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Ghi chua Bai giang 10
Tong cung — tong cau va cac chinh sach

binh 0on vi mo?!

Nhu ching ta da thao luan, mot s6 nha kinh t€ cho réng nén kinh t&€ vé ban chét 1a khong
on dinh, ludn ton tai nhitng ct s6c tao nén nhitng pha thang gidng, dan dén su bién dong
khong can thiét va khong hiéu qua cta san luong, viéc lam, va mtc gia ca. Vi vay, chinh
sach ctia nha nwéc dong vai tro quan trong trong viéc duwa nén kinh té€ di nguoc chiéu gio,
“lean against the wind,” tré lai gan trang thai tiém nang. Nhitng nha kinh t€ ¢ quan diém
nguoc lai thi cho réng nén kinh t€ ¢ trang thai 6n dinh ty nhién, c6 kha nang tu diéu chinh,
va chi c6 chinh sach t6i méi lam nén nhiing bién dong tao ra chu ky kinh té. Vi vay, chinh
sach khong nén can thiép vao viéc van cot nén kinh té.

Sw bat dong trong quan diém nay dan dén tranh luan vé vai trd ctia chinh sach kinh t& nén
¢ trang thai “cht dong” hay “bi dong”. Cht dong c6 nghia la chinh sach can doi phé véi
cac cti sdc ctia tong cung va tdng cau bang cac cong cu tién té va tai khoa, d€ han ché hay it
nhat la rat ngén quang thoi gian dinh tré cua nén kinh té. Con bi dong nghia la nha nudc
can phai lui xa va “budng tay” (hands-off) d6i vdi cac cti s6c nay, va dé€ nén kinh t€ ty diéu
chinh.

Mot trong sd nhitng nguyén nhan phan d6i chinh sach cht dong la do cac chinh sach vi mo
thuong c6 do tré. Trong d6 “dd tré trong” 1a khoang thoi gian tir khi mot cd sc kinh t&
xay ra cho dén khi mot chinh sach duoc tién hanh dé d6i phé véi ct sdc dd. “Do tré ngoai”
la khoang thoi gian ttr khi mot chinh sach dugc tién hanh cho dén khi chinh sach do tac
dong duwgc 1én nén kinh t&. Chinh sach tai khoa thuwong c6 dd tré trong 16n, bdi vi phai mat
mot thoi gian chinh pht méi ¢6 thé thong qua cac chinh sach vé thué hay chi tiéu. Trong
khi d6, chinh sach tién té thuong c6 do tré trong nho, nhung do tré ngoai 16n hon, boi vi
doanh nghiép thuong phai mat thoi gian mdi diéu chinh cac k€ hoach dau tu xay nha
xuong cta minh treée modi chinh sach nhat dinh. Ngoai ra, viéc dw bao kinh t& ciing
thwong la kho khan hodc khong chinh xac, khién viéc diéu chinh chinh sach can nhiéu can
nhéc trong mot thoi gian dai.

! Phan ghi cha nay bd sung cho bai giang 10 v& mé hinh téng cung — téng cau trong ngian han cho mot nén kinh té dong.
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Hai quan diém nay c6 cai nhin rat khac nhau vé lich sit. Cudc dai suy thoai 29-33, theo gidi
ung ho chinh sach “chu ddng”, 1a do mdt ca s6c lam tdng cau co hep, va chinh phua cé thé
tién hanh cac chinh sach kich cau d€ dua nén kinh t€ ra khoi suy thoai. Giéi ung ho chinh
sach “bi dong” thi cho rang vi chinh sch tién té thu hep, lam cung tién sut giam, 1a nguyén
nhan dan dén cudc suy thoai, ma 1& ra cé thé da tranh dwgc néu ngan hang trung wong git
ty 1€ tdng cung tién ¢ toc do on dinh.

