nôï Naàn:
 Döï tröõ, heä thoáng ngaân haøng- $149,000,000
 . . .

Heä Thoáng Ngaân Haøng
Taøi Saûn:
 Cho vay         $1,000,000,000
 Coâng phieáu   150,000,000
 Döï tröõ (vault cash)      1,000,000
 Döï tröõ, taïi NHTÖ -   149,000,000
    . . .

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc         $1,000,000,000
 . . .

Vôùi soá döï tröõ môùi, möùc döï tröõ trung bình cuûa heä
ngaân haøng leo leân 15%.  Nhö vaäy, vôùi 10% qui
ñònh döï tröõ, heä thoáng ngaân haøng coù theå cho vay
theâm toái ña $500 trieäu.  Neáu söï baønh tröôùng ñi tôùi
möùc toái ña, baûn toång keát tình traïng taøi chính cuûa
heä thoáng ngaân haøng gioáng nhö sau:

Heä Thoáng Ngaân Haøng
Taøi Saûn:
 Cho vay         $1,500,000,000
 Coâng phieáu   150,000,000
 Döï tröõ (vault cash)      1,000,000

↑

↑

↑

↑
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 Döï tröõ, taïi NHTÖ  149,000,000
  . . .

Nôï Naàn:
 Kyù thaùc        $1,500,000,000
 . . .

Chæ thu mua $50 trieäu coâng phieáu, töùc laø bôm
theâm $50 trieäu döï tröõ vaøo heä thoáng ngaân haøng,
Ngaân Haøng Trung Öông ñaõ laøm cho toång löôïng
tieàn teä löu haønh gia taêng $500 trieäu myõ kim.

Ñieàu ñaùng ñaët daáu hoûi laø: Ngaân Haøng Trung Öông
laáy $50 trieäu töø ñaâu ñeå mua soá coâng phieáu?  Caâu
traû lôøi raát giaûn dò: töø muõi vieát.  Tröôùc ñaây vôùi heä
thoáng tieàn teä duøng vaøng laøm baûn vò, tieàn coù vaøng
baûo chöùng.  Vôùi heä thoáng tieàn teä ngaøy nay, tieàn
khoâng coù gì ñeå baûo chöùng giaù trò ngoaïi tröø luaät leä
cuûa quoác gia tuyeân boá nhö vaäy (there is nothing
backing the dollar except a government law de-
claring it to be legal tender).  Ngaân Haøng Trung
Öông chæ caàn kyù ra moät taám chi phieáu (fiat money)
ñeå traû cho soá coâng phieáu thu mua.  Caùch “in tieàn”
hôïp phaùp naøy môùi thöïc söï laø nguoàn goác taïo ra naïn
laïm phaùt.

Thaùng 5 naêm 1990, toång löôïng tieàn teä löu haønh,
theo kieåm soá TTLH3 (M3), laø $4,066 tæ myõ kim.
Trong soá ñoù, toång löôïng tieàn maët (currency) laø
$228.4 tæ.  Ñoàng thôøi, toång löôïng döï tröõ laø $60.3 tæ
vaø soá coâng phieáu do Ngaân Haøng Trung Öông ñang
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naém giöõ trò giaù $233.9 tæ.  Nhö vaäy, toång soá kyù
thaùc döôùi moät hình thöùc naøy hay hình thöùc khaùc laø
$3837.6 tæ myõ kim ($4,066-$228.4) vaø cöù moãi moät
ñoàng döï tröõ coù ñeán $67.42 löu haønh.  Vôùi soá coâng
phieáu trong tay vaø 10% qui ñònh döï tröõ trung bình,
Ngaân Haøng Trung Öông coù theå laøm cho toång löôïng
tieàn teä cuûa Hoa Kyø co daõn vôùi soá löôïng $2,339
($233.0 ÷ 0.1) tæ myõ kim töùc laø hôn phaân nöõa toång
löôïng cuûa TTLH3.

Tieàn Teä Löu Haønh
Theo ñònh nghóa tieàn laø taát caû nhöõng thöù coù theå
duøng (1) ñeå ño löôøng giaù trò cuûa nhöõng vaät khaùc (a
way to measure value of things), (2) ñeå laøm moät
cuoäc giao hoaùn (medium of exchange), (3) ñeå döï
tröõ söï phong phuù vaät chaát (mean of storing wealth).
Tieàn ñöôïc chaáp nhaän laø ñôn vò keá toaùn caên baûn
(standard unit of account) ñeå ño löôøng giaù trò cuûa
vaät khaùc roài töø ñoù coù theå laøm nhöõng cuoäc giao
hoaùn.  Laø moät phöông tieän giao hoaùn, tieàn coù theå
mua haàu heát moïi vaät.  Tuy nhieân, tieàn chæ coù theå
mua khi ngöôøi baùn tin töôûng vaøo noù.  Noùi cho
ñuùng hôn, khi ngöôøi ta tin vaøo neàn kinh teá cuûa
quoác gia phaùt haønh noù.  Laø moät phöông tieän döï
tröõ söï phong phuù vaät chaát, tieàn taïo cô hoäi cho
ngöôøi ta tieát kieäm (savings).  Tieát kieäm raát caàn
thieát cho söï phaùt trieån kinh teá.
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Vôùi ñònh nghóa tieàn laø taát caû nhöõng thöù coù theå
duøng ñeå laøm moät cuoäc giao hoaùn, tieàn bao goàm
tieàn maët (currency) vaø ngaân phieáu cuûa nhöõng
tröông muïc kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu (demand
deposits).  Goïi laø kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu vì ngöôøi
kyù thaùc coù theå kyù ngaân phieáu ñeå ruùt tieàn ra ngay
khi caàn baát cöù luùc naøo (checkable account).   Toång
löôïng cuûa nhöõng loaïi tieàn vöøa keå treân ñöôïc ñaïi
dieän baèng kieåm soá tieàn teä löu haønh TTLH1 (M1),
hay laø:

TTLH1 = Tieàn Maët + Kyù Thaùc RTNC

Kieåm soá TTLH1 laø kieåm soá ño löôøng toång löôïng
tieàn teä theo ñònh nghóa cô baûn vaø haïn heïp nhaát.

Theû tín duïng (credit card) ñöôïc söû duïng ñeå thay
theá tieàn maët hoaëc ngaân phieáu.  Tuy nhieân, theû tín
duïng khoâng ñöôïc coi laø tieàn.  Moãi laàn theû tín duïng
ñöôïc söû duïng, ngöôøi söû duïng thöïc ra laø vay möôïn
töø moät tröông muïc kyù-thaùc-ruùt-theo- nhu-caàu (de-
mand deposit account) cuûa ngaân haøng phaùt haønh
theû ñoù.  Sau ñoù ngöôøi söû duïng theû phaûi chuyeån
tieàn töø tröông muïc kyù-thaùc-ruùt- theo-nhu-caàu cuûa
mình vaøo tröông muïc kyù-thaùc- ruùt-theo-nhu-caàu
cuûa ngaân haøng phaùt haønh theû ñeå traû laïi soá tieàn ñaõ
vay möôïn.  Vì vaäy theû tín duïng chæ laø moät hình
thöùc khaùc ñeå kyù chi phieáu.  Noù khoâng theâm bôùt
toång löôïng tieàn teä löu haønh cuûa quoác gia.
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Moät soá coâng cuï taøi chính coù tính löu hoaït cao (highly
liquid), chaúng haïn nhö nhöõng loaïi tín phieáu kyù-
thaùc-ruùt-theo-haïn-kyø (certificates of time depos-
its).  Nhöõng tín phieáu naøy ñöôïc goïi laø teä.  Kinh teá
gia cho raèng möùc tieâu xaøi cuûa coâng chuùng coù phaàn
deã tieân ñoaùn hôn (more predictable) neáu coäng
theâm toång löôïng taøi saûn caù nhaân coù tính löu hoaït
cao vaøo toång löôïng tieàn maët vaø toång löôïng kyù-
thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu.  Theo ñònh nghóa roäng hôn
naøy cuûa tieàn teä, nhöõng loaïi kyù thaùc ngaén haïn
(small-time deposits) vaø nhöõng toå hôïp ñaàu tö
chuyeân vaøo tín phieáu vaø chæ daønh cho caù nhaân
(noninstitutional money maket mutual funds) ñöôïc
coäng vaøo TTLH1 ñeå thaønh laäp TTLH2 (M2), hay
laø:

TTLH2 = TTLH1 + Kyù Thaùc Ngaén Haïn
+ THÑTTP Daønh Cho Caù Nhaân

Trong soá nhöõng loaïi kyù thaùc ngaén haïn coù kyù thaùc
tieát kieäm (savings deposits), kyù thaùc qua ñeâm giao-
öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng (overnight repos depos-
its), kyù thaùc qua ñeâm myõ-kim-haûi-ngoaïi (overnight
eurodollar deposits), vaân vaân.

Moät soá kinh teá gia chuû tröông coäng theâm nhöõng
loaïi kyù thaùc daøi haïn (large-time deposits) vaø nhöõng
toå hôïp ñaàu tö chuyeân vaøo tín phieáu vaø chæ daønh
cho nhöõng cô quan (institutional money market
mutual funds) vaøo TTLH2 ñeå thaønh laäp TTLH3
(M3), moät ñònh nghóa roäng hôn nöõa cuûa tieàn teä,
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hay laø:

TTLH3 = TTLH2 + Kyù Thaùc Daøi Haïn
+ THÑTTP Daønh Cho Cô Quan

Trong soá nhöõng loaïi kyù thaùc daøi haïn coù: kyù thaùc
nhieàu ngaøy giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng (term
repos), kyù thaùc nhieàu ngaøy myõ-kim-haûi-ngoaïi (term
eurodollar deposits), vaân vaân.

Cuõng coù moät soá kinh teá gia khaùc chuû tröông coäng
vaøo taát caû nhöõng coâng cuï taøi chính khaùc coù tính
löu hoaït (other liquid assets) ñeå thaønh laäp TTLH4
(L), ñònh nghóa roäng nhaát cuûa tieàn teä.

Ñieåm caàn ñöôïc nhaán maïnh laø söï phaân chia treân
khoâng ñöôïc roõ raøng vaø nghieâm chænh laém.  Chæ
caàn naêm ba phuùt khaùc bieät trong thôøi ñieåm giao
hoaùn cuûa moät nguoàn taøi chính coù theå ñöa ñeán choã
khoâng roõ raøng laø nguoàn taøi chính ñoù thuoäc vaøo soá
kieåm soá naøo, TTLH1 hay TTLH2 hay TTLH3?
Ñieàu naøy taïo ra söï khoù khaên trong vieäc phaân tích
keát quaû cuûa toång löôïng tieàn teä löu haønh ôû moãi chu
kyø.  Yeáu ñieåm naøy khoù coù theå söûa chöõa.  Trong
vieäc quyeát ñònh chính saùch, Ngaân Haøng Trung
Öông phaûi döïa vaøo khaû naêng phaùn ñoaùn cuûa
chuyeân vieân.

Kinh teá gia duøng caû hai kieåm soá TTLH1 & TTLH2
ñeå coù caùi nhìn roõ hôn veà ñieàu kieän kinh teá cuûa
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quoác gia.  Cho öôùc ñoaùn ngaén haïn, hoï chuù yù ñeán
kieåm soá TTLH1 nhieàu hôn.  Ngöôïc laïi, cho öôùc
ñoaùn daøi haïn hôn, hoï chuù yù vaøo kieåm soá  TTLH2.
Neáu TTLH2 thay ñoåi nhöng TTLH1 vaãn nhö cuõ,
neàn kinh teá coù leõ seõ tieáp tuïc nhö vaäy theâm moät
thôøi gian ngaén nöõa tröôùc khi thay ñoåi.  TTLH1 vaø
TTLH2 laø hai kieåm soá phoå duïng hôn so vôùi kieåm
soá TTLH3 vaø TTLH4.

Döïa treân ñoà bieåu töông quan giöõa kieåm soá TLKT
vaø TTLH, toång löôïng tieàn teä löu haønh coù khuynh
höôùng ñi tröôùc toång löôïng kinh teá moät thôøi gian
khaù laâu vì vaäy coù nhieàu chuyeân gia duøng kieåm soá
TTLH ñeå öôùc ñoaùn toång löôïng kinh teá.

Thay ñoåi treân möùc tieàn teä löu haønh coù aûnh höôûng
tröïc tieáp ñeán toång löôïng kinh teá vaø möùc laïm phaùt.
Caên cöù vaøo chöùng lieäu töông quan naøy khaù hieån
nhieân qua hai kieåm soá TLKT vaø TTLH1, nhaát laø
trong giai ñoaïn 1985 trôû veà tröôùc.  Tuy nhieân, töø
sau 1985, hai kieåm soá naøy khoâng coøn töông quan
maät thieát nöõa.15  Coù nhieàu yù kieán khaùc nhau veà söï
thay ñoåi naøy.  Trong soá ñoù coù ngöôøi cho laø söï thay
ñoåi baét ñaàu töø khi coù Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä
vaøo naêm 1980.  Ñieàu naøy cuõng coù nghóa laø kieåm
soá TTLH1 khoâng coøn hieäu quaû trong vieäc giuùp
Ngaân Haøng Trung Öông quyeát ñònh chính saùch
tieàn teä.  Töông quan giöõa kieåm soá TTLH2 vaø
TLKT vaãn coøn khaù maät thieát so vôùi TTLH1.  Tuy
nhieân, Ngaân Haøng Trung Öông töø laâu ñaõ khoâng
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coøn söû duïng nhöõng kieåm soá TTLH ñeå laøm caùi neo
cho chính saùch tieàn teä nöõa.

Thöïc Thi Chính Saùch
Ngaân Haøng Trung Öông coù theå thöïc thi chính saùch
tieàn teä qua ba phöông tieän:

Qua qui cheá döï tröõ;
Qua qui cheá laõi suaát NHTÖ;
Qua hoaït ñoäng mua baùn coâng phieáu.

Qui ñònh döï tröõ laø phaàn traêm cuûa toång löôïng kyù
thaùc maø taát caû ngaân haøng kyù thaùc bò baét buoäc phaûi
giöõ laïi ñeå döï tröõ theo qui cheâá cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông.  Neáu Ngaân Haøng Trung Öông gia
taêng möùc qui ñònh döï tröõ, heä thoáng ngaân haøng kyù
thaùc seõ coù ít tieàn hôn ñeå cho giôùi tieâu thuï vaø giôùi
thöông doanh vay möôïn.  Nhö vaäy, toaøn boä kinh
teá seõ nguoäi daàn ñi theo chính saùch tieàn teä thaét chaët
naøy.  Ngöôïc laïi, neáu Ngaân Haøng Trung Öông giaûm
möùc qui ñònh döï tröõ, ngaân haøng kyù thaùc seõ coù
nhieàu tieàn hôn ñeå cho giôùi thöông doanh vaø giôùi
tieâu thuï vay möôïn.  Neàn kinh teá theo ñoù maø phaùt
huy theo chính saùch tieàn teä nôùi loûng.

Thay ñoåi qui ñònh döï tröõ ñöôïc noùi nhieàu trong lyù
thuyeát tieàn teä nhöng treân thöïc teá ít khi ñöôïc söû
duïng tôùi.  Ñieàu naøy coù leõ vì aûnh höôûng cuûa noù ñoái
vôùi neàn kinh teá raát traàm troïng vaø laâu daøi.  Moät
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phaàn khaùc coù leõ vì raát toán keùm cho heä thoáng ngaân
haøng kyù thaùc trong vieäc ñieàu chænh theo qui cheá
môùi.  Duy nhaát chæ coù Hoäi Ñoàng Toång Quaûn cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông coù quyeàn thay ñoåi qui
ñònh döï tröõ.  Naêm 1980, Ngaân Haøng Trung Öông
qui ñònh laïi möùc döï tröõ ñeå thoaû ñaùng ñoøi hoûi cuûa
Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn Teä vöøa ban haønh.  Sau
ñoù vaøo naêm 1990, Ngaân Haøng Trung Öông mieãn
giaûm qui ñònh döï tröõ cho loaïi kyù thaùc ruùt theo haïn
kyø (time deposits) vaø myõ kim haûi ngoaïi
(eurodollars).

Ñònh möùc laõi suaát NHTÖ laø moät phöông tieän khaùc
cho Ngaân Haøng Trung Öông thöïc thi chính saùch
tieàn teä.  Quyeàn quyeát ñònh thay ñoåi möùc laõi suaát
naèm trong tay cuûa 12 ngaân haøng trung öông vaø
vôùi söï ñoàng yù cuûa Hoäi Ñoàng Toång Quaûn.  Laõi suaát
NHTÖ laø möùc laõi suaát cho ngaân haøng thaønh vieân
vay möôïn taïi cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông.  Nhöõng thay ñoåi cuûa laõi suaát NHTÖ
seõ laøm thay ñoåi laõi suaát döï tröõ vaø, döïa vaøo ñoù, taát
caû nhöõng laõi suaát khaùc treân thò tröôøng ñeàu thay
ñoåi theo.  Coù hieän töôïng naøy moät phaàn lôùn laø vì
laõi suaát NHTÖ ñöôïc söû duïng nhö laø moät coâng cuï
ñeå thoâng baùo phöông höôùng cuûa chính saùch tieàn
teä.  Khi Ngaân Haøng Trung Öông ñöa ra möùc laõi
suaát NHTÖ taát caû baùo chí, ñaøi truyeàn thanh vaø
truyeàn hình ñeàu ñaêng taûi hoaëc loan baùo.  Vaø toaøn
thò tröôøng ñeàu ñoaùn ñöôïc yù ñònh cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông moät caùch chính xaùc.
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Daàu raèng ñöôïc söï truyeàn thoâng roäng raõi ôû moãi laàn
coâng boá möùc laõi suaát NHTÖ, ñaây khoâng phaûi laø
moät phöông tieän chính yeáu trong vieäc thöïc thi
chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.
Muoán thay ñoåi möùc laõi suaát treân thò tröôøng, Ngaân
Haøng Trung Öông coù theå duøng phöông tieän khaùc,
nhaém vaøo muïc tieâu döï tröõ, ñeå giaùn tieáp thay ñoåi
möùc laõi suaát döï tröõ vaø theo ñoù taát caû nhöõng laõi suaát
khaùc treân thò tröôøng döïa treân möùc laõi suaát döï tröõ
maø ñieàu chænh theo.  UÛy Ban Ñieàu Vaän Mua Baùn
Coâng Phieáu cuûa Ngaân Haøng Trung Öông coù quyeàn
quyeát ñònh chính saùch vaø chòu traùch nhieäm chæ
ñaïo hoaït ñoäng naøy.

UÛy Ban Ñieàu Vaän hoïp maët thöôøng xuyeân ñeå quyeát
ñònh chính saùch.  Tröôùc heát, hoï ghi nhaän nhöõng
yeáu toá quan troïng nhö laø toång löôïng kinh teá, giaù
bieåu cuûa haøng hoaù, möùc vaän duïng coâng nhaân vaø
möùc thaát nghieäp, möùc lôïi töùc caù nhaân vaø möùc tieâu
thuï cuûa coâng chuùng, möùc xuaát caûng vaø nhaäp caûng,
möùc vaän duïng coâng naêng saûn xuaát, möùc ñaàu tö
thöïc höõu, möùc lôïi töùc cuûa coâng ty doanh thöông,
möùc laõi suaát, möùc hoái ñoaùi, vaân vaân.  Döïa treân
nhöõng yeáu toá ñoù, UÛy Ban Ñieàu Vaän baøn thaûo vôùi
nhau vaø thay phieân nhau cho bieát veà nhaän ñònh
cuûa rieâng mình vaø cho yù kieán.   Sau khi thaûo luaän
kyõ caøng vaø bieåu quyeát chính saùch, UÛy Ban Ñieàu
Vaän ñöa ra moät chieáu leänh haønh söû (the directive
issued) vaø giao cho Ngaân Haøng Trung Öông cuûa
New York ñeå thi haønh chính saùch vöøa ñöôïc thaønh
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laäp.

Khi nhaän ñöôïc chieáu leänh haønh söû töø UÛy Ban Ñieàu
Vaän, Ngaân Haøng Trung Öông New York thi haønh
chính saùch tieàn teä theo tieán trình:

Ñònh muïc tieâu cho toång löôïng kinh teá;
Ñònh muïc tieâu cho laïm phaùt;
Öôùc tính muïc tieâu cho tieàn teä löu haønh;
Öôùc tính muïc tieâu döï tröõ cuûa ngaân haøng;
Öôùc tính toång löôïng döï tröõ ñieàu chænh vaän haønh;
Öôùc tính toång löôïng döï tröõ bôm xaû;

  Choïn coâng cuï haønh söû.

Öôùc Tính Muïc Tieâu
Cho Tieàn Teä Löu Haønh
Tröôùc tieân Ngaân Haøng Trung Öông ñònh muïc tieâu
toång löôïng kinh teá sau khi ñieàu chænh laïm phaùt
(desired growth rate of the real GDP) vaø muïc tieâu
laïm phaùt coù theå chaáp nhaän ñöôïc (acceptable infla-
tion).  Neáu Ngaân Haøng Trung Öông muoán cho
möùc gia taêng kinh teá sau khi ñieàu chænh laïm phaùt
laø 3% vaø muoán giöõ cho möùc laïm phaùt ôû vaøo khoaûng
2%, muïc tieâu cho TLKT tröôùc khi ñieàu chænh laïm
phaùt (desired growth rate of the nominal GDP) seõ
laø 5%.

Caên cöù vaøo nhöõng muïc tieâu treân cuûa chính saùch
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tieàn teä vaø döïa treân töông quan giöõa nhöõng kieåm
soá TLKT (GDP), vaän toác tieâàn teä (money velocity)
vaø TTLH (M1, M2, M3), Ngaân Haøng Trung Öông
keá ñoù öôùc tính muïc tieâu cho tieàn teä löu haønh.  Ngaân
Haøng Trung Öông tính vaän toác tieàn teä löu haønh
döïa treân töông quan giöõa TLKT vaø TTLH trong
quaù khöù (historical relationship).  Vaän toác tieàn teä
löu haønh laø tæ soá giöõa toång löôïng kinh teá vôùi toång
soá tieàn teä löu haønh hay laø:

V = TLKT/TTLH

Treân caên baûn daøi haïn, TTLH chæ neân gia taêng ôû
möùc ñoä töông ñöông vôùi möùc taêng tröôûng cuûa
TLKT tröôùc khi ñieàu chænh laïm phaùt.  Nhö vaäy
neáu möùc taêng tröôûng cuûa TLKT laø 5 phaàn traêm thì
TTLH cuõng neân gia taêng vaøo khoaûng 5 phaàn traêm.
Tuy nhieân vì aûnh höôûng cuûa vaän toác tieàn teä cho
neân möùc gia taêng TTLH caàn ñöôïc ñieàu chænh.  Neáu
möùc gia taêng cuûa vaän toác tieàn teä laø 1 phaàn traêm vaø
möùc gia taêng cuûa
TLKT tröôùc khi ñieàu chænh laïm phaùt laø 5 phaàn
traêm thì möùc gia taêng cuûa TTLH seõ vaøo khoaûng 4
phaàn traêm (5% - 1%  = 4%). Sau khi öôùc tính
xongTTLH, Ngaân Haøng Trung Öông thaønh laäp
giôùi haïn treân vaø giôùi haïn döôùi cho noù.  Neáu xeâ
dòch (deviation) treân vaø döôùi muïc tieâu laø 0.5 phaàn
traêm, giôùi haïn cuûa TTLH seõ laø 3.5 phaàn traêm  cho
tôùi 4.5 phaàn traêm (4% +/- 0.5%).  Thí duï cuûa tieán
trình öôùc tính muïc tieâu cho tieàn teä ñöôïc toùm löôïc
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Toùm Löôïc Caùch Ñònh Muïc Tieâu Cho Tieàn Teä
Löu Haønh (Establish Monetary Aggregate Tar-

get Bands)

1. Chieáu leänh haønh söû cuûa UBÑV cho bieát:

Muïc tieâu cho TLKT, phaàn traêm
gia taêng sau khi ñieàu chænh laïm phaùt (a)       +3.0%

Muïc tieâu laïm phaùt, phaàn traêm
gia taêng treân giaù bieåu toång quaùt (b)      +2.0%

Möùc taêng tröôûng cuûa TLKT tröôùc khi
ñieàu chænh laïm phaùt (c = a + b)       +5.0%

2. NHTÖ New York caên cöù theo ñoù thöïc thi chính saùch:

Tính möùc thay ñoåi treân vaän toác löu haønh
cuûa tieàn teä (d)       +1.0%

Tính möùc gia taêng cuûa TTLH
(e = c-d)       +4.0%

Tính giôùi haïn treân vaø döôùi cuûa TTLH      3.5% - 4.5%
(f = e +/- xeâ dòch treân döôùi)

 Chuù Thích:
TLKT = toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia (GDP)
TTLH = tieàn teä löu haønh (M1, M2, M3)
V = TLKT/TTLH = vaän toác tieàn teä
Giaû duï nhö xeâ dòch treân döôùi laø  +/- 0.5%

Ch6-10
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trong Ch6-10.

Öôùc Tính
Muïc Tieâu Döï Tröõ Cho
Heä ThoángNgaân Haøng
Böôùc keá tieáp trong tieán trình thöïc thi chính saùch
tieàn teä laø öôùc tính muïc tieâu döï tröõ cho toaøn heä
thoáng ngaân haøng.  Döïa treân töông quan giöõa toång
löôïng tieàn teä löu haønh, TTLH, toång löôïng döï tröõ,
TLDT, toång löôïng tieàn maët trong tay coâng chuùng,
TMcc, vaø thöïc soá khuyeách ñaïi tieàn teä, SKÑttlh,
ñaúng thöùc 6-4 vaø 6-5, Ngaân Haøng Trung Öông coù
theå öôùc tính toång löôïng döï tröõ cho heä thoáng ngaân
haøng.  Ngaân Haøng Trung Öông khoâng coù khaû naêng
tröïc tieáp ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng tieàn teä löu
haønh.  Tuy nhieân noù coù ñuû khaû naêng tröïc tieáp ñieàu
daãn toång löôïng döï tröõ cuûa toaøn heä thoáng ngaân
haøng ñeå taïo aûnh höôûng treân möùc laõi suaát döï tröõ
(Fed fund rate) vaø nhöõng laõi suaát ngaén haïn khaùc
(other short-term interest rates).  Thay ñoåi treân
möùc laõi suaát seõ laøm thay ñoåi nhu caàu tieàn teä vaø hy
voïng laø möùc tieàn teä löu haønh seõ theo ñuùng vôùi
öôùc tính.

