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Ghi cha Bai giang 9
Chu ky kinh t&

Trong gan hai thap ky, GDP thuc ctia Viét Nam tang truong véi tdc do trung binh 7%
mot ndm. Nhung téng treéng khong dién ra déu dén, ma c6 nhitng giai doan cao hon 8%
nhu nam 2007, va nhing giai doan cham lai dudi 6% nhu nam 2009. T4t ca nén kinh t&
déu trai qua cac giai doan tang truong nhanh xen ké vodi giai doan tang treong cham, hay
con goi 1a suy thoai. Cac nha kinh t& goi sy thay ddi ngan han ctia san luong nay 1a cac
chu ky kinh t&. Mac du goi 1a “chu ky” khién ta c6 cam giac su thang tram nay dién ra
déu dan va c6 thé du bao duoc, trén thuc t€, chu ky kinh té dién ra rat khong déu dén, va
kho c6 thé du bao.

Tang trudng nhanh thuwong di kem véi miee viéc lam cao hon, hay ty 1é that nghiép thap
hon, ddc biét trong khu vyc cdng nghiép ché tao va xay dung. Khi tang tredng nhanh ca
con ngwoi va may moc déu hoat dong hét toc luc. Gid ca thuwong tang nhanh hon khi san
luwong tang treong manh. Nguoc lai, trong thoi ky suy thodi, ty 1é that nghiép tang, muc

do st dung cac nguodn luc giam di, va gia ca cé thé ding hodc giam (giam phat).

Khoéng ¢ moét dinh nghia vé suy thodi duwoc dp dung dong loat & tat ca cac qudc gia.
Nhung thong thuong, ngudi ta thuong cho rang suy thodi sé 1a mot khoang thoi gian
(thwong 1a mot hodc hai qui) khi qui mo ctia nén kinh t& thu hep lai. Chang han, theo Co
quan nghién cttu quoc gia (NBER), My da cd 11 cudc suy thodi 16n ké tir nam 1945, tinh ca
[an suy thoai 2008-09 di tiép theo sau cudc khiing hoang tai chinh ng dudi chudn, ching
ta sé€ thao luan ky trong thoi gian téi. Tinh binh quan, suy thodi ¢ cdc nudc phat trién, it
nhat la trong giai doan sau thé chién thit hai, thuong kéo dai khoang 1 nam (bdn qui) va
gdy ton that san luwgng tich liy khoang 3% GDP. Cac cudc khung hoang nghiém trong
hon thuong kéo dai hon va gay ton that san luwong 16n hon.

Céc cudc khung hoang toan cau hiém xay ra hon khung hoang qudc gia, vi khi c6 nhitng
nén kinh t& suy thoai thi mot s6 nén kinh t& khac van cé thé tiép tuc tang truong. Theo
IMF da c6 4 cudc suy thoai toan cau trong giai doan sau thé chién tha II: 1975, 1982, 1991,
va 2009. Cudc khung hoang nam 1975 di theo ngay sau giai doan tdng manh gia nang
luong va thuc pham bat dau tir nam 1973. Do ban chat “chi phi day” cta cudc khing
hoang nay, lam phat van & mttc cao khi that nghiép gia ting. “Ct sdc Volcker” - 1a tén
goi cho giai doan lam phat cao & My cudi nhitng nam thap ky 70 khi Paul Volcker lam
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théng ddc — va nhitng nd lyc twong ty d€ giam lam phat & chau Au da dién ra ngay trude
cudc khung hoang toan cau nam 1982. Lai suat cao da lam cham tang trudng san luong ¢
cac nurde tién tién va dan dén khung hoang no & chau My Latin. Nhiéu yéu t8 gép phan
vao cudc khing hoang toan cau nam 1991, bao gom cudc khung hoang tiét kiém va von
vay trong hé théng ngan hang & My va cudc chién vung Vinh, khién gia nang lwong tang
cao trong mot thoi gian. Cudc khung hoang toan cau 2009 dén nay la nghiém trong nhat
trong bon lan khung hoang xét vé ton that san luong. San luong toan cau binh quan dau
nguoi giam 2,5% va tong hoat dong thuwong mai thu hep 11%. Day la két qua toi té nhat
ké tir Pai khtuing hoang cta thap nién 1930.

