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Su ky vong duy ly!

Ly thuyét vé ky vong duy ly (rational expectation) duoc nha kinh t€'John F. Muth ctia
treong dai hoc Indiana dé xuat dau thap ky 60, khi 6ng dung thuat ngtt nay d€ mo ta
nhing tinh hudng kinh té'ma két qua phu thu¢c mot phan vao su ky vong ctia moi
nguodi. Chang han, gia mot mat hang ndng san trong twong lai phu thudc vao sd hec-ta
dat duoc nguoi nong dan dung hom nay dé€ canh tac nong san do, va luong dat dugc su
dung nay lai phu thudc vao viéc ngroi nong dan ky vong gia ban dugc sé la bao nhiéu
khi téi mua thu hoach. Twong tw, gia tri cia mot dong tién sé phu thudc vao ky vong
ctia moi ngudi vé si 1én gid hay mat gi ctia dong tién d6, vi néu nguoi ta tin rang mot
dong tién sé mat gia, ho sé d6 x6 dem ban no, va cang déng gop vao sy mat gia nay.
Cling nhu vay, gia ctia c6 phiéu, trai phiéu phu thudéc moét phan vao mic do ky vong
vao gia tri teong lai ctia ching do ngwoi ban va nguwoi mua trén thi treong ching
khoan.

Mo6i quan hé gitta ky vong va két qua thuec té€'la hai chiéu. Khi con nguoi hinh thanh ky
vong, ho c6 dong co cd gang du bao tot nhat didu gi sé xay ra, dé két qua dat duwoc 1a tot
nhat cho loi ich ctia chinh ho. Dong co nay khién ho tim moi cach d€ toi thiéu hoa cac
sai lam do dw bao, va viéc lién tuc lam nhuw vay sé gitup ghi nhan nhitng phan hoi tir qua
khtt, cap nhat ky vong ctia minh d€ diéu chinh dy béo hién tai t6t hon. Nhu vay, sai
1am néu c6 trong du bao sé chi con 1 cac yéu t6 ngau nhién khong c6 trong cc thong
tin hién tai. Ly thuyét vé ky vong duy ly vi vay phat biéu rang, két qua thuc t& thuong
khong khac moét cach c6 hé thong véi nhiing gi duoc ky vong. Noéi cach khac, theo 1oi
cua Abraham Lincoln, “Anh c6 thé lién tuc Itta mgt vai nguoi, va doi khi anh ciing c6 thé
Itva tdt ca moi nguoi, nhung khong bao gio anh c6 thé lién tuc lia tdt cd moi nguoi,” ngu y
rang con ngudi ¢6 thé du bao sai Idm, nhung sai 1am nay sé& khong kéo dai mai mai o tat

ca moi NGuoi.

Cac nha kinh té'tin vao ky vong duy ly dwa trén mot gia dinh c6 tinh tiéu chuan trong
kinh t&'hoc, d6 1a con nguoi sé hanh x& theo cach ma d¢ théa dung (utility) ctia ho duoc
to1 da. Khai niém nay dwgc sit dung dé giai thich hang loat cac tinh hudng kinh té'ma

du dodn ctia moi nguoi vé tuong lai quyét dinh hanh dong cua ho ngay hom nay. Ky

' Thao luan va quandiém ciaThomas Sargent néé ky vong duy ly, The Concise Encyclopedia of Economi8
Edition.
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vong duy 1y 1a co s& can ban cho gia thuyét vé “budc di ngau nhién” (random walk), 1y
“thi treong hiéu qua” (efficient market), “thu nhap cd dinh” (permanent income) hay

“chu ky vong doi” (life cycle), va gdp phan quan trong trong nhiéu thiét k& chinh sach.

