Tinh hudng nghién ctru (10/2020)

COVID-19 VA TRANH LUAN VE THUYET TIEN TE HIEN PAI*
Béi canh

Dai dich COVID-19 bat ngd xay ra, cac chinh phu & rat nhiéu quéc gia dang xoay Xxo tng
phé trudc két cuc kinh té té hai bang cac chuong trinh hd tro tai khoa khong 16. Tham hut
ngan sach va no cong tiang cao 1a diéu khong thé tranh khoi. Trong khi do, cac ngén hang
trung wong ciing dang thuc hién song hanh bang cach mua mét luong 16n chiing khoan chinh
phu, va tham chi mua ca chiing khoan khu vuc tu nhan nhu & Hoa Ky. Nhiéu 1ap luan cho
rang day 1a biéu hién cua thdam hut ngdn sach dieoc tai tro bang tien hay con goi la tién té hoa
tham hut ngdn sach. Mot 13p luan khac ndi 1én tir y twdng cho rang chinh phi cé dic quyén
phdt hanh tién nén khong can phai ban ra trai phiéu va vay ng — mot phan dé xuat cua Ly
thuyét Tién té Hién dai. Nhitng dé xuat khac nhau nay tao ra sy td mo va tim hiéu vé cac van
dé kinh té vi mé hién hanh — Tai tro: chi tiéu chinh phui trong thoi ky dai dich COVID-19:

bang cdch nao?

Pé thuc hién nghién ctru tinh hudng phirc tap nay, cac ban hiy doc hai bai viét sau day: (1)
COVID-19 VA TIEN TE HOA THAM HUT NGAN SACH:; va (2) LOI BINH CUA
MANKIW VE LY THUYET TIEN TE HIEN DAL Sau d6, hay nghién citu vé Thuyét Tién
té Hién dai (MMT) trong bai viét nay, cung véi tranh luan cua cac nha kinh té ung ho va phan
bac MMT

Khung ly thuyét: LY THUYET TIEN TE HIEN PAI?

Ly thuyét Tien té Hién dai (Modern Monetary Theory - MMT) dugc xép vao dong kinh té vi
mod khéng chinh théng. Y tuong MMT cho rang cac quéc gia ¢o cha quyén tién té, nhat la
Hoa Ky, Anh va Nhat khong bi rang budc nguén thu hay viéc diéu hanh ngudn thu khi ban vé

chi tiéu caa chinh phu lién bang. Néi cach khac, cac chinh phai nay khéng can thué hay di vay
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dé chi tiéu Vi ho €6 thé in ra sé tien khi can va chinh ho da la nhing nha phdt hanh tién té

déc quyen.

MMT thach thtic cac niém tin chinh théng vé cach thiic chinh phu twong tac véi nén kinh té,
ban chat cua tién, viéc sir dung thué va tim quan trong cua tham hut ngan sach. Nhimng nguoi
ung ho nhanh MMT cho rang cac niém tin lién quan dén cac van dé trén cua cac dong tu

tuang chinh thdng ton tai tir ky nguyén ban vi vang thi khéng con chinh xac, hiru ich hay can

thiét nixa.

Céc y tudong MMT duoc dung trong cac tranh luan chinh sach dé Iap luan cho van dé vé su
tién bo hon cua luat phap, nhu 1a cac chwong trinh cham soc y té toan dan va cac chirong
trinh céng cong tén kém ma cac chinh pha thuong d6 13i 1a khong c6 du tién dé trién khai

chung.
Cdc nguyén tic cét 16i ciia MMT

Y tudng trung tim ctia MMT la véi hé thdng tién phap dinh, cac chinh phii ¢6 thé in va nén in
(hay tao tién trong thoi dai s6 ngay nay) sb luong tién ma ho can dé chi tiéu bai vi ho khong
thé bi v& ng hay mat kha nang thanh toan, trir phi ¢6 quyét dinh chinh tri dé thyc hién diéu
do.

