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Cac treong phai kinh té hoc vi mé hién dai dap lai

cudc khiing hoang kinh té vira qua nhu thé nao?

Thang 11/2009

“Thi trwong tai chinh va nén kinh té'da cé thé’tot hon khong néu nhw Fed thuc
hién chinh sich néi long dinh lwgng sém hon?”

-Daniel L. Thornton, Ph6 Chu tich va C6 van kinh té, Fed - Chi nhanh St.
Louis

Phan tng ctia Chinh phu va Fed d6i v6i cudc suy thodi hién hanh tiép tuc la dé tai tranh luan
noéng bong. Mot s6 cau hoi da noi 1én: Goi kich thich kinh t& 780 ty USD da phu hop chua?
Chuong trinh giai ctru cac tai san truc trac (TARP-the Troubled Asset Relief Program) c6 httu
ich? Fed c6 nén tang cung tién sém hon khong? C6 nén cho phép Lehman Brother that bai? Mot
s6 cau tra 10i cho cac cAu héi nay nam 6 1y thuyét kinh t&, va cac quyét dinh khon ngoan c6 nén
duoc thuc hién hay khong phu thudc vao nguoi ban hoi la ai. Bai viét nay xem xét dén ba
treong phai hién dai va cach thirc mdi tredng phdi sé tw van dau la cach tot nhat d€ dap lai cude

khung hoang vtra qua.
Tiép cin cta treong phai Keynes M6i (The New Keynesian Approach)

Kinh t€ hoc Keynes Moi, phién ban “méi” cta truong phai nay dwa trén co sé nghién cttu cta
nha kinh t€ hoc dau thé ky 20 John Maynard Keynes, duwgc hinh thanh dwa vao hai gia dinh chu
yéu. Thit nhat, nguoi ta c6 xu hweéng nhin vé tuwong lai; c6 nghia 1a ho st dung cac thong tin c6 sén
hom nay (lai sudt, gia c6 phiéu, gia xang dau...) d€ hinh thanh cic ki vong vé twong lai. Thit hai,
Qid va lwong c6 tinh “két dinh”, nghia 1a chung diéu chinh dan dan. Mot vi du vé “su két dinh” la
hop dong dam pham cta cong doan vé luong dwoc gitt 6 dinh trong mot khoan thoi gian.
Thuc don cling la mot vi du vé sy két dinh caa gia: Chi phi phat sinh do in lai cac thuc don lam
cho nguoi chu tiém do du vé viéc co nén thay thé ching hay khong. Do nhitng tré ngai nay ma
gia ca trén thi truong khong diéu chinh tac thoi trede nhing thay doi khong duoc ky vong cua
cac diéu kién kinh t€. Nhitng nha kinh té theo truong phai Keynes Méi nhin chung lap luan
réng chinh pht can phai thuc hién vai tro cht dong, thong qua viéc sit dung chinh sach tai khoa
(chi tiéu chinh phu hay giam thu€) hay chinh sach tién té (lai suat thap hon, thay ddi cung tién,
...), bdt c khi nao cac diéu kién kinh t€ tré nén xdu di (nhu viéc lam dang giam hay lam phat
gia tang).

Céc nha kinh t& theo truong phéi Keynes Méi nhin chung sé 1ap luan rang su can thiép trong
sudt cudc khung hoang kinh t€ vira qua la can thiét. Hau hét cac nha kinh t€ theo truong phai
Keynes Méi dong y rang hanh dong ctia chinh phti, dwdi hinh thikc géi kich thich, va cc quyét
dinh ctia Fed nham gift 13i sudt thdp va cho vay dén cac dinh ché tai chinh 16n dang trong tinh

trang nguy hiém la v6 cing quan trong. Ho cho rang cac hanh dong nay sé kich thich ciu hang
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hoéa va tdng truong viéc lam. C6 1€ quan trong hon hét, cac nha kinh té theo truong phai Keynes
Méi cho rang cac hanh dong nay da ngan chin duoc vong xoan di xudng c6 tinh tiép dién ma
no6 ngay ca da c6 thé dan dén mot cude suy thoai sau hon. Chu tich Cuc Dy trit Lién bang Ben
Bernanke da bao vé sy dap lai ctia Fed trudc cudoc khuing hoang va noi rf?mg “néu cac ban dé cho

mot doanh nghiép 16n sup d6 mot cach hon loan, né sé mang ca hé thong sup theo.”
Quan di€m nha kinh té tién té (The Monetarist Viewpoint)

