“Paul Davidson la chuyén gia hang ddu vé Keynes va hoc thuyét Keynes'”.
— LARRY ELLIOTT, bién tap vién kinh té, bao Guardian
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Cudc khang hodng tai chinh hién tai da dan dén
viéc mat long tin vao chinh sach kinh té theo
hinh thdi thi truong tu do. Trong Gidi phdp
Keynes, tac gia Paul Davidson da thé hién mot
hiéu biét sau sac vé viéc ching ta da sa vao
khang hoang nhu thé nao — va quan trong hon la
chiing ta sé st dung triét ly kinh té cia Keynes
nhu thé nao dé thoat khéi mé bong bong nay.
John Maynard Keynes chuyén tam vao viéc lam
cho kinh té thi truong dat hiéu qud, nhung hé
théng hién tai cla chiing ta 1a mot that bai am
dam. Keynes (ng hd vai tro can thiép cia nha
nudc két hop vdi su chi dong cha khu vuc tu
nhan dé giam bét nhiing dnh hudng tiéu cuc cia
suy thodi, khing hodng va tang trudng nong.
Chinh sach kinh té cta ng da gitip thé gidi thoat
khéi cudc Dai khing hodng va la mdt tac nhan
quan trong trong tu duy dan dén chinh sach kinh
té xa hoi mai ctia Franklin D. Roosevelt.

Trong quyén sach nay, chuyén gia vé Keynes
Davidson da dua ra nhiing dé xuat va ké hoach
chi tiét cho chinh sach tai khoa, chinh sach tién
té, luat va quy dinh cho thi truéng tai chinh va
tién luong — tat ca déu nham dao nquoc tac dong
cia nhitng chinh sach trong qué khir ctia chiing
ta. Anh hudng ci cach ciia Keynes hién dién &
moi nai: gdi kich thich kinh té ctia Barack Obama
la mt vi du — va quyén sach nay gidi thich
nhiing quan diém nén tang cla kinh t€ hoc
Keynes ciing nhu nhiing gidi phap thuc té cho
tinh hinh nguy ngdp hién nay.
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Chvong 1

Sirc dnh hudng cba tv tudng
lén chinh sdch

“ .t tudmng clia cic nha kinh t¢ hoc va triét gia
chinh tri, du diing hay sai, déu c6 sitc anh hudng
manh mé hon chiing ta tudng. Thyc té 12 thé gidi
nay do mot s6 rat it ngudgi chi phoi”.

- Jobn Maynard Keynes

CAC CHINH TRI GIA va cac chuyén gia binh luan truyén
hinh thudng xuyén canh bdo xa hoi rang con khing
hoang hién nay - khéi dau chi 1a vu v8 ng nhd céac
khoan vay dudi chuan ¢ My vao nim 2007 - dang giy
ra mot tham hoa kinh té nghiém trong nhat ké ti cudce
Pai Khuing hoadng hdi thip nién 1930. Tuy nhién, moi
nguoi gin nhu khéng nhéan thdy mot diém quan trong
trong cudc khiing hoang kinh té va tai chinh toan ciu
hién tai - d6 1a nguyén nhan cia né nam ngay trong
hoat déng cia thi triedng tai chinh ty do (khong bi nha
nudc kiém soat). Vay ma hon ba muodi nam nay, cic
nha kinh té hoc chinh théng, cic nha hoach dinh chinh
sach thudc chinh phu, cac vi théng déc ngan hang
trung wong cling nhu cac ¢d vén kinh té cia ho déu
khang dinh ring (1) can thiép cda chinh phi vao thj
truomg bang quy dinh va chinh sach chi tiéu chinh phui
quy md 1on 1a nguyén nhan gy ra moi vin dé vé kinh
té, va (2) cham dut sy ton tai cda chinh phu quy mé
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16n, gidi phong thi trudng khoi cac quy dinh cua chinh
phi chinh la gidi phap dodi voi cac van dé do.

Dén mua thu nim 2008 thi ¢6 thé thay rd thi truong
tai chinh t¢ do ctia thé ky 21 khéng thé ty cAm mau
vét thuong né da giy ra. Thang 10/2008, lenry
Paulson - bd trudng tai chinh My, cyu giam doc mot
ngan hang dau tu lon - da phai ding trude Quéc hoi
dé xin m6t s6 tién 16n chua timg ¢6 1a 700 ty dollar dé
clru trg cho cac t6 chic tai chinh tr nhan. Cac t8 chic
nay trudc do da kiém duge lgi nhuan khéng 16 nhd thi
trudng tai chinh ty do. Giam déc didu hanh cac t6 chirc
dich vu tai chinh nay chi méi cach diy mudi nim tung
nhin mitc ludng va thudng cao nhu thu nhap cua mot
éng vua trong truyén cé tich.

Sudt mua thu nam 2008, khi tinh thé méi ngay mot
toi té hon, ngudi ta sém thay ring g6i citu trg tai chinh
nay khong di dé phuc hdi sy thinh viegng cho nén kinh
té. Chinh phu cac nudc trén khip thé gidi bat dau nhan
thay can phéi c6 chinh sach chi tiéu céng 16m, vi day
1a hy vong chinh dé givip nén kinh té phuc hdi, hoic it
nhit cting @& ngan chin tinh trang thit nghiép gia ting
va hoat déng kinh doanh ngay cang t6i té. Ké hoach
chi tidu nay thudng dugc goi la géi kich thich kinh té
Keynes - dat theo tén nha kinh té hoc ngudi Anh thé
ky 20 John Maynard Keynes. Trong bai bao nhan dé
“Sie trd lai cda Keynes” ding trén tap chi TIME sé ngay
23 thang 10 nam 2008 co trich mdt cdu cia Robert
Lucas, ngudi doat gidi Nobel [kinh té] vdi thuyét ky
vong hop 1y, Thuyét nay timg 1a ¢ s cho nidm tin ring
thi trudng ty do chinh 13 gidi phap cho mei van dé kinh
té. Cau d6 nhu sau: “Tdi nghi rang khi roi xuéng hé
thi ai cling 1a tin dd cdia Keynes".
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Tuy nhién, vao diu thap nién 1970, gia dau OPEC
tang vot dd dan tdi lam phat rat cao. Gidi phap chéng
fam phat bi nham lan la theo trudng phdi Keynes luc
dé da khong hiéu qua. Nguoc lai, né con dan dén thai
kv “lam phat dinh dén”, tic 1a giai doan c6 ty 1é thét
nghiép va gia ca déng thoi cung tang. Chinh sach
chéng lam phat bi goi la "kifu Keynes” that bai, cong
v@i tam trang thit vong cla ngudi dan déi vai cudc
chién tranh cia My tai Viét Nam d4 dan tdi tinh trang
x4 hoi mat niém tin vao chinh sach cda chinh phi. Thai
dd phan déi chinh phd quy mé 16n trd nén phdé bién,
md& ra co héi cho nhing ngudi ing hd tw tudng loai bé
chinh phi gquy mé lon.

Vi thé, t¥ nhitng nam 1970, cac nha kinh té hoc va
nha hoach dinh chinh sach da chén vii va gan nhe
quén hin tw tudng va triét 1y kinh té clia Keynes. Vi
su di d4u cda Milton Friedman va cac déng nghiép ctia
éng & Pai hoc Chicago, hoc thuyét thi trudng tu do lai
chi phdi kinh t& hoc. Cac nha hoach dinh chinh sach
cong thai ky do déu dude hoc tu tudng kinh té ¢6 dién
ring: tit cd nhitng gi can lam d¢ thic ddy tang trudng
kinh té va dem lai thinh vugng 1a (1) cham dut thai ky
chinh phd quy mé 16n bang cach cét gidm thué xudng
mute téi thifu sao cho chinh phid khéng con tién dé chi
cho nhimg chuwong trinh “ling phi” nita, va (2) giai
phéng thi trudng khdi moi quy dinh quan 1y, can thiép
mda chinh phd Chinh siach Kinh té xa héi mdi clia
Franklin Roosevelt da dat ra. N6 phan anh mong mudn
cda cac chinh trj gia vé mét chinh phii quy md nhd va
thi trudng tu do khong bi can thiép, trong sb ho ¢6 Téng
théng My Ronald Reagan va thd tudng Anh Margaret
Thatcher.
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Khong ai ung hd manh mé viéc giai phong thj truong
tai chinh khéi moi sit can thiép cla chinh phi bang
Alan Greenspan, chu tich Cuc Dy tr¥ lién bang My tit
nam 1987 dén 2006. Trong sudt thoi ky éng ndm
quyén & Cuc Dy tr lién bang, cd x4 hdi va cac chinh
tri gia déu ton thg 6ng, nhir thé éng khong bao gid sai.
Nhithg nam thang do, khi didu tran trudc cac Uy ban
cia Qubc héi, vdi 161 ndi quanh co dén mic khoé hiéuy,
Greenspan da giai thich rang hé théng tai chinh tinh
vi, khong bi kiém soat chic chdn s& dem lai sy thinh
vigng. Va khi éng ngdi trén chiéc ghé chd tich Ban
giam déc Cuc Dy trit lién bang, nén kinh té My c6 vé
nhw luén cé ty 1& lam phat thip va tang truéng kinh
té cao - mac du sau nay chung ta mdi nhin ra rang
ting trudng kinh té va su thinh vugng luc dé phan lém
la nho bong béng dot.com (bong béng cac cong ty trén
mang) cia thip nién 1990, tiép theo 1a bong béng nha
¢ trong nhitng nam dau thé ky 21. Gio day, rat nhiéu
“chuyén gia” dang dd 16i cho Greenspan la di gay ra
cudc khiing hodng hién tai, ho cho rang nguyén nhéan
cda nhiing “bong béng" dé 1a chinh sach tién ré' va lai
suit thip ma Cuc Dy trit lién bang di theo dudi dudi
thdi Greenspan.

Nhung khi Greenspan dwong chifc, 6ng t6 ra thuyét
phuc dén muic cho dii ngudi ngdi & Nha Tring 1a déng
vién dang Cong hda hay dang Dan Chu thi chinh phu
dé van ung ho tu tudng cia Greenspan vé hiéu qua

Chinh sach tién ré (easy money policy) nham tang murc dy trir vuot qua dy
trir bat budc cla cac ngan hang, nhd 36 cac ngan hang 58 dé tao ra tién
trong nén kinh t& hon. Ca thé thyc hién chinh sach tién ré bang cach mua
chimg khoan chinh phll ma cac ngan hang dang nam gilr, giam ty (& du trit
bt budc hoac gidm ty 18 chiét khau (IND).
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cua thi truong ty do. Thuc té 1a trong bai phat biéu
Thong diép Lién bang nam 1996, Téng thong Bill
Clinton d& tuyén bd “ky nguyén cda chinh phi quy mé
ldm da két thuc”.

Mic di nhidu ngudi co cai nhin lac quan vé mdt nén
kinh té manh va chinh pmi quy md nhd, nhung gid
day ré rang la sau hang chuc nam han ché can thiép
vao thi trudng - chinh sach ma Greenspan ludn dng
hg - cling nhit thye hién cac chuwong trinh chi tiéu cong
quy mb nhd (trit chi cho quéc phong), cd nén kinh 1é
M¥ 1an nén kinh té toan cau déu dang rai vao tinh trang
suy thoai kinh té nghiém trong nhét ké tt Dai Khiing
hodng dén nay.

Trong bai diéu tran “thi t§i” dang ngac nhién tredc
Uy ban Quéc héi ngay 23 thang 10 nam 2008, Alan
Greenspan thia nhin 6ng dd danh gia qua cao kha
nang tu diéu chinh cia thi trudng tai chinh t do, cling
nhu da hoan toan bd qua nguy ¢¢ chinh sach han ché
can thiép s& ddng thoi gidi phong ca nhiing yéu td pha
hoai nén kinh té. Trong bai difu trdn da dugc chuan
bi truedce vé cude khing hodng tai chinh, Greenspan noi:

“Tuy nhién, cudc Khing hoang nay hoa ra nghiém trong
hon rit nhidu so vdi nhitng gi t6i c6 thé twdng tugng...
tit ca nhitng ngudi trong doi viéc cac t6 cmic cho vay
khi hanh déng vi lgi ich ctia minh sé bao vé quyén Ioi
cda cac ¢ dong (didc biét trong dé o tdi) dén dang
rdi vao tinh trang stc dan dén hoai nghi. Trong vai thap
nién gin day, mot hé théng dinh gid va quan Iy rdi ro
khong 16 di ra ddi, né két hop nhitng kién thite séu
sic nhit cda cac nha toan hoc va cac chuyén gia tai
chinh véi sy trg gitip cia tién bé 1én trong linh vite cong
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nghé may tinh va truyén thong. Giai Nobel [kinh té]
cling dugce trao cho ngudi tim ra mé hinh dinh gia [trén
thi trudng ty do], von 1a co sd d€ thi trudng {tai chinh]
phai sinh phat trién. Mé hinh quan 1y rii ro hién dai
nay di théng tri hang chuc nim. Nmg toan bé cdng
trinh tri té do [daj sup ds".

Khi bi cac thanh vién Uy ban Qudc hai chat van,
Greenspan thita nhian nhing sy kién xay ra trén thi
trudng tai chinh dd budc 6ng phai xem xét lai quan
diém thi trudng tai chinh khéng cin nhi nudc quan
I¥ cda minh. Ong néi: “Tai thay rang thiéu sét cia mo
hinh t6i biét chinh 14 & cAu tric hoat dong cd ban cia
né, cau tric nay quyét dinh cach thie thé gidi hoat
déng. B6 chinh 1a 1y do tai sao téi bi sdc... Ti van chua
hiéu hét tai sao né (cudc khuing hodng) lai xdy ra, va
r rang voi nhimg gi toi biét vé nguyén nhan va thuc
trang cla no, toi s¢ phai thay doi quan diém ctia minh”.

Muc dich chinh cia cudn sach nay 1a dung nhing
tir ngt don gian dé giai thich (1) hai hé tu tudng va
tri¢t Iy chd dao trong kinh té hoc vé cach thic van hanh
cda hé théng tu ban chd nghia, va (2) hal hé tu tudng
do da dwa ra cach gidi thich khac nhau nhu thé nao
vé cac van dé kinh té ndy sinh qua thdi gian. Ngoai
ra, chung t6i sé trinh bay cac co sé triét ly kinh té khac
nhau ding sau cac gidi phap cho nhitng vin dé ciia
hé théng tu ban chd nghia. Hé tr twdng thit nhat c6
nhiéu tén goi, vi du kinh té hoc ¢d dién hay kinh té hoc
tan cé di€n, thuyét thi truong hiéu qua va thuyét kinh
té chinh thdong. Hé tu tudng thit hai 1a ly thuyét phan
tich thanh khoan va tién té do John Maynard Keynes
xay dyng nén.
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Winston Churchill timg néi: “Khéng ai doi hdi nén
din chi phdi hoan hdo, luc nao cing dung. Thuc té,
ngudi ta ting néi rang nén dan chu chinh 1a md hinh
chinh phi dd nhat, néu khong ké dén tit ca cac md
hinh khac ting duwge thié nghiém trong lich si”. Vai
suy nghi tuwong tw, trong sudt cudc Dai Khing hoang
thap nién 1930, Keynes da xay dyng mdt khung ly
thuyét phan tich v6i muc tiéu la aifu van hé théng
kinh té ma éng thy rd rang la rat khong hoan hao -
chung ta goi hé théng dé 1a chui nghia tv ban. Mac da
chi nghia tu ban khong hoan hao, nhung Keynes tin
rang né chinh Ia hé thdng t6t nhit ma con ngudi timg
xay dung nén dé co duoc xa héi kinh t& vin minh. Tuy
nhién, 6ng cling nhan thiy chd nghia tw ban c¢é hai
khiém khuyét 16n, d6 1a (1) né khéng thé tao ra day
du viéc lam lau dai cho tat ca nhimg ai mudn lam viéc
va (2) no phén chia thu nhap va su giau ¢6 mot cach
tiy tién va khong céng bang. Keynes cho rang chimg
nao con chira khiac phuc duge nhitng khiém khuyét nay
thi hé théng tu ban chi nghia sé con hét sic bit én,
va vi thé no sé di vao giai doan hing nd kinh té, sau
d6 thuong dan téi tham hoa sup dé.

Phan tich ctia Keynes 1y gidi nguyén nhan cda hai
khiém khuyét nay 1a gi va ching sé gy bat 6n cho nén
kinh té nhu thé nao. Ong cho ring chinh phu déng vai
tro cot yéu trong viée it nhat ciing la gidm thifu, néu
khéng ndi la phai x6a bd hoan toan cac khiém khuyét
ra khoi hé thong kinh té tur ban chii nghia. Néu st dung
nhing chinh sach phu hop gitip phéi hgp va ddy manh
thé chii dong cia khu vyc tu nhan, Keynes néi rang
co thé tao ra mot nén kinh té tr ban ¢6 dly di viéc
lam trong dai han, dong thot van tan dung duge nhing
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uu thé cda hé thong kinh doanh theo dinh huéng thi
truémg. Theo Keynes, nhing wu thé nay bao gom:

“... sy phi tdp trung hoéa va vai tré cia tinh tu lgi... va
hom hét 1a chi nghia ca nhan. Néu loai b dugce khuyét
diém va khong lam dung thi né sé 1a bién phap bdo vé
tw do ca nhan tot nhat, theo nghia la khi so sanh véi
bat cir hé théng nae khac thi chd nghia ca nhan déu
dem lai quyén lya chon 1én hon nhidu cho méi nguoi.
N6 cling 13 céng cu tot nhat d¢8 bdo vé tinh da dang
cla cudc song, vi tinh da dang nay hinh thanh khi quyén
lua chon €a nhian duge md rong - va néu chiing ta danh
mat tinh da dang thi d6 sé 1a ton that 16n nhat trong
tat ¢a nhitng mAt mat ma xa hoi thuan nhat va toan tri
gay ra. Vi sy da dang gitip bdo tén truyén thong, trong
d6 bao gom nhimg hga chon an toan nhat va thanh céng
nhat cda thé hé trudce, nén chi nghia ¢4 nhan dem lai
mau sic cho thé gidi hién tai véi syt da dang ma tri tudng
tugng cda nod dem lai. Va nhd kinh nghiém, truyén thong
cling nhut tri tudng tugng, né 1a phuong tién manh nhat
dé 6 duge tiwong lai tét dep hon™.

Néu chinh phu hién tai di theo dé xut chinh sach
cda Keynes, va néu chung ta tranh duge nhimg nhiing
cudc chién 1én va va cham gilta cac nén van minh,
déng thdi kim soat duge mirc ting din so, thi Keynes
tin rang con chau ching ta sé dugc thnra hudng mot
thé gioi khéng c6 ddi nghéo.

Trong 25 nam sau Thé chién thy hai, phan 1én chinh
phu cdc qudc gia tuw ban déu chd dong theo dudi

1) M. Keynes, Ly thuydt tong quat vé viée lam, 15i sudt va tidn té (London:
Macmillan, 1936}, trang 380.
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nhiing chinh sach xuat phat tir tw tudng cia Keynes
vé cach thitc vin hanh cda nén kinh té tw béan chi
nghia. Nho d6 téc d6 ting trudng kinh té tinh trén dau
nguoi d thé gioi tu ban da dat duge muc cao chua tumg
¢6 trong qua kit ciing nhu tinh dén hién tai. Cac nudc
phuong Tay bat dau dat duge muc tiéu van minh ma
Keynes ting du doan. M6t phan tu thé ky hau chién
nay chinh 1a thi ky thinh vuong nhét cda kinh té toan
cdu ma nha kinh té hoc Irma Adelman goi l& “thdi
hoang kim ctia phat trién kinh té... mét thdi ky tang
truéng 6n dinh chua ting co tién 1é § cd nhimg nudéc
phat trién va dang phat trién”..

Thdi hoang kim ctia kinh té tu ban c¢hui nghia da lam
mitc séng nguoi dan § cac qudc gia theo dudi thi
trudng tu do tang lén véi toc doé v song, dén mutc nam
1971, ngudi ta ghi lai rdng ngay ca Richard Nixon, vi
16ng théng dang Cong hoa ciing tuyén bé: “Gid day tat
cd chung ta déu la tin dé ala Keynes”.

Trong cac chuong tiép theo, chiing ta sé thao luan
vé nén tang co ban cda “cbng trinh tri tué” kinh té hoc
¢6 dién - mo6 hinh ma Greenspan tin tudng, da tung
dude cac nha kinh t€ hoc ¢6 dién, cac tac gia doat gidi
Nobel nhu Milton Friedman, Robert Lucas, Myron
Scholes va Robert Merton phé bién réng rai. Ching ta
& 1y gidi xem tu tudng nay da khién cac qubc gia lap
lai nhitng sai lam dan tdi cudc Pai Khing hoang nhuw
thé nao. Chung ta cling s& nghién citu sy khac biét gitra
khung phan tich cia Keynes véi phin phan tich “hiéu
qud” thi truong ty do clda truong phai Chicago hién

1 1. Adelman, “Phat trién kinh t& dai han", Nghién ctu sd 589, California
Agricultural Experiment Station, Berkeley, Thang 3/1991, trang 2.
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dang chi phdi quan difm cda cac chinh tri gia va cac
nha hoach dinh chinh sach nhu Alan Greenspan.
Chung ta sé giai thich tai sao phan tich ctia Keynes lai
din dén mot cach nhin hoan toan kbac vé vai tro cda
chinh phu trong viéc 6n dinh hé théng tw ban chi
nghia theo dinh huéng thi truong, nhd dé tranh dugc
su sup d6 do khing hodng tai chinh gy ra.

Chiing t6i mong rang khi doc phan thao luén vé kinh
t& hoc ¢8 dién so véi kinh té hoc cia Keynes, ngudi doc
sé ¢6 thé chon duoge cach tiép can hop 1y, phit hop dé
hiéu nguyén nhan giy ra cudc khing hodng kinh té
hién tai va phuong thudc cin thiét dé citu chita né.
Chung tdi hy vong sé thuyét phuc dutge ddc gid ring
néu két hgp tr tudng cda John Maynard Keynes vai hé
thong kinh té (tw ban chii nghia) thi chiing ta sé thoat
khdi dnh hudng tan pha cia cudc khing hodng. Co 18
néu Greenspan doc cudn sach nay va hiéu dugc thoéng
diép trong d6, ong sé nhan biét duge dau 12 nguyén
nhén din tdi su sup dd cia cong trinh tri tué ¢ dién
ma minh ting tin tudng, va éng sé thay déi quan diém
cia minh.
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Nhimg tu tudng va chinh sdch da gay ra cudc
khing hodng kinh € ddu tién cdo thé ky 21

“Ai khong nhd nhitng gi xay ra trong qua khi sé lap
lai chinh qua kihny d6”.
- George Santyana

MAC DU NGAY TU thé kv 19 va dau thé ky 20 da co
khing hodng kinh té va that nghiép, nhung cho dén
trude khi xay ra Pai Khung hoang tit nim 1929, céc
nha kinh té hoc va chinh tri gia vin tin ring bung nd
va sup dé chi 1a nhimg chu ky kinh doanb tw nhién
thong thuong. Triét 1y ciia cac nha kinh té hoc 1a nhimg
hién tugng tiz nhién dé sé ty phuc hdi. Do do, trudc
khi xdy ra Pai Khing hodng, phan 16n cac nha kinh
té hoc déu du doan rang moi dgt suy thodi kinh té sé
qua di nhd co ché gia linh hoat trén thi truong ty do
canh tranh.

Khi suy thoai vin tiép tuc dién ra, phin 1dn cac nha
kinh té hoc thé ky 19 va dau thé k¥ 20 cho rang nguyén
nhan 1a hién twgng tién htong va gia ciing nhac do cac
cong ty ddc quyén c6 dinh gia, con céng doan lao dong
thi ¢6 dinh tién luong, va/hoidc do chinh séch cia nha
nmrdc di can thiép vao thi truong, 1am han ché tinh linh
hoat cia gia ca va tién luong - vin dé nay sé khéng
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xay ra néu thi truéng canh tranh, khéng cé sy can
thi¢p cua chinh phu.

O My, sau Thé chién thit nhat ¢6 mét dot suy thoai
ngén, nhung tiép theo do, thap nién 1920 bung nd nhu
mot giai doan vo cing thinh vugng cda nude My, Vao
nam 1929, chi 3,2% céng nhan M¥ bi thit nghiép. Chi
s6 ching khoan Dow Jones nam 1920 duy tri ¢ muc
63,9 diém. Trong sudt nhing nam sau do, thi trudng
chitng khoan New York tang cao chua ting thay. Dén
nam 1929, muic trung binh cia chi s6 Dow Jones la
381,2, tang hon 500% chi trong vong hon tam nam mot
chut.

Trong thai ky bung né thi trudng chimg khoan thap
nién 1920, ai cing ¢6 thé mua cd phiéu bao chimg vai
s6 tién bang chi 5% gia tri va vay phan con lai, do d6
don by tai chinh! cda ho ¢6 ty 16 1a 19 trén 1. N6i cach
khac, cit dau tu 20 USD vao thi trudng chiing khoan
thi trong dé 19 USD la ¢6 thé vay dugc?.

Dén nam 1929, cac nha dau tu ca nhin nhd 1é,
trong do co cong nhan cd xanh, tham chi ¢d nguoi
danh giay... - nhitng ngudi chua bao gio dau tu, chi
biét rat it hoac khéng biét gi vé coéng ty ma ho dang
diu tu - déu mua 6 phiéu theo cach bdo ching.
Thudng nhimg ngudi nay tin tudng vao 1oi khuyén t
nha moéi gidi hodc ngan hang cia ho rang nén lam gi
dé ¢6 1gi nhuan. Tuy nhién, tit cd ngudi dan M§ 6

Luu ¥ ring toi dang dung thuat ngir phd bién trong nhing ndm gén day, thay
vi dung tor “ng”.

2 V& mat nag do thi nhing nha dau tu ding don by tai chinh théi nam 1929
ndy ciing gidng nhu cac quy phang tranh rdi ro mang tinh dau co thedge
fund} thoi nay khi cac quy nay s dung ty 18 don bﬁy rét cao trén cac thi
trutng tai chinh khip thé giéi.
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vé déu trd nén giau co'.

Chi vai ngay trudc khi thi treong chung khoan sup
dd vao ngay 24 thang 10 nam 1929, mot trong nhing
nha kinh té hoc ¢6 dién xuét sac nhat thai ky do la giao
su Irving Fisher cda trudng Pai hoc Yale da noi voi mot
nhém thinh gid rang thi trudng chitng khoan da dat
téi trang thai binh 6n cao, va tit d6 né chi c6 thé tang
1én ma thoi. Thé rdi sau d6, dot nhién né tut xudng
day. Dén thang 6 nam 1932, chi sé Dow Jones gidm
89% so0 vdi nam 1929. Ngudi ta noi rang giao su Fisher,
vi dAu tu vao nhiing gi 6ng tin tudng nén di mat
khoang 8 dén 10 triéu USD - mat sd tién khong 10 vao
nam 1929 - khi thi trudng chimg khoan sup dé. Cudc
Pai Khing hodng da lan dén nudc My,

T nam 1929 dén nam 1933, nén kinh té My chi
xudng déc ma thoi. Dudng nhu cd hé thong kinh té
dang vuedng vao mot tham hoa khéng thé thoat ra dugc.
Ty 1é that nghiép tang tr 3,2% nam 1929 lén khoang
25% vao nam 1933. Thang 3 nam 1933, khi Frankin
D. Roosevelt tuyén thé nham chic téng thong My thi
cit bon ¢ong nhan lai ¢6 mot ngudi that nghidép. M
séng cia ngudi My, do bing tong san pham trong nudc

L P& so sanh, ching ta co thé thay ring trong nhing nam dau thé k¥ 21, cac
quy phong tranh r0i ro mang tinh déu corit bi nha nudc quan t - phuong thire
dau tu bi hiém ma chi ngudi gidu méi duge tham gia - thuong co ty 16 don
bay déi v cac tai san tai chinh [&n téi 19 trén 1 hodc cao hon. Mét trong
rhiimg Iy do din dén gia trén thi truomg tai chinh sup 63 vao ndm 2008 thuong
durwre nhic dén la co nhidu quy phang tranh rii ro khong tra duge khoén ng
ma ho d3 vay dé mua cac tai s3n trong danh muyc dau tr, Kho khan cla céc
auy phong tranh rili ro nay rat giéng nhitng gi ma cac nha dau tu nhé I
chuyén mua cd phidu theo cach bao chimg gap phéi hdi nam 1929 khi gia
ch phidu bat dau roi tr do
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(GDP) thyc t¢ binh quan trén ddu ngudi, da giam di
52% trong giai doan 1929-1933. Cé nghia la vao nam
1933, thu nhip cda mdt gia dinh trung binh & My chi
con bang nita so vdi s6 tién ho kiém duge vao nam
1929. Gidc mo tu ban My co vé d3 tan va.

Rat nhiéu chuyén gia kinh té thoi dé van can cit vao
Iy thuyét kinh té ¢4 dién dé nhéan dinh ring ty 18 thit
nghiép cao & My la do tién luong va/hoac gia ca cing
nhic; va khing hodng s¢ budc ngudi lao déng va cac
doanh nghiép phdi chap nhan muc giad thap. Do dé,
khing hodng khéng thé kéo dai. Nén kinh té sé sdm
ty sita sai néu chinh phd khéng can thiép vao hoat
dong ctia hé thdong thi trudng ty do canh tranh va cdng
nhin cing nhw cdc doanh nghiép chip nhan muc
luong va gia thap dé san xuit.

Mot vi dy tuyét voi vé phuong thude ¢ dién nay
dugc k€ lai trong hdi ky cia Herbert Hoover, téng
théng My tt thang 3 nam 1929 dén thang 3 nam
1933, Hoover dudc ca ngoi 14 mot ngudi an can, chu
ddo vi 6ng da no lye giip d& ngudi dan chiau Au khi
chau luc nay bi Thé chién thit nhat tan pha. RS rang
Hoover 1a ki€u ngudi sé c¢6 gang lam giam nhe tinh
trang ting quan cua con ngudi khéng phai do 16i cda
ho. Trong héi ky, Téng théng Hoover Ivu v ring mdi
khi 6ng mudn lam didu gi dé tich cyc dé chim duit
con Khung hodng va tao vitc lam thi b trudng tai
chinh cia 6ng la Andrew Mellon ludn ludn phan dbi
chinh phi hanh déng va 1an nao cing dua ra mot 1§
khuyén nhu nhau. “Ong Mellon chi ¢c6 mét céng thue.
Thanh ly lao ddng, thanh 1y ¢ phiéu, thanh 1y néng
dan, thanh ly bat dong san. Thé 1a sé loai bé duge
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nhitng thit hu héng ra khéi hé thong... Moi ngudi sé
iam viée cham chi hon, séng ¢6 dao duic hon™.

Con & Anh, thap nién 1920 1a thoi ky co t7 1é thét
nghiép cao, hdu nhu nidm nao ciing vugt qua 10%. Do
d6, khong co gi dang ngac nhién khi cac nha kinh té
hoc Anh clnt khong phai My méi 1a nhing ngudi lo ngai
nhidu hon vé tinh trang that nghiép kéo dai kinh nién
khi My rai vao Pai Khing hoang nhitng nam 1930.

Tai Anh, t¥ 1& that nghiép cao trong thip nién 1920
da thic ddy mot nha kinh té hoc kiét xuét ngudi Anh 1a
John Maynard Keynes tim cach gidi thich tai saoc mdt
nén kinh té tu ban chi nghia niur Anh lai phéi chiu dung
ty 1¢ that nghiép cao dén nhu vay. Mac du Keynes dugc
d40 tao dé wd thanh mét nha kinh té hoc 6 dién, va
tham chi 6ng con gidng day mén nay d Dai hoc
Cambridge trude Thé chién thi nhat, nhung cac sy kién
kinh té xay ra sau cudc chién da khién 6ng nghi nga 1y
thuyét ¢ dién. Khéng nhu My, Anh da phai ganh chiu
mot dot dai suy thoai véi ty 18 that nghiép hai con sé
trong subt thap nién 1920, tr nam 1924 khi ty 1é that
nghiép wdc tinh khoang 9,4%. Thyc & nay budc Keynes
phai suy nghi lai vé tu twdng cla ly thuyét ¢d dién va
triét 1y cda no cho ring nguyén nhan cla that nghiép
14 ¢6ng nhan tt chdi chip nhan mic lwong thap. Trong
mudi lam ndm, Keynes da xay dung dugc mot khung
ly thuyét khac thay thé cho 1y thuyét ¢6 dién, dugc trinh
bay trong cudn sach xuat ban nim 1936 cda ong, Ly
thuyeét tong quat vé viéc lam, ldi suat va tien té.

Pén nam 1936, Keynes hoan thanh 1y thuyét cia

U H. Hoaver, Hoi ky cia Herbert Hoover: Dai Khing hodng, 1929-1941 (New
York; Macmillan, 1952), trang 257.

Nhitng tw twong va chinh sdch 23



minh, trong d6 dng chi ré dau la sai ]Jam chinh trong
h¢ thong kinh té tit ban dinh huéng thi trudng sit dyng
tién ciing nhu can thyc hién chinh sach gi dé tranh sai
lam do, déng thoi van tin dung duge nhimg wu diém
cia hé thong kinh té tr ban. Keynes tin rang phan tich
cua 6ng sé thay thé ly thuyét kinh té ¢d dién chinh
thong cho rang thi triong ty do ty giai quyét duge moi
van dé. Quan diém c6 difn nay da chiém linh 1o tudng
cia cac nha kinh té hoc § Anh va My trong suét hai
thé ky trude khi Keynes xuat ban tac pham cta éng.

Vao dip ndm mdai 1935, Keynes ¢6 gii thu cho kich
tac gia George Bernard Shaw. Trong thu dng viét:

Tuy nhién, dé hiéu dugc tam trang mai cia i, ngai phai
biét ring tHi tin tuéng minh dang viét mét cudn sach sé
dem lai mét cude cach mang 16n trong t duy kinh té
clia toan thé gidh. Toi nghi rang diéu dé c6 thé chuta xay
ra ngay lap tuic, nhimg sé xay ra trong vai chuc nam téi.
Khi I¥ thuyét méi cda t6i duge dong nhat va két hop tron
ven voi chinh tri, cdm xtic va niém dam mé thi 161 khéng
thé doan chic anh hudng cudi cing ma né mang lai ddi
vOi moi hanh vi va st kién sé nhu thé nao, nhung sé c6
thay déi rat 1dn, cy thé 1a kha nang canh tranh vdi nén
tang kinh té hoc Ricardo! ctia chii nghia Marx.

Téi khong ky vong ngai hay bat aif ai khac sé tin ngay
nhimg gi t6i néi, nhung ban than t6i khong chi hy vong
vao nd. Ma trong tam tri téi, didu dé 1a chac chan'.

- David Ricardo (1772-1823): nha kinh té hoc Anh, ¢ dong gép 1dn cho kinh té
hoe véi cac Iy thuyét loi the so sanh, thuyét gia trilao déng. Ly ludn cla ong
cé anh hudng dang ké dén tu tudng kinh t€ cla Karl Marx.

2 D. Moggridge bién tap, Tuyén tip céc bai vist cia John Maynard Keynes,
quyén 13 (London: Macmillan, 1973), trang 492-493.
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Mudi ba thang sau, vao thang 2 nam 1936, cudn
sach Ly thuyét téng quat vé viéc lam, lai suat va tién
té clia Keynes ra mat. Xuat hién vao ding gita thoi ky
Pai Khting hodng va sau d6é 1a Thé chién thit hai, cudn
sach da gép phan khién cho mét vai v twdng chinh
sach méi clia Keynes ¢6 anh hudng 1én quyét dinh chi
tiéu ¢ong cda chinh phu.

Chinh sach Kinh t& xa hdi méi cia Roosevelt
va kinh t& hoc Keynes

Khi Roosevelt tring <1t téng thdng vao thang 11 nam
1932, rét nhitu ngudi nhan thay rdng nhing gi ho
dang trdi qua khéng phdi chu ky kinh doanh thong
thuong, va nén kinh 1€ sé khong phuc hdi néu ot dé
thi truong tw do hoat dong. Tuy nhién, khi Roosevelt
nham chic vao thang 3 nam 1933, tr tudng cua
Keynes van chira hoan chinh va do dé chua c6 mét cg
s 1y thuyét c6 hé théng dé c6 thé xdy dung nhing
chinh sach chi dong cho chinh pmi nhim thay thé w
wdng kinh té hoc ¢f dién - vén cho réng vé dai han,
cudi cing thi trudng tu do sé lai dem lai ddy du viéc
lam cho ngudi lao ddng va sy thinh vitgng cho moi cong
dan trong xa héi. Vao luc do, phan ung khén ngoan
nhét ciia Keynes dé dap lai quan diém ¢8 dién 1a céu
néi: “Trong dai han, tit ¢a ching ta déu sé chét".,

Khi ngdi vao chiéc ghé téng théng, Roosevelt van

b 1. M. Keynes, Tiéu ludn vé cdi cich tién 1 (A Tract on Monetary Reform)
[1923), in lai trong Tuyén tap cic bai viét cla John Maynard Keynes, quyén
4 iLondon: Macmillan, 1971).
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chua ¢6 mét ké hoach day du va thong nhat dé citu nén
kinh té M§ thoat khéi Pai Khing hoang. Trong bai phat
bidu nhim chiic vao thang 3 nam 1933, Roosevelt chi
6 thé cam doan vdi ngudi dan My ring: “Thu duy nhét
chiing ta phai s¢ chinh la ban than nodi sg”. Trong
nhitng ngay dau tién lam viéc, chinh phui Roosevelt da
thit nghiém dd moi chinh sach, mét sé nham théng
qua chi tiéu kich thich nén kinh té, mét sd khac nhim
thay doi cac quy dinh, quy tc vé méi trudng san xuit
kinh doanh.

Trong buc thu ngd gii tong thdng My duge ding
trén bao New York Times ngay 31 thang 12 nam 1933,
Keynes viét;

Thua ngai tdng thong.

Ngai da trd thaph niém tin cda ngudi dan & nhitng quéc
gia dang tim cach khic phue nhuge diém téi té clia thé
ché hién tai théng qua nhiing thir nghiém hop Iy trong
khuédn kho hé thong xa hoi dang ton tai.

Néu ngai that bai thi ca thé giéi sé co thanh kién ning
né vdi su thay déi, va sé chi con quan diém chinh théng
[l thuyét ¢6 dién) va quan &iém cach mang fchd nghia
Marx] dé giai quyét van deé.

Nhung néu ngai thanh cong thi nhing phuong phap méi
meé, tdo bao sé duge thiy nghiém & moi ndi, va ching
ta 6 thé sé thanh cong. Khi ngai budc chan vao van
phong tong théng thi ching ta ciing mé ra chuong diu
tién cua thoi dai kinh té madi”.

Keynes viét tiép rang Roosevelt dang phai 1am “mot
nhiém vy kép, d6 1a phuc hdi va cai td - phuc hoi khoi
khing hoang, va tién hanh mot loat cai t& hoat dong
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kinh doanh va cdi cach xa héi von di qua tut hau”.
Nhung Keynes cing canh bao rang “ngay ca mot cudc
cai t8 khon ngoan va can thiét cling ¢6 thé... cdn trd
kha nang phuc héi hoan toan... [néu né] gay mat long
tin cta gidi kinh doanh... Va né clng sé lam réi suy
nghi va muc tiéu cia chinh ngai cling nhw cda chinh
phu ngai vi cac ngai phai suy nghi vé qua nhiéu vin
dé cing mot lac”,

Tuong tu, trong cuén Ly thuyét téng qudt (trang
162), Keynes da canh bao: “Néu chinh phii Cong dang
hoic chinh pht Chinh sach Kinh té xd hdi! moi ¢6 thai
dd s hii khién cho gidgi kinh doanh nan long, thi qua
trinh phuc hdi t¢ khing hodng sé bi anh hudng. N6i
cach khac, phuc héi nén kinh té phdi luén la wu tién
hang ddu, va bt it cude cai t6 nao cn thiét cing déu
phai dugc tién hanh sao cho né dem lai tinh than lac
quan cho gidi doanh nghiép va ca xa hoi noi chung.
Pua ra nhing cai t6 ding dan va can thiét van chua
di. Con can phai khén ngoan, biét nén thyc hién cac
cai t8 do theo cach nao va dua ra trudc céng ching ra
sao dé dugc ho ung heé.

Ngay it ddu, chinh phi clia Roosevelt da di theo rét
nhidu hudng khac nhau. Ho da thyc hién mot s6 nhitng
cai t6 dung din va khén ngoan nhnt: bao hiém tién gl
ngan hang, tai hd trg nhicu khodn vay tiéu dung va
vay san xuat néng nghiép c6 thé chap, xdy dung hé
théng An sinh xa hi, thanh 1dp Uy ban Ching khoan
va ngoai hdi dé kiém soat thj truong tai chinh, tang suc
manh dam phan cho ngudi lao déng, budc gidm gid
lam va cai thién diéu kién lam viéc.

L Chi chinh phi: Anh v chinh phl My (ND).
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Tuy nhién, phuc hoi nén kinh té van la wu tién hang
dau so vdi bat cit chinh sach ¢di t6 nao. Chinh phu
Roosevelt da thie hién chinh sach chi tiéu cdng rat 1én
d¢ tao ra hang triéu viéc lam, khéng chi trong nhitng
linh virc ma ngay nay chung ta goi la chi dau tu cd sé
ha tang (xay cau, trudng hoc, cong vién, dudng sa, v.v.)
ma con dau tu vao méi trudng nhut Cong ty Thung ling
Tennessee (TVA) va Tap doan Bao tén dan sy (CCO),
dong thoi chi cd cho linh virc nghé thuat va van hoa,
két qua la chinh phud da trd luong cho 3.000 dién vién
(trong do co Orson Welles}, nhac cdng, nha van (trong
do co Clifford Odets), va nghé sy {(trong do ¢6 Jackson
Pollock va Willem deKooning).

Roosevelt da dat tén cho mgt loat cac chuong trinh
kich thich kinh té ma chinh phd cia éng thuc hién ty
nam 1933 dén nam 1939 la “Chinh sach Kinh té xa
h6i mdi”. Trong bai bao nhan dé “Pa dén lic ¢6 ‘chinh
sach kinh té xd hoi méi’ méi” duge Dy an vé Bat binh
dang cia Pai hoc Texas xudt ban vao thing 2 nam
2009, Marshall Aucrback da chi ra rang Chinh sach
Kinh té¢ xa hoi mdi da gitip xay dung, cai tao 2.500
b¢nh vién, 45.000 truong hoc, 13.000 céng vién va san
choi, 7.800 cay cau, hon 1,1 tridu km duwong, rat nhiéu
san bay, trong hang ty cay xanh. Chinh sach nay cing
dem lai cac cong trinh nhu dudng him Lincoln va cau

' Cong ty Thung ling Tennessee (TVA} 2 cdng ty thudc s hiu lién bang thanh

Iap nam 1933, hoat déng trong linh vyc ning lugng, moi trsdmg va phat trién
kinh 1€ & viing thung fiing Tennessee — khu viyc bi anh huéng déc biét nghiem
trong sau cude Bai Khiing hoang.
Tép doan Bao tdn dan sy (CCC): chuong trinh chéng that nghiép coa chinh
phil My tr 1933 dén 1942, Tap doan nay tuyén thanh nién thit nghigp di bao
¥& mai trudmg thong qua cac hogt déng tréng rimg, xay dung cong vién
cong cong, thé ca & cac dong song... IND)
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Triborough & New York, phan 16n con dudng ven ho
Michigan & Chicago, thd phi bang Montana, toa nha
Cathedral of Learning cia Dai hoc Pittsburg va nhiéu
cong trinh gia tri khac hién van dang dudc st dung.
Chinh sach Kinh t¢ x4 hdi mdi con xay dung lai hé
thong trudng hoc ving néng thon.

Trong nhiém ky dau tién cda Roosevelt, chinh sach
chi tiéu kich thich nén kinh té khién cho moi ndm ngan
sach bi tham hut tix 2 dén 6 ty USD - mét con so 16n,
tiong duong 2-5% GDP. Néu so vdi lich st thi quy mo
nén kinh té di tang rat manh trong giai doan 1933-
1936. Nam 1936, GDP thic té, tire 1a sau khi dicu
chinh bién dong gia, da dat dugc xap xi bang GDP nam
1929 truéc khi xay ra Pai Khing hoang. Qua trinh
phuc hdi c6 vé dién ra tét dep dung nhu ké hoach mac
du dan sé nam 1936 16n hon trudce, tie 1a thu nhap
tinh trén dau ngudi van thip hon so véi nam 1929.
Nhung ning sudt lao déng dugc cai thién cdng vai luc
lugng lao dong ddng hon cing c6 nghia 14 that nghiép
van nhiéu. Ty 1é that nghiép chinh thic di gidm tu
khodng 25% nam 1932 xudng 16% nam 1936, trong
khi d6 két qud wdc tinh khéng chinh thitc cho biét ty
18 thit nghiép nam 1936 da gidm xudng con 9%

Chuong trinh chi tiéu cong cda Roosevelt thudng bi
cac chinh tri gia can trd, ho cho ring hanh dong chi
dén téi tham hut ngan sach qua lén 14 “vé trach nhiém

: Khéng may 12 vao thap nien 1930, ty & that nghigp chinh thic da tinh cd
nhitng nguai lam viéc cho chinh phil trong Ban Quan Iy du &n (WPA) va cac
chuang trinh khac. Chi nhifng ngudi 1am vigc cho khu wye t ahan méi dugc
tinh 12 co viéc 1am. Do do, ty 18 that nghiép khang chinh thirc 14 con s6 uéc
tink ca nhifng ngudi 1am viéc toan bd thai gian cho cac chuong trinh “phic Igi
vigc 1am” cla Roosevelts nhung lai bi coila that nghiép.
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vé mit tai khéa". Khi Roosevelt nham chitc téng théng,
ng qudc gia tuong duong vdi khodng 20% GDP. Dén
nam 1936, tdng ng clia chinh phi lén téi tuong duong
40% GDP. Vao nam dd, mdt sé chuyén gia kinh té da
cong khai tuyén bd néu tiép tuc chi tiéu theo kidu liéu
linh nhu viy thi dat nudc sé phad san. Hon thé nia,
mot vai nguoi con cho ring chinh phi da “moi nude”
dd d€ bom lugng ciu cac san pham céng nghiép lén.

Roosevelt hiéu duge suy nghi cia ngudi dan vé 1y
thuyét kich thich kinh t& nay cé sttc manh nhu thé nao
cting nhuw ndi lo ngai rang khodn n¢ qua lém sé lam ca
qudc gia pha san. D€ chuing t3 quyét tdm chim diit
tinh trang tham hut khing khiép va tranh @€ ca dét
nudce bi pha san, Tong théng Roosevelt di co ban chip
nhén quan diém cho rang chinh phd lién bang khéng
¢an phai “moi nudc” thém nia. Trude ky biu cit vao
thang 11 nam 1936, Roosevelt trinh Quéc hdi ké hoach
ngan sach cho nam tai khda 1937, trong dé du kién
gidm mitc thim hyt di con mot nita théng qua cit giam
chi tiéu chinh phu.