Suy nghi truyén thdng cho rang chi tiéu nhu vay s& la vo trach nhiém vé tai khoa khi ng s&

phinh to va lam phét s& cao ngat ngudng.

Nhung theo MMT, mét khoan ng chinh phii 16n khong phai 1 tién than di d¢én sup do. Chang
qua la chung ta bi dan dat dé tin rang no la nhu vay. Cac qudc gia (nhu Hoa Ky chang han) ¢o
thé duy tri tham hut Ién ma khong c6 gi phai quan ngai. Thuc té, ngan sach thang du hay
tham hut nho c6 thé tré nén cuc Ky ¢6 hai va la nguyén nhan gay ra suy thoai béi vi chi tiéu

tham hut méi chinh Ia nhiing gi xay dung nén tiét kiém ciia nguoi dan.

Céc nha Iy thuyét MMT giai thich rang ng qudc gia don gian la tién (money) ma chinh pha
dura vao nén kinh té va da khong danh thué lai ma thoi. Ho cho rang viéc so sanh ngan sach

chinh phu véi ngan sach caa ho gia dinh trung binh la mot sai sot.

Trong khi nhitng nguoi ung ho ly thuyét nay thira nhan lam phat 1a mot két cuc kha di do

cach thirc chi tiéu tir in tién. Nhung didu do kho xay ra, va ¢ thé ngan chan boi viéc dau



tranh bang cac quyét dinh chinh sach trong tuong lai néu can thiét. Ho thuong trich dan vi du

vé Nhat Ban, noi c6 no cong cao hon nhiéu so véi Hoa Ky.

Theo MMT, gidi han duy nhat ma chi tiéu ctia chinh pha ganh chiu dé 1a phai can ctr vao su
san cuia cac nguon lyec thue, nhu 1a lao dong, cac ngudn cung co so ha tang...Khi chi tiéu
chinh phu qua mic so véi ngudn lyc thuc sin co nay, lam phat c6 thé gia tang néu nhu cac

nha hoach dinh chinh sach ra quyét dinh khong cin than.

MMT cho rang thué s& tao ra cau tién lién tuc tiép dién va la cong cu dé Iy tién ra khoi nén
kinh té khi hoat dong cua nén kinh té d6 dang tré' nén qua néng. Diéu nay 1a nguoc lai véi y
tudng truyén thdng cho rang thué 1a phuong tién chii yéu dé cung cip cho chinh phu tién dé

chi tiéu xay dung co so ha tang, tai tro cac chwong trinh phac loi X3 hoi...

Ly thuyét MMT cho rang chinh phu khong can ban trai phiéu dé vay tién, khi ma chinh pha
c6 thé tao ra tién cho chinh minh. Chinh phu ban trai phiéu 1a dé rat bot phan dy trix vuot

muc va tic dong dén muc tiéu 13i suat qua dém. Do vay, su ton tai cua trai phiéu - theo cach
nha tién phong MMT Warren Mosler goi d6 la “tai khoan tiét kiém tai Fed” - thi khong phai

l4 yéu cau ddi véi chinh phu ma 1a mét lya chon chinh sach.

Theo MMT, thét nghiép la két qua cua viéc chinh phu chi tiéu qua it trong khi van thu thué.
MMT cho rang déi véi nhiing ai dang tim kiém cong viéc va khong thé tim duoc viéc lam
trong khu vue tu nhan nén dugc cung cap nhitng cong viéc ¢6 tinh chuyén doi voi muc lwong
t6i thiéu dugc chinh phu tai tro nguon va do cong dong dia phwong quan ly. Lao dong nay sé
hoat dong nhu maot trir lugng dém (buffer stock) nham giup chinh phu kiém soat lam phat caa

nén kinh té.
Nguén géc MMT

MMT dugc phat trién boi nha kinh té hoc nguoi My tén 13 Warren Mosler. Ong bat dau xay
dung nén moéng ¥ tuong dau tién cua minh dé hinh thanh nén 1y thuyét nay vao thap nién
1970 khi lam viéc vai vai tro la nha giao dich & Phé Wall. Ong da tirng st dung ¥ tuéng cua

minh dat cugc vao hoat dong quy phong vé do chinh minh sang lap.