Chti nghia tién té 1a quan diém cho rang ting truéng cung tién cé anh heéng ding ké dén ting
triedng GDP thiec trong ngin han va dnh hwéng dén lam phdt trong cdc thoi ki dai hon. Chu nghia
tién té gan véi tén tudi ctia nha kinh t& sau nay Milton Friedman. C4c nha kinh té tién té tin rang
cac nha kinh t€ theo truong phai Keynes Mdi tuyén bo thai qua vé do 16n cua sw bat on thi
truong trong nén kinh t&. Ho 1ap luan rang nén kinh té'thong thuwong sé dat mirc ma & d6 cac hang
san xudt & mitc nang lic binh thueong cua ching (cai ma cac nha kinh té€ goi la “GDP tiém

nang”).

A OA

Dé ngén can cudc khting hoang kinh t& va tai chinh sau hon, cac nha kinh t& tién té cho rang Fed
nén gia tang ty 1é tang trudng cta “tién manh hay co so tién” sém hon, ma nho dé cung tién
tang lén (nhiing gi duoc goi la “ndi long dinh luwong”). Nhitng nha kinh t€ tién té tap trung vao
viéc kiém soat toc do ting trudng cung tién thay vi kiém soat 1ai suat. Khoi dau, Fed da cat
giam muc tiéu 1ai suat, 1ai sudt quy lién bang. Tuy nhién, bat dau gitta thang 09/2008, Fed da bat
dau tang co sd tién nhanh choéng, tir 850 ty USD 1én dén 1750 ty USD vao thang 01/2009. Nhw
Dan Thornton, ngan hang Du trit Lién bang St. Louis c6 viét rang tir khi cac bién phap nay duoc
ban hanh nén kinh t€ da c6 dau hiéu cai thién. Thornton ty hoi néu gia ting cung tin dung soém
hon thi su that bai ctia Bear Stearns, Lehman Brothers, va AIG c6 thé dugc ngan chan khong, va
nhu cau cho Chuwong trinh giai cttu cac tai san truc trac (TARP-the Troubled Asset Relief
Program) qué t&n kém c6 thuc su can thiét. Ong ta luu y rang ndi lo lam phét ciing c6 thé dugc
giam bot bang cach 1am cho thi treong nhan ra rang co sé tién sé dugc cat giam khi tin hiéu ctia
cudc khiing hoang tam ling. Thay vi thé, van dé chinh 1a ndi lo lam phat nay sinh xuat phat
cung vdi goi kich thich cua chinh pht va cac chwong trinh dai loai nhue TARP.

Trwong phai Co dién Méi (The New Classical School of Thought)

Truong phai C6 dién Mdi la phién ban “méi” cua treong phai dua trén nghién cttu cia Adam
Smith, Alfred Marshall, va cac nha kinh t€ “cd dién” khac ma ho da ton tai trudc Keynes. Tiép
can nay dua vao ba gia dinh 16n. Thir nhit, nguoi ta ludn t6i da hoa: HO gia dinh c6 géng cuc dai
héa phtic 1oi ctia ho va cic hang c8 gang t3i da hoa loi nhuan. Thit hai, giong nhu cac nha kinh
té theo truong phai Keynes Méi, ho tin rang nguoi ta ludn nhin vio twong lai. Thit ba, gidng nhuw
cac nha kinh t& tién t&, ho tin rang cdc thi truong diéu chinh — gia ca thay d6i vi vy ma nguoi
mua va nguoi ban cé thé thuc hién cac giao dich — va do vay ma nén kinh t€ van hanh thong
thuwong ¢ muc tiém nang cua noé. Doi véi mot nha kinh t€ theo truong phai Co dién Mdi, cac