Roosevelt da tai dic aif vai chénh léch phiéu bau rat
19n, nhung két quéd cuia ké hoach ngan sach that lung
budc bung nim 1937 cia 6ng la GDP thue té gidm di
dang ké, gan 10% cho dén tan quy 1 ndm 1938. Chinh
sach “co trach nhiém tai khéa" aia chinh pht trong sudt
12 thang ctia nam 1937 da xda b thanh titu ma bon
nam tham hut tredc dé da dat duge 13 tao ra nhidu viée
lam va cai thién dang ké nén kinh té. R rang bing chimg
lich sit nay cho thay néu chi kich thich rdi sau d6 cham
durt chuong trinh phuc hdi nén kinh té trude khi né dat
duge tinh trang ddy da viéc lam thi chua du.
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So sanh véi hién tai, tdng théng mdi dac ci¥ Barack
Obama cting néi vé géi kich thich kinh té dé khéi dong
lai nén kinh té. R4 rang 1a vao thé ky 21, vin c6 nhiéu
ngudi biét tai sao 6 16 lai nd may khi ddy réi vao sd,
hon 1a s6 ngudi hiéu tai sao may bom lai bom dugce
khi mdi nudc. Tuy nhién, ca déng tac modi nudc va day
xe déu cho thiy twong tu, khi nén kinh té dugc kich
thich theo cach nao dé thi hinh nhu né cé thé tu phuc
héi ma khong can chinh phi hé trg gi thém. Liéu mei
chuyén c¢6 dién ra twong tu néu chinh phii ciia Obama
chi kich thich nén kinh té chit khéng theo dudi cic
chuong trinh phuc hdi né trude khi dat duge tinh trang
day du viéc lam?

Dén gitta nam 1938, Roosevelt khdi ddng lai chinh
sach chi tiéu tham hut Ién vao cac cdng trinh cdng cOng
va bat dau tai vii trang phuc vu cho cudce chién tranh
cO nguy co Xay ra. So vdi nam Roosevelt nham chic
téng thong 1a 1933 thi nam 1940, quy mé GDP d3 16n
hon 63%, con GDP trén dau ngudi cling tang 1én 53%
va ty 1é that nghiép chinh thitc gidm xudng con dudi
10%. Ngudi ta wdc tinh rdng toc do tang trudng kinh
té binh quan trong sudt nhitng nam Roosevelt thuc
hién chinh sach Kinh té x3 hoi mdi tir 1933 dén 1940
dat cao haon muc 5% /ndm, da cho dgt suy thoai nam
1937 da kéo con sb nay xudng bat.

Roosevelt tai dic cid nhiém ky thit ba vao thang 11
nim 1940, va dén nam 1941 thi My tham gia chién
tranh. Néi lo ngai ng qubc gia tang cao bdng tan bién.
piéu quan trong gi¢ day la phai chién thing va danh
bai ké thu, khéng han ché quy mé ng qudc gia. Tham
hut ngan sach hang nam trong thdi ky chién tranh nim
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trong khodng t 20 dén 55 ty USD (twong duong 14-
31% GDP), con GDP tang ti 114 lén 221 ty USD. Pén
cudi Thé chién thit hai, ng qudc gia da 1én tdi 119%
GDP, con ty 1é that nghiép gidm xubng con dudi 2%.

Nudc My @i phai chip nhan muc thim hut khéng
16 cta cudce chién, khong chi dé danh bai ké thu ma
con dé tim lai duge sy thinh vugng thuc thy va dat
dugc tinh trang day dud viéc lam. Thyc té nay di ching
minh tu tudng cia Keynes cho rang khi nén kinh té
roi vao suy thoai tram trong hoac khiing hodng do
ngudi mua ¢ khu vuc tue nhan ti chéi chi tién mua cac
san pham va dich vy ma cic nganh c¢éng nghiép sin
xuat ra, thi chinh phd khéong chi ¢6 nghia vu phai chi
titu ma cén phai chi tit cd nhing gi can thiét dé€ tiang
cau dé6i vdi hang héa va dich vu cia cac doanh nghiép
tu nhén, sao cho nén kinh té dat dugc trang thai day
dd viée lam va thinh vuong - bat k& tham hut quéc
gia 1én dén muic nao. Co sd Iy thuyét cia y tudng cho
rang chinh phu dong vai tro 1a ngudi chi tiéu cudi cling
sé dugc trinh bay trong chuong 4.

Su xuyén tac kinh t& hoc Keynes
thi ky dau hau Thé chién thit hai

Khéng may la nhiing nha kinh té hoc thoi ky dau
hau Thé chién thit hai, nhitng ngudi thudng tu cho
minh la theo trudng phai Keynes lai khéng hiéu duge
triét Iy va cach phan tich 1y thuyét sdng tao mang tinh
logic nhat quan cua Keynes. Do d6, nhut t6i s gidi thich
trong chuong 9, cai dugc goi 1a kinh té hoc truong phai
Keynes trong nhiing baj viét chuyén mén cing nhu
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giao trinh kinh té hoc théi ky dau hau Thé chién thu
hai chi la hinh thitc hién dai hon cda nhing 1y luan
8 dién vé thi truong ty do ti thé ky 19. Nhitng phan
tich sai lam duwgc goi 1a kinh té hoc Keynes thoi hiu
chién nay, ciing giéng nhu 1y thuyét cd difn cda thé
k¥ 19 va dau thé ky 20, déu cho rdng tién luong cao
citng nhac va gia doéc quyén 1a nguyén nhan giy ra
that nghiép. Su khac biét duy nhat 1a phén tich duoc
goi 1a kinh té hoc Keynes ¢6 thém mét vai thuat ngi
va mb ta chinh sach kiéu Keynes.

Trong 1y ludn sai lam nay, that nghiép dugc cho la
do:

1. Cong doan va chng nhin ti chdi chdp nhan mic
luong thip trong khi mitc luong nay sé dem lai viéc lam
cho tAt ca nhitng ai muén lam viéc - cac nha kinh té
hoc goi d6 14 muc Iwong cin bang hiéu qua trén thi
uong.

2. Chinh phu dat ra nntc luong t6i thiu cao hon mic
luong gid thuyét can bang thi truong.

3. Chc cong ty doc quyén dat ra muic gia c6 dinh cho
san pham ctia ho va mitc gia nay cao hon gia théng
thudng trén thi trudng canh tranh.

Di nhién, cac nha kinh té hoc truong phai ¢é dién
luén cho ring néu cong nhan t chéi chdp nhan muc
luong do thi trudng xac 1ap, bat k& mitc lvong nay thap
dén dau, va/hodc néu cac cong ty doc quyén dat ra
mic gia sdn pham qua cao, thi thi trudng ty do canh
tranh sé bi anh hudng. Theo ho, viéc céng nhan khong
chip nhan luong thip va cac cong ty doc quyén Khong
chiu thay déi gia sé khién thi truong “nt do” khong tin
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dung dugc kha ning ty hoat déng kv diéu cta minh.
Khi tim nguyén nhan ciia cac vin dé kinh té, cach lap
ludn dién hinh cda ly thuyét cé dién ludn 13 that nghiép
kéo dai do gidi cong nhan qua quyét liét, khong chiu
chap nhan mue liuong dem lai day du viéc lam do thi
trudng quy dinh.

Néu quan difm sai 1dm nay 1a ding thi ¢6 vé gidi
phap déi véi nan that nghiép la cham ditt déc quyén,
loat bo cong doan va chinh phit khong duge quy dinh
mutc luong tdi thidu nita. Nhung cac nha kinh té hoc
1y goi minh la tin do ctia Keynes khong hé dua ra bat
cit gidi phap nao trong sd d6. Ma ho lai ting hd ting
chi tiéu sao cho ¢6 thé day manh cau trong hoan canh
gid va luong cimg nhic, cho dén khi ngay cd véi mtc
gia va luong cing nhac nay, thi trudng vin mua hét
tat cd moi thit duge bay ban.

Nguge lai, Keynes nhan thay trong thoi ky khing
hoang, that nghiép tang manh hon nhiéu so vdi théi
ky bung né kinh 1é, do dé thai do quyét liét cia cong
nhén khoéng phdi nguyén nhan giy ra that nghiép.
Keynes Iuu v rdng “Khi nén kinh té roi vao khing
hodng thi thai d§ cda nguoi lao dong ciing khong hé
quyét liét hon so véi khi kinh té phat trién manh - hoan
toan khéng... Nhin gua thuc té cing ¢6 thé thay cé co
s@ dé nghi ngd tinh dung din cla ly thuyét ¢ dién™
cho ring cong nhan tuy phdi déi mat vdi ty 1& that
nghiép cao, nhung van kién quyét thach thire sire manh
cua thi trudng trong viéc tao ra mic luong dam bao
toan bd luc lwgng lao dong deu cé viéc lam.

' 1. M. Keynes, Ly thuyét téng quat vé viec lam, iai suat va tién té (London
Macmillan, 1936), trang 9.
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Keynes cho ring nguyén nhan cd ban cda that
nghiép khéng phdi 13 mic luong va gia cimg nhéc
khién thi truong khong thé dat dugc tinh trang diy du
viéc 1lam. Thay vi d6 16i cho tinh aitmg nhic cua luong
va gia, Keynes dua ra y tidng mdi nhu sauw: Nguyén
nhin cda that nghiép c6 lién quan dén viéc nhiing
ngudi dan c6 dé tiét kiém doi héi tai sdn tai chinh ma
ho dang ndm gidt phai ¢ tinh thanh khoan cao hon.
Van dé that nghiép di dugc gin két voi hoat dong cda
thi trudng tai chinh va déng co tiét kiém cia ngudi dan.

Khi Keynes cho rdng that nghiép khéng phai do gia
va luong cing nhac ma c6 nguyén nhan t thi trudng
tai chinh va déng co tiét kiém thi r§ rang nhitng phan
tich dugce goi 1a “theo trweong phai Keynes” thai ky dau
hau chién 12 khéng phu hop véi Iy ludn cda éng, mic
du cac tac gia cda chiing da s\t dyng cai vé “kinh té
hoc Keynes” dé tang tinh thuyét phuc.

Sur can thiét cia cac quy dinh
ddi véi thi trwdmg ngan hang va tai chinh

Sau khi thi trudng chimg khoan M§ sup dé vao thang
10 ndm 1929 thi ¢t ndm ngan hang My lai ¢6 mot
ngan hang bi pha san. Rat nhidu ngudi tin ring hién
tugng dau co trén thi trudng tai chinh ma cac ngan
hang vita tham gia vao ciing nhu vita khuyén khich
chinh la nguyén nhén sau xa cia Dai Khiing hoang,
T nam 1932, Uy ban Ngin hang va tién ¢ thudc
Thuong vién My da t6 chic cac phién diéu tran vé
nguyén nhan cia no. Cac phién diéu tran nay cho thiy
vao dau thé k¥, cac ngan hang da gay thiét hai nang
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né cho nha dau tr ca nhan, vi cac ngin hang nay kiém
dugc 1oi nhuan i viéc bao lanh va thuc ddy mua ban
nhimg loai ching khoan c¢6 lgi cho hg ¢hu khong mang
lai lgi ich cho ngudi mua. Cac phién diéu tran cing di
dén két luan rang trong thap nién 1920, théng qua
tang cudng hoat dong bao lanh va khuyén khich nha
diu tu ca nhin mua chimg khoan, cic ngan hang chi
lam cho tinh thé ngay cang toi t& hon, va do chinh la
nguyén nhéan lam thi trudng ching khoan sup dé vao
nam 1929. Do d6, nam 1933, Qudc hdi My déa thong
qua Pao luit Glass-Steagall. Pay 1a mét cai cach trong
luat phap nham diéu chinh hoat dong cda hé théng
ngan hang va cac thi trudng chitng khoan chinh thue.

Dao Iuit Glass-Steagall cam cac ngan hang duge bao
linh va khuyén khich mua ban chung khoan. Cac t8
chize tai chinh phai lwa chon, hodc 1a ngén hang cho
vay thuan tay, hodc chi thuc hién nghiép vu bao lanh
(ngan hang dau tw, céng ty méi gidi chimg khoan). Dao
tuat Glass-Steagall dd dat ra ranh gigi phap ly, chia
tach hai nghiép vu nay. Pao ludt cing trao cho Cuc
Du trit lién bang quyén kiém soat ion hon trong linh
vie ngan hang. (Phan tiép theo sé gidi thich viéc Dao
ludt nay bi bai bd vao nim 1999 di dan tdéi hoat dong
bao lanh va ban chimng khoan c6 thé chap bang tai san
va cac loai ching khoan khac dién ra trén quy mé 1dn,
g6p phin ddy thi truong ching khoan xudng doc va
xay ra khning hoang tai chinh vao nam 2008).

Nhd Pao luidt Glass-Steagall ma trong hang chuc
nam, cac khodn cho vay cam cb ctia ngan hang khong
dugc phép mua di ban lai. Gidy td ng ngén hang la loai
tai san khong co tinh thanh khoan. Ngan hang cho vay
biét rang chitng khoan tit cac khodn ng cé thé chap
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bang tai san nay sé ton tai trén s0 sach ngan hang sudt
vong ddi cda né. Néu ngudi di vay bi vd ng thi ngan
hang cho vay phai chiu chi phi tich bién tai san va moi
ton that phat sinh. Vi vay, ngan hang cho vay phai
didu tra ky ludng ngudi vay vé ba yéu to - do la tai
san thé chap, Iy lich tin dung va uy tin ¢ nhan (dugc
ggi 1la 3C) - trudc khi cho vay. Ngoai ra, ngan hang cho
vay con thudng yéu ciu nguoi vay tra trudc mot s tien
dang ké dé phong ngura mii ro ngudi vay roi vao tinh
trang khé khan vé tai chinh va bi v& ng cho du ngudi
do ¢o két qua cao khi didu tra 3C néi trén.

Bdi bo cac quy dinh quan iy hé théng ngan hang
va thi trudmg tai chinh - s tré lai
cua tu tudng thi truong ty do

Nhu da trinh bay & trén, vao thdp nién 1970, tw
twdng “kinh té hoc Keynes” {ma thuc ra chi 1a su xuyén
tac Iy luan Keynes clia cac nha kinh té hoc tut cho minh
la theo “trudng phai Keynes”) bat dau danh mat dan
hdao quang. Sy suy yéu nay dan t6i hinh thanh mét
khoang trong trong cudc tranh luin cia xa hoi vé kinh
té& hoc. Nha kinh té hoc Milton Friedman nhanh chong
14p day khoang tréng d6 khi éng chi déng phé bién
rong rai triét 1§ kinh té hoc ¢6 dién trén cac dién dan
cong khai. Friedman cho rang néu ching ta gidm quy
mé chinh phd va bai bé cic quy dinh ma chinh phu
Roosevelt da dit ra - von dang can trd vai tré cua thi
trudng tir do - thi nén kinh té sé dat dugc su thinh
vuong ma néu ton tai chinh phi quy mé 1dn can thiép
vao thi trudng thi khéng thé c6 dugc.
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Trong thip nién 1970, tai My, qua trinh bai bd cac
quy dinh d6i v6i nganh ngan hang bat d&u khi cac cong
ty moi gidi chimg khoan canh tranh trong linh vyc dich
vi ngan hang truyén thong vdi loai tai khodn tién gl
giao dich c6 thé sit dung séc c6 lii suat cao. Didu nay
cho thiy nhitng ngudi lam méi gidi da hoi 1an san linh
virc ngan hang, va ho dugc xa héi ndi chung tng ho
vi khoan tién gui giao dich (khéng dugce bao hiém) nay
dem lai cho ngudi gdi lgi nhuin cao hon chut it so véi
nhitng khoan tién gii ¢ ngan hang théng thudng duge
nha nudc bao hiém.

Pén thap nién 1980, Cuc Dy trit lién bang da dién
gidi lai Pao luat Glass-Steagall dé cho phép cac ngan
hang tham gia bao lanh ching khoan & mitc d6 thap,
qua d6 c6 thé canh tranh dugc vdi cac cong ty méi gidi
trén thi trudng ching khoan khi cac céng ty moi gidi
nay da 14n sang dich vu tai khodn sit dung séc ctia ngan
hang. Nam 1987, méc dd chd tich Cuc Dy tri lién bang
1a Paul Volker phdn déi, nhung Cuc Dy trt van cho
phép cac ngin hang md rong dang k& (tuy van cén han
ché) hoat dong bdo linh, bao gdm cd ching khoan
duge thé chap bang tai sdn. Khi Alan Greenspan 1én
lam chu tich Ban Giam déc¢ Cuc Dy trit vao cudi nam
1987, 6ng di ting hé bai bd thém cac quy dinh dé givup
cac ngan hang My canh tranh dugc vdi cac ngan hang
nudc ngoat ~ thuong la ngan hang da chuc nang dugc
phép vita thize hién nghiép vy ngan hang dau w, vita
mua ban ¢d phiéu.

Nam 1996, Cuc Dy trit cho phép cac cong ty ¢ sd
hitu ngdn hang dugce thanh lap ngdn hang dau tu con,
ngan hang nay dugc dong gép toi da 25% téng doanh
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thu cda cong ty me. Cudi cung, dén nam 1999, sau
12 Jan nd lyc |dua ra bd phiéu] trong 25 nam, véi sy
ing hd clia Tong théng Clinton, Quédc hoi da bii bd
bao luat Glass-Steagall. Mot bai bao dang trén tap chi
Wall Street ngay 25 thang 10 nam 1999 (chi vai ngay
trudc khi Quoc hdi ra quyét dinh bai bd) di din loi
nhén cua thugng nghi sy dang Céng hoa Phil Gramm
vdi mot chuyén gia van déng hanh lang cia tap doan
ngan hang Citigroup: “Bao [chd tich Citigroup] Sandy
Weill goi dién di. N6i voi 6ng ta la hay goi dén Nha
Trang va thuc giuc |ho] di”, néu khéng thi Quéc hoi sé
khéng bii bé Dao luat Glass-Steagall. Ching bao 1au
sau canh bao cda Gramm, Téng théng Clinton da ving
h$ viéc bai bd Pao ludt Glass-Steagall. Ngay sau khi
quyét dinh bdi bé dugc théng qua, Robert Rubin (mét
vi cyu chi tich ngin hang dau tuw), nguoi ting 1a ho
trudng tai chinh trong chinh phud Clinten da nhan mét
vi tri quan ly cao cap & Citigroup.

Dao ludt Glass-Steagall bi bai bé tic 1a khéng con
quy dinh nao phan biét hoat déng cho vay va hoat dong
bao lanh. Vi vay, nhing ngudi cho vay dau tién ¢6 dong
Iyc dudng nhu vé han dé tim kiém lgi nhudn, bing cach
tim kiém khach hang 1a nhitng ngudi mua nha tiém nang
(bao goém ca nhitng ngudi di vay dudi chuin) dé cho ho
vay ¢6 thé chip. Khi d6 ngan hang cho vay ban du cé
th€ ban khodn ng dé cho cac té chic bio lanh, thudng
la rong vong 30 ngay, hoac ty déng vai tro béo lanh
dé€ ban khoan n¢ ra coéng ching. T8 chitc bao lanh sé
két hop nhidu khoan ng lai v4i nhau thanh ching
khoan o6 thé chip béng tai san (MBS) va ban tung goi
MBS nay cho nhidu déi twong khac nhau trong xa hai.
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Ngan hang cho vay dau tién khéng con phai s¢ ngudi
di vay bi pha san nita mién 1a ngudi di vay cé thé tra
dugc khodn ng thang dau tién.

Khi ngudi cho vay dau tién khong tim thay dd ngudi
di vay dd tiu chuan vay thé chap, déng co lgi nhuan
dd khién ho tim thém nhing ngudi di vay khéng du
tiéu chuan (tizc 1a dudi chudn) dé€ tiép tuc ban lai cac
khoan ng cé thé chap cho cac té chirc khac va kiém
181. Han 1a ¢ rat nhiéu trudng hgp trong dé chinh ngan
hang cho vay dau tién da cung cip thong tin doi tra
vé ngudi vay dé ho dat du tiéu chudn vay thé chap.
Do d6, sém hay mudn, ngudi di vay, dic biét 1a nhimg
ngudi di vay dudi chudn va nhitng nguoi sit dung théng
tin sai léch dé di vay thé chap, sé roi vao tinh trang
khéng thanh toan dugc nghia vu ng. Phdn 16n nhing
ngudi di vay bi vd ng nay han sé khong thé qua dugc
quy trinh xét duyét 3C nhu thdi cac ngan hang cho
vay thé chap trudc kia.

Khi nhitng khoan ng nay dugc hinh thanh va ban
cho nha bao 1anh 14 mét ngan hang dau tu, nha bao
lanh sé két hgp va géi cac khoan ng dudi chudn lai cing
vdi cac khoan ng khac dé€ tao ra loai tai san goi 1a nghia
vu ng c6 thé chap (CDO), cong cu dau tu két cau (SIV)
hodc cac cong cu tai chinh bi hiém khac, rdi ban cac
£6i ng dudi dang tai san tai chinh phai sinh dé cho
cac quy huu tri thiéu than trong, ngan sach ¢é ngudn
thu tit phi, 1& phi, tién phat...  cip trung uong va dia
phuong, cic nha diu tv cd nhin va cac ngan hang
trong va ngoai nudc khac. Nhitg nguoi dau tu vao loai
tai san tai chinh nay khong hé biét thanh phan khodn
ng sé sinh ra déng tién cho loai cong cy phai sinh ma
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ho mua. Thuc té 1a vi cac 18 chitc danh gia tu nhan
xép loai chitng khoan phiic tap nay la tét nén nba dau
tu tin ring chiing la nhitng c6ng cy dau tf an toan.

Céac nha diu tu da bo ra mat s tién lon dé mua cac
loai cling khoan c6 thé chap bing tai san, nhung
khéng ai biét tai san thuc té (vi du: nha) duge dung dé
thé chip cho loai chitng khoan la ling nay cu thé 13
c&l gl. Qua trinh troén 1an mot loat cac loai tai san co
tinh thanh khoan khac nhau (vi du: nha va dat § khéng
thé mua ban dugc), két hgp chiing vdi nhau thanh mét
loai chirng khoan phitc tap, sau dé “thai nhé va cit
lat" d€ ban cho nha dau tu duge goi la “ching khoan
hoéa”. Chuong 6 s€ giai thich tai sao qua trinh chimg
khoan hoa lai din tdi khung hodng tin dung day
chuyén trong nén kinh té toan cau.

Ngay nt dau thé kv 21, qua trinh chitng khoan hoa
cac khodn ng c6 thé chap da tao ra bong bong nha d,
diy gia nha lén mutc cao ky luc vao dau nam 2006.
Trong s6 bao New York Times ra ngay 14 thang 12
nam 2007, tac gia Paul Krugman da dinh nghia bong
bong nha ¢ 1a tinh hudng trong dé gia nha vugt qua
“ty 1é thong thuong" so vdi gia thué nha hodc thu nhap.
Pén thang 12 nam 2007, s& vu tich bién tai san dé
thé no tang cao va s6 nha khong ¢6 ngudi & cling ngay
cang nhiéu. Tinh trang ndy gy ra sic ép 1én nhitng
ngdi nha da ¢ ngudi & va gia nha bat dau gidm rat
nhanh. Trong bai bao, Krugman khéng dua ra bat ci
mét giai phap nao cho chinh phi trudc tinh hudng khé
khan do bong béng nha xi hoi gy ra. Krugman cho
ring thi trudng nha & sé tu gidi quyét duge van dé gia
nha tudt doc, va gia nha sé gidm di 30%, trd lai trang
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thai “ty 1é théong thudng” so vdi thu nhip cda ngudi
din. Con 86 udc tinh 30% cda Krugman ham v rang
téng gia trj tai san dudi dang nha & cia ngudi dan phai
giam di khodng 6 nghin ty USD so vdi gia tri cac tai
sdn nay & thdi difém thang 12 nam 2007. Theo chi sd
gia nha & Casc/Shiller, vao thang 10 nam 2008, gia
nha da gidm di khodng 23% so vdi mic dinh cao nhat
hoi nam 2006.

Khi gia nha gidm, rat nhiéu ngudi mua nha bang tién
di vay nhén thiy ho dang s& hitu tai san &m vi $6 no
chira trd cia ho lai cao hon s6 tién thu duge néu ho
ban ngdi nha dang thé chip trén thi trudng - day la
van dé mat kha nang thanh toan. Krugman cho ring
khéng c¢é cach nao kha thi dé gidi quyét duge nhanh
choéng tinh trang s& hitu tai san am. Theo 6ng, sé phai
“mat hang nam” thi truéng madi thao gd dugc hét duoc
vi1 16n x0n nha & nay.

@ rat nhidu bang cia My, cac khoan ng déu 1a khéng
thé truy doi, {urc 1a sau khi ngudi vay bi v8 ng va tai
san thé chap bi tich bién thi ngudi d6 khéng phai chiu
trach nhiém gi thém néu sé ng chwa thanh toan 16n
hon gia tai san khi ban thanh ly trén thi trudng). Néu
ty 1é wdc tinh 30% cia Krugman la tuong doi chinh xac
thi sé ¢ khoang 10 triéu hd gia dinh roi vao tinh trang
sd hitu tai sadn am, va ho sé c6 dong cd manh mé dé
tuyén bd vé ng. Hang tricu nguoi dang sd hiu nha sé
mat noi § néu nha cda ho bi tich bién, va nhing nguoi
dau tr vao chung khoan c6 thé chip bang tai sin sé
bi 16 nang.
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Quy Cho vay s& hiru nha

Nghién citu vé lich sit co thé dem lai chit manh mbi
vé cach thuc gidi quyét bong hong nha § hién nay.
Nhimg gi chinh phi cia Roosevelt dd 1am véi cudc
khing hodng méat kha nang thanh toan n¢ mua nha
héi thap nién 1930 chinh 1a mét tién 1& vé gidi phap
cho tinh trang vd bong bong nha & bit diu tir nam
2007. Vao nam 1933, Qudc hdi My da théng qua Pao
ludt Tai hé trg tai chinh cho chid s hitu nha, theo do
Quy Cho vay sd hitu nha (HOLC) dwge thanh lap. Chiic
nang cd ban cia HOLC 14 tai ho tro tai chinh cho chu
s¢ hitu nha dé ho khéng bi tich bién nha &, ddng thoi
ho trg cho cac ngan hang chd no.

HOLC dat duge thanh céng rit 1én. Chuong trinh
nay da cung cip mét triéu khodn vay lai suit thap va
thudng cé thdi han trd ng dai hon so vdi no gdc, nhd
do sb tién méi hd gia dinh phdi tra ng hang thang gidm
xudng mitc ma ho c6 thé chi trd dugc. Trong trudng
hop chd sd hitu nha vin khéng thé trd duoe ng da voi
bat cit diéu kién hgp 1y nao thi HOLC sé duge quyén
s@ hitu ngdi nha va cho chq cd thué lai vdi gia tién hang
thang nam trong kha ning thanh toan cia ho. Theo
cach nay, HOLC dam bao rang ngoi nha khéng bj bo
khéng va c¢6 nguy co bi hu hédng hodc pha hoai. Khi
HOLC bédn dwgce ngdi nha dé cho mdét gia dinh khac
thi ho sé yéu cdu ngudi thué ci phai chuyén di. Trong
suot thoi gian tén tai t¢ nam 1933 dén 1951, HOLC
khéng nhing ty chi trd dugc moi chi phi ma cén kiém
dugc chiit it 1gi nhuén.
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Chinh phi ¢6 thé sit dung mét bién phap khac, d6
1a thiét Iap mot co quan nha nmudc chuyén giup cac to
chtic tw nhan dd bé dude cac khodn ng thé chap khéng
¢6 kha nang thanh toan va cac loai tai san bi coi la
“ddc hai” khac ra khoi bang can doi tai san cda ho,
qua dé nhing ngudi dang gitt chimg khoan c6 thé chap
bang tai san cting khong gip phai nguy co vd ng sau
khi bi cac 16 chitc danh gia chimg khoan lita déi. Két
qua la ngan can dugc gua trinh ban thao chimg khoan
thuong dan téi tinh trang hon loan trén tat ca cac thi
trudng tai chinh.

M6t lan nita lich sit lai cung cap cho chuing ta minh
chitng cho thay nhitng cach lam néi trén cé thé ngan
chan khuing hoang kinh té. Vi du, Qu¥ Gidi quyét ng
(RTC) do chinh phi thanh lap cing da giip Cac to
chite Tin dung nha & loai bd duge cac khoan ng khong
duge thanh toan khoi bang can déi tai sdn sau cudc
khing hodng cac quy tiét kiém va tin dung hdi thap
nién 1980, nho do thiét hai khéng lan rong sang cac
t0 chuc tai chinh khac.

Khéng may 1a Quéc hoi da khong kip thdi thanh lap
nhimg co quan can thiét dé gop phan gidi quyét vu
bé bdi bong héng nha & khi né da trd nén qua ré rang
vao nam 2007. Thay vao do, lic didu Washington
chang lam gi, va diéu d6 cho thay ho chip nhan rang
ching ta sé phai ddi “hang nam” néu dé thi trudng ty
gidi quyét nhu Krugman néi. Hon nifa, giai phap “dé
thi trudng tu gidi quyét” da va sé tiép tuc gy thém ton
that cho nhidu d6i tugng vé tdi khac trong nén kinh té
(vi du, nhitng ngudi séng & noi xay ra nhiéu vu tich
bién nha dat, cong nhan va cac cong ty xay dung va
cac nganh ¢o lién quan).
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Y nghia fich sz coa cude Pai Khiing hoang

Vi cudc khiing hodng kinh té hién tai dugc coi la
thdm hoa kinh té nghiém trong nhat ké tit Pai Khing
hoang nén can phai lam ré bai hoc lich sit nit ra tu
thdi ky do. Thit nhit, chinh phi déng vai tro rat quan
trong trong viéc dam bao nén kinh t¢ phuc hoi cang
nhanh cang t6t thong qua tang cAu ddi véi san phim
cua cac doanh nghiép, nhd d6 cac doanh nghiép ¢é co
héi kiém lgi nhuan, va ho sé ¢6 dong luc tao thém co
hdi viéc lam. Vai tro nay doi héi chinh phd phédi cham
dit suy nghi réng chi cdn “méi nudc” hodc “ddy xe”
chut it 1a nén kinh té sé ty phuc hdi, va hic d6 ¢6 thé
két thuc chinh sach chi tiéu gdy thadm hut ngén sach
ngay ca khi ty 1¢ that nghiép van cao. Quan trong la
phai cé chinh sach chi tiéu tai khéa dam bao dem lai
qua trinh phuc héi manh va lién tuc cht khéng nén lo
qua nhiéu dén quy mo tham hut va ng chinh phd.

Khi qua trinh phuc héi dién ra manh mé thi chinh
pht phai quyét dinh can cai t8 nhu thé nao dé nhing
quy tac, quy dinh mdi sé han ché hoat déng cia thi
trudng & mitc di dé tao ra mét xa hdi van minh.
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“Doc” tuong lai qua |6 1rd:
Tu tudng ¢o dién vé ha thang tu ban chi ngha

Tu thdi ky duge mo td trong Kinh thanh dén nay,
loai ngudi luon nd hye dé thiu hiéu thé gidi xung quanh
va tim ra nguyén nhin cua cac su vat, hién tugng.
Nhin chung, con ngudi tin rang moi thit chung ta quan
sat thay déu phai ¢ cin nguyeén.

Hau nhu trong suét lich st loai ngudi, ai cing tin
rang ban tay ciia Chuia hay cac vi than la nguyén nhan
clia moi st kién xdy ra trén thé gioi. Tuy nhién, bat
dau it thé kv 17, mot vai triét gia cho rang c6 thé gidi
thich nguyén nhadn cac sy kién ma con ngudi nhin
thay bang tuv duy thay vi niém tin tin ngudng. Pay la
diém khéi dau cia phong trao tri thitc ma cac nha s
hoc goi 1a Thai ky Khai sang hay Thoi dai Ly tinh, khi
con ngudi nhan thuc trat tu va chuan muyc théng qua
phan tich nhitng hién tugng ho guan sat dugce. Suc
manh cia ly tri khéng phdi & sy chiém hiu ma 1a &
qua trinh dat dén chan 1y.

Xét & mitc dd nao do thi mei nhan thic cia con
ngudi vé thé gioi déu la do tri tué sang 1ao ra. Qua trinh
suy luan dan t6i tri 6c phai nghi ra mot Iy thuyét dé
gidi thich nhimg gi con ngudi chwimg kién & xung quarnh.
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Vi dy, Isaac Newton nhin thdy mét qua tao roi ti canh
cay xudng dat, va 6ng da giai thich 1y do khién qua
t40 ludn ludn roi xudng dat bing thuyét van vat hap
dan. Charles Darwin xay dung thuyét tién héa dé giai
thich su tén tai cia nhimg Ioai sinh vat khac nhau trén
trai dit. Con Albert Einstein dua ra thuyét tuong déi
rong dé giai thich dai thoi gian-khéng gian. Mac du
trong xa hoi hién nay, nhiéu ngwdi ¢é tin ngudng vin
cho rang mdt vai sy kién xdy ra 1a do ¥ Chua, nhung
phén 16n moi ngudi déu tin rang sy phat trién cda cac
Iy thuyét khoa hoc din dén hiéu biét.

Ly thuyét 1a cach thitc con ngudi mé ta thé gidi thuc
trén co s mdt moé hinh xuét phat nt mot vai tién dé co
ban. Tién dé 1a mot gid dinh duge chap nhan 1a chan 1y
chung, khéng cin ching minh. Tit co sd tién dé do, cac
Iy thuyét gia sit dung cac quy tac logic dé di dén nhimg
két luan, gidi thich nhimg gi chung ta sé chimg kién
trong thuc té. Tat cd moi ly thuyét nhin chung déu dugc
chdp nhan theo kifu thit nghiém. Ly thuyét chua bao
gid dugc xay dung moét cach chic chin, thuyét phuc.

Ly thuyét kinh té la mot khung phan tich, trong d6é
cac nha kinh té hoc xay dung mot mé hinh bang cach
sit dung mot sd tién dé ban dau ma ho chip nhan 1a
chén Iy hién nhién. Sau do ho st dung cac cong cu suy
ludn logic dé di dén mot hoic nhitu két tuan. Cac két
ludn nay sé& dugc céng bd cho moi ngudi véi tu cach
14 101 gidi thich cho cac sy kién kinh té dién ra trong
thé gigi thuc. Tiép theo, ¢ thé si¥ dung 1y thuyét d6
dé dé xuit phuong thic gidi quyét cac van dé kinh té
ma thé gigi dang gip phai.

Co hai Iy thuyét kinh té khac nhau vé c¢d ban nhim
gidi thich hoat ddng cia nén kinh té tu ban chu nghia,
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d6 la: 1y thuyét kinh té ¢6 dién va Iy thuyét va thich
thanh khoan clia Keynes vé nén kinh té kinh doanh.
Ly thuyét thi nhat 13 kinh té hoc ¢6 dien, déi khi con
dugc goi 14 1y thuyét thi truong hiéu qua, hay kinh té
hoc tan ¢6 dién, hodc kinh té hoc chinh thong. Cau thin
chil ciia md hinh phan tich nay la: thi trudng ty do c6
thé tu giai quyét moi van dé kinh té phat sinh, con su
can thiép cua chinh pha vao thi trudng ty do luén gay
ra cac van dé kinh té. N6i cach khac, chinh sach can
thiép vao nén kinh té cda chinh phu chinh la van dg,
con thi truong ty do mai 1a giai phap.

Lap luan logic cda kinh té hoc ¢8 dién dan téi triét
1y tu do kinh doanh (laissez-faire), tic la chinh phu
khéng bao gid nén can thiép vao hoat ddng clia nén
kinh té thi trudng ty do.

Thu hai 14 1y thuyét thanh khoan clia Keynes vé nén
kinh té kinh doanh, né cho rang chinh phi ¢6 kha ning
giai quyét cac nhige diém ¢d hitu cia nén kinh té tu
ban chd nghia theo dinh hwong thi trudng cd sit dung
tién, vdi s hop tdc cua khu vic sdn xudt tw nhdn va
cic hd gia dinh.

Trong chuong nay, chung ta sé giai thich tién dé cg
s& cua kinh té hoc ¢6 dién va danh gia su hitu ich cda
quan diém co dién d6i vai vide chinh sach nao (néu co)
¢6 thé giip nén kinh té phuc hoi thit nhanh tif cudc
khing hoang kirth té va tai chinh hién tai va dam bao
mét nén kinh té thinh vugng, vian minh cho ching ta
va cac thé hé con chau tuong lai.

Trong chuong 4, chung ta sé danh gia tuong tuy vé
1y thuyét cia Keynes va cac tt tudng lin quan dén
hoat dong ctia hé thdng tu ban chi nghia. So sanh
hai ly thuyét nay sé giip ngudi doc danh gia dugc
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céc chinh sach kinh té khac nhau cda gidi lanh dao
nhad nude nhdm gidi quyét cac van dé kinh té quan
trong cia thoi dai.

Cach 16t nhat dé danh gia moi 1y thuyét kinh 1é 1a
nhin nhéin cac 1y thuyét gia nhir nhiing nha ao thuat.
Céc ly thuyét gia kinh t& hoc rat it khi méc sai 1dm vé
mit logic khi di ti¥ tién dé dén két luan, gidng nhu cac
ao thudt gia chuyén nghiép rat it khi danh roi bd bai
khi dang biéu dién. Cac 1y thuyét gia kinh t& hoc chinh
théng ngdy nay rat thanh cong khi xdy dung ra cac
md hinh todn phitc tap d€ di dén két luan rang sy can
thiép cta chinh phi chi ngin can thi tredng ne do giai
quyét moi van dé kinh té.

Khi khong co6 sai 86t gi trong logic thi cac tién dé sé
quyet dinh sy chinh xac cla két luan. Do do, dé danh
gia mie 46 phu hgp cda mei chinh sach ma mdt mé
hinh kinh té dua ra thi cin kiém tra ky ludng cac tién
dé ma 1y thuyét gia kinh té hoc da st dung lam co sé
md hinh. Khéng thé phé phan chinh sach cda bat ky
mé hinh Kinh té ndo néu cac tién dé co s cia md hinh
d6 da dugc thiva nhan ngdm ngdm hoic cong khai. Di
nhién, trong thuc té, phan ldn nhing ngudi khong
chuyén vé kinh té va tham chi nhidu nha kinh té hoc
hoan toan khéng nhan thiy tinh bt hop 1y trong cac
tién de - co sd cho cdc md hinh toan kinh t& ¢8 dién
rat phirc tap hién dang dugc st dung d€ quan 1y rui
ro ciing nhu du bao nén kinh té trong tuong lai.

Trudgc khi thua nhan két ludn ciia mot md hinh kinh
té nao d6 1a mé ta dung thuc té, va do do ung dung
duogc trong hé théng kinh doanh theo dinh hudng thi
trudng c6 st dung tién té ma chung ta dang ap dung,
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thi mot ngudi ¢o tinh cén than nhu chd ngan hang dau
1, giam doc doanh nghiép hodc quan cihnc chinh phi
lu6n phai kiém tra va sin sang phé phan cac tién dé co
ban ctia mé hinh. Liéu nhing tién dé cd ban, co sd cda
khung phén tich kinh té ¢6 phu hop véi thé gidi hién
tai ma chiing ta dang song hay khéng? Néu cac tién dé
khéng thé coi 1a mé td diing thyc té thi ngudi nghe sé
phéi bac b6 két luan chinh sach ctia 1§ thuyét do.
Chung ta hdy bat dau bing viéc kiém dinh “chan 1y
phé quat” co ban - co sd cho cic tuyén bé chinh sach
cia cac Iy thuyét gia cd dién chinh thong vé kha nang
gidi quyét moi van dé kinh té ciia thi truong ty do.

Cach thirc giai quyét van dé tuong lai khéng chic chan
cta Iy thuyét c6 dién

Thdi gian chinh 1a yéu td can trd cac moi sy kién dién
ra dong thoi. Cac quyét dinh kinh té cia ngay hém nay
s& din dén nhitng két qua ma chi ¢6 thé danh gid dugc
sau nhiéu ngay, nhidu thang hoac tham chi nhidu nam
sau. Sy khac nhau co ban, nhung khéng phai duy nhét
gitta 1y thuyét c¢6 dién va Iy thuyét ciia Keynes 1a cach
thie danh gia kha nang biét truudc két qua sé nhan
dugc trong tuong lai cia cac quyét dinh ngay hém nay.
Vé ban chét, 1y thuyét ¢é dién gia dinh ring bing mét
phuong phap nao do, ngudi ra quyét dinh ngay hom
nay cé thé va thuc sy biét dugc nhitng gi sé xay ra
trong tuong lai. Do do van dé kinh té duy nhat ma thj
trudng phdi gidl quyét chi 1a cach thiic phin bd ngudn
luc sao cho lgi ich thu ditge ngay hom nay va trong
twong lai 1a 16n nhat.
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Trong khi do, 1y thuyét thanh khoan cda Keynes lai
giad dinh ring ngudi ra quyét dinh “biét” rang ho khéng
biét, va ciing khéng thé biét duge két qua trong ttong
lai cia mét quyét dinh nao dé & thdi hién tai. Do d9,
I thuyét cia Keynes cho biét hé thong kinh té s ban
chti nghia can thiét l1ap ra cac thé ché nhu thé nao dé
cho phép ngudi ra quyét dinh gidi quyét duge van dé
tuwong lai khong chic chan khi quyét dinh phan bé
ngudn hyc ma van cam thay yén tam.

Tin d6 ctia kinh té hoc ¢d di€n tin rdng thi trudng ny
do luén hiéu qua. Trong moé hinh thi trudng hiéu qua
c6 dién, ngudi ta gia dinh riang c6 rat nhidu ngudi ra
quyét dinh hop 1y - trude khi ho quyét dinh mua hoic
ban, ho luon thu thap va phin tich cac théng tin ddang
tin cdy vé ca xac suat xay ra nhing sy kién da dién ra
trong qua khnt 1an xdc sudt xdy ra cdc su kién sé dién
ra trong twong lat. Trong thi trudng hiéu qua, ngudi
ta gid dinh rang nguoi ra quyét dinh ludn cé loai théng
tin quan trong vé qua kht va trong lai nay, va rén cd
s@ dd, ho dua ra dugc quyét dinh téi wu.

Cuu bd trudng tai chinh va hién 1a ¢6 van kinh té
cia Téng théng Obama la Lawrence Summers da timg
noi “chic nang xa hi co ban [cua thi truong hiéu qua)
la dan trdi rii ro, dinh huéng dau tw cho ngudn vén
khan hiém, x& 1y va cong bd thong tin ma nhiéu ngudi
béan khac nhau dang sd hitu... va gia trén thj trudng
sé luén phan anh diing gid tri... Logic cua thi trudng
hiéu qud la rat thuyét phuc™!,

' L. H. Summers va V. P. Summers, *Khi thi trung ta chinh hoat 8dng qua
tot: Mat tinh hufing c4n than trong déi véi thué giao dich chiing khoan”, tap
chi Journat of Financial Serivces 3 (1989): trang 166.
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Quyét dinh ctia ngay hém nay sé dem lai loi ich &
m6t thoi diém nao do trong tuong lai. Vi hau hét moi
hang hoa, dich vy déu céan thdi gian mdéi lam ra duge,
nén ngay hém nay cac doanh nghiép phai quyét dinh
thué nhan cong va san xuit dé cd dugc nhing sin
phim dau ra ma chi co thé ban di, giao hiang va ¢
doanh thu ¢ mét thdi diém nae do6 trong trong lai. Hon
nita, doanh nghiép nao cé ké hoach dau wr xay dung
nha xudng, mua thiét bj mdi con phai danh gia dugc
lgi nhuin tiém ning ma khodn dau tut nay mang lai
tit s6 san phAm ma nha xudng, thiét bj dé sdn xuat ra
trong sudt vong doi cda chung. Véng ddi nay lai
thuong kéo dai hang ndm, tham chi hang chuc nam
trong tuang lai.

Ngay ca hanh vi mua hang tiéu ding va dich vu giao
ngay trong ngay hom nay hay ¢ mot (hay nhiéu) thaoi
diém trong tuong lai cling doi hdi ngudi mua - la
nhitng ngudi co tinh tw 1¢i ~ phdi danh gia duge dj théa
dung cda minh khi nhan duege hang hoa, dich va dé.
Néu thi truong 1a hiéu gqua va thye sy thye hién dugc
chiic ning xa hoi nhir Lawrence Summers noi, thi ca
ngudi mua va ngudi ban déu phdi biét gia tri cudi cung
cia tat ca nhimg lgi ich trong trong lai.

D& cac thi truong tai chinh nhu thi trudng cé phiéu
hoic trai phiéu dat dugc hidu qua, moi ngudi phéi “biét”
dudc tai san, trang thiét bi cac doanh nghiép dang s&
hitu s8 dem lai bao nhiéu doanh thu va lgi nhuan trong
twong lai. Néu ban tin vao hiéu qua cua thi tredng tai
chinh thi chinh doanh thu va lgi nhudn nay la nhing
svéu td co ban" ma Summers nhic dén - chiing quyét
dinh gia hién tai cia cac loai ching khoan dang dugc
mua ban trén thi trudng tai chinh.

§2 GIAIPHAPEEYNES



Cac nha kinh té hoc cia cac thé ky trude nhe Adam
Smith, David Ricardeo, John Stuart Mill va Alfred
Marshall... chi don thuan gid dinh rang nhitng nguoi
tham gia thi truong hién tai c6 duge day dud théng tin
vé tuong lai, do dé trong thi truong ty do, tit cd nhimg
ngudi tham gia déu ludn cé quyét dinh ding din, phan
anh 10i ich cao nhit clia ho. R6 rang gid dinh ai cing
biét trude tuong lai nay 1a phi ly. Tuy nhién, day chinh
la tu tdng nén tang cho niém tin cia Alan Greenspan
(nhu di trinh bay trong chuong 1) ring cac té chic
cho vay khi hanh dong vi 1gi ich cia minh sé chi thuc
hién nhitng giao dich giip bdo vé tai san cla cac cd
déng. N6 cing nam trong cau hdéi hoa my mang tu
tudng ching thué cda Ronald Reagan: “Tai sao mot vai
guan chitc nao d6 ¢ Washington lai biét ré hon ban
rang nén sy dung thu nhap cia ban nhw thé nao?”.
N6i cho cling, néu ban “biét” duge twong lai, ban sé tw
bdo vé duge ban than va gia dinh ban trudc moi s
kién rii ro sau nay, va voi quyét dinh dau twr vao thi
trieéng chitng khoan, loai chiing khoan ban lwa chon
sé dam bao ban c¢6 du thu nhiap huu tri dé séng thoai
mai sudt phan dot con lai. R6 rang 1a néu ban biét dugc
nrong lai va hanh doéng vi loi ich ban thin thi cho du
cé chuyén gi xady ra di nita, ban vin khong cdn cac
quan chite ¢ Washington bat ban nop thué dé cung cap
cho ban va nhitng nguoi hiru tri khac mgt dich va an
sinh xa hoi cog ban 1a lwong hwu. Trong thé gidi ma Iy
thuyét ¢ dién dung nén, tat cd moi ngudi déu biét
trude tuong lai, nén moi ngudi - vdi tinh tu loi - déu
c6 thé 1ap ra ké hoach thu nhap sau khi nghi huu cho
minh t6t hon nhiéu so vdi mot vi giam ddc nao dé cda
qQuy An sinh xa hoi thudc chinh phy.
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Céc bién th€ khac nhau cda gid dinh moi ngudi biét
trude twong lai trong 1y thuyét ¢d dién da dugce dua vao
trong tit ca cac md hinh thi trudng hiéu qua hién nay.
Theo gia dinh, ly thuyét ¢6 dién da gidi quyét dugc van
dé du bao gia tri cda thu nhap trong twong lai, va noé
khing dinh ring vin dé quan trong duy nhét cin quan
tim la phai dam bdo cac quyét dinh phén phdi ngudn
hee ngdy hém nay sé dem lai lgi ich cao nhat trong
tuong lai khi 1gi ich do phat sinh, N6i cach khac, ddi
vdi cac 1§ thuyét gia kinh t€ hoc ¢d dién, cau hédi duy
nhit 1a cach thitc phan bd ngudn lye, Néu ching ta
chap nhan gid dinh ridng nhitng ngudi ra quyét dinh
vi lgi ich ca nhan “biét" ré tuong lai thi trong thi trudng
t do canh tranh, quyét dinh cda ho sé dan t6i ngudn
lre duge phan bd theo cach tdt nhat.

