LY THUYET KiCH CAU CUA KEYNES HOI SINH

Chau Van Thanh

Kho tang ly thuyét va bang chiing thuc nghiém Kinh té Vi mé cho thiy chung ta dang c6 rat
nhiéu loai hinh chinh sach trong tay dé c6 thé cai thién ting trudng san lugng, viéc lam, binh on
gia ca, 6n dinh tai chinh va phan phdi thu nhap. Nhung tai sao thé gidi van Cir dang tri tré ké tir
sau cugc khing hodng tai chinh todn cau xay ra vdao ngay 09/08/2007? Tai sao cé qud it chinh
sach hiru hiéu giiip cdi thién nhitng diéu kién kinh té va giam nhe khé khan ciia nguoi dan ké tiv

sau cugc khing hoang nay?
Sai 1am cia y thirc hé theo chii nghia thi truong

S& khdng thé co6 mot cau tra loi toan dién va day du vi van dé c6 lién quan dén rat nhiéu khia
canh va linh vuc khéc nhau. Hay don gian hoa ¢ goc do kinh té hoc. Sau Thé chién II cho dén
thap nién 1970, ly thuyét Keynes da gop phan tao ra thoi ky vang son caa nén kinh té toan cau.
T dau thap nién 1980, cac nha chinh tri bi chi phéi bdi tu tudng cho réng thi truong [udn luén
dung va sy can thiép kinh té ctia chinh pha hau nhu ludn bi sai. Thanh qua kinh té hon hai thap
nién tiép theo rat dang ghi nhan. Tuy nhién, da xuat hién vd sé cac cudc khing hoang lién tiép
xay ra thoi ky nay cho dén hién nay. Tré ngai trieée tién cé 1€ dé la sw tré lai cia y thite hé ciia

chii nghia theo nén tang thi trieong mét cach qud mike.

Nhiing nguoi theo y tuong y thirc hé thi truong dwa ra nhiéu bang chimg khoa hoc rang can thiép
chinh séch chinh phii 12 can tré tang truong va phat trién. Hoc thuyét nay ndi 1én vao thoi ky
khiing hoang lam phat thap nién 1970 gin véi nhitng nha kinh té tién té di nguoc lai véi kinh té
hoc ctia Keynes. N6 truyén cam hig cho cudc cach mang chinh tri mang tén Thatcher-Reagan

va da gitp tao ra su bung nd kinh té kéo dai 25 nam ké tir nam 1982.

Nhirng nha kinh té dya trén nén tang thi truong cho ring cac chinh sach giup ting thu nhap qudc
gia, nhu ty do hdéa thuong mai hay gidm cac quy dinh thi lu6n mang lai 1¢1 ich cho xa hdi, bat ké
thu nhap cao hon nay dugc phan phdi nhu thé nao. Piéu nay ¢ nghia 12 téi uu Pareto ludn dugc
cho Ia ty than dién ra - bat ky chinh sach lam tang tong thu nhap thi ciing s& tot cho xa hoi vi n6

lam cho mot s6 ngudi giau 1én ma khong 1am cho at ky ai bi ngheo di.



Thuc té chizng minh rang chu nghia theo nén tang thi trudng nay da truyén cam hing thong
minh, nhung lai ham chira sai lam dang trach: rang céc thi truong tai chinh lubén luén mang tinh
hop 1y va hiéu qua; tir d6 cic ngan hang trung wong chi don gian theo dudi lam phat muc tiéu ma
khong can quan tim dén sy 6n dinh tai chinh va tinh trang that nghiép; rang vai trd quan trong
ctia chinh sach tai khoa chi 12 nén can bang ngan sach, ma khong can phai 6 vai trd binh 6n kinh

té vi m0 va ting trudng kinh té.