Chu ky chinh tri va xu huéng thi€u nhit quan ctia chinh sach theo thoi gian

Mot tranh luan ntta la chinh sach vi mo nén dwoc xac dinh theo cac muc tiéu dinh trudc,
hay nén duogc quyét dinh “tuy y”? Chinh sach theo du6i muc tiéu la treong hop chinh phu
hay ngan hang trung wong tuyén bd truedc mot muc tiéu nhat dinh, va cam két theo duoi
muc tiéu dé. Chinh sach vi mo “tuy y” la treong hop nguoc lai, khi cdc nha lam chinh sach
“tiy co tng bién” va lwa chon chinh sach tot nhat trong titng hoan canh cu thé. Nhitng
nguoi ung ho viéc dura ra muc tiéu cho rang chinh sach vi mo la qua quan trong khong thé
duoc quyét dinh mot cach tuy nghi, vi trong hoan canh khé khan hay thuan loi sé luén c¢6
nhitng nhom loi ich gay tac dong dén chinh sach. Nhung nhém nguoi phan doi thi cho
rang cic nha chinh tri cfing c6 nhitng “chu ky kinh t& chinh tri” (political business cycle),
khi ma ho st dung cac muc tiéu vi md ngan han dé chay dua hay cung ¢ chiéc ghé cta
minh trong thoi gian duong nhiém, ma bd qua cac chi phi 1én thé hé sau nay khi ho khong
con cam quyén nita. Nhitng nguoi phan doéi viéc ddt muc tiéu ciing lo ngai vé tinh thiéu
nhat quan theo thoi gian (time inconsistency) ctia cac nha chinh tri. Ho cé thé hita cat giam
thué, giam 1ai sudt, r6i sau mot thoi gian khi doanh nghiép va h¢ gia dinh da diéu chinh
tiéu dung va dau tw cia minh, ho lai thay d6i chinh sach. Sy mét long tin vao cac cam két
cua chinh phu va cac cong bd vé chinh sach 1a ly do ma muc tiéu ctia chinh phu ¢é thé chi
o rat it hiéu qua.

Muc tiéu gi?

Nhung ké ca khi cac nha lam chinh sach thong nhat rang nén c¢é muc tiéu hon la diéu hanh
kinh t& vi md mot cach tuy y, thi van con mot tranh luén 16n 1a can quyét dinh muc tiéu gi.
Thong thuong, c6 mot s6 muc tiéu vi mod pho bién duoc can nhac.

Th nhat la muc tiéu tang treong cung tién. Day la dé xudt cua nhitng nha kinh t€ thudc
phai trong tién, cho rang cung tién nén dugc gitt cho ting treong & mot mie on dinh. Ho
cho rang viéc kiém sodt cung tién khong hiéu qua 1a nguyén nhan gay ra hau hét cac bién
dong vi mo ngan han, va chi khi nén kinh t& c6 mdt mitc ting trieong cung tién cham va on
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dinh thi san lugng, viéc lam, va gia ca moi on dinh?. Nhiing nguoi phan doi quan diém nay
cho rang diéu nay chi dting néu van toc ctia tién 1a 6n dinh. Né&u mdt ct s6c ndo d6 lam
cung tién tang (dich chuyén), van tdc cta tién c6 thé bién dong, va ki€ém soat cung tién
khong du dé ddi pho véi cac ci s6c nhw vay.

Mot muc tiéu thi hai 1a GDP danh nghia®. Luc nay, chinh phu tuyén bd cam két véi mot 10
trinh téng trudng GDP danh nghia so véi muc tang GDP tiém nang. Néu muc tang trudng
la qua néng, ngan hang trung wong c6 thé diéu chinh chinh sach tién té d€ giam tong cau,
néu ting trudng thdp hon muc tiéu, ngan hang trung wong ting cung tién dé€ tang tong
cau. Y kién ung ho cho rang vi muc tiéu ting truéng GDP danh nghia bao gom ca GDP
thuwe va mue gia, cho nén cam két nay sé tao nhiéu du dia chinh sach hon, cho phép sy
danh d3di gitra lam phat va ting truong trong ngan han. Chinh sach nay dwoc cho la dé
hiéu hon so vdi cac muc tiéu vé tién té, vi niém tin va ky vong ctia nguoi dan sé dwoc cai
thién néu ho biét ré“mg muc dich cu6i cung ctia chinh sach la san lwong va viéc lam, du ¢
thé' 1a d€ dat dwoc thi sé can nhiéu hon hop chinh séach tién té phtec tap va gy tranh cai.