Cac nha kinh té hoc d4 méat nhiéu nam dé xay dumg
cac mo hinh 1y thuyét v& hoat déng cda thij truong hisu
qua. Mbi md hinh du khac nhau chit it v cach thic
md ta hiéu biét tuong lai cda nhitng ngudi ra quyét dinh
trong hién tai. Vi du, mé hinh can bang téng thé Arrow-
Debreu rat phitc tap vé mat toan hoc (Kenneth Arrow
va Gerard Debreu déu da dugc trao gidi Nobel) dugc
phat trién tit mét mo hinh thi tritdng hidu qua c6 t thé
k¥ 19 tén 13 mé hinh can bang téng thé Walras. Cac md
hinh phén tich can bang tong thé nay la cd s& cia cac
md hinh to4n kinh té phiic tap duge dyng trén may tinh
ctda nhimg t8 chitc ¢ uy tin nhat hién nay nhu Hoi ddng
C6 van kinh té hay Cuc D tri lién bang.

M6 hinh phén tich cin bing téng thé nay cho rang
ngay nay ton tai thi trudng cho phép ngudi tham gia
mua va ban cac san pham va dich vu sé& duge giao &
moi thai diém trong tuong lai. Do do, vao thai diém ban
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dau, nguoi ta gid dinh moi thinh vién tham gia thj
trudng ¢ thé quyét dinh tién hanh giao dich mua va
ban moi san pham, dich vu va tai san tai chinh - khéng
chi giao ngay hom nay ma con ¢ moi thdi diém trong
twong lai, cho dén tdn vé cung. Khi triu twgng hoéa
tuyét dbi nhu vay, ham ¥ cda md hinh toan pke tap
nay la tit ca nhing ngudi ra quyét dinh & thoi diém
hién tai khong chi biét loai hang hoa va dich vu nao
ho s& cin va/hodc ¢6 thé cung cAp trén thi trong vao
hom nay, ngay mai va tat ca cac ngay sau dé cho dén
tin cudi ddi. Ho con “biét” chau chit chiit chit cda ho
sé mudn mua gi, ban gi trong hang chuc, hang tram
nam nita, do d6 ngay hém nay ho cing sé ky vao cac
hop ddng mua ban cho moi thoi diém trong tuong lai
vi 101 ich cida con chau ho.

Chi ¢6 muc d6 toan hoc va tritu tugng cao cua mo
hinh 1y thuyét 6 dién ndy mdi co thé che gidu dugc
co sG tién dé khong thé ton tai clia Iy thuyét do: ngudi
ra quyét dinh ngay hom nay biét hét twong lai mii mai
vé sau.

Ngay nay rat nhiéu nha kinh té hoc c¢8 dién chinh
thdng nhan thay gid dinh cia mé hinh Arrow-Debreu
- cho ring ton tai mot hé théng thi trudng hoan chinh
cho tit ca cac hang hoa va dich vu sé giao cho khach
hang & mol thdi diém trong twong lai cho dén tén v6
cung - 1a phi ly. Tuy nhién, ho van tin vao tinh hiéu
qud cda thi truong tw do du biét ring trong thé gidi
thire, khong thé ¢6 mot hé théng thi wrudng hoan chinh
cho moi thoi diém trong tuong lai. Bé cu van két luan
vé thj trudng hiéu qua cia minh, cac nha kinh té hoc
lai gid dinh ring nhitng ngudi tham gia thi truong hién
tai c6 “ky vong hop 1¥" vé moi thu nhép trong twong lai
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ma quyét dinh ngay hém nay dem lai. Ly thuyét ky vong
hop 1y (do nha kinh té hoc doat gidi Nobel 1a Robert
Lucas xiy dung) khang dinh rang bang cach nao do,
nhitng ngudi ra quyét dinh ngay héom nay déu hiét xac
suat xay ra cua mdi mitc thu nhap trong tuong lai - va
cac thong tin nay 1a dang tin ciy vé mat thong ke,

Theo d6, cac nha théng ké doi hoi nha phan tich phat
lay mAu ngiu nhién nt tong thé dé tinh duge xac suit
dang tin cdy, tt d6 mdi suy ra dac diém cda tong theé.
Vi vay, dé co thong tin dang tin ciy vé moi khodn thu
nhap trén thi truong trong tuong lai, ngudi ta phai lay
dugc mau cda tuong lai. Trén cd s§ do, nhitng nguoi
ra quyét dinh hgp Iy hom nay c6 thé phan tich miu
nay dé€ tim duge phin phdi xac suat ciia moi nuic thu
nhip twong lai - va théng tin nay cing dang tin cay
vé mat théng ké. Néu nt mau tuong lai nay c6 thé thu
dugc théng tin dang tin cay vé mat thdng ké thi nii ro
thu nhip tuong lai ma ngudi ra quyét dinh ngay hém
nay gip phai s gidm xudng chi eon 1a ridi ro xac suit
khach quan.

Do khong thé 1ay mau ti twong lai nén cac 1y thuyét
gia kinh té hoc 6 dién lai gid dinh rang xac suat tinh
duwge t dit lidu vé thi trdng trong qua khit va hién
tai cling bang xac suat cia mau lay i twong lai. Néi
cach khac, két qud rii ro xac suat tinh duge ti s6 lieu
théng ké trong qua khi dugc gia dinh sé gidng voi két
qud tinh duge néu Jdy mau twr tuong lai. _

Gia dinh rang mau so litu qua khi sé tuong duong
vt mau so litu twong lai duge goi la tidn dé ergodic.

! Ergodic: tinh chat trung binh xac suat théng ké c6 thé thay bing trung binh
theo thai gian cia mdt quéa trinh ngau nhién (ND).
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Nhitng nguoi dat ra tién dé ergodic nay cho ring kinh
té hoc ¢hi ¢6 thé 12 mdt mon “khoa hoc chat ché” nhwr
vat 1y hay thién van hoc néu trong mé hinh kinh té co
“con thd" tién dé ergodic'. Vi duy, hoi nim 1968, ngudi
dugc coi la sang 1ap ra “truong phai Keynes” thoi hau
Thé chién thit hai va duge trao gidi Nobel kinh té nam
1970 1a Paul Samuelson da viét: néu cac nha kinh té
hoc mudn dwa chuyén nganh cia ho tir linh vuc lich
sit sang “Hnh vuc khoa hoc" thi phai ap dung cai ma
Samuelson goi 1a “gia dinh ergodic".

Gid dinh ergodic nay 1a co s& ¢ ban cia ly thuyét
thi truong hidu qua, vi néu khong biét trudc tuong lai
thi nhitng nguoi tham gia thi trudng hién tai kKhéng thé
c6 nhitng quyét dinh hiéu qua sé dugc tuong lai san
nay chimg minh. Nhui ching ta sé gidi thich trong
chuong 4, Keynes dd bac bd tién deé ergodic khi xay
dung mo hinh phin tich cich thitc hoat dong cuia hé
théng tu ban chu nghia trong thé gioi thuce khi can dua
ra nhitng quyét dinh quan trong.

Ergodic 1a mét khai niém thong ké khé hi€u, nhung
ching ta c6 thé don gidn héa né nhu sau: khi mdt nha
phan tich stt dung tién dé ergodic thi ngudi do dang
noéi ring miu thdng ké lay tir sd liéu thi trudng hién
tai va qua khit cing twong duong nhu mau lay o s
liéu thi truong twong lai. Néi cach khac, ho dang gid
dinh rang tuong lai don thudn 12 cai béng cia thong
ké trong qua khit. Chi khi moi ngudi chap nhédn tién
dé nay nhu mdt chan 1y chung thi két qua tinh toin
phan phdi xac suat (rii ro) dita trén sé liéu thi trudng

1 Ham y néu nha kinh t& hoc gitng nhur o thuat gia thi tién dé ergadic chinh 1
con tho trong tro ao thuat (ND).
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trong qui khi mdi tuong duong vdi két qua tinh toan,
phan tich miu ldy t¥ tuong lai.

Ngudi doc khéng nén ngac nhién khi biét ring tat
cd cac mo6 hinh vé cing phitc tap trén may tinh ma
cac ngdn hang diu tr dung lam céng cu quéan 1y rdi
ro dé danh gia rii ro trong twong lai cda moi tai san
tdi chinh trong danh muc dau ty cia ho déu dua trén
phén tich théng ké cac s6 liéu thi truong trong qua K.
Céc x4c suat rii ro tinh trén sé ligu qua khit bang cac
md hinh toan hoc phic tap nay cho két qua co sai sb
rat 1on trong viéc danh gia cac nii ro trong tuong lai.
Chinh vi thé ma cac ngin hang diu tu My di roi vao
suy thoai trong nam 2008,

Alan Greenspan thira nhan rang sy sup 46 cda hé
thong cac ngan hang dau tre di lam 6ng bi s6c, nhung
6ng “vin khong hifu tai sao tinh trang do lai xay ra”.
Vai thye té 1a dén mua thu nam 2008, khi bd trudng
tai chinh Henry Paulson va Qudc héi nhan thay chinh
phi cin ctu trg ngay tit ca cic ngan hang dau tw &
wall Street, va cac giam déc ngin hang Wall Street
cing phéi thita nhan ho can gidp d4d, thi 16 rang ring
moi méd hinh qudn 1y mii ro trén may tinh gin day da
khéng thé du doan duge tham hoa dang difn ra trén
béng cin ddi tai san clia cac ngan hang dau tu trong
nam do. Hy vong Greenspan gid di hiéu tai sao “cong
trinh” tr{ tué dua trén tién dé ergodic cda éng lai thit
bai tham hai nhu vay vao nam 2008.

Gia dinh rang nén kinh té bj chi phdi béi qua trinh
ergodic ¢o nghia la twong lai cia nén kinh té da duoc
dinh truéc va con ngudi hién tai khong thé thay déi
dugc. D& thdy hiéu ung cda tién dé ergodic trong cac
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linh wviec khac, chung ta hiy xem xét nganh thién van.
Cac nha thién van hoc khing dinh ring quy dao cda
cac hanh tinh quanh mat trgi va quy dao ciia mat
trang quanh trai dit trong tuong lai di duoc quyét
dinh ngay tu thoi di€m x4y ra vu nd lén Big Bang lam
hinh thanh vii tru. Con ngudi khéng thé lam gi dé thay
d6i duge quy dao da xac dinh trudc cua nhitng vt thé
xa x6i do. Thuyét Big Bang ham ¥ ring tinh “khoa hoc
chit ché” cda thién van hoc da st dung tién dé ergodic
dé du bao quy dao ctia cac thién thé. Do dé, véi sd lidu
qué khit vé t6c dd va hudng di cda cac thién thé, cac
nha khoa hoc thién vin co thé du bao chinh xac thoi
diém (thudng duing dén tan sé gidy) cé thé quan sat
duge nhit thae ti trai dat.

Du c6 thé sit dung tinh khoa hoc chit ché dia trén
tién d@ ergodic cia nganh thién van hoc dé€ dy bao quy
dao di dinh trudc clia cac thidn thé trong vii try, nhung
ré rang 1a Qudc hoi My van khong thé théng qua dao
luit khéng cho phép xay ra nhat thuce, ngay ca néu
muc tiéu cta dao tuit do6 1a dé trai dat nhin dugc nhidu
4nh sang mat trdi hon nhim tao didu kién cho san xuat
nong nghiép. Tuong tu, nhu Samuelson noi, du kinh
té hoc 1a mét nganh “khoa hoc chit ché” dua trén tién
dé ergodic nhung Qudc héi ciing khéng thé théng qua
luat ngdn ngra suy thodi kinh té, gidng nhu khéng thé
ngan can duge nhat thye. Két qua logic cda viée s
dung md hinh dua trén gid dinh ergodic 1a Qubc hoi
khong thé 1lam gi dé ngan can nhing su kién khéng
hay di duge dinh trude trong 18 trinh tuong lai cia nén
kinh té. Diéu d¢ dan t4i ngudi ta tin rang chinh sach
chinh phua khong can thiép vao thi truong tu do la
chinh sach duy nhat diing.
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Cac 1y thuyét gia trudng phai thi truong hiéu qua -
nhing nguwoi ludn ty tin 1a minh dang di theo mét nganh
khoa hoc chit ché - bién luan ring Qubc hoi khéng thé
thdong qua dao luat thay d6i vinh vién tuong Jai da duoc
dinh trudc cda nén kinh té, M6 hinh phan tich thi truong
hiéu quéd cé logic nhat quan cho rang viéc ap dung
nhiing chinh sach chi dong can thiép vao thi truong
ty do cia chinh pht sé tao ra mét “ci sdc bén ngoai”
d6i voi hé thong. Khi dung nY “cu sdc bén ngoai”, ¥ cac
nha kinh té hoc ¢6 dién mudn noi chinh sach can thiép
cia chinh phi ciing gidng nhu viéc ném mot vat gi do
vio ngay gitta quy dao van doéng di xac dinh trude cla
nén kinh té, nhit thai day n6 chéch theo hudng 6 that
nghiép cao hon, hoang phi nguén lyc hon, v.v.

Khai niém ci sdéc bén ngodi twong ty khi chung ta
néem mét hon sdi vao con lic dang dao déng. Hon soi
& tao ra mot ci séc bén ngoai doi véi con lac lam quy
dao dao dong cda no thay déi that thuong trong choc
lat. Néu chung ta khong tiép tuc ném thém soi vao con
lic thi tac dong clia mot ci soc bén ngoai s& mat di va
con lac sé nhanh chong quay lai quy dao dao dong tu
nhién vi dinh luat hiap din cd tinh ergodic da tai kiém
soat su di chuyén cta con lac.

Néu thi trudng hidu qud va khéng bi ciac quy dinh
va can thiép phién ha, citng nhic cda chinh phi chi
phdi thi phan (ng cia nhimg ngudi tham gia thi truong
trudc cu soc bén ngoai do cac chinh sach ctia chinh
phi gay ra sé gitip nén kinh té quay tré lai quy dao
hiéu qua cia né, ciing gibng nhu dinh luat hiap dan
di 1am cho con lac tiép tuc dao déng sau khi bi hon
s6i gdy ra cu sdc bén ngoai. N6i cach khac, mbi khi
chinh sach cda chinh phi giy sdc cho hé thong kinh
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t&, hanh vi hop 1y cda nhitng ngudi tham gia thi trudng
tir do trong mdt khodng thdi gian khong xac dinh (utc
1a trong dai han) sé dua hé thong guay trd lai quy dao
hiéu qud da dinh trudc, bang cach thanh loc “nhting
tht x4u xa ra khéi hé thing” (nhu cach néi tao nha
cua Andrew Mellon).

Do dé, ngwdi ta thuong cho rang khi thong gua huét
quy dinh moi c¢éng nhan déu dugc hudng mét miic
luong t6i thiéu ngay ca khi c6 nhing ngudi that nghiép
sin 1ong nhin mc luong thip hon thé dé dwoc lam
viée va khoi bi doi khat, chinh phd di gay ra that
nghiép ¢ khu vue tw nhan. Tuomg ty, néu chinh phi
thong qua luat bao vé va khuyén khich thanh lap cong
doan thi hiu qua la mitc luong sé bi day 1én qua cao,
dén mutc cudi cung doanh nghiép khong con ca hdi thu
loi nhuan va céng nhan chic chan sé that nghiép. Vi
vy, t Iy thuyét ¢ dién c6 thé thiy thi trudng chi
khéng phai chinh phii méi la chi thé quyét dinh dau
1a mue lwong tdi thiu ma céng nhan ¢ thé nhan. Nhat
quan vdi 1y thuyét trén sé 1a két ludn: chinh phi khong
nén han ché mic hwong cda gidi giam dée cao cip, ma
nén dé thi trudng quyét dinh thu nhap cda ho.

Nha toan hoc cua truong Oxford 1a Jerome Ravitz
da viét trong bai bao 6 tén “Niém tin va ly tri trong
toan hoc vé khing hodng tin dung” ddng trén Tap chi
Oxford s6 mua xuin nam 2008 nhu sau:

« . thuat ng nidm tin duoe nhidu nha quan sat chuyén
nghiép ngay nay cho rang rat phi hgp véi mé hinh toan
hoc tai trung tdm cua tro choi kim ng thap da canh da
dan tdi tham hoa [khning hodng tin dung) hién tai. Cung
vdi chat luong thap kém va viéc lam dyng tinh kKhéng
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chac chin trong cac mé hinh toan, niém tin mi quang
vao kinh té hoc [cé dién} va toan hoc chinh 1a nguyén
t6 thit ba trong hon hgp chit dac lam cho tinh tham lam
va vO trach nhiém phat huy kha nang pha hoai cia
chimg... Pau tién, toan hoc dem lai cong nghé img dung
trén may tinh. Tiép d6, nhd mét dinh 1y nghe ¢6 vé hop
1§, toan hoc bién minh cho hanh vi dau co qua mac. Cudi
cung, voi md hinh danh gia gia tri, rii ro va chat lugng,
toan hoc giup lugng héa cac san pham vién vong cia
né. Khi d6, toan hoc trd thanh mét loai chit dée vo song,
thir ma Warren Buffet goi 1a ‘via khi hiy diét hang loat™,

Khac biét giira cac ly thuyét gia cd dién va Keynes
vé tinh thuc t& cia cac gia dinh

Néu Keynes con séng dén hién tai, t6i nghi éng sé
goi 1y thuyét thi trudng hiéu qua la mot thi “vi khi
huy diét mang tinh toan hoc”. Nha kinh té hoc Robert
Lucas da nhan manh rang cac tién dé co sd clia kinh
t€ hoc ¢d dién 1a “trai ty nhién, tritu twong, hién nhién
1a phi thyc t€"'. Nhung cing nhu Samuelson, Lucas
khing dinh nhitng gid dinh phi thuc té d6 chi 1a mot
phuong phap khoa hoc dé nghién ctu kinh té. Lucas
nol: “Tién bé trong kinh té hoc cé nghia 13 xiy dung
dugc cac mé hinh tnu tugng, mé phong ngay cang tot
hon, chit khong phai mé ta hién thife bing ¥ ng® ngay
cang hay hon". Co sd cda ldp ludn nay la nhitng gia
dinh phi thuc té gitp bai toan trd nén dé& xi 1y hon,

! R.E. Lucas, “Tobin va chil nghia trong tién: bai viét tdng quan”, tap chi Journal
of Economic Literature 19 (1881): trang 363.
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va véi su trg giup clia may tinh, nha phan tich cd thé
iz bao ditge tuong lai ma khong thém quan tam dén
chuyén dy bao c6 thé sai hoan toan.

Cac mo hinh toan trén may tinh cua 1y thuyét thi
trirdmg hidu qua o8 dién déu chita hang nghin bién s6
va mdi bién s6 déu cé mét phuong trinh, d6 13 cach mb
td khoa hoc chat ché mdt hé théng kinh té ma tai mbi
thoi di€m c6 thé dong thoi xac dinh duge ca gia va sb
luong moi san pham duge mua ban trong nén kinh té
dé. Véi nhidu ngirdi, ngay ca viéc x&c dinh cac tién de
cd ban dn dudi mdi manh ghép cda mé hinh toan cing
d4 14 mot nhiém vu bat kha thi. Hon mita, viéc may tinh
cé thé thic hién duge moi bai toan d6 con dem lai beé
ngoai chén 1y khoa hoc cho cac két qua thu dugc. Nhitng
thi¥ in ra ti¥ may tinh thi lam sao cé thé sai?

Trong mdt bai bao viét ndm 2009 co tiéu dé: “Cé 18
sai 1Am - Ung dung sai mén Xac suat va Thong ké vao
si khong chic chan cda thé gidi thuc”, Peter Taylor
thudc Pai hoc Oxford va David Shipley cia cong ty bao
linh MAP thudc hiép héi bao hiém Lloyd’s tai London
di dua ra 1y do tai sao moi két qua in ra tit may tinh
néi trén deu sai. Ho viet:

C6 dbi tra, doi tra nghiém trong, va c6 thong ké... Xac
suat va Thong ké don gian la khong ap dung dudge cho
nhiéu trudng hgp... Mén hoc nay dem lai an tugng 13
né quan tim nhu nhau dén moi kha nang cé thé xay
ra.. nhung roi sau dé lai thay mot két qua ngoai duy
lidu... Nhitng ngudi thuc té hon sé mudn c6 cong cu do
luong mite do dang tin cay, vi du kha niang ap dung cho
mét 1§ thuyét hodc mat bai toan. Cac bién phap dit bao
thudng rat thanh cong trong phong thi nghiém 1a noi
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duoc kiém soat tot hoic trong khoa hoc k§ thuat thi
lai khéng hiéu qua trong nhitng hé théng phitc tap, va
nhimg 1y thuyét cé tinh dig bao dang tiép tyc danh lira
nhimg ngudi ldp chinh sach... Tham chi ¢¢6 1é chuing ta
con phéi thita nhan ring minh ching ¢6 mdt mé hinh
phu hop nao ca. Pung la mét hién tugng bat thuong
thoi nay.

Taylor va Shipley cho rang chiing ta phai rit kinh
nghiém tt cudc khning hoang kinh té va tai chinh hién
tai:

“Néu ban 1a nha dau tu, ding bao gid tin tudng vao mot
vi giam dbc dam tuyén bé ring 6ng ta cd mot mod hinh
toan siéu viét... La giam déc [qui ddu tu], ban hay chip
nhéan trong mé hinh van cé nhitng sy kién ngoai dy liéu
58 xay ra... La ngudi quan Iy, ban hiy tip trung vao ning
luc quan ly d€ biét kha ning xay ra rii ro thyc té, thay
vi tim mot mo hinh dé yén tam pho thac sinh mang. La
ngudi 1ap mé hinh, hiy lam cho moi ngudi hiéu ring
mo6 hinh chura chéc da tinh toan duge tit ca cac cd ché
lién quan dén qua trinh ma ho dang nghién ai”.

Trong i gidi thiéu cudn sach ban chay nhat c6 tén
Chéng lai cdc vi thdn (Against the Gods) viét vé vin dé
kv thudt quan 1y rdi ro nao la thich hgp ¢ wall Street,
tac gia Peter L. Bernstein da viét & trang 6 nhu sau: Cau
chuyén ma t6i sé phai ké ra day ur ddu dén cudi luén
ndi lén sv cing thing khéng dut gita nhiing ngudi cho
rang nhitng quyét dinh tét nhat phai dya wén sy luong
hoa va cac con 86 duge dinh doat bdi xu hudng [théng
ké dugc] t qua kint, véi nhimg nguoi ra quyet dinh dya
trén niém tin chd quan vé tuong lai khong chic chén.
Pay la mdt mau thudn chua gidi quyét dugc,
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C6 thé hy vong rang bang chimg thuc té vé sy sup
d6 cda tat cd cac md hinh - vén da thiét ké ra nhing
yéu to “chi phdi toan bo hé théng kinh té” dang théng
tri Wall Street trong suét ba muoi nam qua - it nhit
cdng 1am day 1én méi nghi ngd vé kha ning ap dung
cda ly thuyét c6 dién vao thé gidi thue, cho du chang
déu dudc lwgng hoa va ¢ 1dp vé toan hoc. Ngay cd
Alan Greenspan ciing ¢6 vé dd phai nghi lai tuy 6ng
van chua hoan toan thay déi thai do.

John Maynard Keynes dung vé phe thg hai ma
Bernstein nhéc dén. Cu thé, Keynes cho ring khong thé
gidi quyét van dé tuong lai khéng chic chédn chi bing
cach xem xét xu huong théng ké duge nt qua kh.
Keynes tin rang cac quyét dinh chi tiéu hay tiét kiém
ngay hom nay déu phu thudc vao mic doé chid quan
ciia méi ca nhéan trong niém tin vé nhing su kién co
khd nang xdy ra sau nay. Trong chuong tiép theo,
chung ta sé thao ludn v tdng cia Keynes, ot do ¢6
mét lya chon khac ngoai 1y thuyét thi trudng hiéu qua
¢8 dién vén cho rdng moi ngudi ludn biét dugc nhing
su kién va két qua trong tuong lai véi do chinh xac vé
mat thong ké. Bing cach dua ra lya chon khac nay,
t6i hy vong sé thuyét phuc dugc doc gid rang cac v
tudng clia Keynes phu hop hon véi nén kinh té tu ban
chu nghia. Tiép theo chning ta c6 thé sé dé ra dwge gidi
phdp theo truing phdi Keynes cho tinh thé kinh té kho
khan hién nay - mot giai phap doi héi sy déng thuan
mang tinh hgp tac gitta chinh phu va cac doanh nghiép
tu nhan dé tao ra mot xa héi kinh té thuc sy van minh
cho con chau ching ta va mudn ddi sau.

“Doc” tiwong lai qua Id trg 65



Chuong 4

/o

Mot xu chi tigu
cong 1a mat xu thu nhdp

Tu twomg cha Keynes
vé nén kinh té tu ban chi nghia va vai tro cla tién

TRONG CUON Ly thuyét tong qudf, John Maynard
Keynes néi rang cac nha kinh té hoc cd dién

gidng nhu cac nha hinh hoc Fuclid séng trong thé gidi
phi Euclid, khi nhan thay nhimg duong thang song song
van gip nhau lién d8 tai nhing dudng d6 khong thing,
nhu thé dé 1a cach gidi thich duy nhat cho tinh hudng
khéng may 1a ching cat nhau. Thize ra khong c6 cach
giai thich nao thich hgp ngoai viéc vizt bo tién dé vé
cac dudng song song va di vao nghién cttu hinh hoc
phi Euclid. Déi véi kinh té hoc gio diy cling can lam
uang ne',

Khi so sanh hinh hoc Euclid véi Iy thuyét 8 dién,
Keynes mudn néi bong gié dén thuc té 1a trong khung
phén tich ¢6 dién, vdi gid dinh biét trudc dugc tuong
lai, thi truong tw do sé dat hifu qua vi no tao ra day
did viéc lam (twong ty nhu “cac dudng song song”).

U . M. Keynes, Ly thuyét tong quét vé viéc lam, I3i sudt vé tién 18 (London:
Macrmillar, 1936} trang 16.
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Nhung trong thé giéi thuc lai xay ra that nghiép cao
va kéo dai (trong ty “khong may la ching cit nhau”).
Do d6, khi noi rang that nghiép xay ra vi céng nhin
khéng chiu chap nhan mmfc liong thép thi ciing tuong
ty nhu cac nha kinh té hoc ¢8 dién dang d6 16i cho cac
duong thang trong thuc té khong thang.

Dé& xay dyng nén mén kinh té hoc phi Euclid nham
gidi thich tai sao tinh hudng “giao cit” that nghiép lai
dién ra trong thé gidi thize, Keynes phai phi nhin (“wvitt
bd”) tinh phu hop clia mot vai tién dé cua 1y thuyét cd
dién trong thire té. Mot trong nhitng tién dé quan trong
nhat bj Keynes bac bé chinh 1a tién dé ergodic ¢ dién
gid dinh rang con ngudi biét trudc va co thé tinh toan
duge twong lai vi no 13 cai béng ctia théng ké trong qua
khut.

Can lvu ¥ rang mot nhan vat ndi tiéng trén thi trong
tai chinh la George Soros cling di giai thich tai sao Iy
thuyét thi triedng hiéu qua khéng ap dung duge cho thi
trizdng tai chinh. Trong bai viét ¢6 tiéu dé “Cudc khing
hodng tai chinh va nhimg viéc phai lam” dang trén tap
chi Diém sdch New York s6 ra ngay 4 thang 12 nim
2008, Soros viét: “Chiing ta phdi tit b6 1y thuyét {thi
treong hiéu qua} dang rat phd bién hién nay vé hanh
vi ciia thi trudng”. Soros khing dinh cn nhin thiy co
moi lién hé gitta gia thi truong va thyuc té dang dién ra,
mot thuc t& ma Soros goi 1a tinh phan héi.

Tinh phéan hoi 1a gi? Trong thu giti toa soan ding
trén td The Economist $6 ngay 15-21 thang 3 nam
1997, Soros da phan doi Paul Samuelson khi
Samuelson khang dinh phai ap dung gia dinh ergodic
vao kinh té hoc, vi Soros cho ring gia dinh ergodic
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khong phén anh “qua trinh tuong tac gita suy nghi
cda nhitng ngudi tham gia thi treong voi tinh thé hién
tai” - mét dac diém cda thi trudng tai chinh thé gidi
trong thiyc té. N6i cach khac, cach nghi cia moi ngudi
vé thi trudmg c6 anh huwdng va thay doi duge tuong lai
cda thi truong dé. Vi vay, khai niém tinh phan hdi cda
Soros ciing twong ty nhu hanh déng bac bd tién de
ergodic cla Keynes.

Thay cho tién dé ergodic da bi bac b3, Keynes cho
rang khi can ra nhitng quyét dinh kinh té quan trong,
nguoi ra quyét dinh khong thé chi don thudn gid dinh
rang tuong lai ¢hi 1a nhimg i ro ¢6 thé dinh lugng,
tinh toan dugc tt sb liéu cda thj triong hién tai.

Vdi nhing quyét dinh lifn quan dén dong chi tiéu
hoédc dong thu nhap ¢6 kha ning sé rat lon va dién ra
trong mot khodng thdi gian rat dai, moi ngwdi déu
“biét” rang ho khong thé biét twong lai sau nay sé ra
sao. Ho biét rang vdi nhimg quyét dinh quan trong nhu
thé thi dy bao sai lam vé tuong lai c6 thé sé dan toi
phai tra gia rat dat, vi vay, d6i khi tri hodn, chua quyét
dinh ngay hém nay lai 1a quyét dinh ding dan nhat.

X hoi tw ban chd nghia hién dai da nd luc tao ra
mot cd ché cho phép moi ngudi kiém soat duge ¢ miic
d6 nao d6 $6 ménh khéng chic chin vé mat kinh té
cda ho. Trong nén kinh té tu ban chd nghia, viée st
dung tién té va cac hop déng rang budc hop phap vé
tién trong linh vize t6 chutc san xuit, ban va mua hang
hoéa va dich vu da cho phép cac ca nhin kiém soat dugc
it nhiéu dong tién méit ra vao, nho do kiém soat dugc
tinh hinh kinh té, tién bac cta ho trong tuong lai. Vi
du, cac ho gia dinh ky hop ddng trong d6 ho déng v

08  GIAIPHAPKEYNES



tra tién thué hodc trd ng khoan vay thé chip cho ngoi
nha cia ho. Ho con ky hdp dong tra tién cho cac cong
ty dién huc, gas va dién thoai dé duge cung cdp dich
vu lau dai. Nhitng hop ddng nay cho phép cac ho gia
dinh, v6i mot muc chi phi nhit dinh, c6 thé kiém soat
dugc nhitng muc chi phi sinh hoat chinh trong vai
thang, hodc thadm chi vai nam. Ching con dem lai cho
cac bén con lai trong hop dong (doanh nghiép) trién
vong hop phap vé dong tién vao, ca @ hién tai va twong
lai, d€ ho ¢6 thé trang trai dugc chi phi sén xuat va co
lgi nhuan. Nguoi dan va cac doanh nghiép sdn long
ky hop dong véi nhau vi méi bén déu nghi néu ho thuc
hi¢én cac diéu khodn trong hgp dong thi ho sé thu dugc
lgi ich t6i da. Néu ¢6 mét su kién ngoai du kién xay ra
lam mot bén khéng thé hodc khéng mudn thuc hién
nghia vu theo hgp dong thi co quan tu phap cia chinh
quyén sé can thiép va budc bén ¢é 16i phai thuc hién
nghia vu hgp dbng hodc trd cho bén kia mot khoan
tién du dé bu ddp tn that, thiét hai cho ho. Do d6,
nhu ngudi viét tiéu sit cia Keynes 1a Robert Skidelsky
dd noi: déi véi Keynes, "bat ¢ong 13 do sy khong chic
chdn, con cong béng 1a do ¢6 thé du doan trudc bing
hop dong™. Noi cach khac, khi ddng ¥ ky két hop dong,
moi hgudi da tu trang bi cho minh mot ¢éng cu cé thé
du doan dudc cac dong tién vao va ra trong tuong lai,
ngay ¢d ¢ trong mot thé gi¢i diy nhitng diéu khéng
chac chéan.

Tién la thi dugc chinh phil bao dam, ding dé gidi
gquyét moi nghia vu phap ly trong hgp ddng. Dinh

b R. Skidelsky, Jofin Maynard Keynes: Nha kinh t€ hoc - vi cou tinh, 1920-1937
{London: Macmillan, 1992}, trang 223.
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nghia nay réng hon rat nhiéu so vdi khai niém tién
phép dinh dugce in trén td gidy bac cda Cuc Dy tri lién
bang (titc tién gidy cia mrdc My) nhu sau: “Td gidy bac
nay 1a tién phap dinh, c¢6 thé dung dé thanh toan cho
moi khodn ng cda tw nhian va nha nude”. Tién gidy cia
Cuc Du trit lién bang 1a tai sdn ng cda hé thong Cuc
Dw .

Vi nhiéu 1y do ky thuét lién quan dén nganh ngin
hang ma chiing ta khéng cdn thiét phai trinh bay &
day, chinh phui cho phép moi ngudi sit dung séc tit tai
khodn tién giti c6 thé viét séc ciing nhu tinh phap dinh
cia tién dé thyc hién cac nghia vu hop déng. Trong
thuc té, ngudi doc c6 thé nhian thay rang ho chi trd
phin lén héa don (tire nghia v hgp ddng) bing séc
it tai khoan trong ngin hang, hodc nhu hién tai 1a dich
vu ngan hang dién @ qua internet - bang cach gui
thoéng bao dién tt dén ngan hang ma ho giti tién dé
it tit tai khodn ra mét sé tién du dé€ thanh toan cho
ting hoa don cu thé.

Mét ngudi duge goi 1a 6 khd nang thanh toan néu
ngudi dé co thé dap vng duge moi nghia vu theo hop
déng khi dén han. Déi véi cac doanh nghiép va ho gia
dinh, viéc duy tri kha nang thanh toan déng vai tro
cyc kv quan trong dé ho khong bi roi vao tinh trang
pha san. Trong thé giéi hién tai, pha san khong khac
gi di dén gia treo cf vé mat kinh té. Duy tri kha ning
thanh toan cho phép cac ca nhan va doanh nghiép
tranh duge cai gia treo ¢d cliia sy pha san.

Chiing ta biét syt can thiét phdi duy tri khd nang
thanh toan. Kh3 ning thanh toan thudng thé hién
bing viéc mdi ngudi ludn phii ddm bdo sé ghi séc cia
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ho ¢6 s6 du ldn hon khong dé co thé dap ung duoc
moi nghia vu hgp déng khi dén ky han thanh toan. Néu
¢4 thang nao d6 ma ching ta viét séc nhiéu dén muc
sap Tt qua s tién trong tai khoan thi c6 thé gidi quyét
tinh trang nay bang mdt trong ba cach sau:

1. Chuing ta khong viét thém tim séc nao nita cho dén
khi thu nhap thang sau vao tai khoan.

2. Chuing ta thu xép vay ngan hang néu chung ta gii
tidn @ mot ngan hing ddng ¥ b sung thém tién vao tai
khoan khi chiing ta bi thu chi. béi lai, ching ta thuong
phai cam két sé tra }i cho ngén hang cling nhu hoan
lai 86 tién vay gdc khi c6 thu nhip trong tuong lai.

3. Chung ta ban bot mdt tdi san tai chinh c6 tinh thanh
Kkhoan nao do6 trong danh muc dau tu va ding s6 tién
thu dugc giii vao tai khodn trong ngan hang.

RS rang tinh trang tai khodn am la mét tham hoa
vé mat kinh té déi v6i moi thanh vién trong hé thong
kinh t& ti ban chii nghia. Nhung tai sao moi ngudi déu
mudn sé du tai khodn cia ho 14 lon hon khong chi
khéng phai dung bang khoéng? Keynes tra 16i nhu sauw:
vi twong lai 1a khong chic chin nén ching ta khong
thé biét lic nao chung ta sé bit ngd phai d6i mit véi
m6t nghia vu thanh toan ma chung ta khong biét cling
nhit khong thé du doan trude duge, trong khi dong tién
vao ky vong trong tuong lai c6 thé khong du dé thuc
hién nghia vu thanh toan dé. Hoac chiing ta c6 thé dot
ngdt bi mit di mét dong tién vao dy kién vi mét 1y do
bit ngd nao d6, vi du lwong ru gidam vi thi trudng tai
chinh suy gidm, hodc mat viéc lam, hay nguoi nudi
song gia dinh qua ddi.
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Do do, dong co phing ngita khién ching ta phai duy
tri s0 du tai khoén ngan hang 16n hon khéng, d¢€ tu
bao vé minh trudc nhitng syt kién ngoai du kién. Trong
nen kinh té tw ban chi nghia, vi chiing ta biét tuong
lai 1a khong chac chin nén viéc cai thién kha nang
thanh toan d€ phong ngita nii ro trong truong hogp xay
ra nhing sy kién ngodi du kién 1a mot hanh vi dé hiéu.

Néu cic ¢4 nhan béng nhién tin ring tong lai sé
bat 6n hon qua khw thi hg sé cam thiy thém lo ngai
vé tutong lai, do vay ho sé gidm hanh vi chi tra cho
hang héa, dich vu trong hién tai dé ting kha nang
thanh toan, nho d6 c6 thé dét pho tét hon véi mei su
kién bat lgi, khong chic chin sau nay. Cach giam dong
tién ra dé dang nhat 1a gidm chi tiéu vao hang héa va
dich vy, tie 14 ti€t kiém nhiéu hon tir thu nhip hién
tai. Tuy nhién, néu dét nhién c6 nhidu ngudi nghi ring
tuong lai sé bat én han thi hanh vi gidm tiéu dung cia
tat ca nhitng ngudi d6 sé gay ra anh hudng tich liy la
lam suy giam manh mé cau thi trudng ddi vdi cac san
phdm cda doanh nghiép. Khi ddi mit tinh trang ciu
hang hoa dich vy gidm, cac doanh nghiép sé sa thai
baét lao dong.

Ngugc lai, néu thi truong trong thuce té 13 hidu qua
thi cac h$ gia dinh va doanh nghiép sé phai ¢6 duoc
théng tin dang tin cdy vé tuong lai, trong d6 bao gém
cam két cia ho vé cac dong tién vao va ra theo hgp
dong. Vi vay, ngudi ra quyét dinh <6 tinh tu lgi sé
khéng bao gid k{ két hgp dong nao doi hdi & ho nghia
vu thanh toan trong twong lai ma ho khéng dap img
duge. Khi dé sé khéng cé ai bi mat khd ning thanh
toan nghia vu hop dong. Vi thé, khong bao gi¢ can thiét
phéi ¢6 tam dém bao vé, khéng can ting kha ning
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thanh toan dé dbi phé duge véi nhitng kho khin ngoai
dy kién lién quan dén so dir dong tién trong tuong lai.
Nhung trong thuc té, ca hé gia dinh, doanh nghiép 14n
chinh quyén dia phuong déu 6 thé rdi vao tinh trang
khéng thanh toan dugc nghia vu hgp déng.

Cude khing hodng cac khoan vay dudi chuan dién
ra la do ty 1& cac khoan no khong thanh toan dugc 1én
rat cao, trong khi d6, cac khoan ng nay da dugc chuyén
thanh chimg khoan duge thé chip biang tai san. (Trong
chuong 6 ching ta sé giai thich tai sao tinh trang mat
kha nang thanh toan cac khodn vay dudi chuén lai gay
ra cudc khiing hoang lam sup dé nén kinh té thé gigi
nam 2008).

Vi theo gid dinh, 1y thuyét thi truong hiéu qua da
loai bé kha nang moi ngudi khéng c6 kha nang thanh
toan nghia vu hop ddng nén ré rang né khong thé giai
thich mét cach logic méi quan hé gilta cudc khing
hoang cac khoan vay dudi chudn va cudc khning hoadng
tai chinh toan ciu bat diu tit nam 2007. N6 cing
khong dua ra duge gidi phap nao cho van dé dé ngoai
cach @8 mac thi trudmg tu do ty gidi quyét, va trong
dai han nén kinh té sé tu phuc hoi. Trong chuong 2,
chung ta da nhac dén con s6 udc tinh cida Paul
Krugman vé thiét hai ma tinh trang mat kha nang
thanh toan gay ra, trong dé6 ¢6 18 cd khoang hon mot
triéu ngudi dd va sé bj tong ¢o ra khéi nha cda ho.
Nhitng ai vAn con nha sé bi mat di téng cdng sau nghin
ty USD trong giad tri nhing ngdi nha ma ho dang sd
hitu. Liéu c¢6 ai nghiém tic nghi rang giai phap thi
trudng tr do d6 1a dang khao khat xét vé mét xa hoi,
hay tham chi 1a ¢ hiéu qua?
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Nguoyc lai, trong phan tich cia Keynes, hé thong luit
dan su vé hop déng va tdm quan trong cdia viéc duy
tri kha nang thanh toan déu déng vai tro rat lén néu
mudn hiéu duge cach thitc hoat dong cia nén kinh té
tu ban chid nghia, ca t gdc dd trong nudc 1an bdi canh
todn cau hoa - noi cic qubc gia s dyng cac loai tién
khac nhau va tham chi hé théng luat dan sy vé hop
ddng khac nhau. Chiing ta sé nghién citu khia canh
qudc té clia tien té va hop dong trong chuong 8. Con
bay gid phan tho luan ciia chung ta chi gidi han trong
pham vi ¥ nghia cia ddng néi té va hgp ddéng dbi vai
nén kinh té trong nudc.

Theo quan difm cia Keynes, Tinh bdt khd xdm
pham cua hop dong dua trén tién té la co s& cua hé
théng kinh té ma ching ta goi la chu nghia tw bdn. Vi
tién té la thit ludn cé thé ding dé thyc hién moi nghia
vu hop ddng theo hé thong luat dan su nén tién chinh
1a loai hang héa cé tinh thanh khodn cao nhat. Tuy
nhién, con c¢é cac loai tai san khac co tinh thanh khoan
chi thip hon tién chit it, vi ching khéng ¢6 dugc tinh
“phap dinh”, tic l1a khéng thé dua tii san do6 cho déi
tac trong hop déng dé thuc hién nghia vu thanh toan
véi ho. Tuy nhién, ching nao ¢6 thé dé dang ban duoc
nhing tai sdn d6 trén mot thi trong tai chinh cé 5
chitc, 6 trat tu dé thu dugc tidn (qua trinh chuyén tai
san thanh tién) thi tai san dé duge coi 12 ¢6 tinh thanh
khoan & muitc d6 nhit dinh. Mot tai san néu cé thé ban
dugc nhanh chéng va dem lai tién trén thi tritong tai
chinh ¢6 t6 chitc, co trat ny thi sé cho phép moi ngudi
sit dung s6 tién thu duge ty viéc ban tai sén tai chinh
d6 dé thuc hién nghia vu theo hop dong.

Vi duy, cac loai chitng khoan dugc mua ban trén Thi
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trudmg chimg khoan New York khong phai tién. Nhumg
chung lai c6 tinh thanh kKhoan vi thi trudng New York
¢6 cac quy dinh va t8 chic dugc 1ip ra dé dam bao
vdi cong chung rang ho ludn cé thé mua va ban bao
nhiéu chitng khoan tuy thich, déng thdi gia trén thi
trudng sé ludn bién dong theo quy luit. Khi néi “theo
quy luit", ham ¥ cda chning ta 12 gia chiing khoan trong
giao dich tiép theo sé khaong khac nhiéu so vdi gid
chitng khoan trong giao dich xay ra trude do. Do vay,
khi mot ngudi goi cho nhin vién méi gidi chung khoan
va bao anh ta ban di x ¢6 phiéu “theo gia thi trudng”,
thi nguoi ban biét rang 56 tién minh nhian dugc sé chi
chénh 1ach vai xu so véi gia giao dich duge céng bd
gan diay nhat.

Nhu Peter L. Bernstein, tac gia cudn sach ban chay
nhit Chdng lai cdc vi than da luu ¥, sy tdn tai cda thi
trudng tai chinh cé trat ty dbi véi cic tai sdn cd tinh
thanh khoan di khuyén khich chd s& hitu (e nha dau
) cac loai chimg Khoan tin riang ho cé thé thuc hién
chién luge nhanh chong mit khéi thi trudng bat i khi
niao ho thiy khong hai 16ng vdi nhitng gi dang dién
ra. Néu chitng khoan khéng co tinh thanh Khodn thi
rii ro d6i véi nhitng ¢6 déng (chid sd hitu) nhd cla cac
doanh nghiép sé la kha lon. Tuy nhién, tinh thanh
khodn cta thi trudng nay cling nhu tinh chat khuyén
Kkhich chién Iwgc nhanh chéng rat khai thi truong da
khién cho sy tach biét gitta quyén sd hitu va quyén
kiém soat (quan 1y) doanh nghiép tré nén mat van dé
guan trong, ldm cac nha kinh té hoc va cac chinh tri
gia béi rdi sudt ti thap nién 1930. Nhitng ai ngac nhién
khi nghe cac chuyén gia khing dinh rang gidm ddc cac
ngan hang dau tr lén khong hé béo vé quyén loi cia
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cac chu sé htru ngan hang tic 1a hg khong hiéu thi
truong thanh khodn co trat ty da lam cho hai vai tro
s8 hitu va quan 1% bi tach rdi khdi nhau nhw thé nao.
Trong 1y thuyét thi trudng hiéu qua, ngudi ta gia dinh
ngam rang nhitng ngudi sé hitu doanh nghiép sé tu
quan 1y hodc thué giam dbc lam viée d6. Vi giam dic
dugc thué nay néu mudn duge lam viéc 1au dai thi sé
phdi theo dudi muc tiéu loi ich ca nhan gidng nhu muc
tiéu cda chil sd hiru khi 1y quan 1y doanh nghiép. N6i
cach khac, theo Iy thuyét ¢6 dién, khéng thé ¢ sy khac
biét trong qua trinh ra quyét dinh cda chi sd hitu va
ngudoi quan ly coéng ty.

Néu t6i 1a mét cd déng nhd (gidng nhu phan 1dn cac
6 déng khac) clia mét cong ty niém yét 16n va t8i khong
thich céch thic hoat dong cua céng ty lau nay thi ngay
1ap tie, tHi € ban c6 phan clia minh di, thay vi c6 géng
tham gia vao quy trinh tén kém va mat thdi gian dé
sa thdi ban giam doc, nhing ngudi ma t6i cho ring
da pham sai 1am nghiém trong khi quan Iy cdng ty.

Trong chuong 6, chning ta sé gidi thich tai sac khi
tuong lai la khong chic chan, mic gia ban nhan dugc
khi ban tai san ¢6 tinh thanh khodn trén thi trudng ty
do vao mdt thoi di€m bét ky trong tuong lai c6 thé khac
nhau rat nhidu trong khodng thdi gian rat ngin. Trong
tinh hudng xau nhit, tai san tai chinh c6 thé roi vao
tinh trang khong thé ban dugc (khéng ¢6 tinh thanh
khodn) du v6i bat cit gia nao trén thi trudng, vi tai sin
d6 da bi mat gia, khong theo quy luat nao ca.

