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Ghi chu Bai gidng 14

Truong phai cd dién va trwong phai Keynes

Trong thap nién 1930, John Maynard Keynes dé xudt chwong trinh cdng ich dé
kich cau khi nén kinh t€ ctia Anh ltn sau vao suy thoai. Ong viét trong cuén The
General Theory of Employment, Interest and Money, nhu sau:

[...] nhtng cOng trinh cong cong du la nhitng tién ich dang ngo cling co
thé tu trang trai lic nay luc khac & thoi diém that nghiép nghiém trong,
du 1a chi tiéu ctu tro 1am cho chi phi gidm di, mién 1a chting ta cé thé cho
réng mot ti 1€ thu nhdp nho hon dwgc tiét kiém khi that nghiép nhiéu hon;
nhung ching c6 thé tro thanh mét dinh dé dang ngo khi dat duoc trang
thai toan dung lao dong.

Lap luan cta Keynes la khi cau khdng du dé dat duoc toan dung lao dong thi chinh pha
c6 thé bo sung cau hiéu dung ma khong can tang thém lam phat hay giam bét cau tu
nhan. B Tai chinh Anh phan tng theo hwdéng nhat quan vaéi ly thuyét kinh t& ¢d dién
ltc d6. Voi cung tién khong doi, viéc di vay va chi tiéu thém ctia chinh phu sé thay thé
chi tiéu tu nhan. Do d¢, viéc di vay va chi tiéu thém ctia chinh pht sé khong cé tac dong
gl lén tong san luong. Dé xudt nay bi tir chai.

Chuyén sang 80 nam sau, My dang lin sau vao suy thodi. Chinh phu ban hanh chuwong
trinh kich thich d€ ting tong cau, theo dung nhu hudng di ma Keynes da tién ctx voi
chinh phtt Anh trong thap nién 1930. Tuy nhién, nhiéu nha kinh t&€ Tan C& dién lai chi
trich géi kich cau nay, cho rang chi tiéu bd sung ctia chinh phti sé khong lam ting san
lwgng vi nod sé “1an at” chi tiéu madi cua tw nhan. Truong hop nay dwgc gido su Glen
Whitman ¢ Dai hoc California State néu ro nhuw sau:

Khiém khuyét co ban ctia cht nghia Keynes la nhu sau: trede hét phai hoi
xem chinh phu 1ay tién dau ra. Cé thé tir thué, hoac vay hoac in tién. Néu
chinh pht danh thué, thi nguoi dan con it tién trong tti hon, cho nén moi
doéng chinh phti chi tiéu sé dwgc can d6i bang mot dong khong dwoc chi &
chd khéc.

HoOm nay ching ta sé ndi vé hai cach tiép can canh tranh trong kinh t& hoc vi md. Mbi
cach ti€p can dua ra nhiing gia dinh khac nhau vé thé giéi va xay dung ly thuyét dua
trén nhiing gia dinh nay. Pa phan thi nhitng gia dinh nay khong thé dwgc chitng minh
la dting hay sai trén co s& bang chiing. Ching dwoc dua trén nhitng cach dién dich
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bang chiing trai nguoc nhau. Nhung hai ly thuyét nay lai ¢ nhiing ham y rat khac
nhau d6i véi chinh sach kinh t€ vi mé. La ngwoi hoc kinh t€ vi mo6 va lam chinh sach,
cac ban can biét nhiing cach ti€p can khac nhau nay dé€ hiéu nén tang ly thuyét cuaa
nhtng khuyén nghi chinh sach ma cac chuyén gia kinh té dua ra.

Chung ta goi hai ly thuyét nay la C6 dién hodc “Tan C6 dién” va Keynes. Trueong phai
co dién (truwdc Keynes) va Tan C6 dién (nhitng nguoi vuc day kinh t€ hoc ¢6 dién trong
thap nién 1970) tin rang nén kinh t& nhat thiét sé tu diéu chinh, va tién va tai chinh 1a
trung tinh (hay vo6 hai) theo hudng chung chi la nhitng phuwong tién gitp thuc hién
nhitng giao dich kinh t& thic. Nhitng nguoi theo Keynes tin rang nén kinh té& sé loay
hoay ¢ mttc thadp hon GDP tiém nang trong mot thoi gian dai chi vi tién va tai chinh
khong phai trung tinh. Dong ndng ctua hé thdng tai chinh tao ra nhitng thoi ky bung
phat va d6 vo dan dén két qua tong cung va cau khdng huéng dén can bang mot cach
tw nhién, it nhat la trong ngén han.