Vao dau thap nién 1990, khi cac nha dau tu lo so Y s& v& ng, Mosler da hiéu viéc nay la

khong kha di. Cong ty ciia ong va cac khach hang ciia minh trg thanh nhimg ngudi nam git



trai phiéu bang dong lira cia Y véi s6 lwong 16n nhat bén ngoai nuéc Y. Thuc té 1a Y da

khong v& no va ho da kiém duogc 100 triéu d6 la tién loi.

Mosler c6 bang B.A. vé Kinh té hoc caa Dai hoc Connecticut. Ong da bi thé gisi hoc thuat
lam ngo khi c¢b gang truyén dat cac Iy thuyét cia minh. Nam 1993, ong xuét ban mot bai viét
trong hoi thao véi tén goi la “Soft Currency Economics” (Kinh té hoc Tién t& Mém) va chia
sé trén danh muc tu liéu cac nha kinh t& Hau Keynes (Post-Keynesian) - noi ma ong da tim

duoc nhitng ngudi ung hd cho minh, nhw nha kinh té hoc Uc Bill Mitchell.

Cuu Chu tich Fed Alan Greenspan tirng néi rang cac chwong trinh lgi ich thanh todn khi vé
hwu (pay-as-you-go benefits) khong phai la khong an toan bai vi “khong co gi can tré chinh

pht lién bang tao tién nhu mong mudn va thanh toan s tién nay cho mot ai do”

Céc nha lanh dao chinh tri Hoa Ky cac cac nha kinh té hoc ciing bi thuyét phuc phan nao boi
tu twong cia MMT. Su quan tim dén thuat ngir nay trén muc tim kiém Google dat mac rat

cao vao thang 4/2019 va dang ting 1én nhanh chéng lan nira vao thoi ky dai dich COVID-19.
Cdc quan diém chi trich MMT

MMT bj cac nha phé binh cho la ngay tho va thiéu trach nhiém. Nha kinh té hoc Hoa Ky
Thomas Palley néi rang su hap dan caa ly thuyét nay nam ¢ chd né hd tro cho “mét cudc bit
chién chinh sach trong thoi ky bi kiém nén”. Phé binh ciia Thomas Palley nhiam vao mot s6
cac dac tinh cua ly thuyét nay, nhu 1a: d& nghi rang lai suat ngan hang trung wong nén duoc
duy tri & mic zero; MMT khong cung cdp hudng dan cho cac qudc gia nhu Mexico va

Brazil; va ciing nhu khong tinh dén sy phirc tap chinh tri dang gia ting.

Quan diém cua nha kinh té hoc nhan giai Nobel Paul Krugman vé van dé ng ciia Hoa Ky thi
twong tu nhur nhidu nha Iy thuyét MMT, nhung Krugman phan ddi kich liét ly thuyét nay.
Trong t& New York Times ndm 2011, 6ng di canh bao Hoa Ky nén dé phong va thay trudc
dién canh siéu lam phat néu ly thuyét nay duoc ap dung va cac nha dau tu tir chbi mua trai
phiéu Hoa Ky. Ong di viét: “Ct lam phép tinh va s& thay rd rang bét ky nd lyc khai thac qua
nhiéu dac quyén thu loi phat hanh tién (seignoirage) — nhiéu hon mét vai phan trim GDP ¢
thé s& din dén mot vong xoan vé han vé lam phat. Thuc té tac dong cta né la tién té s& bi hay
hoai. Diéu nay s& khong xay ra, ngay ca véi cuing mic tham hut nhu vay néu chinh pha van

c6 thé ban trai phiéu”.



Michael R. Strain, mot hoc gia cua Vién Doanh nghiép Hoa Ky, da phan bac dé xuat caa
MMT cho rang thué c6 thé duoc sir dung dé giam lam phat — Michael R. Strain goi day la
mot thiéu sot. Ong da viét trong mot bai viét caa Bloomberg “Viée ting thué s& chi lam cho
tinh trang suy giam kinh té xau hon, gia ting that nghiép va xa hon nita 1a 1am cho nén kinh

té cham lai”.