Gia thiét thi treong hiéu qua, do nha kinh t€'Eugene Fama? ctia treong Pai hoc kinh
doanh Chicago phat trién, 1a mot trong nhitng tng dung sém nhat ctia khéi niém ky
vong duy ly. Ly thuyét nay cho rang su bién d8i vé gia ctia tai san trong thi truong
ching khoan di theo mot “budc di ng?iu nhién,” va gia tri hién tai hom nay la du doan
tot nhat cho gia c6 phiéu ngay mai, boi vi mte gia nay dai dién cho tat ca nhitng thong
tin san ¢4 trén thi treong d€ du bdo vé twong lai. Néu nha dau tw ky vong gia cd phiéu
s€ tang, ho sé mua vao, thuc ddy gia tang cao, va ngugc lai néu ho ky vong gia cd phiéu
giam, ho sé ban ra, thtic ddy gia giam xudéng. Chinh vi vay, nhitng bién d6i vé gia trong
twong lai chi c6 thé 1a do nhitng biéh & “ngau nhién” ma hdm nay thi treong khong

thé biét trredec.

Ly thuyét vé thu nhap cd dinh la y twong duoc Milton Friedman phat trién ttr Irving
Fisher khi 6ng cho rang chi tiéu ctia mot ngudi khong thé chi phu thudc vao thu nhap
hién tai, ma con vao ky vong cta hg vao ngudn thu nhap twong lai, va duoc quy vé gia
tri hién tai. Hay ndi cach khac, nguoi ta quyét dinh mic do chi tiéu ciia minh dya vao
cai ma ho tudng tuong 1a thu nhap cd dinh ctia minh. Y twéng nay da tac dong dang ké
vao cac chinh sach kich thich nén kinh t& ngan han, chang han nhu chinh sach cat giam
thué. Cudc tranh luan nay chu yéu xoay quanh hai quan diém, mot bén dong y voi
Keynes cho rang giam thué'sé lam tang thu nhap kha dung ctia mot nguoi va khuyén
khich anh ta tiéu dung nhiéu hon, va tac dong dén tong cau thong qua cap sO nhan.
Phia bén kia thi cho rang tic dong nay ctia chinh sach giam thué'sé 1a khong dang k&, vi
nguoi ta quyét dinh chi tiéu dua trén ky vong duy ly vé thu nhap dai han c6 dinh trong
twong lai, chtt khong chi la thu nhap hom nay. Va chtrng nao ma nguoi dan con chua
tin vao sit cam két sé& that chat chi tiéu ctia chinh pht, thi hiéu ting ctia chinh sach giam
thué'lén thu nhap thé hién qua s6 nhan chi tiéu (expenditure multiplier) la khong qua

16n. Cho dén ngay hom nay, cudc tranh luan nay van con néng hdi trong cac tranh luan

2 Xem thém & ra mbi nhit caa tap chiCapital Ideasva trichdoan trong phéat iu nhan dp I8 tét nghigp treong BH
Kinh doanh Chicago, “A brief history of finance amy life at Chicago” ¢éa Eugene Fama (thang 6/2013),
http://www.chicagobooth.edu/capideas/magazine#@ill3/a-brief-history-of-finance?cat=markets&src=Maige
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v@ chinh sach thit lung budc bung (austerity) ma cac nwdc Chau Au da can nhic sau

cudc khung hoang kinh t& tir nam 2008.

Trong kinh t& vi mo6 da c6 nhitng quan diém cho rang nhiing sai 1am trong du béo ctia
con nguoi vé tong lai chinh 1a nguyén nhan dan téi cac bién ddi ctia chu ky kinh té'
Trudc khi khai niém ky vong duy ly ra doi, da c6 cac nha kinh té' dé xuat chinh sach
rang can phai tan dung nhiing sai 1am trong du bao ctia cong chting dé tao ra nhiing két
qua kinh t& ¢6 lgi cho toan nén kinh t€. Nha kinh t& Robert Hall nam 1973 da viét, “Loi
ich ctia lam phat do cac chinh sach néi long kinh t€’dem lai la danh Itra cac tac nhan
kinh t&' hanh x& theo cach ma xa hdi cho la tot hon, mdc du hanh vi ciia ho khong xuat
phat tir loi ich ca nhan... Khoang cach gitta lam phat ky vong va lam phat thuc t€'do

leong muu meo nay cta cac nha lam chinh sach...”