That ra c6 nhiéu hon hai treong phai twe duy: tan cd dién tong hop (hon hop kinh
t€ hoc gitta Keynes va C6 dién duoc giang day trong hau hét sach gido khoa nhap mon);
Kinh t& hoc vi m6 Keynes doi méi (kinh t€ hoc tan ¢d dién véi tinh trang kém linh hoat
ngén han trong thi treong lao dong); ly thuyét tién té (hién da 16i thoi nhung titng co
anh hudng trong thap nién 70); ly thuyét hau Keynes (chu trong vao tac ddng cua su bat
on tai chinh 1én nén kinh t& thuc). Nhung dé dién ta hét nhitng ly thuyét nay doi hoi
phai danh ca khéa hoc. Trong pham vi ctia 16p nay, diéu quan trong la can hiéu duoc
cac ly thuyét kinh t€ vi mo6 canh tranh véi nhau va nhitng khuyén nghi chinh sach déu
xuat phat tir nhitng gia dinh dang sau cac ly thuyét nay.

Chung ta chi c6 thoi gian d€ thao luan bon gia dinh dau tién trong danh sach.
Sau nay, chuing ta sé ban nhitng ly thuyét khac khi xem xét cuéc khiing hoang kinh t&
toan cau 2008. Hay bat dau bang gia dinh quan trong nhat: kha niang du bao bién cd
twong lai. Kinh t& hoc thoi triede Keynes cho rang gid ca sé diéu chinh trong dai han dé
can bang cung cau. Qui trinh diéu chinh c6 thé mat mot thoi gian, nhung chinh sach c6
thé ddy nhanh qui trinh nay. Trong thap nién 30, da s nha kinh t& My tin rang Dai Suy
thodi la do “véan hda lam giau nhanh” cua thap nién 20 gay ra. Suy thoai la su diéu
chinh can thiét d¢ dua dau tu ngang bang véi tiét kiém va tién leong bang véi nang
suat. Cach ti€p can nay duwgc Andrew Mellon, B truwong Tai chinh My tong hgp nam
1929, cho rang My nén “thanh ly lao ddng, thanh ly c¢6 phiéu, thanh ly nong dan, va
thanh ly 13i suat”. Hoan toan khong xem pha san la diéu xau, 6ng cho rang né sé gitp
khoi phuc thi treong trd lai can bang va khdi phuc long tin cong ching d8i véi gia tri
cua sy lao dong can cu va tiét kiém. “No sé loai bo sy muc rira ra khéi hé thong. Chi phi
sinh hoat cao va 16i sdng xa hoa sé ha xudng. Nguoi dan sé lam viéc cham chi hon, sdng
c6 dao dirc hon. Céc gia tri s€ dwoc diéu chinh, va nhiing nguoi co dau 6c kinh doanh
sé 1ay di nhiing gi con lai tir nhitng ké kém nang luc.”
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Kinh t&€ hoc ¢6 dién khong dua ra dwgc mét ly thuyét rd rang vé kha nang chung
ta dw doan theo hudng di ctia nhitng bién cd twong lai hon 1a chi néi rang gid ca va tién
lwong trong dai han sé diéu chinh d& can bang thi treong. Cac xu hudng kinh t& bi
thong tri boi qui ludt co hoc duoc ting dung 6 khép noi va moi lic. Qui trinh diéu chinh
c6 thé mat thoi gian, nhung ly thuyét nay khong quan tam dén ngan han.

Keynes xem viéc bé qua giai doan ngan han nay 1a y&u kém co ban ctia ly thuyét
kinh t& C6 dién. Ong viét:

Khai niém dai han nay gay nham 1an cho nhing van dé hién tai. Trong dai han
chung ta déu chét ca. Cac nha kinh t&€ dinh ra cho minh mot nhiém vu qua dé va
v ich, giong nhu trong mtia bao t& ho chi c6 thé ndi dugc véi moi ngudi rang
khi con bao da di qua thi bién sé lang.