Kinh té hoc theo chu nghia nén tang thi truong da va dang c6 van dé. C6 I8 nhiing sai 1am nay da
g6p phan théi bay thanh qua kinh té thé gidi va nhiéu qudc gia sau cudc khing hoang tai chinh
toan cau 2007-2008. Mot thap nién bi danh mat kéo dai sau do, dau d6 van con nhing tu tuong
ngan can Viéc thuc hién cac chinh sach can thiét dé dap lai cudc khing hoang - mot trong nhiing

y tuong chinh sach can thiét nay thudc vé tu tuéng cia Keynes.
Cau chuyén Keynes hoi sinh

Hay nhin vao mét cau chuyén ngan va bai hoc tir Nhat dé thiy duong nhu Ly thuyét Keynes

dang héi sinh tro lai:

Chuyén ké rang vao thé ky tht IV, vi Hoang Dé nudc Nhat tén 1a Nintoku mot hém ding nhin ra
ngon nui nhé gan cung dién cua minh va nghi rang dang c6 diéu d6 khong 6n. Ong thiy khoi
dang bay 1én tir nhimg bép ndu an cua dan ching, nhung tréng nhitng ngon khoi nay cé vé ué oai
va thua thot. Hoang Dé nghi rang ngudi dan caa minh, phan I6n 1a ndng dan, dang phai d6i mat
v6i nhitng diéu kién kinh té khé khan nén khong thé mua di lwong thyc. Ngay lap tic, Hoang Dé
Nintoku da quyét dinh giam thué cho dan ching.

Ba nim sau d6, nhimg canh cong ciia cung dién bj hu hong va mai vom thi dot nat. Nhung khi
nhin luét qua chinh ngon nti ndm xua, ¢4 rat nhiéu ngon khoi déu dan bay 1én tir nhitng ngdi nha
nho ciia nhitng nguoi nong dan. Ong cam thay vui va nghi rang sic 1énh thué cua minh da phat
huy tac dung. Thuc vay, khong lau sau do, dan chung nghe tin va xung phong gom gop cua cai
va strc luc stra lai cung dién cho NQai — tdc dong ciia mot chinh sach giam thué (thdm hut ngdn

sdch) trong béi canh kinh té khé khan.



Cau chuyén cua Hoang Dé Nintoku ham y rang ciia cdi ciia nguwoi dén - chir khéng phdi ciia cdi
cia chinh phit méi ¢6 thé ra lénh cho tiéu ding. Tt nhién, cta cai ciia chinh phu déng mot vai
trd ciing quan trong dbi véi thanh qua kinh té. Nhung nhitng quan ngai vé tinh trang no nan va
kha ning tra no cta chinh phu c6 thé can trd quyét dinh chi tiéu ciia dan ching. Diéu nay dang

thue sy xay ra & Nhat, chau Au, tham chi 1a Hoa Ky, ciing nhu nhiéu noi trén thé giéi hién nay.

No chinh phii qud mike ¢ thé tré- thanh diéu tai hai. Trong nhimg thoi ky lam phat cao, nhitng
khoan no qua 16n ctia chinh pht lam suy yéu chinh sach tai khoa, bai vi can phai c6 mot chinh
sach thué cao hon dé tai tro cho khoan chi tiéu thuc nhu cii cia chinh phu. Hay trong nhimng bdi
canh té hai hon, chinh phu lam dung quyén in tién v6 hinh dung tao ra mot loai thué lam phat

danh vao tai san ctia dan chiing va nhitng nguoi giir tién.

Nhueng ng cong I6n khéng phdi liic ndo ciing xdu doi véi nén kinh té. Trong nhiéu truong hop,
nhitng nd luc duy tri cAn bang ngan sach, hay gidi han thim hut ngan sach c6 thé giy can tro

chtic niang cua chinh phu trong viéc gitip nén kinh té suy thoai c6 thé hdi phuc trg lai.

Chinh sach tién té néi 16ng dinh lwong QE li¢u da thuc sy hoan thanh nhiém vu hay chi la

40 giac binh thwong hoa?

Trudc nhiing thong tin cai thién tinh hinh ting trudng san luong va viéc lam, nhiéu nha kinh té
gio day kién nghi can “thoat ra” khoi chinh sach tién té nsi long dinh lugng sau gﬁn mot thap
nién dé quay tro vé chinh sach tién té thong thudng. Thuc vy, cac ngan hang trung wong dang
cd gang giam bang can di tai san xudng murc binh thudng va bat dau nghi dén tang i suat.
Nhung dudng nhu cac nén kinh té van con cach xa céi goi 1a “binh thuong” thoi ky tién khing

hoang 2007-2008.