Khai niém ky vong duy 1y lam x6i moi y twong cho rang cdc nha lam chinh sach c6 thé
thao ting nén kinh t& bang cach lam cho céng chiing c6 nhitng ky vong sai Idm mot
cach hé thong. Robert Lucas ctia Pai hoc Chicago da cho thdy néu ky vong cta nguoi
dan la duy ly, chinh phu sé khong th€ thao ting cac sai 1am vé ky vong ctia cong ching,
bdi nhitng sai 1am nay la khong thé doan trude, va nhu vay cac thao tung nay chi tao ¢
thé tao nhiéu (noise) cho nén kinh t& chit khong thé lam thay ddi két qua ctia nén kinh
t&. Trong cudc tranh ludn vé ganh ning no cong ctia cac neée Chau Au gan day, nhitng
nha lam chinh séach tin vao ky vong duy 1y cho rang du tinh hinh kinh t& trong ngan
han ¢6 thé duoc cai thién, nhung khi cac nha dau tu déu da mat niém tin r?ang chinh
pht khong thé tra duoc no, ho sé khong dau tu vao trai phiéu chinh phu nita, dan dén

1ai suat (yields) tang, va ky vong cta ho la su that.
DAu tu trong diéu kién bat tric va tw twdng caa Keynes?

Nhung Muth khoéng phai dau tién quan tam dén su ky vong va tac dong lén cac bién s6
kinh t&. Cac nha kinh t& treéc d6 da nhan ra rang ky vong ctia con ngudi vao tuong lai
sé dong vai tro quan trong trong viéc xac dinh cac chu ky kinh té' (business cycle). Noi
bat trén hét 1a tu twong ctia Keynes, cho rang chinh “nhiing lan séng lac quan va bi

quan” trong tam ly con nguoi da phan nao tac dong dén hoat dong kinh t&. Nhung

* Xem thém John Maynard Keynésj thuyt chung ¥ viéc lam, i suit va tién t¢ (1936), clrong 12, “Trng thai
ky vong dai lin,” va Gay Tulips MeeksThoughtful Economic MaCon ngrai kinh t biét suy nghi’) (1976),
chuong 2, “Keynes banaitinh duy ly trong \c ra quyt dinh trongdiéu kién bét trac”.
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Keynes khong tin vao kha ndng tinh toan mot cach toan hoc ctia con nguoi vé cac du
bdo trong twong lai, ma ky vong ctia con nguoi phu thudc nhiéu vao moét sy “thdi thuc
tw phat,” va “tam ly bay dan.” N6i cach khac, cac nha dau tu khong ra cac quyét dinh
dua trén cac tinh toan thong ké hay ky vong dai han, ma don gian ho bi anh hwong rat
nhiéu boi cac hién tuong triedc mat, va nhat 1a vao nhitng gi ma ho tin 1a s6 dong dang
lam. Trong truong hop no cong tang cao, cd thé cac nha dau tu sé khong dat qua nhiéu
dong dém vao kha ndng tra ng ctia chinh phu trong dai han, ma chap nhén gui tién vao

noi ma ho cho la da s6 cac nha dau tu khéc dang coi 1a an toan.

Trong tu twong cua Keynes, twong lai la khong biét truede, vi vay, “khi xay dung ky
vong, that 1a dai dot néu ta gan trong so6 to 16n cho nhitng van dé hét sttc bap bénh bat
trac.” D&i véi Keynes, “muc tiéu cudi cling ctia sy tich 1diy tai san 1a dé san sinh ra két
qua, 6 mot twong lai twong ddi xa, va cd thé 1a mot twong lai bat dinh. Béi vi kién thic
ctia chiing ta vé tuong lai 1a luén biéh d6i, mo ho, va khong chéc chan, khiéh cho tai san

tro thanh mot d6i twong rat khong thich hop cho cac ly thuyét kinh t€' cd dién...”