Lap luan ang ho MMT: HUYEN THOAI VE “TIEN THA TU TRUC
THANG XUONG”?

Bai viét “COVID-19 VA TIEN TE HOA THAM HUT NGAN SACH” da cung cip tit ca
nhitng co ché co ban va khung phan tich dé so sanh vai lap luan caa thuyét MMT bén trén.
Gid day hay cung nhau phan tich vé nhitng diém dung-sai cta cac lap luan nay dé hiéu rd hon
vé mot van dé quan trong nita cua Kinh té hoc Vi mé: “COVID-19, cdc gdi citu trorva vin dé
tai tro” thong qua 1ap luan ciia nhom tac gia thugc nhanh MMT véi twa dé: HUYEN THOAL
VE “TIEN THA TU TRUC THANG XUONG”.

Ly thuyét Tién té Hién dai (Modern Monetary Theory, MMT) di va dang nhan duoc su quan
tam rat nhiéu khi ma nhiéu chinh pha va ngan hang trung wong quyét dinh phat dong cac bién
phap chinh sach tai khoa va tién té nham hd trg cho tinh hinh kinh té di xuéng “thé tham” &

hau hét cac qudc gia trén toan thé gidi do dai dich COVID-19 gay ra.
Cung véi xu huéng nay, nguoi ta thiy ndi 1én mét trao luu cac 1ap luan, vi dy nhu:

e “Tat cd chung ta hién la nhitng nguroi theo Ly thuyét Tién té Hién dai, MMT”;

e “Nhiéu phan itng dap lai dai dich sé dén tir ‘tién dwoc tha tir trén troi xuong’
(helicopter money), mét t:ng dung cia MMT, theo do ngdn hang trung wong tai tro
cho gdi kich thich tai khéa bang cach mua lgi ner chinh phu da phdt hanh dé tai tro

cho viéc giam thué va ting chi tiéu céng”
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e Cu thé hon, c6 ¥ kién cho rang géi ctu tro 2,1 nghin ty d6 la cia Hoa Ky dugc xem
nhu “mét thi nghiém khéng 16 vé MMT khéng chinh thong”.

Tré lai voi cac lap luan bén trén, Yeva Nersisyan va L. Randall Wray cho réng cac nha binh
luan nay dudng nhu dang xem Ly thuyét Tién té Hién dai (MMT) trang véi mot ké hoach
chuan bi in tién, rdi sau d6 chuyén cho nén kinh té thong qua cac kénh nhu 1a gui s6 tién nay
dén nguoi dan thong qua quyét dinh cua Quédc hdi, hay cung cdp thanh khodn cho cac thi

trrong tai chinh thong qua cac hanh dong cua ngan hang trung wong.

Theo Yeva Nersisyan va L. Randall Wray, nhiing lap luan trén da sai co ban. MMT khong
phai la sy hd trg cho giai phap nai long dinh lugng (quantitative easing (QE)) va ciing khong
nén dugc mo ta nhu 1a tién duoc tha tir trén troi xudng (helicopter drops). Pon gian la béi vi
khong c6 thir dai loai nhu 1a giai phap “tha tién tir trén troi xudng” (helicopter-money) dung
tai trg cho goi kich thich tai khéa. Thay vao do, MMT dugc mo6 ta nhu la cach thic mét chinh
phu thuc hién chi tiéu, thué va ban trai phiéu théng qua dong tién ciia chinh minh - day mot
véan dé duong nhién c6 thé thyc hién. Bang cach lam nhu vay, mot chinh phi nhu Hoa Ky

trong thuc té sé khong phai ddi mat voi nhiing rang budc tai chinh.