Vi Keynes, kinh t& hoc khong bi gidi han trong viéc mo ta qui luat co hoc cua thi
treong van dugc ap dung ldc binh thuong. Kinh t& hoc cé mot yéu td tam ly khong thé
tranh. Nhitng quyét dinh kinh té chiing ta dwa ra hom nay la dua trén nhitng danh gia
cht quan cta ching ta vé diéu kién kinh té trong tuwong lai. Nhitng lac binh thuong,
chung ta dua ra phong doan c6 co so vé tuong lai dwa vao diéu kién hién tai, hay thong
1é hodc thoéi quen. Nhung trong nhitng thoi diém bién dong 16n, chung ta khéng cho
rang diéu kién sé nhanh chéng trd lai binh thuwong. Chiing ta khong biét liéu hoat dong
dau tu ctia minh c6 thu 1oi trong twong lai hay khong, hodc liéu gia tai san sé tang hay
giam. Ching ta d6i mat voi sw bit tric khong thé thuyén gidm vé cdc bién cd tuong lai. Su
bat trac 1a khong thuyén giam vi chiing ta khong thé gan xac sudt cho cac két cuc khéc
nhau. Tuwong lai la bat dinh va khong thé biét trude dwoc.

Néu bat trac la khong thé giam nén kinh té sé khong tu diéu tiét. Toan dung lao
dong sé khong bao gio 1a vi tri “can bang” thong thuong ctia nén kinh t&. Thanh qua
kinh t& phu thudc vao diéu ma Keynes goi la “tdm ly bay dan” ctia nha dau tw, ching ta
sé thay thé bang cum tlr mang it mau sac hon, “niém tin doanh nghiép”. Néu cdc doanh
nghiép thiéu tin tuwong ho sé khong dau tu va nén kinh t€ sé kém phat trién. do do
nhting ky vong cua ching ta lién quan dén cac bién ¢d trong tuong lai sé cd tac dong
16n 1én thanh qua kinh té trong hién tai.

Kinh t& hoc Tan C§ dién khong quay trd lai quan diém ¢S dién khi cho rang ngan
han khong quan trong. Nhung ho lai bac bo dinh dé cho rang ching ta khong thé gan
xac sudt vao cac bién ¢4 twong lai. Mot ly thuyét maéi goi la “ky vong duy ly” da duoc
dua ra d€ giai thich tai sao nén kinh t& s& tim duoc diém can bang.! Hon nita, ly thuyét
nay cho rang chinh pht sé gay hai nhiéu hon loi khi 8 gang ting crong niém tin doanh
nghiép bang cach chi tiéu nhiéu hon dé ting tdng cau.

! Robert E. Lucas (1972) “Expectations and the Neutrality of Money,” Journal of Economic Theory, 4:103-124.
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Gia thuyét ky vong duy ly duoc dya trén y twong cho rang moi ngudi — ngudi
tiéu dung, doanh nghiép, chti lao dong va ngwoi lao dong — stt dung hiéu qua thong tin
ma ho cé duoc vé qua kht, hién tai va tuwong lai. Ho nhin vao nhing sy kién trong qua
kht d€ tién doan diéu gi sé xay ra trong twong lai, nhung khong c6 nghia 1a ai ciing
doan dang vé tuong lai, ma that ra nhitng sai [am cua ching ta khong twong quan véi
nhau. N6i cach khac, khong cé 1y do gi d€ cho rang binh quan tién doén ctia moi nguoi
vé tuong lai, khi tong hop lai, sé la khong chinh xac. Chung ta diéu chinh nhitng ky
vong veé tuong lai mot cach lién tuc va theo sat nhiing thay doi trong diéu kién kinh té.

Ham y chinh sach quan trong cta ly thuyét ky vong duy ly la si can thiép cua
chinh phu sé lgi bat cap hai.2 Gia st chinh phu tang chi tiéu trong giai doan that nghiép
cao. Theo Keynes thi diéu nay s€ lam tang cau hiéu dung va thuyét phuc duwgc doanh
nghiép va hd gia dinh rang diéu kién 1a an toan cho dau tw va tiéu dung. Nguoc lai, phe
ky vong duy ly cho rang chi tiéu tang thém ctia chinh pht s& khong c6 tac dong 1én miic
thu nhap vi nguoi dan sé 1ap tiic bat dau tiét kiem nhiéu hon dé tra thué tang 1én trong
twong lai hoac bu lai lam phat cao hon do chinh phu tang chi tiéu trong hién tai. Tac
ddng rong 1én tdng cau sé 1a zero.