Keynes vi cudc chién cua cac du bao vé tuong lai ctia nha dau tw giong nhu la cach
nguodi ta danh gid vé quy wéc hay tiéu chuan chung ctia cong chiing, va né chang doi
hoi nhitng hiéu biét chuyén gia vé lgi suat dau tu dai han. Cudc choi nay giong nhuw
cach nguoi ta choi tro chuyén bai 14 dam gia, trong d6 nguoi thang cudc 1a nguoi kip
chuyén la bai cho nguoi bén canh truedce khi tiéng nhac vira dit. “Nhiing tro choi nay ¢
thé dwegc choi mot cach say mé va vui vé, cho dii moi ngudi trong cudc déu biet chic
rang 14 bai dang duwoc chuyén di, va khi tiéng nhac dit, mot trong s& ho sé& bi mat chd
ngoi.” Nhitng diéu nay dugc viét nam 1936, nhung duwong nhu né 1a sy mo ta chinh xac

nhat vé nhiing gi da xay ra trong cudc khing hoang ng dudi chuan & My nam 2008.

Mot phép an du khac ctia Keynes vé hoat dong “dau tu chuyén nghiép” la n6 giong
nhu cac cudc thi bdo chi, trong d6 cac do6i thu canh tranh phai chon ra nhitng khudn
mat xinh dep nhat tir hang tram btrc anh, va giai thuwong sé dwgc trao cho ai c6 binh
chon sat nhat véi danh gia binh quan ctia nhitng ngudi dy thi. Nhw vay, dé chang phai
la s¢t binh chon nguoi nao dep nhat theo danh gia t6t nhat ctia minh, ma la mot loai
hinh danh cugc va doan mo xem ¢d nao la thich hop nhat véi thi hiéu binh quan cua
nhtng do6i thu khac.
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Keynes nhan manh vao céi goi 1a “niém phan khich doi thuong” ctia mdi con ngudi, d6
la si kiém tién mau le, va dat két qua nhanh chdng, boi “cudc doi dau du dai,” va
“trong dai han tat ca ching ta déu chét.” Nhiing khoan loi nhuén ¢ tuwong lai xa sé bi
mot ngwoi binh thueong chiét khau véi 1ai suat rat cao (nghia la phai tra cho anh ta that
nhiéu néu anh ta phai doi that lau méi dwoc hai qua). “So véi viéc ghi ban vao phut
cuOi thi viéc chién théng ap luc thoi gian va sy mo mit ctia chung ta vé twong lai sé doi
hoi nhiéu tri Iyec hon... Cudi cung thi nha dau tw dai han s€ la nguoi ganh chiu nhiéu
chi trich nhat, boi vi ban chat hanh vi ctia nha dau tu nay ma anh tré thanh ke lap di...
Cham ngon thé gidi cho rang khi ta that bai mot cich binh thuong thi sé tot cho thanh

danh cua ta hon so v6i thanh cong mot cach khac thwong.”

Vé sau nay, trong cudén “Animal Spirits” Robert Shiller va George Arkeloff da dung
chinh thudt ngt nay lam tua dé va lap luan r?mg cudc khing hoang kinh té'hién tai cd
nhiéu yéu to xuat phat ttr tinh than bay dan, ma cac mo6 hinh vi mo6 da bo qua khong xét

dén khi xay dung chinh sach. Nhung ttr tac phdm Ly thuyét chung, Keynes da viét,

“... Bdn chdt con nguoi la & chd, phdn 16n nhitng hoat déng tich cuwc ciia ta phu thudc
vao tinh thin lac quan tw phit chir khong phai diea vao mgt ky vong todn hoc... Co lé
hau hét cdc quyét dinh ciia chiing ta khi lam mot diéu gi do tich cwc, ma toan by hé qua
ctia quyét dinh dé sé xdy ra trong nhiéu ngay sip ti, chi cé thé' dwoc xem la két qud ctia
mot tinh than bdy dan — cua mot niém tin thoi thiic tw phdt hanh dong thay vi khong lam
gi cd, chit chiang phai la két qud ciia sw tinh todn dinh lwong, la gid tri binh quin trong
s0, hay la tich cua lgi ich va xdc sudt... Do do, khi woc liegng trién vong ddu tw, ta phdi
xét dén trang thdi kich dong va cudng loan, va tham chi sw tiéu hoa va phan 1¢ng triedc
thoi tiét ciia nhitng nguoi ma trién vong ddu tw chit yéu phu thudc vao hoat djng tw

phat cua ho.”