Hai tac gia nay lay vi du cu thé nhu & Hoa Ky, theo nhu ¥ tudng d& xuat cia MMT, trong
mét tién trinh van hanh thong thuong thi Bo Tai chinh (US Treasury, co quan ciia chinh phi)
va Cuc Du trir Lién bang (Fed, ngan hang ciia chinh phi) phéi hop véi nhau dé Bo Tai chinh
c6 thé thu thué va chi tiéu sé tién dugc ty quyén. Trong khi Quéc hoi thong qua cac nguon
quy, Fed bao ¢am cho cac tam séc cua Bo Tai chinh duoc thyc hién thong sudt, va cac tién
trinh dau gia trai phiéu suon sé. Tuy nhién, Fed ciing la ngan hang cua cac ngan hang, vi vay
ma co quan Nay can thuc hién cac budc dé bao dam rang viéc chi tiéu va thu thué cua Bo Tai
chinh khong 1am can tré hé thdng tai chinh (Khi cac thanh toan chuyén vao va ra khoi cac tai

khoan ngan hang tu nhén thi ludn ¢ kha ning la cac ngan hang sé bi thiéu hay thura du trix).

Phan tich nay giup giai thich cach thac chinh phi Hoa Ky van hanh va chi tiéu 2,1 nghin ty
d6 la. BO Tai chinh s& phat hanh trai phiéu va ban chang qua hinh thirc dau gia. Nhu thuong
&, Fed s& bao dam rang c6 da cung du tri trong hé thdng dé tra cho sé trai phiéu méi phat
hanh nay, cé thé hoic la bang cach cho vay hay thuc hién nghiép vu mua caa chinh minh.
(Thuc té la Fed da cam két sin sang mua trai phiéu ngay ca truéc khi qudc hoi thong qua dao

luat chi tiéu nay). Cac dai ly giao dich so cap (primary dealers) bao gém cac ngan hang va



cac dinh ché tai chinh trong danh sach phé duyét dugc yéu cau tham gia vao cac cudc dau gia

s& tiép tuc thuc hién theo tién trinh nay.

Noi cach khac, moi thir sé van hanh theo cach tuong tu nhu khi khong cé dai dich hay tinh
trang khan cap québc gia dang dién ra. Khong c6 van dé thuc hién in tién (printing press) hay

tha tién tir trén troi xudng (helicopter drops) & day.

Tiép theo, vdn dé in tien (printing money) nghia la gi trong ngi# canh cua hé thong tién té
hién dai? Cac nha binh luan 1ap luan mot cach hang bién vé viéc mot ngan hang trung wong
tao tién (hay in tién) nhu vy thuc chat 1a noi vé ngén hang trung wong d6 (cu thé la Fed ¢
Hoa Ky) dang cho vay (hay thyc hién tin dung) dén cac tai khoan cua cac ngan hang dai dién
cho B Tai chinh ma khong c6 trai phiéu méi phat hanh — c6 nghia la khong 1am giam bét du

trix tir hé thong.

Mic du cac hoc gia ludn lo 1ang vé cach 1am nay, nhung hanh dong nhu trén caa chinh pha
thi khong c6 gi 1a to tac ca. Du lac binh thuong hay lic khang hoang, viéc ban trai phiéu kho
bac khong phai la mot hoat dong di vay; thay vao dé, ching duoc sir dung dé gitr cho l3i sut
hudng 1én trén. Chung ta s& hiéu rd hon thuc té co ban nay khi noi dén vai tro caa Fed. Khi
Fed vai chirc nang gin véi nghiép vu mua trai phiéu chinh la nghiép vu duy tri mic I3i suét.
Bén canh do, bai vi gio day Fed tra lai cho cac khoan dy trir, cac tai khoan du trit nay cua Fed
c6 thé hoat dong nhu su thay thé cho viéc phat hanh trai phiéu, it nhat 1a cho dén khi l3i sut
duogc duy tri. C6 thé van co nhitng Iy do hop Iy khac dé Bo Tai chinh phat hanh trai phiéu,
nhu 12 cung cap cho cac dinh ché tai chinh va cac ho gia dinh cac tai san c6 lai an toan.
Nhung viéc tai trg cho chi tiéu cta bo Tai chinh hién hanh thi khong phai la mot trong s6 ly

do nay.