Toång löôïng döï tröõ (total reserve) bao goàm toång
löôïng döï tröõ qui ñònh (total required reserves) coäng
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cho toång löôïng döï tröõ thöøa dö (total excess re-
serves) hay laø:

TLDT = TLDTqñ + TLDTtd [6-6]

TLDT = Toång löôïng döï tröõ
TLDTqñ = Toång löôïng döï-tröõ-qui-ñònh
TLDTtd = Toång löôïng döï-tröõ-thöøa-dö

Soá döïï tröõ qui ñònh laø soá löôïng döï tröõ ngaân haøng
kyù thaùc phaûi coù ñeå thoaû ñaùng qui ñònh döï tröõ cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.  Tính vaøo cuoái naêm
1995, qui ñònh döï tröõ cho loaïi kyù thaùc giao hoaùn
laø 10%, vôùi 3% cho $52 trieäu ñaàu tieân.  Qui ñònh
möùc döï tröõ cho nhöõng ngaân haøng kyù thaùc, Ngaân
Haøng Trung Öông tröïc tieáp ñieâàu daâãn toång löôïng
döï tröõ vaø giaùn tieáp ñieàu daãn soá löôïng tieàn teä löu
haønh cuûa quoác gia.  Soá döï tröõ qui ñònh coù theå ñöôïc
giöõ trong kho chöùa tieàn (cash vault) cuûa nhöõng
ngaân haøng kyù thaùc hoaëc giöõ trong tröông muïc döï
tröõ cuûa nhöõng ngaân haøng kyù thaùc (bank reserve
account) taïi Ngaân Haøng Trung Öông.  Moãi ngaøy
ngaân haøng kyù thaùc nhaän ñöôïc moät baûn baùo caùo
(bank statement) töø Ngaân Haøng Trung Öông cho
bieát toàn soá (balance) trong tröông muïc döï tröõ cuûa
ngaân haøng ñoù.  Nhôø vaäy, ngaân haøng kyù thaùc coù
theå theo doõi vaø ñieàu chænh lieân tuïc trong suoát chu
kyø daøi hai tuaàn leã.  Neáu bò thieáu huït, ngaân haøng
kyù thaùc coù theå vay möôïn döï tröõ töø nhöõng ngaân
haøng kyù thaùc.  Ngöôïc laïi, neáu coù thaëng dö, ngaân
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haøng coù theå cho nhöõng ngaân haøng khaùc vay möôïn.
Vay möôïn döï tröõ vaø cho vay möôïn döï tröõ giöõa
nhöõng ngaân haøng kyù thaùc laøm neân thò tröôøng vay
möôïn döï tröõ (Fed fund market)  Caùi giaù maø moät
ngaân haøng kyù thaùc phaûi traû ñeå vay möôïn moät soá
löôïng döï tröõ töø moät ngaân haøng kyù thaùc khaùc ñöôïc
goïi laø laõi suaát döï tröõ (Fed fund rate).

Nhìn töø moät goùc ñoä khaùc toång löôïng döï tröõ cuõng
laø toång löôïng döï tröõ vay möôïn tröïc tieáp taïi cöûa
haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông  (total
discount window borrowed reserve) coäng vôùi toång
löôïng döï tröõ khoâng vay möôïn tröïc tieáp taïi cöûa
haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông  (total
non-borrowed reserve), hay laø:

TLDT = TLDTvtt + TLDTkvtt [6-7]

TLDT = toång löôïng döï tröõ
TLDTvtt = toång löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp
TLDTkvtt = toång löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc- tieáp

Nhö vaäy, töø hai ñaúng thöùc [6-6 & 6-7], cho thaáy:

      TLDTkvtt + TLDTvtt = TLDTtd + TLDTqñ

TLDT = toång löôïng döï tröõ
TLDTtd = toång löôïng döï-tröõ-thöøa-dö
TLDTqñ = toång löôïng döï-tröõ-qui-ñònh
TLDTvtt = toång löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp
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TLDTkvtt = toång löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc- tieáp

Toång löôïng döï tröõ cho bieát veà nhu caàu döï tröõ cuûa
toaøn heä thoáng ngaân haøng kyù thaùc.  Ngaân Haøng
Trung Öông tuyeät ñoái khoâng bao giôø ñaùp öùng 100
phaàn traêm nhu caàu döï tröõ cuûa heä thoáng ngaân haøng
kyù thaùc qua hoaït ñoäng mua baùn coâng phieáu.  Vì
neáu ñaùp öùng 100 phaàn traêm nhu caàu döï tröõ, Ngaân
Haøng Trung Öông seõ maát ñi aûnh  höôûng cuûa noù
trong vieäc ñieàu daãn möùc laõi suaát döï tröõ treân thò
tröôøng.

Thieáu huït döï tröõ trong heä thoáng ngaân haøng buoäc
moät soá ngaân haøng kyù thaùc phaûi vay möôïn döï tröõ
tröïc tieáp taïi cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông theo möùc  laõi suaát NHTÖ (discount
 rate).  Vaø nhôø vaøo ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông
coù theå ñieàu daãn möùc laõi suaát döï tröõ.  Giaû duï, ôû vaøo
giöõa chu kyø keá toaùn döï tröõ, laõi suaát döï tröõ treân thò
tröôøng laø 5% vaø laõi suaát NHTÖ laø 6%.  Vì heä
thoáng ngaân haøng khoâng coù ñuû döï tröõ vaø vì moãi
ngaân haøng kyù thaùc muoán coù ñuû döï tröõ ñeå khoâng
phaûi vay möôïn tröïc tieáp töø Ngaân Haøng Trung
Öông cho neân taïo ra aùp löïc vaø laøm cho laõi suaát döï
tröõ gia taêng daàn.  Caøng gaàn cuoái chu kyø thì laõi suaát
döï tröõ (Fed fund rate) caøng gaàn vôùi laõi suaát NHTÖ
(discount rate).  Ñeán cuoái chu kyø, laõi suaát döï tröõ
treân thò tröôøng leân ñeán 6% vaø cao hôn.  Khi laõi
suaát döï tröõ treân thò tröôøng cao hôn laõi suaát NHTÖ
khaù xa, nhöõng ngaân haøng thieáu huït döï tröõ buoäc
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loøng phaûi rôøi boû thò tröôøng vay möôïn döï tröõ (Fed
fund market) ñeå tìm ñeán cöûa haøng cho vay cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.  Töø ñoù, laõi suaát döï tröõ
ñöùng
laïi ôû möùc töông ñoái cao hôn laõi suaát NHTÖ.  Coá
tình giöõ cho thieáu huït döï tröõ, Ngaân Haøng Trung
Öông ñieàu daâãn moät caùch khaù hieäu quaû laõi suaát döï
tröõ treân thò tröôøng.  Xem Ch6-11.

Sai bieät giöõa toång löôïng döï-tröõ-thöøa-dö vaø toång
löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp taïi cöûa haøng cho vay
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông ñöôïc goïi laø sai bieät
döï tröõ, hay laø:

SBDT =  TLDTtd - TLDTvtt [6-9]

SBDT = sai bieät döï tröõ
TLDTtd = toång löôïng döï-tröõ-thöøa-dö
TLDTvtt = toång löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp

Ñoàng thôøi, sai bieät giöõa toång löôïng döï-tröõ-khoâng-
vay-tröïc-tieáp taïi cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông vaø toång löôïng döï-tröõ-qui-ñònh ïcuõng
laø sai bieät döï tröõ:

SBDT =  TLDTkvtt - TLDTqñ [6-10]

SBDT = sai bieät döï tröõ
TLDTqñ = toång löôïng döï-tröõ-qui-ñònh
TLDTkvtt = toång löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc- tieáp
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Sai bieät dö tröõ mang soá döông, SBDT > 0, ñöôïc
goïi laø sai-bieät-döï-tröõ-höôùng-döông (net free re-
serves), SBDT > 0.  Ngöôïc laïi, sai bieät döï tröõ
mang soá aâm, SBDT <0, ñöôïc goïi laø sai-bieät-döï-
tröõ-höôùng-aâm (net borrowed reserves),

Choïn Muïc Tieâu Döï Tröõ
Nhu caàu toång hôïp cho döï tröõ cuûa heä thoáng ngaân
haøng (aggregate demand for bank reserves) tuøy
thuoäc vaøo nhu caàu toång hôïp cuûa coâng chuùng cho
loaïi kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu (public’s demand for
checkable deposits) vì qua loaïi kyù thaùc ñoù ngaân
haøng môùi caàn soá döï tröõ.  Toång löôïng kyù-thaùc-ruùt-
theo-nhu-caàu cuûa coâng chuùng seõ giaûm xuoáng khi
möùc laõi suaát cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market
rates) gia taêng.  Cho neân coù theå noùi laø nhu caàu döï
tröõ coù töông quan nghòch chieàu vôùi laõi suaát cuûa thò
tröôøng tieàn teä.  Töông quan naøy ñöôïc trình baøy
trong Ch6-12, trong ñoù LS ñaïi dieän cho laõi suaát
vaø DT ñaïi dieän cho döï tröõ.

Toång löôïng döï tröõ naèm trong heä thoáng ngaân haøng
tuøy thuoäc vaøo söï quyeát ñònh cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông.  Treân nguyeân taéc, Ngaân Haøng Trung Öông
coù theå cung öùng cho heä thoáng ngaân haøng moät soá
toång löôïng döï tröõ coá ñònh (fixed stock of reserves)
TLo, qua caùnh tay ñeàu vaän mua baùn coâng phieáu,
vaø laõi suaát döï tröõ seõ naèm ôû möùc LSo, taïi ñoù nhu
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caàu döï trö giao truï vôùi cung öùng döï tröõ.

Neáu Ngaân Haøng Trung Öông, trong phöông caùch
thöïc thi chính saùch tieàn teä, nhaém vaøo muïc tieâu
toång löôïng döï tröõ ( total reserve targeting) thì thay
ñoåi cuûa nhu caàu döï tröõ [di ñoäng cuûa caùnh caân nhu
caàu toång hôïp] seõ tröïc tieáp laøm thay ñoåi möùc laõi
suaát döï tröõ (fed fund rate) treân thò tröôøng.  Saùch
vôû vieát veà chính saùch tieàn teä ñeà caäp nhieàu ñeán
phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu toång löôïng döï
tröõ.  Tuy nhieân treân thöïc teá, Ngaân Haøng Trung
Öông chöa bao giôø söû duïng phöông caùch naøy.
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Thay vaøo ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông aùp duïng
nhöõng phöông caùch coù theå laøm giaûm bôùt nhöõng
dao ñoäng cuûa laõi suaát döï tröõ do nhöõng thay ñoåi baát
thöôøng trong nhu caàu döï tröõ gaây ra (adopted op-
erating procedures designed to smooth move-
ments in the fund rates against unexpected shifts
in reserve demand).  Laøm giaûm bôùt nhöõng dao
ñoäng cuûa laõi suaát döï tröõ ñôn giaûn nhaát laø tröïc tieáp
nhaém vaøo muïc tieâu laõi suaát döï tröõ (fed fund rate
targeting).  Vôùi phöông caùch naøy Ngaân Haøng
Trung Öông ñònh giôùi haïn treân vaø giôùi haïn döôùi,
thöôøng laø vaøo khoaûng 50 ñieåm caên baûn (basis
points), vaø giöõ cho möùc laõi suaát döï tröõ treân thò
tröôøng chæ di ñoäng beân trong giôùi haïn ñoù.  Ngaân
Haøng Trung Öông Hoa Kyø aùp duïng phöông caùch
naøy trong suoát thaäp nieân 1970.

Ngaân Haøng Trung Öông coù theå nhaém vaøo muïc
tieâu laõi suaát döï tröõ moät caùch tröïc tieáp baèng caùch
cung öùng, qua caùnh tay ñieàu vaän mua baùn coâng
phieáu, moät soá löôïng döï tröõ ñuùng vôùi nhu caàu ôû taïi
muïc tieâu laõi suaát.  Noùi moät caùch khaùc, thí duï, neáu
muoán duy trì möùc laõi suaát ôû LSo, Ngaân Haøng
Trung Öông phaûi cung öùng soá löôïng döï tröõ TLo.

Treân beà maët, nhaém vaøo muïc tieâu toång löôïng döï
tröõ hay nhaém vaøo muïc tieâu laõi suaát döï tröõ ñeàu coù
theå ñaït ñeán möùc laõi suaát LSo nhö nhau.  Tuy nhieân,
giöõa hai phöông caùch nhaém muïc tieâu naøy coù moät
ñieàu khaùc bieät raát quan troïng.  Vôùi phöông caùch



419

NHTÖ VAØ CHÍNH SAÙCH TIEÀN TEÄ

Nhu
Nhu

Caàu
Caàu

Döï Tröõ
Döï Tröõ

DTDT

LSdtLSdt
Cun

g Ö
ùng 

Döï 
Trö

õ 

Cun
g Ö

ùng 
Döï 

Trö
õ LSLS

LSnhtöLSnhtö

TLDTkvttTLDTkvtt TLDTvttTLDTvtt

nhaém vaøo muïc tieâu toång löôïng döï tröõ, nhöõng ñoäng
löïc cuûa thò tröôøng tröïc tieáp aûnh höôûng ñeán möùc laõi
suaát döï tröõ.  Vôùi phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu
laõi suaát döï tröõ, nhöõng ñoäng löïc cuûa thò tröôøng khoâng
tröïc tieáp aûnh höôûng ñeán möùc laõi suaát döï tröõ nhöng,
thay vaøo ñoù, tröïc tieáp aûnh höôûng ñeán toång löôïng
döï tröõ maø Ngaân Haøng Trung Öông phaûi cung öùng
ñeå ñaït ñöôïc muïc tieâu laõi suaát.

Phöông caùch thöïc thi chính saùch tieàn teä trôû neân
phöùc taïp hôn vôùi söï coù maët vaø hoaït ñoäng cuûa cöûa

Ch6-13
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haøng cho vay döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.
Quan heä giöõa caùnh caân cung öùng döï tröõ (provi-
sion of reserves) vaø caùnh caân nhu caàu döï tröõ trong
tröôøng hôïp naøy ñöôïc trình baøy trong Ch6-13.

Trong moâ hình naøy, caùnh caân cung öùng döï tröõ coù
hai phaàn, truïc ñöùng phoái hôïp vôùi truïc nghieâng, vì
döï tröõ ñöôïc phaân ra laøm hai theå, döï tröõ vay tröïc
tieáp (borrowed reserves) vaø döï tröõ khoâng vay tröïc
tieáp (nonborroewed reserves).  Ngaân Haøng Trung
Öông New York cung öùng soá löôïng döï-tröõ-khoâng-
vay-tröïc-tieáp, TLDTkvtt, qua hoaït ñoäng mua baùn
coâng phieáu (open market operation) trong khi cöûa
haøng cho vay döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
(discount window lending operation)  cung öùng
soá löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, TLDTvtt.  Khoaûng
caùch giöõa truïc ñöùng cuûa caùnh caân cung öùng vôùi
truïc tung LS ñöôïc quyeát ñònh bôûi soá löôïng döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp, TLDTkvtt.  Khoaûng caùch giöõa
truïc ñöùng cuûa caùnh caân cung öùng vaø chieáu ñieåm
[naèm treân truïc hoaønh DT] cuûa ñieåm giao truï giöõa
truïc nghieâng cuûa caùnh caân cung öùng vôùi caùnh caân
nhu caàu ñöôïc quyeát ñònh bôûi soá löôïng döï-tröõ-vay-
tröïc-tieáp, TLDTvtt.  Taïi ñieåm giao tieáp giöõa truïc
ñöùng vaø truïc nghieâng cuûa caùnh caân cung öùng, laõi
suaát döï tröõ (Fed fund rate) baèng vôùi laõi suaát NHTÖ
(discount rate) hay laø LSdt = LSnhtö.  Doïc theo
truïc nghieâng cuûa caùnh caân cung öùng laõi suaát döï tröõ
cao hôn laõi suaát NHTÖ vaø, ngöôïc laïi, doïc theo
truïc ñöùng laõi suaát döï tröõ thaáp hôn laõi suaát NHTÖ.
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Sôû dæ truïc ñöùng cuûa caùnh caân cung öùng chæ ñi tôùi
ñieåm giao tieáp naøy laø vì khi laõi suaát döï tröõ thaáp
hôn laõi suaát NHTÖ, töùc laø laõi suaát NHTÖ maéc hôn
laõi suaát döï tröõ treân thò tröôøng, nhöõng ngaân haøng seõ
khoâng ñeán vay möôïn döï tröõ taïi cöûa haøng cho vay
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Ngöôïc laïi khi laõi
suaát döï tröõ cao hôn laõi suaát NHTÖ, nhöõng ngaân
haøng seõ ñeán vay möôïn döï tröõ taïi cöûa haøng cho
vay cuûa Ngaân Haøng Trung Öông vì tieát kieäm cho
hoï ñöôïc moät khoaûng laõi suaát, LSdt - LSnhtö.  Ngoaøi
laõi suaát, nhöõng ngaân haøng ñeán vay döï tröõ taïi cöûa
haøng cho vay döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
coøn phaûi traû moät phí khoaûn cho vay (noninterst
cost of borrowing) vaø phí khoaûn naøy gia taêng theo
soá löôïng döï tröõ vay möôïn.  Nhöõng ngaân haøng coù
khuynh höôùng laø chæ vay döï tröõ taïi cöûa haøng cho
vay döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông tôùi moät
möùc ñoä coù giôùi haïn vaø taïi möùc ñoä ñoù phí khoaûn
vay möôïn khoâng cao hôn soá tieát kieäm töø cheânh
leäch laõi suaát.  Vì vaäy, nhöõng ngaân haøng coù khuynh
höôùng vay möôïn soá löôïng döï tröõ nhieàu hôn khi
khoaûng caùch giöõa hai laõi suaát lôùn hôn vaø ngöôïc
laïi.

Cöûa haøng cho vay döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông ñoùng moät vai troø quan troïng ñoái vôùi vieäc
ñieàu daãn laõi suaát döï tröõ treân thò tröôøng khi Ngaân
Haøng Trung Öông giôùi haïn soá löôïng döï-tröõ-khoâng-
vay-tröïc-tieáp, TLDTkvtt, ñeå cho laõi suaát döï tröõ
cao hôn hôn laõi suaát NHTÖ.  Trong ñieàu kieän
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naøy, moät phaàn cuûa nhu caàu döï tröõ cuûa heä thoáng
ngaân haøng seõ do cöûa haøng cho vay döï tröõ cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông cung öùng.

Neáu Ngaân Haøng Trung Öông choïn phöông caùch
nhaém vaøo muïc tieâu döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp
(nonborrowed reserve targeting), soá löôïng döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp, TLDTkvtt, seõ ñöôïc giöõ coá
ñònh daàu cho coù nhöõng thay ñoåi baát thöôøng (un-
expected shift) treân nhu caàu döï tröõ (reserve de-
mand) hoaëc treân nhu caàu vay möôïn taïi cöûa haøng
cho vay (demand for discount window borrow-
ing).  Phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp laø moät hình thaùi toång hôïp giöõa
phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu laõi suaát (fed fund
targeting) vaø phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu toång
löôïng döï tröõ (total reserve targeting).  Trong
phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu laõi suaát, caùnh
caân cung öùng laø moät truïc naèm (horizontal) vì laõi
suaát khoâng ñoåi.  Trong phöông caùch nhaém vaøo
muïc tieâu toång löôïng döï tröõ, caùnh caân cung öùng laø
moät truïc ñöùng (vertical) vì soá löôïng döï tröõ khoâng
ñoåi.  Trong phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu döï-
tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp, caùnh caân cung öùng laø moät
truïc nghieâng döông (diagonal, positive slope) vì
laõi suaát bieán ñoåi cuøng chieàu vôùi soá löôïng döï-tröõ-
vay-tröïc-tieáp.  Ngaân Haøng Trung Öông Hoa Kyø
aùp duïng phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp trong suoát giai ñoaïn töø thaùng
10 naêm 1979 cho ñeán gaàn cuoái naêm 1982.
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Ngöôïc laïi Ngaân Haøng Trung Öông coù theå choïn
quyeát ñònh phaûi ñaùp öùng nhöõng thay ñoåi  baát thöôøng
treân nhu caàu döï tröõ hoaëc treân nhu caàu vay möôïn
taïi cöûa haøng cho vay baèng caùch  ñieàu chænh soá
löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp, TLDTkvtt, ñeå
duy trì soá löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, TLDTvtt, ôû
moät choå coá ñònh.  Trong tröôøng hôïp naøy, Ngaân
Haøng Trung Öông choïn phöông caùch nhaém vaøo
muïc tieâu döï-tröõ-vay-möôïn (borrowed reserve tar-
geting).  Ngaân Haøng Trung Öông Hoa Kyø aùp duïng
phöông caùch naøy töø cuoái naêm 1982 ñeán nay.  Tuy
nhieân, muïc tieâu döï-tröõ-vay-möôïn coù phaàn uyeån
chuyeån hôn.  Thay vì giöõ ôû moät muïc tieâu coá ñònh,
Ngaân Haøng Trung Öông ñònh giôùi haïn treân vaø
giôùi haïn döôùi (target band) vaø giöõ cho soá löôïng
döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, TLDTvtt, naèm trong giôùi haïn
ñoù.

Trong nhöõng thaäp nieân 1920, 1950 vaø 1960 Ngaân
Haøng Trung Öông ñaõ aùp duïng phöông caùch nhaém
vaøo muïc tieâu sai-bieät-döï-tröõ-höôùng-döông (net free
reserve targeting), SBDT > 0.  Phöông caùch naøy
cuõng gioáng vôùi phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu
döï-tröõ-vay-möôïn nhöng chæ khaùc ôû choå laø Ngaân
Haøng Trung Öông giöõ cho soá löôïng sai-bieät-döï-
tröõ-thöøa-löôïng naèm ôû moät choå coá ñònh.

Nhö vaäy cho thaáy chính saùch laõi suaát NHTÖ (dis-
count rate policy) cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
ñoùng moät vai troø quan troïng trong vieäc ñieàu daãn
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laõi suaát döï tröõ.  Vôùi phöông caùch nhaém vaøo muïc
tieâu döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, söï ñieàu chænh laõi suaát
NHTÖ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông seõ daãn ñeán
söï ñieàu chænh laõi suaát döï tröõ treân thò tröôøng ôû möùc
ñoä töông ñöông  (for-for-one ratio).  AÛnh höôûng
cuûa söï ñieàu chænh laõi suaát NHTÖ ñoái vôùi laõi suaát
döï tröõ seõ keùm hôn trong phöông caùch nhaém vaøo
muïc tieâu döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp.  Laõi suaát
NHTÖ seõ khoâng coøn thöïc duïng (would be irrel-
evant) neáu Ngaân Haøng Trung Öông cung öùng quaù
nhieàu soá löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp vaø laøm
cho laõi suaát döï tröõ xuoáng thaáp hôn laõi suaát NHTÖ.
Laõi suaát NHTÖ cuõng khoâng coøn thích duïng khi
Ngaân Haøng Trung Öông tröïc tieáp nhaém vaøo muïc
tieâu laõi suaát döï tröõ.

Vai Troø Cuûa CHCV & UBÑV
Trong Chính Saùch Tieàn Teä
Töø nhöõng naêm ñaàu cuûa thaäp nieân 1970 cho ñeán
nay, Ngaân Haøng Trung Öông ñaõ nhieàu laàn thay
ñoåi “caùi neo” cuûa chính saùch tieàn teä.  Vaø trong soá
nhöõng caùi neo ñoù, soá döï-tröõ-vay-tröïc- tieáp,
TLDTvtt, vaø soá döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp,
TLDTkvtt, coù moät ñieàu khaùc bieät raát lôùn.  Ñoù laø,
soá döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp laø do cöûa haøng cho vay cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông (Fed’s discount window)
cung öùng trong khi soá döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp
do caùnh tay ñieàu vaän mua baùn coâng phieáu cung
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öùng (Fed open market operation).  Ngaân Haøng
Trung Öông coù theå khoáng cheá tröïc tieáp soá döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp do caùnh tay ñieàu vaän mua baùn
coâng phieáu cung öùng nhöng nhu caàu cuûa  soá döï-
tröõ-vay-tröïc-tieáp do cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông cung öùng laïi tuøy thuoäc vaøo
khoaûng caùch (spread) giöõa  laõi suaát döï tröõ vaø laõi
suaát NHTÖ.

Suoát trong thaäp nieân 1970, caùi neo cho chính saùch
tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung Öông laø laõi suaát döï
tröõ.  Ngaân Haøng Trung Öông tröïc tieáp nhaém vaøo
laõi suaát döï tröõ vaø duy trì noù ôû möùc ñoä ñaõ öôùc ñònh
ñeå giaùn tieáp ñieàu daãn möùc toång löôïng tieàn teä löu
haønh theo öôùc muoán.  Ngaân Haøng Trung Öông
quyeát ñònh muïc tieâu laõi suaát döï tröõ vaø söû duïng
caùnh tay ñieàu vaän mua baùn coâng phieáu ñeå giöõ cho
möùc laõi suaát döï tröõ naèm trong taàm muïc tieâu thaät
heïp (norrow target band).  Chieáu theo muïc tieâu
laõi suaát döï tröõ, UÛy Ban Ñieàu Vaän Mua Baùn Coâng
Phieáu (Federal Open Market Committee) öôùc tính
möùc taêng tröôûng cho  toång löôïng tieàn teä löu haønh
(money growth objectives).  Döôùi phöông caùch
thöïc thi chính saùch  tieàn teä baèng caùch “neo” laõi
suaát döï tröõ ôû moät möùc coá ñònh (pegging the fed
fund rate) nhö theá naøy, nhöõng thay ñoåi treân möùc
laõi suaát NHTÖ chæ aûnh höôûng ñeán khoaûng caùch
giöõa laõi suaát döï tröõ vaø laõi suaát NHTÖ vaø vì vaäy
aûnh höôûng ñeán tó leä   phaân chia giöõa toång löôïng
döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, TLDTvtt,  vaø toång löôïng döï-
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tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp, TLDTkvtt, cuûa toång löôïng
döï tröõ, TLDT, coá ñònh.  Giaû duï nhö Ngaân Haøng
Trung Öông vöøa naâng laõi suaát NHTÖ vaø laõi suaát
döï tröõ vaãn coøn cao hôn laõi suaát NHTÖ.  Vay möôïn
döï tröõ tröïc tieáp taïi cöûa haøng cho vay döï tröõ cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông theo ñoù giaûm bôùt haáp
daãn (decrease the incentive) so vôùi vay möôïn töø
thò tröôøng döï tröõ vaø vì theá daãn ñeán söï giaûm suùt
treân soá löôïng nhu caàu cuûa döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp (de-
crease the quantity demanded of borrowed re-
serves) vaø daãn ñeán söï gia taêng nhu caàu döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp (increase demand for
nonborrowed reserves).  Vôùi toång löôïng döï tröõ coá
ñònh, gia taêng treân nhu caàu döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-
tieáp taïo ra “aùp löïc naâng” ñeå laøm cho laõi suaát döï tröõ
gia taêng (upward pressure on the fed fund rate).
Tuy nhieân, döôùi chính saùch naøy, Ngaân Haøng Trung
Öông seõ cung öùng soá löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-
tieáp baèng caùch thu mua moät soá chöùng khoaùng qua
caùnh tay ñieàu vaän mua baùn coâng phieâáu.  Keát quaû
laø laõi suaát döï tröõ vaø toång löôïng döï tröõ vaãn y nhö
tröôùc nhöng soá döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp nhieàu
hôn tröôùc vaø ngöôïc laïi soá döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp ít
hôn tröôùc.

