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Chuwong 3

Ky vong

Chu d sau cing ciia nhimng gi quan trong nhat trong kinh té hoc vi mé 1a ky vong. Ky vong vé
tuong lai dong vai tro then chot trong moi nén kinh té thi truong, anh huong theo cach nay hay cach
khac gan nhu dén moi quyet dinh va giao dich kinh té. Nhu chung ta da thdy, ky vong co6 thé din
dat huéng di cua toan bo nén kinh té va c6 thé tro thanh hién tuong tu dap ung (self-fulfilling). Neu
nhiing ngudi gui tlen ky vong mot ngén hang that bai, ngan hang nay rat c6 thé thit bai that néu
nhing nguoi gui tién hoang loan bét ddu dong loat rut 6 at s tién giri cua ho. Tuong tu, d01 vo1 mot
nén kinh té nhu mot tong the ky vong lam phat c6 thé tao ra tryc tric thuc, va nén kinh té c6 thé roi
vao tinh trang suy thodi néu s6 nguoi ngh1 vé diéu do du l6n va tro nén dao dong. Nhimg dang ky
vong ndy 1a mdi quan tAm dic biét d6i véi cac nha kinh té hoc vi mo.

Tin tot 14 ky vong c6 thé day thuc té kinh té khong chi di vao xu hudng tiéu cuc ma con c6 thé di
vao xu hudng tich cuc. Doi luc nhitng ky vong thuan loi nay tw ching no6i 1én. Nhimg lic khac,
nhiéu nha kinh t& hoc vi mé tin rang chinh phu phai giup tao ra ching. Thuc té, quan 1y ky vong c6
the 1a chtrc ning quan trong nhat cta chinh sach kinh té vi md, ca chinh sach tai khéa va chinh séch
tién té.

Ky vong va Lam phat

Mot cach ty nhién, khong hang nao ciing nhu khong ca nhan nao mudn dimg vé phia thiét hai cia
lam phat. Néu nhimg nguoi cong nhan ky vong gia tiéu dung tang trong nhitng thang va nhirmg nam
sap toi, ho s& rat co thé yéu cau co duogc tién lwong cao hon dé bao dam tién lwong thyc cua ho
khong giam - d6 1a thu nhap sau khi diéu chinh lam phat. Ciing mot hién tuong, néu cac hang ky
vong tién lwong va gia cac nhap luong khac ting, rt c6 thé ho s& cd gang ting gia dé bao dam thu
nhap ciia ho khong giam. Do vy, gid va lwong trong thyc té s& ting khi cac c4 nhan va cac hang cd
gang bao vé chinh minh chdng lai sy gia ting gia ky vong. Theo cach nay, ky vong lam phét c6 thé
dan dét thuc té mot cach hét strc manh ma.

Mot trong nhiing nhiém vy chu yéu clia bét ky ngan hang trung wong nao la thuyét phuc cong
chung rang gia ca rat c6 thé khong ting 1én nhiéu trong tuong lai — hay, néi theo cach khac la lam
phat s& thap Theo cach nay, ky vong co thé trd nén 1a mot nguoi ban dong minh hon 1a mot ké thu.
Néu mubn diéu nay xay ra thi cac ngan hang trung wong phai thuc sy ddng tin cdy. Pé cho ky vong
lam phat thap, cong ching phai tin rang ngén hang trung uong s& chéng lam phat mdt cach hiru hi¢u
va kién quyét (théng qua ting manh 13i sudt) vao thoi diém ma gia ca bit dau ting qua manh.
Nguoc lai, mot ngan hang trung uwong ganh chiu sy tin cay thdp s& tim thay chinh minh trong mot
m& hén loan, véi ap luc lam phat nd ra ngdm ngam moi noi moi luc.

Ly do ma sy tin cay dang nay khé dat duogc 1a do viéc chdng lam phat c6 thé rat dau don. Dé chdng
lam phat, mot ngan hang trung wvong thudng phai tang 1ai suat (ma rat c6 thé lién quan dén viéc cat
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giam, hay it nhat 1a lam cham ting truong cung tién). Khi 13i suit ting v&i chinh sach tién té that
chat hon, tiéu dung va dau tu co thé cham lai, vi ca cac khoan vay cho ti€éu dung va kinh doanh tr¢
nén dit o hon. San luong tu n6 co thé ting véi nhip dd cham hon, hay ngay ca thu hep, va that
nghiép rat c6 thé ting 1én.

Pé tiéu diét lam phat cao vao nhirng nam 1970, Chu tich Cuc Dy trit Lién bang Paul Volcker da déy
mirc 131 sudt quy lién bang 1én dén muc chua timg c6 (20% & muc cao diém), gdy nén tinh trang suy
giam kinh té t6i té nhét ké tir nhing ndm 1930. GDP thyc da giam khoang 2% nam 1982, va that
nghiép leo 1én dén gan 10% niam d6. Cac nha chinh tri ¢ ca hai dang chinh tri da phan tng rit manh
mé. Mot ung vién Thuong vién Hoa Ky thuoc dang Cong hoa vao thang Giéng nam 1982 da Ién
tiéng budc t6i rang “chinh sach 1i suit cao ciia Volcker dang bop nghet nén kinh t& My va da
quang hang triéu ngudi My ra khoi viée lam”.* Mic du ngay nay Volcker dugc tin cay rong rai voi
thanh tich tiéu diét lam phat hai con sb, ong ta da b chi trich rat nhidu (ngay ca bi chui ria) vao lic
thue hién chinh sach cua minh.

Néu vi tri Cha tich Cuc Du trit Lién bang la d6i tuong ctia mot cudce bau cir truc tiép, Chu tich
Volcker co6 1& cam thay bi ép budc phai cii dau trudc stc ép cua cong ching va giam bot cang
thang trong cudc tdn cong ciia ong ay vao lam phat. Cu01 cung, trudc két cuc nhur vay, it nhat ong ta
s& phai chiu trach nhiém phan 16n — va c6 18 1a chu yéu — vé viéc 1am cho that nghiép 1én dén mirc
cao nhét so v4i trong gan nira thé ky, kha ning chién thang tai déc cir cia ong ay qua that s& kho
xay ra. Nhung Volcker, gidng nhu nhitng vi chii tich Fed trudc day, 13 nguoi duge bd nhiém cia
tong thong va 1a ngudi khong thé bi gian chirc mai cho dén cudi nhiém ky mudi bén nam ciia minh
v6i tu cach 1a thong dbc Fed.