Keynes da khong néi rang con ngudi hanh xt mot cach phi ly. Trai lai, n6i vé trang thai

ky vong dai han, Keynes nhan manh:

“Tir ddy, ta khong thé'két lugn rang moi thie déu phu thudc vao lan séng phi ly. Trdi lgi,
trang thdi ky vong dai han thwong déu dan, va thdm chi khi né khong déu din, nhirng
yéu to'khdc sé phdt huy tdc dung bl trit. Chiing ta chi nhdc lai ring nhitng quyét dinh
cua con ngwoi ma dnh hwong dén twong lai, bit ké'la quyét dinh cd nhin hay chinh tri

hay kinh té, déu khong thé phu thudc nghiém ngdt vao ky vong todn hoc, vi co sé thuc
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hién nhirng phép tinh do khong ton tai. Va chinh niém thoi thiic hanh dong bam sinh ciia
chuing ta lam cho chiéc banh xe xoay tron, cdi t6i duy ly ciia chiing ta chon lwa giira cdc
phurong dn t6t nhit ma chiing ta cé thé'chon, tinh todn nhitng khi ta co thé'tinh todn,

nhitng vin thwong quay lai voi kiéu y thich bt chot, hay tinh cam, hay co duyén.”

Tw twong cua Keynes vé su “vo minh” hay thiéu hiéu biét cua con nguoi vé tuwong lai co
mot sy twong dong 16n v6i mot nha triét hoc nguoi Scotland tir thé'ky 18, David Humes.
Humes cho rang khong c6 bat ctz ly do gi d& ky vong rang twwong lai sé 13p lai qua khtt,
“ngoai trir mot yéu td ban ning nao doé san cd trong ban chat con nguoi,” va “thong 1é
tap quan (custom) chinh 1a mgt cAm nang tuyét voi cho cudc séng con nguoi.” Cung véi

tw twong nay ctia Humes, trong cudn The Problems of Philosophy, Bertrand Russell viét,

“Chiing ta cé mot niém tin chdc chin rang [mt troi] sé lai moc vao ngay mai, boi vi mdt
troi da tirng moc ngay hom qua... [Nhung] nhitng ki vong ldp lai nay c6 thé rat dé sai.
Mot nguroi nudi ga ngay nao ciing cho ga an sudt cugc doi con ga, nhung chinh lai la
nguedi sé cat cd ga vao mot budi sing... Nhw vdy 16 rang ban ning sé lam chiing ta tin
rang sang mai mat troi lai moc, nhung chiing ta c6 thé'ciing chang khd gi hon con ga,

[méi ngay thirc ddy va ki vong diwgc cho dn] sé cé liic ddu roi khéi cd.”