"N

cudc suy thoai khong nhat thiét “xdu” nhu nghia thong thuong ctia ching theo cach truong

phai Keynes M6i nhin nhan. Céc cudc Suy thodi (va cling nhw hién twong nghich lai cua ching,
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nhitng s biing nd) thuong 18 ra nén duogc xem nhu 1a sy tai 1ap can bang lanh manh ctia nén
kinh t€. Boi vi thong tin thi han ché, sy hiéu nham 1a khong thé tranh khoi. Nhung khi ma cang
nhiéu thong tin sdn c6, thi cang nhiéu sy thay ddi hanh vi cling nhw sy hiéu nham sé dwgc chan

chinh chinh xéc.

Céac nha kinh t& hoc C8 dién Mdi 1ap luan rang sy dap lai ctia chinh pht va Fed d&i véi cude
khung hoang la qua muc can thiét va sé tao ra nhiing truc trac nhiéu hon trong twong lai. Ho
cho rang si bung nd tin dung dwoc cham ngoi mot phan 1a do Fed duy tri tin dung qua ré trong
thoi gian dai (cac hang va cac ho gia dinh da vay qua nhiéu boi vi tin dung ré - 1ai suat thdp va
cac khoan cho vay qué dé dang tiép can). Béi vi nguoi ta dang hudng vé twong lai, tinh khong
chéc chan 1am nan chi viéc chdp nhan rui ro, diéu nay ngén can thi treong hdi phuc. Déi véi C§
dién Méi, tinh khdng chéc chén chinh 1a nhitng gi ma Fed va chinh phu dang tao ra théng qua
cac chuong trinh dwoc xac 1dp mot cach ngheo nan va ton kém nhw 1a TARP. Néu thi truong
khong thé dinh gia chinh xac diéu gi do, thi kha nang tai hoi phuc mét cach day du cua thi
truong bi tri hoan. Tuong tw, sw khong chéc chin lién quan dén lam phat va ctia cai twong lai di
cting véi géi kich cau ma da lam buing nd chi tiéu chinh pht. Trieong phéi nay cho rang ty 16 tiét
kiém ca nhan gia tang vira qua c6 thé phan anh r6 rang mét sy that dé l1a cac ho gia dinh dang
tiét kiém tién d€ chuan bi cho cai ngay ma ho sé bi danh thué dé tra cho su gia tang cta cac
khoan ng hom nay. Ciing nhu cac nha kinh t€ tién t€, truong phai Co dién Mdi nhat tri 1a can

phai c6 moét lich trinh rd rang vé chinh sach tién té cho cac thi truong van hanh hiéu qua.
Cac nha kinh t€ hoc vi m6 dong y nhiing gi?

Céc nha kinh t€ hoc sé ludn tranh luén vé tinh trang ly thuyét kinh t& hoc vi md hién hanh. “Tin
tot” 1a c6 mot diéu cdt 161 cua cac nguyén ly kinh t€ hoc vi md ma theo d6 tat ca cac nha kinh t€
hoc vi m6é déu dong y. Mot trong nhitng nguyén ly nay d6 la khong c6 su danh doi gitra ty 1&
lam phét va ty 1& that nghiép trong dai han nhung c6 sy danh d6i trong ngan han. Cu thé 1a néu
ngan hang trung wong cd gang ha thap lam phét bang cach ting 1ai suat muc tiéu hay giam tang
tredng tién, sé lam cho that nghiép cao hon mot cach tam thoi. Mot nguyén ly khac ntva la y
teong cho rdng nguodi ta luén hwdng vé tuong lai; do vy, ky vong trd nén quan trong trong

viéc danh gia tac dong ctia chinh sach tai khoa va chinh sach tién té.

Phan tich twong lai ctia cudc khing khoang vira qua sé b6 sung vao cudc cach mang cta tu
teong kinh t& hoc vi mo. Nhitng gi chting ta hoc duoc 6 thé dinh hinh cac phan ting nham dap

lai cac kich ban twong lai cua cac bat on kinh té.

- Michelle T. Armesto, nha nghién cieu, chi nhanh Fed St. Louis.

Chau Van Thanh Page 3



