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Sw phu hop caa Keynes
Robert Skidelsky

Bai bao nay 1ap luan rang tu duy cua John Maynard Keynes van con hét sac phu hop dé tim hiéu
Vvé su sup do tai chinh nim 2007-8 va céc bién phap chinh sach nham gilp thé gigi tranh khoi
tinh trang ‘dai suy thodi’. Tham luan nay giai thich vai tro cua yéu té khong chic chan trong ly
thuyét Keynes va lap luan cua Keynes vé sy ‘kich thich’ tai khda va tién té. Bai viét ciing trinh
bay quan diém cua Keynes vé cai cach hé théng tlen té thé gidi va két luan bang nhirng suy ngdm
vé vai trd ctia nha nude va hién trang bd mon kinh té hoc.

1. Sw quay lai ctia bac thay

Khi t6i hoan tat cong trinh nghién ciru tiéu st cua Keynes vao nam 2001 (Skidelsky 1983, 1992,
2000), ngdi sao cua 6ng dudng nhu da tan. Du da c6 mot nhom hon tap nhimg nguoi theo trudng
phai Keynes méi, nhitng nguoi theo tu tuéng hau Keynes, nhimg nha tu tuéng tong hop, nhiing
ngudi theo quan niém chiét trung, nhitng ngudi lya gié theo chiéu va mot vai dot pha nhan thac
thi thodng cua cac nha hoach dinh chinh sach, xu huéng chu yéu trong ly thuyet va chinh sach
van dang duoc an dinh béi cac hoc thuyét cia truong phai Chicago. ‘Kinh té hoc tan Co dién’ ctia
ho chi don thuan 14 mot phién ban cai tién vé mat toan hoc cua kinh té hoc cuu c6 dién, ma
Keynes tirng béac bo vao thap nién 30. Nguoi ta cho ring thi truong co thé tu diéu tiét mot cach
t6i wu; nhiém vu kinh té vi mé cua chinh phu chi han ché trong viéc duy tri mot ‘dong tién viing
chic’; nhiém vu kinh té vi md caa chinh phii 14 cai troi cho cac thi truong dé co thé ha thap “ty 1é
that nghiép tu nhién’. Lan dau tién ké tir nam 1914, su sup do cua hé thong kinh té ké hoach tap
trung vao thap nién 90 di din dén sy phuc hdi mot nén kinh té thé gidi don gian dya vao ngan
séch can bang, mau dich ty do va su luu chuyén vén khong gidi han, ting 1a cong thuc trudc
nam 1914 cho sy thanh cong vé kinh té. ‘Toan cau hoa’ 1a danh xung danh cho viéc mé rong hé
thdng thi truong trén toan thé gigi nay.

Nhitng bién cd gan day di dua tu tuong Keynes quay lai véi doi. Céi goi la ‘su diéu do vi dai’
ma c6 vé ching minh cho co ché mai cua céc thi truong bai bo diéu tiét, chi kéo dai Khong dén
10 nam. Nhin tir goc d6 ngay nay, né ciing hét nhu ‘thap nién 20 huy hoang’ ting dién ra truéc
cudc Pai suy thodi nhitng nam 1929-32. Véi su sup do tai chinh nam 2007-8, niém tin tan ¢
dién’ vao cac thi truong tu diéu tiét xem ra chi 1a ao tudng, chang khéc gi niém tin cyu co dién.

Ké tur khi toi viét tiéu sir Keynes, y tuong cua toi vé nhirng gi la _quan trong trong ly thuyét cua
Keynes da thay d6i, mot phan vi thé gii da thay doi. Nhing diéu t6i mudn thyc hién o day la
trinh bay nhiing chu dé ma t6i tin 1a mot nguoi theo Iy thuyét Keynes duong thoi s€ quan tam
nhiéu nhat. T6i vach ra nam chu dé: vai tro cua tinh trang khong chic chan, cudc tranh luan vé
cac goi kich thich, cai cach hé théng tién té qudc té, kinh té chinh tri Keynes méi, va tinh trang
bo mén kinh té hoc. T6i s& xem xét lan lwot nhitng chu dé nay.

2. Vai tro cha tinh trang khong chic chin

Gio day, toi cho rang yéu tb khdng chic chin trong cudc cach mang cia Keynes ¢ tam quan
trong 16n hon nhiéu so vai nhan dinh cua tdi khi viét tiéu sir caa dng. Chang phai 1a luc bay gio
t6i khdng y thirc duoc didu do, ma 1a t6i da khong dat yéu td nay lam trong tam khi xem xét ly
thuyét cua Keynes. Trong bai viét nay, toi tudn theo cach xur 1y thong thuong. Muc dich cua Ly
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thuyét tong quat (Keynes 1973A) la giai thich cach thicc nén kinh té cé thé bi roi vao bay viéc
lam thap nhu thé ndo. Cach giai thich nay duoc trinh bay bang ly thuyét cau hiéu dung. Cau sg
tro nén hiéu dung ¢ diém giao nhau cua duong tong cung va duong tong cau; ly thuyét cau hiéu
dung phét biéu rang: bat ky tinh trang mat can bang nao giira cung va cau déu duoc triét tidu —
hay tré nén dat trang thai can bang boi sy thay d6i san luong (hay thu nhap), chur khong phai
gi4 ca. P6 1a cach thirc cac nén kinh té c6 thé bi roi vao trang thai ¢ can bang khiém dung’, hay
dao d6ng xung quanh trang théai can bang khiém dung d6. Ly thuyét s nhan vé thu nhap hay viéc
lam cho thidy muc cau du thira can dwgc bom vao mot nén kinh té dang & trang thai duéi toan
dung dé dwa nén kinh té d6 tro lai trang théi toan dung. Vi thé, mé hinh thu nhap/chi tiéu, thuong
dugc xem 1a ¢t 16i cua ly thuyét Keynes, tro thanh mot phan cua ly thuyét Keynes phii hop nhét
vai cac nha hoach dinh chinh sach.

Trong Ly thuyet tong quat, cac ky vong duge xem la cho trudc. Viéc lam va san lugng hién thoi
dugc xac dinh bang maot td hop cac ky vong ngan han. Ky vong ngan han la doanh sé ky vong tur
Viéc san xuat ra san luong tir mot trix lugng von cho trude va cac ky vong dai han. Ky vong dai
han 1a sinh lgi ky vong tir viéc dau tu vao vén méi. Vi ky vong dai han 1a sinh loi ky vong trong
thoi han st dung thiét bi méi, va vi dau tu 1a mot thanh phan then chét caa téng cau trong bat ky
mét nén kinh té dong nao, cho nén viéc 1am va san luong phu thudc nhidu vao cac ky vong dai
han. Mdi muc viée 1am déu twong (ing véi mot trang théi ky vong dai han nhat dinh.

Cac ky vong c6 vai tro chi phéi trong Ly thuyét téng quat; nhung vao mét thoi diém bat ky, ly do
tai sao ngudi ta ky vong nhu thé, va gié tri ky vong bang bao nhiéu, thi khong bao gio duoc giai
thich. Thay vao d6, Keynes nhan manh vao sy kho khin cuc ky cua viéc duy tri trang thai ky
vong nhit quéan véi trang thai toan dung trong mét nén kinh té khéng dugc quan 1y.

Diéu nay la do tinh trang khdng chic chin chi phdi qué trinh dau tu. Tinh trang khong chic chan
cling dong vai tro dang ké, tuy it hon, trong viéc xac dinh I4i suat. Bic tranh nén kinh té cua
Keynes khac véi buc tranh ¢6 dién — cling nhu khac véi bic tranh tan ¢é dién - & chd nd nhan
manh vao tinh bién dong cua dau tu va su yéu kém cua lai suit nhu mot co ché can bang. Gia
nhu khong co tinh trang khdng chic chan, thi sy sup d6 dau tu lam cho nén kinh té sup d6 s&
khdng xay ra, l4i suit s& tu dong tai can bang bat ky su chénh léch nao gitra tiét kiém va dau tu
tién nghiém, va ly thuyét cd dién vé thi truong tu diéu tiét toi wu s& 12 mot ly thuyét phi hop
trong moi tinh hudng.