Gia dinh thit hai xuat phat tryc tiép tir niém tin ctia con ngwoi vé sy hiéu biét ctia
minh vé trong lai. Kinh t& hoc ¢8 dién cho rang nén kinh t& sé van hanh hét cong suat
trtr khi c6 mot s6 bién dong (vi dy, su can thiép cta nha nudc) ngan can gia ca khong
diéu chinh d€ can bang cung cau. Gia dinh nay duwoc biét nhw 1a Qui luat Say, thuong
dugc tdm tat nhu 1a “cung tao ra cau cta chinh nd”. Y twong dang sau qui luat Say cho
rang qui md ctia nén kinh t& c6 thé khéng bao gio bi han ché bsi su thiéu hut trong tiéu
dung. Vi moi thit san xuat ra déu dugc tiéu thy, diéu duy nhat cé thé han ché san xuat
la chinh né. Nguoi ta phai lam viéc d€ c6 tién tiéu dung, nén khong cé that nghiép. Vi ai
cting lam viéc, nén chi c6 nang suat lao dong cua ho la an dinh mtc san lwgng ma thoi.
Do d¢, ly thuyét kinh t& ¢6 dién cht trong vao sy phan bé hiéu qua ngudn luc gitra cac
muc tiéu st dung khac nhau. Két qua kinh t€ kém 1a do nhitng quyét dinh kinh t€ kém.
Nguyén nhan gay ra khung hoang kinh t€ cd thé dugc truy nguyén tir viéc vay muon
qua nhiéu va dau co nhung khong tiét kiém va dau te du vao nhitng doanh nghiép
giup nang cao nang suat.

Keynes khong tin 1a ludn c6 du cau trong nén kinh t€, hodc nén kinh t& c6 thé
dwoc md ta nhu la hé thong ty diéu tiét. Tai sao nguoi dan san xuat hang hoa khong
tiéu thu duoc? Bat dau véi md hinh dong luan chuyén gian don (bo qua nhap khau,
xuat khau va chinh phu), ta c6 thé thay ho gia dinh tiéu dung phan 16n thu nhap va chi
tiét kiém mot phan. Néu luwong tién tiét kiém nhiéu hon lugng tién doanh nghiép du

% 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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dinh dau tu, thi tong cau sé khong du dé hap thu hét nguén cung. GDP sé giam thap
hon tiém ndang.

Tai sao ho gia dinh tié€t kiém qua nhiéu hoac doanh nghiép dau tu qua it? Trudc
sw bat trac khong thuyén giam vé tuong lai, nha dau tw va nguoi tiéu dung co thé quyét
dinh gitt tién thay vi dau tw va tiéu dung. Cau ¢ thé chay ra khoi nén kinh t€ thuc va di
vao dong tien. Day la ly thuyét “nghich ly ctia su tan tién” ctia Keynes. Trong ly thuyét
kinh t& cd dién, tiét kiém ludn tot: tiét kiém tai trg cho dau tu, lam tang nang luc san
xudt ctia nén kinh t&. Nhung Keynes 1ap luan rang tiét kiém khong phai ltc nao ciing
bang dau tu. Tién khong chi 1a phuwong tién trao ddi; no cling la noi tich trit gia tri. Véi
Keynes, tién “hon hét van 1a mot cong cu mo ho két ndi hién tai véi twong lai”. Khi moi
nguoi tiét kiém tién mat, tong cau giam. Ho gia dinh gitt tién mat va khong mudn chi
tiéu vi ho dang c6 tra b6t no hay lo ngai thu nhap cta minh sé giam trong tuong lai.
Cac doanh nghiép gitr tién vi ho so sé khdng c6 du cau trén thi treong d€ tiéu thy hang,
cho nén khong can phai dau tu san xudt nhiéu hang hdéa hon. Cac doanh nghiép tri
hodn dau tu vi ho gia dinh tri hoan tiéu dung. Nén kinh té khong phai la cdi can ludn
trd vé trang thai cAn bang: né gidng nhi mot cai bong béng bi thung hon va sé tiép tuc
mat di sttc cau cho dén khi diéu gi d6 xay ra, va 16 thung d6 va ddo nguoc tién trinh.
Cau sé tiép tuc chay ra khoi hé thong cho dén khi chinh phu chi tiéu d€ thac day cau
hiéu dung va khoi phuc long tin cua doanh nghiép va ho gia dinh vé twong lai. Noi
cach khac, diéu hop ly vdi cac ca nhan (tra b6t no) lai ngan can hé thong dat sy toan
dung. Cac quyét dinh hop ly ctia ca nhan khong tong gop thanh mot nén kinh té toan
dung. Chung ta goi day la fallacy of composition, hay quan diém sai [im vé sw tong gop. Chi
vi moi nguoi dang hanh dong hop ly khong c6 nghia la ca hé thong hanh x& hop ly hay
to1 vu.