Nhiing gi ma MMT thyc su ké don khong phai la thuc hién giri “tién mat” dén nguoi dan hay
cac ngan hang. Ciing khong phai viéc Fed “thyc hién MMT” khi co quan nay tham gia vao
QE hay cho vay hang trim ty dén cac dinh ché tai chinh. MMT chi don thuan nhin manh
thuc té rang Fed khong déi mit véi nhitng rang budc tai chinh d6i véi kha ning mua tai san
hodc cho vay; MMT khong ké don cho bat ky hanh dong cu thé nao theo huéng nay — va thuc

su hoai nghi vé cac chinh sach nhu vay.

Néu c6 bat ky dic tinh MMT trong géi giai ciru cia Hoa Ky, thi thuc té 1a no khong phai la
“dua tién cho ai”. Nhiing nguoi dé xuat MMT luén ludn khang dinh rang chiing ta phai dung



viéc gan voi nhitng chudi hanh dong nhu vay — nhu 1a ting thué va giam chi tiéu & dau d6
hay cb gang “bu trir”” — dé chi cho nhitng goi giai ciru. Bai bo cac didu kién nhu vay c6 thé
hozc khong thé lam ting tham hut ngan sach. Nhung, bat ké két cuc ngan sach nhu thé nao,
khoan chi tiéu nay s& ludn thuc hién dudi hinh thirc thanh toan duoc tién hanh boi Fed dai

dién cho B¢ Tai chinh. Khong yéu cau in tién hay danh thué.

Vi vay, MMT truyén tai ménh Iénh gi? Theo ngit nghia dé xuét chinh sach cu thé, cac nha
kinh té hoc MMT tur 1au da dé nghi y tuéng vé chuong trinh bao dam viéc lam duoc tai trg
rong rai pham vi toan lién bang hoat dong nhu 1a nhan t6 binh 6n kinh té vi mé subt thoi ky
khung hoang. Viéc lam (Job), khong phai tién mat (cash) 1a cau tra loi cia MMT dbi véi cac
cudc suy giam kinh té. N6 kéu goi chuyén cac bang luong vao ngan sach lién bang, diracung
cap viéc lam cho ngudi nhan (nham wng pho vai cude khang hoang, khi né cé thé duoc thuc
hién mét cach an toan), va dé tao diéu kién cho cac khu vuc san xuit va dich vu thué ho tro

lai khi nén kinh té phuc hoi.

Nhitng nguoi dé xuéng MMT ludn duy tri y twdng cho rang chi tiéu chinh phu chi bi gidi han
boi kha nang caa nén kinh té sin c6. Hoa Ky hiém khi dat dén nhitng rang budc chi tiéu thuc
nhu vay trong thoi gian thong thuong. Trong truong hop cua cugc khung hoang hién hanh —
COVID-19, rang budc ma Hoa Ky d6i mat xuat phat tir ¢ séc cung 16n. Nhung d6 1a do sy
chuan bi cho tham hoa chua di. Néu khéng co giuong bénh dé diéu tri cho bénh nhan, chi
tiéu nhiéu hon s& khong giup ich gi. Trong chirng muc nhu khi ma Hoa Ky bi rang budc trong
viéc ting pho vai cugc khung hoang nay, khong co kha nang tai trg chi tiéu chinh phu khong
nén duoc xem la Iy do. Mot khi vuot qua dugc méi de doa tac thoi dbi voi sic khoe do dai
dich gy ra, chung ta can giit chi tiéu chinh phit & mtic cao nham chuan bi cho cudc khung
hoang tiép theo. Can chdng lai tat ca cac 10i kéu goi that chit ngan sach véi 1ap luan cho rang

that chat tai khoa la can thiét dé tra no.
Lap luan phé phan MMT: TRUC TRAC VOI VIEC AP DUNG MMT*

V6i nhiéu chinh phii dang tim kiém cach thirc giai ctru kinh té tir dai dich Covid-19, Ly
thuyét Tién té Hién dai (Modern Monetary Theory, MMT) dang tro thanh phwong an hap dan.