Mdc du t6c do tang tredng ciing bién dong & cac nuwdc dang phét trién, nhung it ¢6 kha
nang bi suy giam kinh t€ ttc thoi nhu & cac nén kinh t€ phat trién. Nhu chung ta da thao
luan, ting truong 6 cac nudc dang phat trién xuat phat tir viéc chuyén dich lao dong ra
khoi khu viee nang sudt thap sang khu vuc nang suat cao hon. Tién trinh nay da hoan tat
& cac nude phét trién. O cic nude phat trién, khi cAu giam, mtc gia ting that nghiép tac
dong manh mé va nhanh chéng 1én ting triedng. Qud trinh nay khong dién ra tiec thoi 6
cac nudc dang phét trién do ndng suét trung binh ¢ day van con thap. Hon nita, cic nude
dang phat trién thuong thi€u bao hiém that nghiép va cac co ché chinh sach xa hoi khac
dé€ tai tro cho giai doan thdt nghiép. Két qua la da s6 nguoi ¢ do tudi lao dong phai tham
gia vao mot sd hoat ddng san xuat nao d6 dé ton tai. Khi kinh té tang tredng cham lai, ho
budc phai lam nhitng cong viéc c6 nang suat thap hon, nhung khong cé lwa chon la
khong lam gi. Vi vay tinh trang lao dong khiém dung (underemployment) 1a phd bién
hon that nghiép (unemployment). Vi du ¢ Viét Nam ting c6 giai doan tang truong

nhanh va cham tit thap nién 1990, nhung chua c6 treong hop tdng treong am.

Nhiing su kién lich sit nay dat ra mot loat cac cau hoi cho cac nha kinh té. Diéu gi khién
cac nén kinh t&€ tdng va giam tdc trong ngan han? Tai sao mot nén kinh t& khong don
thuan chuyén dich 1én vi tri toan dung va yén vi 6 d6? C6 chinh sach nao gitp mot nén

kinh t€ tranh roi vao tinh trang suy thoai hay khong?

Trudc hét hay lam ro khéi niém ”ngén han” va “dai han.” Su phan biét nay dwoc cac nha
kinh t€ vi mo xac dinh thong qua tinh linh hoat ctia mtc gia. Trong dai han, gia duoc coi
la linh hoat va c6 thé diéu chinh theo cung va cau. Trong ngan han, gid dugc coi la cd
dinh, hay “két dinh” (sticky) & mot miic nao d6. Vi duy, tién lwong duoc coi 1a két dinh
trong ngan han, khong thé thay d6i ttec thi, vi phai mat mot thoi gian thi ltong méi cb thé
diéu chinh theo cung cau lao dong, do cac hgp dong lao dong khong thé duoc diéu chinh
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lai hang ngay. Ddi v6i cac hang hoéa va dich vy, “chi phi in menu” (menu cost) khién gia
ca khong thé thay doi hang ngay. Theo quan di€ém cta treong phai c6 dién, trong dai
han, nén kinh t€ ¢6 kha nang “tw diéu chinh” (self-adjust), tat ca cdc muirc gia ca déu cd
thoi gian linh hoat dé tao 1ap can bang vé mtc “dai han.” Tuy nhién cdc nha kinh t& c¢6
quan diém rat khac nhau vé kha nang thiét 1ap can bang ctia gia. Keynes c6 mot cau ndi
ndi tiéng, “Trong dai han tat ca chiing ta déu chét,” ngu y rang c6 thé phai mat rat lau
nén kinh t&€ méi diéu chinh vé mc “dai han.” Chung ta sé thao luan vé sy khac nhau

gitta cac truong phai kinh t€ trong mot vai bai téi.