Nam 2017, thé gidi chimg kién sy hdi phuc kha kha quan ctia nhiéu nén kinh té 16n va cac nudc
thi truong méi néi. L& ra, theo phuong cach diéu hanh chinh sach vi mé, luc nay 1a thoi diém
thuén loi va can thiét dé tdng dan 13i sudt nham tranh cho cac nén kinh té roi tro lai truc trdc do
hé qua ciia cac giai phap kich cau va chinh sach tién t¢ mé rong trude ddy. Tuy nhién, nhiéu
qudc gia tién tién van dang dbi mat véi tinh trang lam phat thip va ting trudng chi muc vira phai.
K& tir nam 2007, GDP binh quan dau nguoi ¢ khu vuc euro, Nhat va Hoa Ky chi tang lan luot
0,3%, 4,4% va 5%. Lam phat thi khong thé dat muc tiéu 2% nhu ky vong. Lam phat Hoa Ky



nam ndm qua khong dat mirc muc ti€u cua Fed (muc # 2%) va c6 xu hudng gidm trong sau thang

d4u nam 2017.

Mot phan cia su ting trudng cham cham nay duoc cho 1a ¢6 nguyén nhén tir cac yéu té phia
cung. Tuy nhién, cdu danh nghia yéu cé thé la nguyén nhdn chinh yéu hon. Nhimg 1ap luin va

bang chimg sau ddy gitip ching ta hiéu hon vé nhan dinh nay:

O nhiéu nudc tién tién, ting trudng tién luong thip ngay ca khi thit nghiép giam xudng muc
“thong thudng” tién khung hoang. Nhat 1a mot truong hop cuc ky cuc doan: véi sy thu hep cua
luc lwong lao dong, nhap cu rat han ché, va ty 18 that nghiép 2,8%, tit ca cac mo hinh tiéu chuan
déu dy bao 13 ting trudng tién luong sé tang toc. Tang trudng tién luong van giam chan tai chd,
maéc cho thil tuéng Shinzo Abe kéu goi cac cng ty tang luong cho nhan vién cua minh. Hoa Ky
cing twong ty, ting trudng viéc 1am dat nhidu muc ky luc nhung ting trudng tién luong van

cham chap. Nguyén nhan tir dau?

Nhitng nhdn té phia cung nhu thi trudng lao dong linh hoat hon, stitc manh céng doan giam dan,
canh tranh khu vuc hang ngoai thuong va robot hoa duge cho 13 nguyén nhan kiém nén tién
lvong. Ba muoi nam qua, cac thi truong lao dong da trd nén linh hoat hon, véi sic manh cong
doan yéu di dang ké. Cung thoi gian ndy, toan cau hoa da 1am cho ngudi lao dong trong khu vuc
hang c6 thé ngoai thuong dtng trude tinh thé canh tranh tién lwong mang tinh toan cau nhiéu
hon. Nhung quan trong nhat d6 1a cong nghé thong tin phan phdi cac co hoi mé rong chua timg
dé tu dong hoa tat ca cac hoat dong kinh té. trong mot thi truong lao dong linh hoat hoan toan thi
nhing canh tay robot - tiém ning khong 16 tu dong hoa ning suat cao co thé kiém nén ting

truong tién luong thuc ngay ca véi trang thai toan dung lao dong.

Trén binh dién rong hon, tinh hinh lam phat thdp nhiing nim qua va nam 2017 nén duoc két hop
v6i xu huéng ciia cude cach mang céng nghiép lan thir 4 va xu hudéng thay doi nhanh cua chudi
cung trng toan cdu. Ba 1ap luan quan trong sau ddy c6 thé giup giai thich hién tuong thiéu ving

lam phat nay.