Dé dam bao vdi ngudi s& hiu chimg khoan c6 tinh
thanh khoan rang gia tai sdn cia ho trén thi trudng
luén luén bién déng theo quy ludt thi cin c6 mot ngudi

70 GIATPHAFEEYNES



hodc mot cong ty trén thi tradng ¢b tén la “ngudi tao
lap thi trudng”. Sw ton tai cda ngudi nay giip cong
chung tin ring néu tai moét thoi diém bat ky, rat nhiéu
ngudi dang sd hitu tai san d6t nhién muodn thuc hién
chién luge nhanh chéng rut khdi thi trwong va ban tai
san, trong khi c6 rat it hoac khéng ai muon mua nhing
tai san ¢6 tinh thanh khoan dd, thi ngudi tao lap thi
trudng cd nghia vu tham gia vao thi trudng va mua
hét s6 tai san dang dugc chao ban. Muc dich cia hanh
déng nay la dam bao gia tai san sé bién dong theo “quy
luat” dua trén mitc gia cda giao dich trudc do. Vé co
ban, ngudi tao lap thi truong lam cho chil sd hitu cac
tai san ¢6 tinh thanh khoan tin ring ho luén c6 thé
thue hién chién lwoe nhanh chong rat khdi thi trudng
vai muc gia chi chénh léch chut it so v&i mike gia cda
giao dich ngay trudc khi ho ban. Trén Thi trudng chung
khoan New York, nhing ngudi tac 1ap thi trudng nay
dugc goi la “chuyén gia”.

Mot xu tiét kiem duoc la mot xu thu nhap mat di

Trong hé thong kinh té ti ban sit dung titn, viéc moi
ngudi nhan thay rang tuong lai khéng chic chan 6
nghia 14 hd gia dinh va doanh nghiép déu mudn duy
tri khd nang thanh toan. Do do, dé cé kha ndng thanh
toan, mdi tudn, méi thang hoic mdi nam, ngudi binh
thudmg sé khong tiéu hét dong tién vao cda ho (tuc thu
nhap bing tién) vao cac sdn phdm cda cac nganh cdng
nghiép. Phan thu nhap khéng dung vao chi tiéu nay
duge goi 1a “tiét kiem”. Dé chuyén sé tién tiét kiém duoc
- tuong duong vdi kha niang dap ung duge nghia vu
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hop ddng - vao tuong lai, nguodi tiét kiem st dung
nhiéu “cd may thoi gian” cé tinh thanh khodn khac
nhau. Ho ¢d thé nhét tién dudi ném giuong, trong tai
khoadn ngan hang hoic mua va cat gitt nhiéu loai tai
san c6 tinh thanh khodn khac nhau trong mot danh
muc dau tu, vi du ¢6 phiéu, trai phiéu va cac loai tai
san tai chinh khac ma ngudi dé tin la ¢é tinh thanh
khoan cao vi ching deu dang dugec mua ban trén mot
thi trudng co té chie, ¢6 trat ty. Nhu ching ta sé trinh
bay trong chuong 6, khéng may la moi trat ty trén thi
truong cac loai tai san tai chinh cé tén la nghia v ng
cH thé chip (CDO) va cac loai chatng khoan phai sinh
la hing khac lai bién mat. Két qua 1a nam 2007 xay ra
khning hoang thi truong tai chinh.

Pén diém nay thi ching ta can luu ¥ rang khi cé mot
phan bat ky thu nhap cia mét nguoi khong duge ding
d¢ mua sin phidm thi diéu dé cé nghia 1a cau sdn
pham trén thi trudng giam di so vdi khi ngudi do chi
tiéu toan bo thu nhap. Do d6, tiét kiém c6 thé gay ra
tac dong tiéu cuc lén 1gi nhudn cia doanh nghiép va
s6 viéc lam ma doanh nghiép tao ra'.

Ai tao ra viéc lam trong nén kinh té tu ban chu
nghia? Mac du chinh phu ¢6 dem lai mot vii viéc lam
va ¢6 thué nhan cong, vi du: canh sat, linh cttu hda,
luc lugng vil trang, gido vién & cac truong cong, tham
phan..., nhung phan Ién viéc lam déu nam trong khu
virze 1t nhin nhd doanh nghiép thué lao dong. Suy

Cac ty thuy8t gia ¢d dién tim cach tranh hau qua x3u cla hanh vi tist kiém
nay béng cach gia dinh riing maéi khi mgt ca nhan nao d6 tiét kiem mat
dollar trong thy nhap thi lai c6 mat ca nhan khac ddng thai vay chinh mét
dollar do d& tiéu xai (tic 1a ngudi do tieu nhidu hon thy nhap cda minh mat
doflar).
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thoai va khing hoang xay ra khi cac doanh nghiép sa
thai lao déng véi s6 lugng 1dm, con thinh virong 1a thoi
ky ma doanh nghiép kiém dugc loi nhuan cao, do dé6
gin nhu ho thué hét tat ca nhitng ai cé kha nang va
sdn long lam viéc.

Yéu td nao quyét dinh doanh nghiép thué hodc sa
thai cong nhan? Ky vong ting doanh s6 chinh 13 ding
luc tich cuc khién doanh nghiép thué thém nguoi dé
san xudt thém san phim va ban & mtc gia dem lai lgi
nhudn. Ngugce lai, néu cac doanh nghiép ky vong (hodc
trdi qua giai doan) doanh s6 giam, din tdi co hoi kiém
lgi nhuan giam thi ho sé cat bdt s6 lao dong ho c6. Tom
lai, bién déng doanh s va don dat hang ky vong la
yéu t6 cd tac dong 16n nhit 1én hanh vi thué lao ding

cia doanh nghiép khu vitc tu nhan.

Vi vy, moi véu td lam gidm mie téng chi tifu ddi
vdi cac hang hoa va dich vu ¢6 thé sinh lgi cua cac
doanh nghiép trong nuéc déu cd xu hudng lam giam
6 viéc lam, con moi yéu t6 1am ting chi tiéu vao hing
hoa va dich vu thi sé tang lgi nhuan cia doanh nghiép
va ting sO lao déng co viéc lam. Do dd, trai ngugc véi
cau noi cda Benjamin Franklin' rdng “mot xu tiét kiém
duic 14 mot xu kiém duge”, chi dong xu nao dugc dung
dé mua sian phim cda cic nganh san xuit moi trd
thanh dong xu thu nhdp cho ngudi lam céng, nha
quan ly va chid sd hitu doanh nghiép chia nhau.

Hanh déng tiét kifm mdt phan trong thu nhap hién
tai c6 nghia 1a viéc tiéu ding san phim cta cac nganh
san xuit sé it hon so vdi khi toan bd thu nhap duge

| Benjamin Franklin (1706-1790): chinh tri gia, tac gia, nha khoa hoc, mét trong
nhiing nguoi sang lap ra nirdc My (NDJ.
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dem ra chi tiéu va khéng ¢ tiét kiém. Khi tiét kiém tang
thém mot xu thi tifc 1a doanh nghiép khéng thé nhan
dugce dong xu d6 théng qua ban hang héa, dich vu.
Tiét kiém lam gidm co hdi 1oi nhudn nho ban hang cda
doanh nghiép, do d6 cac doanh nghiép thué it cong
nhéin hon so voi khi khéng 6 tiét kiém. Két qua 1a néu
tat ¢d nhimg ngudi mua san pham va dich vu quyét
dinh s chi tiéu it hon va tiét kiém nhidu hon thi cau
thi truwong giup sinh 1gi nhudn cho doanh nghiép ¢
gidm, va s6 viéc lam doanh nghiép dem lai sé it hon.

Di nhién, nguy co lam giam viéc lam ¢da mdt vai
nguot tiét kiém co thé duge bu lai néu cing thoi diém
d6, c6 nhiéu ngudi mua khac quyét dinh chi tiéu nhicu
hon trude, tham chi vay no dé tang chi tiéu vao hang
héa va dich wy.

Nhitng ngudi d6 1a ai va tai sao ho lai san 1ong vay
ng dé chi titu nhiéu hon?

Cac nha kinh té hgc thudng chia ngudi mua hang
héa va dich viu cia doanh nghiép ra thanh bén nhém.
Do 1a (1) hd gia dinh, (2) cac doanh nghiép dau tu vao
nha xudng, thiét bi méi vi ho dy doan doanh sé trong
twong lai sé ting, vugt qua nang lyc san xuit hién tai,
(3) chinh pht, bao gom ca chinh phd cap dia phuong,
cap bang va cap lién bang, va (4) ngudi nudc ngoai mua
sdn pham ma My xuét khiu.

Chiing ta sé thdo luan vé tic dong cua doanh thu
xuat khiu trong chuong ban vé thuong mai quoc té.
Con & day, chung ta chi tdp trung vao ba nhom ngudi
mua dau tién.

Tiéu dung cda hd gia dinh thuong gan chat voi thu
nhép. Néu thu nhip cda hd gia dinh ting thi ho sé ¢o
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xu hudng mua nhiéu hang héa va dich vu hon, con
néu thu nhdp gidm thi ho sé mua it di. Néu nén kinh
té dang trong thoi ky suy thodi hodc khiing hoang thi
nguyén nhan 1a mét s ngudi mua san pham cda khu
vuc kinh té ti nhan, vi mdt ¥ do nao do, da mua it di
va it nguoi lao dong co viée lam hon. Vi vay, suy thoai
ludn lién quan dén sy suy giam tng thu nhap cda tét
ca cac hd gia dinh do mdt s6 cong nhéan bi sa thai va
phai sdng bing tién bdi thudong that nghiép thap hon
hrong, trong khi d6 cac hd gia dinh khac c¢6 mét phin
thu nhap ut loi nhuin cda cic céng ty cing thiy thu
nhép ciia minh gidm vi cac doanh nghiép dang trai qua
thoi ky doanh thu giam.

Thé con dau tu cia cac doanh nghiép thi sao? Ly
thuyét ¢6 dién khang dinh rang néu thi truong 1a hiéu
qua thi bat it khi ndo tiét kiém cda ho gia dinh tang
lén thi ngay lic d6, cac doanh nghiép sé vay s tién
tiét kiém d6 va dau tu nhiéu hon vao nha xudng va
trang thiét bi. C6 ddc gid ndo tin rang néu moi ngudi
tiét kigm nhiéu hon va do d6 mua sam it hon, thi cac
doanh nghiép, trude tinh hinh cau thi trudng suy giam,
lai ngay lap nc dau tu nhiéu hon dé nang cao cong
suit, cho phép ho sdn xuét ra nhiéu hon?

Néu cau thi trudéng gidm va cac doanh nghiép bit
diu cdm thay tac dong cuia suy thodi thi gidi quan ly
doanh nghiép sé& khong dau tu thém nhd xudng va
trang thiét bi khi céng suat hién tai cia ho khong duge
st dung hét vi doanh sé va sé don dat hing gidm.
Ngay ca néu lai suat gidm manh, nhd do6 chi phi vay
vin d8 mua nha xudng, trang thiét bi méi thap hon
thi ngudi quan 1y doanh nghiép van khong vay dé dau
tw thém néu ho di cd cong suat san xuit cao. Doanh
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nghiép kinh doanh s& bit dau tai dau tu vao nha
xudng va trang thiét bj chi khi cau trén thi truong tang,
du d¢ khién ho tin ring lugng hang ban ra sé vugt qua
nang hrc san xuat hién ¢6. Do d6, trong thdi ky suy
thoai, chung ta khéng thé ky vong cac doanh nghiép
tang dau tu.

Nhut véy, chi con chinh pht 1a ngudi chi tiéu 16n nhét
dé bu dip lai phin doanh thu va lgi nhudn bi st
gidm. Khong may 14 phén 1én chi tiéu cda chinh quyén
cap bang va dia phuong lai ¢6 quan hé chit ché vdi
doanh thu thué, va khi kinh té suy thoai thi ho cling
nhanh chdng roi vao tinh trang thué du kién thu dugc
gidm so vdi ngan sach hién tai. Vi vay, & rat nhidu bang
va thanh phé, doanh thu thué gidm dan téi viéc cung
cap cac dich vu cong ngay lap tic cling gidm theo va
chinh phi sa thai ngudi lac dong. Piéu do6 chi cang lam
tang thit nghidp va gidm hon nita cau thi truong déi
vdi san pham clia cac nganh san xuat.

Trong thdi ky suy thoai hién nay, mdt trong nhimg
Khoan chi tiéu dau tién bi chinh quyén dia phuong va
c4p bang cét bo 1a chi cho cac trugng cao dang va dai
hoc cong, trudmg cao dang cong ddng, triedng pho théng
cong lap v.v. Hau qua 1a khéng chi ngudi lao djng co
k¥ nang va trinh dd cao bi that nghiép nhiéu hon ma
chat lugng gido duc cong & moi cap hoc cling déu giam
xudng, khién cho con cai chung ta bj twdc di co hdi dugce
huéng mot nén giao duc tét. Chinh quyén dia phuong
cling sé cat gidm hoéc tri hodn cac khodn dau tue vao
cac ¢g s@ ha tang phuc vu doi séng cong dong.

Nhu vay, trong suy thodi chi ¢6 chinh phu lién bang
12 khong nhitng van duy tri dugc ma thyc té con tang
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mua sam céc san pham cda khu vize doanh nghiép tu
nhén, ngay ca khi doanh thu thué cia chinh phi gidm
vi thu nhip cia cac doanh nghiép va hé gia dinh déu
giam. Di nhién, viéc chinh phi lién bang chi tiéu nhiéu
hon trong khi doanh thu thué gidm ¢6 nghia la chinh
pht phai vay muon tién dé trang trai cho nhitng khoan
chi nay, qua dé lam tang thAm hut ngan sach hang
nam, dan tdi téng mic ng qubc gia vao cudi nam 2008
da 1én tdi 10 nghin ty USD.

Gidi phap chéng suy thodai va khing hodng theo
trizdng phai Keynes 1a xay dung mét ké hoach chi tiéu
phuc héi, trong dé chinh phi phai thuc hién nhing
khoan chi khéng 16. Nhung nhitng khoan chi khéng 16
nay khong hoan todn xau. Hiy nhd rang néu sb tién
d6 dugc dung dé€ mua san phim cda cac doanh nghiép
trong nudc thi sé tang co héi kiém loi nhuan cho ho,
khi d6 ho sé tao ra thém rat nhiéu viéc lam trong khu
vie tu nhan, phuc hdi sy thinh vugng cho cac ho gia
dinh My.

Chinh phu nén mua nhirmg gi?

Khi that nghiép cao va nang luc san xuat khéng dugc
st dung hét thi tang chi tiéu chinh phu sé lam tang
cau thi truong, ting co héi kiém lgi nhuan cho doanh
nghiép khi ho md réng san xuat va thué thém lao déng.
Ty chinh phti mua loai sdn phidm nao ma nganh céng
nghiép doé c6 dong hic ting san lugng va sit dung lao
dong nhiéu hon.

Viy chinh phi nén mua nhitng gi? R6 rang néu
chinh phi mua nhitng thi gitip ning cao ning suat
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lao déng va doi séng cho cong dan thi ai cling mubn
chinh phi mua chung. Vi thé Téng thong Obama da
dé xuit mot ké hoach phuc hdi kinh té trong do co viée
ky hop ddng véi cac doanh nghiép dé céi tao, nang cap
cd s@ ha tang phuc vu céng dong dan cu trén cd nudc.
Ké hoach Obama con bao gdm cd nhing khoan chi
khuyén khich cac cong ty tu nhan phat trién ngudn
nang lwgng thay thé nhw pin mat wrdi, turbine gié, 6
t6 hybrid c6 hidu sut sit dung nhién liéu cao, v.v.

Hién c6 rat nhiéu chinh tri gia phan doi ké hoach
chi tiéu khéng 16 vao nhitng dy an nhu viy. Thudng
thi chinh nhitng ngudi luén phdn déi ké hoach phuc
héi nén kinh té théng qua chi tiéu dang k€ vao nhing
thit phuc vu cho doi séng nguoi dan nay sé lai khong
ngan ngai chi sd tién twong tu dé mua dd moi loai trang
thiét bi quén si. Chinh sach chi tiéu quan sy nay con
deoc goi 1a theo truong phéi Keynes quan si, va cho
dén hién tai thi chi ¢6 loai chinh sach kiéu Keynes nay
dugce cac chinh tri gia bdo thu chdp nhén.

Tuy nhién, tin dd cda tu tudng thi truong ty do hay
¢6 xu hudng phan déi chuong trinh phuc héi kinh té
bing chi tiéu chinh phd quy md 16n. Moi chuong trinh
chi tidu ngin sach 16n thuong gap phai ba 1y ludn phan
d6i nhu sau:

1. Néu ting ng qubc gia thi s& khién dit mudc bi pha
san. Vi ly 1& nay, ngudi ta thuong coi chinh phi cing
twong ty nhu ho gia dinh. Tat ca chung ta déu biét rang
nhitng hé gia dinh nae ¢ ng qué 1én so véi thu nhap
cudi cing sé bi phé san. Néu ho gia dinh khong thé chi
tiéu vd han dinh thi tai sao chinh pht c¢6 thé 1am nhu
vay?
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2. Néu tang ng quoc gia thi chiing ta sé dar ganh nang
phai trd no 1én vai con chau va ching sé phai chin hau
qua cva suf hoang phi cla chung ta.

3. Nhitng khodn chi tiéu cda chinh phi sé phdi dugdc
bu dap bang cach “in tién”. Téng cung tién tang lén sé
gay ra Dai Lam phat néu khong phai ngay 1ap tic thi
cling sé vao mot thdi diém nao do c6 thé du doan trudce
(tifc 1a chéc chan?) trong tuong lai.

Chuong tiép theo sé giai thich tinh nguy bién trong
ba 1y luan nay. Con hién tai, nam 2009, khi nén kinh
- té My dang chim sdu vao suy thodi va toan thé gidgi
cing dang cung roi xudng mét vuc sdu thi can hoi
khong phai la: “Liéu chung ta ¢é kha nang thuc hién
duge mét Chuong trinh Phuc hdi kinh té théng qua
tham hut ngan sich giup dem lai cho nén kinh L& M§
lgi nhuan, viéc lam va sy thinh vugng hay khéng?”.
Ma van dé thuc su phai dat ra la: “Liéu chi dé khong
tham hut ngan sach ma ching ta cd thé khdng chi mot
O tien dd dé phuc héi su thinh vugng cho nén kinh té
hay khong?”. Vi néu chung ta khong theo dudi dén
cing ké hoach phuc héi thong qua chi tiéu chinh phi
nay thi con chau chung ta sé phai ddi mat vdi mot tuong
lai kinh té am dam. v@i rat it kha nang co viéc lam va
¢ thu nhédp sung tiic sud doi, ngay c& khi chung dudc
thita hudng mat chinh phil ¢o6 no quéc gia thap hon.

Nghia vu cda thé hé hién tai 1a phai xay dung cho
thé hé twong lai mot hé thong kinh té - xa hai thinh
virgng lau dai, trong do co hoi kiém loi nhudn ludn ton
tay, va tat ca nhitng ai mudn duge lam viéc va co cudce
sOng sung tic déu c6 co hdi thue hién duge diéu do.
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Su thdt vé ng qudc gia
vd lom phat

KHI TONG THONG George W. Bush min nhiém vdao
ngay 20 thang 1 nam 2009, con s0 nd cda chinh phd
My 1a 9,2 nghin ty USD, twong duong vdi khodng 70%
tong san pham qudce dan. Mat vai ngudi bay té nbi lo
ngai rang dat nudc s& bi pha san néu chinh phu tiép
tuc chi nhiéu hon s6 thué thu dugc.

No qudc gia ¢6 lom qua khong?

Ngay tu nam 1790, nudc My mdi thanh 1ap 44 c6
ng qudc gia vao khoang 75 triéu USD khi chinh phd
M¥ tiép quan s6 ng phat sinh trong cudc Chién tranh
gianh ddc lap. Trit mot khoang thoi gian ngén trong
thip nién 1830 khi ng chinh phd gidm xuéng bang
khong, con lai chinh phd M§ ludén ludn mac ng. Trong
Thé chién thit nhat, ng quéce gia di ting rat nhanh, tit
1,2 ty USD nam 1916 1én 25,4 ty USD nam 1919.

“Thép nién hai muoi bung né” thinh vuong da ching
kién ng qubc gia giam xudng. Bén nam 1929, téng no
chi ¢con 16,9 ty USD, twong duong 16% GDP. N¢ chinh
phu lién bang gidm la nhd chinh phad chi it hon so véi
tong s6 thué thu duge mot s tidn 1a 5,8 v USD trong
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khoang thei gian 1919-1929. Noi cach khac, trong gan
nhu toan bd thip nién 1920, tiét kiém cda chinh phd
lién bang da tang 1én dang ké. Nhung nén kinh té van
tiép tuc tang trudng va thinh virgng. Thuc t€ nay cho
théy néu va khi khu vuc tu nhan chi tidu dd nhiéu dé
mua phan ldn san phim clia cic nganh san xuat thi
chinh phu khoéng can phai thyc hién chinh sach chi
tiéu tham hut ngan sach chi d€ duy tri mot nén kinh
té giau manh.

Tuy nhién, tit nam 1929, téng chi tiéu cda khu vre
tu nhan lai dot ngdt gidm va cudc Pai Khing hoang
bat dau didn ra. Vi doanh s6 ban hang héa va dich vu
sut gidm nén cac cong ty khong con kiém duoc lgi
nhudn va that nghiép tang rat nhanh. Thu nhép cda
cac ho gia dinh gidm. Két qua 1a sé thué thu dugc gidm
tit 4 t¥ USD nam 1930 xudng con chwa dén 2 ty USD
nam 1932. Khi Roosevelt nham chuc [téng théng] vao
thang 3 ndm 1933, ng qudc gia da lén téi gan 20 ty
USD, x4p xi 20% GDP cia My vao thoi diém do.

Nhur di néi trong chirong 2, chinh phi cia Roasevelt
trai qua nhiém ky dau tién vdi thim hut ngan sach
hang nam rat 16n. Dén nam 1936, ng quéc gia da tang
lén t6i 33,7 ty USD, twong duong khodng 40% GDP. Rat
nhidu “chuyén gia” thoi do cho ring dat nudc s€ phai
déi mat voi tham hoa néu tiép tuc chi tiéu thdm hut
ngan sach nhu viy. Do d6, Roosevelt da cat gidm chi
tiéu chinh phi trong nam tai khéa 1937. Nén kinh té
ngay lap titc roi vao suy thoai manh mé. Chinh phu
da phai phuc hdi chinh sach chi tiéu tham hut i6n vao
nam 1938. Tinh dén nim 1940, nén kinh té da tang
trudng dang ké trong khi ng qudc gia 18n tdi 43 t§ USD,
e la vao khoang 44% GDP.

S thdt vé no quic gia 87



Khi My tham chién vdo nam 1941, néi lo ngai ve
thdm hut ngin sach va ng quoc gia da bi lang quén.
Trong giai doan 1941-1945, GDP ting hon gap déi,
con ng qudc gia ting hon 500%. Pén cudi ndm 1945,
ng qudc gia da twong dudng vai 119% GDP. Khi chién
tranh chim dirt, dit nude khong nhitng khong pha san
ma con s ngd quoc gia khéng 16 nay con dem lai thinh
vitgng cho nén kinh té. Vao nam 1946, mot ho gia dinh
M§$ trung binh c¢6 doi song kinh té t6t hon nhidu so voi
thdi ky trudc chién tranh. Hon nita, con chau cda
nhimg ngudi séng trong thaéi ky Pai Khing hoang - Thé
chién thit hai vin chua phai trd ganh nang ng québc
gia khong 16 kia. Nguge lai, trong 25 nam tiép theo,
nén kinh té van tiép tuc tang trudng va thinh vugng
chua tirng thay. Cung hic d6, bat binh dang trong phan
phdi thu nhap da dwge thu hep dang k€. Day la thoi
dai hoang kim cho su phat trién kinh té ctta nude My.

Hobi khing hodng kinh té thi téi con nho, dén Thé
chién thi hai thi & tudi thiéu nién, toi chua bao gid cam
thiy ganh nang tham hut ngan sach doén lai do chinh
phu chi tiéu nhiéu trong thdi kv Pai Khing hoang va
thoi ky chién tranh tiép sau do. Di sdn ma thé hé +i
dai, nhitng ngudi séng trong thoi ky khung hodng va
Thé chién thit hai dé lai cho con chdu 12 mét nén kinh
té du da va gidu cé. Tdi duge thiva hudng mot nén kinh
té cho phép t6i va nhiing ngudi cung thai dé dang tim
duoc viéc 1am tot, dong thoi co cg hoi tuyét voi dé nang
cao mic song cia minh. Néu day la ganh nang ma con
chau phai ganh chiu thi téi hy vong thé hé hién tai cling
tao ra dugc “ganh nang” dd cho cac thé hé mai sau.

Bai hoc tit lich sit cia ng gqudc gia doi vai nén kinh
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té trong sudt thai ky Dai Khing hoang va Thé chién
thit hai 1a ching ta khéng phai lo ngai gi vé tham hut
ngan sach lén néu chinh phu 1a ngudi chi titu duy nhét
¢6 thé hoan thanh trach nhiém tang cau thi truong déi
vdi sdn pham cda cac nganh cong nghiép 1én du 1én,
qua dé duy tri duge hé théng kinh té sinh lgi nhuan
cda chung ta. Dol véi chinh phi, chi tiéu it hon véi hy
vong giam quy mo ng quéc gia co nghia 1a lam cho
cau thi trudng gidm xudng, do d6 ca doanh nghiép 1an
cong nhan déu nghéo khd hon.

Keynes cho rang chi nghia tu ban hoat dong tot
nhat khi c6 nhitng ngudi chi tiéu gitp cau thi trudng
tang truong lanh manh, qua doé tao ra lgi nhuan va viéc
lam cho xd héi. Diéu nay duge minh ching ré rang
trong nhitng nam 1933-1936 va 1938-1945 la thoi ky
chinh phu tang chi tiéu. Khi Roosevelt cat giam chi tiéu
cong trong nam tai khéa 1937, tinh trang suv thoai
manh dién ra cho thay ¢ moi giai doan trong qua trinh
phuc hdi kinh té, khong ai khac san 1dng hoic co thé
dong vai tré tao cau cho thi truong [ngoat chinh phadl.
Vao nim 1938, néu Roosevelt tiép tuc di theo chinh
sadch kiém ché chi tiéu chinh phud dé khéng tang no
quédc gia thi hiu qua hin sé 1a nén kinh té roi vao tri
tré. Khi chién tranh bung nd va khéng con ai lo ngai
vé quy md ny quoc gia, chinh nhing khodn chi tiéu
cda chinh phi di nhanh chong diy nén kinh té tién
tai trang thai day dui viéc 1am, c6 nhiéu lgi nhuan. Tu
tudng cda Keynes vé cach thuc hoat dong cda nén kinh
té tu ban chi nghia da dugce kiém ching bang thue té
lich st giai doan nay.
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Lidu in tién c6 gy ra “Dai Lam phat” khéng?

Pé cttu nén kinh té thoat khéi suy thoai trim trong,
chinh phd can tang chi tidu 1én rat nhiéu, do dé roi
vao tham hut ngan sach va s tham hut nay sé duge
bu ddp mét phan hoac toan bd bang cach ban trai
phiéu chinh phd cho Cuc Dy trit lién bang. Thue chat
diéu nay c6 nghia la tham hut da dugc bu dap nhg
“in tién”.

Hanh déng nay cé lam tang cung tién dan tdi lam
phat cao khong? Vi duy, trén tap chi Wall Street ra ngay
29 thang 1 ndm 2009 c6 mdt bai viét nhan dé: “Cuc
Du trit lién bang dan hudng téi ké hoach mua trai phiéu
chinh phi”. Trong d6 hai tac gid J. Hilsenrath va L.
Rappaport di viét vé ké hoach mua trai phiéu chinh
phd cda Cuc Dy trit lien bang nhu sau: “Day van la
mét dong thai gy tranh cii vao thoi difm tham hut
ngan sach nha nudc tang nhanh. Mt s6 ngudi c6 thé
coi day 1a hianh ddéng giy lam phat khi bu dip tham
hut ngan sach bang cach in tién”.

Di nhién van ton tai cach nghi ¢d 16 sy - tham chi
con hay duge nhitng nha kinh té hoc doat giai Nobel
nhu Milton Friedman tuyén truyén rong rai - rang khi
cung tién tang do chinh phd “in” tién dé chi tiéu thi
lam phat cao 1a khéng thé tranh khai.

Qua trinh in tién thyc sy dién ra nhu thé nao? Vi s6
tién chinh phi mudn chi tiéu nhiéu hon so véi doanh
thu tir thué nén chinh phii phai ban trai phiéu dé co
s6 tién thiéu do. Néu chinh phd khéng tim dudc ngudi
tiét kiém nao trong khu vue tu nhan mudén mua trai
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phiéu cia minh thi c¢6 thé ban trai phiéu cho Cuc Du
trit lién bang. Thuc chat, Cuc Dy trit mua cac céng cu
ng¢ cua chinh phi béng cach cho B Tai chinh My no
trén tai khoan cua bhd tai Cuc Dy trit. BO Tai chinh khi
d6 co thé viét séc bing sb titn tang l1én trong tai khoan
tai Cuc Du trd. Vi séc rat ra ti tai khoan ngan hang
hop phap c6 thé dung d€ thue hién nghia vu hop dong
nén so tién tang 1én trong tai khoan cda B Tai chinh
twong duong véi so tién dugc chinh phd in thém.
Nhung s6 tién “in ra” nay di vao cac doanh nghiép dé
khuyén khich ho ting san lugng va viéc lam thi lam
sao no gay ra lam phat dwoc?

Ly thuyét vé mdi quan hé tryc tiép gitta chi tiéu gay
tham hut ngan sach dugc bu dap bing “in tién” va lam
phat don gian chi 1a suy luan logic ti¥ tién dé co bén
that hai trong mé hinh thi trudng hiéu qua c6 dién. N6
dugce goi la tién dé tién té trung tinh.

Tién d& tién té trung tinh néi ring lugng cung tién
tang bao nhiéu cing khdng anh hudng dén t8ng luong
hang héa duge san xuit ra cing nhu sd viéc lam trong
nén kinh té, N6i cach Khac, tién dé tién té trung tinh
khang dinh mdt chdn ly chung khéng cdn chung minh,
d6 1a cung tién tang lén hoan toan khong co tac dong
gi 1én luong hang héa va dich vu duge sdn xudt ra (e
GDP) cting nhu sb viéc lam.

Do d6, néu ap dung tién dé tién té trung tinh cho
mé hinh nén kinh té thi khi chinh phi “in” tién dé mua
san phdm cda cac nganh coéng nghiép, hiu qud lam
phat 1a khéng thé tranh khdi. Néu chinh phd chi tiéu
toan bd sd dollar dugc “in™ thém nay thi sé dan dén
cau hang héa va dich vy trén thj trudng ting. Tuy

Sw that vé no quc gia o



nhién, néu thita nhan tién dé tién té trung tinh thi cau
thi trizong ting do chinh phd in tién khéng hé c6 anh
hudng gi 1én lugng hang hoa va dich v ma cac doanh
nghiép san xuit va ban ra trén thi triudng. Gid dinh tién
té trung tinh ¢ nghia ]a ciu thi trudng tang khéng
khuyén khich doanh nghiép md rong san xuat va thué
thém lao déng. Luong cau tang lén chi lam gia thi tredng
ting, giy ra lam phat. Vi vay, cac nha kinh té hoc c6
dién chi dom gian cho rang chi tiéu thim hut ngan sach
duge bu dap bang in tién sé gay ra lam phat vi “co qua
nhiéu tién dudi theo qua it hang hoa”. Ho chia hé chimg
minh duge, va ciing khong tin 1a can chitng minb rang
in tién gy ra lam phat. Do tién dé tién té trung tinh la
hon da tang cda Iy thuyét thi trudmg hidu qua nén cac
nha kinh té hoc ¢6 dién chi khang dinh lam phat xay ra
khi cung tién ting nhanh hon san luong.

Viéc thita nhin mu quang gid dinh tién t& trung tinh
da khién cac nha phan tich co logic nhat quan khong
nhan thay khi ¢o that nghiép cao va ning lyc sdn xuat
khong duge tdn dung hét thi chi tidu giy tham hut
ngan sach cda chinh phu ¢6 thé va sé tao cd hoi kiém
l¢i nhuin, do d6 khuyén khich cac doanh nghiép ting
san lugng va tang viéc lam. Trong trudng hop nay, tang
cung tién “in ra” dé bu dap cho tang chi tiéu chinh phi
khong nhit thiét din toi lam phat.

Va khi tinh hinh kho khan hon thi ngay ca nhitng
ngudi chap nhan ly thuyét kinh té ¢6 dién v gid dinh
tién té trung tinh ciing nhan thay rang khong thé ap
dung Iy thuyét nay cho hoan canh hién tai. Bal bao trén
tap chi Wall Street n6i trén viét: "Véi tinh hinh kinh té
sut gidm dot ngdt trén toan thé gidi, cac guan chitc cia
Cuc Dy trd lién bang gid day khong con coi lam phat
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la vin dé& dang lo ngai nita”. Nhumg véi lugng tién nhu
hién tai, néu lam phat do in tién khing xay ra ngay
thi lidu ching ta ¢ gap phai né khi nén kinh té phuc
héi va sé cd nhidu hang héa, dich vy dugce ban ra hay
khong? Chang phai chuing ta sé vin co ting dé tién
dudi theo nhidu hang hoa hon rit nhidu hay sao?

Ban ¢6 thé ngac nhién khi biét ring nhing ngudi st
dung tién dé tién té trung tinh d€ xay dung cac mé hinh
kinh té c6 dién ldn trén may tinh cling thia nhan rdng
gia dinh tién té trung tinh ia niém tin chit khéng phai
thyc té. Khi nhic dén nhing mé hinh dwge cac vién
nghién ciu kinh té cé uy tin sit dung dé di bao twong
lai, gido sw Oliver Blanchard thudc Hoc vién cong nghé
Massachusetts va 13 truedng kinh té gia cia Quy Tién
té qubc té da tumg noi: “Tat ca cac md hinh ma ching
ta tirng biét ddu dya trén gid dinh co ban 13 tién 8
trung tinh. Day chd yéu 1a vin dé niém tin dya trén Iy
thuyét hon 1a bang ching dya trén thuc 187,

Keynes thi nguroc lai, 6ng cho ring cliing nhu véi tién
dé ergodic, can vitt bd tién dé cd dién vé tién té trung
tinh dé gidi thich su van déng cda hé thong tu ban chi
nghia trong thyc té. Khi xdy dung Khung phin tich
mang tinh cach mang cia minh nam 1933, Keynes viet:

“Ly thuyét ma téi theo dudi sé... nghién clru nén kinh
té trong d6 tién té cé vai tro ridng va ¢é dnh hudng
dén moi dong cd va quyét dinh cia moi ngudi. Noi mot
cach ngan gon thi nd 1a mét trong nhing nhan t6 tac

' Q. Blanchard, “Tai sao tién t& lai tac dong l&n san lugng?”, S8 tay Kinh 18
hoc tién té (Handbaok of Monetary Economics), quy@n 2, B. M. Friedman va
F. H. Hahn bién tap (New York: North Holland, 1990), 828.
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dong 1én moi tinh hudng, khién ching ta khéng thé du
doan dugc qua trinh dién ra cac su kién ca trong ngin
han 14n dai han néu khéng biét hanh vi cita tién trong
giai doan gitta thoi diém dau tién va thoi diém cudi cing
cia qua trinh d6. Va day chinh 1a ¥ t16i mudn néi khi
nhic dén nén kinh té sit dung tién té... Bung né va suy
thodi 1a nét dac trung cia nén kinh té trong d0... tién
té khong hé trung tinh™.

Khi bac b6 tién dé tién té trung tinh khéi khung phan
tich, Keynes da phu nhén viéc cac giao dich hang ddi
hang 1a ban chat cda hé théng kinh té. Tién déng vai
tro rat quan trong trong nén kinh té tu ban chi nghia.
Trong phan tich ciia Keynes vé hé thong tt ban, khon
chi tiéu chinh phi dugc bu dép bang cach ting cung
tién chd yéu nham khuyén khich doanh nghiép san
xuét ra nhidu hon d€ ban va cé thém lgi nhuan. Khi
khong sit dung tién dé tién té trung tinh thi co thé thiy
viéc bu dap chi tidu bing cach tang cung tién sé khéng
din tdi lam phat néu dang c6 that nghiép cao va cac
doanh nghiép chua tin dung hét nang hec sdn xuét.

Giai thich lam phat

Lam phat xay ra khi gia bing tién cia hiu hét cac
hang hoa va dich vu ma ngudi dan trong mudc mua
sdm ting manh. Néu di bac bd tién dé tién té trung
tinh vi né chi 1a mét 18i khang dinh chua duge chimg

1 J. M. Keynes, “Ly thuyét tién t& vé san xudt” (1933), in lai trong Tuyén tdp
cac bai viét cda John Maynard Keynes, quyén 13, D, Moggridge bién tap.
{London: Macmillan, 1973), trang 408-409.
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minh, chi mang tinh “niém tin” (nhu Blanchard phai
thira nhan) thi ching ta khong nén ¢6 phan xa vé diéu
kién bang cach noéi ngay rang khi chinh phd in tién va
chi tiéu theo ké hoach phuc hdi nén kinh té thi han sé
¢6 lam phat.

Vay cai gi gay ra lam phat? Trong cudn sach hai tap
6 tén Ludn thuyét vé tién té (A Treatise on Money) dugc
xuat ban niam 1930, Keynes da chi ra c6 hai loai lam
phat. Mac du lam phat nao cing lién quan dén tang
gia, nhung moi loai lai c6 nguyén nhan khac nhau. Hai
loai lam phat doé la lam phdt hang hoa va lam phdt
thu nhdp. Miac dd loai lam phat nao cling lién quan
dén gia ca tang, nhung mdi loai lai cé nguyén nhan
khac nhau.

Lam phat hang héa

Lam phat hang héa vé co ban la loai lam phat khi
gia thi trudng cda cac hang héa dugc san xuat hang
loat 1au dai nhu néng san, dau tho, khoang san v.v.
tang 1én. Nhitng hang hoéa nay thuong dugc mua ban
trén thi trudng coéng khai cé t8 chie, va gia thi truong
duge cong bd trén bao chi va cac phuong tién thong
tin khac. Trong thi truéng cac loai hang hoa nay, gia
cd ¢6 xu hudng gén lién véi ngay giao hang cu thé, cé
thé 1a giao ngay hdém nay hodc mot ngay nao dé trong
tuong lai.

Rat nhiéu thi trudng chi gidi han thdi gian giao hang
tuong lai trong khoang mét vai thang, thong thudng
khéng qua mudi thang hodc it hon nita. Vi phan 16n
hang hoa loai nay mat rat nhidu thdi gian dé san xuat
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nén cung hang héa trong tuong lai gin duge gia dinh
1a ¢6 dinh, bang lugng hang ton kho hién tai cong voi
béan thanh phdm hién vin dang trén duong vin chuyén
va sé trd thanh thinh phim trong trong lai gin, khi
dén ngay giao hang. Do dé, néu ciu hang héa trong
tuong lai gan ting do6t bién thi sé c6 rat it hodc gin
nhw khong co lugng cung b sung vao ngay giao hang,
vi thé cau thi trudng tang sé lam gia tuong lai clia hang
hda tang theo. Tuong ty, néu cung hién cé dot nhién
bién déng trong khi cdu khong thay doi thi gia thi
trudng cling bién déng theo. Vi du, néu bdng nhién co
mét dgt swong gia ldam vu mua dang chuan bi thu
hoach bi hdng toan bé thi véi cdu khong thay déi,
ching ta nén ky vong gia néng san sé tang, gay ra lam
phat hang haa.

Chung ta déu biét ro ciu chuyén vé nhiing ngudi dau
cd hang héa, ho mua rat nhiéu mot loai hang héa réi
rit s6 hang d6 ra khoi thi truong (Jam gidm cung hién
c6) dé lam tang gia thi truong. Néu nhiing ngudi dau
co thanh céng thi sau d6 ho ¢6 thé ban sé hang ho
cat gitt dé kiém 1¢i. Hanh dong cda ho duoe goi 13 “vét
thi truémg"” va gép phan gay ra lam phat hang héa.

Vi lam phat gia hang hoéa dién ra mdi khi cau hodc
cung hang héa cho tuong lai gan bién dong bat ngo,
khéng du doan duge nén cd thé tranh duge loai lam
phat nay kha dé dang, théng qua mdt t& chitc khéng
hoat ddng vi Igi ich ca nhin ma chi bdo vé xa héi khoi
stc ép lam phat. Mudn tranh duge lam phat hang héa
thi chinh phi céin phai duy tri mot luong hang dy tri
dé lam “dém gid”, nhd d6 gia khéng bi thay doi manh
trude moi bién dong cung va/hodc ciu hang héa. Du
trit hang dém gia chi 1a s6 hang hoa luu trong kho, co
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thé duge day vao hodc rut ra khoi thi trudng, gidp thi
truong khong gap phdi bién dong gia dot ngdt bang
cach bé sung vao cung hoac cau khi xdy ra nhitng bién
déng khong du doan trude dudgce.

Vi du, sau ct1 sdc¢ gia dau hoi thap ky 1970, My da
tao ra mét kho “du trnt dau mo chién luge”, trong d6
diu thd diedc tich trit trong nhimg vom mudi! dudi long
dat 3 bd bién vinh Mexico. Kho dau duy trit nay du kién
duge dung dé lam nguon cung khan cdp cho thi
trudng, ngin gia dau tiang lén trong trudng hop cung
dau mo ty Trung Déng - vung dat ludén bat 6n vé chinh
tri - dét ngdt bi cat gidm. $ir dung lugng dau du trit
nay mot cach cé chién luge tire 1a gia dau sé khong
tang 1én qua nhiéu néu nhv ¢6 khing hodng chinh trj
nd ra & Trung Déng ching han.

Néi cach khac, ¢6 thé tranh duge lam phat gia dau
chimg nao van con luong hang dém gia dé bu dép cho
lwgng hang héa bi thiéu hut ddt ngdt. Do do, trong
sudt chién dich ngan Bao sa mac chdng [raq nam 1991,
cac quan chuite chinh phi My da 1dy dau t kho du trit
diu moé chién lugc nay dé cung cap cho thi trudng
nhdm tranh kha ndng xdy ra nhing bién doéng (thuc
té hoac ky vong) anh hudng dén gia dau md. Bd Nang
lwong My udc tinh rang nhd sit dung dén lugng dau
du tri ndy ma gid xing thanh pham di khéng tang
1én 30% mdbi gallon trong khoang théi gian ngan dién
ra Bao sa mac.

Str dung du tr@ ddu mé nhu mét cach déi pho vai
lam phat hang hoa la mot gidi phap da cé nx rat lau

I Céu tao dia chit nang cao dang vom do céc da chira mudi by ddn nén va
day 1én (ND).
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voi cau chuyén trong kinh thanh ké vé Joseph va gic
md cia Pharaoh vé bay con bo béo va bay con bo giy.
Thei d6 Joseph giéng nhu ngudi dy bao kinh té, éng
cho ring giac mo cia Pharaoh 13 diém bao vé bay vu
mua bdi thu, va s6 ndéng sdn (cung) sé qua nhiéu so
vdi binh thuong, khién cho gia (va thu nhap cda néng
dan) cliing sé thap hon so véi binh thuong. Tiép theo
s& ¢4 bay vy mua that bat, san higng nong nghiép hang
nam sé khéng dd cung cap lwong thue, con gid ban
néng san ma ngudi ndng dan nhin dugce lai rat cao.
Joseph da duwa ra dé xuat chinh sach chong lam phat
rat tien bo, do 13 nha nwde nén tich mot lugng ngd coe
du trit trong nhitng nam dugc mua va ban chung ra
thi truong khong vi ddng co igi nhuan trong nhing
nam mat ma. Nhd thé gia thi triedng sé 6n dinh trong
sudt mudi bon vy, tranh dugc lam phét trong nhimg
nam mat nmua, dong thoi vin bdo vé duge thu nhap
cho nguoi néng dan trong nhitng nam mua tét. Kinh
thanh da ghi nhan chinh sach dy ¢t dém gia hién dai
nay 13 mot thanh cong kinh té 13y ling.

Lam phat gia dau va mot s6 nong san buing nd vao
mula hé nam 2008 c¢6 nguyén nhan ti ky vong (sai 1am)
rang vdi su ting trudng rit nhanh clia Trung Quéc va
An D8, cAu hang hoéa cia hai nwdc nay cdng véi mutc
cau binh thuwdng cda cdc quodc gia khac sé nhanh
chong diy gia thi truong lén tdn may xanh. Mot vai
chuyén gia du doan gia dau sé dat tdi mic 200USD
mot thing vao dau nam 2009. Néu ky vong nay 1a hop
1y thi moi ngidi ¢ thé mua dau trén thi truong khi gia
14 100USD mét thung chang han, sau dé ban lai s6
dau doé trong mot thoi gian ngén va duge 1 100%.

Vi vdy, khéng chi cac nha dau cd ma nhing ddi
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tuong tiéu dung nhiéu san pham nt ddu mé, vi du cac
hiang hang khong, cing mua diu thé bang hop dong
tirgng lai trén thi truong. Cac hang hang khong mua
dau bang hop dong tuong lai dé bao ddm vao cudi nim
2008, khi gia dau 1a 200USD mdt thung thi ho van ¢
ditge nhién liéu vdi gia thap hon thé. Tat nhién dén hic
do gia dau da giam xuong con dudi 40USD mét thung,
vad cac hang hang khong da mat rat nhiéu tién mua
dau vi ho tin vao suy doan rang gia dau chic chén sé
tang rat nhanh trong nam 2008 va sau dé nita.

Khi lam phat hiang héa lén dén dinh cao, i c6 viét
mét bai bao trén tap chi Challenge s6 thang 7-8/2008.
No6i dung bai bao 1 cdng tac dy bao da dan tdi lam
phat hang hoa diu tho (va cac noéng san khac) nhw thé
nao. T6i gidi thich ring chinh viéc du bao gia dau thod
trong tuong lai cao qua mtc va thiéu thuc té da gop
phdn gdy ra lam phat hang hoa. Ly ludn cia téi dua
trén nhitng gi t6i hiéu vé khai niém lam phat hang hoa
cliia Keynes va kién thite vé nganh cong nghiép dau mé.
T6i ¢6 hiéu biét v@ nganh nay khi lam trg ly giam déc
cho phong kinh té ciia mot cong ty dau mé quan trong
va khi 1am mét “chuyén gia” chitng kién vu kién chdng
déc quyen lién quan dén mudi ba cong ty dau mod lon
sau nay. Nhd thé, toi nhan ra rang c6 mot chinh sach
rat don gian c6 thé chdm dit duge tinh trang dau co
noi trén va lam gidm dang ké gia dau tho.

Toi dé nghi chinh phu lién bang nén lam theo tAm
guong Joseph trong Kinh thanh. Vi muc gia gan
140USD moét thung dau, téi viét ring néu chinh phid
ban ra thi trudng chira dén 10% s6 dau hién c6 trong
kho du trit diu chién lwge thi gia dau tho sé nhanh
chéng gidm xudng con dudi 100USD mdt thung. Két
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qua 14 khong chi gid cac sdn pham lam ty diu gidm
ma chinh phi con ¢6 lgi nhuan vi ho da mua s6 dau
du trt d6 vai gia thap hon rat nhiéu.

Mac di chinh phd da khong thuc hién chinh sach
dém gid nay, nhung con bao khing hodng tai chinh
nd ra vao nam 2008 vdi tac dong gay suy thoai cia
no cling du dé théi bay dy bao vé lam phat hang héa.