Nhiéu nha binh luan cho rang Keynes gan nhu khong néi gi vé sy bat on tai chinh. Diéu nay la
sai: sy bat on dau tu nhu mot nguyén nhan cua khing hoang 1a mét chu dé lién tuc trong tac
pham ciia 6ng véi nguyén nhan duoc xac dinh rd rang — do 1a tinh trang khéng chic chan khong
thé tranh khoi vé twong lai.® Mot didu rd rang khéac, Keynes xé4c nhan rang nhiing hiéu biét vé
X4cC suit xay ra cac bién cé tuong lai chinh 1a “gia dinh ngam an’ then chét dang sau 1y thuyét c6
dién vé thi truong tu diéu tiét (Keynes 1973C, trang 112). Phai chi ta biét ngay mai s& mang lai
cho ta nhiing gi thi chic s& chang bao gio c6 khiing hoang kinh té hay khing hoang tai chinh —
vai gia dinh hanh vi duy ly.

Quan diém cua Keynes rang tinh trang khong chic chan vé twong lai 1a nguyén nhén gbc ré cua
khung hoang tai chinh co thé duoc so sanh véi ‘quan diém thong thudng ngay nay rang su sup doé
ngan hang gan dy la do ‘dinh gi4 rai ro sai.” An chira dang sau quan diém nay la khai niém cho

L Vi dy, tim doc Lugn thuyét vé tién té (Keynes, 1971B, trang 322-4).
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rang rai ro c6 thé dugc dinh gia mot cach dung din, nhung thi trudng bi can tro khong thé kham
pha dwoc muc gia dung dan nay do that bai vé thdng tin hay that bai vé dong co khuyén khich.
Do d6, mau chdt dé ngin ngira khung hoang 1a su ‘quan 1y rui ro’ tot hon cua céc ngan hang va
cac co quan quan ly: minh bach hon, cic md hinh rui ro t6t hon, va trén hét 1a dong co khuyén
khich t6t hon dé danh gia dung dan rui ro. Khong ai nghi ngo gi vé quan diém cho rang trén
nguyén tic, dau tu co thé duoc dinh gia ding dan va rang xét binh quan, cac ky vong c6 thé dat
duoc. Xem ra, day la 18p luan gitra mét bén 1a nhimg ngudi cho rang xét binh quan, rai ro ludn
luén duge dinh gia ding dan — nhimg nguoi theo ly thuyét thi truong hiéu qua - va mot bén 1a
nhimg nguoi thira nhan rang cac cl soc ngoai sinh, thdng tin khong hoan hao va (hodc la) dong
co khuyén khich sai c6 thé lam cho gia thi trudng nhat thoi c6 thé xa roi muc gia ding dugc xac
dinh tir ‘cac yéu té co ban’.

Tréi lai, Keynes dua ra sy phan biét then chét giira rai ro va tinh trang khdng chic chan. Rui ro 1a
khi ta c6 thé biét dugc (do luong duoc) cac X4c suat xay ra; con tinh trang khéng chac chan ton
tai khi ta khong thé biét (hay khong thé do luong), nghia Ia ta khong thé biét gi vé twong lai.
Hicu biét sau sic ban dau cia 6ng la: 1y thuyét co dien ve thi truong tu diéu tiét dya vao nhan
dinh rang nhitng ngudi tham gia thi trudng c6 thdng tin hoan hao vé cac bién cb tuong lai. Chap
nhan diéu nay suy ra trang thai toan dung lao dong, con phu nhan diéu nay thi trang thai toan
dung sup do. Mat khac, nén kinh té cua Keynes 1a nén kinh té trong d6 nhiing hiéu biét cua
chung ta vé twong lai ‘thuong rét it 6i va khong déang ké’ va cac ky vong cua ta thuong sé 1 that
vong (Keynes 1973A, trang 194, 293-4). Piéu ndy khién cho dau tu tro thanh ‘mét chu dé khong
phu hop véi cac phuong phap cua ly thuyét kinh té c6 dién’ (Keynes 1973C, trang 113). Nhirng
md hinh vi md nao gia dinh rang chiing ta c6 thé tinh toan dugc cac xac suat 1a khdng phd hop
véi sy van hanh thuc té ciia cac nén kinh té.

Piéu gi 1am cho phan 16n twong lai tré nén khong phu thuc vao céc tinh toan xac suat? Keynes
dua ra vi du vé qua tao ma ong gan cho cac dac tinh ‘nhan cach hod’. Vat ly hoc theo Newton
cho ta biét rang qua tao s& ludn ludn roi xudng dat voi mot van téc bang luc tac dong lén qUa tao
chia cho khéi luong cia nd. Nhung ta khong thé dua ra mot dy doan nhu thé vé qua tdo ‘con
nguoi’:

Ctr nhu thé 14 sy roi xudng dat cua qua tao phu thude vao dong co cua qua tao, phu thude
Vao viée n6 c6 dang gia khi roi xubng dat hay khéng, va liéu mat dat c6 mudn qua tao roi
xudng hay khdng, va phu thudc vao nhitng tinh toan sai lam vé phia qua tio 1a no dang
cach trung tam trai dat bao xa. (Keynes 1973C, trang 300)

Phan nao tinh trang khdng chic chan gan lién véi tée do roi cua qua téo c6 thé qui cho sai lam vé
phia qua tao (nhimg tinh toan ‘sai 1am’), ma trén nguyén tic cd thé diéu chinh dugc. Tuy nhién,

dic tinh ‘con nguoi’ chu yéu ma Keynes gan cho qua tao cua ong la ‘dong co’ va ‘du dinh’.

Chinh nhiing dac tinh nay pha v& moi quan hé gitra kinh té hoc va vat ly hoc, va lam cho kinh té
hoc tré thanh mot khoa hoc vé “tinh than® chit khdng phai khoa hoc “tir nhién’. Luén diém cua
Keynes la: kinh té hoc “tim hiéu su xem xét noi tdm va céc gia tri ... voi cac dong co, ky vong,
tinh trang khong chac chin vé tam Iy (Keynes 1973C). Ta khong thé du doan duoc tuong lai vi
tuong lai ‘dé ngo’. Tuong lai ‘dé ngo’, chu yeu la vi tuong lai phu thuge vao Cac du dinh va niém
tin cua ta, va phu thugc vao ban chat hiru co cia doi sdng con nguoi. Khi néi vé tinh trang khong
chac chan khong thé giam thiéu duoc, Keynes khong chi luu y dén tinh trang khong hiéu biét cua
ta V& CAC XAC suat lién quan, ma con luu y dén tinh vo dinh ban thé hoc: chang nhiing ta khong
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thé biét dugc mot sd x&c suat, ma chinh nhitng xac suit 4y tham chi con khong tn tai.> Quan
niém nay ngu Y su han ché to 16n di véi kha ning cua kinh té lugng. Vé co ban, Keynes tin riang
kinh té luong chi phd hop véi nhitng linh vuc nghién ciru vé rui ro cha khéng phai nghién ctu vé
tinh trang khong chic chan. Do do, kinh té lugng khdng bao trim cac thi trudng dau tu.

Tu thoi xa xua, con nguoi da dya vao phép mau cua nhitng con sb dé qui dbi nhirng gi khong
biét thanh nhitng gi cd thé biét: vi du, Jevons gan mot tam quan trong thé tuc cho con s6 7. Mot
trong nhiing Ky thuat xa xwa nhit va van con phd bién nhat la phuong phap quy nap. Keynes da
trinh bay khiém khuyét cua phuong phap quy nap trong tac pham Lugn thuyeét veé xac sudt cua
ong: n6 phu thugc vao mot nguyén tac quy nap — gia dinh vé mot vii tru X&c suit c6 han — ma
khdng thé duoc ching minh biang chinh ban than phuong phap quy nap (Keynes 1973B, trang
281-2). Mot phién ban hién dai cua phuong phdp quy nap lam nén tang cho hau hét cac mé hinh
dur bao 1a dinh luat Bayes. Moi x4c suit déu c6 thé duoc giai thich nhu nhitng sy danh cugc chu
quan, hay C4c X&c suat c6 trudc, ma thdng tin tich lity s& dan dén su hoi tu vé céc xéc suat khach
quan dén sau. Keynes pha nhan su ton tai caa nhitng xac suat khach quan nay. Tuy rang viéc
khong ngumg dénh cugc vao cac con ngua dua cho phép ban cap nhét nhitng thong tin ‘c6 trude’
dé twong xung véi pham chat ‘thuc su’ caa con nguya, the nhung khong c6 nhitng sd ligu nao vé
céc sy kién kinh té quéa khir c6 thé giup dua ban dén gan hon voi xac suat thyc té vé tuong lai,
boi vi ‘con ngura con ngudi’ khong bao gid chay hai lan trén ciing mot dudng dua.