Mic du vay, truong phéi ¢ dién cling van cho chting ta mdt cach nhin hitu ich vé sy van
hanh cua nén kinh té trong ngén han. Mo hinh c6 dién cho réng trong dai han, muc gia la
linh hoat, nén ludn diéu chinh khién cho cung va cau can bang. Gia ctia von (gia thué dat,
nha xudéng) diéu chinh linh hoat d& dat dting bang mtic sinh lgi bién ctia von, va gia cta
lao dong (tién lwong) bang muc sinh loi bién cta lao dong. Nhung trong ngan han, khi
murc gia khong con linh hoat nhw vay nira thi cau phu thudc vao rat nhiéu yéu t6: niém
tin ctia nguoi tiéu dung vao sy doi dao ctia hang héa hay 6n dinh cua thu nhap, niém tin
cua doanh nghiép vao mtc loi nhuan cua cac dau tw, va niém tin chung vao cac chinh

sach tai khda va tién té.

M6 hinh tong cung va tong cau md td moi quan hé gitta tong san luwong cua nén kinh t&
va mtuc gid chung. Ching ta sé xay dung mo hinh chi ti€t trong bai sau, nhung mot cach
don gian d€ hinh dung vé tong cau la thong qua thuyét s6 luong tién. Nhé lai rang
phuong trinh s6 luong tién cho thdy MV = PY, trong d6 M la cung tién, V 1a van tdc cua
tién, P 1a murc gia chung, va Y la tong san leong thuc. Néu van tdc cua tién la khong doi,

phuong trinh s6 luwgng tién cho thdy cung tién quyét dinh mirc GDP danh nghia.

Néu viét lai phwong trinh s6 luwong tién duwdi dang cung va cau tién thuc, ta c6 (M/P)s =
(M/P)? = kY, trong d6 k=1/V 1a hé s cho biét nguoi ta mudn gitt bao nhiéu tién néu c6
thém 1 dong thu nhap. Y nghia cia phuong trinh s lwong tién néu viét dudi dang nay
cho thay: cau tién thyc (M/P) ty 1€ thuan véi tong san luong Y, va néu cung tién danh
nghia (M) duoc ngan hang trung wong quyét dinh (1a bién ngoai sinh) thi mtc gia chung
P sé ty 1€ nghich vdi tong san lugng Y. Puong tong cau AD (Aggregate Demand) c¢é dang
ddc xudng thé hién mdi quan hé nghich bién nay. Noi cach khac, khi mure gia téng, nguoi

ta sé can nhiéu tién hon d€ mua mot lwgng hang nhat dinh.
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Puong tong cung (Aggregate Supply) thé hién mdi quan hé gitra tong san lugng duoc
san xuat va muc gia. Trong dai han, san lwgng duwoc xac dinh thong qua ham san xudt Y =
F(K,L), phu thudc vao von, lao dong, va cong nghé, ma khong phu thudc vao mac gia
ngan han.Vi vay duong tong cung trong dai han la thing ding. Trong ngan han, &
treong hop cuc doan 1a mite gia khong hé thay d6i, hay bi “két dinh” & mot muc nhat
dinh, duong téng cung la mdt duong nam ngang. Khi d6, néu tong cau bi sut giam, gia
stt do doanh nghiép cat giam dau tu, san lwong sé giam theo vi muc gia khong thay ddi

trong ngan han. N6i cach khéc, trong ngan han, cau quyét dinh cung.

Theo quan diém ctia trieong phai cd dién, nén kinh t& “ty diéu chinh” tir ngan han téi dai
han. Gia st nhu trong vi du trén, tong cau giam trong ngan han do doanh nghiép cat
giam dau tu. Neén kinh t& thu hep san lugng va lao dong trong ngan han xudng dudi
muic tiém nang, ¢d nghia la di vao trang thai suy thoai. Vi mtc cau thap nén gia va tién
luong giam dan. Khi gia giam, chi tiéu it nén tiét kiém nhiéu hon, va lam cho lai suat
giam di. Dan dan theo thoi gian, khi 1ai suat va tién lwong giam, doanh nghiép tan dung
co hoi tang dau tu, gia giam lam ho gia dinh tang dan chi tiéu. Két qua la nén kinh t€ di
chuyén doc theo dudng tdng cau va san luong diéu chinh trd lai trang thai cAn bang dai
han. Nhin tir géc d§ nay, su bién ddng cua tong cau chi tdc dong dén san luong trong
ngan han, ma khong anh huong dén san luong trong dai han. Gia dinh trung tam trong
toan by dong suy luan nay la quy luat Say, néi rang “cung quyét dinh cau” (“supply
creates its own demand”), quy mo san luwgng ctia nén kinh té khong bao gio bi han ché

boi mot sy sut giam tiéu dung trong ngan han.