Theo thuyét ky vong duy ly thi khong thé c6 nghich 1y ctia su tan tién. Gia ca sé
diéu chinh d&€ dam bao rang dau tu va tiét kiém la bang nhau. Lai suat sé giam gitp dau
tw ¢6 loi hon va giam tiét kiém. Nhung néu ding nhw vay thi chiing ta can phai hoi tai
sao doanh nghiép van tiép tuc tich trit tiétn mit 4 ndm sau khi khung hoang tai chinh
toan cau no ra? Theo to Economist, cidc doanh nghiép thudc nhém S&P 500 nam giit
khoang $900 ti tién mat vao cudi thang 6/2012, cao hon 40% so véi bon nam trude. Tién
mat trong tii doanh nghiép Nhat tang lén 75% ttr 2007. Cac nha kinh t&€ Tan C6 dién cho
rang ly do doanh nghiép khéng dau tu s6 tién nay la nhitng qui dinh ctia chinh phu da
khién viéc dau tu khong c6 loi. Nhitng nguredi theo Keynes phan bac cho rang gitt tién
mit 12 an toan hon dau tu vao tai san sinh loi khi ky vong vé ting trudng cau van con
am dam.

biéu nay dua chung ta dén gia dinh thit ba, lién quan dén vai tro cua lai suat
trong diéu chinh kinh t& vi mo. Cac nha kinh t€ ¢d dién va tan c6 dién c6 cung niém tin
rang nén kinh t& sé tu diéu chinh. Trong suy thoai thi gia ca va tién lwong sé giam, ha
thap chi phi san xudt va san lugng. Tiéu dung giam c6 nghia la ti€t kiém cao hon, ha lai
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sudt thap hon. Lai sudt thdp hon sé kich thich dau tu va tiéu dung. Khi gia ca hoan toan
linh hoat, nén kinh té sé tr¢ lai mic can bf?mg toan dung.

Keynes khong tin rang 1ai sudt s& lam cho tiét kiém bang dau tu. Quan diém “bay
thanh khoan” ctia 6ng cho rang 1ai sut la cai gid cta sy thiéu thanh khoan: ndi cach
khac, la cai gid ma nguoi ta phai tra d€ thoat khai tién mat va dau tu vao tai san. Tién c6
chttc nang lwu trix gid tri cing nhw la phuwong tién thyec hién giao dich. Khi mttc rui ro
tang lén, nguoi gitt tién mat sé phai tra nhiéu hon d€ chuyén tién mat vao tai san, voi
diéu kién ho mudn dau tw. Khi khing hoang tai chinh ¢ dinh diém, 1ai suat c6 thé ting
manh khi cdc con ng d6 x6 tim tién mat con cht ne thi kim gitt tién mat. Ngan hang
trung wong phai hanh dong nhanh dé tao thanh khoan cho thi treong va ngan chan tinh
huéng moi ngudi déu tim noi nuong tua la tién mat va chang ai mudn cho vay. Trong
bai giang trudc chiing ta dé cap “bay thanh khoan”, khi ma chang ai sén sang di vay du
1ai suat thap. Bay thanh khoan cé thé xuat hién vao thoi diém giam phat vi ching ta
khong thé c6 1ai sudt am (chang ngan hang nao tra tién dé nguoi ta di vay). Nhung bay
thanh khoan c6 thé xuat hién ngay ca khi 1ai sudt dwong khi ma con ng dang c8 gang
giai ng (tra bot no) nén khong quan tam dén cac khoan ng moéi. Tte d6 thi c6 thé thay
tang truong von vay 6 khu vice ho gia dinh va doanh nghiép My cham di trong thoi ky
khung hoang toan cau ngay ca khi 1ai sudt giam gan nhu zero. Véi Keynes thi day la
bang chiing cho thay niém tin yéu kém ctia doanh nghiép. Phe Tan c6 dién sé phan
phéo rang cac doanh nghiép va hd gia dinh khéng sén sang dau tw va tiéu dung vi ho
du dodn thu€ sé cao hon trong twong lai vi tham hut ngan sach 16n cta chinh phu.