Phuong phap quy nap xuat hién trong cach xu Iy cia Keynes 1 su qui wéc; qui udc rang <hién
tai 12 mot hudng dan vé tuong lai tién loi hon nhiéu so véi viéc xem xét nhitng gi qua khir da chi
ra cho dén nay’ (Keynes 1973C, trang 114). Qui wdc tht hai ma Keynes nhan manh 1a sy chang
thuc cua dam dong. ‘Biét rang su phan doan c& nhan cua ching ta 1a khang c6 gia tri, ta phai cau
vién dén su phan doan cua sé dong hay binh quan’ (Keynes 1973C, trang 114). Chung ta di theo
dam dong, ma chinh ban than dém dong lai dva vao y kién cua cac chuyén gia, von la nhitng
ngudi ¢é gang dy doan xem ‘y kién binh quan sé& ky vong xem y kién binh quan s& la gi’ (Keynes
1973A, trang 150).

Keynes khdng cong kich nhing qui wéc nay bat chap tinh trang thiéu co s¢ ban thé hoc thyc té
cua ching. Ong thtra nhan su b ich cua cac phuong phép quy nap nhung phu nhan rang cac
phuong phéap nay ludn ludn c6 thé tinh duoc cac xac suat cd thé do luong dugc. Trong hau hét
cac truong hop, su cau vién dén qui ude 1a didu tét nhat ma nhimg con ngudi duy ly ¢ thé lam.
Cu thé, ta khong can vién din nguyén 1y co ban vé ‘tinh duy 1y’ dé giai thich cho hanh vi qui
wdc. Nguyén 1y co ban vé con ngudi duy ly téi da hoa do thoa dung cua ho doc 1ap véi nhiing
nguoi khéc khong bao gid co ¥ nghia trong mét thé gidi ma ta c6 thé bi vap nga vi nhirng bién co
khong thé du doan. Tuong ty, tinh trang khdng chéac chan giai thich cho tam quan trong caa céc
thé ché, gitp xay dyng niém tin va neo giir cac ky vong.

Tuy nhién, bat ky quan diém nao vé twong lai dya vao cac qui udc ciing déu c6 thé bi ‘thay doi
dot ngot va thd bao’ khi tin tire thay doi, ngay ca mét cach nhat thoi, vi khong cd nén tang hieu
biet thuc té dé gitr cho n6 déu dan. Bat thinh linh, moi nguoi bat dau xem lai sy danh cuoc cua
ho:

28 vai tro cua ban thé hoc trong kinh té hoc, tim doc nghién ciru cua Tony Lawson (vi du nhu Lawson 1997,
2009).
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Su diém tinh va bat dong ciing nhu tinh trang chic chan va an toan thuong 1é dot nhién bj
pha v&. Nhitng ndi lo s¢ va nhitng hy vong méi sé& chi dao hanh vi con ngudi ma khong
béo truge. Stc ép v& mong cd thé bt thinh linh ap dit mot nén tang méi dé danh gia qui
wéc. Tat ca nhiing k¥ thuat lich sy xinh xan nay, vén dugc xay dung cho khdng gian tu
do thoang dang va mét thi truong diéu tiét ém 4, tré nén sup do. (Keynes 1973C, trang
114-14),

Theo toi biét thi day la cach giai thich ly thuyét tt vé sy dd v tai chinh vao mua thu nim 2008.
N6 ciing minh hoa cho su mau thuin cua cac phat minh ddi mai tai chinh, véi sy chinh xac
khong sai vao dau dugc. Thong qua lam cho vige déu tu tro nén ‘thanh khoan’ hon, thi truong Cé
phleu giam ty phan ngUOn lyc ma dan chiing muén nam giit dudi dang tién mat. Néu nhitng yéu
t6 khac khong thay doi, né dong vai trd lam ting dau tu thyc (tich luy Von) Nhung cling vi 1€ do,
n6 mo rong pham vi dau co va vi thé lam cho doi sdng kinh té trd nén bién dong hon. Diéu nay
chinh 1a anh huéng caa viée ‘chimg khoan hoa’ trong may nam qua.

Tuy nhién cau chuyén méi chi dugc ké c6 mot nira. Pau tu phu thudc vao cai ma Keynes goi la
hiéu qua sir dung von bién (marginal efficiency of capital - MEC) — dai khéi la suat sinh loi ky
vong tir chi phi so vai 13i suat. Néu MEC 16n hon 13i sudt, thi viéc dau tu dién ra; néu MEC nho
hon 13 sut thi dau tu giam. Trong buc tranh ¢6 dién, i suat 1a mac gia (caa von) lam can bang
tiét kiém va dau tu, diéu chinh tu dong trude su thay doi bat ky cuia MEC. Keynes chap nhan
rang khéi lugng dau tu phu thugc vao Iai suat, nhung phu nhan rang I3i suat duoc xac dinh trén
thi treong tiét kiém va dau tu. N6i ding ra, |3i suat 1a cai gia dé chia tay véi tién. Day chinh 1a
thuyét ua thanh khoan cua dng vé 1ai suat. Tién dong vai tro then chét trong cau chuyén sup d6
dau tu ciia Keynes. Giir tién 1a mot phuong an khéc thay cho viée dau tu. Keynes 14 nha kinh té
hoc hién dai dau tién xac dinh rd rang vai tro cua tién nhu mot ‘phuong tién luu giir gia tri’. Cai
ma dng goi 1a ‘wa thanh khoan’ s& phat sinh khi ‘qui uéc’ hd trg cho viéc dau tu bi sup d6. Su gia
taing mic do ua thanh khoan c6 thé 1am cham di qué trinh giam 14 suat can thiét ¢ mang lai su
phuc hdi dau tu khi ding trude tinh trang giam sut loi nhuan ky vong. That vy, su giam loi
nhuan dau tu ky vong va viéc lao vao giit tién 1a hai mat caa mot dong tién. Diéu ndy thyc chat 1a
nhing gi xdy ra vao nam 2007-8. Thanh khoan bt thinh linh kho can khi cac ngan hang m¢ rong
s6 du tién mat va ngirng cho vay. So véi thoi ky Dai suy thoai thi tinh trang mac no gop phan to
I6n hon dan dén hién tugng dong bang, nhung dong co chinh cta hién tugng lao vao giir tién —
mAét niém tin vao tuong lai — 1a nhu nhau. B4t ky su gia ting ndo cta cau tién nim gitr déu cd xu
hudng 1am ting chi phi vay muon ding vao lac ma su giam st MEC doi hoi rang chi phi vay
muon can phai thap hon. Thuyét wa thanh khoan vé I4i suat cia Keynes la cach giai thich chinh
ctia 6ng vé ly do khién nén kinh té thi truong thiéu co ché ty diéu chinh.

Keynes phan bac y tuang ¢ dién cho rang chi co “tinh cing nhic’ cua tién luong mai 1am can
tré trang thai toan dung lién tuc. Ong cho rang ngay ca tién luong hoan toan linh hoat, ciing van
co cai ma ong goi la that nghiép khdng cé y. Piéu nay 1a do nguoi lao dong dam phan vé tién
lwong bang tlen (theo gia tri danh nghia), cha khdng phai tién lwong theo gia tri thyc. Sy cét
giam chung tién lwong cia ngudi lao dong c6 thé lam giam thu nhap qudc gia bang tién (danh
nghia) mot cach khong twong xtng, khién cho tlen lwong cua nguoi lao dong khong doi theo gia
tri thuc. Tuy nhién, Keynes van cong nhan rang tién luong cuang nhic 1a trudng hop chuan tic va
trinh bay céach giai thich Iy thuyét cho hién tuong tién lwong ciing nhic theo tinh trang khong
chic chan. Ong cho rang tinh cng nhic 1a mot hé qua logic caa tinh trang thiéu luu chuyén lao
dong, von tap trung vao qua trinh dam phan vé viéc duy tri chénh léch nhém. Cac nhoém ngudi
lao dong thuong lugng ty trong tuong dbi so voi nhimg ngudi lao dong khéc, vi thé khdng nhom
nao s& la nhém dau tién chap nhan viéc cit giam tién lvong ma c6 thé 1am cho ho tro nén thiét
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thoi hon nhitng nhém khac; céc hop dong ¢ thoi han ciing gitp nguoi ta kién don vi tuyen dung
va cac cong doan vi d6 la cach thirc phong ngra trudc tinh trang khéng chac chan vé gia cua suc
lao dong va gia hang héa tuong lai.