Ly do nay rd rang 1a vi hau nhu moi nha kinh té hoc tién té thich cdc ngan hang trung wong c6 “tinh
doc 1ap” hon — doc lap vé tién trinh dan chu ngén han va, ddi véi mot pham vi c6 ¥ nghia, doc lap
truéc cac nha chinh tri va nhig van dé chinh tri n61 chung. Béi vi chéng lam phat c6 thé gay rat
nhiéu dau dén cho cong chung trong ngan han, cac nha chinh tri dugc bau chon thuong khong phai
1a nhirg nguoi chéng lam phat rat dang tin cdy. Du ludn kho khan cho nhiing nguoi dang ndm
quyén nhuong lai viéc kiém soat chinh sach tién té cho mot ngan hang trung wong déc Idp, ma ngan
hang nay c6 thé tao ra cu dém vao cdc quan chuc chinh tri béi vige tang 1ai suat & thoi diém bau cir.
Hau het cac nudc phat trién da thyuc hién viéc trao quyén doc 1ap cho ngan hang trung uvong sau khi
phai mat khoan thoi gian dai cho quyét dinh kho khin nay — va con sb ngdy cang ting 1én cua céc
nude dang phat trién da thyc hién viée tvong tu. G Hoa Ky, Cuc Dy trir Lién bang dé khong thue sy
doc 1ap khi né duoc thanh lap vao ndm 1913, nhung né dat duge quyén tu tri (autonomy) thém nho
két qua sy ban hanh luat phap vao nim 1935 va dat duoc su doc lap hoan toan trén thuc té nim
1951. Ngan hang trung wong Anh, mét trong nhiing ngan hang trung wong lau doi nhat trén thé
gi6i, thanh 1ap tir thé ky thi 17, da khong dugc van hanh doc 1ap mai dén nam 1997.2

Du kiém soat lam phat thuong duoc xem nhu |2 tréch nhiém cua cac ngan hang trung uong, d6i lic
lam phat tré nén qua doc dia dén noi cac nha lam chinh sach bén ngoai ngan hang trung wong cam

! Joseph F. Sullivan, “Bell Joins G.O.P. Primary for the Senate in Jersey,” New York Times, 28 thang 01 nam 1982,
SEC B.

% Du ngan hang trung wong Anh da bét dau “doc 1ap hoat dong” tir ndm 1997 sau khi duoc giao cho trach nhiém dinh ra
muc 1ai suat ngan han, n6 van bi thiéu tinh doc 1ap hoan toan. Chinh phit Anh Qudc da giit quyén dinh myc tiéu lam
phat tong quat, ma ngan hang trung wong Anh dugc ky vong dap tmg.
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théy bi budc phai nhan 1anh trach nhi¢ém ctia ho. Mot cach tiép can co tinh cyc doan, ma rd rang n6
nam bén ngoai lanh dia ctia hoat dong ngan hang trung wong, lién quan dén viéc doi hoi qua dang
vé kiém soét tién luong va gia ca. Néu cac nha lam chinh sach két luan rang lam phét cao dang bi
dan dat boi ky vong lam phat, thi viéc kiém soat tién luong va gia ca c6 1€ dugc xem nhu mot cach
hap dan dé thay dbi ky vong va vi vy ma pha v& vong xoan lam phat. Néu chinh phu tuyén bd moi
su gia ting gia ca la bat hop phap thi tai sao moi ngudi s& ky vong gid ca ting vao nhimng thang va
nhing nim tiép theo sau d6?

Tuy nhién, c6 it nhat hai tryc tric tiém tang véi cach tiép can nay. Pau tién, cach tiép can nay rit co
thé khong vén hanh trir phi chinh phu déng tin ¢y mot cach tuyét d6i voi cam két duy tri kiém soat
lau dai can thiét c6 thé va trimg phat nhitng ngudi vi pham. Thr hai, va quan trong hon, kiém soat
gia va luong co tinh két dinh tao ra nhirng bép méo trong nén kinh té khong thé tranh khoi, vi vay
lam giam hiéu qua tong thé. Khi cung mét loai hang héa giam, vi du nhu dau, gia cua san phim nay
thudng tang 1én, phat tin hiéu dén nhiing nha san xudt san xuat nhiéu hon va nguc‘yi tiéu dung hoac
la duy tri t6i thiéu viéc sir dung dau dong thoi tim san pham thay thé, hay don gian la phai chuan bi
tra tién nhiéu hon. Tuy nhién, néu chinh phi cdm ting gia, ngudi mua sé& tiép tuc tiéu dung dau
chinh xac nhu ho di tiéu dung trude ddy cho dén khi nao né can kiét, dé lai nhitng nguoi khac
khong thé tiép can duoc véi dau gi ca. Noi cach khac, kiém soat gia co thé tro nén hitu hiéu mot
cach tiém tang trong viéc dinh hinh ky vong, nhung thuong dugc diéu hanh rat kém cd1, va ngay ca
khi duoc diéu hanh tt di nita, thi ciing c6 thé tao ra tat ca cac dang thiét hai kinh té di kém.

Bét ké nhimg cam b'?iy nay, mot 1y do tai sao chinh pha di luc chuyén sang cac giai phap triét dé
nhu 13 kiém soat gia 12 do chinh cac ngan hang trung uwong thuong tim thdy ky vong lam phat bua
vay cuc ky kho xoay chuyen Mot giai phap rd rang s& don gian la cit giam ting trudng tién, 1am
cho guong ‘may lam phat thleu ning luong can thiét de vén hanh. That khong may, khi lam phat cao
kéo theo cau tién cao, mot nd luc giam manh cung tién c6 thé tiém tang day 1ai suit cao vat va do
vay kich hoat mot sy thu hep kinh té khoc liét. Hay tuong tuong ban dang chay trén mot chiéc xe
dua v6i van toc 100 dam mot gio va bat thinh linh chuyen can sO sang s6 lui. Mic du chiée xe s&
thuc sy di cham lai, nhung cach giam tdc do nhu vay s€ rat co thé gdy thiét hai ndng né.’

