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Kinh té vi mé
Bai 7: Truwong phdi co dién va kinh té hoc theo Keynes
26/10/2010

Hom nay ching ta s& ban vé ting trudng trong ngan han, sau khi da xem xét ting truong
trong dai han. C6 mdt vai chu dé trong kinh té hoc cling tao ra nhiéu tranh luan nhu nhiing
dong nang kinh té vi mo trong ngin han. DPiéu quan trong can nhé khi ‘nghién clru kinh té hoc
vimo la cac ly thuyet cling rat canh tranh vé6i nhau. _Cac nha kinh té khong théng nhit voi
nhau vé nhimg yéu t6 anh huong dén két qua trong nén kinh te vimo lan y nghia chinh sach
tir cac 1y thuyét cua ho. Nhimg khac biét vé v kién thyuc té rat kho giai quyét thong qua st
dung bang chung, vi cac nha kinh té dién dich theo nhiéu cach khac nhau tiy vao gia dinh
nén tang ma ho dwa vao phan tich.

Hom nay ching ta s& tim hiéu mot sb nhimg gia dinh khac nhau nay. Chung ta s€ khong giai
quyét cudc tranh luan trén. Cac ban s& ty quyét dinh cach tiép can nao 1a thuyét phuc nhat va
cach nao 13 hitu dung nhat dé hiéu tinh hinh kinh té Viét Nam va thé gisi.

Thuc té c6 nhiéu 1y thuyét khac nhau vé& su diéu chinh kinh té vi mo trong ngan han. Dé
thuén tién, t6i s€ chia cac ly thuyét nay thanh ba nhém cha dé bao quat: truong phai hau
Keynes, Keynes Tén cd dlen (hay truong phai Keynes mai) va truong phai ¢6 dién (hay Tan
co dién). Mot sb nha kinh té s& khong chap nhat bat ky cach goi nao trén day, va s6 khac sé
1ap ludn rang khong phai c6 ba ma that sy 1 bdn hodc hon cac truong phéi tu duy trong kinh
té vi mo hién dai. Pé don gian, chiing ta s& tip trung vao ba trudng phai nay, véi ghi nhan 1a
ngay ca trong ba nhdm nay ciing c6 nhiing khac biét.

Ba céch tiép can nay khac nhau xét theo nhiing gia dinh nén tang vé tri thirc con nguoi, tinh
duy 1y va hanh vi. Dua vao nhiing gia dinh khac biét ndy vé cach tAm tri chiing ta hoat dong
va lam thé nao ching ta phan (mg trudc thong tin va sy thiéu vang thong tin dang tin cay,
nhiing 1y thuyét nay di dén cac két luan khac nhau va vai trd ctia dong tién trong nén kinh té
thi truong, nang luc cuia hé théng dé diéu chinh trudc ch sdc va theo dé 1a vai tro phu hop cia
nha nudec.

Ban s& chu y rang John Maynard Keynes xuat hién nhu nguoi sang lap hai trong sd ba cach
tiép can kinh té vi mo. Keynes 1a ai va tai sao ong ta lai c6 anh huong 16n nhu vay trong su
phat trién 1y thuyét kinh té vi m6? Keynes 1a hoc gia ngudi Anh nam 1936 da xuét ban cudn
The General Theory of Employment, Interest and Money. Nhiéu nguoi, ngay ca nhimg ai
khong dong ¥ voi cac thong diép chinh cua cubn sach nay, cling xem day 1a cuén sach quan
trong nhét trong linh vyc kinh té hoc ké tir thoi cong trinh Wealth of Nations caa Adam
Smith, vao nam 1776.