Mot chinh sach thit ba la lam phat muc tiéu*. Lac nay, ngan hang trung wong tuyén bé mét
mutc lam phét ndo d6 va diéu chinh cung tién d€ dam bao muc tiéu nay. Uu diém cua
chinh sach lam phat muc tiéu 1a dé thuyét phuc va giai thich, dong thoi linh hoat hon véi
sw bién dong vé van toc cua tién. Nhitng nguoi phan ddi chinh sach lam phat muc tiéu® thi
cho réng thir nhat, that kho xac dinh mic lam phat nao la muc tiéu. Thit hai la sy theo dudi
muc tiéu mot cach mu quéng, bat ké nguyén nhan lam phaét 1a gi, néu mac lam phat vuot
xa khoi muc tiéu thi can giam xudng bang moi gia, sé dit ra nhitng ganh nang khéc nén
kinh t€ vi mo. Trong thoi ky toan cau hda, ¢ cac nudc dang phat trién, khi ma chi phi san
xuat phu thudc nhiéu vao gia nhap khau cua nguyén vat liéu, thé ché tai chinh con chua
phat trién dé€ hdp thu nhiing ct sdc vé gia tir bén ngoai, viéc giam lam phat theo muc tiéu
béng moi gia khong phai 1a giai phap tSt nhat.

2 Xem thém Milton Friedman (1968), “The role of monetary policies,” American Economic Review, Vol 57, No. 1
(March 1968), pp.1-17.

¥ Xem thém: Christina Romer (2011), “Dear Ben: It’s Time for Your Volcker Moment,” The New York Times,
29/10/2011; Robert Hall va Gregory Mankiw (1994), “Nominal Income Targeting,” Monetary Policy, The University of
Chicago Press, va loat bai trén Thoi bao Kinh té Sai Gon s6 45-2011, ra ngay 3/11/2011, “Cé nén dat chi tieu GDP?”

* Xem thém Ben Bernanke va Frederic Mishkin (1997), “Inflation targeting: A new framework for Monetary Policy?”,
Journal of Economic Perspectives 11 (Spring 1997): 97-116; Robert Lucas (2007), “Mortgages and Monetary Policy,”
The Wall Street Journal, 19/9/2007, http://online.wsj.com/article/SB119017085710932141.html

® Xem thém John Taylor (2006), “Don’t talk the talk,” The Wall Street Journal, 13/7/2006,
http://online.wsj.com/article/SB115275691231905351.html?mod=0pinion_main_commentaries; Joseph Stigliz (2008),
“The failure of inflation targeting,” Project Syndicate, http://www.project-syndicate.org/commentary/stiglitz99/English.
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Nguyén tic chung

V6i quan diém cho rang nén kinh t& khong thé tw diéu tiét, ma chinh sach kinh t& vi md ¢6
vai tro quan trong, mot quan diém chung la chinh sach tai khda va tién té can phai di
nguoc chu ky. Ching ta da ban vé chinh sach tai khéa nguoc chu ky trong budi trude,
chinh sach tién t€ nguoc chu ky thuong gdp nhiéu tré ngai hon, nhat la d6i véi cac nuwde
dang phat trién cd thi treong von mo.

V6i mot thi treong von md, ngoai cac muc tiéu tién té da trinh bay ¢ trén con cé cac chinh
sach khac, vi du ty gia muc tiéu, nguyén tic Taylor két hop muc tiéu 1ai sudt véi lam phat,
hay cac chinh sach vé du trit ngoai h6i. Ching ta sé danh ca hoc ky sau d€ ban vé cac chinh
sach vi md cho nén kinh t& mo, va sé can nhac dén mitc 1ai suat nudc ngoai so voi lai sut
trong nudc, tac ddong cuia dong von vao, cac ngudn no va vién tro tir nedc ngoai, va bién
dong cua ty gia.
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