Ñaàu thaùng 10 naêm 1979, Ngaân Haøng Trung Öông
choïn caùi neo môùi cho chính saùch saùch tieàn teä, töø
laõi suaát döï tröõ qua döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp.
Cuõng giaû duï laø laõi suaát döï tröõ ñang cao hôn laõi
suaát NHTÖ vaø Ngaân Haøng Trung Öông vöøa naâng
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laõi suaát NHTÖ cho neân khoaûng caùch giöõa laõi suaát
NHTÖ vaø laõi suaát döï tröõ giaûm xuoáng.  Ñieàu naøy
laøm cho vay möôïn döï tröõ taïi cöûa haøng cho vay
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông giaûm bôùt haáp daãn
hôn so vôùi vay möôïn töø thò tröôøng döï tröõ vaø laøm
cho gia taêng nhu caàu döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp.
Döôùi phöông caùch thöïc thi chính saùch   nhaém vaøo
muïc tieâu döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp, toång löôïng
döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp ñöôïc duy trì ôû moät möùc
coá ñònh (target for nonborrowed reserve was
fixed).  Tuy nhieân, Ngaân Haøng Trung Öông khoâng
bôm theâm döï tröõ môùi vaøo thò tröôøng vì vaäy thay
ñoåi nhu caàu (demand shift) taïo ra aùp löïc ñaåy vaø
laøm cho laõi suaát döï tröõ gia taêng cho ñeán khi khoaûng
caùch giöõa laõi suaát döï tröõ vaø laõi suaát NHTÖ trôû laïi
nhö luùc tröôùc.

Ñeán thaùng 10 naêm 1982, Ngaân Haøng Trung Öông
laïi choïn laáy moät caùi neo khaùc cho chính saùch tieàn
teä, töø döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp qua döï-tröõ-vay-
tröïc-tieáp.  Döôùi phöông caùch nhaém vaøo muïc tieâu
döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, UÛy Ban Ñieàu Vaän thöôøng
xuyeân taùi ñònh möùc ñoä “haïn cheá döï tröõ” (periodi-
cally specifies a desired degree of reserve re-
straint).  Haïn cheá döï tröõ ôû ñaây coù yù noùi tôùi haïn cheá
döï tröõ treân thò tröôøng, töùc laø haïn cheá soá löôïng döï-
tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp.  Haïn cheá hôn cuõng coù
nghóa laø laøm cho möùc döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp cao hôn
(more restraint means a higher level of borrow-
ing).  Caùnh tay mua baùn coâng phieáu theo ñoù cung
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öùng moät soá löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp phuø
hôïp vôùi muïc tieâu döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp vaø vôùi nhu
caàu toång löôïng döï tröõ (consistent with the desired
level of borrowed reserves and the demand for
total reserves).  Gia taêng cuûa laõi suaát NHTÖ döôùi
phöông caùch naøy tröôùc tieân laøm giaûm khoaûng caùch
giöõa laõi suaát döï tröõ vaø laõi suaát NHTÖ vaø laøm chuyeån
ñoåi nhu caàu döï tröõ, nhu caàu döï-tröõ-khoâng-vay-
tröïc-tieáp gia taêng trong khi nhu caàu döï-tröõ-vay-
tröïc-tieáp giaûm xuoáng.  Ñeå giöõ cho  döï-tröõ-vay-
tröïc-tieáp ñöùng ôû moät soá löôïng nhaát ñònh, laõi suaát
döï tröõ gia taêng cho ñeán khi khoaûng caùch giöõa laõi
suaát döï tröõ vaø laõi suaát NHTÖ trôû laïi nhö tröôùc.
Keát quaû laøï thay ñoåi cuûa laõi suaát NHTÖ döôùi phöông
caùch nhaém vaøo muïc tieâu döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp cuõng
aûnh höôûng ñeán laõi suaát döï tröõ gioáng nhö laø phöông
caùch nhaém vaøo muïc tieâu döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-
tieáp.

Töø cuoái thaäp nieân 1980 cho ñeán nay, Ngaân Haøng
Trung Öông theâm moät laàn nöõa söû duïng trôû laïi caùi
neo laõi suaát döï tröõ vaø caøng ngaøy caøng tuøy thuoäc
nhieàu hôn.  Trong suoát thaäp nieân 1990, moùc noái
giöõa laõi suaát döï tröõ vaø laõi suaát NHTÖ coù phaàn yeáu
keùm (the link between the discount and fund rates
weaken somewhat).  Thay ñoåi treân laõi suaát NHTÖ
chæ daãn ñeán thay nhoû hôn treân laõi suaát döï tröõ vì
moät phaàn aûnh höôûng cuûa noù bò trieät tieâu bôûi söï
thay ñoåi cuûa muïc tieâu döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp.  Xem
Ch6-11.
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Öôùc Tính
Toång Löôïng Döï-Tröõ-
Ñieàu-Chænh-Vaän-Haønh
Sau khi öôùc tính muïc tieâu döï tröõ cho heä thoáng
ngaân haøng, böôùc keá tieáp trong tieán trình thöïc thi
chính saùch tieàn teä laø öôùc tính toång löôïng dö-tröõ-
ñieàu-chænh-vaän-haønh, TLDTñcvh, ñeå hoaù giaûi taùc
ñoäng cuûa nhöõng yeáu toá vaän haønh (operating fac-
tors) trong heä thoáng tieàn teä.   Coù taát caû khoaûng 15
yeáu toá.  Trong ñoù coù 4 yeáu toá quan troïng nhaát: kyù
thaùc cuûa Coâng Khoá Trung Öông, kyù thaùc cuûa ngaân
haøng trung öông ngoaïi quoác, ngaân khoaûn noåi, vaø
tieàn maët ñang löu haønh.

Coâng Khoá Trung Öông Hoa Kyø kyù thaùc ngaân quyõ
cuûa quoác gia vaøo hai loaïi tröông muïc.  Moät phaàn
ngaân quyõ cuûa quoác gia ñöôïc gôûi vaøo moät tröông
muïc chi traû taïi Ngaân Haøng Trung Öông töông
ñöông vôùi loaïi tröông muïc kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-
caàu (checking account) cuûa caù nhaân,  Taát caû chi
phieáu do Coâng Khoá Trung Öông kyù ra laø töø tröông
muïc naøy.  Thoâng thöôøng toàn soá (balance) cuûa
tröông muïc ñöôïc duy trì ôû möùc $5 tæ myõ kim.  Phaàn
ngaân quyõ coøn laïi cuûa quoác gia ñöôïc ñöa vaøo nhöõng
tröông muïc thueá-vaø-cho-vay-cuûa-coâng-khoá (Trea-
sury Tax and Loan accounts; TT&L account) taïi
nhöõng ngaân haøng thöông maõi (commercial banks).
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Nhöõng ngaân haøng naøy ñeàu coù thaønh laäp giôùi haïn
toái ña (upper limit) cho tröông muïc thueá-vaø-cho-
vay-cuûa-coâng-khoá vì hai lyù do.  Thöù nhaát, loaïi
tröông muïc naøy taïo lôøi raát ít cho nhöõng ngaân haøng
thöông maõi vì hoï phaûi traû laõi phí cho Coâng Khoá
Trung Öông vôùi möùc laõi suaát gaàn baèng vôùi möùc laõi
suaát döï tröõ.  Thöù hai, loaïi tröông muïc naøy phaûi
ñöôïc baûo chöùng ñaày ñuû (must be collateralized;
fully backed by security holdings), vì vaäy, nhöõng
ngaân haøng thöông maõi chæ coù theå baûo chöùng tôùi
moät giôùi haïn naøo ñoù.  Khi tröông muïc ñaõ leân ñeán
toái ña, taát caû ngaân khoaûn vöôït treân giôùi haïn seõ
ñöôïc töï ñoäng chuyeån qua (to be automatically re-
mitted) tröông muïc cuûa Coâng Khoá Trung Öông
taïi Ngaân Haøng Trung Öông.  Giôùi haïn cho tröông
muïc loaïi naøy vaøo khoaûng $32 tæ myõ kim.  Trong
muøa thueá, ngaân khoaûn ñoå vaøo tröông muïc coù theå
leân ñeán treân $40 tæ myõ kim.  Nhö vaäy, coù khoaûng
$8 tæ myõ kim treân giôùi haïn seõ ñöôïc chuyeån qua
tröông muïc cuûa Coâng Khoá Trung Öông taïi Ngaân
Haøng Trung Öông.  Vôùi $8 tæ myõ kim ñöôïc chuyeån
vaän qua Ngaân Haøng Trung Öông, tröông muïc cuûa
Coâng Khoá Trung Öông vöôït treân möùc toàn khoaûn
bình thöôøng ít ra cuõng vaøo khoaûng $3 tæ myõ kim.
Soá $3 tæ myõ kim ñoù thöïc ra laø soá döï tröõ bò töï ñoäng
vaän haønh ra khoûi heä thoáng ngaân haøng (drained
reserves).  Do ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông caàn
phaûi hoaù giaûi aûnh höôûng cuûa $3 tæ myõ kim bò vaän
haønh ra khoûi heä thoáng baèng caùch ñöa $3 tæ myõ
kim khaùc trôû vaøo heä thoáng (add reserves) neáu
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Kyù Thaùc CuûaKyù Thaùc Cuûa
Coâng Khoá Coâng Khoá 
Trung ÖôngTrung Öông

Toång Löôïng Toång Löôïng 
Döï Tröõ Döï Tröõ 

==

muoán duy trì toång löôïng döï tröõ ôû möùc coá ñònh.
Toùm laïi khi soá löôïng kyù thaùc cuûa Coâng Khoá Trung
Öông gia taêng (treasury deposits increased), toång
löôïng döï tröõ giaûm xuoáng  (resevers decreased)
moät soá löôïng töông öùng.  Xem Ch6-14.

Nhöõng ngaân haøng trung öông cuûa ngoaïi quoác (for-
eign central banks) ñeàu coù môû tröông muïc taïi Ngaân
Haøng Trung Öông cuûa Hoa Kyø cho muïc ñích ñieàu
vaän hoái ñoaùi (foreign exchange operation).  Neáu
ngaân haøng cuûa ngoaïi quoác mua ñoàng ñoâ la cuûa
Hoa Kyø, thí duï nhö Banc of Mexico mua $300
trieäu myõ kim, ngaân khoaûn ñoù seõ ñöôïc chuyeån töø
ngaân haøng cuûa Hoa Kyø ôû haûi ngoaïi vaøo tröông
muïc cuûa Ngaân Haøng Trung Öông Meã Taây Cô taïi
Ngaân Haøng Trung Öông Hoa Kyø.  Giao hoaùn treân

Ch6-14
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Kyù Thaùc Cuûa
Ngaân Haøng Trung
Öông Ngoaïi Quoác

Toång Löôïng
Döï Tröõ

=

coù taùc ñoäng vaän haønh $300 trieäu myõ kim ra khoûi
heä thoáng döï tröõ cuûa Hoa Kyø.  Ñeå hoaù giaûi taùc
ñoäng vaän haønh ñoù, Ngaân Haøng Trung Öông phaûi
ñöa $300 trieäu myõ kim khaùc trôû ngöôïc vaøo heä
thoáng neáu muoán duy trì toång löôïng döï tröõ ôû möùc
coá ñònh.  Nhö vaäy, gia taêng treân toång löôïng kyù
thaùc cuûa nhöõng ngaân haøng trung öông ngoaïi quoác
(foreign central bank deposits) seõ laøm giaûm suùt
toång löôïng döï tröõ trong heä thoáng ngaân haøng Hoa
Kyø moät soá löôïng töông öùng.  Xem Ch6-15.

Coù leõ moät trong nhöõng vaän haønh baát thöôøng nhaát
laø söï thay ñoåi treân toång löôïng ngaân khoaûn noåi.
Thoâng thöôøng khoù khaên gaây ra laø vì nhöõng yeáu toá
baát thöôøng laøm cho ngaân-khoaûn-noåi-vì-trì-treä-giao-
hoaùn (holdover float) gia taêng.  Neáu toång löôïng

Ch6-15
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Ngaân Khoaûn Noåi
Toång Löôïng

Döï Tröõ

=

ngaân khoaûn noåi gia taêng $100 trieäu myõ kim, toång
löôïng döï tröõ cuõng gia taêng $100 trieäu.  Taùc ñoäng
cuûa ngaân khoaûn noåi laøm laïm phaùt heä thoáng döï tröõ.
Do ñoù, neáu muoán duy trì toång löôïng döï tröõ ôû möùc
coá ñònh, Ngaân Haøng Trung Öông phaûi laøm cho heä
thoáng döï tröõ bôùt ñi moät soá löôïng töông ñöông ñeå
hoaù giaûi taùc ñoäng vaän haønh cuûa ngaân khoaûn noåi
ñoù.  Xem Ch6-16.

Yeáu toá thöù tö laø tieàn maët ñang löu haønh (currency
in circulation).  Tieàn maët ñang löu haønh laø soá tieàn
giaáy (dollar bills) vaø tieàn kim loaïi (coins) trong tay
cuûa coâng chuùng, TMcc, khaùc vôùi döï tröõ laø soá tieàn
maët naèm trong kho chöùa cuûa nhöõng ngaân haøng.
Khi coâng chuùng ñeán ngaân haøng kyù thaùc ñeå ruùt ra
moät soá tieàn maët töø tröông muïc cuûa hoï (withdraw-

Ch6-16
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Tieàn Maët Trong
Tay Coâng Chuùng
(Ñang Löu Haønh)

Toång Löôïng
Döï Tröõ

=

ing cash) hoaëc ñoåi laáy tieàn maët töø moät taám ngaân
phieáu (cashing a check), treân thöïc teá, coâng chuùng
ñaõ ruùt moät soá döï tröõ ra khoûi heä thoáng ngaân haøng.
Nhö vaäy, gia taêng treân toång löôïng tieàn maët trong
tay coâng chuùng laøm giaûm ñi toång löôïng döï tröõ.
Muoán duy trì toång löôïng döï tröõ ôû möùc coá ñònh,
Ngaân Haøng Trung Öông phaûi coäng moät soá löôïng
töông öùng vaøo heä thoáng döï tröõ ñeå hoaù giaûi taùc
ñoäng vaän haønh cuûa tieàn maët löu haønh.  Xem Ch6-
17.

Söï vaän haønh cuûa nhöõng yeáu toá treân laøm thay ñoåi
toång löôïng döï tröõ cuûa heä thoáng ngaân haøng.   Ñeå
hoaù giaûi, Ngaân Haøng Trung Öông öôùc tính toång
löôïng döï tröõ ñaõ thay ñoåi do nhöõng yeáu toá vaän
haønh treân gaây ra, TLDTñcvh, vaø ñieàu vaän hoaït

Ch6-17
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Öôùc Tính Toång Löôïng Döï-Tröõ-
 Ñieàu-Chænh-Vaän-Haønh

Tieàn maët löu haønh- -$50
 Kyù thaùc cuûa Coâng Khoá - -200
 Kyù thaùc cuûa NHTÖ ngoaïi quoác - -100
 Ngaân khoaûn noåi - +100

TLDTñcvh +250

 Chuù Thích:
-  gia taêng
-   vaän haønh ra khoûi heä thoáng; laøm maát döï tröõ
+  vaän haønh vaøo heä thoáng döï tröõ; laøm taêng döï tröõ

ñoäng mua baùn coâng phieáu ñeå coäng theâm hoaëc tröø
bôùt moät soá löôïng döï tröõ töông öùng vaøo heä thoáng
ngaân haøng.  Xem Ch6-18.

Öôùc Tính Toång Löôïng
Döï-Tröõ-Bôm-Xaû
Böôùc keá tieáp trong tieán trình thöïc thi chính saùch
tieàn teä laø öôùc tính toång löôïng döï tröõ caàn phaûi bôm
vaøo hoaëc xaû ra khoûi heä thoáng ñeå ñaït muïc tieâu döï
tröõ theo öôùc tính.  Tuøy thuoäc  Ngaân Haøng Trung
Öông nhaém vaøo muïc tieâu toång löôïng döï tröõ, TLDT,
toång löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc- tieáp, TLDTkvtt,

Ch6-18
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Öôùc Tính Toång Löôïng Döï Tröõ  Caàn Bôm
Vaøo Hoaëc Xaû Khoûi Heä Thoáng Ngaân Haøng

TLDTkvtt  (chu kyø t) +5,000
TLDTñcvh    +250

Toång Coäng  +5250
TLDTkvtt  (chu kyø t+1)  -5,100
TLDTbx     -150

hoaëc toång löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp, TLDTvtt,
Ngaân Haøng Trung Öông ñem TLDT hoaëc
TLDTkvtt hoaëc TLDTvtt cuûa chu kyø tröôùc coäng
cho toång löôïng döï-tröõ-ñieàu-chænh-vaän-haønh,
TLDTñcvh, roài ñem thaønh soá (result) so saùnh vôùi
TLDT hoaëc TLDTvtt hoaëc TLDTkvtt öôùc tính cho
chu kyø keá vöøa ñöôïc thaønh laäp trong böôùc öôùc tính
muïc tieâu.  Söï sai bieät giöõa thaønh soá vaø muïc tieâu laø
soá löôïng döïï tröõ maø Ngaân Haøng Trung Öông phaûi
ñieàu chænh qua boä phaän ñieàu vaän coâng phieáu.  Caùch
öôùc tính toång löôïng döï-tröõ-bôm-xaû, TLDTbx trong
Ch6-19 döïa treân giaû duï laø Ngaân Haøng Trung Öông
nhaém vaøo TLDTkvtt.  Xem Ch6-19.

Vaïch Chöông Trình &
Choïn Coâng Cuï Haønh Söû

Ch6-19
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Moãi chu kyø ñieàu chænh (maintenance period) laø
hai tuaàn leã.  Muoán ñaït ñöôïc hieäu quaû trong chöông
trình haønh ñoäng, Ngaân Haøng Trung Öông caàn öôùc
ñoaùn nhu caàu döï tröõ cuûa ngaân haøng tröôùc ñoù töø
boán cho tôùi saùu tuaàn leã.  Khoaûng 90% hoaït ñoäng
mua baùn coâng phieáu cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
laø ñeå hoaù giaûi taùc ñoäng cuûa nhöõng yeáu toá vaän
haønh gaây ra, töùc laø chæ ñieàu löôïng vaø mang tính
chaát thuaàn tuùy kyõ thuaät.  Coøn 10% kia môùi thöïc söï
coá yù ñieàu höôùng chính saùch tieàn teä.

Muoán coäng theâm döï tröõ (to add reserves), Ngaân
Haøng Trung Öông coù ba phöông tieän haønh söû:

thöïc thuï thu mua coâng phieáu töø nhöõng ñaïi lyù
noøng coát (outright purchase securities from pri-
mary dealers),
thöïc thuï thu mua coâng phieáu töø nhöõng ngaân
haøng trung öông ngoaïi quoác (outright purchase
of secutities from foreign central banks),
söû duïng coâng cuï giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng
(repos) vôùi nhöõng ñaïi lyù noøng coát (system repos)
hoaëc vôùi nhöõng ngaân haøng trung öông ngoaïi
quoác (customer repos)

Muoán giaûm bôùt döï tröõ (to drain reserves), Ngaân
Haøng Trung Öông cuõng duøng ba phöông tieän treân
nhöng haønh söû ngöôïc laïi.  Ñoù laø:

thöïc thuï baùn coâng phieáu cho nhöõng ñaïi lyù noøng
coát (outright sales  of securities to primary deal-
ers),
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thöïc thuï baùn coâng phieáu cho nhöõng ngaân haøng
trung öông ngoaïi quoác (outright sales of
secutities to foreign central banks),
söû duïng coâng cuï giao-öôùc-mua-baùn-ñoái-löôïng
(reverse repos).

Thöïc thuï thu mua hoaëc thöïc thuï baùn coâng phieáu
seõ coäng theâm hoaëc giaûm bôùt döï tröõ vónh vieãn.
Coøn nhöõng tín phieáu giao ñoái höõu haïn ñeàu coù tính
caùch taïm thôøi.  Thôøi haïn giao ñoái coù theå laø moät
ngaøy cho tôùi moät tuaàn tuøy vaøo nhu caàu cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông.  Vôùi coâng cuï giao-öôùc-baùn-
mua-ñoái-löôïng (repos; repurchase agreement; RP),
Ngaân Haøng Trung Öông thu mua moät soá chöùng
khoaùn töø nhöõng ñaïi lyù noøng coát vôùi giao öôùc laø seõ
baùn laïi cho moãi ñaïi lyù soá chöùng khoaùn ñoù [hoaëc
moät soá chöùng khoaùn töông ñöông] ôû moät ngaøy
ñònh tröôùc vôùi moät giaù ñònh tröôùc.  Ngöôïc laïi, vôùi
coâng cuï giao-öôùc-mua-baùn-ñoái-löôïng (reverse
repo; matched sales-purchase agreement; MSP,
Ngaân Haøng Trung Öông baùn ra moät soá coâng khoá
phieáu cho nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vôùi
giao öôùc laø seõ mua laïi töø moãi  ñaïi lyù soá löôïng
chöùng khoaùn ñoù vaøo laàn thu mua keá (linked match-
ing contract for subsequent purchase from each
participating dealer).  Vì nhöõng giao öôùc chuyeån
nhöôïng ñeàu coù theá chaáp (secured) cho neân laõi
suaát raát thaáp, thoâng thöôøng thì ôû döôùi möùc laõi suaát
döï tröõ.  Laõi suaát döï tröõ laø giaù cho vay möôïn döï tröõ
vaø khoâng coù theá chaáp (unsecured borrowing).
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Döïa treân caùch haønh söû nhieàu naêm, Ngaân Haøng
Trung Öông coù khuynh höôùng choïn nhöõng tín
phieáu giao ñoái (repurchase agreements or repos,
or RPs + reverse repurchase agreements, or re-
verse repos, or reverse RPs) ngaén haïn theo moät
qui öôùc.

Neáu muoán taïm thôøi coäng theâm moät soá löôïng döï
tröõ khaù lôùn vaøo heä thoáng ngaân haøng, Ngaân Haøng
Trung Öông coù khuynh höôùng choïn coâng cuï giao-
öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng vôùi nhöõng ñaïi lyù mua baùn
chöùng khoaùn (system repos).  Ngöôïc laïi, neáu muoán
taïm thôøi coäng theâm moät soá ít döï tröõ vaøo heä thoáng
ngaân haøng, Ngaân Haøng Trung Öông coù khuynh
höôùng choïn coâng cuï giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng
vôùi nhöõng ngaân haøng trung öông ngoaïi quoác (cus-
tomer repos).  Thoâng thöôøng nhöõng giao-öôùc-baùn-
mua-ñoái-löôïng vôùi nhöõng ngaân haøng trung öông
ngoaïi quoác khoâng vöôït quaù $3 tæ myõ kim.  Trong
hai tröôøng hôïp naøy, Ngaân Haøng Trung Öông choïn
phöông tieän theo soá löôïng.

Ngaân Haøng Trung Öông coù khuynh höôùng choïn
coâng cuï giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng-moät-ñeâm
(overnight repos) vôùi nguï yù ñeå cho thò tröôøng bieát
muïc tieâu laõi suaát cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Söû
duïng coâng cuï giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng-moät-
ñeâm ñöôïc coi laø “haønh ñoäng maïnh“ (aggressive
move) coù nguï yù raát roû cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.
Nguï yù ñoù laø laõi suaát döï tröõ treân thò tröôøng cao hôn
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muïc tieâu ít nhaát laø 25 ñieåm caên baûn (0.25%).
Ngöôïc laïi neáu nhö laõi suaát döï tröõ töông ñöông vôùi
muïc tieâu, Ngaân Haøng Trung Öông coù khuynh
höôùng choïn coâng cu giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng-
nhieàu-ngaøy (term repos).  Söû duïng phöông tieän
giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng-nhieàu-ngaøy ñöôïc coi
laø thuaàn tuyù kyõ thuaät, töùc laø “chæ ñeå duy trì” vaø
khoâng coù aån yù.

Coù moät ñieàu raát roõ laø Ngaân Haøng Trung Öông
khoâng bao giôø duøng coâng cuï giao-öôùc-baùn-mua-
ñoái-löôïng-nhieàu-ngaøy ñeå baùo cho thò tröôøng bieát
phöông höôùng cuûa chính saùch.

Nhu Caàu Quaûn Lyù
Heä Thoáng Tieàn Teä
Tieàn teä vaø heä thoáng taøi vuï laø huyeát maïch cuûa neàn
kinh teá thò tröôøng töï do.  Tieàn teä laø huyeát coøn heä
thoáng taøi vuï laø maïch ñeå taûi huyeát.  Sinh hoaït vaø
möùc phaùt trieån cuûa moät neàn kinh teá thò tröôøng  ñoøi
hoûi heä thoáng taøi vuï phaûi duy trì  möùc ñoä tieàn teä löu
haønh vöøa ñuû ñeå ñaùp öùng nhu caàu phaùt trieån vöøa
ñuû cuûa neàn kinh teá ñoù (appropriate level and ex-
pansion of money supply).  Coù ñieàu laø nhöõng ngaân
haøng thöông nghieäp laø nhöõng cô sôû taøi vuï doanh
thöông kieám lôøi cho neân ñaùp öùng nhu caàu cuûa
thaân chuû, khoâng phaûi nhu caàu cuûa toaøn boä kinh teá,
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ñeå kieám lôøi môùi thöïc söï laø choå hoï quan taâm.  Vôùi
khuynh höôùng kieám lôøi toái ña moãi ngaân haøng seõ
cho vay tôùi möùc toái ña, nhöng khoâng vöôït ra ngoaøi
qui cheá baûo hieåm cuûa ngaân haøng ñoù (expanded
its loans to the highest level consistent with safety).
Neáu taát caû ngaân haøng ñeàu laøm vaäy soá löôïng tieàn
teä löu haønh gia taêng quaù nhieàu vaø quaù nhanh coù
theå laøm thöông toån ñeán neàn kinh teá.  Do ñoù, ñeå
oån ñònh neàn kinh teá, heä thoáng ngaân haøng caàn phaûi
ñöôïc keàm cheá (require restraint).

Vaø ngöôïc laïi, ñoâi khi heä thoáng ngaân haøng khoâng
coù ñuû tieàn teä ñeå cho vay.  Neáu khoâng coù ñuû soá
löôïng tieàn teä löu haønh ñeå ñaùp öùng ñuùng vôùi nhu
caàu phaùt trieån, neàn kinh teá cuõng coù theå bò thöông
toån.  Do ñoù heä thoáng ngaân haøng caàn phaûi ñöôïc
cung caáp soá löôïng tieàn teä môùi (additional reserves
to expand loans).