Quan diém cua Keynes trong cudn Ly thuyét Tong quat (General Theory of Employment,
Interest and Money), dugc viét nam 1936 ngay trong nhitng ngay ctia cudc dai suy thoai
thi cho rang, gid c6 thé linh hoat trong dai han, nhung khong thé 1am cho nén kinh t& tu
diéu chinh tré lai trang théi toan dung lao dong. Nhu cau tiéu dung hay tiét kiém khong
chi phu thudc vao 1ai sudt ma con ca ky vong vé twong lai. Lai suat thé hién mac d6 san
sang gitt tién cua ngwoi dan, va Keynes goi nhu cau gitt tién nay la tinh “wa thanh khoan”

(liquidity preference).

Theo Keynes, vdi cau hdi tai sao nén kinh t€ cd nhitng giai doan tang tredng nhanh va
suy thodi, xudt phat tir sw ton tai ctia nhitng bdt tric khong thé suy gidm (irreducible
uncertainties) trong mot nén kinh t€ sit dung tién té. Cac doanh nghiép khong thé biét
chic diéu gi xay ra trong trwong lai. Ho chi c6 thé du doan vé kha nang loi nhuan trong

cac du an dau tu, nhung khong bao gio biét chéc 1a dau tw d6 sé 161 hay 16. Ho chap nhan
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nhitng rai ro d6. Tuy nhién, sy san long chdp nhéan rui ro cua ho, ma Keynes goi la “tinh
than bay dan”, khong cd dinh theo thoi gian. Trong giai doan ting trudng cham, ho
thuong to ra bi quan, va trong thoi ky bung n6, ho lai qua lac quan. Khi ho khong tin
r?!mg hoat dong dau tw ctia minh sé€ ¢6 lgi thi ho gitr tién madt va tra bot no (ch khong
tang dau tw trong dai han va giup nén kinh té ty diéu chinh nhu trong quan diém c6
dién). Do d6 tong cau sé danh du gitta dinh va day chu yéu tuy vao tinh bay dan cua nha
dau tw. Mot khi cau bat dau di xa khoi qui dao toan dung thi nén kinh t& ¢6 thé ct thé lao
xudng ddc theo hinh tron dc, va rat kho dé€ dua nén kinh t€ trd vé hudng di toan dung

néu khong cd su ho trg ctia nha nude.

Mot trong nhitng ham y ctia quan diém nay la nén kinh t&€ khong tu diéu tiét, va chinh
pht phai hanh dong d€ kich cau khi nén kinh té€ suy yéu, va lam ngudi nén kinh t€ khi
qua nong. Hon nira, theo quan diém cua Keynes khdng c6 mai lién két nao gitta nhiing
quyét dinh duy ly ctia ting ca nhan va sy can bang trong nén kinh t& vi md. Cac quyét
dinh duy ly cta cd nhéan, vi du tiét kiém tién trong giai doan suy thoai, c6 thé ddy nén
kinh t€ xa muc tiéu toan dung hon ntta (theo hudng thuén chu ky). Diéu nay rat “hop ly”
theo suy nghi thong thuong ctia mdi chiing ta, nhung lai khong thé chdp nhan dwoc ddi
v6i cac nha kinh t& cho rang nén kinh t& can phai va sé c6 thé tu diéu tiét, hay cé khuynh

huwdng di téi swe can béng toan dung.