Tha nhit, moi quan hé giita lam phat va sie tri tré ciia nén kinh té (that nghiép chang han) - con
diege goi la dwong Phillips — dwong nhw di khéng con ding. Tac dong cua toan cau hoa lam cho

thé giéi dang tran ngap du cung tir sw phan khuc ctia C4C chudi cung iing toan cdu. Gia cong bén
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ngoai (outsourceing) thong qua cac chudi cung tmg nay mé rong dang ké do co gian cia dwong
cung toan cdu, lam bop méo khai ni€ém ve su tri tr¢ cua cac thi truong lao dong va thi truong
hang hoa, cling nhu tao suc €ép 1én sy thay doi cua lam phat. Tu 46, viéc lam, tién lvong, chi phi

san xudt va gia ca khong con la mot moi quan hé don thuan trong pham vi mot nén kinh te.

Thir hai, todn cau héa ngay nay cé tinh bat can xvmg giita cung va cau theo chiéu hudng dan
dén giam phat. Vi mot s6 1y do xudt phat tir hé qua khung hoang 2008 — nhu hién tuong suy
thoai bang can déi tai san® & Nhat va Hoa Ky, tinh trang tiét kiém mang tinh phong ngira® kéo
theo & Trung Qudc, va tiéu dung yéu do ning sut thap & chau Au — phia cdu ciia hdu hét cac
nén kinh té chii yéu van con rat thap. Néu dem thuc té phia cau yéu nay dit canh phia cung dang
gia ting manh mé va dudng nhu chua ding lai — rd rang két cuc s& 1a lam phat thap, tham chi 1a

giam phat. Mot 1an nira van dé vi moé khong con ¢ tam voc mot qudc gia riéng 1€.

Tha ba, tdt ca cdc ngdn hang trung wong dwong nhir khéng con siec manh ddy di trong viée diéu
tri truc trdc cua cdi goi la “bdy thanh khodn” nhw truée. Hién tuong “bay thanh khoan” dau tién
dugc quan sat boi John Maynard Keynes suét cudc Dai Suy thoai nhitng nim 1929-1933, Ia tinh
huéng ma 131 sudt muc tiéu tiém can zero, chinh sach tién té v&i cic mire 14i sudt muc tiéu tiém
can zero nay s& khong thé kich thich téng cau suy yéu c6 tinh man tinh duoc nita. Lap luan nay
nghe rat quen thudc trong cac gido trinh kinh té hoc. Sy thay d6i khac thudng hién nay so véi
thap nién 1930 chinh 1a dang xudt hién dwong cung toan cau dang mo réng khong ngimg nghi.
Diéu nay lam cho cac ngan hang trung wong trd nén kho khan hon trong viéc diéu hanh chinh
s&ch tién té néu nhu khong nhén ra sy thay doi c6 tinh budc ngoat ndy - mot dang bdy thanh

khoan co tinh di dong.

Trong khi 46, cdu danh nghia van dang bi cét chan vao cac khodn no chuwra gidi quyét. Giita nam
1950 va 2007, no tu nhan cta cac nén kinh té tién tién ting tir 50% lén dén 170% GDP. Tir nim
2008, no da dich chuyén tor khu vuc tu sang khu vuc cong, tham hut ngan sach 16n nhu hé qua
khong thé tranh khoi ctia thoi ky suy thoai hau khing hoang. Ngoai ra, kinh té toan cau gin véi

nhip gia tang don by khong 16 ciia Trung Qudc, vdi ty 18 no/GDP ting 1én tir 140% nam 2008

! Doanh nghiép chuyén tir hanh vi tdi da hoa loi nhuan sang tdi thiéu héa thua 15 bing cach thay vi dau tu san xuét
thi chuyén sang chi tra ng va giam nam giir tai san.

? Dan s6 gia hoa va hé thong an sinh xa hoi kém phat trién.



thanh 250% hién nay. Pham vi toan cau, téng no tu va cong da dat muc cao ky luc, Ién dén 180%
GDP toan cau nam 2007 thanh 220% vao thang 3/2017. Két qua 1a, néu 13i suat quay lai mic tién

khung hoang thi nguy co kéo theo rui ro cia mdt cudc suy thodi méi 1a kho tranh khoi.