Heä thoáng ngaân haøng töï noù cuõng khoâng vöõng chaéc
(fragile).  Nhöõng ngaân haøng noäi ñòa lieân ñôùi nhau
qua thi thò tröôøng lieân ngaân haøng (linked together
by the interbank market) vì phaûi vay möôïn laãn
nhau ñeå ñaùp öùng nhu caàu taïo ra bôûi söï bieán ñoåi
cuûa löu hoaït tieàn teä (fluctuation of liquidity).  Trong
maïng löôùi ñoù, ñoâi khi chæ caàn moät ngaân haøng
khoâng ñuû soá löôïng lôùn döï tröõ ñeå ñaùp öùng nhu caàu
(to meet obligation) baát chôït coù theå gaây ra phaûn
öùng daây chuyeàn cho caû heä thoáng ngaân haøng (cas-
cade through the banking system) vaø ñe doïa tröïc
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tieáp tôùi toaøn khu vöïc taøi chính (financial sector).
Theâm vaøo ñoù maïïng löôùi taøi chính quoác teá vaø maïng
löôùi taøi chính noäi ñòa caøng luùc caøng ñan keát chaèng
chòt vôùi nhau nhieàu hôn.   Ngaân haøng ngoaïi quoác
vaø ngaân haøng noäi ñòa döôøng nhö khoâng coøn bieân
giôùi.  Taøi chính ñöôïc chuyeån vaän khaép toaøn caàu
vôùi vaän toác chöa töøng coù.  Theo ñoù nhöõng phaûn
öùng daây chuyeàn cuõng maïnh hôn vaø haäu quaû cuûa
chuùng cuõng traàm troïng hôn; ñieån hình laø cuoäc
khuûng hoaûng taøi chính ôû AÙ Chaâu vöøa qua.  Tröôùc
nhöõng hieåm hoïa taøi chính ñoù moãi ngaân haøng chæ
coù khaû naêng raát giôùi haïn ñeå töï baûo veä noù.

Vì nhöõng lyù do treân taát caû nhöõng nöôùc tieân tieán
treân theá giôùi ñeàu coá quaûn lyù heä thoáng tieàn teä cuûa
quoác gia (try to manage their monetary systems).

Taàm AÛnh Höôûng
Cuûa NHTÖ
Quyeàn löïc cuûa NHTÖ vaø aûnh höôûng cuûa chính
saùch tieàn teä do NHTÖ ban haønh ñoái vôùi hoaït ñoäng
kinh teá vaø nhaát laø ñoái vôùi heä thoáng ngaân haøng ñaõ
ñöôïc noùi ñeán raát nhieàu.  Tuy nhieân ñeå nhìn thaáy
taàm aûnh höôûng cuûa chính saùch tieàn teä roäng ñeán
möùc naøo chuùng ta phaûi nhìn töø moät   goùc ñoä khaùc,
goùc ñoä töông quan giöõa laõi suaát ngaén haïn ñoái vôùi
nhöõng thò tröôøng taøi chính nhö laø thò tröôøng coå
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phieáu, thò tröôøng traùi phieáu, thò tröôøng hoái ñoaùi
vaân vaân,

Ñoái Vôùi Laõi Suaát
Ngaân Haøng Trung Öông coù khaû naêng ñieàu daãn
laõi suaát cuûa thò tröôøng tieàn teä (money market rates)
moät caùch hieäu quaû qua laõi suaát döï tröõ baèng caùch
ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng toång löôïng döï tröõ, toång
löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp vaø toång löôïng döï-tröõ-
khoâng-vay-tröïc-tieáp do Ngaân HAØng Trung Öông
cung öùng cho heä thoáng ngaân haøng.
Laõi suaát döï tröõ laø laõi suaát caên baûn döïa vaøo ñoù taát caû
nhöõng laõi suaát  khaùc cuûa thò tröôøng tieàn teä seõ ñöôïc
ñònh theo.  Laõi suaát noåi  (prime rate), laõi suaát kyù-
thaùc-ñònh-kyø-ba-thaùng (3-month CD), laõi suaát
coâng-phieáu-du-kyø-ba-thaùng (3-month T-Bills) laø
nhöõng thí duï ñieån hình cuûa loaïi laõi suaát ngaén haïn.
Laõi suaát noåi laø möùc laõi suaát ngaân haøng aùp duïïng
cho nhöõng coâng ty thöông nghieäp coù uy tín nhaát
ñeå tính giaù cho vay thaû noåi (float ing rate loan).
Xem Ch6-20

Laõi suaát daøi haïn khoâng naèm trong taàm khoáng cheá
tröïc tieáp cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.  Laõi suaát
daøi haïn do thò tröôøng quyeát ñònh vaø tuøy thuoäc vaøo
nhieàu yeáu toá trong ñoù coù caû möùc laïm phaùt, möùc
cung caàu, möùc ñoä khaû tín (credit risk) cuûa chöùng
khoaùn vaân vaân.  Chính vì vaäy, töông quan giöõa
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laõi suaát ngaén haïn vaø laõi suaát daøi haïn ñoâi khi raát
phöùc taïp vaø khoâng theo moät höôùng trình roõ reät.
Thí duï nhö khi Ngaân Haøng Trung Öông coá nôùi
loûng theâm chính tieàn teä baèng caùch cho haï möùc laõi
suaát döï tröõ.  Laõi nhuaän hieän haønh cuûa taát caû chöùng
khoaùn ngaén haïn ñeàu theo ñoù maø haï xuoáng.  Ñuùng
ra, möùc laõi nhuaän hieän haønh cuûa chöùng khoaùn daøi
haïn neân ñi cuøng chieàu vôùi laõi nhuaän hieän haønh
cuûa chöùng khoaùn ngaén haïn.  Tuy nhieân neáu giôùi
ñaàu tö lo ngaïi söï laïm phaùt trong töông lai, laõi nhuaän
hieän haønh cuûa chöùng khoaùn daøi haïn coù theå ñi ngöôïc
laïi.  Ñoái vôùi chöùng khoaùn ngaén haïn, laïm phaùt trong
töông lai khoâng laø ñieàu ñaùng quan taâm laém.
Nhöng ñoái vôùi chöùng khoaùn daøi haïn, laïm phaùt laïi
laø moät hieåm hoaï lôùn.  Vì vaäy, phaûn öùng cuûa thò
tröôøng chöùng khoaùn daøi haïn ñoái vôùi quyeát ñònh
nôùi loûng chính saùch tieàn teä cuûa NgaânHaøng Trung
Öông ñi traùi ngöôïc vôùi phaûn öùng cuûa thò tröôøng
chöùng khoaùn ngaén haïn.  Cuõng cuøng moät hoaøn
caûnh nhö treân, nhöng neáu Ngaân Haøng Trung Öông
haï laõi suaát ngaén haïn thaät nhieàu (aggressive easing
credit), laõi suaát  cuûa nhöõng chöùng khoaùn daøi haïn
laïi phaûn öùng cuøng chieàu vôùi laõi suaát cuûa nhöõng
chöùng khoaùn ngaén haïn.

Ñoái Vôùi Thò Tröôøng
Hoái Ñoaùi
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Giaù trò cuûa chuû teä tuøy thuoäc vaøo töông quan giöõa
möùc laõi suaát taïi noäi ñiaï vaø möùc laõi suaát ôû haûi ngoaïi.
Neáu sai bieät (spread) giöõa laõi suaát cuûa quoác gia vaø
laõi suaát cuûa nöôùc ngoaøi gia taêng, baûn vò cuûa quoác
gia seõ coù giaù hôn treân thò tröôøng giao hoaùn.  Ngöôïc
laïi, neáu sai bieät giöõa laõi suaát cuûa quoác gia vaø laõi
suaát cuûa nöôùc ngoaøi giaûm xuoáng, baûn vò cuûa quoác
gia seõ maát giaù.  Thí duï nhö khi sai bieät giöõa möùc
laõi suaát cuûa Hoa Kyø vaø cuûa Nhaät Baûn gia taêng,
ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø seõ taêng giaù so vôùi ñoàng
deng (yen) cuûa Nhaät Baûn.  Ngöôïc laïi, khi sai bieät
naøy giaûm xuoáng, ñoàng ñoâ seõ giaûm giaù so vôùi ñoàng
deng.  Sai bieät ôû ñaây coù yù noùi möùc laõi suaát cuûa
Hoa Kyø tröø cho möùc laõi suaát cuûa Nhaät Baûn.

Lyù do ñoàng ñoâ la coù giaù hôn ñoàng deng laø vì khi
sai bieät giöõa möùc laõi suaát cuûa Hoa Kyø so vôùi möùc
laõi suaát cuûa Nhaät Baûn gia taêng,  giôùi ñaàu tö taïi
Nhaät Baûn caàn ñoàng myõ kim ñeã mua nhöõng chöùng
khoaùn cho lôïi nhuaän ñònh kyø (fixed income secu-
rities) cuûa Hoa Kyø.  Nhu caàu gia taêng laøm cho giaù
cuûa ñoàng ñoâ la gia taêng.  Ngöôïc laïi, khi sai bieät
giöõa möùc laõi suaát cuûa Hoa Kyø so vôùi möùc laõi suaát
cuûa Nhaät Baûn giaûm xuoáng, voán ñaàu tö coù khuynh
höôùng ñoå vaøo Nhaät Baûn vaø ñoàng deng coù khuynh
höôùng leân giaù so vôùi ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø.

Ña soá quoác gia treân theá giôùi ñeàu coù giao hoaùn
thöông maõi vôùi nhöõng quoác gia khaùc (international
trade) vaø ña soá ñeàu coù chuû teä (nation’s money),
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töùc laø tieàn cuûa chuû quoác.  Tieàn cuûa nhöõng quoác gia
ngoaïi quoác ñöôïc goïi laø ngoaïi teä (foreign money).
Ñoàng ñoâ la laø chuû teä trong khi ñoàng phaêng (franc)
cuûa Phaùp, ñoàng deng (yen) cuûa Nhaät, ñoàng phao
(pound) cuûa Anh, ñoàng ñoâ la (Canadian Dollar)
cuûa Gia Naõ Ñaïi, ñoàng quan (Yuan) cuûa Trung Hoa,
vaân vaân ñeàu laø ngoaïi teä taïi chuû quoác Hoa Kyø.  Vaø
ngöôïc laïi, ñoàng ñoâ la Hoa Kyø laø ngoaïi teä taïi nhöõng
chuû quoác khaùc.  Giaù trò cuûa moät ngoaïi teä so vôùi
moät ñôn vò chuû teä ñöôïc goïi laø tyû leä giao hoaùn tieàn
teä hay laø möùc hoái ñoaùi (foreign exchange rate).

Giaû duï tyû leä giao hoaùn tieàn teä cuûa ñoàng ñoâ la Hoa
Kyø so vôùi ñoàng deng cuûa Nhaät laø 129.8.  Ñieàu
naøy coù nghóa laø moät ñoàng myõ kim coù theå mua
ñöôïc 129.8 deng cuûa Nhaät, hay laø:

 $129.8 deng
Tyû Leä Giao Hoaùn =

$1 myõ kim

Töông töï, möùc hoái ñoaùi cuûa ñoàng ñoâ la Hoa Kyø
vôùi ñoàng baùt (baht) cuûa Thaùi Lan laø 51.25.  Ñieàu
naøy coù nghóa laø moät ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø coù theå
mua ñöôïc 51.25 ñoàng baùt cuûa Thaùi, hay laø:

$51.25 baùt
Tæ Leä Giao Hoaùn =

$1 myõ kim
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Möùc hoái ñoaùi quyeát ñònh giaù cuûa chuû teä maø ngoaïi
quoác duøng ñeå mua haøng hoaù vaø dòch vuï cuûa chuû
quoác vaø, ñoàng thôøi, cuõng quyeát ñònh giaù cuûa ngoaïi
teä chuû quoác duøng ñeå mua haøng hoaù vaø dòch vuï
cuûa ngoaïi quoác.  Treân thöông tröôøng quoác teá, taát
caû nhöõng quoác gia treân theá giôùi ñeàu coù ñònh möùc
hoái ñoaùi vôùi taát caû nhöõng quoác gia khaùc.

Gioáng nhö giaù cuûa nhöõng thöù khaùc, tyû leä giao hoaùn
tieàn teä troài suït theo caùn caân cung caàu.  Trong ngoân
ngöõ giao hoaùn tieàn teä, chuû teä bò maát giaù cuõng coù
nghóa laø ngoaïi teä leân giaù.  Vaø ngöôïc laïi, ngoaïi teä
leân giaù cuõng coù nghóa laø chuû teä bò maát giaù.  Neáu
nhu caàu ngoaïi teä gia taêng, ngoaïi teä seõ leân giaù vaø
vì vaäy tyû leä hoái ñoaùi phiaù chuû teä seõ giaûm xuoáng.
Noùi moät caùch khaùc, moät ñôn vò chuû teä mua ñöôïc ít
ngoaïi teä hôn so vôùi tröôùc ñoù.  Ngöôïc laïi neáu nhu
caàu cuûa ngoaïi teä giaûm xuoáng, ngoaïi teä seõ bò suït
giaù vaø tyû leä hoái ñoaùi phiaù chuû teä seõ gia taêng.  Noùi
moät caùch khaùc, moät ñôn vò chuû teä coù theå mua ñöôïc
nhieàu ngoaïi teä hôn so vôùi tröôùc ñoù.

Nhöõng chöõ “tieàn bò suït giaù” hoaëc “tieàn bò maát giaù”
raát quen thuoäc.  Nhöng nhöõng chöõ naøy thöïc ra
muoán noùi tôùi ñieàu gì?  Neáu noùi veà töông quan cuûa
ñoàng tieàn vôùi möùc laïm phaùt, “tieàn bò maát giaù” coù yù
cho bieát laø ñoàng tieàn cuûa quoác gia mua ñöôïc ít
hôn —so vôùi tröôùc ñoù— haøng hoaù vaø dòch vuï saûn
xuaát trong noäi ñòa.  Noùi moät caùch khaùc, maõi löïc
noäi teä bò suùt giaûm vì laïm phaùt cuûa quoác gia.  Ngöôïc
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laïi, khi tieàn coù giaù, maõi löïc cuûa noäi teä gia taêng vì
laïm phaùt giaûm xuoáng vaø, vì vaäy, ñoàng tieàn cuûa
quoác gia mua ñöôïc nhieàu hôn —so vôùi tröôùc ñoù—
haøng hoaù vaø dòch vuï saûn xuaát trong noäi ñòa.  Coøn
nhö noùi veà hoái ñoaùi treân thò tröôøng theá giôùi, “tieàn
bò suït giaù” coù yù cho bieát laø chuû teä mua ñöôïc ít hôn
—so vôùi tröôùc ñoù— ñoàng ngoaïi teä.  Thí duï, ñoàng
ñoâ la cuûa Hoa Kyø bò suït giaù coù nghóa laø moät ñoàng
myõ kim coù theå mua ñöôïc ít hôn —so vôùi tröôùc
ñoù— ñoàng deng cuûa Nhaät, ñoàng phaêng (franc)
cuûa Phaùp, ñoàng maït (mark) cuûa Ñöùc, vaân vaân.  Vaø
vì vaäy, ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø coù theå mua ñöôïc ít
hôn —so vôùi tröôùc ñoù— haøng hoaù vaø dòch vuï do
nhöõng quoác gia khaùc saûn xuaát.  Noùi moät caùch khaùc,
khi ñoàng ñoâ la Hoa Kyø suït giaù, dòch vuï vaø haøng
hoaù ngoaïi quoác nhaäp caûng vaøo Hoa Kyø trôû neân
maéc hôn.  Ngöôïc laïi, khi ñoàng ñoâ la Hoa Kyø leân
giaù, myõ kim coù theå mua ñöôïc nhieàu hôn haøng hoaù
vaø dòch vuï cuûa ngoaïi quoác; töùc laø haøng hoaù vaø
dòch vuï cuûa ngoaïi quoác trôû neân reû hôn.

Giaû duï nhö moät ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø trò giaù
$200 deng cuûa Nhaät vaøo naêm 1986 vaø trò giaù
khoaûng $100 deng vaøo naêm 1994.  Trong tröôøng
hôïp naøy, ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø bò suït giaù so vôùi
ñoàng deng cuûa Nhaät treân thò tröôøng hoái ñoaùi.  Cuõng
coù theå noùi ngöôïc laïi laø ñoàng deng cuûa Nhaät leân
giaù so vôùi ñoàng ñoâ la cuûa Hoa Kyø.  Neáu moät ñoàng
ñoâ la mua ñöôïc 100 kyù gaïo nhaäp caûng töø Nhaät
vaøo naêm 1986, vaø neáu giaù gaïo khoâng thay ñoåi,
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moät ñoàng ñoâ la chæ coøn mua ñöôïc 50 kyù gaïo vaøo
naêm 1994.  Ñoái vôùi Hoa Kyø, gaïo nhaäp caûng töø
Nhaät Baûn trôû neân maéc moû hôn.  Veà maët Nhaät Baûn,
neáu $200 deng mua ñöôïc moät caân thòt boø nhaäp
caûng töø Hoa Kyø vaøo naêm 1986, vaø neáu giaù thòt boø
khoâng thay ñoåi, $200 deng mua ñöôïc tôùi hai caân
thòt boø vaøo naêm 1994.  Nhö vaäy, thòt boø nhaäp
caûng töø Hoa Kyø trôû neân reû hôn ñoái vôùi Nhaät Baûn.

Khi ñoàng myõ kim coù giaù (strong U.S. dollar), haøng
hoaù vaø dòch vuï nhaäp caûng reû hôn cho coâng chuùng
Hoa Kyø, ñaàu tö ôû ngoaïi quoác cuõng reû hôn.  Coäng
vaøo ñoù, ñoàng ñoâ la ñöôïc giaù coù khuynh höôùng
chaän ñöôïc laïm phaùt taïi Hoa Kyø (tends to contain
inflation) bôûi vì haøng hoaù vaø dòch vuï nhaäp caûng reû
hôn cho neân giôùi saûn xuaát haøng hoaù vaø dòch vuï
noäi ñiaï phaûi ñeø giaù haøng hoaù cuûa mình ñeå caïnh
tranh.  Tuy nhieân, daàu laø ñoàng ñoâ la ñöôïc giaù coù
caùi lôïi cuûa noù, maát maùt nguoàn lôïi xuaát caûng cuøng
luùc gia taêng tieâu thuï haøng hoaù nhaäp caûng laø moät
ñe doaï lôùn cho neàn kinh teá cuûa Hoa Kyø.  Tình
traïng toång löôïng nhaäp caûng nhieàu hôn toång löôïng
xuaát caûng ñöôïc goïi laø thieáu  löôïng maäu dòch (for-
eign trade deficit).

Töø naêm 1980 cho ñeán thaùng 3 naêm 1985, giaù trò
cuûa ñoàng myõ kim gia taêng nhanh choùng vaø lieân
tuïc treân thò tröôøng hoái ñoaùi.  Sau ñoù ñoàng myõ kim
maát giaù nhanh choùng vaø lieân tuïc trong giai ñoaïn
1985-1987.  Töø 1988 veà sau, giaù trò cuûa ñoàng ñoâ
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la leân xuoáng trong moät giôùi haïn töông ñoái.  Ngaân
Haøng Trung Öông Hoa Kyø duøng kieåm soá töông
quan hoái ñoaùi vôùi 10 quoác gia trong nhoùm G-10
(trade weighted exchange value of U.S. $ v/s G-
10) ñeå ño löôøng giaù trò cuûa ñoàng myõ kim treân thò
tröôøng quoác teá.

Nhu caàu cuûa ñoàng myõ kim tuøy thuoäc moät phaàn
vaøo nhu caàu cuûa ngoaïi quoác cho haøng hoaù vaø dòch
vuï do Hoa Kyø saûn xuaát.  Neáu nhöõng quoác gia
khaùc treân theá giôùi muoán mua haøng hoaù vaø dòch vuï
cuûa Hoa Kyø nhieàu hôn, ñoàng myõ kim seõ taêng giaù.
Ngöôïc laïi, khi nhu caàu xuaát caûng (demand for
exports) giaûm xuoáng, ñoàng myõ kim seõ maát giaù.
Khi ñoàng myõ kim bò maát giaù, töùc laø trôû neân reû hôn
so vôùi ngoaïi teä, giaù haøng hoaù vaø dòch vuï do Hoa
Kyø xuaát caûng trôû neân reû hôn so vôùi haøng hoaù vaø
dòch vuï ngoaïi quoác.  Vaø vì haøng hoaù vaø dòch vuï reû
hôn cho neân nhu caàu xuaát caûng gia taêng trôû laïi.
Ngoaïi tröø nhöõng tröôøng hôïp cöïc kyø baát thöôøng,
caùn caân cung caàu cuûa thò tröôøng hoái ñoaùi vaø caùn
caân giao hoaùn thöông maõi lieân tuïc ñieàu chænh theo
kieåu naøy.

Möùc Hoái Ñoaùi Cuûa $1 Ñoàng Myõ Kim
(Exchange Rate Per U.S. Dollar)

Quoác Gia Ñôn Vò Tieàn Möùc Hoái Ñoaùi
Anh Caùt Lôïi Pound 0.6137
AÙ Caên Ñình Peso 0.9999
United Arab Dirham 3.6725
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AÙo Schilling 12.880
AÁn Ñoä Rupee 40.275
AÙi Nhæ Lan Punt 0.7280
Bæ Franc 37.740
Boà Ñaøo Nha Escudo 187.25
Ba Tö Real 1.1201
Chí Lôïi Peso 458.50
Do Thaùi Shekel 3.6022
Ñan Maïch Krone 6.9735
Ñaøi Loan Dollar 33.980
Ñöùc Mark 1.8320
Gia Naõ Ñaïi Dollar 1.4358
Hoaø Lan Guilder 2.0631
Hoàng Koâng Dollar 7.7285
Hung Gia Lôïi Forint 206.74
Maõ Lai AÙ Ringgit 4.2752
Meã Taây Cô Peso 8.2850
Nam Haøn Won 1605.0
Nhaät Baûn Yen 129.80
Na Uy Krone 7.5613
Nam Döông Rupiah 7850.0
Nam Phi Rand 4.9650
S. Arabia Riyal 3.7509
Nga Ruble 5.9950
Phaùp Franc 6.1365
Phaàn Lan Markka 5.5428
Phi Luaät Taân Peso 41.570
Singapore Dollar 1.7545
Taân Taây Lan Dollar 1.7247
Taây Ban Nha Peseta 155.17
Thaùi Baht 51.250
Thuïy Só Franc 1.4983
Trung Hoa Reminbi 8.2785
Tieäp Khaéc Koruna 35.726
Thuïy Ñieån Krona 8.0175
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Thoå Nhæ Kyø Lira 212,470
UÙc Dollar 1.5323
YÙ Lira 1802.0
Bahran Dinar 0.3770
Columbia Peso 1318.53
Ecuador Sucre 4498.00
Greece Drachma 288.82
Jordan Dinar 0.7075
Kuwait Dinar 0.3063
Lebanon Pound 1526.0
Malta Lira 0.3960
Pakistan Rupee 43.560
Peru New Sol 2.7263
Poland Zloty 3.5450
Slovak Rep Koruna 35.205
Uruguay New Peso 9.9800
Venezuela Bolivar 507.75
IMF SDR 1.3380

Ñoái Vôùi Thò Tröôøng
Coå Phieáu
Coå phieáu ñöôïc ñònh giaù (stock evaluations) treân
khaû naêng taïo ra lôïi nhuaän cuûa coâng ty.  Töông
quan naøy maät thieát vaø roõ reät. Vì ña soá coâng ty ñeàu
coù vay möôïn ngaén vaø daøi haïn cho neân lôïi nhuaän
cuûa coâng ty tuøy thuoäc moät phaàn vaøo möùc laõi suaát
hieän haønh treân thò tröôøng (market interest rates).
Moät phaàn khaùc tuøy thuoäc vaøo ñieàu kieän kinh teá vaø
khaû naêng quaûn trò thöông nghieäp cuûa coâng ty.  Neáu
taát caû nhöõng yeáu toá khaùc khoâng thay ñoåi, thay ñoåi
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cuûa laõi suaát seõ laøm thay ñoåi laõi phí vay möôïn vaø,
nhö vaäy, aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa coâng ty.
Neáu möùc laõi suaát haï xuoáng, lôïi nhuaän trong töông
lai (future earnings) cuûa coå phieáu ñöôïc chieát tröø ít
hôn (discounted less) vaø giaù trò hieän taïi (present
value) cuûa coå phieáu gia taêng.  Ngöôïc laïi, neáu möùc
laõi suaát gia taêng, giaù trò hieän taïi cuûa coå phieáu bò
giaûm xuoáng.  Giaù cuûa coå phieáu coù töông quan
cuøng chieàu vôùi lôïi nhuaän cuûa coâng ty vaø coù töông
quan nghòch chieàu vôùi laõi suaát ngaén haïn.  Vì vaäy,
thò tröôøng coå phieáu phaûn öùng keùm laïc quan khi laõi
suaát ngaén haïn gia taêng.  Ngöôïc laïi, thò tröôøng coå
phieáu laïc quan hôn khi laõi suaát ngaén haïn haï xuoáng.

Ñoái Vôùi Thò Tröôøng
Traùi Phieáu
Giaû duï moät traùi phieáu coù giaù trò maëc nhieân $1,000
vôùi möùc lôïi nhuaän ñònh kyø 8.5% vaø haïn du kyø 10
naêm.  Giaû duï theâm laø vôùi möùc laõi suaát hieän haønh
7%, traùi phieáu naøy ñang ñöôïc baùn ra treân thò tröôøng
ôû giaù $1,000.   Sau ñoù, neáu lo ngaïi laïm phaùt,
Ngaân Haøng Trung Öông ban haønh chính saùch keàm
haõm.  Möùc laõi suaát treân thò tröôøng nhaûy voït leân
9%.  Vôùi möùc laõi suaát môùi, 8.5% lôïi nhuaän ñònh
kyø cuûa traùi phieáu khoâng coøn haáp daãn nöõa cho neân
giaù cuûa traùi phieáu giaûm ñi, giaû duï chæ coøn $800.
Ngöôïc laïi, neáu lo ngaïi kinh teá trì treä, Ngaân Haøng
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Trung Öông choïn chính saùch phaùt huy.  Möùc laõi
suaát treân thò tröôøng giaûm töø 7% xuoáng 5%.   Vôùi
möùc laõi suaát môùi, 8.5% lôïi nhuaän ñònh kyø cuûa traùi
phieáu trôû neân haáp daãn hôn vaø, vì vaäy, giaù cuûa traùi
phieáu gia taêng, giaû duï leân ñeán $1,200.  Töø giaû duï
treân cho thaáy giaù cuûa traùi phieáu coù töông quan
ngöôïc chieàu vôùi laõi suaát ngaén haïn.  Khi laõi suaát
ngaén haïn gia taêng traùi phieáu bò maát giaù.  Ngöôïc
laïi, khi laõi suaát ngaén haïn haï xuoáng, giaù cuûa traùi
phieáu taêng leân.

Giôùi Haïn Cuûa
Chính Saùch Tieàn Teä
Quaûn lyù toaøn boä heä thoáng tieàn teä laø coâng vieäc cöïc
kyø phöùc taïp vaø khoù khaên.  Chæ nhôø vaøo chính saùch
vaø nhöõng phöông tieän ñieàu höôùng cuûa NHTÖ cuõng
chöa ñuû hieäu quaû.

Moät khoaûng caùch thôøi gian voâ chöøng töø thôøi ñieåm
NHTÖ baét ñaàu haønh ñoäng cho ñeán luùc nhìn thaáy
keát quaû (serious time lags appear between Fed
actions and effects) laø moät chöôùng ngaïi khoâng nhoû.
Chôø ñôïi keát quaû cuûa böôùc tröôùc roài môùi thi haønh
böôùc keá tieáp hoaëc môùi thay ñoåi chính saùch coù theå
ñöa ñeán tình traïng haønh ñoäng quaù treã.   Ngöôïc laïi
haønh ñoäng tröôùc khi nhìn thaáy ñöôïc keát quaû cuûa
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böôùc vöøa qua coù theå ñöa ñeán choã  quaù haáp taáp.