Ly thuyét “tan cd dién tdng hop” (neoclassical synthesis) vao thap nién 1950 la sy 8 gang
két noi cach ti€p can cua Keynes v6i quan diém c6 dién (classical) vé tinh linh hoat cua
gia ca, tao ra truong phai “Keynes tan ¢d dién”. Mo hinh tan ¢6 dién tong hop nay dong
y v6i Keynes rang nén kinh t& khong thé tw diéu tiét trong ngan han ma can cé sy can
thiép ctia chinh pht, nhung lai bac bo quan diém vé sy bat trac khong thé suy giam
(irreducible uncertainty) ctia Keynes. Ho cho rang thong tin 1a t6n kém, nguoi lao dong sé
khong chdp nhan moét mitc cat giam luong danh nghia k& ca khi mitc gia chung dang
giam. Vi dy, hién tai that nghiép & My va chau Au cao vi dau tw va tiéu dung & mtec thdp
hon tdc d toan dung. Néu nguoi lao dong chdp nhan giam leong danh nghia thi sé c6 it
ngudi bi that nghiép hon. Nhung ngudi lao dong thuong khong chdp nhan cat giam
luong vi ho chi nghi dén luong theo gid tri danh nghia thay vi gia tri thwec. Ho cling
thuong so sanh lwong cua minh vdi lwong cua tra cho cong nhan khac, va khong nhan
nhing cong viéc lam mat vi tri xa hdi cia minh. Vi vay su diéu chinh cua nén kinh t€'la
cham hodc khong hoan hao chinh vi phai mat chi phi cao d€ c6 duoc thong tin vé tuong

lai. Theo Keynes, van dé khong phai la chi phi, ma ching ta khong bao gio c6 thé biét
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chinh xac chuyén gi sé xay ra trong twong lai, vi vay ludn ton tai sy bat tric khong thé
suy giam. Chung ta sé ndi kj hon trong cac bai sau, nhung diéu quan trong can nhé la
gidng nhu cac nha kinh t& cd dién, nhitng nguoi theo Keynes tan cd dién tin rang nén

kinh té vé co ban la tu diéu tiét.

Cac nha kinh t& tan c§ dién thi khong chdp nhan quan diém cho rang nguoi lao dong sé
ttr ch6i mot cach c6 hé thdng miic lvong can bang thi truong. Gia thuyét vé “ky vong hop
ly” (rational expectation) bac bé Keynes vé tinh bat trac khong thé suy giam ctia twong
lai. Quan diém nay lap luan rang trung binh nguoi dan sé st dung thong tin sdn cé mot
cach hiéu qua (nghia la khong phai ai cling duy ly, nhung trung binh thi moi nguoi sé co
ky vong duy ly). Do d6 toan b luc luong lao ddong khong thé sai mét cach c6 hé thdng vé
mtic lrong can bang thi truong. Tt quan diém ky vong hop ly, cac cude suy thoai khong
thé duoc ly giai bang si ciing nhac cta gid ca trong ngan han. Bat ky nd lic nao cta
chinh pht nham thic ddy viéc lam trong suy thoai déu sé dan dén lam phat ma khong
tang duoc san luong. Noi cach khac, ham y chinh sich ctia quan diém ky vong duy ly la
moi can thiép ctia chinh pha la v6 hiéu. Chinh pha chi can gitr can b::fmg ngan sach, va
ngan hang trung wong gitt cho cung tién tang voi tdc do 6n dinh cia GDP danh nghia,

nguoi dan sé diéu chinh ky vong hop ly va nén kinh té& sé tu di dén mitc dd can bang.

Vi quan diém nay, trong nhiing nam 1979-1982, thong doc Paul Volcker da tiém mot
liéu thuGc cao vao cung tién, day mic lai sudt chinh sach fed funds rate lén 20 phan tram
vao nam 1981, nham muc tiéu gidm ky vong lam phéat. “Cua sdc Volcker” nay da lam
giam lam phat tir mirc 10% nam 1981 xudng con 3.6% trong hai ndm sau, nhung bu lai
nudc My roi vao mot cudce suy thodi tram trong nhat trong 50 nam. C6 vé la chinh sach
nay ap dung cho nén kinh t&€ My da khong mang lai tdc dong ma cac nha ly thuyét mong
doi. Ti 1¢ lam phat giam, nhung khong phai do thay doi ky vong cuia doanh nghiép,
nguoi lao dong va ho gia dinh, ma chi la 1am cham lai hoat ddng kinh t& dé€ giam ap luc

lén tién luong va gia ca.