4 Téng hop tiv bai viét The Problem with MMT” clia céac tac gia WILLEM H. BUITER

(04/05/2020). Chuyén trang Project Syndicate: https://www.project-syndicate.org/. Willem H. Buiter 1a
cwu kinh té trwdng tai Citigroup, gido sw thinh gidng Columbia University.
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Tuy vay, can luu ¥ rang khi ma MMT bé qua cau tién, Iy thuyét nay c6 thé 1a mot huéng dan

nguy hiém cho cac nha hoach dinh chinh sach.

Thong diép tir MMT: “Thdm hut, tham hut, tham hut. Chi can tang chi tiéu cong va gidm

thué, roi sau dé tién té héa mat cdan bang nay la dwoc”

Ly thuyét nay xem bo tai chinh (hay kho bac) va ngan hang trung wong nhu 13 cac cau phan
ctia mot thé thdng nhat duoc goi 1a nha nude. Bo tai chinh 13 ngudi s6 hitu huong loi cua
ngan hang trung wong (hay ngan hang trung wong la cira sé thanh khoan cua bé tai chinh, véi
ngu ¥ rang tinh doc 1ap cua ngan hang trung wong chi 1a mot 4o giac, nhat Ia khi dé cap dén

cac van hanh tai khoa (fiscal operations) va teong duong tai khéa (quasi-fiscal operations).

MMT la dang, theo cach 1ap luan hoc thuat chinh xac d6 la bai vi nha nudce co thé in tién hay
tao ra cac khoan tién gui ¢ cac ngan hang thuong mai véi ngan hang trung wong, nén ho ¢6
thé phat hanh tién co so theo ¥ mudn. Va bai vi co sé tién 1a khong thé hoan tra, nén nd
khong c6 nghia nhu 1a mét nghia vu ng (a liability) mac du duong nhién n6 dugc xem la mot
tai san (an asset) boi ngudi nam giir. Mién 1a khi nao ma no phi tién té (non-monetary debt,
trai phiéu chinh pha chang han) duoc nha nuéc phat hanh duéi dang tién té trong nudc, van
dé v no (theo dong tién trong nudc cua qudc gia co cha quyén (sovereign default) 1a mot lua
chon, khong nhat thiét 1a mot van dé tryc tric, boi vi dich vu ng hay viéc tra ng (debt

servicing) c6 thé luén duoc tai tro (thong qua viéc tao tién (creating money)).

Nhung néu nhu van dé v& ng cia mot dang dong tién cé chi quyén (sovereign default) 1a mot
lya chon thi sao? Bai vi ¢ nhitng hoan canh ma v ng ¢ thé s& dugc chon. Vi du nhu néu
tham hut can dén tién té hoa da 1on, va néu khoan 13i di véi cac tai khoan no cong chiém ty
phan dang ké trong khoan tham hyt do, viéc tai tro bang tién yéu cau dé duy tri kha ning
thanh toan co thé dwa dén két cuc gia ting ty & lam phat khong thé chap nhan duoc vé mat
chinh tri. Trong truong hop nay, c¢6 thé qudc gia s& phai lya chon hudng dén “cai xau it hon™:
mét kha niang thanh toan hay v& no cac khoan no dudi dang noi té (thay vi phai chiu lam phat

qua cao!).

Dé di dén tam diém cia cau chuyén nay, hiy quén cac van dé nhu 1a viéc tai tro trai phiéu
(bond financing), va tap trung truc tiép vao cach thirc nha nudce tai trg tham hut bang cach tao

tién (creating money). Gia str chi tiéu cong va doanh thu thué duoc ¢b dinh dudi dang thuc



(d3 diéu chinh lam phat). Cac két cuc tham hut thuc (real deficit) s& bang voi phan ting cua

trit lwong tién co sé thuc ma khu vuce tu nhan phai sin long hap thu méi ky.