Keynes viét cuén Ly thuyét tong quat vao gitra thoi ky Pai suy thoai, khi cac nén kinh té cua
M¥ va chau Au di ganh chiu tham hoa sup d6 san luong lan rong. Hang triéu nguoi bi that
nghiép, cac nha may ngung hoat dong, gia nong san xudng thip va céac ngan hang thay phlen
nhau dong ctra vi doanh nghiép va hd gia dinh khong the tra ng. Ly thuyet kinh te hoc chuén
lic do, ma hién chung ta xem la ly thuyét c6 dién, cho rang gia ca va tién luong can giam dé
tai thiét 1ap cAn bang trén cic thi truong hang hoa va lao dong. Khi diéu nay xay ra, cac
doanh nghi¢p méi s€ hinh thanh va toan bd hé théng s€ khoi phyc. Cach tiép can nay duoc
Andrew Mellon, B¢ truong Tai chinh My tom tat, ‘ngay khi bat dau Dai suy thoai 1929, ong
ta noi rang My nén “thanh ly lao dong, thanh ly ¢6 phiéu, thanh ly nong dan va thanh ly bat
dong san”. Khac v6i quan diém cho rang pha san dai tra 1a didu x4u, 6ng nay gidng hau hét
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nha kinh té lac d6, cho ring suy thoai l1a do vin héa “lam gidu nhanh” giy ra, va dot suy
thoai s& nhic nguoi ta réng lao dong cham chi va tiét kiém tién 1a tot hon di dau co vao dat
dai va thi truong co phleu “N6 s€ bung su muc rira ra khoi hé thong Chi phi sinh hoat cao
va 16i séng cao s& ha xudng. Nguoi dan s& 1am viéc chiam chi hon, song cd dao duc hon. Cac
gia tri s& dugc diéu chinh, va nhitng nguoi c6 dau 6c kinh doanh s& 1iy di nhimng gi con lai tir
nhiing ké kém nang lyc.”

Ba truong phai tu duy trong Kinh té hoc vi mé

Keynes Téan co dién Co dién (hay Téan

Hau-Keynes / Keynes méi ¢b dién)

Kién thirc vé twong Bat tric khong thé Thong tin han ché Hoan hao

lai giam

Ning luc tu diéu Khéng c6 trong C6 nhung cham va C6 néu chinh phu

chinh trong ngan ngan han khong dong déu khong can thiép

han ctia nén kinh té

Bong bong tai san ~ Pho bién C6 the Khong thé

Tang truong dai Cau xéac dinh Cung x4ac dinh Cung x4ac dinh

han

NAIRU Khong ton tai Tén tai Tén tai

Xac dinh cung tién  Noi sinh Ngoai sinh Ngoai sinh

Lam phat Chi phi diy va mau Tang trudng tién Tang trudng tién
thudn xa hoi

Pau tu boc lap véi tiét Phu thudc vao tiét Phu thudc vao tiét
kiém kiém kiém

Mot trong nhirng gia dinh dang sau quan diém nay 14 Qui luat Say, thuong dugc tom tat nhu
1a “cung tao ra cau cua chinh n6”. Y tuong dang sau qui luat Say cho rang qui mo ctia nen
kinh té co thé khong bao gio bi han ché boi su thiéu hut trong tiéu dung. Vi moi thur san Xuét
ra déu dugce tiéu thy, diéu duy nhét c6 thé han ché san xuét 13 chinh no. Nguoi ta phai lam
viéc dé co tién tidu dung, nén khong c6 tht nghiép. Vi ai cling 1am viéc, nén chi co ning suét
lao dong cua ho la 4n dinh muc san luong ma théi. Do do, 1y thuyét kinh té ¢ dién cha trong
vao su phan bd hiéu qua ngudn lyc gitra cac muc tiéu str dung khac nhau. Két qua kinh té
kém 1a do nhiing quyét dinh kinh té kém. Nguyén nhan gay ra khung hoang kinh té 6 thé
duogc truy nguyén tir viéc vay muon qua nhiéu va dau co nhung khong tiét kiém va dau tu du
vao nhitng doanh nghiép gitip ning cao ning suét.

Keynes khong dong . Ong khong tin rang luon c6 du cau trong nén kinh té, hodc nén kinh té
c6 thé duoc mo ta nhu 14 mot hé thong tu diéu tiét. Tai sao nguoi ta san xuat nhirng thtr ma
khong duoc tidu dung? Véi Keynes, van dé 1a thoi gian. Cac quyét dinh kinh té ma chung ta
dua ra hom nay s& mang lai nhimg két qua ma chung ta chi c6 thé danh gia trong mot, hai
hodc nhidu nam téi. Cac nha ra quyét dinh d6i mit véi sw bdt trdc khong thé thuyén giam vé
nhitng ham ¥ twong lai tir cac quyét dinh ctia ho. Cac nha dau tu khong biét lidu du an cua
minh co 191 trong twong lai hay khong. Ho khong biét liéu gia hang hoa va tai san nhu dét dai
sé tang hay giam hodc liéu san pham cia minh c6 hap dan khach hang hay khong. Con nguoi
tiéu dung thi khong biét liéu sang nam van con viéc 1am, hodc luong bong sé ting hay giam.