3. Cudc tranh luan vé bién phéap kich thich

Khi hé théng tai chinh d6 v& vao nam 2006, kéo theo nén kinh té thuc, chinh phu cac nudc can
thiép vao moi noi bang ‘cac goi kich thich’ bao gom mét td hop céc bién phap tng ctu nhitng
ngan hang mat kha ning chi tra, in tién, hoan thué hay trg cap cho chi tiéu tu nhan va ting manh
chi tiéu cong duoc tai tro bing vén vay. Didu ndy hoan toan cin ctr vao ké sach cua Keynes.
Tham chi Robert Lucas, bac thay cua kinh té hoc trudng phai Chicago, ciing tht nhan riang ‘tt
ca chiing ta déu theo ly thuyét cua Keynes theo timg cach riéng.” Nhung cac dau hiéu hdi phuc
kinh té nho vao cac géi kich thich nhanh chéng dan dén su quay lai véi dich vu tri thirc thdng
thuong. Hau hét cac nha kinh té hoc va nhiéu nha hoach dinh chinh sach hién dang kéu goi su rit
lai nhanh chong cac gai kich thich dya vao 1ap luan rang diéu do s& lam pha san chinh phu hay
dan dén lam phat, hay ca hai. Su quay ngoit nhanh chéng nay cho thay rang md _hinh kinh té
trong tam tri caa cac nha kinh té vao dau thap nién 30 ma Keynes ¢ gang pha v van con ton tai
viing chic & d6. M6 hinh d6 bi lung lay trong nhung con hoang loan, nhung nhanh chéng quay
lai. That ra, cudc tranh luan hién nay vé cac goi kich thich 1a su lap lai cudc tranh luan gitra
Keynes va nhitng nguai chi trich 6ng vao thoi ky Dai suy thoai.

Nam 1929, véi ty & that nghiép & Anh & mitc 10 phan tram, lyc lugng lao dong khong duoc bao
hiém, Keynes va Hubert Henderson viét mot quyén sach mong tua dé Liéu Lloyd George co thé
lam dwoc diéu dé chang? (Keynes 1981). Trong quyen sach nay, ho dé xuat mot chuong trinh
Ién vé cong trinh cong cong, duoc tai tro bang von vay, y tuéng la tao ra mot ‘lan séng thinh
vuong tich luy’. Bo Tai chinh Anh ra sic phan bac dé xuat nay thong l1ap luan cua nha kinh té
duy nhét cua bg, Ralph Hawtrey. Hawtrey cho rang, vai cung tién cb dinh, bt ky khoan vay nao
ma chinh phu huy dong cho cong trinh cong cong ciing s& ‘chén 14n’ chi tiéu tu nhan véi mic d6
tuong duong. Viéc 1am chi c6 thé gia ting thong qua mo rong tin dung — hay cai ma ltc bay gio
duoc goi 1a lam phat. Thu tuéng Stanley Baldwin duoc tu van ‘chung ta hogc phai chap nhan s6
tién hién c6 hogc phai tao ra tién mai’.

Keynes phan bac lai: ‘Ong Baldwin di sang tac ra 1ap luan kinh khung rang ban khéng duoc lam
bat cir viéc gi vi diu d6 co nghia 1a ban s& khong thé lam duogc bat ky viéc gi khac.” Thé ma lap
luan cua B Tai chinh nam 1929 lai dugc phét biéu lai vao nim 2009, dudi dang gan hét nhu
vay, bdi gido su John Cochrane ¢ Dai hoc Chicago:

Néu ching ta khdng in tién, tién phai xuat phat tir noi nao d6. Néu chinh phu vay cua ban
mot do la, d6 1a ddng do la ma ban s& khong chi tiéu, hay ban khéng cho mét cong ty vay
dé chi tiéu vao viéc dau tu méi. MJi d6 la chi tiéu chinh phu gia ting phai twong ung véi
mot d6 la chi tiéu tu nhan giam di. Viéc 1am duoc tao ra thong qua chi tiéu kich cau nay
bi bu trir boi viéc 1am mat di do giam chi tiéu tu nhan. Chung ta c6 thé 1am duong thay vi
x4y nha mdy, nhung cac gbi kich thich ngan sach khong thé gilp ching ta xay dung ca
hai thu. (Cochrane 2009)

Diéu nay ciing hét nhu noi rang nén kinh té thi tredng s& ludn ludn & trang thai toan dung, nghia
la s6 nhan bang khong. Y nghia chinh sach cua lap luan nay la: cac goi kich thich ngan sach la
sai 1am va nén duoc rit lai cang sém cang tot dé tao ra co hoi cho chi tiéu tu nhan. Va day 1a mot
chu dé gan nhu duoc cac nha binh luan va cac chinh khach bao thi nhét tri. Ap luc cit giam ngan
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sach gia tang da bo qua sy kién la tham hut chinh phu mé rong la mét he qua te dong, chir khong
phai 1a nguyén nhan cua su giam st t6ng cau va sé& tu dong thu hep (du khdng hoan toan) khi
téng cau hoi phuc. Viéc chi tiéu cua chinh phu dé nhitng nguoi that nghiép c6 duoc cong dn viéc
lam s& khong lay mét viéc lam cua nhitng nguoi dang lam viéc, ma chi b sung thém viéc lam.
Ném 1932, Keynes viét: “Trong bdi canh ay, ‘nhing tleng ndi cho rang dé thoét khaoi tinh trang
nay phai han ché sir dung tiém ning san xuat cua thé gisi la tiéng néi cua nhiing ké ngdc va
nhiing nguoi dién’ (Keynes 1982, trang 61).

Nhitng nguoi theo trudng phai Hawtrey duong thdi tin rang su gia ting ngoai sinh caa cung tién
1a diéu kién can va da dé hoi phuc. Khéng can chi tiéu thém cuaa chinh pha cho cac cong trinh
céng cong v.v... Khi ngan hang trung wong mua ching khoan chinh pha va ching khoan cong
ty, ngan hang bo sung thém dy trix tién miat cia cac ngan hang thuong mai va cac cong ty. Viéc
mua chimg khoan nay giup cac ngan hang thwong mai mé rong tién giri (cho vay) va cac cong ty
mo rong dau tu. Gia trai phiéu s& ting, gdy suc ép giam l4i suat dai han vé khong. Nhing
‘nghiép vu thi trudng mo’ ndy, duoc thyuc hién dén mot mac do can thiét, s& du dé tao ra sy phuc
hoi tham chi sau mot con suy thoai nghiém trong. Keynes chic chin tin vao diéu gi d6 tuong tu
nhu thé nay khi 6ng viét tdc pham Lugn thuyét vé tién té vao nam 1929-30.

Nam 1936, ong tr¢ nén tin rang ‘néu ching ta co gang khang dinh rang tién la thuc uong gilp
kich thich hé théng hoat dong, ta phai ty nhic minh rang viéc dua cdc 1én méi ciing co thé ¢ vai
lan bi trugt’ (Keynes 1973A, trang 173). Bay gio ong nhin thay su gia tang luong tién nhu mot
hé qua, chir khong phai nguyén nhan cua s phuc héi tong cau: méi quan hé nhan qua di tir chi
tiéu dén cung tién, chir khdng phai di tir cung tién dén chi tiéu. Tuy nhién, nim 1937, ong thira
nhan réng quyét dinh dau tu c6 thé lién quan dén “cau tién tam thoi ... trude khi tiét kiém tuong
g ¢6 thé dién ra.” Vi thé, cho du viée dau tu thém (tw nhén hay nha nudc) khong the bi gidi han
boi tinh trang thleu tiét kiém’, n6 van vuot qua nguon cung phuong tién tai chinh * néu h¢ thong
ngan hang khong san 1ong tang cung tién, va cung tir nhitng ngudi gitr tién hién tai [hozc co tién
nhan rdi] c6 tinh chat khong co dan.” Trong tinh huong ndy, ngn hang trung wong lu6n ludn c6
thé tao ra “tai chinh’ gilp dau tu cong gia tang bang cach in thém tién. Khi dau tu dién ra, ‘muc
thu nhap phu hop s& duoc tao ra; trong sé thu nhap do, nhat thiét s& con lai mot luong tiét kiem
chinh xac da dé dam nhan viéc dau tu méi’ (Keynes 1973C, trang 207-10).