DPdi mat véi mire ng cao dang treo lo ltng nay, chinh sach tién té néi long bi roi vao tinh thé
khong hitu hiéu, tham chi 14 phan tac dung. S& kho c6 hoat dong dau tu va tiéu dung nao cua khu
vuc tu nhan dap lai manh mé ddi voi cac muc 13i sut thip hon khi ma ganh ning no cao. Trong
khi d6, cac mirc 13i sudt rat thip c6 thé lam ting gia tai san, mang lai loi ich cho nhitng ngudi
von di da giau lai cang giau thém; va 1am giam thu nhap cta nhitng ngudi giri tién ngan hang; va
hé qua giam chi tiéu tiéu dung toan xa hoi nhiéu hon (xét tir khuynh hudng tiéu dung va tiét kiém

bién cua ngudi giau va ngudi ngheo).

Chinh vi nhitng 1y do nay, sy phuc hdi nén kinh té duong nhu phai con dua vao chinh sach kich

thich tai khoa duéi tru d ctia giai phép tién té héa no khi can thiét.
Ly thuyét Tai khoa ciia mire Gia

Pé hiéu duoc mdi quan hé giira no cong va thanh qua kinh té, ching ta nén nhin vao Ly thuyét
Tai khéa ciia mire Gid (the fiscal theory of the price level - FTPL®), mot hoc thuyét kinh té vi mo
dang nhan dugc nhidu quan tim gan day duoc trinh bay boi Gido su Christopher Sims cuia Dai

hoc Princeton trong mot hoi thao cia cac quan chirc ngan hang trung wong vao thang 8/2016.

Theo gio sur Sims, trai nguoc véi niém tin phd bién, tong cau va mirc gia (lam phat) khéng phdi
chi dwoc ra lénh — hay ngay ca bdt nguon chii yéu - béi chinh sdach tién té. Thay vdo do, tong cau
va mike gid (lam phat) dwoe xdc dinh béi ciia cdi rong ciia quoc gia va nhitng nghia vy ng

(liabilities) cua ngan hang trung wong va chinh phu.

Khi tham hut chinh pht & mirc thap hon, viéc dau tu vao cac khoan ng chinh phu tré nén hap dan
hon. Do vay, khu vuc tu nhan s€ mua nhiéu cac khoan ng nay, cau hang hoa va dich vu giam,

kéo theo ap luc giam phat. Néu ngan hang trung wong nd luc thuc day lam phat trd lai bang cach

> FTPL 14 gi? V& co ban, day 1a mot ly thuyét kinh té vi mo giai thich hanh vi cua tdng cau va lam phat thong qua
viéc két hop vai cac bang can ddi cua chinh phu va ngan hang trung wong, 1am rd mdi lién két gitra chiing. Chinh

séch tai khoa va chinh sach tién té khong thé duoc xem 1a doc 1ap hoan toan vai nhau.



mo rong bang can dbi tai san cua chinh minh thong qua mé rong tién té va giam 13i sudt, s& lam
cho tham hyt ngan sach giam nhiéu hon, ct thé tao ra chu ky tiép dién. Trong bdi canh nhu vay,
mot minh chinh sach tién té s& khong du dé kéo lam phat tro lai; chinh sach tai khoa (1am ting

tham hut ngan sach — ham y mé rong) ciing s& can thiét.

Gi4o su Sims giai thich rang chinh sach tién t& ndi 1ong khong thé van hanh théng qua cac kénh
truyén dan thong thuong, va né hiru hiéu néu va chi néu n6 1am dé dang hoa viéc mé rong tai
khoa bang cach giir chi phi vay ctia chinh phu thip. Bing chung cho thiy GDP danh nghia cua
Hoa Ky tang truéng nhanh hon khu vuc euro tir nam 2007 vi Hoa Ky cho phép tham hut trung
binh 7,2% GDP so véi euro 1a 3,5%. Tang trudng toan cau ngay nay c6 phan duoc dan dit boi

tham hut ngan sach 3,7% GDP ctia Trung Qudc tir mire 0,9% niam 2014.