Theâm vaøo ñoù kyõ thuaät öôùc tính kinh teá, daàu raát
tinh vi vaø khoa hoïc, vaãn chöa ñaït ñöôïc möùc ñoä
chính xaùc cao.  Döïïa treân nhöõng döû kieän ñaõ qua laïi
khoâng ñaày ñuû trong khi nhöõng hoaït ñoäng kinh teá
laïi thay ñoåi lieân tuïc vaø nhanh choùng laøm cho vieäc
öôùc tính voán ñaõ khoù khaên vaø thieáu chính xaùc caøng
khoù khaên vaø thieáu chính xaùc hôn.  Khoâng may laø
NGTÖ phaûi döïa treân nhöõng öôùc tính khoâng hoaøn
haûo naøy ñeå thaønh laäp chính saùch.

Khi neàn kinh teá chöa ñaït tôùi möùc vaän duïng nhaân
coâng ñaày vaø ñuû, NHTÖ coù theå ban haønh chính
saùch phaùt huy (expansionary policy).  Tuy NHTÖ
quyeát ñònh möùc ñoä nôùi loûng tieàn teä (monetary
ease) nhöng chöa chaéc laø ngaân haøng seõ cho vay
hoaëc doanh nhaân seõ vay ôû möùc ñoä ñuùng vôùi döï
tính cuûa Ngaân Haøng Trung Öông ñeå cho neàn kinh
teá ñaït tôùi möùc vaän duïng nhaân coâng ñaày vaø ñuû.
Ñoâi khi chieác maùy kinh teá vaãn tieáp tuïc chaïy ôû toác
ñoä uø lyø.  Ñoâi khi taàm aûnh höôûng cuûa chính saùch
nôùi loûng ñi quaù döï tính cuûa NHTÖ vaø ñaåy chieác
maùy kinh teá vaøo tình traïng chaïy quaù nhanh.  Ngöôïc
laïi, ôû ñieàu kieän neàn kinh teá ñang quaù noùng,  NHTÖ
coù theå ban haønh chính saùch keàm haõm
(contractionary policy) ñeå laøm nguoäi bôùt.  Tuy
NHTÖ quyeát ñònh soá löôïng tieàn teä xaû bôùt ra khoûi
heä thoáng nhöng khoâng ai bieát chaéc ñöôïc taàm aûnh
höôûng cuûa noù.  Ñoâi khi chieác maùy kinh teá vaãn
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khoâng chòu chaïy chaäm laïi.  Ñoâi khi chieác maùy
kinh teá bò boùp ngheõn vaø rôùt vaøo tình traïng trì treä.

Nhöõng ñoåi höôùng trong chính saùch tieàn teä, töø phaùt
huy qua keàm haõm hoaëc töø keàm haõm qua phaùt
huy, ñoâi khi keùo theo nhöõng ñoåi höôùng chu kyø
kinh teá ngoaøi yù muoán maø chính NHTÖ noå löïc ñeå
ngaên chaän.

Ñuùng höôùng, ñuùng luùc vaø vöøa ñuû laø ba ñieàu raát
khoù laøm trong vieäc ban haønh chính saùch ñieàu
höôùng tieàn teä.

Phoái Hôïp Vôùi
Chính Saùch Thu Chi
Nhöõng giôùi haïn treân cho thaáy moät caùch giaùn tieáp
laø chính saùch tieàn teä töï moät mình noù chöa ñuû söùc
ñeå taïo oån ñònh caàn thieát cho neàn kinh teá hieän ñaïi.
Tuy chính saùch tieàn teä laø moät coâng cuï quan troïng
cuûa chính saùch kinh teá (monetary policy is an im-
portant  instrument of economic policy) nhöng
coâng cuï naøy chæ ñöôïc söû duïng cho nhöõng muïc tieâu
raát giôùi haïn (for limited purposes) vaø chæ ñaït ñöôïc
nhöõng keát quaû cuõng raát giôùi haïn (has limited ef-
fects).  Ñeå coù theå ñaït ñöôïc hieäu quaû kinh teá khaû
quan hôn, chính saùch tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông vaø chính saùch thu chi (fiscal policy) cuûa chính
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quyeàn lieân bang caàn phaûi ñöôïc phoái hôïp ñeå hoå trôï
laån nhau.  Noùi moät caùch khaùc, chính saùch tieàn teä
keàm haõm cuûa Ngaânb Haøng Trung Öông (Fed
Reserve’s contractionary policy) vaø chính saùch thu
chi caàn kieäm cuûa chính quyeàn lieân bang (Fed Gov’s
contractionary policy) neân song haønh.  Ngöôïc laïi,
chính saùch tieàn teä phaùt huy cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông (Fed Reserve’s expansionary policy) vaø
chính saùch thu chi roäng raõi cuûa chính quyeàn lieân
bang (Fed Gov’s expansionary policy) neân ñi ñoâi.
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Accord = ñieàu giaûi; thoûa öôùc

Accomodative Monetary Policy = chính saùch tieàn
teä loûng leûo

Actual Money Multiplier = thöïc soá khuyeách ñaïi
tieàn teä; tæ leä giöõa toång löôïng tieàn teä löu haønh
(money supply) vaø toång löôïng tieàn teä cô baûn (mon-
etary base or higher power money)

Adjustment Credit = chöông trình cho vay ñaùp
öùng nhu caàu thaät ngaén haïn cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông daønh cho nhöõng ngaân haøng kyù thaùc vay
möôïn ñeå buø vaøo choå thieáu huït döï tröõ trong ngaøy.

Affirmative Votes = bieåu quyeát xaùc nhaän söï ñoàng
yù

Aggregate Consumption = tieâu thuï toång hôïp; taát
caû haøng hoùa vaø dòch vuï do tö nhaân tieâu thuï beân
trong moät neàn kinh teá

Aggregate Expenditure = chi tieâu toång hôïp; chi
phí toång hôïp cho tieâu thuï hoaëc cho ñaàu tö

Aggregate Demand = nhu caàu toång hôïp

Aggregate Income = lôïi töùc toång hôïp

Aggregate Investment = ñaàu tö toång hôïp
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Aggregate Savings = tieát kieäm toång hôïp

Aggregate Supply = cung öùng toång hôïp

Aggregate Variables = nhöõng bieán toá toång hôïp

Agricutural Economy = neàn kinh teá noâng nghieäp

Allocating Limited Resources =phaân boá taøi nguyeân
coù giôùi haïn

Allocation = söï phaân boá

Allocative Efficiency = hieäu quaû phaân boá taøi
nguyeân

Analytical Economics = kinh teá nghieäm lyù;   nhaèm
ruùt ra moät lyù thuyeát coù theå giaûi thích töông quan
cuûa nhöõng bieán toá (variables)

Applied Economics = kinh teá thieän duïng; nhaèm
aùp duïng nhöõng lyù thuyeát kinh teá, sau khi khaùm
phaù vaø thaáu ñaùo, ñeå giaûi toûa moät vaán ñeà khoù khaên
kinh teá naøo ñoù hoaëc ñeå tieân ñoaùn moät söï kieän
kinh teá trong töông lai

Apprenticeship = thuï huaán ngheà nghieäp

Assumed Premises = nhöõng qui öôùc giaû ñònh,
nhöõng giaû toá
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Assumption = söï giaû ñònh, ñieàu giaû ñònh

Authorizing Resolution for Borrowers =  vaên baûn
uûy quyeàn ñeå vay möôïn cuûa moät ngaân haøng;  giaáy
chöùng nhaän uûy quyeàn cuûa ngaân haøng kyù thaùc cho
nhöõng giôùi chöùc höõu traùch cuûa ngaân haøng quyeàn
ñöùng ra ñaïi dieän ngaân haøng kyù thaùc ñeå vay möôïn.
Giaáy cam keát baûo ñaûm laø ngaân haøng kyù thaùc seõ
ñoàng yù vôùi nhöõng ñieàu kieän vay möôïn do Ngaân
Haøng Trung Öông ñöa ra (the terms of the Lend-
ing Operating Circular 10).

Automatic Stabilizer = yeáu toá laøm cho töï ñoäng oån
ñònh; vai troø töï ñoäng ñieàu höôùng vaø ñieàu löôïng heä
thoáng kinh teá laøm cho noù oån ñònh; chæ veà ngaân
saùch chi tieâu cuûa chính quyeàn

Autonomous Consumption = chi tieâu ñoäc-laäp-vôùi-
lôïi-töùc

Bad Debt Expense = phí toån thaát thu

Balance = toàn soá; toång keát roát raùo cuûa moät tröông
muïc, cuûa soå saùch giao hoaùn, vaân vaân

Balance of Payments = toång keát giao hoaùn kinh
teá; toång keát caùn caân giao hoaùn kinh teá

Balance of Trade = toång keát maäu dòch; toång keát
caùn caân maäu dòch
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Bank for International Settlements, BIS = Ngaân
Haøng Ñieàu Hôïp Thoûa Öôùc Quoác Teá; moät toå chöùc
quoác teá, thaønh laäp naêm 1930 vaø baûn doanh ñaët taïi
Basle, Switzerland, ñoùng vai troø trung gian cho
nhöõng ngaân haøng trung öông treân theá giôùi ñeå thu
thaäp vaø phaân tích tình hình vaø ñeå ñieàu hôïp nhöõng
thoûa öôùc coù dính daùng ñeán chính saùch (policy re-
lated matters).

Banking Act = Duï Luaät Ngaân Haøng ban haønh naêm
1935

Bank’s Cash Vault = kho döï tröõ cuûa ngaân haøng

Bank Reserves = döï tröõ ; tieàn döï tröõ cuûa  ngaân
haøng

Bank Reservess Account = tröông muïc döï tröõ cuûa
moät ngaân haøng taïi Ngaân Haøng Trung Öông Hoa
Kyø

Bartering = tröïc tieáp trao ñoåi haøng hoaù nhö thôøi
thöôïng

Base Year = naêm chuaån

Basic Social Values = nhöõng giaù trò xaõ hoäi caên baûn

Basis Point = ñieåm caên baûn; 100 ñieåm caên baûn laø
1% hoaëc 25 ñieåm caên baûn laø 0.25%
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Board of Directors = Hoäi Ñoàng Giaùm Ñoác

Board of Governors = Hoäi Ñoàng Toång Quaûn

Borrowed Reserves = dö-tröõ-vay-tröïc-tieáp; soá döï
tröõ do cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân Haøng Trung
Öông cung öùng

Budget Deficits = toång löôïng laïm chi cuûa coâng
quyeàn; thieáu huït ngaân saùch

Bureau of Engraving & Printing =  Sôû AÁn Loaùt
Tieàn cuûa Coâng Khoá Trung Öông Hoa Kyø

Bureau of  Mint = Sôû Ñuùc Tieàn cuûa Coâng Khoá
Trung Öông Hoa Kyø

Bureaucracy = cô cheá haønh chính thö laïi naëng neà

Business = doanh thöông; doanh vuï; doanh
nghieäp; thöông nghieäp

Business Firms = nhöõng toå chöùc doanh thöông

Business Confidence = laïc quan doanh thöông;
thaùi ñoä laïc quan cuûa giôùi doanh thöông

Business Cycle = chu kyø kinh teá

Businesses = Business Firms = nhöõng toå chöùc
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doanh thöông; nhöõng doanh vuï

Business Tranfer Payments = nhöõng khoaûn
chuyeån chi cuûa doanh thöôngï

Business Transfer to Persons = chuyeån chi tö trôï;
chuyeån chi ñeán caù nhaân

Capital = tö baûn; trong laõnh vöïc kinh teá chöõ tö
baûn chæ vaøo hai thöù: coâng cuï saûn xuaát (physical
capital) vaø nhaân löïc saûn xuaát (human capital);   tieàn
khoâng ñöôïc coi laø tö baûn vì tieàn khoâng thöïc söï saûn
xuaát ñöôïc haøng hoùa vaø dòch vuï vaø tieàn chæ laø
phöông tieän ñeå trao ñoåi haøng hoùa vaø dòch vuï, töùc
laø coâng cuï ñeå phaân phoái dòch vuï vaø haøng hoùa.

Capital Consumption Allowance = phaàn chieát tröø
hao giaûm tö baûn; maùy moùc cô xöôûng duøng vaøo
saûn xuaát seõ bò hao moøn theo soá löôïng saûn xuaát vaø
thôøi gian vaø phaàn hao moøn ñònh baèng giaù trò tieàn
teä theo nguyeân taéc keá toaùn ñöôïc goïi laø hao giaûm
tö baûn.

Capitalist Economy = neàn kinh teá tö baûn; neàn kinh
teá thò tröôøng töï do

Capital Expenditure = chi phí ñaàu tö

Capital Formation = caáu hôïp tö baûn
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Capital Gain Tax = thueá lôïi töùc tö baûn; lôïi töùc tö
baûn laø khoaûn gia taêng treân giaù trò cuûa coâng cuï ñaàu
tö (asset) töø khi mua cho ñeán luùc baùn vaø  thueá lôïi
töùc tö baûn laø khoaûn thueá, tính baèng phaàn traêm,
ñaùnh treân khoaûn lôïi töùc tö baûn; khi chính quyeàn
taêng möùc thueá lôïi töùc tö baûn voán ñaàu tö ñoå vaøo
coâng cuï saûn xuaát coù khuynh höôùng suùt giaûm vaø
ngöôïc laïi khi chính quyeàn giaûm möùc thueá lôïi töùc
tö baûn voán ñaàu tö vaøo coâng cuï saûn xuaát coù khuynh
höôùng gia taêng.

Capital Market = thò tröôøng tö baûn; thò tröôøng cuûa
coâng cuï saûn xuaát

Capital Stocks = tö baûn tích luõy; tö baûn tích luõy laø
toaøn boä soá löôïng haõng xöôûng, maùy moùc, vaø duïng
cuï duøng ñeå saûn xuaát dòch vuï vaø haøng hoùa;   tö baûn
tích luõy gia taêng daãn ñeán gia taêng kinh teá; tö baûn
tích luõy gia taêng khi caù nhaân tieát kieäm (savings)
vaø ñem soá tieát kieäm ñoù cho cô sôû doanh thöông
vay möôïn ñeå ñaàu tö (investments) vaøo coâng cuï
saûn xuaát.

Captital Structure = caáu truùc taøi chính; chæ veå tæ leä
giöõa nôï (debts) vaø voán (equities) trong moät coâng
ty hoaëc trong moät toå chöùc doanh thöông

Capital-to-Labor Ratio = tæ leä tö baûn treân nhaân
coâng; tæ leä giöõa tö baûn vaø nhaân coâng; soá ño tö baûn
chia cho soá ño nhaân coâng



472

THUAÄT NGÖÕ  KINH TEÁ

Cash Flow = nguoàn taøi chính löu hoaït

Causual Relationship = lieân heä nhaân quaû

Central Planning Economy = Socialist Economy
= neàn kinh teá trung öông hoaïch ñònh; neàn kinh teá
cuûa nhöõng quoác gia trong khoái coäng saûn; trong
neàn kinh teá trung öông hoaïch ñònh nhaø caàm quyeàn
quyeát ñònh taát caû hoaëc phaàn lôùn moïi sinh hoaït
kinh teá

Checkable Deposits = Demand Deposits = nhöõng
kyù-thaùc-ruùt-theo- nhu-caàu

Checks Clearing House = cô quan cung caáp dòch
vuï giao hoaùn ngaân phieáu cho nhöõng ngaân haøng
kyù thaùc.

Choice = söï choïn löïa; nhöõng choïn löïa cuûa con
ngöôøi naèm trong nhöõng caâu hoûi caên baûn caàn phaûi
traû lôøi: haøng hoaù vaø saûn phaåm naøo caàn phaûi saûn
xuaát? neân vaän duïng taøi nguyeân nhö theá naøo trong
vieäc saûn xuaát? vaø  nhöõng thaønh phaàn naøo cuûa xaõ
hoäi seõ thuï höôûng nhöõng haøng hoaù vaø saûn phaåm
ñöôïc saûn xuaát?

Civilian Unemployment Rate = möùc thaát nghieäp
cuûa nhaân coâng daân söï

Classical School = tröôøng phaùi coå ñieån; tröôøng phaùi
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lyù thuyeát kinh teá cuûa Adam Smith

Code of Good Practices = nhöõng qui leä thieän haønh

Collaterals = taøi saûn duøng ñeå baûo hieåm vay möôïn;
nhöõng thöù theá chaáp ñeå coù theå vay möôïn

Commercial Banks  = ngaân haøng thöông maõi;
cung caáp nhöõng tröông muc kyù-thaùc-nhu-caàu,
tröông muïc kyù-thaùc-tieát-kieäm, vaø tröông muïc kyù-
thaùc-haïn-kyø; chuyeân cho caù nhaân vaø nhöõng cô sôû
doanh thöông möôïn tieàn khaùc vôùi nhöõng ngaân
haøng ñaàu tö (investment banks), chaúng haïn nhö laø
nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn (brokerage
firms), chuyeân ñöùng ra daøn xeáp ñeâå baùn chöùng
khoaùn cho coâng ty hoaëc cho chính quyeàn.

Commercial Paper = thöông tín phieáu; giaáy nôï
(promisory note) ngaén haïn vaø khoâng coù baûo hieåm
(unsecured) do moät cô quan taøi vuï, moät cô quan
thöông doanh, hoaëc do moät chính quyeàn ngoaïi
quoác phaùt haønh.

Competitive Economic System = heä thoáng kinh
teá ña tranh; moät heä thoáng kinh teá trong ñoù doanh
thöông ñöôïc töï do choïn thò tröôøng, töï do gia nhaäp
thò tröôøng ñeå caïnh tranh, vaø töï do rôøi boû thò tröôøng

Competitive Market = thò tröôøng ña tranh; coù  nhieàu
coâng ty caïnh tranh nhau treân cuøng moät thò tröôøng



474

THUAÄT NGÖÕ  KINH TEÁ

Consistency = tính tröôùc sau nhö nhaát

Constant = khoâng thay ñoåi; moät haèng soá

Consumer Price Index (CPI) = kieåm soá giaù tieâu
thuï; kieåm soá laïm phaùt cho bieát giaù cuûa dòch vuï vaø
haøng hoùa tieâu thuï gia taêng taát caû laø bao nhieâu
phaàn traêm tính vaøo thôøi ñieåm naøo ñoù so vôùi giaù
cuûa dòch vuï vaø haøng hoùa tieâu thuï trong naêm chuaån;
kieåm soá naøy do Vieän Thoáng Keâ Nhaân Coâng (Bu-
reau of Labor Statistics) cuûa Boä Lao Ñoäng (U.S.
Department of Labor) ñaûm nhieäm coâng taùc laøm
thoáng keâ vaø baùo caùo haøng thaùng; ñeå tính kieåm soá
naøy moãi thaùng vieän thoáng keâ ñuùc keát giaù leû cuûa
364 maët haøng vaø dòch vuï tieâu thuï cô baûn (con-
sumer goods) thu thaäp töø 85 tænh thaønh treân toaøn
laõnh thoå Hoa Kyø vaø töø 18 ngaøn hoä gia cö cö nguï ôû
tö xaù, 18 ngaøn hoä cö nguï ôû chung cö, vaø 24 ngaøn
cô sôû coâng tö lôùn nhoû ñuû loaïi

Consumption = tieâu xaøi, tieâu thuï, tieâu duïng

Consumption Expenditure = chi phí tieâu duïng;
chi khoaûn tieâu duïng; chi phí cho tieâu duïng

Contractionary Period = thôøi kyø kinh teá suy thoaùi;
giai ñoaïn toång löôïng kinh teá bò suy keùm hôn tröôùc.

Contractionary Policy = chính saùch keàm haõm;
chính saùch “boùp ngheõn” ñeå laøm “nguoäi bôùt” neàn
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kinh teá

Contribution = ñoùng goùp vaøo

Controlling = keàm cheá; kieåm soaùt

Coordinating Functions = traùch vuï ñieàu hôïp

Corporate Profits = lôïi thu doanh thöông; lôïi thu
doanh thöông cuûa coâng ty

Correlation =  töông quan giöõa nhöõng  ñoái töôïng

Cost = giaù thaønh

Cost of Living Council = Hoäi Ñoàng Coá Vaán Veà
Vaät Giaù Sinh Nhai

Cost-Push Inflation = laïm phaùt vì khan hieám

Council of Economic Advisors = Hoäi Ñoàng Coá
Vaán Veà Kinh Teá

Credit = ñieàu chænh coäng  (+)

Credit Union Banks = nhöõng ngaân haøng nghieäp
ñoaøn

Creeping Inflation = tình traïng laïm phaùt chaäm;
vaät giaù leo thang hoaø hoaõn vaø döôùi 10 phaàn traêm
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moät naêm

Crude Goods = haøng nguyeân baûn; haøng nguyeân
baûn laø haøng hoùa ñöôïc baùn ra thò tröôøng laàn ñaàu
tieân, chöa ñöôïc bieán cheá vaø chöa tröïc tieáp tôùi tay
giôùi saûn xuaát

Cyclical Unemployment = thaát nghieäp do chu kyø
kinh teá

Currency = tieàn maët, bao goàm tieàn giaáy vaø tieàn
kim loaïi

Currency in Circulation = tieàn maët löu haønh; tieàn
maët ñang naèm trong tay coâng chuùng

Currency in Bank Vaults = tieàn maët ñang naèm
trong nhöõng kho chöùa cuûa heä thoáng ngaân haøng;
coøn goïi laø döï tröõ

Currency Act = Duï Luaät Tieàn Teä  ban haønh vaøo
naêm 1900

Debit = ñieàu chænh tröø (-)

Deflation = tình traïng thoaùi phaùt; thoaùi phaùt xaûy
ra khi giaù cuûa haøng hoùa tuoät xuoáng thaáp hôn tröôùc,
tình traïng ngöôïc laïi vôùi laïm phaùt

Demand = nhu caàu; caùnh caân nhu caàu
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Demand Deposits = nhöõng kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-
caàu; goïi laø kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu vì ngöôøi kyù
thaùc coù theå kyù ngaân phieáu ñeå ruùt tieàn baát cöù luùc
naøo caàn (checkable account) khoâng caàn phaûi baùo
tröôùc.

Demand-Pull Inflation = laïm phaùt vì nhu caàu

Demographic Trends = nhöõng khuynh höôùng veà
maët caáu hôïp daân soá

Demographic Factor = yeáu toá thuoäc veà söï caáu hôïp
cuûa daân soá; yeáu toá caáu-hôïp-cuûa-daân-soá

Depreciation = chieát tröø hao giaûm tö baûn

Depression = tình traïng kinh teá suy thoaùi saâu naëng
(cöôøng ñoä)vaø laâu daøi (tröôøng ñoä)

Depression Prone = khuynh höôùng suy thoaùi

Depository Banks = nhöõng ngaân haøng kyù thaùc;
nhöõng ngaân haøng nhaän tieàn kyù thaùc cuûa thaân chuû

Depository Institutions = nhöõng ngaân haøng kyù thaùc;
nhöõng cô quan taøi vuï nhaän tieàn kyù thaùc cuûa thaân
chuû.

Depository Institutions Deregulation = Duï Luaät
Giaûm Kieåm Ngaân Haøng Kyù Thaùc ban haønh vaøo
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naêm 1980

Deputy Chairman - xöû lyù thöôøng vuï cho chuû tòch

Descriptive Economics = kinh teá dieãn giaûi; nhaém
vaøo thu thaäp söï kieän chính xaùc (facts or data) lieân
heä tôùi vaán ñeà ñang ñöôïc nghieân cöùu

Desired Investment = ñaàu tö ôû möùc “caàn vaø ñuû”

Desired Savings = tieát kieäm ôû möùc “caàn vaø ñuû”

Deutsche Mark = ñoàng maëc-ñöùc

Devaluation = söï haï giaù cuûa ñoàng tieàn

Devaluation of Dollar = myõ-kim bò phaù giaù; tình
traïng phaù giaù cuûa ñoàng myõ-kim

Deviation = xeâ dòch, sai dòch

Director = vò giaùm ñoác

Directive = chieáu leänh haønh söû cuûa Ngaân Haøng
Trung Öông; caên cöù theo chieáu leänh haønh söû naøy
Ngaân Haøng Trung Öông cuûa Quaûn Haït New York
seõ thöïc thi chính saùch tieàn teä

Discomfort Index = kieåm soá suy thoaùi an sinh
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Discount Rate = laõi suaát NHTÖ; nhöõng ngaân haøng
kyù thaùc coù theå vay möôïn döï tröõ tröïc tieáp vôùi Ngaân
Haøng Trung Öông vaø laõi suaát traû cho Ngaân Haøng
Trung Öông ñöôïc goïi taét laø laõi suaát NHTÖ; laõi
suaát NHTÖ laø möùc laõi suaát cho ngaân haøng thaønh
vieân vay möôïn taïi cöûa haøng cho vay cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông; khi Ngaân Haøng Trung Öông
naâng möùc laõi suaát NHTÖ, taát caû nhöõng laõi suaát
khaùc treân thò tröôøng ñeàu taêng theo  vaø ngöôïc laïi
khi Ngaân Haøng Trung Öông haï möùc laõi suaát NHTÖ
taát caû nhöõng laõi suaát khaùc treân thò tröôøng ñeàu haï
theo.

Discount Window = cöûa haøng cho vay döï tröõ cuûa
Ngaân Haøng Trung Öông.

Discretionary Income = lôïi töùc sau khi tröø thueá

Disinflation = tình traïng tieäm phaùt; khi giaù haøng
hoùa gia taêng ôû möùc ñoä thaáp hôn möùc gia taêng
tröôùc ñoù, töùc laø laïm phaùt ôû möùc ñoä chaäm hôn

Disinvestment = thoaùi ñaàu tö; tình traïng thoaùi ñaàu
tö; tình traïng thoaùi ñaàu tö xaûy ra khi nhöõng coâng
ty doanh thöông khoâng thay theá coâng cuï saûn xuaát
ñaõ hao moøn vôùi coâng cuï saûn xuaát môùi hoaëc baùn
bôùt coâng cuï saûn xuaát; neáu nhieàu coâng ty ñeàu choïn
quyeát ñònh thoaùi ñaàu tö, toång löôïng tö baûn tích
luõy cuûa quoác gia seõ thaáp hôn tröôùc
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Disposable Income = lôïi töùc khaû tieâu

Distribution = phaân phoái

Distributive Efficiency = hieäu quaû phaân phoái haøng
hoaù dòch vuï hoaëc lôïi töùc taøi saûn

Domestic Currency = noäi teä; tieàn cuûa quoác gia
phaùt haønh

Drained Reserves = soá döï tröõ bò vaän haønh ra khoûi
heä thoáng ngaân haøng

Durable Goods = haøng hoùa tröôøng duïng; haøng
hoùa beàn coù theå xöû duïng ñöôïc töø 3 naêm trôû leân
chaúng haïn nhö xe hôi, tuû laïnh, baøn gheá. . .