Chuong 13 cua Ly thuyét tong quat ch gang tra 101 cau hoi tai sao nguoi ta sé gitr tién thay vi
mua trai phleu Keynes nhan thay diéu kién can nam & ‘su ton tai cua tinh trang khong chdc chdn
vé 13i suat twong lai.” Gia nhu ngudi ta c6 thé biét trudc 13i suat twong lai mot cach chic chan, thi
‘viéc gitr no at phai c6 loi hon so voi gite tién mat nhu mot phuong tién luu gitr gia tri.’ Tuy
nhién, néu  nguoi ta khong biét chic vé 14i suat twong lai, két qua s& rat khac. Ong luu ¥ rang

néu nhu cau vé tién mat thanh khoan c6 thé phat sinh truéc thoi han n nam, thi so véi viéc glu
tién mat, s& cé rui ro thua 15 phét sinh khi nam giir nog dai han roi sau do chuyen sang tién mat’
(Keynes 1973A, trang 167-9). Khi ¢6 du nhimg nha dau tu ky vong rang lai suat sap téi s& gia
tang, ho s& nam giir chi it mot phan cua cai dudi dang tlen mit thay vi trai phiéu. Ho s& 1am diéu
do6 cho du ho phai hy sinh thu nhap 1ai trong tuong lai gan. Trong mot trueong hop cuc doan, khi
loi suat tréi phicu giam qué thap dén ndi su ky vong hop Iy duy nhét 1 loi suat tréi phiéu twong
lai thé nao cling tang (nghia 1a, ky vong hop ly duy nhét 12 su thua 16 von) thi nha dau tu s& nam
gitr toan bg so du tién mat nhan réi ma I& ra co thé dugc bom vao danh muc dau tu caa ho. Nén
kinh té s& roi vao chiéc by thanh khoan: dan ching sé tich luy sé du tién mat khong gigi han.
Cac nghiép vu thi trudng mé khong thé ciu van tinh trang ndy, ma chi ¢é chinh sach ngan sach
méi ¢6 thé ciru van duoc (Keynes 1973A trang 201f). Keynes tin ring diéu gi d6 dai loai nhu
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mot chiéc bay thanh khoan da phat sinh & Hoa Ky vao dau thap nién 30; va khai niém nay quay
lai r0 rét trong thoi ky dinh tré kéo dai ¢ Nhat Ban vao nhirng nam 90.

Thao luan vé bay thanh khoan cta Keynes bi chi trich kich liét 1a khong hoan chinh vé mat phan
tich. Ong chi dua ra hai phuong an — gitt tién mat hay mua trai phiéu. Nhung nhing nguoi tiét
kiém con c6 thé boc 16 nguyén vong thanh khoan cua ho thong qua tang cau dbi vai cac tai san
thanh khoan khéac nhu vén sé hitu. _Neu cac nha dau tu c6 su chon lya giira tién, trai phiéu va von
s& hitu, va ban cho phép su thay déi caa tién co thé lam thay doi cac ky vong lam phat, thi chiéc
by cuia Keynes bi tan ra. Tuy nhién, theo t6i, diéu ndy khdng ciru van duogc 1ap luan chinh sach
tién té nhu mot bién phap ciu chira thoa dang cho tinh trang suy thoéi. Sy néi long tién té rd
rang c6 thé tac dong tich cuc dén gia thi truong cb phiéu. Nhung hau hét diéu d6 chua thim duoc
vao nén kinh té thuc. N6 ) gay ste €p tang gid cdc tai san hién hitu, nhung khong kich thich dau tu
m&i, vi nguoi cho vay van dang doi hoi nhiéu hon tir ngudi vay so véi mirc ngudi vay co thé ky
vong nhan duoc. Pé xuat chung la: Ciing hét nhu vi¢c lao vao giit tién, su xuat hién cua bong
béng tai san c6 thé phat tin hiéu vé tinh trang khan hiém cac co hoi dau tu. “Dong co dau co’ cua
Keynes ddi vai viéc giir tién khong chi gidi han trong mong mudn gii tién mat ma thoi.

4. MAt can doi toan cau

Ké hoach nam 1941 caa Keynes vé mét Lién minh thanh toan bu trir quéc té dugc thiét ké dé
khic phuc tinh trang mat can di toan cau vao thoi caa 6ng, cu thé 1a ngian ngira co ché diéu
chinh cén can thanh toan boi xu hudng tich luy vang caa Hoa Ky, gay &p luc giam phat ddi véi
phan con lai caa thé gidgi. Trong cong trinh nghién cau tiéu sir Keynes, t6i c6 mo ta ké hoach
1941, nhung khong néi gi vé su phd hop kha di cua ké hoach nay véi thé gioi duong thoi, vi nd
duoc viét trude khi Pong A va Trung Pong bat dau qué trinh tich luy du tri.

Quan diém cua Keynes vé tinh trang mat can ddi toan cau hinh thanh khéng chi boi su x40 tron
cua nhimg nam sau chién tranh ma con thdng qua qua trinh tim hiéu lich sir tién teé. Ong nghi
rang xuyén sudt lich str, mong mubn tich trit tiét kiem luon ludn manh liét hon mong muon dau
tu, vi vao moi thoi dai, ndi hoang loan mo hé ludn tiém an trong thAm tdm, anh hudng dén tinh
than lac quan cua ching ta va tao ra mot xu huéng bi quan thién vé viéc giir gin nhiing gia tri
hién tai hon 1a tao ra cac gia tri méi. Pay l1a cach giai thich cua dng vé ly do khién thé gisi van
mai ngheo subt mot thoi gian dai. Ong tin rang dau tu xuat hién vao nhing IGc bung phét tinh
than lac quan, ma 6ng goi 1a “tinh than by dan’ (animal spirit). Chung ta c6 thé theo ddi su trao
dang dau tu nay trong lich sir - tir Sy phét trién duong sat vao thé ky 19 cho dén su bung phat
‘dot com” két thiic vao ndam 2000. Nhung thong thuong, dan ching thich tich trir hon 1a dau tu
tién cua cua ho, nghia 1a, ho c6 mot mirc d¢ va thanh khoan cao lau dai; diéu nay phat huy ap luc
tang 14i suat. Vi thé, Keynes ung ho luat chong cho vay nang l&i thoi trung c6, ma 6ng xem la
mot nd luc ngan chin dan ching kiém tién bang céch tich trix tién té.

Ly thuyét lich sir kinh té caa Keynes chiju anh huong cia mé ta noi tiéng caa Jevons vé An Do
nhu ‘noi tang trix kim loai qui’. Ong viét trong Ly thuyét tong quét, Lich sir An D6 vao moi thoi
dai cho ta vi du vé mot dat nudc ban cing do wa thanh khoan trg thanh mot dam mé manh liét
dén muc ngay ca su trao dang khong 16 va kéo dai cua céc kim loai qui ciing khong du dé giam
lai suat dén murc twong thich voi Sy ting truong cua cai thuc’ (Keynes 1973A, trang 337).
Keynes tin rang tir thoi xa xua dén gio, xu hudng tich trix kim loai qui cia phuong Pong da gay
ra cho phuong Tay van dé giam phét lau dai. Tinh trang thiéu hut vang & phuong Tay thi thoang
dugc giam nhe nho viéc khdm pha vang va bac & Tan thé gioi, va boi viéc chiém doat cac kho
tich trir & cac cung dién va dén tho cua phuong Pong.
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Vi thé, Keynes xem tinh trang mét can déi toan cau ngay nay 1a sy xuét hién tro lai mot dién tién
co xua, cho du vai su phat trién hién dai.

Keynes ké don diéu tri nhitng can bénh cua ban vi vang. Trong mot hé thdng nhu vay, mot dat
nu6c ¢o tham hut tai khoan véng lai khong thé pha gia dong tién theo giéa tri vang: dat nuge phai
giam phét gia trong nuéc. Trai lai, mot dat nude duoc loi vé vang co quyen dugc tang gia trong
nudc, du trir (vO hiéu hda) vang tich luy cia ho hay cho vay nude ngoai. Diéu nay khién Keynes
viét nhitng nhan dinh sau vao nam 1941:

Qua trinh diéu chinh 1 bat bugc dbi véi nguoi vay va tw nguyén ddi véi ngudi cho vay.
Néu nguoi cho vay khdng quyét dinh thuc hién viéc diéu chinh hay gép phan vao viéc
diéu chinh, nguoi cho vay s& génh chiu sy bét tién do. Trong khi du trir cia dat nuéc
khong thé giam xuéng muc khong, cling khong ¢6 mirc tran 4n dinh gigi han trén cua du
trir. Piéu nay ciing dung néu cac khoan vay qUOC té 1a phuong tién diéu chinh. Nudc di
vay phdi vay muon, nudc cho vay khdng bi bat budc phai cho vay.” (Keynes 1980, trang
28)

Dat nudc tham hut giam phat gia trong nu6c (hay chi phi san XUuat) thong qua tang 1ai suat; qua
d6, dan dén that nghiép theo quan diém cua Keynes. Vi thé, nhu ong viét vao nam 1925, chinh
sach han ché tin dung dé giam gié chi c6 thé dat dugc muc dich ‘thong qua su c¢b tinh gia ting
that nghiép’ (Keynes 1972, trang 220). Pat nudc tich trit chu yéu trong nhitng ndm giita hai cudc
chién 1a Hoa Ky, ma vj thé siéu canh tranh caa ho, duoc cang ¢ nho ty gia héi doai duoc dinh
gia qué thap, gitp ho thu hat vang tir phan con lai caa hé thdng, trong d6 c6 Anh.