Néu trong nhiém ky tdng théng cda Obama, Trung
Dong xay ra khing hodng chinh tri thi hy vong rang
Tong thong Obama sé st dung chinh sach dém gia dé
tranh nguy co xdy ra khing hodng gia dau mo.

Lam phat thu nhap

Keynes dwa ra loal lam phat tha hai goi la lam phat
thu nhip. Loai lam phat nay c¢é lién quan dén viéc chi
phi sdn xuat mot don vi hang hoa tang. Khi chi phi
sdn xuat ting, cac doanh nghiép sé budc phai tang gia
ban hang hoa d6 trén thi trudng néu ho van mudn cé
lgi nhuan.

Hién tugng chi phi sdn xuit bang tién tang 1én phan
4nh sy tang lén aia so tien phai trd cho ngudi sé hau
cac dau vao san xuat, cu thé 1a ngudi nhan lvong,
ngudi cung cip nguyén vt lidu, ngudi cho vay von
hoac ngudi huwéng loi nhuan. Do do, vi du néu luong
ting trong khi nang suat lao ddng cla céng nhan
khong thay déi thi chi phi lao dong trén mot don vi
san lugng sé tang. Mic ting nay khién cac doanh
nghiép phai tang gia theo néu ho van mudn tiép tuc
san xuat va ¢ lgi nhuéan.
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Néi cach khac, lam phat thu nhap xay ra khi chi phi
san xuat bang tién tang lén do chu sé hitu cac dau vao
sdn xuat nhan duoc thu nhap cao hon trong khi nang
suat lai khéng tang. Chi phi sadn xuat tang dan téi
doanh nghiép ban san pham vdi gia cao hon néu ho
muén cé loi nhuan.

Thuét ngit lam phat thu nhap cho thiy mot thuye té
rat r6 rang nhung lai thudng bi bd qua, do la véi mot
quan hé san xuat xac dinh thi lam phat do tang gia
hang hda san xuat trong nudc luén ludn cé6 mdi lien
hé vai (va 1a két qua ctia) muic ting thu nhap bang tién
cda nhitng nguoi tham gia vao qua trinh san xuat. Chi
phi sdn xuit cda mot doanh nghiép chinh 1a mat bén
kia dong xu cda thu nhap cda nhing ngudi dang cung
cap stc lao dong, nguyén vat lidu, dat dai, nha cda
hodc vén cho doanh nghiép sit dung.

Vi vay, néu chinh phi muén kiém ché tdc d6 lam
phat thu nhap cia hang hda va dich vy trong nudc
thi bang cach ndo dé, ho phai han ché mic ting thu
nhap bang tién cda nhitng ngudi sd hitu dau vao qua
trinh sdn xuit nhim tang nang suit. Luong va cac chi
phi dau vao san xuat khac ting luén ham v thu nhap
cla mot s6 ngudi nhat dinh cling tang lén.

Khi lao ddng néd 1é 1a bat hop phap trong cac xa hoi
van minh thi hop déng thué lao déng tra lugng bang
tién 12 loai chi phi phd théng nhat trong tat ca cac chi
phi sdn xuat. Trong nén kinh té, chi phi lac déng chiém
mot ty 16 rat Idn trong chi phi sdn xuat ngay cd véi
nhifng san phim céng nghé cao nhu tau vi tru cda
NASA chéng han. B6 la 1y do tai sao lam phat chd yéu
la do tién hrong tang, dic biét trong 25 ndm sau Thé
chién thit hai.
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Hop dong lac déng thudng néu ré mite luong tinh
theo thdi gian. Chi phi lao déng nay cong vdi phan lgi
nhuan ting thém dé bu ddp chi phi nguyén liéu, chi
phi quan Iy va loi tic tra cho nha dau tr 13 co sd dé
nha quan Iy quyét dinh mic gia ban sao cho ho ¢6 lgi
nhuin. Néu tién hrong ting twong ddi so véi ning sudt
lao déng thi chi phi laoc dong dé san xuit ra san pham
tang. Do d6, cac doanh nghiép phai ting gia ban hang
héa néu ho muén tiép tuc kinh doanh va cé 1gi nhuin,
Khi chi phi san xuit tang dan tdi gia cac hop dong ban
hang trong ca nén kinh té déu tang thi ching ta dang
phéi d6i mat vai lam phat thu nhap.

RG rang la mudn chong lam phat thu nhip thi cin
han ché tdc @6 ting thu nhap bing tién so vdi nang
suat. Hién tai, khi nén kinh té dang chim sau vao suy
thoai, phan lén ngudi lac d6ng, chi dat va cac doanh
nghiép déu khong cé di sic manh dé ning gia qua
d¢ gay ra lam phat thu nhip. Vi vay, khéng c6 hodc
chi ¢6 rét it nguy co ké hoach kich thich kinh té cia
Obama sé tao didu kién cho lam phat thu nhap xay
ra. Néu, va khi chuong trinh phuc héi kinh té cia
Obama hoan toan vizc dugc nén kinh té ra khdéi khing
hodng va quay trd lai trang thai diy du viéc lam thi
chinh pha mdi phéai thin trong, dam bao khoéng giy
ra tinh hudng chi sd hitu cac diu vao san xuit doi
mmfc gia cao hon, titc 1a lam phét thu nhap. Néu vao
mot thai diém nao d6 trong tuong lai xudt hién sic ép
lam phat thu nhip nay thi gidi phap cdia Keynes dé
kiém ché né s& nhw thé nao?
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Chinh sach thu nhap chdng lam phat

Trong nhiéu ndm sau Thé chién thnt hai, mitc luong
tang cao ¢ hdu hét cic qudc gia phat trién chinh la
nhan t6 chi yéu gay ra lam phat thu nhap. b€ hiéu
tai sao lam phat tién luong nay lai dic biét manh mé
sau chién tranh, ching ta phai nhan biét dugc nhitng
thay d6i trong ban chét xa hdi cong nghiép thai ky do.
Nhu nha kinh té hoc John Kenneth Galbraith da noi:
“Thi trudng, trong diéu kién xa hoi cdng nghiép chin
mudi va thé ché chinh tri lién quan... da hoan toan mat
sitc manh ddc quyén kiém soat... [va] phan nao dé hién
twong nay chinh la biéu hién dac trimg din chad cia
ching ta"!.

Sau khi cac hd gia dinh phéi trai qua kinh nghiém
xuong mau thoi Bai Kining hodng nhing ndm 1930,
mot dac tinh méi cia ngudi dan binh thudng ¢ cac
quéc gia dan chi da xuét hién, d6 1a con ngudi can
kiém soat tot hon 6 ménh cia minh. Cudc Pai Khing
hoing di day cho tit cd moi nguoi ring mdi ca nhan
khong thé ty kifm soat duge cudc sdng néu hoan toan
phé mac quyén quyét dinh thu nhép cho tinh chuyén
ché cda thi treong te do. Do d6, sau Thé chién thnt hai,
& cac nude di theo xu hwdng dan cht, ngudi dan khong
chi doi hoi hé théng kinh té phai dem lai cho ho cuéc
séng an toan hon, ma ho con mudn déng vai tro kiém
soat s6 ménh kinh té cda minh. Vai tro nay doi haéi ho
phii c6 quyén quyét dinh muic thu nhap ho nhén dugc.
Két qua 1a gitta cong doan, lién minh chinh tri, cartel

] K. Galbraith, *V& kinh t& hoc hau Keynes", tap chi Journal of Post Keynesian
Economics 1 {1978): trang 9.
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kinh té va cac nganh c6ng nghiép doc quyén da xay
ra nhing cudc tranh chap gianh quyén duge cé thu
nhdp cao hon. Néu nhing cudc tranh chip gianh
quyén lyc nay dan téi thu nhap cda ai d6 <6 tham gia
vao qua trinh san xult tang lén thi hau qua 1a lam phat
thu nhap.

Ching nao chinh phit con dam bao ring ho sé theo
dudi chinh sach tao ra diy dd viéc lam thi tAt ca moi
cong nhan, cong doan va giam déc céng ty - nhimng
ngudi co tinh e lgi - sé khong phai s¢ rang doi héi
gia cao va thu nhép cao cda ho sé din dén giam doanh
6 va mét vidc lam. Chung nao chinh pht con chip
nhédn ganh trach nhiém tao ra mitc t6ng cau hitu qua
d€ duy tri sdn hrong cia nén kinh & gan tuong tng
voi trang thai day dd viéc lam thi thi trudng sé khéng
c6 dong luc chAm diit dugc cude tranh chip dién ra
thudng xuyén vé cach thitc phin phdi thu nhap -
nguyén nhan chinh dan dén lam phat thu nhap.

Néu khong keém theo chinh sach gidi han thu nhap
than trong, dugc tuyén bd 16 rang, thi chinh sach day
du viéc lam sé ddm bdo khong cén ton tai cai ma Marx
da goi la “déi quéan di phong cong nghiép”, dé 1a nhitng
ngudi that nghiép sin 16ng chip nhan mic luong thip
hon so vdi nhitng nguoi dang ¢6 vide lam khac d€ duge
lam viéc. Khi ¢6 rat nhiéu ngudi thit nghiép thi cac
doanh nghiép c6 thé khong can quan tam dén yéu cau
tang luong cda cdng nhan. Viéc ¢d qua nhidu ngudi c6
trinh d¢ tuong duong nhau bi that nghiép khién nhimg
ngudi cé vige lam c6 cam giac biét on vi ho vin c6 cong
viéc va van kiém dugc tién. Do d6, thai d§ cta nhing
ngudi ¢ viéc lam sé bdt quyét liét hon va ho ciing it
doi hoi luong cao hon trong diéu kién kinh t¢ suy thoai
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va s6 ngudi that nghiép 1a rat cao hodc ngdy cang tang.
Trong thi triwdéng tu do khdng bi nha nudc can thiép,
tv 16 nguoi that nghiép cao cé thé 1a yéu t6 chinh han
ché doi hoi tang lwong cia gidi lao dong c6 8 chite.

T nhing nam 1990, voi hé thdéng thuong mai tu
do toan ciu, nhimg nwdc nhu An Do va Trung Qubc
da dem lai lugng cung gan nhu vé han lao déng khéng
¢6 trinh d6 hoac trinh dd thap, nhitng nguoi san long
lam viéc véi mitc hong thip hon hdn mitc hrong phé
bién & phuong Tay. $6 lao dong nay di déng vai trd
gan nhu "ddi quan that nghiép céng nghiép héa” nhu
tir nglt cia Marx, han ché kha nang ddi tang luong,
thadm chi kha nang duy tri mc luong hién c6 cida phan
16n céng nhan ¢d xanh va tham chi mot bé phan cong
nhan ¢6 trang d cac nude phuong Tay. Nhitng céng viéc
phai tra luong cao d My da dugc giao cho cdng nhin
cac nudc cé luong thap lam, va diéu d6 khong nhing
lam suy yéu sitc manh cta ¢dng doan trong nudc [M{]
khién ho khéng con kha nang doi tang luong va phuc
1¢i cho ¢6ng nhan nhi trude, ma con dan tdi pha huy
hoéc bao mon huc lugng lao déng trong nganh ché tao
cda My. Chning ta sé thdo luan van dé nay cung vdi
chinh sach lién quan dén thué nudc ngoai gia céng va
thuong mai quéc té trong chuong 7.

Theo cac nha kinh té hoc ¢6 dién - nhiing ngudi tin
vao long tit tAm cla “ban tay vo hinh” cida thi trudng
tir do - néu khong ¢6 nguy co mat viéc lam vao tay
céng nhan that nghiép trong nudc hodc céng nhan
nudce ngoai théng qua hinh thitc thué gia cong ¢ nhiing
nudc ¢6 mutc lrong théap thi chi c6 mot cach duy nhat
chéng lam phat thu nhap. Trong xa héi ty do, noi con
ngudi chi hanh déng véi mét déng cd duy nhat 1a loi
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ich ca nhin thi di nhién, ¢6ng nhin va chd doanh
nghiép duge tuw do doi hdi bat aif mite gia nao cho dich
v ma ho cung cap, cho dud doi hdi dé dan tdi lam phat.
Gidi phap ¢6 dién dé gidi quyét lam phat thu nhap 1a
phai kiém ché bét nén kinh té. Vi vay, 1y thuyét cd dién
ham ¥ ring mdt trong nhitng quyén cia xa hoi ty do
la quyén tu dat ra muc gia cao cat co.

Hién nhién néu chinh phi cam doan ring ho sé luén
theo dudi nén kinh té day dd viéc lam thi han khéng
ai c6 thé dit mmic gia cat ¢d cho hang héa va dich v
cda minh duge. Con trong nén kinh té thj trudng tu
do, khi chinh phd khéng can thiép cting nhu khéng
dam bdo c6 day dd vide 1dam thi ré rang 14 ¢6 mdt cach
dé€ chic chin rang doi hdi ting thu nhip cda cong
nhan va gidi doanh nghiép sé din tdi gia trén thi
treong qua cao, Khi ¢d nguy co cao xdy ra lam phéat
do tidng cdu thu nhip, ngan hang trung wong c6 thé
tang 1ai suat, qua d6 chin dig nhu ciu vay tién va
chi tidu cda khu vize kinh té i nhan. Két qua cda chinh
sach tién té that chat nay 1a co héi kiém loi nhuén bi
suy giam va chu doanh nghiép phai sa thai bdt cong
nhan. Khi that nghiép ting 1én, ciu thi trudng ddi vai
san pham cia cic nganh eéng nghiép gidm va cac
doanh nghiép sé phai rat than trong trong viéc tang
Iuong va/hodc tang gia. Noi cach khac, chinh sach thu
nhap dugc nhitng tin dd cda thj trudng ty do nhu
Thatcher ding ho la: ngin hang trung uong thyc hién
nhitng chinh sach tién t& véi chi dinh gidm téng chi
tiéu va gidm cau thj trudng.

Vi du, khi ngan hang trung wong tuyén bo ty 18 lam
phat muc tiéu l1a 2% ching han, diéu do6 ¢6 nghia 1a ho
dang canh bao véi cong chuing rang néu ty 1é lam phat
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tinh dude vugt qua 2% thi ho sé ¢6 y lam suy thoai moi
trudng kinh doanh, de doa viéc lam cua ngudi lao dong
nhim budc moi ngudi gidm ciu thu nhap co thé dan
t61 lam phat.

No6i cach khac, néu phat sinh lyc day tang thu nhip
Khién gia ca ting cao hon so voi lam phat muc tiéu thi
ngan hing trung wong sé tang lai suit 1én cho dén khi
ty 18 lam phat gidm xuéng bang muc tiéu dat ra, ngay
ca khi hau qua 1a tang that nghiép va gy thiét hai cho
doanh nghiép. Vi vy, ty 1é lam phat muc tiéu dwoc
ngin hang trung wong cong bd chinh 1a cong cu dé
khién doanh nghiép va céng nhan biét sg ring néu ho
lam cho (ddi hai) luong va gid cd tdng lén thi he sé ¢6
nguy cd mat c¢o hai kiém séng. Co thé dit tén chinh
sach han ché yéu ciu ting thu nhap nay 1a “chinh sach
thu nhap so hai". Muc tiéu ctia né 1a thuyét phuc nhing
nguoi dang lam viéc rang ngin hang trung wong sé lam
tat ca nhitng gi co thé d€ ngan chan ciu vé luong hoac
bat c¢ thu nhip nao khac tang lén. Chinh sach tién té
that chat sé lam cau thi truong gidm di, dd dé khién
cho gidi 1anh dao chd chdt & cac doanh nghiép budc
phdi tr chbi yéu ciu tang luong cia cdng nhin trudce
néi lo ngai s& mat lgi nhudn, con gidi ¢éng nhan budc
phai kim nén mong muén cé lwong cao hon va phic
igi nhiéu hon do s¢ mét viéc lam. D3y chinh 1a gi& phap
chéng lam phat thu nhdp cia ly thuyét cd dién.

Cac nha kinh té hoc ¢ dién tin rang néu mét ngan
hang trung wong doc l4p tin céng manh mé vio lam
phat thu nhép bang cach tao ra tac déng suy thoai thi
két qua gidm ciu d6i vai hang héa trong nudc sé khién
cho moi céng nhan va doanh nghiép roi vao tdm trang
sg mét doanh s6 va thu nhip. Nén kinh té khong thé
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dén gan dugc trang thai dady dui viéc lam chimg nao
chung ta con dya vao chinh sich thu nhip cda thi
trwong ty do gay ra nguy co thit nghiép va thiét hai
kinh doanh. Do dé, nhitng ai tin tudng vao chinh sach
tién té dya trén “lam phat muc tiéu" cia ngan hang
trung uong thi déu dang ngam tan thanh chinh sach
thu nhip duya trén “tam 1y sg¢ hai” mat viéc lam, giam
doanh thu va 1gi nhuan cla cac doanh nghiép san xuat
héang héa va dich vy trong nudc. Ho tin rang vi tam Iy
s¢ hii nén nhitng ngudi sd hitu nguén lyc san xuat
trong nudc sé phdi d ding chd cia minh. Lugng ciu
can gidm dé lam cho chinh sach thu nhap dua trén sy
sg hdi cd tac dyng sé phu thudc vao cai ma madt vai
nha kinh té hoc ¢ dién ngay nay goi la ty 1¢ that nghiép
“tiy nhién" trong nudc.

Nhitng ngudi dé xuat ra chinh sich lam phat muc
tiéu dya trén noi s¢ hai nay dang ngdm cho rang ty 18
thit nghiép tiy nhién sé giam néu chinh phu “giai
phéng” thi trudng lao dong bing cach gidm - néu
khéng muén noi la xéa hé hoan toan - trg cap thit
nghiép trong dai han hoac cac hinh thite hé trg thu
nhéap khiac nhu mic luong téi thidu, budc ngudi si
dung lao dong doéng gop vao quy huu tri va quy bao
hiém y té cho nhan vién, hoic quy dinh vé didu kién
lam viéc, tham chi chinh phi ¢6n ¢6 thé can trd hoat
déng cua céng doan. Khi do thai dd cda cong nhan sé
bdt quyét liét hon.

Tin d6 cua thi trudng tw do thudng coi mang ludi an
sinh x4 hoi 13u dai nham bao vé ngudi that nghiép la
sy cung phung qua mic cho cac nan nhin caa cufc
chién chéng lam phat, nén moi ngudi moi nghi ring
khong 6 gi qua dang sg néu ho roi vao tinh trang that
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nghiép. Moi thanh vién trong xa hoi can phai c6 ndi
sq hai to 1on va thuong truc quanh ho thi chuong trinh
lam phat muc tiéu cimg ran mai ¢ hiéu qua. Hau qua
khong thé tranh khdi 1a xa hoi dan su sé 1a ddi tuang
dau tién bi ton thuong.

Vé ban chét, quan diém cla nhithg ngudi ing ho thi
truong tu do trong van dé chéng lam phat khong ¢é
gi tién bd hon so voi nhitng gi ma Bo trudng Mellon
da noi voi Tong thoéng Hoover: “Thanh ly lao déng...
Thé 1a s& loai bd dwoc nhitng thit dd hu hong ra khéi
hé théng... Moi ngudi sé lam viéc cham chi hon, séng
O dao duc hon”.

Khi nhitng qudc gia déng dan nhu Trung Quéc, An
Pé... tham gia vao nén kinh té thé gioi cia thé ky 21
thi cac nudc phat trién lai co6 thém mét "déi quan du
phong cong nghiép” mdi. *Thuong mai ti do” dugc day
manh cling khién cho ¢éng nhan trong nudc c6 miic
lwong cao bat dau s¢ rang ho s& mat viéc lam vao tay
¢6ng nhan nudc ngoai lwong thap. Nhing qudc gia
dong dén va luong thap ¢6 cung lao dong gin nhu vo
han va déi quan that nghiép san long chiap nhan lam
viée voi mue luong thap hon nhiéu so voi mue luwong &
cac nude phat trién. Thue té nay cong véi phong trao
thué gia cdng nudc ngoai trong nganh ché tao va dich
vu (noi ¢6 thé cung cap dich vy, vi dy mét trung tam
hé tro khach hang qua dién thoai ¢ An D, va chi phi
van chuyén va théng tin twong déi ré) ngay cang cao
dd khién cho luc lugng lao déng & cac qudc gia cong
nghiép 16n nhin nhuong hon nhiéu va han ché hin

L H, Hoover, Hif ky cia Herbart Hoover: Pai Khiing hoang, 1929-1941 (New
York; Macmillan, 1952), trang 30.
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viéc doi tang thu nhap trong hai thip kv qua. Két qua
14 nguyén nhan din dén lam phat thu nhap chi xuat
hién giGgi han trong nhitng nganh dich vy, cong nghiép
va ché tao khong thé thué gia cong nudc ngoai (vi dy:
qudc phong). bieu dé dan dén hau qua 1a khodng cach
thu nhap cia coéng nhin c6 it k§ ning hodc khong cé
k¥ nang o cac nudc cong nghiép phuong Tay va thu
nhap cia giam déc cing nhuy chi s§ hitu nguoi
phuong Tay cia cac tap doan da qubc gia ngdy cang
l6n. Ly do 1a nhém sau c6 thé thué nudc ngoai lam
nhitng cong viéc gidn don, trong khi dé ho van doi hoi
c6 1gi nhuan va lwong quan 1§ cao hon, déng thdi con
yéu ciu duyc thudng dya trén doanh sb ban hang.
Néu ai dé thay chinh sach chéng lam phat thu nhip
cda 1y thuyét 6 dién la khong duge van minh lam doi
voi dong loai thi ¢ thé xem xét mét chinh sach khac,
dugc xay dung dua trén v twdng cia Keynes vé lam phat,
Vao nim 1970, trude khi thué gia cong ird thanh vi
khi chinh buéc gid¢i lac dong phai & ding cho, giao su
Sidney Weintraub cia Dai hoc Pennsylvania da nhéan
thay khai niém vé lam phat thu nhip cia Keynes rat
giéng véi kiéu lam phat ma nhidu qudc gia gip phdi
thai ky trude cd sdc gia dau nam 1973. Vi thé
Weintraub di xay dung mot chinh sach chdng lam phat
“thdng minh” ma éng goi 1a TIP, viét tat cia chinh sach
diéu tiét thu nhap bing thué. TIP doi hdi phai st dung
hé thding thué thu nhap doanh nghiép dé phat nhing
cdng ty 16n nhat trong nudc néu ho dé cho luong ting
cao hon tiéu chuan tang ning suat lao dong qudc gia.
Do dé can dung hé théng thué dé trimg phat cong ty
nao théa hiép véi yéu cau tang luong dan tdi lam phat.
TIP dugc dé xuit ap dung voi hy vong rang néu mmic
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tang luong chi gigi han bing mitc ting nang suét
chung thi céng nhan va chd s hitu cac dau vao san
xuét trong nude khac sé san long chap nhin mic ting
thu nhap khéng dan tdi lam phat.

D& TIP - mot chinh sach khéng dura vao “ndi sg hai”
mAt thu nhip - kiém ché dugc lam phat thu nhap mot
cach c6 hidéu qua, Weintraub cho ring can thda mén
hai diéu kién sau:

1. TIP phai 1a mot thé ché chinh sach lau dai, va

2. TIP phai 1a m6t hé thdng thué mang tinh ché tai chit
khéng phai khen thudng (trg cap).

Khi da dugc thé ché héa, TIP khong thé bi huy bé
trit khi né khong con phat huy tac dung vao ngay cham
ditt hidu Iuc. Weintraub chi ra rang mitc dd phat bang
thué ¢6 thé thay déi may diéu kién thuc té, nhung luén
ludn phai ton tai hinh thate phat ndy 8 dam béo moi
ngudi déu thyc hién theo.

That hai, néu TIP ¢6 tinh chat khen thudng, tic 1a co
thé giam thué cho mét cong ty nao dé néu ho ludn tudn
theo chuin luong quéc gia, thi sé khong thé ap dung
dugc céng cu nay xét vé mit hanh chinh. Ly do 1a lic
dé tat cd moi ngudi sé yéu cau dugc thudng, va chinh
phu c6 trach nhiém phai tim hiéu xem déi tugng nao
khéng dap ting duge diéu kién gidm thué. Weintraub
dé xuat nén thuc hién TIP tuong ty nhu khi chinh phi
quy dinh gidi han téc d6 wén dudng cao tdc. Néu ai
VItgt qua gidi han toc dé téi da - gidi han nay ludn co
hiédu Iye - thi ngudi d6 phai ndp tién phat. Nhung chinh
phii khéng bao gid thudng cho nhitng ngudi khong
VUGt qua gidi han toc do.
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Khoéng may 1a My va rat nhiéu qudc gia khac chua
bao gid nd luc nghiém tuc dé€ xay dung TIP ¢¢ tinh
ché tai 1au dai. Thay vao d6, dudi khau hiéu thi truong
ti do, hién tugng thué nudc ngoai gia cong da trd
thanh chinh sach thu nhip cda My, trong dé cac céng
ty da qudc gia dugc tiép can véi ngudn cung vo han
lap dong luong thap ¢ nhing nude dang phat trién
nhu Trung Quoc, nhd d6 nhu ciu doi ting luong trong
nudc gidm xudng.

Trong nhitng nim gan day, vdi nhiéu quoc gia cong
nghiép, chi phi thue té cda chinh sach thu nhap kiéu
nay da lén rat cao. Vi nhimg nudc nhe Ditc va Phap,
ty 1é that nghiép hai con s6 - mot hién tuong chua tng
c6 k& t thoi Pai Khing hodng - da trd thanh binh
thudng.

Weintraub luén tin tudng rang tri tué con ngudi c
tac dung manh hon cac lyc lugng (thi trucng) v cam
trong viéc khuyén khich hanh vi van minh phu hgp
vOi xa hoi. Ong tin 1a cudi cing mét hinh thic han ché
thu nhap van minh nao do sé dugc coi la chinh sach
kiém soat lam phat mang tinh nhan vin, ma khong
cin dung dén hiéu tng phy cang thang cda chinh sach
lam phat muc tiéu theo 1y thuyét ¢d dién. Weintraub
cho ring c¢6 thé theo dudi chinh sach kinh té day dud
viéc lam chung nao xd hdi hién dai co6n ap dung chinh
sach thu nhap, trong dé moi ngedi nhan thu nhap déu
duge ddi xtt ¢dng bang nhu nhau.

T ngt va khai niém 1a nhitng vii khi rat quan trong
trong cudc chién chéng lam phat. Mot trong nhitng chitc
niang quan trong nhat cda chinh phi cac nude céng
nghiép 16n 1a phai chi cho xia héi thay rdng su canh
tranh doi tdng thu nhap gida cac nhom ngudi khac
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nhau, noi cho cung, ciing chi 1a cude tranh chap vé cach
thitc phan phéi thu nhap qudc gia. Trong hé thing tu
ban chi nghia thi truong t do, néu khong cé chinh sach
thu nhép thi cudc d4u tranh ching lai sit phan chia thu
nhép chuyén quyén va thiéu cong hang sé khéng dem
lai thang 1di cho ai ca, ma thuc té 14 tat ca moi cong din
déu sé thua cudc - mic di mét vai ngudi ¢é thé co lgi
thé hon trong mét thdi gian nhat dinh. Chinh phu 6
trach nhiém phai tao ra sy dong thuin chinh tri, tic a
moi ngudi deéu ciing mong mudn o chinh sach thu nhap
gitip phén phéi thu nhap ctia nén kinh té nang sut cao
va thinh virong mét cach van minh.

Lich st da chi ra rang trong giai doan ti 1961 dén
1968, khi chinh phd xdy dung dugc thai do déng
thuan chinh tri ddi vdi chinh sach tryc tiép han ché
tang thu nhip cho ciac nhom ngudi trong xa hdi bang
mot vai cong cu chinh sach thu nhip khac nhau, nén
kinh té da dat dén trang thai day du viéc lam va khong
hé ¢ lam phat.

Trong Khoang thdi gian 1961-1968 khi chinh phd
Kennedy-Johnson duong chiic, gia c& dugc kiém soat
bang chinh sach “dinh hudng” hrong-gia - né doi héi
luong tang phai di kem vdi nang suit lao dong tang.
Dinh hwdng nay hoan toan mang tinh tif nguyén. Khéng
cO hinh thite thudng hay phat bang tién ddi vai hanh vi
cua cdng nhin va giam dbc cac cong ty. Chi don thuin
dya vao thai dé dong thudn clda cdng dong vé trach
nhiém xa héi khi doi héi tang Irong, dinh hudéng uvong-
gia con dugc Téng théng Kennedy khuyén khich bing
khau hiéu ddy cam himg khi 6ng nham chitc: “Dimg héi
T6 qudc ¢6 thé lam gi cho ban, ma hay ty hoi ban ¢o
thé 1lam gi cho Té quéc”. Trong gin tam nam, dinh

St thdt vé ng quic gia 113



hudng t¢ nguyén nay di rat ¢6 hiéu gua khi GDP ting
1én 34% con chi s6 gia tiéu dung chi tang 1én chua dén
13% sudt thoi gian d6. Tuy nhién, khi Chién tranh Viét
Nam leo thang, sy doan két xa hdi ¢6 duge nhd uy tin
cia Kennedy di tan v8. Vao nam cudi cung nhiém ky
tong théng cta johnson, khong ai di theo dinh hutng
Iwong-gia nita - cac gia tri cdng déan bi suy thoai va tinh
tir loi chiém vai tro thong tri.

Nhut vay, da c¢6 bang chimg cho thay chinh sach thu
nhép 1a cé hiéu qua. Tuy nhién, trong truong hgp chinh
phii theo dudi chinh sich tién té va/hojc tai khoa thit
chat, va/hoac cho phép cac cong ty 16n thué mudc ngoai
san xuit thi viéc khéng c6 mét chinh sach van minh,
thue té d€ gidi quyét van dé phan phdi thu nhap québc
gia va qudc té sé dan dén ket qua cudi cung khéng phai
12 hoa ma thyc sy gay ra t6n that ddi vai tong thu nhap
trong nudc va qudc té.

Trong nén kinh té toan cau ngay nay, khi thué nudc
ngoai gia cong da tré thanh mot yéu td quan trong gitip
giam bat ap lye lam phat cho cac nganh san xuét-
thuwong mai, ddng thoi con de doa rat nhiéu dén doi
séng cla coéng nhin & nhitng nwdc cong nghiép phuong
Tay, g6p phan lam tinh trang bt binh déng thu nhap
trd nén nghiém trong hon thi ngudi ta it quan tam dén
chinh sach thu nhip. Nhung néu ching ta cé thé giai
quyét duge van dé thué nudc ngoai gia cong (nhu sé
trinh bay trong chiong 7) thi moi nguoi sé lai nhan
thay sy can thiét cia chinh sach thu nhap - néu chinh
phi nhin trach nhiém khuyén khich va duy tri mét
hé¢ thong kinh té thinh vugng, diy dd viéc lam.
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TRONG BUC THU NGO gii Tong thong Roosevelt nim
1933 dang trén bao New York Times, Keynes dé xuét
t6ng théng nén xay dyng mdt chuong trinh phuc hoi
kinh té 16m va coi d6 1a wu tién hang dau. Sau khi gua
trinh phuc hdi dién ra t6t dep, téng théng nén tim cach
théng qua cac diéu luat dé tién hanh nhitng “cai cach
kinh té va xa hoi dang 1& di phai lam tir 1Jau”. Nhitng
chuong trudc da giai thich tai sao phai thuc hién giai
phép theo tredng phai Keynes va can c6 nhimg chuong
trinh phuc hoi gi danh cho cudc khiing hodng kinh té
ma hé théng kinh té tur ban chi nghia dang phai trai
qua. Nhitng chiong tiép theo s& md t& nhitng cai cach
kinh té va xa hoi dang 1& da phai thuc hién voi hy vong
sé ginp chung ta khong 1ap lai cac sai 1am da dan toi
cubc khing hodng kinh té trdm trong ti nam 2007.
Ngugc lai, nhitng cai cach can thiét ndy sé giup chung
ta dé dang tao ra mot hé thdng kinh té thinh vugng
hon trong tuong lai

Trong chuong 1, chung ta da i ¥ ring c6 thé chi
ra nguyén nhan cia cudc khiing hodng kinh té hién
tai la chinh phi di xda bd cac quy dinh quan Iy hé
thong tii chinh vén c6 tit thoi Roosevelt. Chuong 2 gidi
thich nhiing su kién dian tdi Dao luit Glass-Steagall
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duge thong qua ndm 1933, trong dé quy dinh tach to
chuc ngin hang thuong mai ra khoi cong ty mdi gioi
va ngdn hang dau tu; va sau do, tir thap nién 1970,
qué trinh tif do hoa hé thong ngan hang bat ddu dién
ra. Qua trinh nay lén tdi dinh cao vao nam 1999 khi
bao luat Glass-Steagall bi bai bé. N6 da md toang canh
c¥a dé cac ngin hang thuong mai va ngan hang diu
tw thiét ldp va tao ra thi trudng nhim “chitng khoan
héa” cac cdng cu tai chinh cd thé chap bang tai san
nhu nghia vu ng c6 thé chap (CDO) va cing cu dau tu
két cu {SIV). Sau d6 cac ngan hang dau tuw noi véi nha
déu tu 1a néu két hgp nhiéu khodn ng thé chip khong
¢ tinh thanh khoan véi nhau thanb ching khoan c¢o
thé chép bing tai san thi két qua 1a cdc CDO va SIV
ctiia ho sé trd thanh tai san ¢6 tinh thanh khoan khéng
thua gi tién mit ma con hita hen dem lai loi nhuan cao.

Chitng khoan hoa 14 qua trinh cac ngan hang dau
tu két hop nhiéu khodn no thé chap khéng c6 tinh
thanh khodn véi nhau thanh nhitng loai tai sdn tai
chinh la lung roi ban ra cdng chiing, rdi sau dé cac
loai tai san nay lai dwoc mua di ban lai trén thi truong
do cac ngan hang dau tuw d6 thiét 1ap ra. Chinh chuong
trinh “chitng khoan héa” qud nhanh do cac ngan hang
dau tu l6n nhit nudc My thic day da dan téi cude
khing hodng hién tai. Trong bhai diéu tran “thy t6i”,
Alan Greenspan da thira nhan o6ng khéng thé gidi thich
duge nguyén nhan cda sy sup d6 bi tham cda thi
truong tai chinh c6 6 chifc - noi dién ra hoat déng mua
ban cac tai sdn tai chinh phic tap kia. Tuy nhién, nhu
dd trinh bay trong chuong 4, ¥ tudng cia Keynes vé
vai tro cda tién va tinh thanh khoan trong hé théng tu
ban chd nghia sé cho ching ta cd sd dé€ hiéu tai sao
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qua trinh “ching khoan héa" lai din dén tinh trang
16n xOn hién tai.

Chirng khoan héa, thanh khoan
va that bai ctia thi trirdmg tai chinh®

Sau khi Dao ludt Glass-Steagall bi bai bd, dong luc
cho vay va nhanh chéng ban lai cac khodn vay do -
ngay ¢ khi ngudi vay khong i tiéu chuan vay théng
thudng ~ da dan tdi cude khing hoang cac khodn vay
dudi chudn. Dén gita nam 2008, chinh phd cac nudc
bét diau nhan thay cudc khiing hoang nay dang de doa
sy ton tai cua hé théng ngan hang tu nhan ¢ My, Anh
cling nhu nhiéu nude phat trién va ca nhitng nudc dang
phat trién khac.

Khdi dau it hién negng duge goi 1 van dé cac khoan
vay dudi chudn ¢ My, nhitng rac ri da phat sinh khi
mot $6 ngan hang dau tu 16n két hyp nhiéu khoan vay
thé chip voi nhau, “thai nho va cat 1at” chung ra, tron
cac minh vun cda nhifu khodn vay lai thanh nhing
loai tai san tai chinh ma ching ta da noi ¢ trén - CDO
va SIV. Cac td chitc xép hang ¢6 xu hudng tan thanh
10i tuyén b6 cda cac to chire bao lanh rang loai tai san
nay an toan va cd tinh thanh khodn tuyét doi. Tai san
phai sinh d6 lai duge mua bdi cac ca nhan va td chuc
dang tim kiém 6 may thdi gian c6 tinh thanh khodn

! Nhifng 1ap luan dudi day da tung duoc xudt ban trén tap chi Challenge, 4n
ban s& 51, tap 3 thang 5-6/2008), trang 43-56. Copyright 2008 by M. E.

Shape, Inc. Reprinted with permission. All rights reserved. Not for
reproduction.
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dé chuyén stic mua § thdi hién tai vao tuong lai chua
xac dinh, kém theo dé 14 mdt khoan lgi nhuin kha.

Cac ngan hang dau tu sau khi tao ra loai tai sén
nay con thiét ldp cac thj tredng dé mua ban chung.
Pét nhién, vao ndm 2007-2008, rat nhiéu tai sén tai
chinh trong s6 ndy mat tinh thanh khodn va néu cé
ban dugce thi gid tri thi trudng cda ching cing sut
gidm nghifm trong xudng mic ma ching ta thudng
goi la “gia ban thao”.

Thi trudng di khéng thé tao ra cho ngudi sd hitu
ching khoan xu huéng bién déng gia theo quy luit dé.
ho ¢6 thé ban tai san tai chinh, va that bai nay tiép
tuc lan truyén. Sy bién doéng khéng theo bat ci quy
luat nao cuda gida ching khoan dd lan sang cac thi
trudng khac, vi du thi trudng cua loai chimg khoan ¢6
lai suft xac dinh théng qua dau gia (ARS). Trudc nam
2008, thi truong dau gia ldi sult ching khoan it khi
khong thanh cong, nhung dén thang 1 va 2 ndm 2008
nd dot nhién gap phai hang nghin 1an dau gia that bai.
Tai sao nhiing tai san chiing khodn héa nay lai roi vao
tinh trang nhu vy va cai gi khién noé lan réng sang ca
céc thi trudng khac, din t6i cac thi trudng sup dé ngay
cang nghiém trong hon?

Cau tra 18i rat don gidn. Van dé nay phat sinh khi
cac nha kinh té hoc, ngudi quan 1y thi trudng tai chinh
vad ngudi tham gia thi treong da quén mat ly thuyét
ua thich thanh khoan cua Keynes, thay vao d6 ho lai
tin twdng tuyét ddi vao Iy thuyét thi truong hiéu qua
c6 dién, cho rdng dé 1a md hinh hitu ich d€ tim hiéu
cach thitc van hanh cda thi trudng tai chinh trong thyc
té. Ly thuyét ¢ dién vé thi trudng hiéu qua cho ring
tat ca nhiing gi can lam chi 1a dua ngudi mua va ngudi
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ban - nhimg ngudi da co du théng tin - dén gép nhau
0 mét thi tredng tai chinh ty do, khéng bi nha nudc
kiém soat, va gia thi trudng thi luén ty diéu chinh mét
cach ¢6 trdt tie theo quy luat vé mitc gia can bang thij
trudéng. Gia can bang thi trudng dugc cin ci trén
“nguyén tic cd ban" cda thi trudng 1a dya vao thong
ké, moi ngudi “biét" kha ning sinh lgi cia cac dong
tién ma tai san thé chap cho nhing loai chitng khodn
phai sinh sé dem lai trong tuong lai. Nhung khéng may
1a néu chung ta khong biét chic chin tuong lai, va cling
khong thé du doan dugc két qua dang tin cay ti sb
lidu da co, thi sé khong thé& xac dinh dugc gia tri nao
dang tin cay. Nhuw vay véu td ndo quyét dinh gid thi
trudng cia cac loai chitng khoan ¢ mdi théi diém?
Vao thei ky trde khi ¢6 may vi tinh, d€ dam béo ¢
di ngudi mua va ngudi ban cing tham gia vao mdt
thi trudng thi cd ngudi mua va ngudi ban déu budc
phéi cé ngudi dai dién c6 mét d mét dia diém nhat dinh
(tic la thi truéng chitng khoan) d& mua ban. Tuy nhién,
cac thanh vién cia thi truong nhan thay rang vao mot
thoi diém béat ky trong ngay, rat khé cé du sd ngudi
mua va ngudi ban cin thiét dé€ duy tri mat thi trudng
hoat ddng c6 t& chitc, ¢6 quy luadt. Vi vdy can ap dung
quy dinh cda thi trudng tai chinh, trong d6 yéu cau
tat ca moi thanh vién cda thi trudng chi dudc giao dich
théng qua ngudi méi gidi dugc 1y quyén va duge phép
hoat déng trén thi trudng. Nhhmg nguoi moi gidi nay
déng vai tro nhu nhimg dai ly dugc iy thac dé dat 1énh
mua ban vdi cac thanh vién khac trong thi trudng -
d6 la cac “chuyén gia” cua thi truong chitng khoan New
York. M&i chuyén gia déu luu lai moi lénh mua va ban
dbi véi timg loai ching khoan & cac mite gia khac nhau.
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D¢ dam bao gid chitng khoan trén thi truomg khong
bién dgng bat thudng, moi ngudi ky vong cac chuyén
gia dong vai tro nhu ngudi “taoc 1ap thi truéng”, ngan
khong cho gia cda giao dich ndy qua khac biét so vdi
gia cua giao dich trude, Vi du, vao mot thdi diém bat
ky trong ngdy giao dich, néu sé ngudi ban nhiéu hon
0 ngudi mua thi cac chuyén gia sé phai mua hoac ban
bang tai khodn cia minh dé duy tri tinh quy ludt cho
gia thi truong (nguoe lai, néu sé nguoi ban nhiéu hon
han so ngudi mua cling vay). Tinh quy huat 1a diéu kién
can dé thuyét phuc ngusi sd hitu tai san ring ho luon
c6 thé ban tai san dé c6 tién mat & mitc gia sat véi mifc
gia dugc cong bd trong giao dich trude do. N6i cach
khac, tinh quy ludt la dieu kién cdn dé duy tri tinh
thanh khoan cia nhitng thj trudng nay.

Ly thuyét hién dai vé thi truong tai chinh hiéu qud
cho rang vai tr tao lap thi truéng la ing cda cac chuyén
gia la khong con phu hop véi thai dai may tinh ngay
nay. Vdi may tinh va internet, rit nhidu ngudi ban va
ngudi mua ¢6 thé gip nhau nhanh chéng va hiéu qua
trén khong gian do. Do do, khong cn nita ngudi dong
vai tro chuyén gia dé hru lai cac giao dich va tao lap thi
truong khi can thiét nhim dam bao vdi cong ching la
thi truong hoat déng ¢6 t6 chire va ¢d quy luat. May tinh
¢6 thé hiru trit moi 1énh mua ban va khop Iénh theo dung
quy ludt méot cach nhanh hon va ré hon nhiéu so vdi
trudc kia khi con nguoi thue hién nhiém vy nay.

Ca sd cua Iy thuyét ¢ dién vé thi trwong tai chinh
la gid dinh gia tri cda ¢ac loai tai san tai chinh duoc
mua ban trén thi trudng déu da duge xac dinh nhg
“nguyén tic co ban” cia thi tredng d thoi di€m hién
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tai (it nhat la trong dai han)' nhu Alan Greenspan va
Summers da noi d trén.

(J nhiéu thi trdng i chinh d3 sup 46, cac cong cu
tai chinh sé dem lai déng tién trong tuong lai cho nha
dau tr déu 1a loai ¢ong cu nd dai han, vi du khoan vay
o thé chap, hodc tham chi trai phiéu céng ty hoac trai
phiéu chinh quyén dia phiteng dai han. Diéu kién cin
dé cac thi truong nay dat duoc diém hiéu qua 1a phai
“biét” trudc xac sult rii ro ngudi di vay khong thue
hién dugc nghia vu trd ng trong tuong lai - dua trén
6 liéu thong ké chac chan. Khi biét trude duge tuong
lai nhu vy thi ai ciing ¢6 thé Ira chon dugc co hai kiém
lgi nhuan phu hop nhat vdi minh.

Theo cac 1y thuyét gia cd dién, cac mic gia cda cac
loai tai san c¢oéng cu ng quan sat dugc trén thi trixong
néu léch ra ngoai gia tri thong ké gid thuyét (tic 1a me
gia duge xac dinh dya trén nguyén tic cg ban cida thi
truong) thi déu dugc coi la “nhiéu trang™. Bat cu
chuyén gia thong ké nao cting cd thé néi cho ban biét
ring mau cang lén thi phuong sai {gia tri do mtc do
nhiéu trang) cang giam. Noi cach khac, mau cang l6n
thi tap hop gid thi trudng thuc té cang gan vdi mic
gia dugc xac dinh trude dya trén nguyén tac co ban
cua thi trudng.

Vi may tinh ¢6 thé giup rat nhiéu ngudi mua va
ngudi ban trén toan thé gidi dén gan nhau hon nhién
I Néu co s& vitng chic ciia Iy thuyét th treng ty do cd dién I gia dinh ky

vong hop Iy thi ky vong vé dai han s& dam bao vai moi ngudi réng gia trong
ngén han sé& khéng sai khac nhidu so véi gia trong dai han da dugc xac dinh

trude nhir cae “nguyén tic co ban” cda thi trwéng.
2 Nguyén van “white noise”: nhidu thuan tiy ngau nhién (ND),
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so véi thai thi trwdng lac hau, chua ¢6 may tinh trude
kia nén quy mé mau cia s ngudi tham gia thi truong
cua thoi dai may tinh cling ting 1én rat nhiéu. Do do,
néu ban tin vao ly thuyét ¢d dién thi viéc cho phép may
tinh tham gia t8 chic thi trudng sé lam gidm dang ké
phuong sai, nhd dé tang kha nang c¢é duge mot thi
trudng cé t6 chuce, ¢6 quy ludt hon so véi trude kia.

Vi vay, nhitng tin dé cda Iy thuyét c6 dién nhu Alan
Greenspan cho ring viéc dan trai rdi ro xac suit cho
tat ca nhimg ngudi c6 ndm gi tai sdn sé dem lai hiéu
qud 16n hon, déng thai chi phi cho mbi giae dich lai
gidm di dang k& Nhu chung ta da trinh bay & trén,
niém tin co sd cda ly thuyét thi trudng hidu qua 1la moi
ngudi di biét trude tuong lai (tién dé ergodic).

Vdi nhitng ngudi tin tudng vao 1y thuyét cd dién, gid
dinh c6 thé sit dung may tinh dé huy déng vé cung
nhiéu ngudi mua va ngudi ban s& dam bao moi tai san
dang duoc giao dich déu c6 tinh thanh khodn rat cao.
Do do, trong thé gidi ciia nhitng thi trudng tai chinh
hiéu qua, bat it khi ndo nhitng nguoi séd hitu mét loai
tai san tai chinh mong muén gidm sé tai s&n ho c6 thi
ho déu ¢6 thé nhanh chéng chuyén tai san do thanh
tién mat & muc gia sat voi miic gia dugc coéng bo trong
giao dich trudc dé trén thi trudng. Néu Iy thuyét ¢6 dién
la dung voi thuc té ngay nay thi chuing ta sé gidi thich
thé nao trudc hién tugng c6 rat nhiéu thi trudng tai
chinh chimg khoan héa bi rai vao tinh trang “nha dau
tu¢ mic ket trong nhing khodn diu tu khéng thé
chuyén thanh tién mat duogc™?
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Tai sao thi trwomg chiing khoan hoa lai thét bai

Nhu di trinh bay trong chuong 4, ly thuyét thanh
khodn ctia Keynes gitip chung ta giai thich tai sao thi
trudng cda cac loai tai san nhu CDO va SIV lai that
bai, khién ching dot ngdt mat tinh thanh khoan.
Keynes lap luan ring twong lai 1a bat dinh, do dd,
khéng thé ap dung tién dé ergodic - cd 86 cta 1y thuyét
thi trudng hiéu qua - vao thi trudng tai chinh thyc té.