Dung trude sy bat triac khong thé giam vé tuong lai, cic nha dau tu va ngudi tiéu ding c6 thé
quyét dinh gii¥ tién thay vi ddu tu va tiéu dang. Cu ¢6 thé chay ra khoi nén kinh té thyc va di
vao dong tlen baylaly thuyet ‘nghich 1y ciia sy tan tién” ciia Keynes. Trong 1y thuyet kinh
té c6 dién, tiét kiém ludn tot: tiét kiém tai tro cho dau tu, lam ting ning lyc san xut cua nén
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kinh t&. Nhung Keynes lap luan rang tiét kiém khong phai luc nao ciing bang dau tu. Tién
khong chi 14 phuong tién trao doi; né ciing 13 noi tich trit gia tri. V6i Keynes, tién “hon hét
van 1a mot cong cy mo hd két ndi hién tai véi teong lai”. Khi moi ngudi tiét kiém tién mat,
téng cau giam. Ho gia dinh giit tién mat va khéng mudn chi tiéu vi ho dang cb tra bot ng hay
lo ngai thu nhp cua minh s& giam trong twong lai. Cac doanh nghiép gitr tién vi ho sg s&
khong co du cau trén thi truong dé tiéu thu hang, cho nén khong can phai dau tu san xuét
nhiéu hang héa hon. Cac doanh nghiép tri hodn dau tu vi ho gia dinh tri hoan tiéu dung. Nén
kinh t& khong phai 1a tap hop céc can can ludn tro vé trang thai can bang n6 giébng nhu mot

cai bong bong bi thung hon va s& tlep tuc rnat di strc cau cho dén khi diéu gi d6 xay ra, va 16
thung d6 va dao nguoc tlen trinh. Cau sé& tiép tuc chay ra khoi hé théng cho dén khi chinh
phii chi tiéu dé thiic day cau hiéu dung va khoi phuc 1ong tin ctia doanh nghiép va ho gia dinh
vé tuong lai. Néi cach khac, diéu hop 1y vé6i cac ¢4 nhén (tra bét no) lai ngan can hé thong
dat sy toan dung. Cac quyét dinh hop 1y cta ca nhan khong cong lai thanh mot nén kinh té
toan dung.

Céc nha kinh té trudng phai c6 dién tin rang nén kinh té s& tu diéu chinh. Khi gia ca va tién
lwong giam, doanh nghiép s& tan dung chi phi thap dé dau tu, va nguoi tiéu dung s€ tan dung
gia thap dé mua xai. Tiéu dung thip hon s& dong nghia véi tiét kiém cao hon, va tang tiét
kiém s& dan dén 1ai suat thap hon. Mién 1a gia ca hoan toan linh hoat, nén kinh té s& trd lai
trang thai cin bang toan dung.

Sau nay, cac nha kinh té “tdn c¢6 dién” theo truyén thdng trong tién s& lap luan rang 1y do
chinh cua cugc Pai khung hoang la do Co quan dy trir lién bang khong ngan chan dugc sy
thu hep cung tién trong ndm 1930." Nhing nguoi theo phe tién t& xem cung tién 14 ngoai
sinh, noi cach khac 1a do ngén hang trung wong an dinh va khong phai la ket qua cia muc
cau von vay. Keynes ciing dong ¥y rang ngan hang trung wong nén bom tlen vao hé thong,
nhung khong xem day la yéu to day du dé thay d6i ky vong cta nha dau tu vé tuong lai néu
khong bom ciu vao nén kinh té thong qua chi tiéu cua chinh phu. Xét ve cudc khung hoang
2008 & My, nhiing ngudi theo phe tién té co 1& da dong ¥ véi chinh sach tién té ndi long cua
Co quan du trir, khong phai goi kich thich cta chinh phu.