Sau nay, dén thap ky 70, cung v6i quan diém ctia Keynes, nha kinh t&€ Hyman Minsky
voi gia thuyét vé “tinh bat On cta thi treong tai chinh” da mo ta chinh xac nhiing gi xay
ra & cudc khting hoang 2008*. Giong nhu Keynes, dng 1ap luan rang thi truong von 1a
khong hiéu qua, va ludn tiém an su bat 6n ndi sinh. Bit dau tir nhtng giai doan han
hoan phéan khich, suét sinh 10i tir dau tw trong nén kinh t€ thinh vuong la dong luc
khuyén khich cac nha dau tu va ho gia dinh tdng manh cac khoan vay dé dem di tai dau
twe. Dan dan, ho sé chuyén tir thé “hedge financing” (dau co mot cach an toan, tu bao
hiém, phong than, c6 tinh hd tirong) — nghia 1a tién thu nhap du 16n d€ tra 1ai va goc caa
cac khoan vay ng, sang trang thai thit hai rti ro cao hon, nh3m t6i da héa loi nhuan
bang cach ting vay muon, va cudi ciing sang trang théi thit ba 1a “ponzi financing” —
nghia la phai vay no d€ tra ng, vi cac khoan thu nhap khong con da dé tra goc va lai.
Ciing nhu Keynes, Minsky nhan ra qud trinh chuyén dich tir dau tu twrong hd sang
dang dau co ponzi nay la ban chat bat &n ctia thi truong tai chinh. Thoi khic Minsky

* Xem them Jonathan Pincus va Scott Cheshier (20M)sky au Vietnam: State Corporations, Financial
Instability and Industrialization”, trong 6o Minsky, Crisis and DevelopmerBasingstoke: Palgrave Macmillan.
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(the Minsky moment) xay ra khi nguoi cho vay nhan ra tinh rai ro va tré nén than trong
han ché cac khoan vay mdi, cac nha dau tw c6 cau tric don by cao sé gdp truc trac vé
thanh khoan. Va sy “sup d0 Minsky” (the Minsky meltdown) xay ra khi hé thong tai
chinh di chuyén tir trang thai 6n dinh sang giai doan khing hoang, nha dau tu va

doanh nghiép budc phai ban thao tai san dé€ tra no.

“The slogan stops here>”
Kh4u hiéu dirng ¢ day.

Giai thuong Nobel Kinh té' nam 2011 duoc trao cho hai nha kinh t&'la Thomas Sargent
(thudc treong Dai hoc New York) va Christopher Sims (Dai hoc Princeton), vinh danh
cac déng gop ctia ho vé ca ly thuyét 1an thue nghiém vé méi quan hé nhan qua trong
kinh t&' vi mo, trong d6 c6 cac nghién ctru vé ky vong duy ly cta Sargent tir nhitng nam
70. Nhitng nghién cttu nay khién hai 6ng duoc nhiéu nguoi goi la “non-Keynesian” —
hay la thudc treong phai trai lap voi tu teong cua Keynes, khong tan thanh sw can thiép

ctia ngan hang trung wong va chinh phu.

Su chia ré theo truong phai va dan mac cho cac nha kinh t€ nhu vay tao nén nhiing
kh&u hiéu v6 nghia. Ban than Sargent luén néi rang tw tedng ctia Keynes la mot trong
nhtng dong luc rat 16n cho nghién ctru cia minh. Nam 1986, trong mot 14 thw ngo gui
bd truong tai chinh Brazil, phan tich khiing hoang ngan sach ltic bay gio, Sargent da s
dung mo hinh va y tudng rat twong tu trong mot 1a thu ciia Keynes gtii bo trudng tai
chinh nuéc Phap 60 ndm triede, voi muc dich 1a “dé€ cho ngwoi ta phai doc Keynes.”
Ciing nhut Keynes, ho tin rang ky vong la yéu t& quan trong anh huéng dén hoat dong
kinh t&. Chi khac la Keynes da khong cé cac cong cu toan hoc dé€ phat trién tu tuong ctia
minh di xa hon, va chat ché hon. “Ngén sach ctia chinh phu la van dé trung tam,”
Sargent van nhac lai thudng xuyén véi cdc sinh vién ctia minh, “va diéu that su quan
trong 1a phai can nhac cac anh huong ctia dong co... vi nhitng danh d4i gitta hiéu qua

va cong bang sé dan dén nhitng lia chon khé khan khi lam chinh sach.”

* “The Slogan Stops Here,” The New York Times 29/10/2011. http://www.nytimes.com/2011/10/30/your-
money/thomas-sargent-nobel-winner-rejects-philosophical-slogans.html|? r=0.
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