Trong thé gidi khéng chic chan nay, chitc néng co
ban cua thi truong cac tai san tai chinh ¢6 thé mua di
ban lai la mang lai khd nang thanh khoan. Chuong 4
d 16l ring trén thi truong co 6 chite, néu c6 mot ngudi
tao lap thi truong dang tin cdy, giup céng chung tin
twdng rang ludn ton tai thi trudng cé quy ludt phue
vu viéc ban lai tai san thi tinh thanh khoan cia tai san
sé cao hon. Khi c6 ngudi tao lap thi trudng, ngudi sd
hitu tai san sé biét ring néu khéng c6 ngudi mua nao
muén mua ching khoan vdi mite gia thap hon ninmg
diing quy luat thi ngudi tao 1ap thi trudng nay sé no
Iuc hét sitc dé duy tri tinh quy ludt cda thi ruong, ke
ca khi ho budc phai mua ban bang tai khoan cia chinh
ho. Néi cach khac, véi thi trudng cé ngudi tao lap thi
trudng, ngudi s& hitu tai san ludn ¢6 co sé de tin tudng
ring ho ¢6 thé thyc hién chién luoc nhanh chéng it
khéi thi trudng va chuyén toan bd tai san cda minh
thanh tin mat mot cach dé dang véi gia ban bien dong
c6 quy luat - trong trudng hop ho khong hai long vai
thue té dang dién ra.

Néu ngudi tao 1ap thi trudng khong du tién mat dé
hé trg thi truéng khi 6 mot dot 1énh ban rat 1on thi
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thi trudmg sé sup do va moi tai san sé khong con tinh
thanh khodn. Hoat ddng mua ban bi nging lai cho dén
khi ngudi tao 1ap thi trudng huy déng duge di su hd
trg can thiét cho ngwdi mua va tai lap trang thai trat te.
Noi cach khéc, khi tuong lai 1a khéng chic chan va
khéng chi ¢6 mii ro xac suat ngau nhién thi dé tén tai
dugc, thi trudng 6 tinh thanh khodn cé quy luét can
phdi co "ngudi tao ldp thi truong” d& dam bao vdi cong
chung rang ngudi nay sé bai ngugce lai dot séng 1dn cla
lénh ban. Vi vAy, ngudi tao 1ap thi trudmg phdi rat giay,
hodc it nhat cing phai ¢6 khad nang tiép can duge vdi
ngudn tién mat 16n khi can. Tuy nhién, bt ky nguai tao
1ap thi trudng e nhan nao cling c6 thé bi hét sach tién
mit khi phai déi mét véi con 1 1énh ban trén thi trudng.
Trong tinh thé kho khin nhat, tinh thanh khoan duge
bao ddm duy i chi khi ngudi tao 1ap thi trudng c6 thé
dé dang tiép can tryc tiép hoac gian tiép véi ngan hang
trung wong dé co du sé tién can thiét nhim gik vitng
tinh quy luat cho thi trudng. Chi nhiing ai c6 dac quyén
tiép can vdi ngan hang trung wong méi cé co sd dé chic
chiin rang ho wdn ludn c6 dd tién mat dé€ ngan chin
thim hoa trude nguy co sup do cda thi trudng.
Nhitng gi xdy ra sau vy khing bé tin cong vao
Trung tim Thuong mai thé gidi va Liu Nam goc ngay
11 thang 9 nam 2001 la mdt vi du minh hoa tha vi
cho tinh hudng nay. Khi toa nha Trung tim Thuong
mai thé gidi sup do, ngudi ta vo cung lo ngai rang niém
tin cda cong ching déi vai thi truong tai chinh New
York va chinh phi My ciing sé sup dé theo. Dé duy tri
niém tin vao thi trudng trai phiéu chinh phu, trong hai
ngay sau cudc tan cong, Cuc Dy trit lién bang My da
bom 45 ty USD vao hé thdng ngan hang. Pong thdi,
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vi cac nha kinh doanh trai phiéu so cdp & New York
thudng ¢6 xu hudng dong vai tro “tac lap” thi truong
trai phiéu chinh phd, tap chi wWall Street Journal nhanh
chéng dua tin sau vy tin céng: “PE giai téa méi lo ngai
vé tién mat cho cic nha kinh doanh trai phiéu so cap
- trong do ¢ ¢ nhitng ngan hang dau tu khong dugc
phép vay tién tryc tiép tit Cuc Dy tri¥, vao Thit ndm
[ngay 13 thang 9 ndm 2001], Cuc Du tr¢ lién bang da
mua hét moi loai chitng khoan chinh phd dugc ban trén
thi truong vai tong tri gia 70,2 ty USD. Bén Thit sau,
Cuc Du tr@ rot thém nhidu tién nita vdo hé thong voi
gia tri mua ching khoan chinh phu 1én téi mike ky luc
81,25 ty USD"'. Thyc té la déng thai Cuc D trit lién
bang mua céng cu ny cia B Tai chinh My dé dua tién
vao thi truong da loai bé cac loai trai phiéu chinh phi
¢4 tinh thanh khodn khéi danh muc tai san aila nhing
ngudi dang lo ngai vé twong lai sau cudc khing bo.
Trong nhing ngay sau sy kién 11/9, Cuc Dy tri¥ lién
bang di gitp cong chiing thanh Iy bao nhiéu trai phiéu
tuy ¥ bang cach ddm béao cho cac 16 chitc trung gian
tai chinh tao 1p thi trudng trai phiéu chinh phi luén
cé khd nang thanh khodn. Bt ot ai néu mudn déu cé
thé nhanh chéng rit khéi thi truong trai phiéu chinh
phu c6 quy luat.

Ngoai ra, theo tap chi Wall Street, ngay trudc khi thi
trudng chitng khoan New York md ca lai lan dau tién
sau vu tan cong vao ngay 17 thang 9, ngan hang dau
tit Goldman Sachs da goi dién cho giam dbc phu trach
dau tu cda mot quy twong hd 1on, théng bao rang
Goldman Sachs sin sang mua bat ¢t loai chitng khoan
nao ma qué mudn ban vi Cuc Dy trit lién bang da cho

1 Tap chi Wall Street, ngay 18/10/2001, Al.
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ho kha nang thanh khoan rat manh. Tap chi nay luu
¥ rang cung luc do, cac tap doan “ciing nhay vao, tin
dung co héi quy dinh mua lai ¢6 phiéu méi dugc ndi
16ng”. Cac cong ty nay mua lai s6 ¢ phiéu ma cong
ching dang nim gii¥, nhd doé day gia 6 phiéu cong ty
ho 1én cao hon.

Gan day hon, vao ngay 13 thang 3 nam 2008, Cuc
Du tri lién bang da théng qua J.P. Morgan Chase dé
cung cap cho tap doan tai chinh Bear Stearns mt
khodn vay hé trg va Bear Stearns si dung s6 ching
khoan MBS khéng c¢ tinh thanh khoan ctia hg lam tai
san thé chap. Nho d6 Bear Stearns khong phai ban thao
chitng khoan vdi gia thap trén nhimg thi truong dang
bi té liét trong mot nod lyc dap ung nghia vy thanh toan
cac giao dich “repo™ dao han vao ngay 14 thang 3. Nhd
dé Bear Stearns bdt chiit cang thing va sic ép ban
chimg khoan trén thi trudng tai chinh cling gidm di it
nhit 1a trudc mat. J.P. Morgan da déng vai tro dén
khodn vay dén cho Bear Stearns vi Morgan tiép can
dugc véi nghiép vu cfa s6 chiét khau cda Cuc Dy trit
va dugc Cuc Dy trit gidam sat quan ly. Tuy nhién, vao
ngay 13 thing 3, r6 rang néu Bear Stearns sup do va
s6 tai san thé chap khéng du dé trd ng thi chinh Cuc
Dy trid chit khéng phai J.P. Morgan la bén bi thiét hai.

Vao toi (Chi nhat) ngay 16 thang 3, Cuc Dy trit lién
bang va J.P.Morgan tuyén bé J.P. Morgan sé mua Bear

Giao dich Repo, vist tat clia thda thuan mua fai, 1a hgp ddng ban va mua lai
trong tuong lai mot tai san tai chinh nae dé, thudng la trai khoan Kho bac.
Vao ngay daa han, ngudi ban s& mua lai tai san tai chinh trong hop dong voi
gia bing voi muc gia ho d3 ban va trd thém |3i cho vigc sk dung tign thu
dugc tir viec ban tai san do. Mac dd chinh thire day (3 hai giao dich lién tiép,
nhung thue t&, repo fa mt khodn vay ngan han c6 18 sudt va cd thé chap.
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Stearns v6i gia ban thao la 2 USD/co phiéu. (C8 phiéu
cda Bear Stearns c¢ gia dong cifa vao phién giao dich
hom thit sau ngay 14 thang 3 1a 30 USD/cé phiéu). Cuc
Dy trit cing dong v cho J.P. Morgan vay 30 ty USD dé
hé trg cho loat tai san khong cé tinh thanh khodn ma
tap doan nay thita hudng nr Bear Stearns. Vé ban chét,
Cuc Du trit di hanh dong nhut mot Qui Giai quyét ng
(RTC) chuyén giai quyét cac loai tai san khéng co tinh
thanh khoan trong cudc khing hodng vé ng cac quy tiét
kiém va tin dung nam 1989, bang cach khong dé cho
J.P. Morgan phai ban ré tai san cia Bear Stearns trén
thi trudng dé co tién thanh toan cho nhimg khoan ng
ma J.P. Morgan tiép nhan t Bearn Stearns.

Nhitng hanh ddéng cia Cuc Du trit sau s kién 11/9
da truc tiép lam cho hé thong ngan hang va gian tiép
1am cho cac t6 chife tai chinh khac thia khé ning thanh
khodn, va diéu dé cho thay rd rang ngan hang trung
wong cé thé tryc tiép hodc gian tiép tao lap thi trudng
cho céc loai chitng khoan bing cach giam luong du
cung cac loai chitng khoan san sang ban ra cong
chiing. Nh¢& do ¢6 thé dap img duge thai d6 nong voi
chda céng ching bang cach ting lugng tién ho dang
nam gitr ma khong 1am gia thi trdng cda cac loai tai
san tai chinh gidm mét cach thiéu quy luat. Ngan hang
trung uong va nguoi tao 1ap thi truong cé thé giit phin
tai san c¢6 tinh thanh khoan dang du thua ma céng

1 Téi 5 nhan manh dé xuét cin phyc hdi lai mat Quy Gidi quyét ng dé gilp
khac phuc cudc khiing hoang trén thi trudng tai chinh khéi dau bang cudc
khiing hodng cac khoadn ng dudi chudn hién nay trong bai nghién ciu ¢6 nhan
da: “Cach thirc gidi quy8t vy 16n xén nha ¢ ctia My va tranh roi vao suy thoai:
phuc hdi lai Qui Gidi quyét ng va Quy Cho vay s& hiu nha", Bai viét chinh
sach, Trung tam Phén tich chinh séch kinh t& Schwartz, New School, thang
1/2008.
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ching khong con muén s hiru nita cho dén khi - va
tri khi - tdm Iy néng vii cia cong chiung ngudi bat.

Tom lai, trong diéu kién nhing véu t6 khac khéng
thay déi, mac dd ngudi tao 1ap thi truong giup cho cac
tai san ¢o tinh thanh khodn cao hon, nhung trong tinh
thé kho khin thi ditu d6 ciing khong c6 tac dung néu
ngdn hang trung wong khéng sin long trye tiép cung
cap ngudn Iuc cho ngudi tao lap thi trudng hoac tham
chi gian tiép bom tién vao thi triedng. Néu ngudi tao
1ap thi truomg hét von va khéng duge ngan hang trung
wong hod trg thi cac tai sdn tai chinh sé tam thdéi mat
tinh thanh khodn. Tuy nhién, ngudi ndm git tai san
“biét” ring ngudi tao 1ap thi trudng dang nd luc hét
sitc d& tim cach tang sitc mua, qua do phuc hdi tinh
thanh Khodn cho thi trudng.

Vai nhimg noi khong cé ngudi tao lap thi trudng thi
khong co gi dam bdo ring tinh thanh khodn ctia hang
hoéa sé khéng thé méat di ngay lap tic. Hon nita con
khong ¢é co sd nao gitp moi ngudi co niém tin rang
co ai do dang né luc phue hdi tinh thanh khoan cho
thi treong.

Tin dd nao cda trudng phai thi trudng hiéu qua nghi
rang chi can 18 chic thi truong dya trén may tinh la
dd thi hdn dang gid dinh may tinh luén tim duoc du
ngudi mua ching khoan bat ai khi ndo cé rat nhidu
ngurdi mudn ban. Néi cho cung, “nhiéu tring” cda cac
mtc gid khac gid can bang trén thi trudng hiéu qua
da duoc gia dinh 1a ¢6 phan phdi chudn quanh mic
gia “ca s3”. Do d6 theo gia dinh, khéng bao gid thiéu
nguoi tham gia thi trudng da la § phia cung hay phia
cAu cda thi trudng tai chinh,
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Vdi sy té liét cua hang nghin thi trudng cac loai
ching khoan ¢6 thé chap bang tai sdn va thi trudng
dau gia lai suat trong ngay nhitng tuan dau tién cda
thang 2 nam 2008, rd rang la may tinh di khong thé
tim ra &4 lugng ngudi mua dé duy tri tinh quy luat cho
nhitng thi trudng nay. Hon nita, may tinh khéng duoc
1ap trinh dé€ tu dong c6 mat § nhitmg thi truong bi té
liét va mua vao khi hau nhu tat ca moi ngudi déu mudn
bdn ra ¢ dung hodc sat véi mre gia cda giao dich
trude dé. Cac ngan hang dau tu da thiét 1ap va hé trg
cho thi trudng ARS (va nhiéu thi trudng chimg khoan
hoéa khac) sé khéng déng vai tré nguoi tao lap thi
truong. Ho ¢6 thé tham gia vao qua trinh “thao luin
gia" trude khi thi truong md ata! dé xac dinh khoang
gia can bang thi trudng c6 kha niang x3y ra hém dé.
Tuy nhién, ho khéng hé dat tién vao nhitng gi ho néi.
Ho khong bj bat budc phai hé trg thi trudng néu nhu
muc gia can bang trén thi trudng thuc té lai xudng qua
thap so véi gia ma ho wdc tinh.

Tuy nhién, ¢6 rat nhiéu tin tire cho biét dai dién ciia
cac ngan hang dau tu d6 da néi véi khach hang ring
gil tai san ching khoan héa thi cling "“tuong duong
nhu gitt tién”. Nhiéu ngudi dang nam git tai san ching
khodn hoa tin 1a chung ¢6 tinh thanh khodan rat cao vi
thi truong cla chung duge dudce nhitng t6 chyuce tai
chinh lén nhu Goldman Sachs, Lehman Brothers hay
Merrill Lynch thiét 1ap ra va “thdo ludn gia”. Mot bai

' Trude ngay bat ddu ddu gia, ngan hang dau tu thudng t8 chirc “thao ludn
gia" voi khach hang d& xac dinh khodng gia phi hop cho phién dau gia do.
Khoang gia nay duoc tinh dya trén mat s y8u 18 nhu didm sd uy tin cda nha
phét hanh, gia cdn bng thi trudmg cla giao dich truec do... va cac vén dé
tirong ty, didu kién kinh té vi mé.
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bao dang trén td New York Times ngay 15 thang 2 nam
2008 da viét: “Tuan nay mot vai nha diu tu giau cé
da bi Goldman Sachs 1am choang vang khi tit chéi cho
ho nit tién ht nhitng cong cu dau tr dugce coi 1 an toan
khoéng khac gi tién mit... Goldman, Lehman Brothers,
Merrill Lynch... néi vdi cac nha dau tu 1a thi tregng cia
cac loai chirng khoan nay dang dong bang - va tién
cua ho cling vay”.

R& rang nhitng nguoi tham gia cac thi trudng ching
khodn hoa tin rdng ho dang nam gitt nhimg loai tai
san c6 tinh thanh khodn rat cao. Nhung viéc thiéu ving
mdt ngudi tao 1ap thi trudng dang tin cay chiimg td rang
nhiing loai tai san d6 rat dé méit tinh thanh khodn! Néu
nha diu tr hoc duge thire té khic nghiét iy phan phan
tich tinh thanh khoan cua Keynes ch\t khong bi cam
dé bdi giong ca quyén ri cla cac my nhan ngu theo
1y thuyét thi trudng cd dién thi hin ho da khéng bao
gid tham gia vac nhing thi trudng ma tinh thanh
khodn c6 thé chi 1a 3o tudng phu du. Ching 1& luit va
quy dinh vé chitng khoan ciia My khéng nén cung cap
du théng tin cho nha dau tu dé€ ho ¢6 dige quyét dinh
ding dan?

Cudi cung chiing ta nén hru ¥ dén mot thi mot khac
nita gép phan tang thém siic tan pha cda cudc khiing
hoéng tin dung. N6 lién guan dén loai cong cu tai
chinh méi mé c6 tén 1a hgp dong hoan déi rii ro tin
dung (CDS), day la loai hgp ddng bdo hiém vd ng.
Cong cu nay ra ddi tir cac cong ty dich vu tai chinh
M% hoat ddng véi niém tin rang nii ro trong tuong lai

1 J. Anderson va V. Bajaj, “Kho khin méi clia chitng khoan ARS", bao New
York Times, ngay 15/2/2008, D4.
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la co thé du doan, dang tin cay vé mat thong ké, vi thé
c6 thé bao hiém duge - gidng nhit ¢6 thé du doan va
bao hiém rii ro t vong hay chay né vay. Do d6 cling
¢6 thé dy doan rii ro vi ng dua trén sb liéu trong qua
khat.

Nhung néu khéng thé du doan cac két qua trong
tuong lai mét cach dang tin cay dua trén sd liéu trong
qua khit va hién tai thi s& khoéng cé co s§ théng ké dé
bao hifm cho ngudi sd hity nhitng khoan vay c¢6 thé
chip bang tai san dugc chimg khoan hoa thanh CDO,
SIV trrde mii ro ngudi di vay bi v0 ng.

Trong nhitng nam gan day, viéc ban loai hop déng
hoan déi rui ro tin dung nhu mét céng cu bao hiém
di trd thanh mét hoat déng kinh doanh rat lém. Dao
luat Hién dai hda cac giao dich tuong lai nam 2000
cing thuc day né phat trién manh hon. Dao ludt nay
dirge théng qua nhanh chéng ¢ Qudc hdi ngay trudc
Giang sinh nam 1999 va dugc Tong théng Clinton ky
ban hanh vio thang 1 nim 2000. Ngudi bdo trg cho
dao luat la Thwong nghi sy Phil Gramm cuda bang
Texas. Co tin don éng da ting tuyén béd ring Dao luat
nay s dam bao ring ca hai co quan diéu tiét cda chinh
phu 1a Uy ban Chting khodn va ngoai hdi va Uy ban
Giao dich hang hoa nrong lai sé khong thé dit ra thém
bat cit quy dinh quan I gi ddi véi cac cong cu tai chinh
mdi nita - dac biét 1a hgp dong hoan d8i nii ro tin dung.
Gramm khéng dinh dao luat khi duge thong qua sé
bao vé cac td chiic tai chinh trudce tinh trang ¢6 qua
nhiéu quy dinh, va sé giup cac t6 chic dich vu tai chinh
M¥ ¢6 vi thé hang dau thé gidi trong linh vigc phat trién_
cac san pham céng cu tai chinh mdi.
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Hop ddng hoan ddi rii ro tin dung duge ban theo
hinh thitc nhu hop déng bao hiém. Do d6, ngudi mua
loai hop déng nay phai trd phi bdo hiém hang nim
tinh theo t¥ 1¢ phan tram nhét dinh (vi du 10%) trén
sd ng chua duge thanh toan, bu lai hg sé dugc nhéan
toan bd gia tri khoan ng dugc bao hiém trong trudng
hop ngudi vay v& ng. Vi khéng c6 diéu luat nao didu
chinh hgp ddng hoan d6i rdi ro tin dung nén cing
khéng c6 cg quan nao chimg nhdn la ngudi ban hop
d6ng bao hiém nay c6 du s6 tién dy tri dé dén bu trong
trudmg hgp xay ra rui ro vd ng.

Hon nita, vi thidu quy dinh quén ly nén ciing kKhéng
6 diéu kién bt budc ngudi mua loai bao hiém nay phai
¢ *quyén lgi c6 thé bdo hiém". “Quyén 1gi cé thé bao
hiém” nghia la ngudéi mua phai ¢6 1¢i ich hodc quyén
lgi lién quan véi mot khoan ng nhat dinh dang dugc
bdo hiém chéng v& ng. Ai cling ¢6 thé mua hgp ddng
hoan d6i nii ro tin dung, va ho la nhiing ngudi muon
danh cuge rang mdt khodn vay sé rdi vao tinh trang
vd ng - ngay ca khi ngudi mua khéng hé nam gitt cong
cu n¢ cua khoan vay dé. Noi cach khac, ngudi mua hgp
déng dang danh cugc véi s6 tién bang 10% gia tri
khoan vay dugc bao hiém, va néu khodn vay bi vd ng
trong thdi han bao hiém thi ngudi dé sé thu dugc gap
mudi lan s6 tién da bd ra danh cugce. Két qua la ¢6 rat
nhiéu ngudi chi don thudn danh cuge vao rui ro vé ng,
va thi trudng doi voi loai tai sdn phai sinh nay di phat
trién dén mire vugt qua 60 nghin ty USD - gan gip bon
1an quy mo toan bd thi trudng chimg khoan My. R6 rang
12 khéng cong ty bao hiém nao co dud tién dé bao hiém
cho mot thi trudng lon dén nhw vay. Va quan trong hon,
lam sao c6 thé danh gia duge 6 tién dy tri can thiét d¢

132 GIAIPHAPKEYNES



bao hifm cho thi trudng tri gia 60 nghin t¥ USD khi
nhitng hoat déng cda thi trudng nay khéng hé cé tinh
ergodic, va do do ty 1é xdy ra v& ng 1a khong chac chin
va khéng ai udc lugng duge xac suat rii ro do?

Tap doan AIG la cong ty ¢ phan ni¢m yét lon thi
16 va la céng ty bao hiém ldn nhat thé gidi. Ho da kiém
duge rat nhiéu tién tir viéc ban bao hiém chéng vé ng
cho hop dong hoan déi mii ro tin dyng. Khi tinh trang
v ng xay ra, dac biét 1a & cac thi trudng climg khoan
héa, AIG roi vao kining hoang mat khad nang thanh
khoan. Vao thang 9 nam 2008, tin tic cho biét AIG
di 16 hang ty USD so vdi dy tinh. Liic d6, AIG s& khéng
thé thanh toan duoc nghia vu ng ddi vét ngudi sé hiu
hop déng hoan déi rii ro tin dung néu khéng duge Cuc
Dy trit lién bang va Bé Tai chinh bd hang ty USD ra
cluru 1rg.

Néu khéng thé du bao dudgc thi trudng tuong lai mét
cach dang tin cay tt sd lidu trong qua khit nhu Keynes
néi thi khéng thé wdc lugng dugc duing sd tién phai
thanth toan bdo hiém cho céc hop ddng hoan ddi tin
dung. Gia nhu Dao luat Hién dai hoa giao dich tuong
lai khong gd bd cac quy dinh quan Iy thi truéng hop
déng hoan ddi rii ro tin dung thi ¢6 1 nhitng ngudi
quén ly bao hifm nha nutdc da cé thé budc chim durt
viéc ban hop déng hoan déi nii ro tin dung véi tuf cach
1a loai sdn pham bdo hiém chéng v& ng cho nhiing
trong hop khong thé woc lugng duge ton thit cda cac
cong ty ban hgp dong bao hiém do.
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Chinh sach

C6 thé chia chinh sach déi phé véi su sup dé cia
thi trudng tai chinh chimg khoan thanh hai phan. Thui
nhat 1a ¢6 thé 1am gi d€ trong twong lai khong lap lai
sw sup d6 lan réng cda cac thi trudng tai chinh chung
nita? Thit hai la néu c6 thé thi hdm nay ching ta nén
lam gi d& han ché tac ddng tiéu cuc cda cude khing
hodng tin dung dang ngay cang nghiém trong trén thj
trudng tai chinh ching khoan hoa?

Trong hai cau héi nay thi cau thit nhat dé tra 15i hon.

Ngan can rui ro trong twong lai

Theo trang web cda Uy ban Ching khodn va ngoai
héi M, “chizc ning ciia Uy ban Chitng khoan va ngoai
h6i My 1a bdo vé nha diu tu, duy tri thi trirdng cong
bang, trat ty, hidu qud va hé trg hinh thanh vén”.
Trang web nay cing luu ¢ rang dao luit Chitng khoan
nim 1933 c6 hai muc tiéu co bdn, d6 1a “yéu cau nha
dau tw phdi nhan dugc théng tin tai chinh va cac thong
tin quan trong khac lién quan dén loai chiing khoan
duge niém vét, va cAm lira ddo, déi tra va cac hanh vi
giant 1dn khac khi ban chitng khoan".

Cac quy dinh ctia Uy ban Chitng khoan va ngoai héi
duoc ap dung cho thi truong tai chinh chung, noi ngudi:
mua va ngudi ban thudng khong cho ngwdi kia biét minh
13 ai. Trén thi tnrong tai chinh chung, moi ngudi déu
mua tit thi truéng khéng xac dinh tén tudi va ban cho
thi trudng khong xac dinh tén tudi. Uy ban Chiing khoan
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va ngoai héi chju trach nhiém ddm bdo rang cac thi
treong chung nay hoat dong co wat tyg, theo quy luat.

Nguoc lai, thi trudng tai chinh riéng 1a noi ngudi mua
va ngudi ban tai san tai chinh biét thin thé cia nhau.
Vi duy, di vay ngdn hang chinh 1a mdt loai giao dich
trén thi trudng riéng noi ngudi quan 1y ngan hang biét
ngudi di vay. Loai hinh giao dich nay khéng nidm trong
pham vi quan ly cda Uy ban Chiing khoan va ngoai
héi. Theo Dao luat Glass-Steagall, khéng ton tai thi
trudng chung phuc vu hoat ddng mua ban lai cac loai
chuimg khoan lién quan dén khodn vay ng ngin hang.
Tai san phai sinh ti moét giao dich trén thi truong tai
chinh riéng trudc kia khong hé c6 tinh thanh Khoan.

Uy ban Chiing khoan va ngoai héi cling khing dinh
trén trang web nhu sau: "Khi ngay cang c6 thém nhiéu
nha dau tr mdi tham gia vao thi truong dé€ bdo dam
twong lai duge 6n dinh, c6 thé chi tra tién nha, cho con
di hoc dai hoc, thi nhiém vu bdo vé nha diu tu cda
ching t4i cang quan trong hon bao gid hét". Véi tinh
trang nhidu thi trudng chitng khoan hoa di va dang
sup d6 hang loat hién nay, ¢6 thé thay cd quan nay
chua thye hién nghiém tic nhiém vu bao vé nha dau
t nhu ho da tuyén bd. Vi vay, Qudc hdi My nén yéu
cidu Uy ban Chuing khoan va ngoai héi thuc hién
nghiém chinh cac quy dinh sau:

1. Cdng khai théng bdo tinh khéng thanh khoan cuia
nhitmg thi truong khdong co nguoi tao ldp thi trudong
ddng tin cdy. Trong 25 nam cudi thé ky 20, cac nha
bao lanh tai chinh 16n da tao ra thi tritdmg chung, trong
dé théng qua qua trinh cming khoan hoa, cac cong cu
ng dai han (mot vai cong cu trong s6 d6 khong hé co
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tinh thanh khoan, vi du n¢ thé chap) da dugc dua vao
cac quy <6 1gi nhuan rat lén, tinh thanh khodan rat cao
va cac tai khodn tién giti ngin han khac. Nhu tin tirc
cia bao chi ma chiing t8i da trich dan § trén, v6i uy
tin lén clia cac ngan hang dau tw bao lanh chitng khoan
va nhimg 16i phat biéu cia ho véi khach hang, cac nha
dau t ca nhan cling tin twdng ring minh ludn co6 thé
ban ching khoan 1ay tién méat voi muic gia bién dong
theo quy luat, sat voi muc gia duge cong bé cia giao
dich ngay trudc dé.

Tinh thanh khodn cda loai tai san chitng khoan héa
ma moi ngudi déu nghi 1a cao nay hoa ra chi 1a do twong.
Ngudi mua han s¢ nhan thiy loai tai san nay 6 tinh
thanh khodn thip néu ho dugc théng tin day dui vé
moi chi tiét nhé nhat lién quan dén 6 chite thi trudng.
Vi du vdi thi trudng ARS, mic du nha t6 chuc thi
trudng kiém nha bao linh phat hanh ¢6 th€ mua chimg
khoan bang tai khoan cda ho, nhung ho khong cé
nghia vu duy tri tinh quy luat cia thi trudng. Vi quy
dinh bat budc cia Uy ban Chimg khoan va ngoai héi
la d¢ dam bao thi trudng tai chinh chung hoat déng
c6 quy luat, va “yéu cau nha dau tw phai nhian dugc
théng tin tai chinh va cac théng tin quan trong khac
lién quan dén loai chiing khoan dugc niém yét, va cdm
ltta ddo, xuyén tac... khi ban chimg khoan”, nén ré rang
cac thi trudng tai chinh chung khdng cé ngudi tao 1ap
thi trudng dang tin cay can phai (1) bi déng cifa vi tiem
an nguy cd bién dong bat ngd, khong theo quy luat,
hodc (2} it nhit cac théng tin vé nguy co tai san mat
kha nang thanh khoan phai duge thong bio rong rai
va dugc coi 1ld mdt trong nhimg théng tin cg ban ma
ngudi mua tai san ching khoan hoéa cé quyeén biét.
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Pé xuat (1) ndi trén ¢o 18 sé gap phai trd ngai quyét
liét vé chinh tri, vi céng dong tai chinh sé 1ap luan ring
trong nén kinh té toan cau hién nay, von dugc chuyén
giao rat dé dang qua dudng dién ti, do dé 1énh cAm
kiéu nay sé chi khuyén khich nhing ngudi dau tu wa
thich lgi nhuan cao chuyén sang cac thi truong tai
chinh va nha bao linh nwdc ngoai, lam phuong hai dén
cac tf chite tai chinh va cac nganh san xuat dang tim
kiém nguon von trong nudc.

Trong chwong 8, khi thdo luan vé nhitng cai cach can
thiét trong linh vuc thuong mai va thanh toan quoc té,
toi s& phat trién v tudng cia Keynes dé xay dung mét
hé théng thanh toan quéc té mdi. H¢ théng nay la mot
dang bién thé ciia Ké hoach Keynes dugc chinh Keynes
dé xuat trong hoi nghi Bretton Woods nam 1944! va
da bj My bac bé. Néu phién ban hién dai cia ké hoach
nay cé hiéu lyc thi né co thé di khong dé cho ngudi
My phai di giao dich & thi trudng tai chinh nudc ngoai,
lam chinh phd My lo ngai sé gdy anh hudng dén cac
cong ty My dang phai hoat dong theo quy dinh cua
Uy ban Chimg khoan va ngoai hdi trong khi cac céng
ty nudc ngoai thi khong. Tuy nhién, néu ching ta gia
dinh rang gidi chinh tri khéng san long cai cach hé
théng thanh toan quéc té, va hé théng hién tai vin co
hitu luc, thi cac cong ty tai chinh My van lo ngai mat
viéc 1am va 1gi nhuan vao tay cac doi thd nudc ngoai.
Khi d6, Uy ban Ching khoan va ngoai héi c6 thé cho
phép ton tai nhitng thi trudng tai chinh chung khéng
cd ngudi tao lap thi truong dang tin cay - néu cd quan

£ Hbi nghi‘céc nudc Bng minh O Bretton Woods {New Hampshire, My) ndm
1944 nham xay dung fai hé théng kinh t& thé giéi sau chién tranh (ND).
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ndy doi héi nguoi t6 chide thi tridmg phai cong b 16
rang nguy ¢o mat tinh thanh khodn cho nhitg ngudi
nam gitt loai tai sdn dugc budn ban trén thi trudng do.

MGt xa hdi van minh khdng chap nhin nguyén tic
“dé ngudi mua tu chiu trach nhiém” v& cac loai sin
phim c6 thé c6 tac dong tiéu cuc 1én sitc khde nguoi
mua. Mac du théng tin vé nguy co¢ bénh tit nghiém
trong do hut thudc gy ra dd dugc phé bién rong rai,
nhung chinh phd van quy dinh cac cong ty thude la
phdi in ddm lén v6 bao thudc dong chit “Hut thudc la
¢0 hai cho sitc khde”. Tuong ty, hanh vi mua hang hoa
trén cac thi truong tai chinh chung khéng ¢4 ngudi tao
l4p thi truong dang tin cdy cing cé thé giy anh hudng
nghiém trong lén tinh hinh tai chinh cia ngudi mua.
Do d6, Uy ban Ching khoan va ngoai héi nén véu ciu
cac thi trwdng nay phai ¢é 161 canh bdo sau dbi vdi
khéch hang tiém nang:

“Thi truong nay khéng hoat déng dudi su té chiic cua
mét nha tao Idp thi trudng duoc Uy ban Chiing khodn
va ngoai héi chitmg nhdn. Do do né khéng thé dam bao
Iuon duy tri tinh thanh khodn cua cdc loai tai san duoc
trao doi trén thi trudmg. Nguoi nam giix tai sén phdi biét
rang khi tham gia thi truong, ho c6 thé roi vao tinh trang
dong bdng, khong thé bdn tai san dé thu vé tien mat”.

Ngoai ra, Uy ban Chimg khoan va ngoai héi cing nén
xdy dung mét loat cac quy dinh chét ché vé ngudn e
tai chinh t6i thiéu ma mét 6 chne phai c6 dé duge chimg
nhén 13 nguoi tao 1ap thi trudng dang tin cay dbi véi
bat cit mot loai thi trudng tai chinh nao. Uy ban Chimng

U Nguyén van tiéng Latin: “caveat emptor™ (ND).
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khoan va ngoai hdi nén co trach nhiém dinh ky tai kiém
tra chimg nhén cho cic t6 chc dong vai tro ngudi tao
1ap thj trizdng, it nhat 14 m&i nam mot 1an.

Con vdi cac nha quan Iy quy tirong hé mudn dugce
tham gia vao céac thi trudng tai chinh chung khéng cé
ngudi tao lap thi tredng dang tin cldy dugc Uy ban
Chiing khoan va ngoai hoi cining nhén, ho can 1ap mét
qu¥ tuwong hd riéng chuyén giao dich cdc loai ching
khoan cia nhitng thi trudng dé. Cac quy trong ho
chuyén biét nay phai céng hd rong rii 1di canh bao trén
bang cin? in dam, va phai nhic lai 16i cdnh bao do voi
tung nha dau twe méi khi ho quyét dinh dau tu vao quy
ciing nhir mdi 1an ho nhan dwgc bao cio tinh hinh tai
chinh ca nhén tai quy nay, du bing thu gdi qua buu
dién hay thu dién ti.

2. Cadm nhitng hoat ddng chitng khodn héa cé muc
tiéu la tao thi truong chung cho nhing loai tai san c6
ngudn gbc twr thi trneomg riéng. Uy ban Chuing khoan
va ngoai hdi nén cAm moi nd hyc tao ra thi trueong cho
cac loai cong cu tai chinh c¢6 ngudn gbc tt thi trudng
riéng (vi du: ng ¢6 thé chip, ng ngan hang thuong
mai...). Vi difu kién, vi tri ciia tai san thé chip, diém
tin dung ctda ngudi vay... cda méi khodn vay thé chap
nha § 1a rat khac nhau nén mét nha dan t hay mot
t6 chitc xép hang khong cé cach nao xac dinh duge
gia tri cda nhitng loai tai san tai chinh 1a sy két hgp
cia nhidu khoan ng thé chip trong mot céng cu diu
tt. Do d6, can phai cAm chimg khoan hoa cac loai tai
sdn d6 dé bao vé nha diu tuw, tuong ty nhu dao luat
an toan thuc phé{m va dugc phﬁm ¢ muc dich 1a bao
vé ngudi tiéu dung khéi bi mua phai san pham déc hai,
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vi ho khéng thé hoac khong c6 du bién phap kiém tra
mitc d§ ddc hai cia tat cd cac san phim mua dugc
trong siéu thi hoac nha thudc.

3. Quoc héi nén xdy dwng mét dao ludt Glass-
Steagall phién bdn thé ky 21. Myc dich cda dao luat
mdi nay 1a bude cac t6 chic tai chinh phai Ia chon,
hodc la ngan hang théng thadng chuyén cho khach
hang ca nhén vay trén céc thi trudng riéng, hodc 1a td
chuc mobi gidi bao lanh chi kinh doanh cac céng cu tai
chinh ¢6 nguon goc ut thi rudng chung va duge ban
lai cling trén thi trudgng do.

Chuing ta da biét viéc bai bé Dao luat Glass-Steagall
dd md dudng cho con li ching khoan hda va hinh
thanh cai goi 1a mé hinh ngin hang siéu thi, tuc la mét
18 chite tai chinh c6 thé cung cip rat nhién dich vy khéc
nhau, ti¥ tai khodn ca nhan, cho vay dén hoat dong
ngan hang dau tu - bao gébm ca tao ra va ban nhimg
¢Ong cu tai chinh voé cing phirc tap. M6 hinh siéu thj
nay dd giy ra con khing hoang kinh té hién nay va
né cang ngan chan nhitng nd lyc cia chinh phi nhim
khai théng cac kénh vay von théng thudng, cho phép
nhitng ngudi c6 thé san xuat ra cia cai va tao viéc lam
vay dugc tién.

R6 rang ching ta c6 thé rat ra bai hoc lich stt tit cude
Pai Khing hodng, d6 1a can 6 Pao luat Glass-Steagall
phién ban thé ky 21. Chung ta phai luat hoa viéc tach
biét va duy tri tinh ddc 1ap cia mot hé théng ngan hang
thuong mai lanh manh, c¢6 chirc nang co ban 1a cung
cap dich vu tai khoan tién giti ngan hang dugc bao hiém
cho hé gia dinh va cung cap dich vu cho vay cho nhitng
ai dap 1ing dugc yéu cau nhat dinh dya trén tiéu chuin
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3C trudc kia - d6 1a tai san thé chip, 1y lich tin dung va
uy tin ca nhan. Theo d6, ngan hang cho vay sé phai dicu
tra va biét théng tin vé ngudi di vay cing nhu muc dich
vay cua ho. Vi tién gii ¢ ngan hang thuong mai duoc
chinh phu bao hiém nén cac ngin hang phai tuan theo
cac quy dinh, chiu su giam sat va quy trinh kiém toan
chat ché cda chinh phu. Bat ot t8 chire tai chinh nao
khéng thye hién ding theo quy dinh cda chinh phu va
cac didu Khoan trong luat mdi nay sé khong duoc phép
nhin tién gt cda cong chung.

Trong linh vuc tai chinh, phin budc phai bi tach ra
khéi hé théng ngin hang thuong mai sé bao gom
nhitng ngudi tham gia vao thi trudng tai chinh chung
va bat ¢t t8 chiic tai chinh nao thuc hién chitc nang
ngan hang dau tu, ngoai ra ¢6 cac cong ty moi gidi
chitng khoan, quf phong tranh rdi ro mang tinh dau
¢d, quy dau tu von 6 phan'.. Vi néu dé xuat chinh
sach noi trén duoc ap dung thi nhing thi trudng tai
chinh ¢é té chic va c6 quy ludt sé dugc phan biét voi
nhitng thi trudng kKhéng c6 ngudi tao 1ap thi truong.
Va khi @6 chinh phi chi can quan Iy nhing t6 chitc
tai chinh phi ngan hang khi ho de doga tinh quy luat
ctia nhimg thi trudng tai chinh ma ho tham gia. Do do,
cin quy dinh tf 18 vay/mua ching khoan? cho cac t6
chitc nay dé dat ra gidi han vay ng duge phép hoat
dong trén thi trudng.

¢ Nguyén van: “orivate equity fund” (ND).
2 Nguyén van: “margin requirement” {ND).
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Giam thiu tac déng cua tinh trang v ng
& cac td chirc tai chinh hién tai

Ching ta c6 thé lam gi dé giam thiéu hau qua tdi té
cda tinh trang hén loan trén thi trudng tai chinh hién
nay?

Hoi dau thang ] nam 2008 o1 dua ra cac dé xuit
sau:

(1) thanh lap cac t6 chitc tuong tif nhy Quy Cho vay sd
hira nha (HOLC) thdi Roosevelt va Quy Gidi quyét ng
(RTC) thoi Bush 1 d€ gidm nhe cudc khiing hoang bong
béng nha &, tranh hau qua mat kha ning thanh toan
trén dién rong.

(2) can bom that nhiéu tién vao nhing t6 chitc tai chinh
¢6 quy md gua 16n dén murc khong thé dé ho sup dé.

Trong chuong 2, chiing ta da thao luan ngin gon vé
Quy Cho vay sd hitu nha trong nhitng nam Roosevelt
lam tong théng va hién tai néu dugc phuc hdi lai thi
quy nay sé hoat déng nhu thé nao.

Quy Gidi quyet ng (RTC) dugc thanh lap dé giai quyét
cudc kining hoang tiét kiém va cho vay nam 1989 -
mac du cudc khung hodng dé cé quy md nhd hon
nhiéu, nhung c6 mét vai diém tuong ddng vdi cude
khiing hodng trong hé théng ngan hang hién nay. Nam
do, rat nhiéu quy tiét kiém va tin dung vi mudn cé loi
nhuén cao nén da cho vay thé chip ddi vdi rit nhiéu
khach hang khong dang tin cay. Két qua 1a ty 1é vd ng
tang @6t ngdt, dan tdi linh vire bit déng san sup do.
Qudc hdi da lap ra RTC nam 1989 dé déi phé véi tinh
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trang v0 ng dang xay ra vdi hang tram quy tiét kiém
va tin dung. RTC da mua lai cic quy tiét kiém va tin
dung bi pha san, sau d6 ban tai san t6t con lai cho
cac quy “tot” khoéng bi v& ng va nhan vé cac khodn ng
xau ¢6 thé chip ctia cac quy da pha san. RTC sé gitt
cac tai san xau nay va chi ban di néu gia thj truong 1a
hop 1y. Két qud 1a ¢ong chiing tin rang nhimg quy tiét
kiém va tin dung con lai 1a lanh manh.

RTC ra doi dudi thdi chinh phud dang Céng hoa -
nhitng ngudi cam két “khéng dit ra thué mdi”. Tuy
nhién, khi nhin thiy mitc d6 nghiém trong cda van
dé ciing nhu ¢6 qua nhiéu quy tiét kidm va tin dung
bi phé san, Téng thong George H.W. Bush tung hé thanh
13p RTC. Chinh phi Bush I rd rang da nhan thiy ring
RTC khong dat thém ganh nang thué 1én vai nguoi dan
My. Trong khi d6, néu chinh phi khéng lam gi ca thi
s& dan tdi hau qua 1a mot tham hoa kinh té. Dén nam
1995, RTC duge nhip vao mdt co quan ldn hon thude
chinh phu. Khéng ¢6 bao cao nao dugc cong b dé moi
ngudi c6 thé biét sau mot thdi gian hoat dong, cudi
cung RTC c¢d lgi nhudn hay khéng.

Tém lai, 1dp ra mot t8 chite nhu RTC sé tdn thém
chi phi, nhung nhitng khoén chi phi nhép s sach nay
sé khong gay ton hai gi nhiéu cho ngudi dan. Loi ich
n6 dem lai nho gidm thiéu khuing hodng kinh té con
16n hon rat nhidu so vdi chi phi ma xa héi phai ganh
chiu néu dé€ thi trudng dang trong giai doan gidm phat
ty gidi quyét bong béng nha ¢ va tai chinh.

Do d6, mac du khd khan cda cac td chite tai chinh
bi vd ng hién tai con nghiém trong hon nhidu so véi
cudc khiing hodng cac quy tiét kim va tin dung trudc
kia, nhung van cdn c6 mot cd quan thudc chinh phi
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d€ nit céc tai sdn xau ra khi thi truong bing cach loai
bd chuing ra khoi bang can doi tai san cda nhitng ngin
hang rat 16n dang phai d6i mat véi tinh trang v& no.
Bang cach mua lai cac tai san x4y, cg quan chinh phd
nay sé ¢6 vai tro tuong ty ngan hang trung wong voi
chitc nang ngudi cho vay cudi cing nhu ching ta da
thao luan & trén. D6 1a khi ngudi tao 1ap thi trudng la
t6 chic tu nhan khong ¢é di ngudn luc dé hoan thanh
chitc ning cia minh thi ¢6 thé dua vao ngdn hang trung
uwong dé c¢6 thém tién, ddm bao duy tri tinh thanh
khodn cho thi trudng,

Tat nhién, vin con mot van dé la lam thé nao dinh
gié duge cac tai san xau va tt d6 tim ra mic gid phu
hop cho chung. Ké hoach ban dau duge B trudng Tai
chinh Henry Paulson dé& xudt 1én Qudc héi vao thang
9 nam 2008 chi daj c6 ba trang gidy. Lé ra né di cho
phép B Tai chinh ¢é quyén mua lai cac tai san xau,
khong c6 tinh thanh khodn ¢ mmc gia ma ho cho la
phu hgp, vdi diéu kién gia dé khong vugt qua miic gia
ma ngudi ban tai sin di phai trd. Khi d6 bang can ddi
tai sdn cda cac t6 chire tai chinh ¢6 tai san xau sé duge
cai thién dang ké va nho thé tranh duge méi o ngai
vé ng. Nhung viéc ndy cing khéng thuc té xét vé mat
chinh tri vi nhv vy ¢6 nghia 1a ca ngudi quan 1y ngan
hang lAn ngudi s¢ hitu chiing khoan sé khéng bi thiét
hai bdi chinh sai lam cda ho khi tao ra va/hodc mua
nhitng loai tai san tai chinh la lung nay.

Con mét cau hoi mita - va khong dé trd 10i - la co
quan mdi thudc chinh phd twong ty nhu RTC trude kia
s& phdi mua tai san xau vdéi mic gia bao nhiéu. Ngudi
sd hitu ¢6 phin cia cac t6 chuce tai chinh dang ddi mat
vl nguy ¢o v&@ ng do nam gitt tai sdn xau sé phai ap
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dung cai ma wall Street goi 1a “cat gidm gia tri"' dén
mitc nao? Noi cach khac chi sd hitu cac 6 chic tai
chinh phai chiu 16 bao nhiéu khi ban tai san xdu cho
cd quan chinh phi? Trong khodng tit mmic gia ban
thao dén muic gid ma ban dau td chie tai chinh phai
trd cho tai sdn xau d6 thi co quan chinh phd nén 1ra
¢ khodng nao?

Viée xac dinh muic gia phu hgp ndm ngoai pham vi
cudn sach viét vé gidi phap aia Keynes, cing nhu gidi
phép cia Keynes khéng nham myc dich tinh mic phat
ap dung cho ngudi lai xe virgt qua tdc d6 cho phép.
RS rang muc gia nay khong nén qua thap khién hé
théng ngan hang sup dd, né cling khang nén qua cao
khién cho nha quan 1¥ va ngudi s§ hitu tai san xdu dé
van dugc lgi cho dd ho da mic sai 1am.