Trong nhitng ndm qua, nhiéu ngin hang trung uong trén khap thé gisi da ap dung chién luoc dinh
muc tiéu lam phat. Ho chon (va thuong cong bb) mot myc tiéu lam phat cu thé - nhu 2% - va roi
tang va giam lai sut & mirc can thiét dé giir lam phat theo (hay gan vo1) muc muyc ti€u do. Mot
trong nhiéu sy hip dan cta viéc dinh myc tiéu lam phat 1a n6 co thé ngan chan nén kinh té tranh
khoi viée roi vao vong xodn lam phat. Néu mot ngan hang trung wong c6 thé dang tin cdy mot cach
tuyét dbi vai nhiing cam két chéng lai bat ky su thay ddi nho nao cua lam phat vuot ra khoi muc
tiéu dit ra, thi nd c6 thé khong bao gio phai lo lang vé viéc chdng lai tinh trang lam phat gia ting
badi vi N6 s€ khong bao gio tang. Vi vay, bao 1au ma mot chinh sach dinh myc tiéu lam phat con duy
tri mot cach dang tin cdy, ky vong lam phat — va do vay ban than cua lam phat — s€ lu6n ludn dugc
duy tri trong kiém soét. It nhat, diéu nay ciing dang vé mit 1y thuyét.

Ngay nay, nhiéu chuwong trinh dinh myc tiéu lam phét da ching minh dugc tinh hidu qua dang ghi
nhan. Tuy nhién, mdt cau hoi van con kéo dai l1a cac ngan hang trung wong s€ phan ung thé nao

* DU Paul Volcker vé co ban da thyc hi¢n diéu ny tai Hoa Ky vao dau nhing ndm 1980, 6ng ta da d6i mt voi ty 18 lam
phat thap hon 20%. O nhiéu qudc gia, ty 16 lam phat da dat nhirng mirc cao hon nhiéu — d6i luc cao dén muc 1000% hay
cao hon nita. Vi dy, ¢ Brazil lam phat nam 1990 da vuot 2500%.
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trude mot i soc kinh té 16n — nhu 1a mot cu sdc dau khac, goi lai ca sdc xay ra vao nhitng nim
1970. Néu ky vong lam phat bét dau tang, liéu cac ngan hang trung wong s& san 10ng chip nhan thét
nghi¢p cao dé cit bo xu hudng nay? Ho s& gilr phong tuyén chéng lam phat hay s& dao dong? Bat
ké cau tra 1oi 1a gi, khong nghi ngo gi vé viéc cong viée ciia cac nha quan ly ngén hang trung uong
s¢ thuc su dé dang hon nhiéu néu dan chlng fin fudéng mot cach tuyét ddi rang ho s& giit phong
tuyén. Noi theo cach khac, ky vong duy tri dinh cao trong viéc x4c dinh tinh hiru hiéu cua chinh
sach tién té va sau cing 1a quy dao cua gia ca.

Ky vong va San lwong

Di nhién, ky vong ciing c6 thé anh huong dén san lugng thuc. Nha kinh té hoc ngudi Phap J. B. Say
da thira nhan vao dau thé ky thir 19 ring cung tao ra cau cua chinh né — mot tuyén bd chinh thirc
duogc biét dén véi tén goi dinh luat Say.4 Vi san xuét tao ra thu nhap bang véi gia tri diy du cia san
pham dugc ban ra, tong thu nhap s& ludn ludn du dé mua tit ca san luong duoc san xuét Khong
may la ky vong tiéu cuc doi lic xdm nhép vao vong chu chuyén hanh phiic cta san xuét va tiéu
dung nay. Néu cac c nhan dy klen thoi ky kho khan sap xay ra ngay & phia trudc, ho c6 thé kim lai
cac khoan chi tiéu cta ho, bao gom ca tiéu dung va dau tu, do vdy tao ra mot hd cach giira GDP
tiém nang (cung kha thi — feasible supply) va GDP thyc té (cau hiru hiéu - effective demand).

Két qua 1a mot vong xodn trén dc hudng xudng hién rd: vi lo ling, ngudi tidu ding quyét dinh tiét
kiém nhiéu hon va tiéu dung it di, cac hang sa thai céng nhén va giam dau tu mdi vi ho khong thé
san xuét ra nhimng hang hoa va dich vu ma ho khong the ban dugc; gia tang that nghiép 1a giam thu
nhdp, tir do lam cit giam cau nhleu hon va do vy tiép tuc lam nhan sdu hon vong xoan hudng
xuong. Du nang lyc san Xudt van ton tai, san luong giam vi céc nguon luc san xudt — ca con nguoi
va may moc thiét bi - bi roi vao tinh trang hoat dong cam chimg dé ddi phé véi su suy sup cia phia
cau. Keynes thich goi hién tuong nay 1a “ nghich 1y cta su nghéo doi trong sy du thira” (paradox of
poverty in the midst of plenty”. >

Chinh sdch tién té

Mot chién lugc tiém nang cho vi¢c ngan can sy sut giam suc cau nhu vay lién quan dén chinh sach
tién t& mo 1ong. pé lam song lai tiéu dung va déc biét la dau tu, ngan hang trung uong co thé quyet
dinh ha thip 13i suét (c6 thé bang cach mo rong cung tién). Mot murc 1ai suat thip hon c6 thé
khuyen khich tiéu ding théng qua lam cho tiét kiém trd nén it hap dan hon (vi tiét kiém duoc loi it
di) va — diéu quan trong tuong duong - thong qua giam chi phi vay ti€u dung. Mot cach tuong tu, tir
quan diém kinh doanh, mot murc 13i suét thap hon c6 thé khuyén khich dau tu thong qua nguon tai
chinh ré hon cho viéc tao ra nha mdy va thiét bi méi. Theo hién gia rong, mot suat (1ai) chiét khau

* Say ty minh d dién ta y tuong theo cach nhu thé nay: « [A] product is no sooner created, than it, from that instant,
affords a market for other products to the full extent of its own value” [Jean — Baptiste Say, A Treatise on Political
Economy, trans. C. R. Prinsep, ed. Clement C. Biddle (Philadelphia: Lippincott, Grambo&Co., 1855 {1803}): bk. I,
chap. XV, para. 8]. Mic du y tuéng nay da dugc phat trién béi cac nha kinh té hoc ¢b dién khac (bao gdm James Mill,
David Ricardo, va John Stuart Mill), thanh ngit thuc té ¢ “cung tao ra cdu ctia chinh n6” (supply creates its own demand),
bay gio duoc biét dén nhu DPinh luat Say, da duoc dtc két sau d6 — c6 1& cho dén ndm 1936 bai John Maynard Keynes,
ngudi da tan cong ¥ tudng nay. Xem Keynes, The General Theory of Employment, Interest, and Money (New York:
Harcourt Brace Jovanovich, 1964 [1936]), 18, 25.