Downward Pressure = aùp löïc neùn; aùp löïc ñaåy xuoáng

Econometrics = moân kinh teá toaùn moâ; nhöõng
chuyeân gia kinh teá toaùn moâ (econometricians)   xaây
döïng moâ thöùc kinh teá qua nhöõng phöông trình
toaùn hoïc (econometric models), kheùo leùo keát hôïp
haøng traêm hoaëc haøng ngaøn ñaúng thöùc toaùn laïi vôùi
nhau ñeå giaûi thích traïng thaùi cuûa moät neàn kinh teá
hoaëc moät lyù thuyeát kinh teá; nhöõng moâ thöùc toaùn
hoïc kinh teá naëng veà tieân ñoaùn (forecasting mod-
els) ñöôïc nhöõng coâng ty tö vaø cô quan chính quyeàn
söû duïng moät caùch roäng raõi
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Economics = moân kinh teá hoïc; nghieân cöùu veà vaán
ñeà laøm theá naøo con ngöôøi (how people), caù nhaân
vaø taäp theå, phaân boá taøi nguyeân coù giôùi haïn (allo-
cate limited resources) ñeå coá gaéng thoaû maõn öôùc
muoán voâ giôùi haïn (to try to satisfy unlimited
wants).

Economic Cycle = chu kyø kinh teá

Economic Climate = ñieàu kieän kinh teá

Economic Expectation = döï töôïng kinh teá

Economic Investment = ñaàu tö thöïc höõu; ñaàu tö
vaøo nhöõng coâng cuï saûn xuaát; khaùc vôùi ñaàu tö taøi
höõu (financial investment) laø ñaàu tö vaøo nhöõng
chöùng khoaùn trong thò tröôøng taøi chính

Economic Model = moâ thöùc kinh teá; moät moâ thöùc
kinh teá laø moäât toång theå ñöôïc xaây döïng treân töông
quan cuûa nhöõng nguyeân taéc kinh teá nhaèm giaûi
thích kinh teá vaän haønh nhö theá naøo; nhöõng moâ
thöùc kinh teá naøy caàn phaûi ñöôïc hieåu laø chæ phaùc
hoïa moät caùch raát sô quaùt veà söï thaät kinh teá (eco-
nomic truth); vì nhöõng moâ thöùc kinh teá ñöôïc kieán
truùc töø luaän lyù döïa treân tröôùc toá (a priori reason-
ing) cho neân khoâng theå thoaùt khoûi söï ñaùnh giaù,
quan ñieåm xaõ hoäi, hoaëc kinh nghieäm baûn thaân
cuûa caù nhaân thieát laäp moâ thöùc
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Economic Pattern = daïng tính kinh teá

Economic Prediction = döï phoûng kinh teá

Economic Stabilization Act = Duï Luaät OÅn Ñònh
Kinh Teá ban haønh naêm 1970

Economic Truth = söï thaät kinh teá

Economy = moät neàn kinh teá

Efficiency = hieäu quaû; hieäu quaû kinh teá ñöôïc ñònh
bôûi giaù trò cao nhaát cho moät hoãn hôïp cuûa thaønh
löôïng (highest total value of the combination of
outputs) ñöôïc saûn xuaát töø moät soá taøi nguyeân coù
giôùi haïn (given limited resources);   hieäu quaû kinh
teá bao goàm (a) hieäu quaû phaân boá taøi nguyeân
(allocative efficiency), (b) hieäu quaû saûn xuaát haøng
hoaù dòch vuï (productive efficiency), vaø (c) hieäu
quaû phaân phoái haøng hoaù dòch vuï tieâu thuï, lôïi töùc
vaø taøi saûn (distributive efficiency).

Emergency Credit = chöông trình cho vay ñaùp
öùng nhu caàu khaån caáp cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
nhaèm muïc ñích trôï giuùp nhöõng caù nhaân, nhöõng toå
chöùc hôïp doanh vaø coâng ty khoâng thuoäc vaøo thaønh
phaàn ngaân haøng kyù thaùc.  Khoâng coù söï trôï giuùp
naøy cuûa Ngaân Haøng Trung Öông, söï khoù khaên
cuûa hoï coù theå gaây ra aûnh höôûng khoâng toát cho
neàn kinh teá cuûa quoác gia.
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Empirical Studies = nhöõng cuoäc nghieân cöùu coù
tính caùch khoa hoïc ñeå tìm hieåu söï thaät ñöôïc xaùc
ñònh qua baèng chöùng

Employed = ñang coù vieäc laøm

Employment Act =  Duï Luaät Vaän Duïng Nhaân Coâng
ra ñôøi vaøo naêm 1946 laø duï luaät ñaàu tieân ñeà ra muïc
tieâu cuûa kinh teá coäng heä; noù ñoøi hoûi chính quyeàn
phaûi taïo moâi tröôøng ñeå laøm thuaän lôïi cho neàn kinh
teá cuûa quoác gia vaø ñeå vaän duïng nhaân coâng tôùi
möùc toái ña (“condition under which there will be
afforded useful employment opportunities . . . for
those able, willing, and seeking to work, and to
promote maximum employment, production, and
purchasing power”)

Entitlements = chöông trình coâng trôï

Entrepreneurs = doanh nhaân; doanh gia; danh töø
naøy duøng ñeå chæ nhöõng ngöôøi coù maùu doanh
thöông, coù khaû naêng aùp duïng nhöõng yù kieán vaø
saùng taïo môùi meû, coù khaû naêng nhìn thaáy vaø chuïp
laáy cô hoäi, coù taøi quaûn trò vaø thaùo vaùt, daùm chòu
ñöïng cöïc khoå ñeå ñaït tôùi keát quaû mong muoán,  thích
coù nhieàu tieàn, vaø daùm lieàu lónh

Entrepreneurship = tinh thaàn aùi troïng doanh
thöông; coù maùu doanh nhaân
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Equilibrial Point = ñieåm giao truï; giao ñieåm cuûa
caùnh caân cung öùng vôùi caùnh caân nhu caàu vaø taïi ñoù
caùnh caân cung öùng vaø caùnh caân nhu caàu ñaït tôùi
tình traïng giao truï

Equilibrium = traïng thaùi giao truï; laø traïng thaùi maø
caùnh caân nhu caàu vaø caùnh caân cung öùng ñaït ñöôïc
söï oån ñònh taïi moät ñieåm chung, ñieåm giao truï

Equity = bình ñaúng kinh teá

Eurodollar Deposits = nhöõng kyù thaùc myõ-kim-haûi-
ngoaïi; nhöõng khoaûn kyù thaùc myõ kim do nhöõng
ngaân haøng vaø nhöõng cô quan taøi vuï naèm beân ngoaøi
Hoa Kyø, vaø treân khaép caû theá giôùi chöù khoâng rieâng
AÂu Chaâu, thu ñöôïc töø thaân chuû cuûa hoï vaø söû duïng
soá myõ kim ñoù hoaëc chuyeån qua thöù tieàn khaùc ñeå
cho vay

Ex-Ante = ñeå chöùng thöïc; thöïc söï laø vaäy

Exchange = giao hoaùn

Expansion = baønh tröôùng; phaùt huy

Expansionary Policy = chính saùch phaùt huy; neáu
muoán “nôùi loûng” ñeå “kích thích” neàn kinh teá, Ngaân
Haøng Trung Öông seõ ban haønh chính saùch phaùt
huy.
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Expansion Process = cô trình baønh tröôùng; cô trình
phaùt huy

Exchange Stabilization Fund, ESF  =  Quyõ OÅn
Ñònh Hoái Ñoaùi;  ñeå oån ñònh möùc hoái ñoaùi vaø ñeå
choáng cheá tình traïng hoãn loaïn (counters disorderly
conditions) cuûa thò tröôøng hoái ñoaùi (foreign ex-
change market) Quoác Hoäi Hoa Kyø, qua Duï Luaät
Döï Tröõ Vaøng  (Gold Reserve Act) ban haønh vaøo
naêm 1934, thaønh laäp vaø taøi trôï Quyõ OÅn Ñònh Hoái
Ñoaùi vaø giao cho Coâng Khoá Trung Öông Hoa Kyø
ñaûm nhieäm ñieàu vaän vaø uûy thaùc   cho Toång Tröôûng
cuûa Coâng Khoá Trung Öông Hoa Kyø (Treasury Sec-
retary) toaøn quyeàn haønh söû nhöõng quyeát ñònh
nhaèm oån ñònh giaù vaøng, hoái ñoaùi, chöùng khoaùn,
vaø tín teä vôùi söï ñoàng yù cuûa Toång Thoáng (exclu-
sive control, subject to the approval of the Presi-
dent)

Expected Rate of Return =  laõi suaát ñaàu tö döï öôùc

Expectation = döï voïng; döï töôïng; döï öôùc

Expedited Funds Availability Act = Duï Luaät Giao
Hoaùn Taøi Chính ban haønh vaøo naêm 1987

Expenditure = chi phí; taøi chi; chi tieâu

Expenditure Approach = phöông phaùp keá toaùn
theo doøng vaän haønh chi tieâu; ñeå thaønh laäp soá ño
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toång löôïng kinh teá cuûa quoác gia theo doøng vaän
haønh chi tieâu, kieåm soá toång löôïng kinh teá, kinh teá
gia coäng taát caû giaù trò chi tieâu cho dòch vuï vaø haøng
hoùa maõn trình mua bôûi tö nhaân, cô sôû doanh
thöông, coâng quyeàn, vaø nöôùc ngoaøi roài tröø ñi taát
caû giaù trò chi tieâu cho dòch vuï vaø haøng hoùa cuûa
ngoaïi quoác; soá ño naøy ñaïi dieän bôûi ñaúng thöùc:
TLKT

C
 = CT

CN
 + ÑT

CN
 + CT

CQ
 + (X-N) trong ñoù,

“CTCN” ñaïi dieän cho toång löôïng chi tieâu vaøo dòch
vuï vaø haøng hoùa tieâu thuï cuûa tö nhaân (personal
consumption spending), “ÑTCN” ñaïi dieän cho toång
löôïng chi tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö nhaân (private
domestic investment spending), “CTCQ” ñaïi dieän
cho chi tieâu cuûa coâng quyeàn (government spend-
ing), vaø “X-N” ñaïi dieän cho chænh löôïng chi tieâu
vaøo haøng nhaäp khaåu (foreign net export spend-
ing); “X-N” cuõng laø toång löôïng sai bieät maäu dòch
trong ñoù “X” ñaïi dieän cho toång giaù trò xuaát khaåu
vaø “N” ñaïi dieän cho toång giaù trò nhaäp khaåu.

Expense = phí toån; chi phí

Experiments = nhöõng cuoäc thöû nghieäm

Ex-Post = ñeå giaûi thích; coù theå laø vaäy

Extended Credit = chöông trình cho vay ñaùp öùng
nhu caàu daøi haïn cuûa Ngaân Haøng Trung Öông daønh
cho nhöõng ngaân haøng kyù thaùc nhaèm muïc ñích trôï
giuùp nhöõng ngaân haøng kyù thaùc ñang gaëp khoù khaên
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löu hoaït (liquidity problem) hoaëc vì nhöõng lyù do
ñaëc bieät; Ngaân Haøng Trung Öông duyeät xeùt töøng
tröôøng hôïp moät ñeå laøm quyeát ñònh cho vay hay
khoâng cho vay; thöôøng thì quyeát ñònh cuûa Ngaân
Haøng Trung Öông tuøy thuoäc vaøo nhu caàu coäng
ñoàng ñiaï phöông vaø tuøy thuoäc vaøo keá hoaïch söûa
sai cuûa ngaân haøng kyù thaùc

Externalities = nhöõng ngoaïi höôõng; keát quaû cuûa
nhöõng coâng trình taïo phuùc lôïi chung cho coâng
chuùng

Factor = phaân toá, taùc toá

Factors of Production = nhöõng taùc toá saûn xuaát

Favorable Balance of Trade = thöøa löôïng maäu
dòch; toång löôïng xuaát khaåu ($) cao hôn toång löôïng
nhaäp khaåu ($)

Fed Fund Market = thò tröôøng vay möôïn döï tröõ;
vay möôïn döï tröõ vaø cho vay möôïn döï tröõ giöõa
nhöõng ngaân haøng kyù thaùc laøm neân thò tröôøng vay
möôïn döï tröõ

Fed Fund Rate = laõi suaát döï tröõ; caùi giaù maø moät
ngaân haøng kyù thaùc phaûi traû ñeå vay möôïn moät soá
löôïng döï tröõ töø moät ngaân haøng kyù thaùc khaùc

Federal Open-Market Committee; FOMC = UÛy
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Ban Ñieàu Vaän Mua Baùn Coâng Phieáu; moät boä phaän
cuûa Ngaân Haøng Trung Öông Hoa Kyø chuyeân ñaûm
traùch mua baùn coâng phieáu ñeå thöïc thi chính saùch
tieàn teä cuûa Ngaân Haøng Trung Öông

Federal Reserve Act =  duï luaät Döï Tröõ Lieân Bang
ban haønh vaøo naêm 1913 ñôn giaûn ñoøi hoûi laø Ngaân
Haønh Trung Uông Hoa Kyø ñöùng ra ñieàu löôïng
tieàn teä cho thun giaõn theo nhu caàu (provide elas-
tic currency) vôùi vai troø laø ngöôøi cho vay sau cuoái
(lender of last resort) ñeå ngaên ngöøa tình traïng
khuûng hoaûng cuûa thò tröôøng taøi chính;  sau khi tu
chænh laïi naêm 1977, duï luaät qui ñònh laø Ngaân Haøng
Trung Öông treân caên baûn daøi haïn phaûi duy trì toång
löôïng tieàn teä ôû möùc ñoä gia taêng vöøa vaø ñuû ñeå cho
neàn kinh teá taêng tröôûng ñuùng möùc haàu vaän duïng
nhaân coâng tôùi möùc toái ña, oån ñònh giaù bieåu toång
quaùt, vaø ñieàu hoøa laõi suaát daøi haïn moät caùch hieäu
quaû (“shall maintain long run growth of the mon-
etary and credit aggregates commensurate with
the economy’s long run potential to increase pro-
duction, so as to promote effectively the goals of
maximum employment, stable prices, and mod-
erate long-term interest rates”)

Federal Reserve System = Ngaân Haøng Trung
Öông  cuûa Hoa Kyø, moät heä thoáng goàm 12 ngaân
haøng ôû 12 quaûn haït, goïi taét laø The Fed

Final Goods = Finished Goods = haøng maõn trình;
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haøng hoaù khoâng phaûi qua moät giai ñoaïn naøo nöõa
trong tieán trình saûn xuaát vaø, nhö vaäy, ñöôïc giao
baùn vaøo tay ngöôøi sau cuøng söû duïng noù (sold to
end users) trong moät chu kyø keá toaùn (measure-
ment period)

Financial Institutions = nhöõng cô quan taøi vuï;
nhöõng cô quan cung caáp dòch vuï taøi chính bao
goàm taát caû caùc loaïi ngaân haøng, nhöõng ñaïi lyù mua
baùn chöùng khoaùn, nhöõng cô quan ñaûm traùch ñaàu
tö, nhöõng cô quan ñaûm traùch giao hoaùn, vaân vaân

Financial Investment = ñaàu tö taøi höõu; xem In-
vestment hoaëc Economic Investment

Finished Goods = Final Goods = haøng hoaù maõn
trình; haøng hoùa khoâng phaûi traûi qua theâm moät giai
ñoaïn naøo nöõa trong tieán trình saûn xuaát vaø, nhö
vaäy, ñöôïc giao baùn vaøo tay ngöôøi sau cuøng söû
duïng noù (sold to end users) trong moät chu kyø keá
toaùn (measurement period)

Fiscal Policy = chính saùch thu chi thöôøng nieân

Fixed-Weight Price Deflator =  chænh soá laïm phaùt
ñònh caân

Float =  ngaân khoaûn noåi; trong khoaûng thôøi gian
giöõa hai thôøi ñieåm töø luùc Ngaân Haøng Trung Öông
ñieàu chænh tröông muïc cuûa ngaân haøng ñaõ kyù thaùc
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soá ngaân phieáu cho ñeán luùc nhaän tieàn traû cuûa nhöõng
ngaân haøng ñaõ phaùt haønh soá ngaân phieáu, moät ngaân
khoaûn noåi ñöôïc töï ñoäng coäng vaøo soá löôïng tieàn teä
löu haønh cuûa quoác gia vì soá ngaân khoaûn treân nhöõng
taám ngaân phieáu ñoù xuaát hieän treân hai tröông muïc
cuøng moät luùc, treân tröông muïc cuûa ngaân haøng ñaõ
kyù thaùc ngaân phieáu vaø treân tröông muïc cuûa nhöõng
ngaân haøng ñaõ phaùt haønh soá ngaân phieáu, vaø ngaân
khoaûn noåi ñoù baèng vôùi soá tieàn cuûa soá ngaân phieáu.

Fluctuation = dao ñoäng; bieán ñoåi chìm noåi

Foreign Currency = ngoaïi teä; tieàn cuûa ngoaïi quoác
phaùt haønh

Foreign Net Export Spending = (X-N) trong ñaúng
thöùc TLKTc; chænh löôïng chi tieâu vaøo haøng  nhaäp
khaåu; toång löôïng sai bieät maäu dòch

Formal Education = giaùo duïc chính thoáng; giaùo
duïc chính heä; giaùo  duïc nhaém vaøo kieán thöùc toång
quaùt vaø coù khuynh höôùng thuaàn lyù so vôùi giaùo duïc
coâng nghieäp (vocational education) chuù troïng
nhieàu vaøo huaán ngheä thuaàn haønh ñeå ñaùp öùng nhu
caàu coâng nghieäp

Free Enterprise Economy = kinh teá thò tröôøng töï
do; laø moät heä thoáng kinh teá trong ñoù caù nhaân, thay
vì nhaø caàm quyeàn, quyeát ñònh taát caû nhöõng hoaït
ñoäng vaø giao hoaùn kinh teá
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Free Market Economy = kinh teá thò tröôøng töï do;
laø moät heä thoáng kinh teá trong ñoù caù nhaân, thay vì
nhaø caàm quyeàn, quyeát ñònh nhöõng hoaït ñoäng vaø
giao hoaùn kinh teá

Frictional Unemployment = thaát nghieäp do
chuyeån-tieáp; chöa ñöôïc vaän duïng do chuyeån tieáp

Full Employment = vaän duïng nhaân coâng ôû möùc
ñaày vaø ñuû

Full Potential = möùc toaøn khaû

Full-Time Job = vieäc laøm toaøn thôøi; chính thöùc trôû
thaønh laø nhaân vieân cuûa haûng

Galloping Inflation = tình traïng laïm phaùt nhanh;
laïm phaùt phi maõ; vaäït giaù leo thang nhanh choùng
vôùi toác ñoä treân 10 phaàn traêm moâät naêm

General Systems Theory = lyù thuyeát toång quaùt veà
heä thoáng

Good Governance = quyeàn löïc thieän haønh

Government Deficit = thieáu löôïng coâng thu

Government Enterprises = cô sôû quoác höõu

Government Spending = coâng chi
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Government Surplus = thöøa löôïng coâng thu

Government Taxing = coâng thu

Government Transfer Payments = nhöõng khoaûn
chuyeån chi coâng trôï

Government Transfer to Persons = chuyeån chi coâng
trôï cho caù nhaân

Gross = toång löôïng

Gross Domestic Income = toång löôïng lôïi töùc; toång
löôïng kinh teá

Gross Private Domestic Investment (GPDI) =  toång
löôïng ñaàu tö noäi ñòa cuûa tö nhaân; toång löôïng chi
tieâu vaøo ñaàu tö cuûa tö nhaân cho soá tö baûn môùi
(new capital); töøø ngöõ (1) “toång löôïng” coù yù noùi noù
tính vaøo taát caû chi tieâu cho tö baûn môùi chöa ñieàu
chænh cho giaù trò hao moøn hoaëc pheá thaûi cuûa soá tö
baûn cuõ, (2) “noäi ñòa” coù yù noùi soá tö baûn môùi ñöôïc
ñaët mua töø nhöõng coâng ty saûn xuaát noäi ñòa, vaø (3)
“tö nhaân” coù yù noùi noù khoâng coäng vaøo chi tieâu cuûa
coâng quyeàn

Gross Domestic Product (GDP) = toång saûn löôïng
noäi ñòa; soá ño toång giaù trò cuûa taát caû haøng hoùa vaø
dòch vuï trong naêm ñöôïc saûn xuaát beân trong noäi
ñòa cuûa quoác gia ñoù vaø khoâng caàn bieát ai laøm chuû
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hoaëc laø do coâng daân cuûa nöôùc naøo saûn xuaát; töùc laø
döïa treân yeáu toá laõnh thoå (on the basis of where
they were produced)

GDP Deflator = chænh soá laïm phaùt

GDP Per Capita = soá ño toång-löôïng-kinh-teá-cho-
moãi-ngöôøi-daân; toång löôïng kinh teá cuûa moät quoác
gia chia ñeàu cho moãi ngöôøi daân soáng trong quoác
gia ñoù

Gross National Product (GNP) = toång saûn löôïng
quoác gia; soá ño toång giaù trò cuûa taát caû haøng hoùa vaø
dòch vuï do daân chuùng cuûa quoác gia ñoù saûn xuaát
trong naêm baát keå haøng hoùa hoaëc dòch vuï ñöôïc saûn
xuaát töø nôi naøo treân theá giôùi; töùc laø döïa treân yeáu toá
coâng daân (on the basis of who produced them)

Gross Losses = toång löôïng hao loã doanh thöông

Gross Profits = toång löôïng lôïi thu doanh thöông

Higher Power Money =  toång löôïng tieàn teä cô
baûn; laø soá tieàn maët ñang naèm trong tay cuûa coâng
chuùng coäng vôùi toaøn boä döïï tröû cuûa heä thoáng ngaân
haøng (currency in circulation plus  currency in bank
vaults); toång löôïng tieàn teä cô baûn  khaùc vôùi toång
löôïng tieàn teä löu haønh (money supply)

Holdover Float = ngaân-khoaûn-noåi-vì-trì-treä-giao-
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hoaùn; thí duï nhö ngaân phieáu bò laøm cho beøo nheøo
hoaëc bò öôùt cho neân cô quan giao hoaùn ngaân phieáu
khoâng theå duøng maùy töï ñoäng ñeå phaân xeáp vì vaäy
phaûi tieán haønh baèng tay vaø ñöa ñeán trì treä; thí duï
nhö vaän chuyeån bò trôû ngaïi, heä thoáng ñieän toaùn bò
trôû ngaïi, maùy moùc ghi nhaän ngaân phieáu bò trôû ngaïi,
ngaøy nghæ leã gaây ra trôû ngaïi, vaân vaân laø nhöõng thí
duï ñieån hình cuûa ngaân-khoaûn-noåi-vì-trì-treä-giao-
hoaùn

Households = nhöõng hoä gia cö

Human Relation = thaùi ñoä cö xöû vôùi moïi ngöôøi
xung quanh; quan heä vôùi ngöôøi khaùc

Hyperinflation = tình traïng laïm phaùt cöïc nhanh;
tình traïng haøng hoùa leo thang ôû möùc ñoä khoâng
töôûng töôïng noãi

Immediate Goods = haøng chöa maõn trình; haøng
ñöông cheá; haøng hoùa ñaõ ñöôïc bieán cheá ñeå duøng
vaøo saûn xuaát haøng maõn trình

Implicit GDP Deflator =  chænh soá laïm phaùt dòch
caân

Income = lôïi töùc (cuûa caù nhaân), lôïi thu (cuûa  doanh
thöông)

Income Approach = phöông phaùp keá toaùn theo
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doøng vaän haønh lôïi töùc

Income Theory = lyù thuyeát veà lôïi töùc

Indirect Business Sales Taxes = thueá doanh
thöông giaùn thu

Induced Consumption = chi tieâu gia giaûm theo lôïi
töùc

Industries = nhöõng kyõ ngheä

Industrial Psychology = moân taâm lyù coâng nghieäp

Industrial Sectors = nhöõng khu vöïc coâng nghieäp

Industrialized Economy = neàn kinh teá coâng nghieäp

Inflation = tình traïng laïm phaùt; laïm phaùt laø söï gia
taêng toång quaùt treân giaù caû cuûa dòch vuï vaø haøng
hoùa (a rise in general price level of goods and
services); laïm phaùt coù theå phaùt sinh vì möùc tieâu
thuï gia taêng nhanh hôn khaû naêng cung öùng cuûa
thò tröôøng vaø nhöõng kinh teá gia goïi söï laïm phaùt
naøy laø laïm phaùt vì nhu caàu (demand-pull infla-
tion); laïm phaùt cuõng coù theå phaùt sinh vì thieáu huït
nguyeân lieäu hoaëc dòch vuï duøng vaøo saûn xuaát haøng
hoùa hoaëc dòch vuï ñang coù nhu caàu cao vaø  nhöõng
kinh teá gia goïi söï laïm phaùt naøy laø laïm phaùt vì
khan hieám (cost-push inflation)
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Inflation Prone = khuynh höôùng laïm phaùt

Inflow = nhaäp hoaït

Input (n) = duïng löôïng; duïng lieäu

Input-Output Analysis = giaûi tích nhaäp xuaát; theo
nguyeân vaên cuûa Wassily Leontief, kinh teá gia Hoa
Kyø goác Nga, nhöõng baûng giaûi tích nhaäp xuaát (in-
put-output analyses) giaûi thích söï löu haønh (the
flow) cuûa haøng hoùa vaø dòch vuï giöõa nhöõng khu
vöïc kinh teá  cuûa quoác gia (individual sectors of
national economy); moân giaûi tích nhaäp xuaát ñöôïc
aùp duïng roäng raõi ôû nhöõng quoác gia coäng saûn ñi
theo neàn kinh teá trung öông hoaïch ñònh (central
planning economy); duø raèng coù nhieàu khieám
khuyeát veà kyõ thuaät, moân giaûi tích nhaäp xuaát ñaõ coù
aûnh höôûng khaù lôùn treân tö töôûng kinh teá (eco-
nomic thinking).

Instability = baát oån ñònh

Institution = cô sôû, cô cheá; toå chöùc cuûa taäp theå

Institutional Factor = cô toá; yeáu toá cô cheá

Institutional Money Maket Mutual Funds = nhöõng
toå-hôïp-ñaàu-tö-tín-phieáu-daønh-cho-cô-quan

Internal Revenue Service, IRS = sôû thueá vuï
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Interest = laõi nhuaän

Interest Rate = laõi suaát

Interest Rate Level = möùc laõi suaát

International Monetary Fund, IMF = Quyõ Tieàn
Teä Quoác Teá; moät toå chöùc quoác teá ñöôïc thaønh laäp
vôùi muïc ñích cho nhöõng quoác gia thaønh vieân vay
möôïn taøi chính nhaèm taïo söï ñieàu hôïp giöõa nhöõng
quoác gia treân theá giôùi veà chính saùch tieàn teä, chính
saùch phaùt trieån kinh teá vaø chính maâäu dòch ñeå ñaït
oån ñònh chung cho toaøn caàu.