Ké hoach Lién minh thanh ton bu trir cua Keynes vao nam 1941 duoc thiét ké dé giir lai vu
diém cua hé théng ty gia hbi doai ¢ dinh (theo quan diém cua 6ng) dong thoi tranh chi phi
khong can xing cua viéc diéu chinh. Pac diém thiét yéu cua Ké hoach Keynes la cac nudc chu
no s& khong duoc phép tich trir thang du, hay tinh i suat trirng phat d6i véi viéc cho vay; thay
vi thé, thang du nay s& ty dong 6 san lam phuong tién thiu chi ré cho cac nudc con ng théng
qua co ché ngan hang thanh toan bu trir quéc té, ma nguoi gui tién caa ho 1a cac ngan hang trung
wong thudc lién minh. Ké hoach Keynes bi Hoa Ky pha quyét, von khdng sin long cho phép
thang du ‘kho kiém’ ciia minh ty dong duoc cac con ng ‘hoang toang’ tuy y str dung. Thay vi
thé, Hiép dinh Bretton Woods nam 1944 thanh 1ap Quy Tién té qudc té dé cung tng su ho tro tai
chinh ngin han c6 diéu kién cho nhitng nuéc dang gip kho khin tam thoi vé can can thanh toén.
Nhung ganh nang van nam trén vai cac nudc con ng phai giam phat tién lwong va gia dé khoi
phuc trang théai can bang can can thanh toén.

Su kién hé thng ty gia héi doai cd dinh Bretton Woods, kéo dai tir nim 1949 dén 1971, khong
tai tao dac tinh giam phét cua hé théng trong thoi ky giita hai cudc chién hoan toan 1a do cac
chinh sach ‘khoéng tich trii” cua Hoa Ky. Nuéc My tung ra thé gigi “tu do’ Véi su tran ngap dong
d6 la, dén muc d6 ma vao thap nién 60, nudc My bit dau c6 tham hyt can can thuong mai. Chiéc
ung bay gio dugc xo vao mot chan khac, nhung logic vé dat nuge tham hut phai giam phat da bi
vai trd ctia dong d6 la nhu mot tai san du trir chinh caa thé gisi pha va. Trong quyén sach Tieén té
va tai chinh cua An Pé (1913) (Keynes 1971A), Keynes xac nhan ban vi vang la tién tuyén coa
cudc cach mang tién té. N6i khéi quat, cudc céach mang nay hinh dung chi c6 mot hay hai dét
nudc duy tri ban vi vang, va phan con lai caa thé gigi nam gitr dy trix bang dong tién cua nhiing
nu6c nay, ma do co kha néng chuyén d6i, nén nhimg dong tién nay ‘cling t6t nhu vang’. Khi vai
trd ctia ddng bang Anh tré nén phai nhoa, déng do la trd thanh dong tién “then chdt’ cua thé gioi.
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Cac nudc ndm giir du trir bang d6 la. Khi thdm hut thuong mai mé rong, Hoa Ky in ra nhiing
lwong d6 la nhiéu hon dé thanh toan cho hang nhap khau khong duoc dén dap cua ho. Nhitng
nuéc ¢6 thang du sé tich luy nghia vu no bang d6 la My ma ho dau tu vao trai phiéu kho bac Hoa
Ky. Hoa Ky khdng can phai han ché tin dung noi dia bang cach ting 1i suat vi d6 la ma ho in ra
s& quay lai vai ho. Khi khong cd yéu t6 tirng 1a &p luc giam phat 16n, nén kinh té thé gigi bung
phét sudt 20 nam.

Khién khuyét cua hé théng, nhu gido su Triffin cua dai hoc Yale vach ra, 1a sy gia ting nghia vu
no cua dit nude co dong tién chu chdt chic chin s& 1am day 18n méi nghi ngod vé kha niang chudc
lai cac nghia vu no ndy bang vang (Triffin 1961). Diéu ndy dan dén su sup d6 ban vi vang nhu
dir doan vao nam 1971. Pong d6 la trd nén khong thé chuyén ddi (thanh vang) va dong tién du
trir qudc té moi, Quyén rut von dac biét (SDR), duoc Quy Tién té qubc té (IMF) thiét 1ap. Nhung
néu khong c6 yéu té chuyén doi thiét yéu cua sé du d6 la thanh SDR, dong d6 la tiép tuc 12 tai
san duy trir chinh cua thé gigi trong mot thé gisi hdn hop caa cac co ché ty gia hdi doai tha noi, ¢b
dinh, va c6 quan ly.

Trén Iy thuyét, ty gia hoi doai tha noi gilp giai toa hoan toan nhu cau duy trit, vi tinh trang mat
can doi tai khoan vang lai s& khong phat sinh. Nhung nhu cau duy trir hdi sinh bt ngd, cha yéu dé
phong v¢ truée phong trao dau co dong tién nong, ma co thé gay ap luc lam ty gia xa roi gia tri
can bang. Bat dau vao thap nién 90, chinh phu cac nuéc Dong A don phuong dung lén co ché
‘Bretton Woods 11, két ndi dong tién cua ho voi dong d6 la va nam gitr du trir bang d6 la. Diéu
nay tai tao lgi ich mé rong cua co ché Bretton Woods I, nhung bang ton that cua vi thé du trit
ngay cang mat can ddi, vi ddng do la tré nén duoc dinh gia qué cao so véi dong nhan dan té dang
& muc siéu canh tranh.

Phan tich cia Keynes dit tinh trang mét can ddi toan cau vao trong tam cua su suy thoéi kinh té
hién hanh. Théat nghiép ctua Keynes dugc cham ngoi bai tinh trang mat can ddi giira tiét kiem ké
hoach va dau tw xuat phat tir su sut giam san lugng. Tinh trang mat can ddi c6 thé duoc bét dau
bang mong muon tiét kiém gia tang hay mong muon dau tu giam Xuong, hay boi su két hop ca
hai wdc muén nay. Mong mudn tiét kiém gia ting (cua Trung Qudc) khién nén kinh té Hoa Ky
phai chiu ap luc giam phét. Diéu nay duoc bl trir bang dong vao do la dau tu vao trai phiéu kho
bac Hoa Ky, giup Alan Greenspan duy tri lai suat quy lién bang ¢ mirc thip khac thudong. Nhung
viéc mo rong tin dung khong dan dén trao dang dau tw ma dan dén sy tich luy tai san tu nhan
duoc tai tro bang vén vay va bung phat tiéu dung. Tinh hudng nay khdng bén vitng vi khong c6
ngudn luc méi duoc tao ra dé hoan tra vay muon trong nudc hay nudc ngoai. Tir thang 6-2004
dén thang 7-2006, Cuc Dy trir lién bang tim cach ngan chan lam phat va dua 13i sudt ngin han
quay lai muc binh thuong nén da nang 13i suét lién bang tir 1 phan tram 1én 5,25 phan trim va
duy tri & mirc nay cho dén thang 8-2007. Piéu nay dan dén sy sup dé bung phat nha & va sup db
hé thong ngan hang théng qua anh hudng doi lai tir bang can ddi ké toan cua nhimg ngan hang da
cung tng cac khoan vay thé chap nha & hay chang khoan hoa céc khoan vay nay.