® Keynes, General Theory (Ly thuyét Tong quat), 30.
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thdp hon s& ting NPV cho bat ky dong thu nhap cho trudc nao, do vay 16i kéo cac nha quan 1y kinh
doanh xem xét cac ké hoach dau tu ma da ting dugc xem la khong nén khéi dong & cac murc 1ai
suat cao hon.

Tuy nhién, mot s6 cac nha kinh té di lo ling rang trong mot s6 truong hop c6 tinh cuc doan, ngay
ca chinh sach tién té 6 tinh ting cuong c6 thé ciing khong cung cap du su kich thich dé dua mot
nén kinh té ‘dang suy giam ra khoi tinh trang kho khan. Keynes da suy doan rang dau tu moi co thé
khdng bi hap dan tai bat ky murc 13i suét thuc té khi ma ky vong vé strc cdu trong twong lai bi giam
sut nghiém trong.

Keynes ciing da dé nghi rang cac nha quan ly ngan hang trung wong c6 thé khong co kha nang day
mure 13i sudt xudng thap nhu ho mudn — d6 13, mirc thip du dé kich thich dau tu — boi vi ton tai “bay
thanh khoan” (liquidity trap). Tai mot diém nao do, O mirc 1ai suat rat thap nhung van con cao hon
zero, cic ca nhan c6 thé quyét dinh ring viéc giir tién dugc mong mudn nhiéu hon so véi viée giir
bét ky loai tai san nao khac (vi cc loai tai san khac bay gio ¢ 18 dugc nhan thic la khong con duge
tra 1ai du de c6 thé bu dap cho rui ro tang thém cua ho). Cang nhiéu tlen ma ngan hang trung uong
day vao nén kinh té, thi nguoi ta lai mudn gitra tién lai cang 16n. Cau tién bay gio dang ting 1én noi
dudi cung voi cung tién, 1ai suat s€ ngung giam, ngay ca khi ngan hang trung wong bom khoan tlen
16n hon vao hé théng kinh té. Nhu mot s6 nha kinh té i mo ta vé hién tugng nay, day nhiéu tién
vao lic nay thi ciing gidng nhu “day tién vao thung khong day”. Du khai niém mot cai by thanh
khoan van con tranh cii, né da dua ra dugc mot ¥ nghia theo d6 chinh sach tién té c¢6 thé bi thdi lui
nhiém vu cia minh trong tinh trang dinh ddn.

Mot rang budc tiém tang khac dbi voi chinh sach md rong tién té 1a vién canh giam phat. Trong mot
bdi canh suy thodi hay dinh dén, gia ca co thé giam do strc cdu dang syt giam. Giam gia dén lugt n6
c6 thé kéo theo nhung anh huong co tinh ¢b hitu dbi véi chi phi vay. Ngay ca néu l3i suat danh
nghia theo cach nay hay cach khac bi day dén muc zero, 13i suit thyc s& duy tri duong va ngay ca
c6 thé rat cao néu tinh trang giam phat nghiém trong. Diéu nay xay ra 1a vi khi gid ca giam, mot
ddla nam t6i s& mua duoc nhiéu hang hoéa va dich vu hon 1a cung mét déla mua dugc & nam nay.
Déi voi nguoi di vay, diéu nay cé nghia 14 tra cho mot khoan vay — ngay ca khoan vay véi 1ai suat
danh nghia 13 zero — s& rat dit d6 xét theo nghia hang hoa va dich vu thuc (xem bang 3-1).

Béang 3-1
Lai suat thue trong dieu kién giam phat

Lai suat thyc = Lii suit danh nghia — Lam phat ky vong
Vi giam phat don gian la lam phat &m
Lai suat thyc = Lii suit danh nghia + Giam phat ky vong

Do vay, néu ngudi ta ky vong giam phét (giam gia), 13i suat thuc sé duong ngay ca néu 1ai suat
danh nghia Ia zero.

Vi du: néu i suat danh nghia 1a 0,5% va giam phat ky vong 1a 10%, thi 1ai suat thuc s& xap xi
bang (0,5% + 10%), hay 10,5%.
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Pay la nhimng gi rat rd rang ma ngudi di vay di trai qua & Hoa Ky vao dau nhitng nam 1930. Bén
nam 1932, nhiéu murc 14i sudt danh nghia d3 giam dén nhitng murc la thuong. Vi du, 13i suét trung
binh cua trai phiéu chinh phu 3 thang tiém can 0,88%. Lai suét thuc van duy tri cuc ky cao vi giam
phat dugc wdc tinh khoang 10% nam d6. Trong khi Cuc Du trit Lién bang da giit 1di suét chiét khiu
cao hon mirc moi nguoi ky vong (gitra 2,5 va 3,5% nam 1932), trong han d6 hao phong dé duy tri
co ché ban vi vang cua quoc gia. Lai suat danh nghia danh cho nhimg nguoi di vay kinh doanh cting
duogc giit twong ddi cao trong sudt ddu nhimg nim 1930, co the phan 16n 1 vi 13i suét chiét khau
nhung ciing c6 & dé bu dédp cho rui ro v& no ting thém bét ngudn tir cudc Pai Khing hoang. Thyc
té, cac muc 1di ma cac ngan hang tinh cho cac khoan cho vay kinh doanh & cac thanh phd Hoa Ky
trung binh gan 5% vao nim 1932. Piéu nay ngu y rang li suét thuc cua cac khoan cho vay kinh
doanh vao khoang 15%, ma c6 thé gitip giai thich Iy do tai sao viéc vay kinh doanh (va dau tu tu
nhan) di giam dang ké luc bay gi(‘r.6

Mot cach ly tuong, chinh sach tién t& s& duoc quan ly theo mét cach nham ngan chan giam phat
tram trong Va can dugc kiém soat ngay tir ban dau. Nhung nhleu nha kinh té vi mé tin rang mot khi
giam phat ¢ d§ 1on nhu vay tr¢d thanh sy that, chinh sach tién té bi xem 12 hau nhu vo ich trong viéc
xoay chuyén tinh hinh.