Mot s ngudi cho rang chinh phi nén lam theo cach
cda Thuy Pién khi hé thdng ngin hang nudc nay gap
khiing hoang hdi thap nién 1990. § Thuy Pién, chinh
phi xép nhitng ngin hiang sdp sup dé vao nhém
“ngan hang xau", ho phdi ndm gi® cac tai san xau cho
dén khi nén kinh té va thi truong héi phuc va céng
chung lai san long mua lai cac tai san dé.

Chinh pht *trd tién” cho nhitng tai san xau nay bing
cidch bom vao ngan hang mot sb tién di dé tai co cau
von. Vé co ban, cac ¢d déng hién tai cda ngan hang
déu bj loai ra ngoai. Két qud 1a ngan hang tam thdi bj
“qudc hitu héa”. Nhung né van cé thé duge phép cho
vay, Chinh phu git va quan ly cac tai sdn xau véi hy

U Nguyén van: “haircut”, la ty 12 ph_'én trdm bi giam tr trén gia tri danh nghia
ftrai phidu) hodc gia thi truéng {cd phiu) cla tai sdn, phan anh mic 8 nii ro
cla tai san dé (ND).
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vong trong tuong lai sé ban dugc gia hgp 1y nhat 6
thé. Khi thi trudng va nén kinh té hdi phuc thi thi
trudng cda cac loai tai san xau nay ciing sé duge cai
thién theo.

Bat ké RTC mdi ¢6 ndm quyén sd hitu chi phdi ngan
hang hay khong thi no van sé duy tri tinh thanh khoan
cho hé théng tai chinh bang cach gitt lai cic tai san xau
cho du thai dé cong ching ngay cang nong vi. Néi cach
khac, co quan chinh phid nay sé gitt mét phan tai san
tai chinh du thita ma cong ching dang mudn diy di.

Liéu My c6 can that sy qudc hitu hoa cac ngan hang
xau khéng, hay chi cin ndm gitt mét ty 18 ¢6 phiéu nhat
dinh di d€ dam bdo cac ngan hang nay dugc nhan
ngudn von tr chinh phi dé tiép tuc cho vay - cau héi
nay mang tinh chinh trj nhiéu hon tinh kinh té. Diéu
quan trong 1a phai nhan thiy riang khi mua lai cAc tai
sdn xau bj mat tinh thanh khodn, chinh phi dang
phuc héi chait it tinh thanh khoan cho c hé théng kinh
té. Va nhu Keynes da khiang dinh, hé théng tw ban chu
nghia phai ¢6 tinh thanh khoan mdi hoat dong dugc.

Néu co quan chinh phad git s6 tai sdn xau nay trong
khodng thdi gian can thiét, cho dén khi cong ching san
long dau tu lai vao cac tai san dé thi chung sé khong
tao ra ganh ning qua lon cho hé thong tai chinh. Do
d6, nhu téi da trinh bay trong bai viét phan tich chinh
sach thang 1 nam 2008, mdt co quan duge chinh phua
tai trg kiéu RTC di kém véi mét 18 chic kiu HOLC sé
giip giai quyét duge tinh thé khé khan trén thi trudng
nha & M{. Mic du vao thai diém do, téi da hy vong
phan ting nhanh cia chinh phd s& “gidi quyét vu 16n
x0n nha & cia M{ va tranh roi vao suy thoai: Phuc hdi
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lai Quy gidi quyét ng va Quy Cho vay sd hitu nha”,
nhung dén nam 2009, moi hanh dong theo hudng nay
déu da qua muén, khong thé tranh dugc suy thoai. Hon
nita, 86 tién citu trg can thiét dé gidi quyét cudc khing
hodng nha & va loai bd s tai sdn xau dé tra lai niém
tin vao hé théng ngan hang da ting 1én va sé con tang
1én moi ngay. Vi vay cac dé xuat chinh sach d day sé
cang khéng dugce thae hién.

Tuy nhién, ¥ tudng cda Keynes vé cach thitc van déng
clia nén kinh té tu ban cmi nghia vin ggi ¥ rang mgt o
chitc kiu HOLC hay RTC phién ban thé ky 21 c6 thé
sé gidm thiéu khé khin ma nudéc My dang mac phai.
Nhumg chinh phu cang tri hoan hanh déng, nén kinh
té MY $& cang roi sdu hon xudng vyc thim ma théi.
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Chuong 7

Ay

(di cach thuong mgi qudc té

CAC LY THUYET GIA kinh té hoc 6 dién néi véi ching
ta rang chinh sach thuong mai ty do va ty gia tha néi
te do sé dem dén thdi kv thinh vigng cho moi cong
dan. § day, thuong mai ty do ham ¥ chinh phd khong
can thiép vao viéc nhap khau hang héa va dich vy, du
bang thué quan hay han ngach nhip khau hing héa
(titc 1a quota nhip khiu), Con ty gia tha ndi ty do doi
hoi phai ¢6 thi trudng tu do trong do6 chinh phd khong
quy dinh muic gia mua ddng ngoai té bang ddng ndi
té. Hon mita, chinh phi ciing khong ap dat bat c gioi
han, dinh mic nao vé lugng ngoai t& ma céHng din
trong nudc ¢d thé mua hoac lrgng ndi té ma ngudi
mrdc ngoai dugc phép mua.

Tit nhiing nam 1970, du ddng Dan chad hay dang
Cong hoa ndm quyén kiém soat Quéc hét va/hodc Nha
Tring, chinh phd My van tan thanh mong muén tham
gia vao cac hiép dinh thwrong mai tw do véi cac quéc
gia khac (vi du, Hiép dinh thuong mai tu do Bic My
{NAFTA]) - hay it nhat ngodi miéng ho ciing néi nhu
vay. Hon nita, chinh phd M$ cling chua bao gid can
thiép tryc tiép vao thi trudng ngoai hoi.

Mot ngudi néu tin vao 1ap luin cda ly thuyét thi
trudmg tit do ¢é dién v& thuong mai va thanh todn qube
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té thi han sé nghi rang sau ba thip ky chinh phu theo
dudi muc tidu cda ly thuyét c¢d dién, quan hé thuong
mai va thanh toan qudc té cda My vdi cac nudc con
lai trén thé gidi sé khong con gap phai trd ngai gi.

Khong may 1 trong suét thdi gian d6, vin cé mot
vai vin d2 khong hay ho xay ra véi My trén mat trin
kinh té qudc té. Thit nhit, tuy la nén kinh té 1on nhit
thé gi¢i nhung My cling da trd thanh con ng 1dn nhat
thé gidi. Thit hai, nhidu nguedi M da phai ching kién
nhitng céng viéc Iuong cao cia minh bi chuyén sang
céc nudc €6 luong thip nhu Trung Quéc va An D6. Nhu
Louis Uchitelle, phéng vién tai chinh cia bao New York
Times da viét trong cudn sach Ngudi My bi vitt bé: Cdt
giam lao déng va nhimg hé qua (The Disposable
American: Layoffs and their consequences) xuit ban
nam 2006, long tv trong va tam 1y cia nhithg cong
nhan bij sa thai vi eéng viéc cda ho da dugc chuyén
cho nudc ngoai da bi ton hai nghiém trong. Dai khi tinh
trang nay con dain tdi tan vd hon nhan va nhidu hiu
qua tdi t& khac trong cudc sdng riéng tu.

Uchitelle dd sit dung sé lidu cda Cuc Théng ké lao
dong d€ cho thiy it trong ba ngudi b sa thai thi chi
c6 mot ngudi kiém duge vide Jam mdi trong vong hai
nim vdi mitc luong bang hoidc cao hon so véi mic
luong cd. Hai phan ba con lai ¢6 thu nhip thip hon
trudc rat nhiéu hoac van that nghiép, thim chi mét vai
ngudi con khong tim kiém viéc lam nita. Ngoai ra, nhin
chung viéc thué gia cong nudc ngoai con giy stc €p
1én ddi ngi lac dong dang lam nhitng cong viéc tuong
tu nhu viéc 1lam d bi chuyén ra nudc ngoai.

Cé qua nhiéu céng nhan trong nhitng nganh da
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chuyén sang thué nudc ngoai gia cong phai di tim viéc
1am dan tdi xu hudéng mic ludng cda tit cd cac cong
nhan khac trong viing bj ha xudng, ngay ca khi ho lam
viéc trong nhitng linh vyc it ¢6 kha nang thué nudc
ngodi lam. Vi vay, khong c¢6 gl ngac nhién khi mtc
luong ¢ My van ding nguyén trong hang chuc nam
qua, va tinh trang bat binh ding trong phin phéi thu
nhip dang ngay cang gia tidng khi ¢6 ngdy cang co
nhiéu viéc lam cda céng nhan cd xanh bi chuyén ra
nudc ngoai nhian danh thuong mai ty do.

Tuy nhién, cac nha kinh té hoc ¢8 dién van khang
dinh rang thuong mai ty do va ty gia ty do tha néi sé
dem lai thinh vugng va hidu qud tdi da cho toan thé
gidi. Vi duy, vao mua xuan nam 2005, chi tich Héi dong
cd van kinh té cia Téng théng Bush, giao su dai hoc
Harvard N. Greg Mankiw da lén tiéng bao vé hanh vi
sdn xuit “gia céng ¢ nudc ngoai”, tie 1a cac doanh
nghiép My thay vi thué ngusi trong nudc lam viéc §
cac nha may trong nudc thi lai chuyén sang cic nudc
khac, noi ¢6 san lao dong vdi miic luang thap hon.
Mankiw khing dinh méc du cong nhin My mit viéc
lam luwong cao vao tay ¢dng nhin nudc ngodi lwong
thap, nhung viéc thué gia céng nudc ngoai van dem
lai 1gi ich cho c& nén kinh té My 14n cac nudc khac.
Mankiw cho rdng trong dgi han, thuong mai tu do sé
dem lai thu nhép va thinh vugng cho moi quéc gia vi
no mang dén viéc lam ¢6 gia tri cao hon cho céng nhan
My ciing nhu tao viée lam cho cac quédc gia dugc thud
gia cong.

Tat nhién, d& trd 10i cho tuyén bd cia Mankiw thi c6
mdt cau nodi ci cda Keynes: “Trong dai han, tat ¢a
chiing ta déu sé chét”. Va nhimg cong nhan bi sa thai
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6 chét som hon! Phan tich cda Keynes vé nén kinh té
stt dung tién té cho biét tai sao lap luan khuyén khich
thué nudc ngodi gia cong cda cac kinh té gia 6 dién
lai sai. Keynes cho ring 16i khing dinh néu ching ta
di theo thuong mai ty do thi chic chin sé thinh viong
c6 thé 1a “sai 1Am va nguy hiém”, RS rang cic bang
ching déu ting ho quan diém cda Keynes chit khong
phai 1di tuyén bd theo trudng phai o8 dién cia Mankiw.

Tai sao lai c6 su khac biét nhw vay gida cai ma 1y
thuyét ¢ dién khang dinh la 1¢i ich chung ti thwong
mai va thuc té khic nghiét ma céng nhin My dang phai
ganh chiu t thuong mai dya vao thué nudc ngoai gia
cbng?

Trong chuong ndy ching ta sé thao ludn xem tai sao
lap ludn vé thuong mai ty do cda ly thuyét cé dién lai
khéng 4ap dung dudgce trong thé gidi hién tai. Chung ta
cling sé giai thich nén tién hanh nhing cdi cach gi dé
dam bao thuong mai dem lai 1¢i ich cho moi ngudi lao
dong. Trong chuong tiép theo, chiing ta sé thao Juin
vé dé xuit clia Keynes dé thay thé hé théng ty gia tha
néi tu do va phan tich tai sao viéc cdi cach hé thong
thanh toan qudc té theo huong nhu Keynes dua ra lai
cH loi.

Loi thé so sanh - co s& cha lap luan thuong mai ty do
Co mdt "chan 1y" kinh té chung, dugc tdt cd cac nha
kinh té hoc ¢é dién nhat tri, dé la cai ma cic nha kinh

t¢ hoc goi la “quy luat 1gi thé so sanh”, Quy luat lgi
thé so sanh néi rang néu tat ca cac quodc gia déu cho
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phép thuong mai dugc tién hianh ty do thi ca thé gidi
$é san xut duge nhiéu hang hoa va dich vu hon vi
méi nudc déu tan dung hét nguodn luc cia minh, C6
dugc két qua tét dep gid dinh nay ta nhd cac quéc gia
da chuyén mon hoa, chi sdn xuit nganh ma ho ¢6 “loi
thé so sanh”, sau d6 xuit khiu sén phim cta nganh
do va nhap veé san pham mang lgi thé so sanh cia nudc
khac. Vi vay, moi qubc gia déu duoc lgi tir thuong mai
ty do - Iy thuyét c6 dién khing dinh nhu vay.

Theo cac nha kinh té hoc, mét nganh san xuit ¢6
I¢i thé so sanh nghia 1a thé nao?

Nam 1819, nha kinh té hoc David Ricardo da dua
ra quy luat lgi thé so sanh dé gidi thich tim quan
trong cda thuong mai te do gitta cac qudc gia. Theo
quan diém cida Ricardo, mdt nudc cin té chic hoat
déng san xudt sao cho chi chuyén 1am ra loai san phim
ma ho ¢6 chi phi sdn xuat thip nhét so véi chi phi sin
Xuat ra cung san pham dé & bit ci nude nao khac.
Vdi nhitng nude khéng co nganh nao c6 lgi thé tuyét
doi vé chi phi so véi cac nude khac thi theo Ricardo,
“Igi thé so sanh” cda ho 1a xuét khiu sin phim it bét
l0i nhat vé chi phi. Khi dé, mé hinh xuit khiu va nhip
khau dya trén nguyén tic lgi thé so sanh cia Ricardo
sé giip ca hai nudc tham gia thwong mai cung thinh
vitgng hon nhd cau hang hoa va djch vu tang lén, va
san lugng trén toan thé gigi cing phai tang 1én theo
dé dap ung huegng cau do.

Chiing ta sé minh hoa quy luat l¢i thé so sanh bing
mat vi du nhu sau. Gia sit ¢o hai nuoc, nude Dong (co
chi phi lao dong thip nhu An Do va Trung Quéc) va
nudc Ty (¢6 chi phi lao déng cao, vi du My hoac Tay
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Aw). Dé don gidn héa, trudc khi ¢é ty do thuong mai,
gia dinh mdi mude chi sdn xuat ra hai loai hang hoa
d€ trao doi, d6 la xe dap (1a loai san phim st dung
nhidu lao ddng ré tién khang cé ki nang) va may tinh
(@61 héi lao dong c6 ki nang va luong cao), dong thoi
ca hai nudc déu & trang thai day dd viéc lam. Trudc
khi hai nudc mua ban hang hda, ¢ nudc Doéng co
1.000.000 lao dng, con & nudc Tay cd 100.000 ngudi,
tit ca déu dang lam viéc trong hai nganh néi trén -
tic 1a tong cdng cé 1.100.000 lao dong dang lam ra
(va gia dinh 1a ¢6 1gi nhuin khi ban) 375.000 chiéc xe
dap va 55.000 may tinh trén thi trirong.

Theo 1y thuyét c¢6 dién cia Ricardo, thuong mai tu
do gitta hai nudc Bong va Tay khi hinh thanh sé
khuyén khich mdi nude chuyén mén héa sdn xuat san
phdm ma ho c6 lgi thé so sanh. Gid sit voi cing mot
cdng nghé san xuat ¢ ca hai nudc, nudc Pong sé co
chi phi sdn xuét ca xe dap va may tinh thiap hon so
vOi nudce Tay, vi ngay ca céng nhan cé k§ ndng can
thiét dé san xuét may tinh & nudc Pong ciing san long
lam viéc v@i mitc luong thip hon nhiéu so voi cong
nhin c6 ki nang tuong tu 0 nudc Tay. Tuy nhién, vi
toan bo cong nhan ¢ nuée Péng déu nhan mic hrong
thiap hon nén nudc Pong c6 1gi thé so sanh trong san
xuit xe dap hon la san xuit may tinh. Cac nha kinh
té hoc noi rang mac du nudc béng c6 1gi thé chi phi
tuyét doi trong ca san xuit xe dap va may tinh, tuc la
ho ¢6 thé san xult hai san phdm nay véi chi phi thap
hon so vdi nude Tay, nhung 1gi thé so sanh cta nudc
Pong 1a xe dap, con lygi thé so sanh cia nudc Tay (Wi
13 nganh cé chi phi san xuit thip hon) 1a may tinh.

Cdi cdch thuomg mai quic té 153



Do do, theo quy luét lgi thé so sanh, nudc Déng nén
chuyén mon hoéa bang cach sit dung toan bd vén va
1.000.000 lao dfng vao sén xuat xe dap, cdn nudc Tay
nén sit dung tat ca vén va 100.000 lao dong ho ¢6 vao
san xuat may tinh.

Gia sit nhd chuyén mén héa nhut vy ma ca thé gidi
c6 1.100.000 céng nhan, va cung sdn xuit ra dugc
nhiéu xe dap va may tinh hon: 400.000 xe dap va
70.000 may tinh.

Trong vi du vé lgi thé so sanh nay, béng cach tham
gia thuong mai tu do, chung ta da gid dinh thé gidi c6
thém dwge 25.000 xe dap va 15.000 may tinh. Khi do
nude Péng 6 thé ban xe dap cho nude Tay, va doi lai
ho mua may tinh. Vdi hyc hegng lac dong khong thay
déi trude va sau khi ¢é thuong mai, theo gid thiét, ca
hai loai hang hoa déu dugce san xuat va tiéu ding nhiéu
hon trén cd thé gioi. Do d6, cong dan méi nudc déu
dugc hudng lgi nhat dinh Y thuong mai vi ho ¢6 nhidu
xe dap va may tinh hon dé tiéu dung, trong khi tit ca
hang héa déu dugc san xuit vdi cung thdi gian lao
dong (chi phi thyc) nhu nhau 8 méi nudc. Vi vay, ngudi
ta noi rang quy luat loi thé so sanh da “chimg minh”
rang thu nhap thuc té cda ca thé gidi ting 1én khi c6
thuong mai tiy do, nhd ngudi tiéu dung ¢ ca hai nudc
béng va Tay déu ¢6 nhiéu hang héa va dich v hon.

Vi Ricardo, 10i thé so sanh cda méi nudc ¢6 lién
quan t0i mébi trudng dic thui cda nuwde do (vi du: tai
nguyén khoang san, dic diém khi hiu va tac dong lén
hoat déng sdn xuat néng nghiép...), dan tdi chi phi san
xuat cda mdi nude la khac nhau. Nguoc lai, vi du gia
dinh minh hoa cho thuong mai “tw do” @ trén lai can
c1f vao quan diém: md rong thi trudng trong nudgc cho
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ngudn lue nudc ngoai cé chi phi san xuat thip hon
khong phai vi 1¢i thé nang suit lao ddng thuc té § nude
dé6 cao han, tic la ¢6ng nhan nudc Dong trong mot gic
khong hé sdn xuat dwoc nhiéu xe dap hon cong nhin
nuwde Tay. Véi gid dinh cac nudc déu dung c6ng nghé
giéng nhau, minh hoa nay cho thiy lgi thé tuyét doi
trong chi phi sdn xuat xe dap va may tinh cda nudc
Déng chi don thuan do mutc luong trd cho cong nhan
& day thap hon so vdi & nudc Tay.

Chi phi san xuit thuc té trong néng nghiép va khai
thac khodng san ciia cac nudce khac nhau ré rdng l1a
khac nhau, vi vdi cidc nganh nay, khi hdu khac biét va
trit lugng khodng san phéan bé phi ngiu nhién gitta cac
nude khién cho sdn phidm cda mét nudc ré hon tuong
déi so véai nude khac. Vi du, chi phi san xuat mét thung
dau’ & sa mac Saudi Arabia s& ré hon so voi d sa mac
Death Valley cita My, chu yéu vi ty nhién dem lai cho
Saudi Arabia nhiéu diu thd hon va khai thac dau thé
tr long dat & day dé dang hon nhiéu so véi d Death
Valley.

Coén trong nhing nganh céng nghiép san xuat hang
loat, chi phi san xuat khac nhau lai it phdn anh su khac
biét vé diéu kién khi hau ty nhién hay tri¥ lugng khoang
san cua tung nudc vi cac nudc déu st dung céng nghé
gibng nhau cho mdi sdn phidm cu the.

Keynes da nhin thiy diéu nay, éng viét

Trong mot thé gidgi hap 1y, can chuyén mén héa quic
6 & mitc d6 nhét dinh véi moi trwong hop ¢é sy khac
biét dang k& vé didu kién khi hau, tai nguyén thién
nhién... Nhung khi ngay cang c¢6 nhiéu loai san pham
cong nghiép... t6i nghi ngo liéu chi phi kinh té cda viéc
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* ty cung ty cap co6 16n dén mudc co thé 1an at Igi thé co
dugc khi dan dwa ngudi san xuat va ngudi tiéu dung &
trong cing mét khu vige ¢ cling mét hinh thiie t8 chiic
kinh t& va tai chinh quéc gia dén vdi nhau [dé dam bao
cé day du viéc lam] hay khong. Thye té d4 chimg minh
rang hau hét quy trinh san xuit hang loat hién dai déu
c6 thé tién hanh dugc & nhidu qudc gia, trong nhién
diéu kién khi hau ma vAn c6 hiéu qua nhu nhau'.

Noi cach khac, theo Keynes va thyc té hién nay ciling
dang ¢6 xu hiedng hinh thanh cac tap doan da quéc
gia va ho dé dang chuyén giao cong nghé trén toan thé
gioi. Khi d6, & hau hét cac nganh, moi khac biét trong
chi phi s&n xuat twong déi c6 nhiéu kha nang phan
anh khac biét trong mic luong ¢ ting nudc (tinh trén
cung mot gid lao dong “thuc”) cong chi phi phai bo ra
dé ¢ diéu kién lam viéc “van minh”, vi du han ché stt
dung lao ddng tré em, cdng chi phi phiic 1¢i cho céng
nhén ciia doanh nghiép, vi du bao hiém v té, bao hiém
xa hoi. Noi cach khac, trong hé théng thuong mai t
do hién nay, phan bd dia diém cda cac nha may xuét
khiu trén thé gidi nhidu kha ning phan anh sy khac
biét trong rm¥c luong tinh theo gid cHng chi phi an toan
lao ddng va cac phic 1¢i khac ma mét qudc gia quy
dinh doanh nghiép phdi tryc tiép chi trd thay vi dua
vao hé théng thué, hoac quy dinh khong cung cip cho
nguoi lao dong.

Trong thé ky 21, chi phi van chuyén va/hoic thong
tin déu gidm, nhd d6 viéc giao hang héa va dich vu

'L M. Keynes, “Ty cung tu cap trong nuée” (National Self-Sufficiency) {1933),
in lai trong Tuyén tip céc bai viét cla John Maynard Keynes, quyén 21, D.
Moggridge bién tap. (London: Macmillan, 1982), frang 238.
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cho nhiing thi tredng nudc ngoai xa x0i trd nén ré hon.
Vi vay, nhitng nganh san xuit hang loat sit dung cong
nhan k¥ ning thip, k¥ nang trung binh, tham chi ca
lao ddng trinh d6 cao déu co xu hudng dat nha may 8
nhimg nuoc ma nén kinh té dinh gia con nguoi thap
nhat - it nhat gia tri dé cling dugc phdn anh qua mic
luong tinh theo gid va didu kién 1lam viéc ma doanh
nghiép cung cap cho ngudi lao dong. Pa t lau, hau
hét cac nwdc phat trién déu thdng qua cac dao ludt quy
dinh viéc “bdc 16t cong nhan” va sit dung lao dong tré
em 1a bt hop phap. Hién tai, didu kién lam viéc tdi té
nay chi con ton tai ¢ nhitng nganh xuit khau “cé tinh
canh tranh” cda nhing nudc kém phat trién nhat thé
gidi. Do d6, thuong mai ty do canh tranh thudng ham
¥ rdng & cac nuwdc phat trién, moét s6 cong nhan sé bi
mét viéc lam vao tay ¢dng nhan nhing medc c6 dan
sb 16m, lao dong ré, sin long 1lam viéc trong diéu kién
bi “boc 16t” va cb it quy dinh vé diéu kién an toan lao
dong. Két qua tat yéu 1a 1am mitc song cua cong nhin
cac nudc phat trién gidm xudng theo hudéng bang voi
mitc luong cda nhing nudc lwong thap nhu Trung
Qubc. Ngudi My ¢6 thuye sy mudn luong cong nhin My
gidm xudng cén khodng chua dén 1 USD/gid, dong
thai cho phép tré em My lam viéc trong cAc nha may
nhu tré em Trung Qubc dé kiém du tién giup cho gia
dinh khong bi chét doi khéng?

Néu M§ cho phép Trung Qudc xay dung nha may 4§
bang California va van hianh nha may dé nhu dang &
Trung Qudc, tire 1a: (1) ¢ tré em duéi 14 tudi lam viéc;
(2) khong c6 nhitng diéu kién an toan lao dong; (3) moi
tudn cong nhan lam viéc tt 55 dén 60 gid hoic hon,
véi mirc luong thip hon nhiéu so vai luong theo gid
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t0i thiéu dugce chinh phd My quy dinh; va (4) nha may
gay 6 nhiém méi truong, thi nhitng dao luat tién bé
cia My sé cam ngudi dan My mua bt ¢\ san pham
nao ma nha may Trung Quoc ¢ California nay san xuit
ra. Tuy nhién, dudi khau hiéu thuong mai ty do, My
lai cho phép ngudi dan mua san phiam cia nhitng nha
may xau xa, lac hau nhu mé ta ¢ trén, chi vi nha may
d6 dat & Trung Qudc.

Tai sao ngudi My lai phai tit b6 niém tin rang x3 héi
mong mudn c6 hé thong san xuit ddi xi vdi ngudi lao
déng mot cach vin minh, nhan ban? R6 rang néu My
cho phép céc doanh nghiép thué céng nhan véi didu
kién lao déng giéng nhu & Trung Qudc thi cac nha may
My c¢6 thé ban hang héa vdi gia ré hon cac nha may
dat ¢ Trung Qudc, vi chi phi van chuyfn ti nha may
tdi thi truong & My ma cac xudng bdc 1ot cdng nhan
M¥ phdi chiu thdp hen so vdi cac nha may Trung
Quédc. Néi cach khac, néu nudc My - vdi tu cach 13 mét
x4 hoi van minh - sdn long ha thip mic sdng clia cong
nhin My xudng bdng mic song cia céng nhan Trung
Quéc thi chi riéng mtc chi phi van chuyén thip ti nha
may dén thi truong di ddm bao nén cong nghiép My
c6 thé danh bai Trung Qudc.

Con véi diéu kién hién tai, quan hé thuong mai tu do
vi cac nudc c6 mic lwong thap nhu Trung Qudc 1a kiéu
thudng mai thiéu tinh canh tranh, vi lnat My da tréi tay
cac doanh nghiép My khi khéng cho ho thué lao djng
véi diéu kién lam viéc gidng nhu ddi thi Trung Qudc.

Gidi phap cia trudng phai Keynes ddi vdi vin dé
thué gia cdng tai nhiing nha may canh tranh khong
lanh manh & nudc ngoai 1a cAm nhip khiu san phim
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cda cac nha may it nhat 1a khéng dap tng dugc tiéu
chuan vé diéu kién lao déng theo luat My. Ching ta
cling nén yéu cau moi san pham san xuat ¢ nudc ngoai
chi dugc nhdp khau néu da duge chinh phd kiém dinh
theo Pao ludt An toan thyc phdm va dugc pham va
cac dao luat bao vé ngudi tiéu dung khac.

Véi hé théng thuong mai ty do hién nay, chi mot sé
nganh sdn xuit hang héa va dich vu phuc vu thi
trudng My ¢6 it viéc lam bi chuyén cho mudc ngoai. o
la nhitng nganh ¢6 (1) chi phi théng tin va van chuyén
tit nudc ngoadi dén My rat cao (vi du cac dich vu ca
nhin nhu giup viéc gia dinh, phuc vu ban, cit téc,
trong tré...) va (2) quy dinh nhap cu da han ché nhap
khau lao déng ré tién. Co héi viée lam vin con nhiéu,
dac biét trong nhitng nganh dich vu ca nhan d cac nudc
phat trién véi tiéu chuin didu kién lam viéc van minh.
Tuy nhién, néu My tiép tyuc cho phép thué nude ngoai
lam cdng viéc sdn xudt hang loat dudi danh nghia
thuong mai tir do, thi con s6 céng nhian bj sa thai sé
tang vot - day la nhimg nguoi da timg lam viéc trong
nganh sdn xuat hang loat, ¢é luong cao, nhung gid phai
di tim viéc lam mdi. Do d6, céng nhan thit nghiép sé
phdi canh tranh manh hon dé c¢6 céng viéc dich vu
trong nhitng nganh sén xuit phi thuong mai. Két qua
14, nhwt Uchitelle da viét trong cudn sach cda 6ng, mic
lwong trong nganh san xuit phi thuong mai § My sé
gidm, hoic it nhat luong cla nhing ngudi dang c6 viéc
lam cing khong thé tang lén nhidu theo thdi gian. Vi
thé, vdi con sd viéc lam khéng 16 duge chuyén ra nudc
ngoai gan day, khdng c6 gi ngac nhién khi ty 1é phin
tram cua luong trong GDP cliia My nam 2005 da tut
xudng mutc thip nhat trong vai chuc nim qua.
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Khi chiing ta da budc qua ngudng cita cda thé ky
21, khung phin tich cda Keynes cho thay 1ap luan cho
rang thuong mai te do 132 phuong tién dem lai sy thinh
vugng cho moi quoc gia va ngudi dan la khéng hop 1y
néu gidi thich bang quy luat lgi thé so sanh cia
Ricardo - ¢6 18 trt khoédng san, ndng nghiép va nhiing
nganh ma ning suit ¢6 quan hé tryc tiép voi diéu kién
khi hau hodc trnt lugng tal nguyén. Tuy nhién, nhiing
nganh sdn xudt phy thudc vao khi hau va tai nguyén
thién nhién nay lai thuong bi chi phdi béi quyén lyc
cua cac cartel trén thj trudng va/hoic béi chinh sach
cia chinh phd nhdm kiém soat gia cd, khong dé gia
tut xudng qua thap, ddm bao gia phan anh chi phi san
xuét “thuc”, Néi cach khac, cac nganh cong nghiép ap
dung dwoc quy ludt lgi thé so sanh lai thiomg khong
bi 4nh hudng bdi déng luc canh tranh quéc té nhd su
bao hé cia cac cartel (vi du, T8 chite cac quoc gia xuit
khdu diu mo [OPEC]) hoac clia nha nudc nham kiém
soat lugng cung trén thi trudng thé gidi.

Sit phat trién cda cac t1ap doan da qudc gia trong linh
vUC san xuat hang loat cling nhu xu huéng thuong mai
ngay cang tu do hon trong nhimg thap kv cudi cia thé
ky 20 da khuyén khich cac doanh nghiép My “thué
ngodi" sdn xuat, titc 1a tim kiém ngudn lao dong nudc
ngoai c6 mutc luong thip nhét dé gidm chi phi sdn xuit.
“Thué ngoai” cling déng vai tré nhu mét sitc manh
chéng lai lyc lugng cong nhan ¢ Iwong cao durge o
chitc trong céng doan & cac nudc phat trién. Thue té
1a trong nhing nam ddu thé ky 21, rat nhidu nudc (vi
du Trung Qudc, An D8, cac qudc gia Pong Nam A) co
¢d cau cong nghiép phat trién nhanh chéng chid yéu
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chinh 1a nhd cac tap doan da qudc gia da dua nhau
tim cach rd bd cac rac rdi véi cdng doan bang cach
tén dung céng nhan & cac qudc gia ¢o luong thap dé&
canh tranh v&i céng nhan luong cao ¢6 t6 chic § cac
nude phat trifn nham san xudt ra cing mét loai hang
hoa hodc dich vu vdi quy trinh gidng nhau. Trong
nhimg thap ky ngay sau Thé chién thu hai, khi chi phi
van chuyén va théng tin gita cac nudc con cao va
thuong mai bi han ché dang ké thi chi phi cao cda lao
déng trong nudc da dong vai tro dong luce thice iy cac
doanh nghiép trong nganh cdéng nghiép san xuat hang
loat tim kiém cach thitc sang tao dé cai thién ning suit
trong nudéc, qua dé giam chi phi lao ddng trén mot don
vi sdn lugng. Vdi su phat trién cla cac tap doan da
quoc gia va nhiéu rao can thuong mai qudc té ddi vai
san phdm san xudt hang loat bj dd bd, chi phi lac dong
trong nuoc cao gig day chi khuyén khich nhitng bién
phap nhu thué nudc ngoai san xuat thay vi du tu ting
ning suat lao ddong dé gidm chi phi trén mét don vi
sén pham. Trong diéu kién san xuit hién tai, viéc thué
nudée ngoai gia cong vai cong nghé hién cé sé ré hon
s0 vdi bd tién ra dé nghién ciu cdi tién cong nghé, qua
dé gidm chi phi san xuat trong nudc. Vi vay, khéng
gidng nhu trude kia, khi nhimg c3i tién cong nghé ma
cac doanh nghiép tim ra trong no6 lyc tang san lugng
va doanh thu, déng thai gidm chi phi lao déng trén mot
don vi sén lvong da nang cao mirc sdng cho moi thanh
vién trong nén kinh t¢, gig diy phan loi nhuan cao thu
dugc nhd thué nude ngoai khong duge dau tu lai vao
nghién ciu va phat trién cong nghé trong nuwdc mia.
Voi quy tac thuong mai ty do hién nay, giam ddc cac
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doanh nghiép sé it ¢6 dong ltc theo dudi cai tién cong
nghé dé tang ning suit lao déng trong nudc hon trudc,
Diéu nay xay ra voi nhiing nganh céng nghiép ma lao
déng ré tien nude ngoai cd thé “lam duge viec" va chi
phi van chuyén va/hodc théng tin 1a twong déi nho so
v4i tong chi phi san xuat. Tw thap nién 1970 dén nay,
toc do tang nang suat lao dong cia nhiéu nudc phat
trién gidm xudng, va didu nay it nhiéu cd lién quan,
néu khéng muédn ndi la han qua cda hién tugng khu
vire tr nhan chu trong sit dung lac dong ré tién & nudc
ngoai hon 13 cdi thién quy trinh san xuat trong nudc.

Gidi phap cia Keynes trude vin dé thué nudc ngoai
san xuat trong bdi cdnh thuong mai tr do - titc 1a chi
don thuan thay lao dong luong cao & méi trudng san
xuét van minh bang lao dong luong thip trong diéu
kién lam viéc boc 16t - 1a “san bang san choi”. Véi
nhitng nuwdc nhu My, noi ¢6 ludt phap khuyén khich
d6i x¥ van minh vdi ngudi lao dong & cac nha may
trong nudc, thi chinh phd chi nén cho phép nhap
nhiing san pham dap 1ng dugc titu chuan bit bude
vé lao dong, méi trudng va bao vé ngudi tiéu ding ma
nudc do ap dat vdi cac doanh nghiép néi dia.

Do do, viée sit dung Iy thuyét 1gi thé so sanh dé két
ludn riang nén cho phép thi treong tr do quyét dinh
hanh vi thué ngoai, thuong mai va cac dong thanh toan
qubc té cé thé 1a “sai 1dm va nguy hiém” - nhu Keynes
da canh bao - d6i véi nén kinh té cia nhitng qubc gia
van minh, dic biét 1a nhitng nutdc cé quy dinh han ché
st dung lao dong tré em, budc cung cap diéu kién lam
viéc t6t cho ngudi lao dong, ddng thdi tra leong dam
bdo mife song cao cho ho.

I62  GIAIPHAPKEYNES



Vin dé thir hai cua ly thuyét lgi thé so sanh

Khéng may 13 quy luat lgi thé so sanh doi hoi phai
c6 it nhét hai gid thiét rat khong thyc té. Thi nhat, nhu
trong vi dy san xuit xe dap-may tinh néi trén, ching
ta dd gia thiét lugng cung tang thém, gom 25.000 xe
dap va 15.000 may tinh trén thi trudng thé gidi, sé ty
dong tao ra cau tidu thy hét s6 san phim d6. Noi cach
khac, lugng xe dap va may tinh ting thém van sé dudc
ban hét vdi mitc gia c6 1gi nhudn. Hin cic céng ty &
t6 da qudc gia sé rat vui ming khi biét rang néu ho
tang cOng suit san xult trén toan thé gidi bing cach
dat thém nha may & nhing nude cd 1gi thé so sanh
trong linh vize 1dp rap 6 t6 thi ho sé ban dugc toan bo
s6 6 tO san xuit ra (va co lgi nhuan). Sé khang bao gio
£6 cong suat du thia - nhu thyre té ngay nay dang xay
ra vdi khong chi ba dai gia 6 t6 M§' ma con ca nhitng
hing 6 t6 ndi tiéng cia chau A.

Duong nhién, gia dinh ¢6 dién ring khong hé thiéu
cau ddi vdi lugng sdn pham tiang thém khi cac qudc
gia chuyén moén hoa san xuat theo lgi thé so sanh la
khéng thuc té. N6 dua trén mot gia thiét khac 1a trang
thai day du viéc lam va sit dung hét cong suat lao dong
sé tur dong xay ra § tat ca cac nén kinh t& ciia mot thé
gidi cé thuong mai tr do va thi trudng tu do céd trong
nuée va quoc té. Lich sit cac nén kinh té tr ban trong
250 nam qua cho thdy cac nude rat it khi dat duoge
trang thai day dd viéc lam, va ciing chua bao gid ca
thé gidi hay mot nude nhat dinh duy tri duge trang thai

i Bacong ty 6 10 hang du nudc My 13 General Motors, Ford va Chrysler {(ND).
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d6 1au dai. Vi thé, néu c6 mot diéu gi dé cac nha kinh
té hoc 18 ra nén hoc tu Keynes thi do la: khong thé
ching minh dugce rang thuong mai ty do sé ty déng
dem lai 1gi ich cho tat ca cac nudc tham gia, tri khi ¢o6
thé chic chan rang cac nude dé déu 6 trang thai diy
du viéc 1lam - ca trudc va sau khi thyc hién thueong mai
g do.

Nhu vay chung ta da thay vin dé thit hai ndy sinh
khi ap dung quy luat lgi thé so sanh vao thé gidi thue.
Cac phan tich lgi thé so sanh trong giao trinh kinh té
hoc déu gid dinh rang quy luét 1gi thé so sanh chi dem
lai 1¢i ich néu cd lao déng ldn vén déu khéng thé di
chuyén gua bién gidi. Trong thuc té, vi du don gian ve
san xuit xe dap-may tinh ndi trén cho thdy gika hai
nudc bong va Tay khong cé trao ddi von hay lac déng,
khi dé quy luit lgi thé so sanh sé quyét dinh nganh
xuit Khau cda moi nudce la gi.

Tuy nhién, néu von ¢6 thé ty do di chuyén trén ca
thé gidi, va néu sau khi ¢6 thuong mai tu do ca thé gidi
van khong co trang thai diy du viéc lam, thi quy luét
loi thé so sanh sé khong dem lai loi ich. Khi von di
chuyén dé dang va thuong mai ty do thi cidc doanh
nghiép sé xay dyng nha may va dau tu trang thiét bj
dé san xuit d nhing nudc cé 1oi nhudn 1dn nhat, tic
12 noi ¢6 chi phi lao ddng trén mot don vi san lugng
thap nhét!. Do vay, néu cac cong ty da qubc gia co thé
chuyén giao céng nghé tt nudc nay sang nudc khac,
nho dé mbi nudc sé ton mot so gid cong lao déng nhu
nhau d€ san xudt mot don vi sdn pham - hay nhu

1 Gia dinh chi phi van chuyén khong di cao dé b \ai chi phi lao dng trén mot
dom vi san lrgng thap.
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Keynes da viét: “Hau hét cac nude déu o thé thyc hién
guy trinh san xuit hang loat hién dai... véi hiéu suat
nhu nhau” - thi khi d6 von sé ludn ti tim dén nhitng
nude ¢6 chi phi lao ddng thap nhat dé co 1gi nhuén
cao hon.

Trong vi du ctia chung ta, nuéc Pong cd thé c6 duogc
loi thé chi phi tuyét ddi vi chi phi lao ddng dé€ sdn xuat
ra mot chiéc xe dap va mot chiéc may tinh déu thap
hon - véi moi mutc san lwgng ma thi tridng thé gidi cé
thé tiéu thu. Cudi cling nudc Pong sé thu hit di von
nudc ngoai dé san xuat mot lugng xe dap va may tinh
dap ung toan bé cAu trén thi trudng thé gidi. Noi cach
khac, ching nao cau thi trudng sau khi cé thuong mai
tz do van chua di dé dam bio ca thé gidi dat dugc
diy dd viéc lam thi xu huéng sdn xuat va thuong mai
quéc té sé hinh thanh dua trén lgi thé chi phi tuyét déi
do c6 luong cung lao dong ré tién rat 16n, cmt khong
phai quy luat 1gi thé so sanh. Vi vay, ¢ nudc Tay, cac
nganh san xuit hang héa thuong mai va luong viéc lam
ma nganh do6 tao ra sé suy giam dang ké, néu khong
mudn noi Ja sé bién mat hoan toan. Trong trudng hop
xAu nhit, hau hét sd viéc lam con lai & nudc Tay sé 1a
nhimg cong viéc khong thé thué nudc ngoai 1am vi chi
phi van chuyén va théng tin quéa cao, vugt qua lgi ich
¢6 duge ny chi phi lao dong thap ¢ nudc ngoai.

Di nhién, nhitng ngudi ung ho 1y thuyét lgi thé so
sanh, nhu Mankiw chéng han, vdn c6 niém tin manh
mé ring mac du trong nhitng nam gan day, M da mat
nhiéu viéc lam k¥ nang trung binh nhung dugc trd
luong cao trong nganh ché tao do cac doanh nghiép
thué gia cdng nudc ngoai, nhung My van sé tao thém
nhiéu viéc 1am trinh dd cao {ma chtta biét 13 viéc gi)
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trong nhimg linh vize cdng nghé hién dai ma luc hegng
lao dong & Trung Qudc va An D khong thé canh tranh
duge vi khong du k¥ ning va hiéu biét. Mankiw danh
gid rang trong “dai han”, thué gia céng nudc ngoai la
“t0t cho nén kinh té My”, nhung vdi gid dinh thit
nghiép sé khong trd thanh vin dé nghiém trong, vi dng
tin rang nhitng viéc lam trinh d6 cao mdi va chua xéc
dinh kia s& xuat hién nhw mot phép mau,

Thé thi tai sao hai phan ba c6ng nhan bi sa thai duge
Uchitelle nhic dén lai khong tim thdy nhiing viéc lam
mdi ¢6 hwang cao ma Mankiw cho ring sé xuat hién &
My? Ly Ié truyén théng luén cho rang chinh nhimng
cong nhan niay mdi c6 16i vi ho chi ¢6 dd k¢ nang dé
lam céng viéc hwong thip. Chiing ta con thudng dugc
nghe mét cach dd 16i khac cho nan nhén, dé 1a céng
nhan thit nghiép hoic bj sa thai chi cAn hoc nhitu hon
1& ho s& ludn c6 viéc lam tdt hon. Kéu goi cong nhan
phédi ¢é trinh d6 hoc van cao hon nhu maot giai phap
cho vAn dé that nghiép khi xay ra tinh trang thué gia
coéng nudc ngoai chinh 13 mét kiéu suy nghi chua tinh
dén nhimg vin dé phat sinh trong nén kinh té thuong
mai ty do toan cdu - d6 1a tinh trang sit dung lao déng
tré em, diéu kién lao dong thiéu an toan, san xuit gay
6 nhiém méi trudng va mot loat cac van dé khac kim
him sit tién bd cda xd hdi van minh. Trong dai han,
vdi hé thong thanh toan qudc té va cd cAu thuong mai
tu do héa hién tai cong vai thue té 1a hau hét cac nudc
tham gia thuong mai chua dat t6i trang thai day dd
viéc lam thi §d cac nude tién tién, vidc 1am sé tap trung
vao nhing nganh co chi phi van chuyén va chi phi
théng tin cac khién cho viéc trao ddi véi mide ngodi
trd nén qua dat doé (khéng thé trac d8i mua ban), hoac
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trong nhitng nganh céng nghiép “ngach”, vi du nganh
qubdc phong - vi ly do chinh tri va xa héi nén khong
thé dua nudc ngoai san xudt. Vi lao ddng & cac nudc
phat trién dugc dinh gia cao hon so véi lao ddng & céc
nude dang phat trién nhu Trung Qudc va An D6 nén
thuong mai tw do trong cic nganh sdn xuat hang loat
c6 nguy co lam ban cing hoa mét b phan dang ké
cong nhan cac nwde phat trién. Néu chinh phd cac
mude phat trién khéng coé dong thai chi dong nham
b3do ddm va duy tri tinh trang day dui viéc lam trong
nudc cho di ho khéng 6 loi thé tuyét doi trong chi
phi lao déng & nhing nganh san xuit hang hoéa va dich
vu thuong mai, thi thuong mai te do cudi cing sé dan
tii ty 18 that nghiép sé tang lén rat cao, hoac cong nhin
sé budc phai chdp nhan mic lwong thuc té thiap hon
dé canh tranh véi luong cung lao déng doéi dao va ¢
ltong thip & cac nude dang phat trién. RS rang 1a cac
chinh tri gia phuong Tay nén nhdn thice duge nguy co
xady ra “thdm hoa” nay néu ho mu quang van dung 1y
thuyét co dién dé giai quyét van dé thué gia cong nudc
ngoai trong diéu kién thudng mai tiy do héa va thi
trudng tai chinh guéc té hién nay. Trit phi chinh phi
cac nudc phuong Ty chd dong tich cyc hanh déng dé
dam bao nén kinh té luén dem lai day dd viéc lam cho
lao ddng trong mtdc, néu khéng thi thuong mai ty do
va thué gia cdng nude ngodi sé khong con la phuong
thudc chita bach bénh nhz nhiing ngudi ung hé chinh
sach d6 khang dinh.
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Chuong 8

Cdi cdch tién té& qudc 18

TRONG CHUUNG +4 chung ta da chi ra rang ting chi tiéu
sé giup doanh nghiép ting co hdi kiém lgi nhuin,
khuyén khich ho thué thém lao dong. Gia dinh ngim
& day la phan chi tiéu tang thém la clia cac hd gia dinh,
doanh nghiép va/hojc chinh phi, va duge dung dé
mua san pham t¥ cac xudng san xuat dat trong nudc.

Khi chiung ta md& rong phan tich ra thi trudng toan
cau, moi chuyén sé thay déi. Vi du, néu cac hd gia dinh,
doanh nghiép va/hoac chinh phi M¥ chi tiéu vao san
pham dugc san xuit & muede ngoai (e 1a hang nhap
khau) thi nén kinh té nudc khac - chir khéng phdi My
- sé ¢6 thém co hji kiém 1gi nhudn va tang viéc lam.
No6i cach khac, cau hang héa va dich vu nhap khiu sé
tao ra viéc lam cho cac qudc gia khac. Nguge lai, cau
cla ngudi nudc ngoai ddi véi hang hoa duoc san xuit
tai cac nha may dat tai My (tirc 1a cau hang xuat khau)
lai 1a0 19i nhuéan va viéc lam cho ngudi lao ddng My.