Cubn Ly thuyét tong qudt néu rd gia ca co thé dleu chinh trong dai han, nhung Keynes boi
thém “trong dai han tat ca ching ta déu chét ca”. Noi cach khac, c6 thé s& mat mot thoi gian
dai dé nén kinh té ty tro lai trang thai toan dung. Lai suét  khong lam cho tiét kiém bang dau
tu. Voi Keynes, 1ai suit khong tac dong 1én quyét dinh tiét kiém hay dau tu, hai cai nay phu
thugce nhiéu hon vao ky vong vé tuong lai khong dugc biét. Lai suat chi don gian phan anh sy
san 1ong cua nguoi dan trong vige két hop giit tién véi trai phiéu hay cac tai san co 13i khac.
Keynes noi dén mong muon giir tién nhu 1a “s¢ thich thanh khoan”. Khi nguoi dan d6 xo can
tién dé tra no, thi 13i suat c6 thé thyc té ting 1én trong khi can giam xudng dé kich thich nén
kinh té. Chiing ta thdy rd diéu nay kha 16 trong cudc khung hoang 2008, khi 1ai suit cho vay
doanh nghiép va mua nha ting 1én trong khi doanh nghiép va ho gia dinh giam chi tiéu va cd
gang tra hét no.

Sau Chién tranh thé giéi thir II, cic nha kinh té ¢ gang khop nbi quan diém cap tién ciia
Keynes v6i nhiing hoc thuyet chinh cua 1y thuyét kinh té cb dlen Két qua 1a “hdn thuyét tan
cb dién”, ghi nhan rang cau co thé diéu chinh cham trong ngan han, doi hoi chinh phii phai
chap nhan tham hyt va chi tiéu dé duy tri sy toan dung. Hon hop 1y thuyét nay thira nhan

! See Milton Friedman and Anna Schwartz (1971) A Monetary History of the United States, Princeton
University Press.
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quan diém ciia Keynes cho rang nén kinh té khong ty diéu tiét trong ngan han, nhung béac bo
trong tam cua ong vé su bat tric khong suy giam. Thay vao do, hon hop tan ¢6 dién cdo budc
nén kinh té khong c6 kha ning dat can bang trong ngan han d6i v6i nhidu rao can dé dat dugc
su linh hoat gia ca. Quan trong nhat trong s nay 1a ngudi lao dong s& khong chap nhén cit
giam “luong tién cta ho” hay tlen luong danh nghia ngay ca khi gia ca dang glam di. Céac ly
thuyét gan day hon trong truyén théng nay — thuong goi la kinh té hoc vi mo “trudng phai
Keynes méi” — chi trong vao chi phi cao dé dat dugc thong tin chinh xac. Su diéu chinh dién
ra chdm hay khong hoan hao vi thong tin 13 tén kém. Ham y chinh sach cua quan diém nay
tuong ty nhu cua Keynes trong thoi ky khing hoang. Chinh phu can can thiép dé khoi phuc
sy toan dung. Nhung co so ly thuyét cua quan diém nay lai rat khac véi cubn Ly thuyét tong
quat. Vdi Keynes, su tiép can hodc chi phi cua thong tin khong phai la van d&. Chung ta co
thé c6 tat ca thong tin trén thé gidi nhung van khong biét du vé tuong lai dé vuot qua duoc su
bat tric khong thé giam.

Hon hop ly thuyét tan co dién 13 quan diém ndi troi vé kinh té vi mé cho dén thap nién 1970,
khi cac nén kinh té cong nghiép 16n trai qua giai doan “tri tré va lam phat” kéo dai
(stagflation), 1a khi lam phat két hgp v6i mirc that nghiép cao. Bién phap quan 1y cau do nha
nuoc chu dao khong giai quyét duge van dé, ma gbc ré 1a do sy ting manh chi phi ning
luong va thyc pham. Mot 1y thuyét moi g0l la ‘nhiing ky vong hop 1y” da no6i 1én dé giai
thich sy that bai cua bién phap quan ly surc cau. Ly thuyét ky vong hop 1y, hoc thuyet trong
tdm cua kinh té hoc tan co dién, duogc dya trén ¥y tudng rang moi ngudi, nguoi tiéu dung,
doanh nghiép, chii lao dong va nguoi lao dong, déu sir dung hiéu qua thong tin c6 duoc vé
qua khtr, hién tai va twong lai. Ho hoc bai hoc cta nhing su kién qua khar dé du bao twong
lai. Pidu nay khong c6 nghia 1a moi ngudi déu doan dung vé twong lai, nhung n6 cho ring
nhitng sai 1am ctia chung ta khong lién quan nhau. N6i cach khac, khong co 1y do gi dé cho
rang binh quan nhing tién doan ciia moi nguoi vé twong lai, gom lai, s& khong chinh xac.
Hoan toan ngugc voi ly thuyét bat trac khong thuyén giam cua Keynes, nguoi ly thuyet ky
vong hop 1y 1ap luén rang ching ta c6 du thong tin dé hinh thanh cai nhin chinh xac vé tuong
lai. Hon nita, chiing ta diéu chinh nhiing ky vong nay lién tuc va ttrc thoi theo nhiing thay d6i
trong diéu kién kinh té.