Chinh séach tai khéa

Mot cong cu kinh té vi mo khac ma cac quan chirc chinh phu 6 trong cac dé trinh cta ho 1a chinh
sach tai khoa, dua vao chi tiéu cua chinh phu, thué, va tham hut ngan sach. Keynes da 1ap luan rr:ing
néu mot nén kinh té dang choang vang boi vi ky vong vé st cau trong tuong lai am dam, chinh
phii ¢6 thé phat tin hi¢u vé thoi ky tot dep hon ¢ phia trude va vi vay bat dau dwa moi thi tién lén
tré lai thong qua chi tiéu nhiéu hon nhimg gi ma chinh phti nhan duoc tir thué va do vdy van hanh
mot tham hut ngén sach 16n. Khi cic c4 nhan va cc hing nhin thiy chinh phu dang tao ra sirc cau
méi mot cach manh mé (théng qua chi mua hang hoa va dich vu), ky vong cta ho vé tuong lai s&
chuyén theo hudéng sang stia hon va chinh ho c6 thé bt dau chi tiéu trd lai. Theo cach nay, vong
xodn tiéu cuc dang dwa nén kinh té di xudng c6 thé dugc dao chiéu dé mang nén kinh tré lai muc
toan dung. Theo Keynes va nhing mon db ciia ong, vai trd then chét ciia chinh phu 13 phdi hop vai
ky vong theo hudng c6 thién chi théng qua chinh sdch tdi khéa mé rong.”

Keynes chinh minh d& mé ta co ché nay dudi dang ctia mot “sé nhdn” thu nhap. Boi vi éng ta tin
tuong rang mot nd lyc chi tiéu tham hut cta chinh phu s& kéo theo tidu ding va dau tu gia ting,
Keynes da két luan rang thu nhap qudc gia (hay GDP) s& ting nhiéu hon s ting chi tiéu chinh phu
bat ngudn ban dau.

Dé hiéu diéu nay, chiing ta can tro lai véi dong nhét thirc GDP - Chi tiéu ma chiing ta da thay ¢ gan
doan bat dau ctua chuong 1. Goi lai:

® Phong Diéu tra Dan s, B6 Thuong mai Hoa Ky, Historical Statistics of the United States, Colonial Times to 1970, no.
1 (Washington, DC: GPO, 1975): 1001, 1002, 1021.

" T6i mang on sau sic dén mot dong nghiép cii cua t61, Huw Pill (ngudi ma bay gio 1a mot quan chire ciia Ngan hang
Trung wong chau Au) trong viéc gitp toi tim thiy ring Keynes di xem chinh sach tai khoa mo rong vé co ban nhu 1a
mdt phuong séch phdi hop.
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GDP=C+I1+G+EX-IM

Véi C 1a tiéu dung, I 1 dau tu, G 1a chi tiéu cta chinh phu, EX 13 xuat khau va IM 1a nhap khau. RS
rang, néu G ting ma khong gay cho bét ky bién nao khac giam (Keynes goi d6 1a mot sy gia ting
chi tiéu chinh pht “ty dinh”), thi GDP phai ting. D6 1a 1y do tai sao Keynes da tép trung vao chi
tiéu tham hut. Bé chinh phu c¢6 dugc tai tro cho phan chi tiéu gia ting ctia minh thong qua thué ting
thém, thi tiéu dung va dau tu c6 thé bi giam trong bdi canh suét thué cao hon. Nhung néu chinh phu
tai trg cho phan chi tiéu ting thém ciia minh thong qua khoan tham hut — d6 13, néu chinh phu vay
tir cac nguon khac bang cach phat hanh trai phiéu — thi s& khong ¢ bién sb chi tiéu nao khac bi
giam.

Mot cach tu nhién, néu tac dong ban du nay chi c6 anh hudng nhu thé thoi, thi GDP sé& ting gin
nhu béng Vi sd gia tang chi tiéu chinh phu tu dinh, va s6 nhan thu nhap cua Keynes s& bang 1
(thay d6i GDP sé& bang 1 nhan v&i thay dbi chi tiéu chinh phu). Nhung Keynes tin rang khi GDP
tang, cac ca nhan va cac doanh nghiép s& ting muec tiéu dung va dau tu cua ho, do Vay day GDP cao
hon. Thuc té, sy ning dong nay tu no s& 1ap di 1ap lai, khi tiéu dung va dau tu méi 1am cho GDP
tang, dén luot N6 lai khuyén khich tiéu dung va dau tu nhiéu hon, v.v..

Dé thuan loi hon, hay tuong tugng rang anh huong d6 chi tac dong dén tiéu dung. Gia sir thém rang
cac ho gia dinh tiéu dung 80% ctia mdi ddla thu nhap méi va tiét kiém phan con lai. Trong trudng
hop nay, néu chinh phu khéi dau mot khoan chi tiéu thAm hut thém 1a 100 dola, anh hudng vong
thir nhat s& 1a GDP (thu nhap qudc gia) ting 100 dola. Cé dugc 100 dbla ting thém, cac ho gia dinh
s& chi tiéu 80% ctia s6 nay, hay 80 dola, ma s& lam tang GDP 80 dola nira. Bay gio, 80 dola thu
nhap thém khac, cac ho gia dinh sé& chi tiéu 80% ctia con s6 d6, hay 64 dola, ma mét lan nira s& lam
tang GDP véi cliing con s nay. Dén luc nay, GDP da tang mot khoan bang 244 dola (100 + 80 +
64) dua vao khoan chi tiéu tham huyt ban dau cta chinh phi 100 dola. Nhung tién trinh s& khong
dimg lai & d6. Vong X04n ndy sé tlep tuc tir vong ndy sang vong khac rdi vong nay sang vong khac,
va GDP s& tiép tuc ting, voi mbi mot 1an gia ting cia ting truong bang voi 80% ciia sy gia ting
trude d6 (100 + 80 + 64 + 51,20 + 40,96 + 32,77 + 26,21 + ...). Cudi cung, cac khoan ting thém s&
tré nén rat nho. Tuy nhién, trong khi 6 GDP sé ting khoang 500 dbla (xem hinh 3-1). Keynes chi
giai rang toan b tién trinh ¢ thé dugc tom tit thanh cong thirc nhu sau:

Thay d6i GDP = (Thay d6i khoan chi tiéu tham hut ciia chinh phi1) xsé nhan thu nhép
Véi sO nhan thu nhap = (1/ty 1& 10 ri tir vong thu nhdp-chi tiéu). Trong trudng hop nay, vi ty 1€ ro ri
(s0 thu nhap md&i khong dugc chi tiéu) bang 20% (hay 0,2), s6 nhan thu nhap bang 1/0,2 hay 5. Do

vay:

Thay d6i GDP = 100 d6la x 5 = 500 dola
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Hinh 3-1

Biéu dién s0 nhan thu nhap cua Keynes

So do biéu dién sau dua vao khodan gia tang 100 ddla chi ti€u tham hut cua chinh phu va khoan ro
ri 20%

GDP C + | + G + EX - IM
+100

+80 \:i +80

+500 = AGDP

Phén tich nay cho thdy rang mot sy gia tang chi tiéu tham hut s& lam tang GDP danh nghia. Trong
vi du dugc cho trudc, sy gia ting GDP 14 5 1an nhleu hon so v6i khoan gia tang gbc ban dau ciia chi
tiéu tham hut, vi khoan r0 ri chi 1a 20% va do vy s6 nhan chi tiéu bang 5. Tuy nhién, diéu khong r&
|4 liu rang sy gia ting GDP danh nghia s& dén chu yéu tir sy gia ting ctia mirc gia (P) hay tir sy gia
ting cua sd luong san luong (Q). Nhé lai GDP danh nghia phu thudc vao ca hai bién s nay, vi
GDP danh nghia = PxQ.

Keynes di tin rang ¢ thoi ky that nghiép cao, sy gia ting nay s& dén chii yéu tir s6 luong san luong
(tir sy gia ting GDP thire). Trong thoi ky suy thoai sau hay dinh don, véi nhiéu ngudn luc san xuat
bi bé ndm khong, viéc du tién cac nha quan 1y kinh doanh s& lam dé dap lai sirc cau gia ting s& la
dua cac ngudn luc nam khong nay tro lai hoat dong. Ho s€ thué lai lao dong, dwa may moc thiét bi
véan hanh tr¢ lai, va mang strc song tr¢ lai cho cac phan xuong cua hg. Véi tat ca cac hoat dong nay,
san xuat (GDP thuc) s& ting hudng vé mirc tiém ning ctia nén kinh té.

Tuy nhién, cudi cung néu chinh phu duy tri tinh trang thAm hut ngan sach 16n ngay ca sau khi hay
hau hét cac nguén lyc nam khong trude d6 da dugc dua vao hoat dong, cac nha quan 1y kinh doanh
s€ dap lai strc cau gia tang don gian bang cach ting gia. Piéu nay 1 boi vi s& kho khan cho ho khi
phai doc hét Iyc san suit vuot xa so voi nang lyc cua minh. GDP danh nghia s& van ting, nhung
by gio su gia ting chu yéu s& dén tir ting mure gia (P), khong phai tir gia ting s6 lugng san luong
(Q). Cac nha kinh té s& noi réng trong kich ban sau, GDP thuc té (actual GDP) (cau) di vuot mirc
tiém ning (cung) va rang nén kinh té dang néng I&n (overheating).® (xem hinh 3-2)

8 Khi cac quan chirc ngan hang trung wong tin rang nén kinh té dang nong 1én (hay gan véi tinh trang néng 1én) boi vi
GDP thyc té vuot (hay sép sira vuot) udc tinh GDP tiém nang cua ho, ho s€ thudng 1a tang lai sut ngén han dudi su
klem soat cua ho (nhu la chinh sach tién té thit chat) nhiam chéng lai hay tin cong phu déau lam phat. Do do6, diéu trong
yéu c6 thé xem x¢ét nam ¢ viée woc tinh san luong tiém nang va quy dao cua no6 di vé phia trudc cua ngan hang trung
uong. Vidy, néu san lugng thuce té dang tang trudng ¢ mirc 4% moi nam va ngan hang trung wong udc tinh san luong
tiém nang tang truong 6 mic 3% moi nam, ngan hang trung uvong rat c6 thé hudng dén chinh sach thit chat tién té (nhu
1a tang lai suét ngan han) hon la néu ‘ngdn hang trung vong tin rang san luong tiém ning dang ting truong & mirc 4,5%
mdi nim (ma s& cho thay nén kinh té van con khoang tréng dé ting truong ma khong bi nong 1én).
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Hinh 3-2
Kich thich tai khéa ctia Keynes trong thoi ky thuin lgi va khé khin

1Tham hut ngan sach | — | 1Cau — | GDP danh nghia (PxQ)

chinh phu thong qua s6 nhan thu nhap

Trong thoi ky that nghiép cao:

1Tham hyt ngan sach | —» | 1Cau | — | 1Q (ting GDP thuc) [Phuc hoi]

chinh phu

Trong thoi ky toan dung:

1Tham hut ngan sach | — | 1Cau — | 1P (lam phat) [Nong 1én]

chinh phu

Trong thoi ky binh thwdng (thit nghiép vira phai):

1Tham hut ngan sach | — | 1Cau - [1Q& 1P [Ca GDP thuc va
chinh phu lam phat ting 1én

D¢ trinh cua Keynes d’é kich thich GDP thong qua chi tiéu tham hut do vay dugc du kién’ cho cac
thoi ky thu hep kinh t€ , khi ma GDP thuc bi dinh don mot cach nghiém trong. Trong sudt nhiing
thoi ky binh thuong hon, chi tiéu tham hut s€ bi ky vong hinh thanh lam phat.