Investment = ñaàu tö; trong laõnh vöïc kinh teá, ñaàu
tö ñöôïc ñònh nghóa laø ñem voán ñaët vaøo nhöõng thöù
coù theå saûn xuaát ra dòch vuï hoaëc haøng hoùa;  “nhöõng
thöù coù theå saûn xuaát haøng hoùa hoaëc dòch vuï” ñöôïc
goïi laø “coâng cuï saûn xuaát” (capital goods or simply
capitals); ñeå traùnh nhaàm laãn vôùi chöõ ñaàu tö duøng
trong laõnh vöïc taøi chính, kinh teá gia ñoâi khi duøng
chöõ ñaàu tö thöïc höõu (real investment) ñeå phaân
bieät vôùi ñaàu tö taøi höõu (financial investment); ñoái
vôùi kinh teá gia, ñaàu tö coù nghóa laø ñaàu tö thöïc höõu
vaø cuõng coù nghóa laø ñaët voán vaøo coâng cuï saûn xuaát;
ñoái vôùi giôùi taøi chính, ñaàu tö coù nghóa laø ñaàu tö taøi
höõu vaø cuõng coù nghóa laø ñaët voán vaøo coâng cuï taøi
chính chaúng haïn nhö coå phieáu, traùi phieáu, tín phieáu;
neáu coâng cuï taøi chính ñöôïc xöû duïng ñeå mua laáy
coâng cuï saûn xuaát, ñaàu tö taøi höõu bieán thaønh ñaàu tö
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thöïc höõu vaø soá  phí khoaûn mua saém coâng cuï saûn
xuaát ñöôïc goïi laø voán ñaàu tö thöïc höõu (investment
spending)

Investment Expenditure = chi phí ñaàu tö; chi
khoaûn ñaàu tö; chi tieâu vaøo ñaàu tö

Invisible Hand = baøn tay voâ hình; khaùi nieäm cuûa
Adam Smith veà heä thoáng thò tröôøng (a market
system) vaø ñoäng cô cuûa söï caïnh tranh (the mecha-
nism of competition); aùp löïc cuûa thò tröôøng, theo
Smith lyùù luaän, laø moät baøn tay voâ hình ñieàu daãn
nhöõng hoaït ñoäng coù tính caùch vò kyû cuûa caù nhaân
vaøo quyõ ñaïo coù tính caùch xaõ hoäi höõu traùch vaø taùc
ñoäng cuûa heä thoáng thò tröôøng caïnh tranh bieán thaùi
ñoä vaø haønh ñoäng caù kyû ( (transmute self-regard-
ing behavior) thaønh nhöõng keát quaû coâng ích (so-
cially useful outcomes); trong coâng trình cuûa oâng,
Smith ñaõ chuù troïng nhieàu veà maët tieâu thuï hôn laø
veà maët saûn xuaát vaø ñieàu naøy ñaõ giuùp nôùi roäng giôùi
haïn cuûa laõnh vöïc kinh teá.

Job Experience = kinh nghieäm ngheà nghieäp

Knowledge Based Economy = neàn kinh teá kieán
naêng

Labor Force = löïc löôïng nhaân coâng

Labor Market = thò tröôøng nhaân coâng
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Labor Department = Boä Lao Ñoäng; Boä Nhaân Löïc
Saûn Xuaát

Lagging Indicator = kieåm soá haäu nghieäm; kieåm
soá haäu baùo; kieåm soá coù khuynh höôùng cho bieát
thöïc traïng hôi treå cho neân chæ duøng ñeå phoái kieåm;
ngöôïc laïi vôùi kieåm soá tieàn nghieäm duøng ñeå tieân
ñoaùn

Laissez Faire Economy = neàn kinh teá töï daãn

Land = ñaát ñai; ôû ñaây coù yù noùi tôùi nhöõng thöù
nguyeân lieäu thieân nhieân trong ñoù coù ñaát ñai, quaëng
moû, caây röøng, nguoàn nöôùc, khí haäu, vaân vaân

Leader = ngöôøi laõnh ñaïo; laõnh tuï

Leadership = söï laõnh ñaïo cuûa moät caù nhaân, moät
heä thoáng hoaëc moät taäp theå

Leadership Ability = khaû naêng laõnh ñaïo

Leading Indicator = kieåm soá tieàn nghieäm; kieåm
soá tieàn baùo; kieåm soá coù khuynh höôùng cho bieát
tröôùc thöïc traïng  neân duøng ñeå tieân ñoaùn; ngöôïc laïi
vôùi kieåm soá haäu nghieäm chæ duøng ñeå phoái kieåm

Lender of Last Sort = ngöôøi cho vay sau cuøng;
vai troø cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
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Letter of Agreement = laù thö cam keát trong thuû
tuïc vay möôïn

Liquidity = tính löu hoaït; söï löu hoaït; moät thöù haûo
tính laøm cho moät taøi saûn (asset) coù theå chuyeån qua
tieàn maët moät caùch deã daøng vaø ít hao giaù trò cuûa noù;
chuyeån qua tieàn maët caøng deã daøng vaø caøng ít hao
toán thì tính löu hoaït cuûa taøi saûn ñoù caøng cao

Liquidity of Money = söï löu hoaït cuûa tieàn teä

Liquidity of Securities = söï löu hoaït cuûa nhöõng
chöùng khoaùn

Liquidity Risk = hieåm hoaï löu hoaït; hieåm hoaï cuûa
nhöõng ngaân haøng kyù thaùc (deposit institutions)
khoâng coù ñuû tieàn maët hoaëc taøi saûn coù tính löu hoaït
cao ñeå ñaùp öùng nhu caàu ruùt tieàn hoaëc möôïn tieàn
cuûa thaân chuû.

Logic = luaän lyù

M1 = TTLH1; laø kieåm soá toång löôïng tieàn teä löu
haønh theo ñònh nghóa cô baûn vaø haïn heïp nhaát;
TTLH1 = toång löôïng tieàn maët + toång löôïng kyù -
thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu

M2 = TTLH2; kieåm soá toång löôïng tieàn teä löu haønh
theo ñònh nghóa roäng hôn M1;  nhöõng loaïi kyù thaùc
ngaén haïn (small-time deposits) vaø nhöõng toå hôïp
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ñaàu tö tín phieáu cho caù nhaân (noninstitutional
money maket mutual funds) ñöôïc coäng vaøo M1
ñeå thaønh laäp M2; TTLH2 = TTLH1 + toång löôïng
kyù thaùc ngaén haïn + toång löôïng toå hôïp ñaàu tö tín
phieáu daønh cho caù nhaân

M3 = TTLH3; kieåm soá toång löôïng tieàn teä löu haønh
theo moät ñònh nghóa roäng hôn M2; nhöõng loaïi kyù
thaùc daøi haïn (large-time deposits) vaø nhöõng toå hôïp
ñaàu tö tín phieáu daønh cho cô quan (institutional
money market mutual funds) ñöôïc coäng vaøo M2
ñeå thaønh laäp M3; TTLH3 = TTLH2 + toång löôïng
kyù thaùc daøi haïn +  toång löôïng toå hôïp ñaàu tö tín
phieáu daønh cho cô quan

Macroeconomics = kinh teá coäng heä; kinh teá coäng
heä chuù troïng ñeán nhöõng yeáu toá toång hôïp (aggre-
gate variables) can döï ñeán toång theå cuûa moät neàn
kinh teá thí duï nhö yeáu toá lôïi töùc, thaát nghieäp, laïm
phaùt, caùn caân giao thöông, chính saùch hoái ñoaùi,
chính saùch tieàn teä, chính saùch coâng chi, vaân vaân;
kinh teá coäng heä quan taâm ñeán nhöõng vaán ñeà lôùn
nhö laø laøm theá naøo ñeå gia taêng toång löôïng kinh teá
cuûa quoác gia, laøm theá naøo ñeå keàm cheá laïm phaùt
moät caùch hieäu quaû, laøm theá naøo ñeå vaän duïng nhaân
löïc moïât caùch ñaày ñuû, hoaëc laøm theá naøo ñeå taän
duïng nhöõng taùc toá saûn xuaát moät caùch höõu traùch,
vaân vaân; chính saùch kinh teá coäng heä chuù troïng
ñeán ba muïc tieâu chính: vaän duïng nhaân coâng ñaày
vaø ñuû, oån ñònh giaù bieåu toång quaùt, vaø laøm cho neàn
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kinh teá taêng tröôûng;
kinh teâá coäng heä nghieân cöùu sinh hoaït kinh teá cuûa
toaøn boä xaõ hoäi trong khi kinh teá caù heä nghieân cöùu
tæ mæ thaùi ñoä (detailed behavior) cuûa nhöõng ñôn vò
kinh teá trong xaõ hoäi; kinh teá coäng heä töông ñoái
coøn non treû; heä kinh teá naøy baét ñaàu töø taùc phaåm
Lyù Thuyeát Toång Quaùt Veà Vaän Duïng Nhaân Coâng,
Laõi Suaát, vaø Tieàn Teä (General Theory of Employ-
ment, Interest, and Money) cuûa John Maynard
Keynes, moät kinh teá gia goác Anh, vieát vaøo naêm
1935;

Macroeconomic Symptom of Microeconomic In-
efficiency = hieän töôïng kinh teá coäng heä cuûa hieäu
quaû kinh teá caù heä suùt keùm

Management of the System Open Market Account
= Ban Quaûn Trò Tröông Muïc Mua Baùn Coâng
Phieáu

Marginal Analysis = phaân tích tæ bieán

Marginal Propensity to Consume = khuynh höôùng
gia giaûm tieâu thuï

Marginal Propensity to Import = khuynh höôùng
gia giaûm nhaäp caûng

Marginal Propensity to Save = khuynh höôùng gia
giaûm tieát kieäm
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Marginal Utility = tæ bieán duïng; bieán suaát tieâu duïng

Matched Sales-Purchase Agreement (MSP) =
giao-öôùc-mua-baùn-ñoái-löôïng; vôùi loaïi giao öôùc naøy
Ngaân Haøng Trung Öông baùn ra moät soá coâng khoá
phieáu cho nhöõng ñaïi lyù mua baùn chöùng khoaùn vôùi
giao öôùc laø seõ mua laïi töø moãi  ñaïi lyù ñoù moät soá
löôïng chöùng khoaùn töông öùng vaøo laàn thu mua
keá (linked matching contract for subsequent pur-
chase from each participating dealer); ngöôïc laïi
vôùi loaïi giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng (repos); coøn
goïi laø reverse repose hoaëc

Maximize Efficiency = toái ña hoaù hieäu naêng

Maximize Profits = taän lôïi, laøm cho coù lôïi toái ña

Maximize Utility = taän duïng; mang ñeán thoûa maõn
cao nhaát.

Medicare = trôï phí y döôõng

Medium of Exchange = moâi theå giao hoaùn

Merchant = thöông gia

Mechanism = cô trình, cô cheá

Microeconomics = kinh teá caù heä; trong khi kinh teâá
coäng heä nghieân cöùu sinh hoaït kinh teá cuûa toaøn boä
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xaõ hoäi, kinh teá caù heä nghieân cöùu tæ mæ thaùi ñoä
(detailed behavior) cuûa nhöõng ñôn vò kinh teá trong
xaõ hoäi; thuaät ngöõ “ñôn vò” ôû ñaây coù yù noùi ñeán moät
heä thoáng kinh teá caù bieät naèm trong moät heä thoáng
kinh teá lôùn hôn; nhöõng ñôn vò kinh teá coù theå laø
nhöõng khu vöïc coâng nghieäp (indutrial sectors),
nhöõng kyõ ngheä coâng nghieäp (indutries), nhöõng cô
sôû doanh thöông  (business firms), nhöõng hoä gia
cö (households), nhöõng caù nhaân (individuals), vaân
vaân; neáu so saùnh kinh teá coäng heä vôùi caùi nhìn
“nghieân cöùu toång quaùt moät khu röøng,” thì  kinh teá
caù heä laø moân nghieân cöùu töøng caây hoaëc töøng thöù
caây trong caùnh röøng; ñoù; neáu kinh teá coäng heä nhìn
sinh hoaït kinh teá qua laêng kính vieãn voïng (tele-
scope) thì kinh teá caù heä nhìn qua laêng kính hieån
vi (microscope);   kinh teá caù heä muoán bieát laø moät
ñôn vò kinh teá laøm quyeát ñònh nhö theá naøo (how
to determine) veà giaù bieåu töông quan (relative
prices), thaønh löôïng saûn xuaát (outputs) vaø phaân
phoái cuûa lôïi töùc (distribution of income); kinh teá
caù heä muoán   tìm hieåu ñeå quaùn trieät moái töông
quan cung caàu (supply and demand) vaø traïng thaùi
giao truï cuûa moät thò tröôøng (market equilibrium);
kinh teá caù heä quan taâm ñeán vaán ñeà laøm theá naøo
ñeå phaân phoái moät caùch hieäu quaû vaø höõu traùch haøng
hoùa vaø dòch vuï coù giôùi haïn ñeå thoûa maõn nhu caàu
voâ giôùi haïn cuûa vaø giöõa nhöõng ñoái töôïng kinh teá
(allocation of scarce means among competing
ends); nhöõng chính saùch kinh teá caù heä nhaém vaøo
ba muïc tieâu chính: hieäu quaû (efficiency), bình ñaúng
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kinh teá (equity), vaø töï do choïn löïa (freedom of
choices); nhöõng lyù thuyeát cuûa kinh teá caù heä döïa
treân ba giaû ñònh (assumptions):  ngöôøi tieâu thuï coù
khuynh höôùng tuøng lyù (consumers tend to ratio-
nally behave), ngöôøi tieâu thuï coù khuynh höôùng
taän duïng (consumers tend to maximize utility), vaø
doanh nhaân coù khuynh höôùng taän lôïi (entrepre-
neurs tend to maximize profits)

Money = tieàn teä; tieàn laø taát caû nhöõng thöù coù theå
duøng (1) ñeå ño löôøng giaù trò cuûa nhöõng vaät khaùc (a
way to measure value of things), (2) ñeå laøm moät
cuoäc giao hoaùn (medium of exchange), (3) ñeå döï
tröõ söï phong phuù vaät chaát (mean of storing wealth);
tieàn ñöôïc chaáp nhaän laø ñôn vò keá toaùn caên baûn
(standard unit of account) ñeå ño löôøng giaù trò cuûa
vaät khaùc roài töø ñoù coù theå laøm nhöõng cuoäc giao
hoaùn; tieàn bao goàm tieàn maët (cash) vaø ngaân phieáu
cuûa nhöõng tröông muïc kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu
(checkable account); teä laø moät soá coâng cuï taøi chính
coù tính löu hoaït raát cao (highly liquid), chaúng haïn
nhö nhöõng loaïi tín phieáu kyù-thaùc-ruùt-theo-haïn-kyø
(certificates of time deposits); toång soá tieàn teä löu
haønh trong boä maùy kinh teá ñöôïc ño baèng nhöõng
kieåm soá tieàn teä löu haønh TTLH1 (M1), TTLH2
(M2), TTLH3 (M3)

Money Creation Process = cô trình taïo tieàn môùi

Money Destruction Process = cô trình huûy tieàn
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Money Market = thò tröôøng tieàn teä; moät maïng
löôùi khoâng chính thöùc (informal network) cuûa
nhöõng ñaïi lyù vaø giôùi ñaàu tö chuyeân mua baùn nhöõng
coâng cuï taøi chính ngaén haïn nhö laø tín phieáu kyù
thaùc, tín phieáu giao ñoái, tín phieáu thöông maõi, tín
phieáu ngaân haøng baûo nhaän, coâng traùi phieáu ngaén
haïn, haøm phieáu vaân vaân; chöùng khoaùn ngaén haïn
laø nhöõng chöùng khoaùn coù haïn du kyø döôùi moät
naêm, thoâng töôøng laø 90 ngaøy; khaùc vôùi thò tröôøng
tö baûn (capital market) chuyeân mua baùn nhöõng
chöùng khoaùn daøi haïn nhö laø coå phieáu, traùi phieáu,
haøm coå phieáu, haøm traùi phieáu vaân vaân

Money Stock (Money Supply) = tieàn teä löu haønh;
toång löôïng tieàn teä ñang löu haønh ñeå söû duïng cho
nhöõng cuoäc giao hoaùn kinh teá ñöôïc ño löôøng bôûi
nhöûng kieåm soá TTLH1 (M1), TTLH2 (M2),
TTLH3 (M3)

Money Supply (Money Stock) = tieàn teä löu haønh;
toång löôïng tieàn teä ñang löu haønh ñeå söû duïng cho
nhöõng cuoäc giao hoaùn kinh teá ñöôïc ño löôøng bôûi
nhöûng kieåm soá TTLH1 (M1), TTLH2 (M2),
TTLH3 (M3)

Monetarists = nhöõng kinh teá gia phaùi tieàn teä; phaùi
tieàn teä

Monetary Base =  toång löôïng tieàn teä cô baûn; laø soá
tieàn maët ñang naèm trong tay cuûa coâng chuùng coäng
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vôùi toaøn boä döïï tröû cuûa heä thoáng ngaân haøng (cur-
rency in circulation plus  currency in bank vaults);
toång löôïng tieàn teä cô baûn  khaùc vôùi toång löôïng
tieàn teä löu haønh (money supply, money stock)

Monetary Control Act = Duï Luaät Kieåm Cheá Tieàn
Teä ban haønh vaøo naêm 1980

Monetary Theory of Business Cycle = lyù thuyeát
tieàn teä cuûa chu kyø kinh teá

Monetary Policy = chính saùch tieàn teä; nhöõng quyeát
ñònh cuûa moät ngaân haøng trung öông nhaèm aûnh
höôûng ñeán soá löôïng tieàn teä vaø giaù vay möôïn tieàn
teä nhaèm muïc ñích hoå trôï chính saùch kinh teá vaø ñaït
nhöõng muïc tieâu kinh teá cuûa quoác gia

Monetary Policy Transmission Mechanism = cô
caáu chuyeån taùc chính saùch tieàn teä

Monetary Transaction = giao hoaùn tieàn teä

Monopolistic Market = thò tröôøng voâ tranh

Motivation = nhieät taâm; söï thuùc ñaåy taâm lyù ñeå tieán
ñeán haønh ñoäng

National Bank Act  = Duï Luaät Ngaân Haøng cuûa
Quoác Gia ban haønh vaøo naêm 1863
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National Income (NI) = toång löôïng lôïi töùc quoác
gia; toång löôïng kinh teá theo doøng vaän haønh lôïi
töùc

National Income Accounting = phöông phaùp keá
toaùn lôïi töùc quoác gia; döïa treân hai quy öôùc caên
baûn: (1) moät ñoàng chi tieâu cuõng laø moät ñoàng lôïi
töùc (a dollar spent is a dollar received) vaø (2)   moät
moùn haøng ñaõ ñöôïc saûn xuaát (produced) laø moät
moùn haøng ñaõ ñöôïc mua (bought).

National Debt = toång löôïng nôï cuûa quoác gia

Neo-Classical School = tröôøng phaùi haäu coå ñieån

Net = chænh löôïng, sai bieät

Net Borrowed Reserves = sai-bieät-thieáu-löôïng-
döï-tröõ ; khi toång löôïng döï-tröõ-thöøa-dö (total ex-
cess reserves) keùm hôn  toång löôïng döï-tröõ-vay-
tröïc-tieáp (total discount window borrowed re-
serves)

Net Free Reserves = sai-bieät-thöøa-löôïng-döï-tröõ;
khi toång löôïng döï-tröõ-thöøa-dö (total excess re-
serves) lôùn hôn toång löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-tieáp
(total discount window borrowed reserves)

Net GDP = chænh löôïng kinh teá; toång löôïng kinh
teá tröø cho toång löôïng hao giaûm tö baûn
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Net Interest = chænh löôïng laõi phí; chænh löôïng laõi
thu

Net Losses = chænh löôïng hao loã doanh thöông

Net Private Domestic Investment,NPDI = chænh
löôïngñaàu tö; toång löôïng ñaàu tö noäi ñiaï cuûa tö nhaân
tröø ñi cho toång löôïng hao giaûm tö baûn

Net Profits = chænh löôïng lôïi thu doanh thöông

Nominal Value = meänh giaù; giaù trò hieån nhieân; giaù
trò tröôùc khi ñieàu chænh laïm phaùt; giaù trò hieån nhieân
laø giaù trò in treân tieàn thí duï nhö tôø giaáy baïc möôøi
ñoàng cho bieát giaù trò hieån nhieân cuûa noù laø möôøi
ñoàng, chò coâng nhaân caàm hai chuïc tôø giaáy baïc
möôøi ñoàng trong tay thì giaù trò hieån nhieân trong
tay cuûa chò laø 200 ñoàng, anh coâng nhaân caàm trong
tay moät taám ngaân phieáu 215 ñoàng thì giaù trò hieån
nhieân cuûa taám ngaân phieáu trong tay cuûa anh laø
215 ñoàng; giaù trò hieån nhieân khaùc vôùi giaù trò thöïc

Norminal GDP = toång löôïng kinh teá tröôùc khi ñieàu
chænh laïm phaùt; GDP tröôùc  khi ñieàu chænh laïm
phaùt

Nominal Interest Rate = laõi suaát hieån nhieân, laõi
suaát tröôùc khi ñieàu chænh laïm phaùt

Normal Condition = ñieàu kieän oån nhieân
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Non-Institutional Money Maket Mutual Funds  =
nhöõng toå-hôïp-ñaàu-tö-tín-phieáu-daønh-cho-caù- nhaân

Non-Member Reserve Bank Presidents =  nhöõng
giaùm ñoác toaøn quyeàn cuûa Ngaân Haøng Trung Öông
nhöng khoâng thuoäc thaønh phaàn cuûa UÛy Ban Ñieàu
Vaän

Nonborrowed Reserves = dö-tröõ-khoâng-vay-tröïc-
tieáp; soá döï tröõ do caùnh tay ñieàu vaän mua baùn coâng
phieáu cuûa Ngaân Haøng Trung Öông cung öùng; toång
löôïng döï-tröõ-khoâng-vay-tröïc-tieáp = toång löôïng döï
tröõ  (total reserves) - toång löôïng döï-tröõ-vay-tröïc-
tieáp (borrowed reserves);

Non-Durable Goods = haøng hoaù ñoaûn duïng; haøng
hoùa khoâng beàn chæ xöû duïng trong moät thôøi gian
ngaén chaúng haïn nhö quaàn aùo, thöïc phaåm, thuoác
men, vaân vaân

Non-Personal Time Deposits = nhöõng kyù-thaùc-
haïn-kyø-khoâng-thuoäc-veà-tröông-muïc-caù-nhaân

Obligopolistic Market = thò tröôøng thieåu tranh; thò
tröôøng maø trong ñoù chæ coù moät soá ít coâng ty lôùn
caïnh tranh vôùi nhau; thò tröôøng maø nhöõng coâng ty
nhoû khoù coù theå gia nhaäp ñeå caïnh tranh vì ñoøi hoûi
quaù nhieàu voán (high entry barrier)

Office of Emergency Prepareness = vaên phoøng
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ñieàu hôïp ñoái khaån

On-the-Job Training (O.J.T.) = huaán ngheä thöïc
nghieäm

Operating Factors = yeáu toá vaän haønh

Operating Procedure = qui luaät vaän duïng; qui luaät
vaän haønh

Operation Research = moân nghieân cöùu vaän haønh;
sôû tröôøng cuûa moân nghieân cöùu vaän haønh laø ñieàu
hôïp cô cheá traùch vuï (coordinating functions) ñeå
toái ña hoùa hieäu naêng (to maximize efficiency) vaø
toái thieåu hoùa phí toån (to minimize costs) cuûa nhöõng
cô sôû saûn xuaát, nhaát laø ñoái vôùi cô sôû saûn xuaát ña heä
(multiple-product-line operations; multiple-plant
operations; multi-national operations); nhöõng
chuyeân vieân nghieân cöùu vaän haønh aùp duïng thoâng
thaïo kieán thöùc vaø kinh nghieäm töø nhöõng boä moân
kyõ thuaät (engineering), kinh teá, taâm lyù coâng nghieäp
(industrial psychology), thoáng keâ, quaûn trò (man-
agement/ administration), vaø toaùn hoïc.

Opportunity Cost = Relative Price = caùi giaù cô
hoäi; caùi giaù phaûi traû cho söï choïn löïa

Organized Markets = nhöõng thò tröôøng coù toå chöùc

Outflow = xuaát hoaït



512

THUAÄT NGÖÕ  KINH TEÁ

Output (n) = thaønh löôïng; thaønh lieäu

Overnight Repos = nhöõng giao-öôùc-baùn-mua- ñoái-
löôïng-moät- ñeâm

Part-Time Job = vieäc laøm baùn phaàn

Payments = chi traû

Payment Services = dòch vuï giao hoaùn

Payments Deficits = thieáu löôïng giao hoaùn; khuyeát
löôïng giao hoaùn

Payments Surplus = dö löôïng giao hoaùn; thöøa
löôïng giao hoaùn

Permanent Income Hypothesis = laäp thuyeát
lôïi töùc tröôøng kyø

Personal Dividend Income = lôïi töùc laõi nhuaän voâ
kyø cuûa caù nhaân

Personal Disposable Income,  PDI = lôïi töùc khaû
tieâu; laø lôïi töùc caù nhaân sau khi tröø thueá lôïi töùc
(after-tax personal income); ñeå tính lôïi töùc khaû
tieâu, kinh teá gia ñem lôïi töùc caù nhaân (personal
income) tröø cho toång löôïng thueá lôïi töùc caù nhaân
(personal income taxes), ThCN, hay laø LTKTcn

 
 =

LTcn - Thcn
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Personal Income (PI) = lôïi töùc caù nhaân; lôïi töùc caù
nhaân, LTCN, laø toång löôïng cuûa taát caû moïi thöù lôïi
töùc cuûa taäp hôïp hoä gia cö (household income) tröôùc
khi traû thueá vaø sau khi ñoùng baûo hieåm xaõ hoäi; ñeå
tính lôïi töùc caù nhaân, kinh teá gia ñem lôïi töùc quoác
gia, LTQG, tröø  cho  toång löôïng lôïi thu coâng ty
doanh thöông giöõ laïi (undistributed corporate prof-
its with IVA & CCA), LTGLDT, tröø cho chænh löôïng
laõi phí doanh thöông chi traû (net interest, interest
paid by business), CLLTDT, tröø cho toång löôïng baûo
hieåm xaõ hoäi (social insurance contributions),
BHXH, coäng vaøo toång löôïng chuyeån chi coâng trôï
cho caù nhaân (government tranfer payments),
CCCQ, coäng vaøo toång löôïng chuyeån chi tö trôï cho
caù nhaân (business tranfer payments), CCDT, coäng
vaøo toång löôïng laõi töùc ñònh kyø cuûa caù nhaân (per-
sonal interest income), LTÑKCN, vaø coäng vaøo toång
löôïng laõi töùc voâ kyø cuûa caù nhaân (personal divi-
dend income), LTVKCN; caùch tính lôïi töùc caù nhaân
töø lôïi töùc quoác gia ñöôïc ñaïi dieän baèng ñaúng thöùc:
LTcn
=  LTqg - LTGLdt -  CLLTdt - BHXH + CCcq +
CCdt +  LTÑKcn  +  LTVKcn

Personal Interest Income (PII) = toång löôïng laõi-
töùc-ñònh-kyø-cuûa-caù-nhaân

Personal Outlays = döï truø chi tieâu caù nhaân

Personal Savings (PS) = toång löôïng tieát kieäm caù
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nhaân

Personal Time Deposits = nhöõng kyù-thaùc-haïn-kyø-
thuoäc-veà-tröông-muïc-caù-nhaân

Perplexing Question = nan ñeà

Physiocrats = nhöõng kinh teá gia cuûa phaùi kinh teá
töï daãn; chuû xöôùng töï do maäu dòch (free trade) vaø
theo qui luaät kinh teá töï nhieân (natural economic
law); tö töôûng kinh teá töï daãn (laissez faire) cuûa
phaùi naøy ñaõ aûnh höôûng nhieàu ñeán Adam Smith

Potential Growth Rate (PGR) = möùc taêng tröôûng
döï khaû (döï = döï lieäu ; khaû = khaû dæ)

Premises = nhöõng qui öôùc

President = vò giaùm ñoác toaøn quyeàn

Price = giaù baùn

Price Level = giaù bieåu; möùc giaù cuûa haøng hoaù
dòch vuï

Price Theory = lyù thuyeát veà giaù bieåu

Price Stability = oån ñònh giaù bieåu

Primary Dealers = nhöõng ñaïi lyù noøng coát cuûa Ngaân
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Haøng Trung Öông; moät ñaïi lyù mua baùn chöùng
khoaùn noøng coát cuûa Ngaân Haøng Trung Öông phaûi
(1) laø moät cô quan mua baùn chöùng khoaùn coù ñaêng
kyù vôùi UÛy Ban Kieåm Soaùt Thò Tröôøng Chöùng
Khoaùn (Securities Exchange Commission) hoaëc
laø moät ngaân haøng thöông maõi naèm trong heä thoáng
kieåm soaùt cuûa Ngaân Haøng Trung Öông vaø (2) hoäi
ñuû tieâu chuaån taøi chính;  muoán trôû thaønh ñaïi lyù
noøng coát, cô quan mua baùn chöùng khoaùn hoaëc
ngaân haøng hoäi ñuû ñieàu kieän phaûi ñeä ñôn xin vôùi
Ngaân Haøng Trung Öông

Prime Rate = laõi suaát noåi; laø möùc laõi suaát ngaân
haøng aùp duïng cho nhöõng coâng ty thöông nghieäp
coù uy tín nhaát ñeå tính giaù cho vay thaû noåi (floating
rate loan)

Principle of Marginal Utility = nguyeân taéc tæ bieán
duïng

Principle of Marginal Productivity = nguyeân taéc tæ
bieán cung

Priori = tröôùc toá

Procedure = qui trình

Process = vaän trình, chuyeån trình, cô trình

Producer Price Index (PPI) = kieåm soá giaù saûn xuaát;
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moät trong nhöõng kieåm soá cho bieát phaàn naøo veà
tình traïng laïm phaùt cuûa nhöõng maët haøng duøng vaøo
saûn xuaát; kieåm soá naøy do Vieän Thoáng Keâ Nhaân
Coâng (Bureau of Labor Statistics) cuûa Boä Lao
Ñoäng (U.S. Department of Labor) ñaûm nhieäm
coâng taùc laøm thoáng keâ vaø baùo caùo haøng thaùng; ñeå
tính kieåm soá GSX moãi thaùng vieän thoáng keâ ñuùc
keát giaù sæ cuûa 3,450 maët haøng tieâu bieåu duøng vaøo
cheá bieán saûn xuaát (industrial commodities), trong
ñoù khoâng coù phaàn dòch vuï; tuy chuù troïng vaøo haøng
hoùa saûn xuaát, trong soá maët haøng ñaïi dieän cuûa kieåm
soá GSX coù khoaûng 40% thuoäc veà haøng tieâu thuï
(consumer goods), 26% thuoäc veà thöïc phaåm
(foods), 9% thuoäc veà naêng löôïng (energy), vaø 25%
thuoäc veà duïng cuï saûn xuaát (capital equipment);
kieåm soá naøy phaân loaïi maët haøng döïa treân 3 giai
ñoaïn trong tieán trình saûn xuaát (stages of process-
ing): haøng nguyeân baûn (crude goods), haøng ñöông
cheá hay laø haøng chöa maõn trình (intermediate
goods), vaø haøng maõn trình (finished goods, final
goods).