biéu nay dwa chung ta dén gia dinh cudi cung, mét [an nita lai lién quan dén Qui
luat Say. Keynes dé xuat y twdng xu hudng tiéu dung bién, la phan thu nhép ting thém
ma ho gia dinh va ca nhan chi tiéu cho nhu cau hang ngay hodc hang hoéa lau bén. Xu
hwéng tiéu dung bién la lwong chi tiéu ting thém ma mdt ca nhan sé thyce hién néu ta
cho ho thém mot dong. Co thé thdy xu hudng nay qua d¢ doc ctia ham tiéu dung. Xu
hwdng tiéu dung bién quan trong vi né anh huong dén tac dong tich lay tir chi tiéu tang
thém cta chinh pha hodc 1én dau tu. Vi du, khi chinh pht tang chi tiéu (chuyén giao
hodc dau tw cong), thi su chi tiéu tang thém nay sé trd thanh thu nhap kha dung tang
thém va duogc tiéu xai. Khoan tiéu dung tang thém nay ciing chuyén d6i thanh thu nhap
kha dung tang thém vong thit hai. Ctt mdi vong tiép theo thi tdc dong 1én cau sé giam
di, nhung tong tac dong la 16n hon nhiéu so vdi vong chi tiéu dau.

Keynes goi tac dong tich liy cua viéc tang chi tiéu la hé s6 nhan, day la y tudng
trong tam cho két luan ctia 6ng rang tang chi tiéu cta chinh phu trong thoi ky suy thodi
c6 thé day nén kinh té€ di dén toan dung lao dong. Cac vong tiéu dung ké ti€p nhau cd
nghia la tdc dong cta dot kich thich ngan sach la 16n hon ban than gdi kich thich d6, cé
18 khong dwoc 5 Tan vi sé ¢6 10 i vao hang nhap khau va thué, nhung Keynes tin rang
téc dong nay 16n hon 1. Ong cho ring hé s nhan c6 thé 16n hon khi that nghiép cao, néi
cach khac khi nén kinh t& dang san xudt thap hon nhiéu so vdi san luong tiém nang.
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Day la su dao nguoc quan diém c§ dién cho rang kich thich ngan sach sé khong thanh
cong vi véi cung tién c§ dinh (theo ban vi vang) thi bat ky chi tiéu tang thém nao cua
chinh phu cing sé phai vay muon tit cong chiing, do d6 lam giam tiéu dung tu nhan.
Néu chinh phu in tién d€ tai trg cho goi kich thich, thi tiéu dung tang thém sé bi triét
tiéu boi tac dong ctia lam phat.

Céc nha kinh t& Tan C6 dién phan bac hé s§ nhan dua trén quan diém cho rang
nhiing thay d6i thu nhap kha dung trong ngan han hau nhu khéng c6 tic dong 1én tiéu
dung. Y twéng nay, goi la gia thuyét thu nhap vinh vién, do Milton Friedman dé xuat
trong thap nién 1950s, sau d6 duoc cdc nha kinh t€ Tan cd dién phat trién lén nhiéu thap
nién sau d6. Néu nguoi dan khong tang chi tiéu truwdc nhiing thay doi dinh ky trong
thu nhap kha dung, thi hé s6 nhan sé la mot hodc nho hon mét. Bt ky ¢8 gang nao ctia
chinh pht nham chuyén dich nén kinh t& gan hon véi san luong tiém nang thong qua
chi tiéu tham hut déu sé that bai.

Y tuong co ban ctia gia thuyét thu nhap vinh vién la nguoi dan 1én k& hoach tiéu
dung cho ca cudc doi dé toi da hda do thoa dung. Khi chung ta ¢ tudi d6i muoi, hoac
khi dang hoc dai hoc, thu nhap cua chung ta rat it va thuong phai vay tién dé dap ung
yéu cau tiéu dung. Sau nay khi da di lam va kiém duoc nhiéu tién hon, thi tiéu dung
cua ching ta cling tang 1én, nhung ching ta cting phai tiét kiém tién cho tudi gia. Gia sw
chung ta ¢ cai nhin hoan hao vé thu nhdp twong lai, chung ta sé tdi da hoa tiéu dung
trong nhitng thoi ky khac nhau vdi su rang budc ngan sach gitta cac thoi ky do, tir do
dinh ra muc tiéu dung t6i wu cho tat ca giai doan.