Diéu nay gidng vai nhitng gi ting xay ra vao cudi thap nién 20. Phan doan thong qua gia hang
héa, ndm 1927 khong c6 nguy co lam phat & Hoa Ky. Vi thé, thong qua tang 14i sut lién bang tur
3,5 phan tram 1én 5 phan tram vao thang 7-1928, Cuc Duy trit lién bang da giy ra ap lyc giam
phét 1én nén kinh té Hoa Ky. Nhu nhitng gi Keynes viét vao thang 10 nam 1928:

T6i khong khoi c6 cam giac rang moi rai ro hién gio déu nam & suy thoai kinh doanh va
giam phat... Neu thyc hién mot no luc qua lau dai dé kiém tra vi thé dau co ctia dong
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tién, thi rat co thé 1a dong tién, trong su thir nghiém véi nhitng dau tu méi, sé dan dén sy
suy thodi kinh doanh chung. (Keynes 1973B, trang 71-2).

Day thyc chat 1a nhitng gi toi tin ring da xay ra vao nam 2007-8.
5. Kinh té chinh tri cia Keynes

Hién nay, chuong trinh cai cach dé ngin ngira khung hoang tuong lai hoan toan tap trung vao
viéc cai cach hay tai co cdu hé thdng ngan hang dé ngin ngira hién twong cho vay khéng than
trong. Nhitng cudc cai cach nay rat can thiét, va tdi hoan nghénh tong thong Obama méi day da
kéu goi tach biét giitra ngan hang béan Ié va ngan hang dau tu. Nhung c6 mot gia dinh phd bién
rang mot khi khung hoang da trdi qua, chinh sach kinh té c¢6 thé tiép tuc nhu truéc kia — nghia 1a
vGi mot muc tidu duy nhat, ty 16 lam phét. Tuy nhién, nhiéu rai ro khéng thé quan Iy mot cach
thoa dang van sé tiép tuc ton tai vi ta khdng thé do luong duoc nhitng rai ro dy. Vi thé, mot phan
vai tro giam rui ro phai duge dam nhan bai chinh phi. Diéu ndy co nghia 1a mé rong cac chirc
nang kinh t& vi mé hién nay cua chinh phu.

Ké sach cua Keynes truéc mot nén kinh té voi bét tinh trang khong chic chén hon bao gom ba
yeu t6 chinh: cac bién phép d¢ kich thich dau tu, cac bién phap dé kich thich tiéu dung, va cdi
cach hé thong tién té quoc té nham ngan ngua sy lan truyén that nghiép tir nude nay sang nudc
khéc.

Nhiém vu dau tién ciia nha nuéc 1a bao dam dau tu day du vao nén kinh té dé duy tri trang thai
toan dung lién tuc. Cho du cit giam thué cé thé mang lai cd thic nhét thoi doi voi dau tu, diéu d6
chi ¢6 anh huong yéu 6t va khong chic chin ddi véi cac ky vong loi nhuan. Ciing vi 1& do,
Keynes nghi ngo thanh cdng caa mot chinh séch tién té thuan tuy trong viéc duy tri mirc dau tu ¢
trang thai toan dung (Keynes 1973A, trang 164). Nén tang cua su hoai nghi dang chu ¥ nay da
duogc trinh bay trong chwong 15 cua Ly thuyét tong quat, ‘Cac dong co khuyén khich thanh
khoan vé mat tam ly va kinh doanh’. O day, Keynes giai thich rang n lyc cia co quan quan ly
tién té nham giam 14i suat dai han Xuéng dudi 13i sudt ma thi trudong cho 14 ‘an toan’ hay ‘binh
thuong’ (tr kinh nghiém qua khtr) c6 thé thdi thic dan ching ban trai phiéu lay tién mat. Ong
nghi, diéu ndy ‘co 1€ la tré ngai chu yéu dé giam l4i suat vé mic rat thap (Keynes 1973A, trang
202). Vén d¢ cua viéc duy tri trang thai toan dung phat sinh tir “sy gan lién cua I4i suat dai han
thong thuong va kha 6n dinh véi hiéu qua st dung vén bién hay thay doi va hét sic khdng on
dinh’ (Keynes 1973A, trang 204). Giai phép cua 6ng cho van dé nay Ia sir dung chinh sach tién
té dé thiét 1ap mat i suat dai han thap 1au dai. ‘Muc 14i suat bdt ky duoc chap nhan véi niém tin
thoa dang 1a c6 thé 1au bén thi sé tro thanh lau bén ...> (Keynes 1973 A, trang 203). Vi 1y do nay,
6ng khdng muén st dung l4i suat dé quan ly chu ky kinh té: nguoc lai hoan toan vai thong Ié
thuc hanh ngay nay. Tuy nhién, dng tin rang ‘xem ra c6 thé su bién dong cua hiéu qua sir dung
vén bién ... s& qua Ion nén khong thé ba trir bang bat ky sy thay doi thuc té nao coa lai suat’
(Keynes 1973A, trang 164). Vi thé, ngoai viéc duy tri 14i suat thap lau dai, dau tu con can phai
duogc “xa hoi hoa’. Keynes viét: “Toi ky vong thdy nha nudc nhan trach nhiém to 16n hon bao gio
hét dé truc tiép to chire dau tu’ va ‘do do, toi nhan thay rang viéc x4 hoi hoa dau tu kha toan dién
xem ra sé& 1a phuong tién duy nhat dé bao dam dat duoc xap xi trang théi toan dung’ (Keynes
1973A, trang 378).

Theo Keynes, ‘xa hoi hoa dau tu’ khong 6 nghia 1 qudc hitu hod. X& hoi hod dau tu khong nhat
thiet loai trr “moi phuong thirc va cdng cu thod hi¢p qua dé nha nudc s& cung hop tac voi su
phat dong tu nhan’ (Keynes 1973 A, trang 378). Nhitng dong nhan dinh bang quo duy nhat nay
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trong Ly thuyét tong quét phan anh tu duy cua Keynes vé ‘su hop tac nha nudc tw nhan’ hinh
thanh tir sy tham gia cua 6ng vao chinh tri theo phe Ty do nhimg ndm 20 (Skidelsky 1992,
chuong 7 va 8). Thuc chat, ng tim cach mo rong cau phan tién ich cong cong trong dau tu de
mang lai su 6n dinh nhiéu hon cho chirc ning dau tu. Ngay nay, ChaC han la 6ng s& xem nhiing to
chtre du tu 16n nhu cac quy lwong huu 14 su hd tro chinh cho tinh 6n dinh. M6t dong dau tu bao
dam s€ lam giam bién dong trong chung muc vira phdi, €6 thé dé dang kiém soat néu mudn,
thong qua tang toC hay giam tc cac yéu t6 trong chuong trinh dau tu. Viéc dau tu nay khong
nhét thiét 1a dé ti da hoa loi nhuan, nhung mién 1a nd mang lai sinh loi duong, thi van c6 loi.
Néu cac thi trudong cd thdng tin hodn hao, thi dau tu cong s& phi hiéu qua. Nhung vdi tinh trang
khéng chic chin, thi dau tu cong van c6 loi hon so véi khi khdng hé ¢6 dau tu nha nude chit
nao, do nhirng ton that cua tinh trang khdng chéc chan.

Kinh té chinh trj ciia Keynes ciing sir dung hé théng thué dé tai phan phdi thu nhap, vi néi chung
[nghia la ngoai trir ¢ trang thai toan dung] ‘su gia ting xu hudng ti€u dung theo thdi quen sé
dong vai tro gia tang khuyén khich dau tu’ (Keynes 1973A, trang 373). Co sé ly luan cua diéu
nay la nguoi nghéo chi tiéu mot ty trong thu nhap 16n hon so véi nguoi giau. Marriner Eccles,
chu tich Cuc Du trix lién bang Hoa Ky nhimg nam 1934-1948, trinh bay logic cta quan diém nay
t6t hon so véi chinh Keynes:

Mot nén kinh té san xuat dai tra phai di kém véi sy tiéu dung dai tra. Tiép dén tiéu dung
dai tra ngu y sy phén phéi cta cai dé mang lai sitc mua cho déan chiing. Thay vi dat duoc
kiéu phan phdi nay, dén nam 1929, mot chiéc may bom khong 16 da bom hut mét ty trong
ngay cang tang nhiing cua cai dang dugc san XUt ra vao tay mot it nguoi. Dicu nay dong
vai tro nhu su tich luy vén. Nhung thong qua 1ay di sirc mua cia nhitng nguoi tiéu ding
dai tra, nhimg nguoi tiét kiém ciing 1am cho chinh ho khong thé co duoc cau hiéu dung
dbi véi nhitng san pham gidp bién minh cho viéc tai dau tu ngudn von tich luy cua ho vao
cac nha may méi. Vi thé, ciing giéng nhu trong canh bac poker, khi cac thé danh bac tap
trung vao ngay cang it ngudi hon, nhitng con bac khéc chi cé thé & lai voi cude choi bang
cach vay muon. Khi tin dung kho can thi canh bac cling dung (trich trong nghién ctu cua
Whimster 2000, trang 98).