Ham y chinh sach quan trong ctia 1y thuyét ky vong hop 1y 1a sy can thiép cta chinh phu la
khong hi¢u qu'él.3 Gia st chinh phu tang chi tiéu trong giai doan that nghiép cao. Theo
Keynes, diéu nay s& tang cau hiéu dung va thuyét phuc duoc ho gia dinh va doanh nghiép vé
tinh hinh an toan dé dau tu va tiéu ding. Nguoc lai, thuyét ky vong hop 1y tin rang chi tiéu
thém cua chinh phu s& khong c6 tac dung 1én mirc thu nhép vi ngudi dan s€ ngay lap tac bat
dau tiét kiém tién nhiéu hon dé tra cac khoan tang thue trong twong lai can c6 dé bu cho viéc
tang chi ti€u cua chinh phu. Tac dong rong 1én tong cau s& 1a zero. Néu nguoi dan hinh thanh
nhiing ky vong hop ly v€ twong lai, thi chinh sach tot nhat 1a khong c6 chinh sach: néi cach
khac, chinh phu nén cén bang ngén sch va cung tién phai ludn ting trudong ciing toc do vai
GDP danh nghia. Sy 6n dinh chinh sach s& lam giam lam phat vi nguoi dan sé bat dau ky
vong ti 1& lam phat gia & mirc thap.

Ly thuyét ky vong hop 1y duoc kiém ching gitra 1979 va 1982, khi Paul Volker, chu tich méi
cua Co quan dy trir lién bang My tuyén bd rang ong s& an dinh myc tiéu tang truong cung
tién dé loai bo nhimng ky vong lam phat. Theo cac nha kinh té trong tién, doanh nghiép va
ngudi lao dong s& diéu chinh ky vong cta minh vé lam phat twong lai va thoi khong doi hoi

2 Robert E. Lucas (1972) “Expectations and the Neutrality of Money,” Journal of Economic Theory, 4:103-124.
® Thomas Sargent and Neil Wallace (1975) “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument and the
Optimal Money Supply Rule,” Journal of Political Economy, 83:2, 241-254.
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gia ca va tién luong cao hon. Lam phat gia s& giam nhung tic dong 1én nén kinh té thyc s& 6n
hoa. Milton Friedman cho rang chi can giam vira phai viéc 1am dé giam lam phat vao 1982.
Duéi thoi Volcker, 13i suit quy lién bang hay 13i suit chudn cua Co quan du trit 1ién bang dat
20% vao thang 6/1981. Lam phat that sy giam tir 10% dau 1981 xubng 3,6% hai nim sau.
Tuy nhién trong thoi gian d6, nén kinh té lai ganh chiu dot suy thodi té hai nhét trong 50
nam. Thét nghiép dat dinh diém hon 10% va khong giam thip hon 7% cho dén 1986. Pay
khong phai 1a nhirmg gi ma cac nha kinh té tan ¢ dién du bao. Hién nhién, ngudi dan khong
hén 13 c6 suy xét dén murc d6 ma ho ky vong!

Sau thap nién 1980, cha nghia tién t& khong con dugc nhin nhan nghiém tac nhu toa thude
chinh sach. Nhung d6 khong phai la hoi két cua truong phai Tan cd dién. O bai giang sau, gia
thuyet ky vong hop ly van t6n tai trong cach tiép can moi dbi v6i nhitng bién dong kinh té
ngin han va duoc biét v6i tén goi 1y thuyét Chu ky kinh té thuc.

Cac nha kinh té tdn c6 dién ciing khong c6 san 10i giai thich cho cudc khing hoang 2008.
Néu cac tac nhéan kinh té c6 kha nang dy bao chinh xac nhitng su kién trong twong lai thi kho
c6 thé hiéu tai sao nhiéu nguoi mua nha voi gia qua cao & My, va tai sao c6 nhiéu nha dau tu
mua cac chimg khoan bat dong san dé sau nay tré thanh mé gidy 16n. Giai thich duy nhét hop
v6i 1y thuyét 1a chinh phu chic hin d3 pham mot sé sai 1am nghiém trong. Ching ta s& ban
van dé nay trong nhing phan sau.
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