Diéu nay c6 nghia 1a phan ting triede su gia ting ngan han ctia thu nhap la khong
tiéu xai hét, hodc 80% , ma phai chia tiéu dung ra thanh nhiéu giai doan trong cudc
song. Do d6 khoan chi tiéu thém trong giai doan hién tai c6 thé rat it. Tiéu dung trong
giai doan hién tai chi thay d6i trudc nhitng ct sOc thu nhap lau dai, chit khong phai tam
thoi. Hon nita, cac nha kinh t& Tan ¢d dién lap luan rang véi du bao hoan hao vé tuong
lai, nguoi tiéu dung sé phan tng triedc nhitng tham hut 1én ctia chinh phu bang cach
dy bao thué va/hodc lam phat sé cao hon trong twong lai, va do d6 thu nhap kha dung
cling sé€ thap hon. Phan ting cua nguoi tiéu dung trudc goi kich thich ngan sach sé la
ti€t kiém trong hién tai d€ tranh phai giam tiéu dung trong twong lai.

Nhing tranh luan nay nghe c6 vé rat ly thuyét, nhung ching mang nhiéu ham y
chinh sach thuc t€. Nhiéu chinh phu trén thé giéi chap nhan tham hut ngan sach 16n dé€
ddi pho voi stee cau thu hep do khung hoang tai chinh toan cau gay ra. Ganh nang ng &
mot s nudc dic biét 1a & chau Au, 1a rat cao. D€ tranh khung hoang kha ning thanh
toan, mot s§ chinh phti nay da manh tay cit giam chi tiéu chinh pha. Mot s6 nha kinh
t&, trén co sd ly thuyét Tan C8 dién, da lap luan rang nhitng cat giam nay sé khong c6
tac dong 16n lén san luwgng kinh té€ vi hé sd nhan ngan sach khong 16n. Nguoi tiéu dung
sé khong giam chi tiéu trudc nhitng cat giam chi tiéu cta chinh pht vi ho da thdy trudc

Jonathan R. Pincus 7



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Kinh t& vi mo Trudng phéi cb dién va trudng phai
Nién khéa 2012-2014 Ghi cht Bai giang 4 Keynes

va sé xem nhitng khoan tham hut nho hom nay nhuw la dau hiéu cho thdy thué sé thap
hon trong twong lai.

Mot dn pham gan day cua IMF xem xét moi quan hé gitta sai s du bao tang
treong voi tdng hop ngan sach cua 28 nén kinh t&.3 Gia dinh vién canh tuong lai hoan
hdo, thi s& khong cé mdi quan hé nao gifra sai s§ du bao tang trudng véi cat gidm ngan
sach (n6i cach khéc, cac du bao co thé sai, nhung sai s6 thi khong co lién quan hé thong
dén pham vi cat gidm ngan sach). Hoéa ra mdi quan hé nay lai rdt manh. Cac nwéc da
danh gia thap mot cach c6 hé thong tac dong ctia cit giam ngan sach 1én ting trieong vi
ho mac dinh réng s0 nhan la khoang 0,5. Tuy nhién, thuc t&€ s6 nhan nam trong khoang
09 dén1,7.

Phat hién nay gay nhiéu tranh cai va lam day 1én nhing tranh ludn néng hoi trén
cac trang bao va blog kinh t&. Nhiing nguodi theo Keynes xem bao cao nay la bang
chting cho thdy mot s6 chinh phu da cat gidam ngan sach qua nhiéu va voi (vi du, Martin
Wolf ctia to Financial Times). Phe Tan C8 dién thi cho rang t6c do ting trudng la thap
hon du kién vi nhiing yéu t§ khac, nhu khung hoang dong Euro, hodc vi nhiing cat
giam nay chuwa du sau. Bai hoc quan trong cho cac nha hoach dinh chinh sach 1a, mbi
khi nhan dwgc 10i khuyén tir mot nha kinh té thi nén hoi ho nghi gi vé Keynes. Cau tra
1o sé€ gitp chung ta hiéu rd nhitng khuyén nghi chinh séch cta ho.

® International Monetary Fund (2012) World Economic Outlook, Washington, D.C., October, p. 41-43.
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