Sau cudc suy thodi thoi Volcker, cic nha kinh t& tan ¢ dién khong thé chitng minh rang
nén kinh t& s& ludn di dén t6c do ting triedng can bang mién la cung tién duoc duy tri 6n
dinh. Ngay ca khi c6 muc tiéu cung tién, dot suy thoai 1980 dén 1982 van rat sdu va kéo
dai. Ho phai thita nhan rang suy thodi ton tai va khong chi la két qua ctia nhitng sai sot tir

ngan hang trung wong hay sy hoang phi ctia chinh phu.

Dinh Vi Trang Ngan 6



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh té hoc vi mé Chu ky kinh té
Nién khéa 2011-2013 Ghi chu Bai giang 9

Vay trong mot thé gidi khdng co su ctiing nhic ctia gia ca va véi ky vong hop ly, thi c6 thé
ly giai vé cac cudc suy thodi nhu thé nao? Cau tra 10i cua cac nha kinh té c6 dién la ly
thuyét vé chu ky kinh t€ thyc (Real Business Cycle - RBC). Cac nha ly thuyét RBC nhin
vao nén kinh t€ thuc thay vi sy diéu chinh cham cta gia ca d€ giai thich nhitng bién dong
trong san luong. Nhitng cti sOc gi trong nén kinh t€ thiee c6 thé gay bién dong trong san

lwong néu nguoi dan (xét binh quan) ¢ thé dwa ra nhitng duw bao chinh xac vé twong lai'?

Mot cau tra 10i la t6c do thay doi cong nghé. Mot tap hop nhiing phat minh maéi ¢6 thé
ddy nhanh tang treong kinh t€. Néu nhitng cong nghé méi gitp cong viéc ciia moi nguoi
c6 nang suat hon, tang treong sé tang toc du khong cd nhiéu ngwoi gia nhap lwc luong
lao déng. Nhung con suy thoai thi sao? Theo ly thuyét RBC, nguoi dan phan ting hop ly
theo nhitng thay doi trong nén kinh t€. Cho nén néu toc do thay doi cong nghé cham hon
lam giam tién lwong thuwe & mic can bién, thi mét sd nguoi lao dong sé quyét dinh nén
danh thoi gian nghi ngoi nhiéu hon véi muc lwong hién tai. Luc luong lao dong sé co lai,

két qua la tang treong kinh t€ cham di.

biéu nay dao nguoc hiéu biét truyén thong cua ching ta vé that nghiép trong giai doan
suy thodi. Ching ta thuwong xem that nghiép c6 tinh khong tw nguyén: nghia la nguoi dan
mat viéc vi cong ty ctia ho khong du kha nang gitt ho ¢ lai. RBC thi dwa vao quan diém
ky vong hop ly cho rang ngudi dan stt dung thong tin hiéu qua va thuong la c6 thé du
bdo chinh xac tuong lai. Theo quan diém nay, cac cd nhan duy ly, ¢ thé khong bao gio bi
that nghiép mot cach khong tinh nguyén. Mot s6 ngudi s& mudn cé thoi gian nhan rbi
hon la nhan céng viéc cé muc lwong thap. Do dé toan b that nghiép that ra 1a do tw
nguyén, dudi dang chon thoi gian nghi ngoi. Cung lao dong giam di va toc d¢ thay doi

cong nghé cham két hop lai sé tao ra suy thoai.

Chu ky kinh t€ c6 thé néi 1a trung tdm ctia cac tranh luan chinh sach kinh t€ vi mé, cling
nhu cta nganh kinh t& hoc?. Cudc khing hoang nam 2009 lai mét [an nira can do cac
dong quan diém vé chu ky kinh té€ va vai tro cuia chinh phu trong viéc duwa nén kinh té ra
khoi suy thoai. Chang ta sé ti€p tuc xem xét lai nhitng tranh luan nay trong cac bai giang

sau.

! Xem thém Lé Hdng Giang (2011), “Lai giai thuc nghiém cho cac chinh sach vi md,” Sai Gon Tiép Thi 12/10/2011,
http://sgtt.vn/Thoi-su/Quoc-te/154120/Loi-giai-thuc-nghiem-cho-cac-chinh-sach-vi-mo.html

2 Xem thém Gregory Mankiw (2006), “The Macroeconomist as Scientist and Engineer,”
http://www.economics.harvard.edu/faculty/mankiw/files/Macroeconomist_as_Scientist.pdf
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