Chinh ‘cd may bom hut’ nay ciing van hanh ¢ Anh va My trong thoi gian truéc cudc khung
hoang nam 2007, tiép can tin dung bu trir cho tinh trang bat binh dang ngay cang tang vé cua cai
va thu nhap.

Cudi cung, kinh té chinh tri cua Keynes s& xem xét mét cudc cai cach 16n hé thdng tién té thé
gigi. Nhu cau cha yéu 1a giam luong dy trir toan cau. Tir ndam 2003 dén nam 2009, du trir toan
cau c6 thé do luong duoc di tang tir 2,6 nghin ty USD 1én 6,8 nghin ty USD — ty I¢ gia tang binh
quan hang nam vao khoang 17 phan trim vao thoi diém ma GDP toan Cau ting truong vai ty 1€
hang nam 4,4 phan tram. Nam 2003, du trir vang toan cau chiém 7 phan trim tong dy trit; nim
2009 con s6 nay la 12 phan tram.

Viéc lao vao nam giir thanh khoan chung qui 1a sy ting manh &p luc giam phét. Dy trix 12 mot
phuong thirc bao hiém chong lai tinh trang khdng chic chan. Diéu can thiét la giam chi phi bao
hiém bang cach giam tinh trang khong chac chan. Mot goi bién phap dé dat dugc diéu nay can
phai bao gom viéc qudc té hoa du trir, thué ‘Tobin’ danh vao cac dong tién nong, va su thoa
thuan vé ty gia hdi doai.
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Quyét dinh cua cac nudc G20 vao thang 4-2009 nham ting phuong tién Quyén rut vén dic biét
(SDR) cua IMF thém 250 ty USD mé ra canh ctra cho dé xuét cua Trung Quéc 1a dan dan xay
dung mot quy du trir “siéu qudc gia’ nham thay thé cho du trit qudc gia. Nhung cho t6i gid ngudi
ta gan nhu van chua lam duoc gi vé van d& ndy. Viéc qui ddi lugng d6 la nam giir hién nay thanh
SDR s& la mot cong viéc can thiét. Biéu nay doi hoi phai phat hanh lugng SDR 16n hon nhiéu so
Vi dy tri trude ddy. Da co mot tién 16 trong dé xuat dé IMF tai trg s6 du dong bang Anh thoi
chién tranh, ma Anh tirng bac bo vao nam 1944, roi chdp nhan vao nim 1978 trong mot hanh
d6ng ma cudi cung da két thic khu vue dong bang. Can cd sy thoa thuan vé ty Ié thiét 1ap ngudn
lyc IMF tuong lai, va cac diéu khoan cho vay. Lién quan dén mot khoan thué “Tobin’ di vai céc
giao dich tai chinh ngén han, cac bi¢n phap nay s& lam giam manh nhu cau nam giir nhimg lugng
du trir 16n. Nhung ciing can thoa thuan vé ty gia hdi doai. Ké tir khi sup d6 hé thdng ty gia cb
dinh Bretton Woods, di c6 nhimg dao dong trong gié tri tién té nhiéu hon so véi mac dao dong
c6 thé duoc ly giai bai nhimng thay doi diéu kién canh tranh. Vi thé, diéu quan trong 1a dat duoc
thoa thuan vé cac qui tac ty gia hdi doai nham tranh tich luy tinh trang mét can ddi toan cau trong
twong lai: ndi van tat, chling ta can quay lai véi nhitng yéu t6 ciia Ké hoach Keynes timng bi bac
bo vao ndm 1941. Han la Keynes s& néi, va toi ciing dong y vai ng, rang trir khi hé thong tién té
quéc té 1a ¢b dinh, mau dich ty do s& suy giam, va toan cau hoa s& di theo chiéu nguoc lai. C6
nhitng dau hiéu cho thiy diéu d6 dang dién ra — khi Québc hoi Hoa Ky 4p dat cac bién phap ché
tai giao dich ddi véi nhu'ng nguoi thao ting tién t&’ va trong dé Xuat Vvé cac phuong tién ‘nguoi
cho vay ctru canh sau cung’ dé lap day khoang trong con lai do ngudn lyc ciia IMF khéng du.

6. Huwéng téi mdt bd mon kinh té hoc méi

Keynes cho rang ly thuyét caa 6ng c6 tinh chat “téng quat’ hon kinh té hoc ¢b dién vi n6 bao
tram nhiéu tinh hudng kinh té c6 cac trang thai tri thuc khac nhau. Van dé la: lap luan coa
Keynes c6 vai tro trong tm nhu thé nao? Néu ¢d may ting truong tu ban phu thudc vao tinh
trang khong chic chan khéng thé giam thiéu duoc, thi ta c6 thé giai thich duoc tai sao kinh té lai
tri tré va nhitng su d6 v& thuong xuyén. Mit khac, néu ta co thé 1ap md hinh hop Iy cho tinh
trang khong chic chan nhu mot bai toan vé thong tin co thé dugc khac phuc thdng qua hoc héi va
xt ly sb liéu hiéu qua hon, thi 1ap luan caa Keynes chi c6 vai trd khong dang ké, va ly thuyét co
dién duoc phuc hdi thanh Iap luan trung tdm. Su quay lai cua kinh té hoc c6 dién cot 1a dé lam
cho 1ap luan Keynes tré nén co vai tro khong dang ké, va lam cho Iy thuyét kinh té hoc ¢b dién
vé thi truong tu diéu tiét dua vao ‘thong tin hoan hao’ tré thanh “1ap luan téng quat.” Sy do v thi
truong ty diéu tiét vao nam 2007-8 cho ta thiy rang ly thuyét cua Keynes 1a “lap luan tong quat.’
Nhung bé mén kinh té hoc xem xét tinh trang khdng chic chan mot cach nghiém ngat dang &
tinh trang nhu thé nao?

Van dé co ban nim & vai trd cua toan hoc trong kinh té hoc. Thé hé céc nha kinh té trudc day s
dung toan hoc vi mot muc dich: dé 1am cho cac cam nhan truc giac tré nén chinh xac hon vé thé
gisi thuc, chir khdng phai dé tao ra mot he thong tién dé ma cong dung cia né chi nam trong mot
thé giGi phi thyc té. Ta phai quay lai v&i by mon kinh té hoc cho phép ta c6 thé giai thich nhiing
hanh vi kinh té khong thé giai quyét bang toan hoc. Chinh Keynes cling phan d6i su chinh xac
thai qua, chinh 6ng la tac gia ciia cau ‘chang tha ding mot cach mo hd con hon sai mot cach
chinh x4c’3, cau néi da tém tit cach tiép can riéng cua 6ng. Cong viéc giang day bé mon kinh té
hoc, viét cac quyén sach giao khoa, va cai to cac tiéu chuan chuyén nghiép caa céc tap chi kinh
té hoc dé phan &nh nhan thirc nay 1a nhitng viéc con do phai lam.

® Pugc qui cho Wildon Carr.
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7. Kétluan

Tir thao luan nay ta thdy ndi 1én mot két luan rd rang: nhu cau vé vai tro to 16n hon cua chinh
phu trong viéc quan ly nén kinh té. Tiép dén, vai tro to 16n hon cua chinh pha doi hoi phai c6 su
tai thiét tri tué cua nha nudc nhu mot tc nhan kinh té duy ly tiém nang, chir khdng phai chi don
thuan 1a ngudi di tim 14 phiéu. D3 trai qua nhiéu thap nién tir khi ai d6 co6 thé viét vé nha nudc 1a
“ va0 vi tri tinh todn hiéu qua bién cua hang héa von trong tim nhin dai han va trén co so loi thé
x& hoi chung’ nhu Keynes ting 1am vao nim 1936 (Keynes 1973, trang 164). Chiing ta can suy
nghi vé co cdu cua nha nudc gidp cho chirc ning dau tu cdng co thé tach roi voi cac dong co
chinh tri cua cac chinh khach.

Chung ta Khﬁng can mot Keynes méi: chUQg ta can mét Keynes cii, dugc cap nhat mét cach
thich hop. Ong khong phai 1a nguoi huéng dan duy nhat ve tuong lai kinh te cua chiing ta, nhung
ong van la nguoi hudng dan khong thé thicu duoc.
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