A

C6 hai “co ché” dbi vai cau tién co sé (base-money demand). Thir nhat, nhiéu nén kinh té
tién tién gio ddy gan nhu da roi vao “bay thanh khoan” (liquidity trap) khi mac 13i suit danh
nghia chinh sach da xudng qua thap (effective lower bound (ELBY)). Tai muc lai suat danh
nghia ngin han phi rai ro gin muc zero dang ndi 1én ndy, cau can bang tién thuc hiéu dung
thi co gian hoan toan (effective demand for real-money balances is infinitely elastic). Trong
treong hop nay, di véi cac nha chuc trach tai khoa, tién tha tir trén troi roi xudng (Helicopter
money) — ting tién té hoa cho ting chi tiéu cong va giam thué — la mot chinh sach phu hop
dap lai nhimg diéu kién khac thuong hién nay. Cho dén khi ma lai suat bj ket & mac ELB,

Viéc giai ngan tién mat s& khong tao ap luc lam phat.

Nhung chung ta phai nhé rang su phat trién trong nudc va bén ngoai tac dong 1én cac thi
truong tai chinh hay 1én nén kinh té thuc co thé day mot quéc gia nhanh chong ra khoi muc
ELB, dua nén kinh té nay dap xudng cai ma cac nha kinh té hoc goi 1a co ché tién té thong
thudng, noi d6 muc lai chinh sach thi cao hon ELB. Ddi vai truong hop nudc Nhat b ket &
muc ELB hay gan véi mirc nay trong 20 nam qua, khai niém “binh thuong” (normal) c6 thé
yéu cau chung ta phai suy nghi lai. Tuy nhién, s& la liéu linh néu thiét ké chinh sach dua trén
gia dinh rang lai suat trung tinh (muc I4i suat s& néi 1én Gng vai hién trang nén kinh té dang ¢
muc toan dung nhan cong va lam phét theo muc tiéu) s& lo limg dau d6 gan véi zero cho

tuong lai dt ngén dé c6 thé nhin thay trudc dugc dién canh xay ra.

Thi hai, trong kich ban binh thuong, s& van khong c6 de doa lam phat cho dén khi nén kinh
té vuot cong suat hay kha niang san xuit caa minh (gii han bai cac ngudn lec hiru han vén,
lao d6ng va cong nghé). Nhung khi cau co sé tién bi rang budc bai 13i suat va mac hoat dong
kinh té (vi du nhu do bang thu nhap hay tiéu dung), tién té hoa khong kiém ché d6i véi tham
hut cudi cung ciing s& lam can kiét nhitng gi nén kinh té ¢ duoc, gay ap luc 1én ty 1& lam

phat.

Tai thoi diém nay, khong ai c6 thé biét liéu rang dai dich COVID-19 s& 6 tac dong lau dai
d6i véi cung mot cach twong ddi so véi cau nhu thé nao. Du dau tu yéu va tiét kiém dy phong
manh c6 thé kiém nén cac muc Iai suat thi tredng va lai suat trung tinh (neutral interest rate)
trong khi dai dich kéo dai, chang ta s& phai chuan bi cho khi gian cach xa héi tré thanh mot

thir ciia qua khir va chudi cung tai hdi phuc it nhat mét phan. Cac chinh phu s& phai diéu
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chinh vi thé tai khoa cua ho va viéc tai trg thich wng vi thé tai khoa d6. MMT vi vay bo qua

cau tién co s& & mac nguy hiém cua no.

Cau hoi thao luan

1
2
3.
4. Ung pho véi dai dich COVID-19, ban c6 cho rang cac qudc gia nén (hay khong nén)

Liéu co sy khac biét gitra MMT va tién té hoa thim hut ngén sach?
Nhiing diém nao ma ban cho l1a hop Iy tr MMT? Giai thich.

Lap luan caa ban vé nhitng diém bat hop Iy cia MMT la gi?
ap dung MMT?

Ban c6 tin ring MMT nén duoc 4p dung & Viét Nam khong? Giai thich I4p luan cua

ban bang bang ching dit liéu c6 lién quan.
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