Du cho ¢6 rat nhiéu ngudi hoai nghi vao nhitng ngay dau tién nay, cac y tu’ong cua Keynes da nhan
duge sy ung ho 16n tir kinh nghiém cua nuéec My trong sudt chién tranh thé gio1 lan tha I1. T khi
Hoa Ky cudi cing duoc kéo ra khoi tinh trang dinh d6n kéo dai subi thoi ky chién tranh, va tir khi
nd lyc tham chién da lién quan dén nhitng muc chi tiéu thAm hut cuc ky 16n, du doan cia Keynes
cho rﬁng chi tiéu tham hut s€ phuc hdi nén kinh té tré lai dd dugc xac nhan. Chu nghia Keynes lan
rong nhanh chéng trong sd cac nha kinh té hoc han 1am va cubi cing ciing da c6 tdm anh hudng
manh mé& dbi véi cac vong chu chuyén chinh sach. Thuc té, Téng thong Richard Nixon di néi 16
tuyén bd vao dau nam 1972, : “Bay gid tit ca chung ta 1 nhitng nguoi theo Keynes”.

Niém tin vao chi tiéu tham hyt ctia Keynes xuét hién yéu 6t dan ké tir thoi ky cuc thinh cta nd vao
thap nién 1960 va dau thap nién 1970. Thuyc té, c6 nhiéu Iy do chinh dang d¢ tin rang chi tiéu tham
hut ¢6 thé khong ludn ludn mang lai nhiéu tiéng vang nhu nhiéu ngudi di timg hoc trong cac 16p
kinh té hoc ctia ho & trudng dai hoc. Mot 1y do, nhu ching ta da thdy, d6 1a chi tiéu tham hut c6 thé
kéo theo lam phat, 1am tdng gia hon la tdng san lugng. Nhung cling c6 nhirng ly do khéc nira.

Trong phan biéu dién vé s6 nhan thu nhap cho trudc bén trén, chi c6 khoan 1o ri 1a tiét kiém cia ho
gia dinh. Béi vi khoan 1o ri nay chi 1a 20%, sb nhan thu nhap 14 5. Tuy nhién, & hau hét moi luc va
moi noi, sé nhan thu nhap thuc sy ¢ 18 gan nhu khong 16n nhu vay. Phan 16n 12 bdi vi ¢6 nhiing
khoan 10 ri khac bén canh tiét kiém. Thué thé hién mot khoan ro ri nita, cling nhu nhéap khéu cling la
mot khoan 10 ri khéc, vi chi ti€u vao hang hoéa nudc ngoai khong dong gop vao GDP ndi dia.

Hon nita, mot s6 cac nha kinh té, chi ra mét dang khac cua 6 ri, dudi tya dé “ky vong hop ly”
(rational expectations). Lap luan ¢ day la néu cac ca nhan 1a hoan toan hop 1y, ho s& biét trude rang
cac khoan tham huyt ngan sach cu01 cung thi s¢ yéu cau thué cao hon dé thanh toan cho cac khoan
no tich 1y. Néu céc ca nhan mudn chuan bi cho cac khoan thué 1o mo nay, thi ho c6 thé tiét kiém
maoi d6la cua thu nhdp moi bét ngu(‘Sn tir chi tiéu tham hut, do vay tao nén mdt khodn ro ri 100% va
kéo sb nhan dén 1. Vi ¥ tudng co s ciia co ché nay xuat phat tir nha kinh té hoc thé ky thtr 19
David Ricardo, nén n6 dugc goi 1a “twong duong Ricardo” (Ricardian equivalence).
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M0t truc tric khac d6 1a chi tiéu tham hut c6 thé déy 14i sudt 1én cao va cat giam dau tu va tiéu dung
tu nhan — mot hién tugng duogc biét dén nhu “su lan at” (crowding out). Khi chinh pht van hanh
thdm hut ngn séch, chi tiéu nhiéu hon khoan thué nhan dugc, chinh phu b khoan chénh Iéch nay
bang cach vay trén thi ‘truong mo. Chinh phu phat hanh trai phiéu va dau gia trai phleu dén nhiing
ngudi dau gia cao nhat. Thuc hién diéu nay, chinh phi dang canh tranh vay cac nguon quy voi
nhimmg nguoi di vay khu vye tu nhan. Mot cach ty nhién, canh tranh dé dugc cac ngudn quy dau tu
s& lam ting gia cla cac dong von ndy, nghia la lai suit s& tang. Khi diéu nay xay ra, mot sd nhiing
ngudi di vay trong khu vuc tu nhan — bao gdm ca cac hing va cac ca nhan — ¢ thé quyét dinh
khong vay ¢ nhimg murc lai suét cao hon va don gian la ho s& chay trbn cac du an ma ho dang 1én
ké hoach dé theo dudi. Hay nhé lai rang Keynes da mudn tang chi ti€u chinh phu la khoan tu dinh —
d6 1a khoan chi tiéu ma khong gin voi su cat giam cuia bat ky hinh thirc chi tiéu nao khac (nhu la
tiéu dung hay dau tu). Khong may, lai sudt cao hon co thé gy cho ca tiéu dung va dau tu giam
xudng, ma né cd nghia 1a sy lan at ¢ thé 1am giam — hay trong mot thai cuc, ngay ca nd ngin chin
— tinh hiru hi¢u cua chi tiéu thAm hut cua Keynes.

Mot van dé c6 lién quan 13 ngan hang trung uong c6 thé tuw minh phan ung truéc mot sy gia tang chi
tiéu tham hut bang cach ting 13i suit. Dic biét 1a néu cac nha quan 1y ngén hang trung wong ky
vong mét khoan thdm hut ngén sach gia tang tao ra lam phat, ho c6 thé ¢6 gang trung hoa no (va do
vay tn cong trudc lam phat ky vong) thong qua chinh sach tién té that chat hon. Mot 1an nita, phan
ung nhu vay tir phia ngan hang trung vong s€ 1am gidm hay lam vo6 hi¢u tdc dong kich thich cua chi
ti€u tham hut.