Cu thé hon, ly thuyét FTPL cung cAp mét sy chuan doan rd rang vé van dé ciia nén kinh té Nhat
Ban — va gop phan chi ra cac giai phap. Khi giai phap Abenomics duoc gidi thiéu vao nim 2012,
ngan hang trung wong Nhat BOJ dd bom mét lugng thanh khoan khong 6 vao nén kinh té dé bu
trir giam phat. Nhung nhu ca nhitng nha kinh té theo Keynes truyén thdng va 1y thuyét FTPL déu
cho rang ndi 16ng dinh lugng (QE) - rdt cudce 1a di tién dé 1y nhitng san pham thay thé rat gan
v6i nd (nhitng trai phiéu 13i suat zero) — trd nén it hiru hiéu hon trong viéc kich cau theo thoi
gian. Cong thém véi né lai 1a mot chinh sach that chat tai khoa — va nhét 1a ting thué tiéu dung —

nén khong c6 gi ngac nhién tai sao strc cau van bi d¢ nén.

Gan day hon, chinh sach 13i suat 4m ctia Nhat phat huy kha t6t dé 1am giam 13i sut thi truong.
Nhung chinh sach nay ciing 1am suy yéu bang can ddi tai san cta khu vye tu nhéan, béi vi nd co
chirc ndng nhu mot loai thué danh vao cac dinh ché tai chinh. Két qua lano da that bai trong viéc
cung cép chiic nang thuc day nén kinh té mot cach c6 chi dich cua chinh phu. Tang trudng tiép
dién cta Nhat dugc cho 1a chi dién ra boi viéc duy tri thAm hut ngan sach 16n cho dén thap nién
2020; theo d6 ngan hang trung wong Nhat (BOJ) hién nim trai phiéu chinh phu trong duong
khoang 75% GDP, va s& nam giit chiing mai mai, bén bi v6i cac khoan ng tai khoa duoc tich liy

dang dugc tién té hoa.

Trong sudt nhiing thdi ky suy thoai hay dinh tré, tra 13i thém cho cac ngan hang thuong mai s&

tao ganh ning 1én nén kinh té, trong khi ng céng c6 thé day nén kinh té dat dén murc toan dung



(nhirg ngudi theo truong phai Tan Ricardo (Neo-Ricardians) sé& l4p luan rang no cong trong tay
dan chung thi v6 dung, boi vi nhitng ngudi tiéu dung ndi héa nhitng khoan thanh toan thué twrong
lai cia con c4i ho bang cach nim giit cac chimg chi ng. Nhung, nhu chinh David Ricardo da

nhan thirc rang, dan ching thi hiém khi thong minh dén vay.

Do viy su hdi phuc mot phan nim 2017 khong phai do su tré lai thong thudng giai doan tién
khing hoang cta chinh sach tién t& hay chi mot minh chinh sach tién t&; ma con phai nghi dén
chinh sach tai khda. Nhung ngay ca néu lam phat duy tri & mirc thip hon muc tiéu, van c6 co hoi
t6t dé tang 14i suat boi vi chinh sach tién té ndi long hon (trudc day va hién nay) dang c6 xu
huéng giam hiéu qua, tham chi co thé kéo theo truc tric nhu di phén tich & trén, ting nhe 14i suat

c6 thé dung hoa tic dong nay.

Tac pham The General Theory of Employment, Interest, and Money cua John Maynard Keynes
xuat ban nim 1936 da 1ap luan ang ho cho nhimng chinh sach tai khoa chii dong. Bén muoi nim
tiép sau do, giai phap Keynes di dang. Gido su Koichi Hamada cua dai hoc Yale c6 viét “ Gio

ddy, y twong ciia Keynes tro lai dwéi mé hinh Iy thuyét FTPL — ¢ 1€ la mét loai ruwou cii trong

mét chiéc binh méi, nhung riou cii thi thwong ngon hon cho nhitng ai san long va biét cach

thuwong thirc no”.