Productive Efficiency = hieäu quaû saûn suaát haøng
hoaù dòch vuï

Production Factor Market = thò tröôøng phaân toá saûn
xuaát; thò tröôøng nhaân coâng, ñoäng saûn, baát ñoäng
saûn, vaø taøi chính do taäp hôïp hoä gia cö cung caáp
cho taâïp hôïp doanh thöông
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Product Market = thò tröôøng dòch vuï vaø haøng hoaù

Production Process = vaän trình saûn xuaát

Profits = lôïi thu doanh thöông

Profits Expectation = döï töôïng lôïi thu doanh
thöông

Program = laäp trình

Progressive Income Tax = thueá lôïi töùc tieán nghaïch

Proprietor’s Income = lôïi thu cuûa cô sôû doanh
thöông khoâng thuoäc daïng coâng ty

Prosperity = phoàn thònh kinh teá

Public Bads = saûn phaãm coâng haïi

Public Goods = saûn phaãm coâng ích

Purchases = chi mua; khoaûn chi mua

Quality = haûo tính

Quality Mangement = ngaønh quaûn trò haûo tính; töø
“haûo tính” bao goàm haûo tính cuûa saûn phaåm, dòch
vuï, cô trình saûn xuaát, phöông phaùp, nhaân coâng,
vaät lieäu, maùy moùc, moâi tröôøng cho ñeán haûo tính
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cuûa toå chöùc, cô caáu quaûn trò, tö töôûng vaø nguyeân
taéc laõnh ñaïo, saùch löôïc, keá hoaïch, vaân vaân vaø bao
goàm töø trong noäi boä cho ñeán ngoaïi vi [thí duï nhö
haûo tính trong noäi boä cuûa cuûa nhöõng coâng ty cung
caáp (suppliers) cho ñeán noäi boä cuûa nhöõng coâng ty
thaân chuû (customers)
nhaèm vaøo muïc ñích ñaït ñeán thaønh quaû toát ñeïp
hôn

Quality of Life = haûo tính cuûa moâi tröôøng sinh
soáng

Quality of Work = haûo tính cuûa moâi tröôøng laøm
vieäc

Quantity of Money in Circulation = soá löôïng tieàn
teä löu haønh

Quantity Theory of Money = lyù thuyeát veà löôïng
cuûa tieàn teä

Randomness = tuùy tính

Randomness in Economics = tuùy tính trong kinh
teá

Rate of Return = laûi suaát ñaàu tö; möùc lôïi nhuaän
ñaàu tö

Rationally Behave = thaùi ñoä tuøng lyù; haønh ñoäng
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theo theo lyù trí

Real Interest Rate = laõi suaát thaät; laõi suaát sau khi
ñieàu chænh laïm phaùt

Real GDP = toång löôïng kinh teá GDP ñaõ ñieàu chænh
laïm phaùt

Real Investment = ñaàu tö thöïc höõu, ñaàu tö vaøo
nhöõng coâng cuï saûn xuaát

Repurchase Agreement (Repos) = giao-öôùc- baùn-
mua-ñoái-löôïng; vôùi coâng cuï naøy Ngaân Haøng Trung
Öông thu mua moät soá chöùng khoaùn töø nhöõng ñaïi
lyù noøng coát vôùi giao öôùc laø seõ baùn laïi cho moãi ñaïi
lyù soá chöùng khoaùn ñoù ôû moät ngaøy ñònh tröôùc vôùi
moät giaù ñònh tröôùc; ngöôïc laïi vôùi loaïi giao-öôùc-
mua-baùn-ñoái-löôïng (matched sales-purchase
agreements; reverse repos)

Real Value = giaù trò thöïc; giaù trò sau khi ñieàu chænh
laïm phaùt; giaù trò thöïc laø giaù trò tính theo maõi löïc
cuûa ñoàng tieàn

Real Wage = möùc löông thaät; möùc löông sau khi
ñieàu chænh laïm phaùt

Recession = tình traïng kinh teá suy thoaùi nheï
[cöôøng ñoä] vaø ngaén (tröôøng ñoä)
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Recession Period = thôøi kyø neàn kinh teá rôùt vaøo
tình traïng suy thoaùi nheï vaø ngaén trong chu kyø
kinh teá

Record of Policy Actions = vaên baûn ghi nhaän nhöõng
quyeát ñònh thöïc thi chính saùch cuûa UÛy Ban Ñieàu
Vaän cuûa Ngaân Haøng Trung Öông sau moãi cuoäc
hoäi thaûo

Redistributive Process = vaän trình taùi phaân phoái

Regulatory Laws = nhöõng luaät leä kieåm soaùt

Regulation = söï kieåm soaùt

Relative Price = Opportunity Cost = caùi giaù cô
hoäi; caùi giaù phaûi traû cho söï choïn löïa

Rent = tieàn thueâ

Required Reserves = döï tröõ qui ñònh; soá löôïng döï
tröõ ngaân haøng kyù thaùc phaûi coù ñeå thoaû ñaùng qui
ñònh döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông

Reserves = döï tröõ; soá löôïng döï tröõ cuûa ngaân haøng;
khoaûn döï tröõ naøy cuûa ngaân haøng (bank reserves),
döôùi daïng tieàn maët (cash), caàn thieâát ñeå baûo ñaûm
khaû naëng löu hoaït cuûa ngaân haøng (bank’s liquid-
ity), töùc laø coù ñöôïc tieàn maët cho thaân chuû khi caàn
ñeán; ngaân haøng kyù thaùc coù theå giöõ tieàn döï tröõ taïi
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kho döï tröõ cuûa ngaân haøng (bank’s cash vault) hoaëc
taïi Ngaân Haøng Trung Öông trong tröông muïc döï
tröõ (bank’s reserve account).

Reserves Requirement = qui cheá döï tröõ; qui cheá
veà phaàn traêm döï tröõ do Ngaân Haøng Trung Öông
ban haønh vaø taát caû nhöõng ngaân haøng phaûi chaáp
haønh; Ngaân Haøng Trung Öông qui ñònh laø taát caû
ngaân haøng coù nhaän tieàn kyù thaùc (depository insti-
tutions) phaûi döï tröõ moät phaàn tieàn cuûa thaân chuû ñaõ
kyù thaùc vaøo [töùc laø khoâng ñöôïc ñem soá tieàn ñoù
cho vay hoaëc ñaàu tö] ñeå ñaùp öùng nhu caàu ruùt tieàn
khaån caáp cuûa thaân chuû khi caàn (depositor’s de-
mand for withdrawals);

Resources Allocation = phaân boá taøi nguyeân

Retained Cash Flow = khoaûn taøi-chính-löu-hoaït-
ñöôïc-giöõ-laïi; laø khoaûn lôïi thu doanh thöông (prof-
its) coäng cho khoaûn chieát tröø hao giaûm (deprecia-
tion) tröø ñi cho khoaûn phaân-phoái-lôïi-nhuaän-voâ-kyø
(common stock dividends) vaø khoaûn phaân-phoái-
lôïi-nhuaän-thöôøng-kyø (preferred stock dividends)

Revenue = soá baùn, soá nhaäp thu

Rules = qui luaâät

Saving Account = tröông muïc tieát kieäm
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Savings Banks =  nhöõng ngaân haøng tieát kieäm; laø
nhöõng ngaân haøng kyù thaùc (deposit institutions)
nhöng nguyeân thuûy cuûa noù chæ nhaän nhöõng loaïi
kyù thaùc tieát kieäm cuûa thaân chuû (engaged primarily
in accepting consumer savings deposits) roài ñem
ñaàu tö vaøo chöùng khoaùn hoaëc cho vay mua nhaø ôû
(residential morgage loans); sau naøy ngaân haøng
tieát kieäm cuõng cung caáp nhöõng tröông muïc kyù-
thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu (demand deposits accounts)
vaø nhieàu chöông trình cho vay khaùc.

Saving Deposits = nhöõng kyù thaùc tieát kieäm; nhöõng
kyù thaùc vaøo tröông muïc tieát kieäm.

Savings and Loans Banks = ngaân haøng tieát kieäm
vaø cho vay.

Say’s Law of Markets = ñònh luaät thò tröôøng cuûa
Say; Jean Baptiste Say (1767-1832), moät kinh teá
gia goác Phaùp noåi tieáng; theo ñònh luaät naøy cuûa
Say, trong moät thò tröôøng töï do caïnh tranh caùnh
caân cung öùng coù khuynh höôùng töï taïo cho noù nhu
caàu töông öùng tôùi möùc ñoä giôùi haïn bôûi nhaân löïc vaø
vaät lieäu coù theå ñaùp öùng cho saûn xuaát (supply tends
to create its own matching demand up to the limit
of human labor and the natural resources avail-
able for production); cuõng chính vì vaäy thò tröôøng
töï do caïnh tranh seõ khoâng coù tình traïng saûn xuaát
dö (over-production) hoaëc saûn xuaát thieáu (under-
production) vaø cuõng khoâng coù tình traïng thaát
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nghieäp ôû möùc ñoä ñaùng sôï; baûn tính töï ñieàu daãn
(self-regulated nature) cuûa kinh teá tö baûn ñöôïc
giôùi kinh teá gia chaáp nhaän roäng raõi, cho ñeán khi
ñoái dieän vôùi thöïc traïng kinh teá vaøo naêm 1930 vaø
nhöõng naêm sau ñoù.

Scarcity = söï khan hieám; khan hieám xaûy ra vì öôùc
muoán cuûa con ngöôøi vöôït ra ngoaøi soá löôïng saûn
xuaát khaû dó, vôùi giôùi haïn cuûa thôøi gian vaø giôùi haïn
cuûa taøi nguyeân.

Seasonal Credit = chöông trình cho vay ñaùp öùng
nhu caàu chu kyø Ngaân Haøng Trung Öông daønh
cho nhöõng ngaân haøng kyù thaùc ñeå cung caáp soá löôïng
tín teä caàn thieát cho ngaân haøng kyù thaùc ñang ôû vaøo
giai ñoaïn cao ñieåm cuûa chu kyø nhu caàu; chöông
trình naøy chæ daønh cho nhöõng ngaân haøng kyù thaùc
coù theå ñöa ra baèng chöùng laø nhu caàu cuûa ngaân
haøng thöïc söï coù khuynh höôùng ñi theo chu kyø
(recurring intra-yearly swings in funding needs);
Ngaân Haøng Trung Öông thaønh laäp chöông trình
cho vay ñaùp öùng nhu caàu chu kyø vaøo ñaàu thaäp
nieân 1970 vì ña soá ngaân haøng coäng ñoàng ñòa
phöông khoâng coù nhieàu khaû naêng vay möôïn ôû
nôi khaùc (had limited access to funds in national
money markets) ñeå thoaû maõn nhu caàu cuûa khaùch
haøng.

Secretary of Treasury = Toång Tröôûng Ngaân Khoá
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Securities = chöùng khoaùn; giaáy chöùng nhaän (pa-
per certificates; definitive securities) hoaëc ñieän kyù
(electronic records;  book-entry securities) baèng
chöùng chuû quyeàn trong coâng ty (equity)  hoaëc baèng
chöùng thieáu nôï (debt obligations);  nhöõng coâng cuï
taøi chính daøi vaø ngaén haïn nhö laø coå phieáu, traùi
phieáu, tín phieáu, haøm phieáu, teä phieáu vaân vaân.

Securities Exchange Commission, SEC = UÛy Ban
Kieåm Soaùt Thò Tröôøng Chöùng Khoaùn

Self-Employed = ngheà nghieäp töï haønh

Self-Employed Workers = thaønh phaàn coâng nhaân
coù ngheà nghieäp töï haønh

Servive = dòch vuï

Small Time Deposit = kyù thaùc thaät ngaén haïn

Social Factor = yeáu toá thuoäc veà xaõ hoäi; yeáu toá xaõ
hoäi

Social Insurance  = baûo hieåm xaõ hoäi

Socialist Economy = neàn kinh teá xaõ hoäi chuû nghóa

Special Drawing Rights, SDRs = quoác teá coâng tín
phieáu do Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá phaùt haønh;   muïc
ñích cuûa quoác teá coâng tín phieáu laø ñeå gia taêng löu
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hoaït tieàn teä giöõa nhöõng quoác gia trong coäng ñoàng
theá giôùi (international liquidity);   nhöõng quoác gia
ñang gaëp khoù khaên vay möôïn quoác teá coâng tín
phieáu cuûa Quyõ Tieàn Teä Quoác Teá ñeå chi vaøo ngaân
khoaûn khieám huït.

Spending = chi tieâu; taøi chi, chi phí

Stabilizing = oån ñònh

Stagflation = tình traïng kinh teá trì laïm; trì treä (stag-
nation) + laïm phaùt (inflation)

Stagnation = tình traïng kinh teá trì treä saâu naëng
(cöôøng ñoä) vaø laâu daøi (tröôøng ñoä)

Standard Deviation = xeâ dòch xaùt suaát

Standard Error = sai tính xaùt suaát

Statistical Discrepancy = sai bieät thoáng keâ, loãi
thoáng keâ

Stocks of Capital = tö baûn tích luõy

Structural Unemployment = thaát nghieäp do tö naêng

Subsidies = bao che taøi chính, taøi trôï

Subsidy Payments = nhöõng khoaûn chuyeån chi coâng
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trôï cho doanh thöông; nhöõng khoaûn chuyeån chi
phuï trôï cho doanh thöông

Supervisor = vò giaùm thò

Supervision = söï giaùm thò

Supply = cung öùng; caùnh caân cung öùng

Surplus = thaëng dö

Technology = kyõ thuaät; trình ñoä kyõ thuaät chæ veà
khaû naêng chuyeân moân (skill) vaø trình ñoä hieåu bieát
(know-how) ñem aùp duïng vaøo vieäc vaän duïng nhaân
coâng vaø tö baûn cuûa quoác gia; trình ñoä kyõ thuaät gia
taêng laø nhôø vaøo daân soá coù neàn giaùo duïc cao hôn
vaø löïc löôïng lao ñoäng ñöôïc huaán luyeän khaù hôn
(become better educated); ñoùng goùp cuûa kyõ thuaät
gia, khoa hoïc gia, nhöõng nhaø saùng taïo, nhöõng
chuyeân vieân quaûn trò vaøo vieäc  khaùm phaù ra nhöõng
phöông phaùp hay hôn hoaëc cheá taïo ra nhöõng maùy
moùc tinh vi hôn seõ naâng trình ñoä kyõ thuaät cao
hôn; trình ñoä kyõ thuaät cao hôn daãn ñeán hieäu naêng
saûn xuaát cao hôn (more productive) vaø daãn ñeán
gia taêng kinh teá.

Technological Innovation = saùng kieán kyõ thuaät

Tend to Maximize Profits = coù khuynh höôùng taän
lôïi
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Tend to Maximize Utility = coù khuynh höôùng taän
duïng

Tend to Rationally Behave = coù khuynh höôùng
tuøng lyù

Term-Structure of Interest Rates = caáu truùc laõi suaát

Term Eurodollar Deposits = nhöõng kyù thaùc myõ-
kim-haûi-ngoaïi daøi haïn; xem Eurodollar deposits.

Term Repos = nhöõng giao-öôùc-baùn-mua-ñoái-löôïng
daøi haïn [daøi hôn moät ñeâm]

Time Deposits = nhöõng kyù-thaùc-ruùt-theo-haïn-kyø;
nhöõng kyù thaùc haïn kyø; nhöõng kyù thaùc coù qui ñònh
thôøi gian, chaúng haïn nhö tröông muïc tieát kieäm
(saving accounts), bao goàm nhöõng kyù thaùc ngaén
haïn (small-time deposits) vaø nhöõng kyù thaùc daøi
haïn (large-time deposits)

Time Series Moving Average = bình quaân tieán
thôøi

Total = toång coäng; toång löôïng

Total Excess Reserves =  toång löôïng döï tröõ thöøa
dö; ña soá ngaân haøng ñeàu khoâng muoán rôùt vaøo tình
traïng thieáu huït döï tröõ vaøo ngaøy cuoái cuûa chu kyø vì
vaäy luoân luoân döï tröõ nhieàu hôn soá döï tröõ qui ñònh
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ñeå phoøng hôø vaø soá thaëng dö ñoù ñöôïc goïi laø döï tröõ
thöøa dö

Total Required Reserves = toång löôïng döï tröõ qui
ñònh; döï tröõ qui ñònh laø soá löôïng döï tröõ maø moãi
ngaân haøng kyù thaùc phaûi coù ñuû ñeå thoaû ñaùng qui
ñònh döï tröõ cuûa Ngaân Haøng Trung Öông.

Total Reserves = toång löôïng döï tröõ; toaøn boä tieàn
maët (currency) naèm trong heä thoáng ngaân haøng,
khoâng tính vaøo tieàn maët naèm trong tay coâng chuùng;
toång löôïng döï tröõ = toång löôïng döï tröõ qui ñònh
(total required reserves) + toång löôïng döï tröõ thöøa
dö (total excess reserves) = toång löôïng döï tröõ vay
tröïc tieáp taïi cöûa haøng cho vay cuûa NHTÖ (bor-
rowed reserved) + toång löôïng döï tröõ khoâng vay
tröïc tieáp taïi cöûa haøng cho vay cuûa NHTÖ
(nonborrowed reserve)

Trade Deficit =  thieáu löôïng maäu dòch; khuyeát
löôïng maäu dòch

Trade Surplus = thöøa löôïng maäu dòch; dö löôïng
maäu dòch

Transaction Deposits = nhöõng kyù thaùc giao hoaùn;
kyù thaùc giao hoaùn laø nhöõng kyù thaùc vaøo loaïi tröông
muïc coù theå kyù ra ngaân phieáu (checking accounts)
coù sinh lôøi hoaëc khoâng coù sinh lôøi, trong ñoù bao
goàm nhöõng kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu (demand de-
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posits) vaø nhöõng kyù-thaùc-ruùt-theo-nhu-caàu-coù-laõi-
nhuaän  (interest-bearing checking account).

Transfer Payments = chuyeån chi

Transmission of Monetary Policy = söï chuyeån taùc
cuûa chính saùch tieàn teä

Transmute Self-Regarding Behavior = bieán thaùi
ñoä caù kyû

Treasury Tax and Loan Accounts; TT&L Account
= nhöõng tröông muïc thueá-vaø-cho-vay-cuûa-Coâng-
Khoá-Trung-Öông; moät phaàn ngaân quyõ cuûa quoác
gia ñöôïc kyù thaùc vaøo nhöõng tröông muïc thueá-vaø-
cho-vay-cuûa-Coâng-Khoá-Trung-Öông taïi nhöõng
ngaân haøng thöông maõi (commercial banks)

Undergound Economy = neàn kinh teá chui; neàn
kinh teá khoâng chính thöùc vaø khoâng ñöôïc ghi nhaän
qua heä thoáng keá toaùn giao hoaùn

Unemployment = thaát nghieäp; ñang tìm nhöng
chöa coù vieäc laøm

Unemployment Rate = möùc thaát nghieäp; möùc nhaân
coâng chöa ñöôïc vaän duïng; phaàn traêm cuûa coâng
chöa coù vieäc laøm chia cho löïc löôïng coâng nhaân

Unfavorable Balance of Trade = khuyeát maäu
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Unlimited Wants = öôùc muoán voâ giôùi haïn

Upward Pressure = aùp löïc naâng; aùp löïc ñaåy leân

U.S. Treasury Department = Coâng Khoá Trung
Öông Hoa Kyø

Value-Added = gia trò doanh vuï; khoaûn sai bieät
giöõa giaù trò cuûa dòch vuï hoaëc haøng hoùa saûn xuaát
vôùi chi  mua dòch vuï vaø haøng hoùa töø cô sôû doanh
thöông khaùc ñeå duøng vaøo saûn xuaát

Variables = nhöõng bieán toá; nhöõng yeáu toá khoâng
coá ñònh

Velocity of Circulation = vaän toác löu haønh cuûa
tieàn teä; tæ leä giöõa toång löôïng kinh teá vaø toång löôïng
tieàn teä löu haønh; toång löôïng kinh teá chia cho toång
löôïng tieàn teä löu haønh; V = TLKT/TTLH; cuøng
nghóa vôùi velocity of money

Velocity of Money = vaän toác löu haønh cuûa tieàn teä;
tæ leä giöõa toång löôïng kinh teá vaø toång löôïng tieàn teä
löu haønh; toång löôïng kinh teá chia cho toång löôïng
tieàn teä löu haønh; V = TLKT/TTLH; cuøng nghóa
vôùi velocity of circulation

Veterant Benefits = trôï töùc cho cöïu chieán binh

Vocational Education = giaùo duïc coâng ngheä
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Voluntary Unemployment = thaát nghieäp töï nguyeän

Wage = tieàn löông nhaân coâng

Wage Accruals Less Disbursements = chænh löôïng
löông boång

Wants = nhöõng öôùc muoán; öôùc muoán khoâng nhaát
thieát laø caàn thieát (needs)

Waste = thaûi phí

Wealth = söï phong phuù vaät chaát; vaät chaát tích luõy;
taøi saûn

Welfare = trôï töùc an sinh







“Töø nhöõng ‘söï thaät ñaùng gheùt’ cuûa nhöõng xaõ hoäi tieàn tö baûn cho
thaáy moät phaàn naøo caùi ‘thöïc chaát ñaùng yeâu’ cuûa moät xaõ hoäi tö
baûn.  Noù ñaùng yeâu vì trong xaõ hoäi tö baûn ‘töï do, daân chuû vaø
nhaân quyeàn’ cuûa con ngöôøi ñöôïc toân troïng hôn baát cöù moät xaõ
hoäi naøo tröôùc ñoù.  Kinh teá tö baûn sôû dó ñaõ coù theå thay ñöôïc boä
maët ngheøo ñoùi aûm ñaïm cuûa ñòa caàu, boä maët töø haøng chuïc ngaøn
naêm veà tröôùc keùo daøi ñeán nhöõng theá kyû caän ñaïi, chæ trong moät
thôøi gian ngaén nguûi laø nhôø vaøo söï song haønh cuûa heä thoáng
chính trò mang ñaëc tính toân troïng ‘töï do, daân chuû, nhaân quyeàn’
cuûa nhöõng xaõ hoäi tö baûn.”  tr.144

“Vôùi neàn kinh teá thò tröôøng theo ñònh höôùng xaõ hoäi chuû

nghóa, neáu thaønh coâng, söï taäp trung toaøn veïn quyeàn löïc
[chính trò, kinh teá vaø quaân söï] seõ cho nhaø nöôùc ñaûng trò moät
quyeàn löïc tuyeät ñoái.  Vôùi ñieàu kieän ñoù, töông lai cuûa nhöõng
quoác gia naøy seõ nhö theá naøo?  Neáu Trung Quoác giaøu coù
hôn vaø nhieàu daõ taâm hôn, vaän meänh cuûa nhöõng quoác gia AÙ
Chaâu seõ ra sao?” tr. 145

“Moät qui luaät caên baûn cho chính saùch tieàn teä phaûi laø oån ñònh
giaù bieåu ñeå töø phöông tieän ñoù ñaït ñeán cöùu caùnh phaùt trieån
kinh teá vöøa laâu vöøa daøi.  Söï oån ñònh giaù bieåu sôû dó vöøa quan
troïng vöøa caàn thieát laø vì . . .”  tr.41

“Do ñoù chính saùch kinh teá coäng heä höõu traùch ngoaøi hai noã
löïc ñaåy neàn kinh teá cuûa quoác gia tôùi choå vaän duïng nhaân
coâng ôû möùc ‘ñaày vaø ñuû’ vaø oån ñònh giaù bieåu toång quaùt coøn
phaûi giaûi quyeát nhöõng haäu quaû. . .” tr.91
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