Tuy nhién, bat chap tit ca nhiing han ché va chi trich nay, hau hét cac nha kinh té vi md van tin
rang mot s6 nhan chi tiéu nhé c6 ton tai. Hon nita, khi cac nén kinh té qubc gia roi vao tinh trang
suy thoi, hau hét cac nha lam chinh sach nhanh chéng van hanh tham hut ngan sach véi hy vong
dua dugc moi thi trd lai véi quy dao. D61 lac nhitng khoan tham hut dua vao chi tiéu gia tang, doi
lic dya vao giam thué, va doi lac - thuc vay, rat thuong xay ra — dwa vao su két hop ca hai. Du
theo cach nao, muc tiéu chu yéu 1a dé kich thich tong cau thong qua viéc phat tin hiéu vé nhirng
ngdy tuoi sang hon & phia trude. Néu cong chiung dlen giai sy thdm hut nay nhu la mdt tin hiéu yéu
kém hon 14 tin hiéu ting cudng strc manh, nén kinh té co thé tiép tuc suy giam. Nhung néu — ciing
nhu Keynes da hy vong — cong ching dién giai cu hich chi tiéu thém vao nay nhu la mot tin hiéu
tot nén kinh té c6 thé s& phuc hdi rét tt dira trén co s¢ ky vong duoc cai thién. Trong mot nen kinh
té thi truong, ky vong co thé that su léo lai thuc te, va chinh sach cua Keynes tat ca 1a vé van dé ky
vong.

Ky vong va cédc Bién sé Vi mé khac

Khong ngac nhién gi, ky vong cling anh huong manh dén cac bién sb kinh té vi m6 khac, bao gom
lai Suat va ty gia hoi doai. Vi dy, néu mot nha dau tu trai phleu ky vong li suat ting, co ta ¢ thé
quyét dinh ban trai phleu nham han ché thua 18 (vi cac trai phiéu hién tai ndi chung giam gia gia tri
khi lai suat tang). Néu mot sd lwong 16n cic nha dau tu trai phiéu theo cach phan tmg giong nhu
vay, 13i suat dai han thyc té sé ting. Viéc ban ra s& kéo gia trai phiéu giam xubng va sinh loi trai
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phiéu (13 suat hitu hiéu cua trai phiéu) ting 1én.° Vi Iy do nay, thi truong trai phiéu thuong du kién
truée hanh dong ctia ngan hang trung wong, day sinh loi trai phiéu (va do vay 14i suit) 1én khi ho ky
vong ngan hang trung wong that chit chinh sach tién té va dy sinh loi trai phiéu giam xubng khi ho
ky vong ngan hang trung wong ndi 1ong chinh sach tién té.

Tuong tu, cac nha dau tu tién té hudng ty gia hdi doai 1én hay xudng trén co so ky vong. Vi du, néu
ho ky vong ddng euro 1én gi4, ho mua euro (hay ban d6la). Néu ho ky vong euro giam gia, ho ban
euro (hay mua déla). Du theo cach nao, ky vong cta ho thuc té dan dit két qua. Trong mot sd
truong hop, ho dat co sé ky vong cua minh vao céc tin tuc vé dit liéu kinh t& vi mo. Vi du, mot su
gia tang kich tinh cta can can thuong mai Hoa Ky c6 thé dan cac nha dau tu tién té dén hanh dong
ban déla, néu ho nghi dinh cao tham hut thuong mai rat c6 thé 1am cho ddng déla s& mit gia. Vao
nhiing luc khac, cac nha dau tu tién té c6 thé bi anh huong boi cac hanh dong chinh séach. Néu cac
nha dau tu tién t¢ ky vong Cuc Du trit Lién bang thét chat chinh sach tién té, ho rt c6 thé mua dola,
vi tin rAng mot mirc 13i sudt cao hon sé& lam ddng dola tré nén hip dén hon va do vay lam cho no 1én

gia.

Cudi cung, mot 1i canh bao: mac du ky vong rd rang rat co strc manh, ching ta khong nén rit ra
két luan tir thao luan nay rang ky vong 1a tit ca. Néu ky vong vé co ban tach roi lan ranh thuc té,
sau ciing chiing s& gy that vong. Vao nhimg nim 1990, khi cac nha dau tu nguoi My ky vong vao
thanh qua chua tung c6 tur cac cong ty Internet, ho da d6 x6 mua cb phiéu Internet va day gia cua
ching Ién cao mot cach khung khiép. Tuy nhién, cudi cung, khi tinh hinh tré nén rd rang rang cac
ky vong ban dau da bi thdi phong qua mirc, gia ciia cac co phleu Internet da roi tu do (bong bong
v&) va nhiéu nha dau tu Internet di trai nghiém mot liéu thude hic bua cua thyc té.

Diéu tuong ty ciing ding véi nén kinh té vi mé nhu mot tong thé. Ky vong tich cuc c6 thé gitp
mang mot nén kinh té bi dinh dén trd lai tiém nang cua nd. Nhung mdt khi ma tiém nang da dat
dugc va cac nganh cong nghiép cua qubc gia di quay lai muc ning luc toan dung, tiép tuc diy xa
hon s& chi mang dén tinh trang lam phat, chtr khong tao ra sy thlc day vé tang truong thuc. Ky
vong la mot van dé quan trong nhung khong phai la tat ca. Sau cung, cac ky vong kinh té khong thé
ton tai xa r01 voi nhiing gioi han cua thuc té kinh té, nhu da dugc chi ra boi cac gidi han k¥ thuat
clia san xuat theo thoi gian.

® Nhur d dugce biét rét rd, gia trai phiéu va sinh loi trai phiéu di chuyén nghich chidu nhau. Khi nhiéu ngudi mudén mua
trai phiéu, diéu nay rd rang s& ddy gia ctia né 1én cao. Nhung didu nay ciing s& kéo sinh loi cta trai phiéu xuéng. Néu
giad cia mot trai phleu 100 ddla ma dugc tra 110 ddla vao cudi nam (10 la lai) dugc déu gia dén 105 dola, thi sinh loi
hitu hi€u bi kéo xudng chi con 4,8% ([110-105]/105). Mot cach khac dé xem xét van dé nay 1a khi nhiéu nguoi mudn
mua trai phiéu, mot ngudn cung cac quy dau tu tré nén sin c6, ma dén luot nd c6 nghia 1a gia cla cac quy dau tu (1ai
suat) ndy s& giam.
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