Néu trong mot nam nao d6, M§ xuit khiun xip xi
bang nhap khau thi lugng viéc lam tai nude khac ma
cdu cia My déi véi hang nhap khiu tao ra cling tuong
duong voi lugng viéc lam gia tang § My nho cau hang
M§ xuat khau. Tuy nhién, néu My nhip khau nhiéu
hon han xuét khau thi chi tiéu clia My sé dem lai nhidu
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o hoi 1gi nhudn va viéc lam cho cac nudc khac. Pong
thdi, lgi nhuin va viéc lJam cda cac nha may o My sé it
hon so véi khi xuit khdu twong duwong véi nhap khau,
hodc khi chénh léch can cdn thueong mai dugce cdn
bing bdi cau sdn phdm san xult tai My.

Vi du, vao ndm 2008, kim ngach nhap khau cia My
nhiéu hon xuéat khan 677 ty USD. Néu 677 ty USD chi
¢ho hang nhép khau do duge ngusi My diung dé mua
hang héa va dich vu sdn xuét § My thi d6 s& la mot
g6l kich thich rat 16n déi véi nén kinh té trong nudc.
Con s6 677 t¥ USD nay tuong duong vdi khoang 90%
t6ng muic chi tidu chinh phi cong véi s6 thué dugc cat
gidm trong ké hoach kich thich kinh té ma Téng théng
Obama da ky théng qua vao thang 2 nam 2009 - mot
dao luat du kién sé dem lai hang tri¢u viéc lam cho
nude My.

Ttt nam 1982, My luén nhap khiu nhiéu hon xuat
khau, do d6 tao ra nhiéu co hdi 1gi nhudn va viéc lam
cho nudc ngoai hon 1a ngudc lai. Két qua la My da dong
vai tro diu tau gitip phan con lai cda thé gidi ting
trudng kinh € trong 25 nam cubi thé ky 20, Toc do
tang trudng 4n tuong clia Nhat hoi thip nién 1980,
cia Trung Qudc va An D6 trong nhimg nam dau thé
kv 21 déu 14 nhd My da tang chi tiéu vao hang xuat
khau cia cac nude nay.

Mot vi du don gidn ¢6 thé minh hea cho tinh hudng
nay. Gia sit trong mot nim bat ky, ngudi My chi thém
10 t¥ USD vao hang Trung Quéc nhap khau (vi du: do
choi), va do d6 gidm 10 ty USD chi tiéu vao d6 choi
sdn xudt trong nudc, Cling gid sit Trung Qudc khong
hé tang chi titu vao hang My, vi thé tham hut thuong
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mai cia My vdi Trung Qudc da tang 1én 10 t¥ USD. Két
qud 1a s tién 10 ty USD chi cho hang nhip khiu nay
da giup nganh céng nghiép dd choi cda Trung Qudc
c6 thém 1gi nhudn va viéc lam. Trong khi d6, nhing
nguoi My chuyén tiy mua d6 choi san xuit trong nude
sang dd choi nhap W nude ngodi, vé ban chat, di lam
mit lgi nhudn va viée 1am cda nganh céng nghiép dé
choi My,

Trong vi du gid dinh ndy, Trung Quéc d3 co thém
10 ty USD trong tai khodn thuong mai qudc té. Ching
ta di gid s1t rang Trung Quéc khong chi 10 t§ USD vao
hang hoa nhip t My, ma ho “tiét kiém” s tién thu
dudc it nude ngoai do. Theo phén tich cda Keynes,
“mot xu tiét kiém duge 1a mat xu mat di" nén 10 ty
USD tiét kiém cla ngudi Trung Qudc sé tuong duong
vOi 10 ty USD doanh thu mat di ctia cac cong ty dat
tai My, thué nguoi My san xuat.

Khi nhép khdu 16n hon xuit khiu thi can cin thuong
mai sé bi tham hut, va cac nha kinh té hoc goi d¢ 1a
“can cdn thwong mai bat lgi”. Tinh trang can cin
thuong mai bét lgi nay c6 thé din dén tham hut can
cén thanh toan gitta My va cac qubc gia khac, khi s
tién My phai trd cho hang nhap khiu nhidu hon s6 tién
nhin duge tw xuit khiu - trong vi du dd choi & trén
la 10 ty USD tham hut. Nudc nao bj tham hut can can
thanh toan quoc té déu phai bu dap bing mot trong
hai cach sau:

1. Rt tién tiét kiém duge trude do tir thuomg mai qudc
té (goi 1a “dy trit ngoai hdi” cda mét nudc), hoic

2. Vay tit cac nudc khac dé dé chi trd cho phan nhip
khiu vugt qua xuit khiu.
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Vi trong 25 ndm cudi thé ky 20, My ludén nhip khiu
nhiéu hon xuat khdu nén My phai vay nudc ngodi dé
chi trd cho phan nhép khiu vugt qua xuat khau trong
sudt thei gian dai do. Két qua la tt nudc chi ne 1dn
nhat, My da trd thanh québc gia di vay ng cac nudc con
lai nhiéu nhat thé gidi.

Dé tiép tuc vi du minh hoa trén, ching ta c6 thé dat
cau hdi ngudi Trung Quéc lam gi véi 10 ty USD tiét
kiém duge t¥ thuong mai quoc t6? Nt moi ngudi khac,
ngudi Trung Qudc sé tim kiém ¢b may thdi gian c6 tinh
thanh khoan dé chuyén khé ning thanh toan nghia vu
hop déng (sitc mua) tiét kiém duodc (chua sit dung dén)
vao twong lai. Chid yéu ngudi Trung Qubc ding sé tién
tiét kiém duge nay dé mua gidy td c6 gia cla Bo Tai
chinh My va céc cong cu ng khic clda cac tdp doan
duge chinh phd My bao trg. Diéu nay cho thiy ngudi
Trung Quéc tin ring déng USD la noi an toan nhit dé
cat gitt khd ning thanh toan nghia vu hop ddng qubc
té chua stt dyng dén. Dita vao sé tién ngudi Trung Qudc
tiét kiém duge ndy ma nhidu “chuyén gia” cho rang
Trung Qudc dang tai trd cho ngudi tidu dung My mua
sam thodi mai va két qua 14 no nude ngodi clia My ngay
cdng tdng. Cac chuyén gia con canh bao néu ngudi
Trung Quoc khéng mua trai phiéu chinh phd M§ bing
tiét kiém ngoai t8 nita thi ngudi tiéu dung My sé khong
thé tiép tuc mua hang nhap khdu, va phai cham dut
mua hang héa san xuat tai Trung Quéc.

Néu nguoi My khong mua hang Trung Qubc nita thi
héy nghi xem hanh ddng nay sé lam sut giam lgi nhudn
cua cac doanh nghiép Trung Qudc va de doa viéc lam
cda ngudi lao ddng Trung Qudc nhu thé nao. Két qua
c6 thé dan dén bat on chinh tri & Trung Quéc. Dang
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Cdng san Trung Qudc con dugc ngudi dan ing hd rong
rai ching nao ho khéng chi c6 thé bdo vé dat nudc
chéng cac ké thii tit bén ngoai ma con ¢é nhimg ké sach
kinh té gitip cai thién dang ké mic séng cho moi cong
dan. Néu xuit khiu cta Trung Quédc gidm, mitc song
cda nguoi Trung Qudc cling giam theo, va diéu dé co
thé gay ra biéu tinh va bat én chinh tri. Néi cach khac,
chua chac dadng cAm quyén Trung Qudc da mudn chim
ditt vidc cho ngudi My vay tién dé chi trd cho héa don
nhap khau khéng 16 tir Trung Quéc.

Trong vi du don gidn nay, néu gia dinh ngudi Trung
Quéc, dang 18 dung tiét kiém ngoai té dé mua trai phiéu
chinh phd My, thi hg lai chi 10 tf USD dé mua hing
héa do My san xuit. Két qua sé 1a (1) sé ¢6 nhiéu sin
pham do My san xuat c6 mit & Trung Qudc hon dé bd
sung cho doi séng cda ngudi lao ddng Trung Qudc, va
(2) cac doanh nghiép va coéng nhan My sé ¢é thu nhap
cao hon, do d6 ho khéng can vay mugn ngudi Trung
Quédc dé bu dap cho sd tién da bé ra khi nhap khiu
qua nhiéu hang Trung Qudc nia. Y nghia cda vi du
nay 1a néu ngudi Trung Qudc mua hang héa nhip ty
My thay vi mua trai phiéu chinh pht My thi ho s& khéng
chi nang cao hon nifa mitc séng trong nudc ma con
lam cho ngudi My ¢ di tién d€ mua toan b6 s hang
nhip khdu tit Trung Qudc ma khéng cin phai vay ng
chinh ngudi Trung Quéc.

Vi du don gidn nay da cung cap cho doc gia goi ¢
cla gidi phap theo trudng phai Keynes dé cham dut
tinh trang thim hut thuong mai dang khién cac quoc
gia roi vao tinh thé bat lgi khi n¢ nudc ngoai qua lén.
Trong phan sau cia chuong nay, ching ta sé dua ra
dé xuat chinh sach cda giai phap Keynes.
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Nguge lai, giai phap theo 1y thuyét ¢ di€n vé thi
truomg hiéu qua trizdc van dé tham hyt thuong mai nay
nhu sau: Néu déng tién Trung Quédc (nhan dan té) dugc
mua ban trén thi trudng ngoai hoi ty do ¢6 ty gia thd
ndi va My dang bi tham hut thuong mai véi Trung
Quéc thi gia tri twong doi cia dong nhan dan (¢ sé tang
so vdi déng USD. Két qua 1a gia hang nhap khau Trung
Oudc tinh bing USD sé tang dang ké, cho dén khi ngudi
My khong thé mua nhiéu hang Trung Quéc nda, tic
la lugng hang Trung Quéc vao My sé gidm manh. Vi
viéc dong nhéan dan té tang gia so voi dong USD, ngudi
Trung Qudc lai thay gia hang My nhap khdu vao Trung
Qudc ré hon, do do ho sé mua nhiéu hang My hon.

Vi mét s6 1v do mang tinh ki thuat (dugc goi la diéu
kién Marshall-Lerner) ma chung ta khéng can thiét phdi
thao luén & day, ngay ca khi déng USD gidm so vdi
d6ng nhian dan té thi chua chac can can thuong mai
gitta Trung Qubc va My da trd lai can bang. Trong tinh
hudng xau nhat thi thAm hut thuong mai cia My vdi
Trung Qudc cd thé con nang hon. Sau day ching ta
¢ bd qua tinh phitc tap cia thé gidi thyc dé minh hoa
mét s hidu tng tiéu cuc ¢ thé xdy ra khi sit dung giai
phap cda 1y thuyét ¢ dién d¢ giai quyét tham hut
thuong mai - mac du 1y thuyét nay cho rang thi trudng
tu do luén ludn tu gidi quyét duge thim hut thuong
mai bang cach lam gidm gia dong néi té cia nudc dang
hi thdm hut.

Trén thi trudng ngoai té ty gia tha ndi ty do, néu gia
tri déng USD giam tuong doi so vai déng nhan dan té
thi gia hang Trung Qudc nhap khau niém yét bang dong
USD tai cac trung tam ban 1& ¢ My sé tang cao. Diéu
nay ngay lap tite s¢ lam tang lam phat vi chi 56 gia
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tiéu dung tang - nguyén nhan 1a vi hang nhap khiu
chiém ty trong kha lén trong ngan sach tiéu ding cia
nguoi My,

Néu Cuc Dy trit lién bang tin rang chitc ndng co ban
cda ho 1a chéng lam phat thi ho bude phdi ¢é chinh
sach tang 13i sudt trong nudc cho dén khi lam phat
quay trd lai dugce ty 18 muc tidu, gia sit 1a 2%. Lai suit
trong nudc My tang sé& 1am mat co héi kiém loi nhuin
cia doanh nghiép My va ting that nghiép. Muc tiéu
cia chinh sach tién té chdng lam phat cda Cuc Dy trix
1a gidm thu nhip cia ngudi My sudng mirc vita dd sao
cho cic hd gia dinh M§ gidm mua sidm hang héa va
dich vy, trong d6 bao gém ca hang nhap khiu t Trung
Qudc 13n hang san xuat tai My. Néu chinh sach nay
thanh cong thi cdu thi trnrong gidm xudng sé déng vai
tro nhu chiéc phanh ham da tang gia ca, trong dé cé
gia hang nhap khau Trung Qudc khi ngudi My mua it
hang nhéap khiu hon. Lugng hang nhip khiu gidm c6
thé s& lam gidm tdc do tang gia ddng nhan dan té so
vai déng USD, va do do lai ¢6 tac dong gidm lam phat
qua thoi gian.,

Trong tinh hudng nay, vi ngudi M§ mua it hang
Trung Qudc nhap khau hon nén loi nhudn va viéc 1am
trong nganh xuat khiu cia Trung Qudc sé giam xudng,
gy ra tinh trang that nghiép va ¢6 nguy cd xay ra bit
on chinh tri. Khi Trung Qudc mét di mét sé viéc lam,
cau trén thi trueong Trung Qudc ddi vdi hang My xuit
khéu sé gidm, dan téi loi nhuan cla cda cac nganh xuét
khidu & My cling gidm theo do két qua cia tinh trang
dbng USD giam gia van tiép dién. R6 rang kich ban nay
khéng tot cho ca ngudi lao dong va doanh nghiép My
1in Trung Qudbe.
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Ly thuyét cd dién da tranh trudng hop xiu nay bing
cach gia dinh thi truong ty do hiéu qua udn tin dung
hét vén va lao déng & moi quéc gia tham gia thuong
mai qudc té, bt ké 7 gia dong tién gita cac nudc thay
doi thé nao. N6i cach khac, 1y thuyét c6 dién chi don
thudn gia dinh 14 khéng thé x3y ra thit nghiép. Trong
dai han - 1y thuyét c6 dién khang dinh bing niém tin
hon 1a bang thyc té - moi quéc gia déu phdi c6 diy
du viéc lam.

Do d6, bing cach ap dung mé hinh cd dién vdi mét
vai tién dé thiéu thuce té, Iy thuyét ¢f dién da giai quyét
dugc nguy co tham hyt thuong mai, don thuin chi dua
vao phép mau cda thi truong ngoai hdi ty do trong mét
thé gidi co thé biét tnrde duoc tuong lai, it nhat 14 trong
dai han.

Mot vai nha kinh té hoc thyc dung hon thay rang
trong lich sit, khi mdt nude cho phép v gia hdi dodi
bién dong t do trén thi trudng thi két qua thuong 1a
rét toi té. Vi vdy, mét sé chuyén gia ting ho thi trudng
ngoai héi c6 ngudi tao lap thi trudng dé gitt vitng ty
gia ¢ mot muic da duge xac dinh truede. Két qua 13 cac
cudc tranh ludn vé diéu kién dé mét hé théng thanh
toan quoc té hoat dong tét thudng chi xoay quanh cau
héi wu va nhuge diém cia chinh sach ty gia ¢6 dinh
s0 vdi ty gia thd néi 1 gi.

Tuy nhién, kinh nghiém thic té tt cudi Thé chién tht
hai cong vdi 1y thuyét wa thich thanh khoan mang tinh
cach mang ctia Keynes cho thiy ngoai viéc quyét dinh
tha ndi hay cé dinh ty gid thi vn con nhiéu van dé
khic. Cén xay dung mét co ché dé gidi quyét dugce tinh
trang mat can ddi can can thuong mai va can can
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thanh toan thudng xuyén xay ra - du ty gia la ¢ dinh
hay tha néi. Co ché nay khéng chi can gidi quyét duoc
vin dé mat can doi ma déng thoi con phai tao ra day
dd viéc lam trén toan thé gidi, va no sé duge thiét 1ap
trong gidi phap cho tinh trang mat can d6i can can
thuong mai va thanh toan qudc té cua Keynes.

Giai phap Bretton Woods

Khi Thé chién thit hai sap két thuic, cac qudc gia
pong minh thing thé tridu tdp mot hoi nghi § New
Hampshire. Muc dich cda héi nghi Bretton Woods nay
1a thiét ké mdt hé théng thanh toan qudc té. Keynes 1a
trudng doan dai biéu Vuong qudc Anh. Déi ldp vdi
quan diém kinh té ¢6 dién mong mudn thiét lap mét
thi trudng tv gia tha néi t do, tai hai nghi Bretton
Woods niam 1944, quan diém cda Keynes 1a: cach tiép
cian theo Iy thuyét kinh té ¢8 dién khéng phu hop véi
thuong mai va tai chinh quéc té.

Keynes cho rang viéc cho phép thuodng mai tu do,
ty gia linh hoat va von duge tu do di chuyén xuyén
bién gidi c6 thé khéng twong hgp voi muc tiéu kinh té
day dd viée lam trén todn cau va ting trudng kinh té
nhanh. Keynes dé xuit mot giai phap thay thé cho cach
tiép cdn 8 dién dbi v4i van dé nay. Gidi phap nay la
“Ké hoach Keynes”, nd sé t§ chitc dong tai chinh va
thuong mai quéc té dé dem lai tinh trang viéc lam day
dl cang nhu tang trudng kinh té manh mé trén toan
cau, dbéng thdi vin cho phép cac qudc gia c6 thé kiém
s04t von xuyén bién giéi. Keynes cho rdng “nguyén
nhan chinh gay ra that bai” cia moi hé théng thanh
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toan qudc té truyen thong - bat ké dua trén ty gia ¢d
dinh hay ty gia tha ndi - la nd khong ¢6 kha ning chi
dong tiép tuc ma rong kinh té toan cdu khi gita cac
qudc gia xdy ra mat can déi can can thuwong mai va
thanh toan. That bai nay, nhi Keynes viét:

"¢ thé quy cho mét dac diém duy nhat. Toi yéu ciu
chu ¥ that k§ dén dac difm nay, vi téi sé 1ap ludn ring
no chinh 14 dau mdi dan dén mot giai phap khac thanh
cbng han,

bic diém cda mét hé thdéng tién té ty do chuyén ddi
quoc t¢ 1a: ganh nang diéu chinh chinh lai bi dat 1én
val nude dang di vay no'trén can can thanh toan qudc
té, tite 1a mrde duge gia dinh 13 yéu hon (trong bdi canh
nay), va hon hét 1a nhé hon so vdi nhém trén dia can
hén kia, tic (trong phéan tich nay) 1a cac nude con lai
trén thé gioi”!.

Keynes két luan rang dé€ thiét lap mot hé théng thanh
toan qudc té tién bé hon, vé cd ban cin chuyén gdnh
ndng diéu chinh it nwdc vay ng sang nudc chd ng.
Theo Keynes, khi trach nhiém chim dit tinh trang mat
cin doi can can thuong mai kinh nién dugc chuyén cho
cdc nudc thuong xuyén xuat khau nhidu hon nhip
khau thi nd sé tao sic ép giip md rong - thay vi thu
hep - thuong mai qudc té. Bé ¢o thdi ky hoang kim phat
trién kinh té, Keynes dé xudt két hop hé thdng t¥ gia
¢6 dinh nhung ¢6 thé diéu chinh véi co ché doi hdi cac
quéc gia duge “hudng" thang du thuong mai phai la

U L. M. Keynes, Chinh sdch tién t€ thoi hdu chién (PostWar Currency Policy)
(1941), in lai trong Tuvén tap cac bai viét ciia John Maynard Keynes, quyén
25, D. Moggridge bién tap (London: Macmillan, 1980), trang 27.

Cai cdch tién I¢ quic té 177



ngudi dau tién thuc hién cac nd Iuc can thiét dé giam
mat can déi can can thuong mai, ddng thdéi “vin duyv
tri ddi chut tinh thé kho khan & cac nudc vay ng dé ho
khong 1gi dung thuan lgi vita dat duge”.

Sau Thé chién thit hai, cic nudc tu ban bi chién tranh
tan pha ¢ chau Au khéng c6 dui ngudn lyc san xut
con nguyén ven d€ nudi séng toan bd dan cu va tai
thiét nén kinh té. Qua trinh tai thiét kinh té doi héi cac
nudc chau Au phai nhap khiu rat nhiéu te My mdéi dap
ing duge nhitng gi can thiét cho sw phuc héi. Sau
chién tranh, cac nudc chau Au chi con rat it dy tri
ngoai héi. (D trit ngoai hét 1a cac tai san ¢6 tinh thanh
khodn ma cac nudc chau Au bi chién tranh tan pha
c6 thé ban dé thu vé USD, sau d¢ ding s6 USD nay dé
mua hang héa 1y nudc duy nhat con di nang lyc san
xuét dé xudt khau - d6 1a M§).

V6i nguon du trit ngoai héi khong @i dé mua lugng
hang nhip khau can thiét, trong hé thong thi trudng
ti do, cach duy nhat 1a chau Au phai di vay My mot
sO tién khéng 16 dé chi trd cho lugng hang héa My da
cho dan sd chau Au s dung va tai thiét nén kinh té.
Tuy nhién, cac t6 chirc tin dung tw nhan My vin con
nhd ring sb tién ma Pic béi thudng cho phe Dong
minh gianh thang lgi trong Thé chién thi nhit chi yéu
13 do cac nha dau tu tu nhan My cho vay (titc Ké hoach
Dawes). Va Duc khéng bao gid hoan trd sb tién vay
theo Ké hoach Dawes nay. Lich si¥ va tinh thé Wic dé
cho thay ro rang khéng thé ky vong cac to chic tin
dung tu nhan sé cho chau Au vay sé tién can thiét dé
phuc hdi nén kinh té sau Thé chién thit hai.

Ké hoach Keynes dugc trinh bay trong hdi nghi
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Bretton Woods nam 1944, ¢6 ndi dung 1a yéu cau My
- vOi tu cach 1a chi ng chinh - phai nhan trach nhiém
16m nhat trong viéc gidi quyét tinh trang méat can doi
can can thuong mai va nhitng kho khan khac trong hé
théng tai chinh quoc té lién guan dén viéc cac nudc
chau Au thdi hau chién can hang nhap khiau tr My.
Keynes uéc tinh cac nude chiau Au sé can nhap khiu
nhiéu hon xuat khau 10 ty USD mdi xay dung lai dugc
nén kinh té. Ké hoach Keynes da duta ra mét hé théng
trong dé My sé& cung cap sé tién nay cho chau Au. Dai
dién cia My & hoi nghi Bretton Woods hic dé 1a Harry
Dexter White da bac bé Ké hoach Keynes. Dexter White
cho rang Qudc hoi My sé khong bao gid dong v cung
cap 10 t¥ USD nhu Keynes yéu cau. Thay vao dé, White
noéi ring Qudc hdi My sdn long chi nhidu nhat 14 3 ty
USD dé gép phan gidi quyét nhitng kho khan trong tai
chinh qudc té thdi hau chién.

Doan M$ tai héi nghi Bretton Woods 1a bén guan
trong nhat. RS rang 1a héi nghj khong thé di dén quyét
dinh cudi cliing néu doan My khéng déng v véi bat cuit
ké hoach nao dugc dua ra tai hdi nghi. Doan My da
phii quyét Ké hoach Keynes. Thay vao d6, My dua ra
ké hoach thanh lap Quy Tién té Quéc té (IMF) va dinh
ché ma hién nay duogc goi 1a Ngin hang Thé gidi (WB).

Ké hoach cia My du kién Quy Tién té qudc té (IMF)
s& cung cap nhitng khodn vay ngin han cho cic nutdc
dang bi thim hut thuong mai. Nimting khodn vay nay
dir kién sé& gitip nudc vay no c6 théi gian sdp xép lai
nén kinh té trong nudc va chdm dit tinh trang nhap
khau nhiéu hon xuit khau, My déng v déng gop tdi
da 3 ty USD vao sd tién co thé cho vay cia IMF. Con
Ngén hang thé gidi sé chuyén vay vén trén thi trudng.
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S6 von nay sau do sé duge sit dung d€ cung cip cac
khodn vay dai han nham khoi phuc va cai thién cg so
ha tang - trudc hét 13 & cac nudc bi chién tranh tan
pha, sau dd 1a ¢ cac nudc kém phat trién hon. Ké hoach
nay vé co ban chinh 1a thé ché dugc hoi nghi Bretton
Woods ap dung.

Theo ké hoach cda M¥, cac khoan cho vay cda IMF
va WB la ngudn tdi chinh duy nhat cho luong hang
xuat khau khong 16 tr My ma cac qudc gia bi tan pha
cin ngay ldp tire sau chién tranh. C4 IMF va WR déu
khéng c6 dd sb tidn cin thiét dé cho cac nude chiu
Au vay. Tuy nhién, ngay ca khi IMF va WB co thé cung
cap du tién thi két qua van 1a cac nudc chau Au phai
chip nhan tinh trang nd nudc ngoai rat Idn. Cik tri cac
nude nay co thé sé chon hé thong cong san chit khéng
chiu déi mat véi nghia vy phéi trd nhitng mon ng nudc
ngoai khong 16 dé tai thiét.

D& dam bao chi nghia cong san khéng md rong
Lién X sang Tay Au, My da xdy dung Ké hoach
Marshall. Ké hoach Marshall dy kién cap cho chau Au
5 tv USD théng qua vién trg nudc ngoai trong 18 thang
va téng so tién sé 1a 13 ty USD trong bdn ndm. (Néu
didu chinh lam phat thi s6 tién ndy tuong duong vai
150 ty USD nam 2008). Cac qudc gia nhan vién trg
khéng cin hoan trd s6 tién nhan dugc tt Ké hoach
Marshall. Ké hoach Marshall vé co ban chinh 1a mot
mon qua tri gia 13 t USD hang xuat khdu trong bén
nam cho cac nudc bj chién tranh tan pha. Mén qua Ké
hoach Marshall nay cho phép cac quéc gia nhan vién
trg mua hang xuit khiu My véi gia tri tuong duong
2% tong san phdm hang nam cda My trong vong bdn
nam tt 1947 dén 1951, Nhung khéng ngudi My nao
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cam thay minh bij 1ay di cai gi, va thue té 1a Ké hoach
Marshall khong doi hdi cac hd gia dinh My phai hy
sinh. Thu nhap cia cac ho gia dinh My tiép tuc ting
1én trong sudt thdi gian thuc hién Ké hoach Marshall.

Ngay sau khi chién tranh két thuc, chi tiéu quan sy
cda chinh phii My gidm manh khién cho tinh trang that
nghiép hau chién trd nén kha nghiém trong. Ké hoach
Marshall cho phép nude nhén vién trg co tién mua hang
hoa do My san xut va xuit khau da giip bu dip phin
chi tiéu gidm xut‘)ng nay, nhd do tao viéc lam trong
nhung nganh xuat khau cia My ding lic ¢6 hang triéu
ngudi trong nganh qudc phong bi that nghiép va gia
nhap lyc lugng lao dong. (Pong thdi, nhu ciu tiéu dung
cda ngudi lao déng c6 thu nhap cao sau khi bi don nén
trong thdi ky chién tranh gid day ciing dan tdi chi tiéu
titu dung ting manh). Lin dau tién trong lich sit, M§
khéng phai trai qua giai doan suy thoai nghiém trong
do giam chi tiéu ddt ngot khi chim ditt mdt cude chién
1ém. M§ va phan lon cac nudce con lai di tan hudng mot
“bita trua mién phi” khi ca nuwdc di vay ng lan nudc
chi ng déu thu duge 1o ich kinh té rat Ion tir Ké hoach
Marshall.

Bai hoc mit ra tit Ké hoach Marshall nay 1a: khi nudc
chti ng nhéin trach nhiém chidm ditt tinh trang mét can
d6i man tinh cda can can thuong mai va thanh toan
qudc té thi két qua thu dugc sé cé 1gi cho ¢ hai bén -
nudc thang du va nudc tham hut. Kinh nghiém nay cho
chiing ta gidi phép rd rang cho tinh trang thuong mai
qudc té hién nay khi M d& roi vao thAm hut thuong
mai hang chuc nam, con nhing nudc nhu Nhat Ban,
An b va Trung Qube lai tdng trudng nhd thing du
xuit khau.
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Tuy nhién, dén nam 1958, mac du My van ¢6 thing
du xuét khdu hang héa va dich vy hang nam dén hon
5 ty USD, nhung vién tr¢ chinh phd va quén sy cho
nudc ngoai cia My da 1én dén hon 6 ty USD, ddng thdi
con ¢6 dong vén ty nhan rong chay ra mrdc ngoai tri
gia 1,6 t¥ USD. Can can thanh toan cia My sau chién
tranh co khd ning thing du khi dong tién chay ra khdi
My nhiéu hon déng tién chay vao trong nudc do ngudi
nudc ngoai mua hiang My xuit khau voi mic chénh
léch 1a 2,6 ty USD.

Cac qubc gia khac bdt dau c6 thang du can cin
thanh toan. Ho khong st dung sd tién thang du dé
mua thém hang hda cia My sdn xuat. Thay vao do,
ho sit dung mot phin hgng USD thang du dé mua cac
tai sdn ¢6 tinh thanh khoan trén thi trudng quéc té,
do6 la vang dy trd cia Hé théng Dy tri¥ lién bang My.
Péng thoi, chau Au va Nhat Ban sau khi tai thiét ciing
trd thanh cac quéc gia xuit khiau quan trong, qua dé
cac nudce con lai trén thé gigi bdt phu thudc vao nganh
cong nghiép xuit khau ctia My hon

Riéng trong nam 1958, My da ban ra hon 2 ty USD
vang du tri cho ngan hang trung wong cac nude, trong
khi d6 xuét khdu cia My sang chau Au giam dang ké.
Két qud la kinh t& My roi vao suy thoai, va cac nudc
con lai ciing nhanh chéng tudt doc theo.

Pén thap nién 1960, cac nudc cé thang du thuong
mai tiép tyc chuyén gia tri thing dv thanh ciu mua
vang dy trt cia My dé dung lam ¢6 may thdi gian co
tinh thanh khodn qudc té. Hat gidng d6 vd hé théng
Bretton Woods va thdi hoang kim phat trién kinh té bt
dau dugc gieo mam khi cac nude ¢6 thing du thuong
mai tiép tuc rit hét vang du trit cda My.
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Vio nam 1971, Téng thdéng Richard Nixon tuyén bo
chinh phti My sé khéng ban vang cho cac nude c6 dong
USD va dung USD dé mua vang thay vi mua hang hoa
M§ nita. Vé thuc chat, My da don phuong rat khdi théa
thuan Bretton Woods. Pén nam 1971, ngudi ta da ling
quén nét nhing gi con lai cda gidi phap Keynes cho
hé thdng tién té qudc té, trong dé nudc chi ng nhin
trach nhiém giai quyét tinh trang méat can déi can cin
thuong mai.

Tw do trd di, My ¢6 xu huéng roi vao thim hut can
can thuong mai khi cac nudc déu theo dudi chinh sach
tang trudng kinh té dua trén viéc lién tuc mé rong xuat
khau sang My - thi trong hang tiéu dung 16n nhat thé
gidi. Véi rat nhiéu nudc, dac biét 1a & chau A, cac nganh
xuit khau chinh 13 xuong séng chéng dd ca nén kinh
té. Chung nao ngudi My con san 1ong mua hang nhap
khau tir nude ngoadi nhidu hon hegng hang ho xuat di
nudc khac thi My con khuyén khich cac quéc gia hudng
vao xuat khau nay tang truéng manh hon.

Tuy nhién, dén nim 2008, khi My trugt sdu vao cudc
khiing hodng kinh té 16n nhat ké ti thdi Pai Khing
hoang thi ngudi My cling giam manh viéc mua hang
nhap khau. Két qua 1a nhitng nuéc phat trién kinh té
dya vao xuit khau cing nhanh chong suy thoai theo.
Vi du, trong quy bén nam 2008, Nhit Ban cho biét téng
san pham qudc noéi cia ho da giam di hon 12% vi xuat
khau da roi tu do.

Hé thdéng thuong mai va thanh toan qudc té hién tai
6 thé va thue sy da ddy manh tac nhan gay suy thoai
trén toan thé gidi. Ké hoach Keynes nim 1944 dudc
xdy dung vdi cha dinh ngan chan suy thoai va klning
hoang thi trudng tai chinh ¢ mdt nudc lan rong sang
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cac nudc khac. Bay gid chinh la hic chung ta nén nghi
cach cai cach hé thdng thanh toan quéc té sao cho tinh
trang khing hodng day chuyén khéng xay ra.

Cai cach hé thdng thanh toan qudc té

Néu diéu chinh nhiing nguyén tic trong Xé hoach
Keynes cho phu hop vdi thuc té hién nay thi co thé xay
dung dugc co ché tién té qudc té cda thé ky 21 - mot
co ché sé thuc day su thinh vugng trén toan thé gidi,
dong thoi vin dip img dugc tinh hinh chinh tri hién
tai ma khong phai nhugng bd trudc nhitng ngudi tin
vao thi trudng hiu qud. Vi nhu Keynes da viét: “viéc
{nhir Iy luan théng thuong] cho rang c6 mot cg ché [thi
trudng ty doj ty déng nao dé sé nhe nhang diéu chinh
gitip duy tri trang thai can bang chi khi chung ta tin
tuéng hoan toan vao cac gidi phap theo trudng phai
thi truong tw do 1a mot do tudng gido diéu, bd qua
nhing bai hoc kinh nghiém lich s that bai vi khéng
dua trén mot Iy thuyét hop 1y,

Ké& nY cude khning hoang ddng peso Mexico nim 1994
dén nay, mot vai nha hoach dinh chinh sach thye dung
da nhan thay chi thi trudng oy do thi chita di ngéin
chan khung hodng trong linh vifc thanh toan qudc té.
Vi vdy ho ung hg viéc ¢6 mdt ngudi ndo dé dam nhan
vai tro gudn ly khiing hodng nao d6 dé cham dirt hién
tuong thi trudng tai chinh qudc té din mat tinh thanh
khodn va dé "citu tr¢” cac nha diu tu qudc té. Nam
1994, b¢ trudng tai chinh My la Robert Rubin da dng

! Sach da dan, trang 21-22.
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hd Téng thdéng Clinton dong vai tré ngudi qudn 1y
xhiing hodng, bang cach lay tién ctiia My cho Mexico
vay dé€ gidi quyét cudc khing hodng dong peso, qua
do bado vé dugce tai sadn clia nhing ngudi da mua trai
phiéu Mexico trén thi trudng quoc té.

Nam 1997, Thai Lan, Malaysia va cac nudc Dong A
d3 phai trdi qua mot cubc khing hodng tién té tan pha
nén kinh té. Nam 1998, vu v& ng d Nga da gay ra mot
cudc khning hoang khac, din t6i quy phong tranh rii
ro mang tinh diu co Quan Iy vén dai han (LTCM) sup
a6 - mot sy kién hin sé khién cho thi trudng 6 phiéu
M§ sut gidm nghiém trong nén nhu Cuc Dy trit lién
bang khong ¢6 phan tmg kip thdi. (Chung ta nén luu
¢ ring trong s6 nhitng ngudl quan 1§ LTCM c6 Myron
Scholes, ngudi da tumg dugc trao giai Nobel kinh t€ vi
di tim ra cong thitc dinh gia rii ro “pha hgp” trong
didu kién thi trudng tai chinh hiéu qua. Tuy nhién, cong
thirc cia Scholes di khong thé citu dutge nhimg quyét
dinh dau tu sai 1am cia LTCM).

Khi xay ra khning hoang v3 ng d Nga va LTCM sup
a6, Téng thdng Clinton da yéu cau phai xdy dung mot
“ciu truc tai chinh mdi” cho cac giao dich trén thi
trudng tai chinh qudc té.

Phé Giam déc Quy Tién té qudc té 1 Stanley Fischer
ciing nhan thiy IMF khéng c6 du tién d€ ngan chan
cudc khiing hodng dang dién ra. Fischer dé xuat rang
cac nudc 1én trén thé gioi, cu thé 1a nhém G-7 nén 6
mot cd ché tam thoi, trong d6 ho sé cung cip thém
ngudn tai chinh d€ hé trg cho cac nude dang gap phai
tham hut can can thanh toan quoc té cho dén khi cac
nén kinh té nay 6n dinh lai. Viéc Fischer kéu goi cac
qudc gia G-7 tam thdi hop tac cung cap ngudn tai chinh
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cho cac nude bi tham hyt ciing twong ty nhu viéc tuyén
mot nhém tinh nguyén chia chay sau khi ¢6 tiéng hét
bao chay trong mét nha hat dong ngudi. Néu cudi cing
Itta ¢6 bi dap tét thi tén théat cing d4 rat 16n. Hon nia,
ct méi lan co mét loai tién bi “chay” thi lai cin nhom
tinh nguyén chita chay G-7 rat thém tinh thanh khodn
cho thj trwong dé dap hta. RS rang can ¢6 mot muc
tiéu 1dn hon, @6 1a xay dyng hé théng phéng chay lau
dai, cht khong phai dua vao viée t6 chitc ra nhing
nhdém tinh nguyén vién ngay cang déng hon cho mbi
lan khing hodng tién té. Néi cach khac, muyc tidu chinh
sach phai la ngan chin khing hoang chy khéng chi
Ia quan 1y khing hoang.

Khi Téng théng Clinton khan thiét kéu goi phdi c6
mdt cau tnic tai chinh qudc té méi thi hdn éng da hoan
toan nhén thiy hé thong thanh toan hién tai can dugc
thay déi va cai thién thudng xuyén. Khong may la 16
kéu goi ciia Téng théng Clinton khong dugc quan tim
vi cong dbng quéc té da xoay x4 thoat dugce khdi khing
hodng bang kinh nghiém, mic du mét sd qudc gia va
cong dan cac nudc dé da phai chiu nhitng ton thit
nghiém trong vé kinh té.

Tu nam 2007, ching ta lai mét lan nita gap phai tinh
trang hé thong tai chinh quéc té bat dau sup dé. Cudc
khing hodng céc khodn vay dudi chuin da gy ra mot
can bénh truyén nhiém, tan pha hé théng ngin hang
& rdt nhidu mroc trong d6 c6 Diic, Anh, Phap, Tay Ban
Nha... Bénh truyén nhidm nay ciing khién cho toan bé
hé théng ngan hang Iceland sup d6, va khi t6i dang
viét cudn sach nay, ngay ca hé théng ngan hang Thuy
Sy von thudng duge coi la mau muc vé tinh 8n dinh -
cing dang roi vao tinh thé dac biét kho khin. “Cau tric
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tai chinh quoéc té méi” dang trd nén can thiét hon bao
gid hét.

Trong thé ky 21, khi moi nén kinh té déu phu thuéc
lan nhau thi diéu cot yéu 1a phai c¢6 su hgp tac kinh té
sau sac gilta cac nudc tham gia thuong mai. Ké hoach
cdi cach hé théng thanh toan qudc té ban dau cda
Keynes c¢6 kéu goi thanh lap mét Ngin hang trung
wong siéu qudc gia. Trong nhimg bai viét gin day!, toi
c6 mot dé xuat nhe nhang hon cho ciu tric tai chinh
mdi. Tuy nhién dé xuit cia tdi cling dya trén nhing
nguyén tac kinh t& ma Keynes da dua ra § Bretton
Woods. Theo t6i, khéng can thanh lip mdt ngan hang
trung uong siéu quoc gia cho ca thé gidi. Muc tiéu téi
dua ra 1a huéng tdi dat dugec mot thoa thudn vdi nhing
didu kién nhe nhang hon, dé dugc chap nhan hon trén
tredng qudc té (cé xét dén diéu kién chinh tri cda cac
nudc hién nay), trong dé khéng mrdc nao phai nhudng
quyén kiém soat hé thdng ngan hang trong nudc hav
chinh sach tién té va tai khoa cda minh cho mét t6 chitc
siéu qudc gia. M&i nude van ¢6 thé ty dinh doat dugc
van ménh kinh té sao cho cé 1gi nhat cho ngudi dan
cua minh, ching nao nudc dé6 khong gay tac dong tidu
cye tén co hoi viee lam va tim kiém 1gi nhuan cda cac
nude d6i tac thuong mai khac.

Chi cin ¢6 mét 16 chite thue hién nghiép vu ké toan
kép khép kin dé tinh “di€m sd” thanh toan gita cac
nudc, cong véi mot vai quy dinh dude théng nhat dé
gidi quyét tinh trang mat can d6i man tinh can can
thuong mai va thanh toan, déng théi ngan chin nhing
giao dich tai chinh quéc té ¢é nguy co pha vé su én

i Paul Davidson, Ly thuyét kink 16 Wi mé héu Keynes: nén téng cta chink séch
kinh t& thanh cong trong thé ky 21 (Cheltenhamn, UK: Elgar, 1994)
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dinh cda mdt nén kinh té cting nhu de doa nén kinh
té toan cau.

Toi goi té chite qubc té mdi theo ké hoach ma toi dua
ra }a Hiép héi Thanh toan tién té qudc té (IMCU). IMCU
yéu cau moi hoat dong thanh toan qudc té, du la mua
hang nhap khau hay dan vén tit nudc nay sang nudc
khac déu phai di qua td chitc nay. Ngin hang trung
wong moi nude sé phai lip mot tai khoan ky thac &
IMCU. Khi d6, moi hoat déng thanh todn cida cac to
chifc va ca nhin & nudc A cho cac té chiic va ca nhan
¢ nutiic B sé phai di qua tai khoan cia ngan hang trung
wong hai nude & IMCU. Mot khoan thanh todn cda mot
cong dan nudc A cho mét cong dan nude B, khi di qua
IMCU sé duge ghi ¢6 vao tai khoan cda ngan hang
trung wong nuwdc B va ghi ng vao tai khoan cia ngan
hang trung uong nudc A. Mac du qua trinh nay nghe
c6 vé phitc tap ddi véi ngudi binh thudng, nhung né
don gidn chi 14 phién ban quoc té hda cia qua trinh
thanh toan séc ma cong dian ¢ maét bang cia My, vi
du California, tra cho ngudi & bang khac, vi du New
York. Khi d6 séc duge thanh toan théng qua cd ché
thanh toan bu trit do Cuyc Dy trit lién bang My dat ra.

IMCU chinh la bién thé ciia Ké hoach Keynes cho thé
ky 21. D& ké hoach nay c6 hiéu lyc can it nhit tam dé
xuat ky thuat vé cach thic gidi quyét moi vin dé i
chinh quéc té cé kha ning phat sinh ma ching ta da
trinh bay & trén. Tuy nhién, trong phan thao luan ¢
day, ching ta khong cin qua di sau vao chi tiét k¢
thudt. Thay vao d6, chiing ta chi trinh bay chi tiét cac
nguyén tac cda gidi phap theo trudng phai Keynes -
€0 sd cho viéc thanh 1ap IMCU dé chdm ditt tinh trang
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mat cin déi can cAn thuong mai kinh nién va cin trd
sy di chuyén von khong lanh manh gita cac qudc gia,
dong thoi thic day phat trién kinh té va day @ viéc
lam trén toan céu.

Muc tiéu cda IMCU la:

1. Ngan chin tinh trang thiéu cau thi trudng thé gidi doi
v6i san pham cha cac nganh cong nghiép do thiéu tharth
khodn khi c6 mét (hay nhiéu) nuwdc di tri qua nhidu
thu nhép 1t mrdc ngoai nhung lai tiét kiém, khéng dung
dén. Néi cach khéae, IMCU nén khuyén khich chi tiéu
trén toan thé gidi, dui dé tao dong hyc kiém lgi nhuén
cho cac nganh xuat khau, ddm bao tinh trang day du
vitc 1am trén toan cau.

2. Cung cap co ché ty déng dat tranh nhiém giai quyét
tinh trang mat cin déi thwong mai québc té lén nhing
nude thudng xuyén cd thang du xuit khiu.

3. Pem lai cho mdi nudc nang liyc giam sat, va néu mudn
thi kiém soat dugc tinh trang;

a. Von thao chay! ciing nhit von di chuyén qua bién
gidi qubc gia vdi muc dich tranh thué.

b. Chuyén thu nhap tr cac hoat déng phi phap trong
nudc ra nuwdc ngoai.

¢. Duta tidn ra nudc ngoai dé tai tro cho cac té chtc
khiing bé.

Trong phan thio lujn clia ching ta & day, nguyén
tic quan trong nhat 1a diém (1) va (2). Ban thin hé
théng IMCU phdi c6 mét co ché khuyén khich bat it

1 Nguyén van: “flight capital”, 1 tinh trang tiép & trong nuée duoc phuyén ra
nudc ngoai vi ngudi dan trong nudc mat niém tin vao tuong lai nén kinh té
hoac dé tranh bi danh thué, tich thu, kiém so4t... (IND)
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nudc nao dang thuong xuyén cé xuat khau nhiu hon
nhap khiu cing sé chi tiéu (trude) sé tidn duge cong
dong qudc té nhat tri cho 1a sé du ¢ “vugt qua” (tic
phan tiét kiém), thé hién bang tai san dy trit ¢6 tinh
thanh khodn quéc té trén tai khodn cia nudc dé 4
IMCU. S6 du c6 (phén tiét kiém duge tr thu nhap tu
nudc ngoai cia mot qudc gia) nay chinh la ngudn tai
chinh ma nuéc chu ng déang 18 ¢6 thé sit dung dé mua
hang hoa cda cic nudc khac sdn xuat, nhimg ho lai
gii ¢ IMCU dé tang dy trt ngoai héi. Nguyén tic thu
nhat & day 1a khi mét nudc 6 du co trén tai khodn &
IMCU thi ¢6 nghia la s6 du c6 nay dang giy ra thét
nghiép va lam mat co hoi kiém lgi nhuin cia cac
doanh nghi¢p & nhiéu noi khac trén thé gidi.

Nguyén tac cia Keynes trong truong hgp nay 1a phai
nhan thy rang néu nudc chi ng chi tidu sé du ¢6 cia
h¢ thi khodn chi do sé tao ra co hoi kiém lgi nhuan va
tang viéc 1am cho ca thé gidi, do do thiic diy qua trinh
tao ra day dud viéc lam. Gidi phap cia Keynes sé
khuyén khich nudc chi ng chi tiéu phin du ¢6 theo
bha cach sau:

1. Mua san pham ciia bat ci nude nao khic 13 thanh vién
ctia IMCU,

2. Thyc hién cac duy an dau tu trye tiép nude ngoai tai
cac nutde thanh vién IMCU khac,

3. Vién trg nudc ngoai cho cac nude thanh vién IMCU bj
tham hut, twong ty nhu K& hoach Marshall trude day.

Nurde chi ng duge tir do hya chon bat cit két hop nao
trong ba cach néi trén dé8 chi tiéu phan di c6 trén tai
khoan ¢ IMCU.
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Chi phan du vao sdn pham cda bat a1 nudc nao khac
14 thanh vién ctia IMCU sé& khuyén khich cac nudc cé
thang du thuong mai giam duge mat can d6i can can
thuong mai bing cach mua thém hang héa cia nudc
ngoai, do dé dem lai 1¢gi nhuan va viéc lam cho cac nudc
khac. Cé nghia la ngudi din va doanh nghiép § cac
nudc dang bi tham hut thuong mai va phai vay ngudi
nudc ngoai bu dip phin chénh léch gidta nhip khiu
va xuat khau sé c¢é thu nhap cao hon. Thuc chét, chi
tiéu theo cach (1) sé giup nudc tham hut ¢6 co hoi thoat
n¢g nude ngodi nhd ban thém dugc hang xuat khau cho
chi n¢ va ¢6 thém thu nhap.

Dau tw true tiép nude ngoai doi héi nhitng nuéce cé
dur ¢6 trén tai khoan tai IMCU phai xay duymg nha xudng
va mua trang thiét bi ¢ cac nudc bi tham hut, qua dé
tao 1gi nhuén, viéc lam va thu nhap cho nganh xay
dung cia cac nudc d6. Néu nudc nhan dau tu truc tiép
nudc ngoai 13 nudc kém phat trién hon thi dau tw tryc
tiép nudc ngoai sé gitip ho co duge c¢o sd ha ting san
xuat theo tiéu chuin thé ky 21.

Vién tr¢ nudc ngoai sé gidng nhu ting “qud” cho
nudc bi tham hut d€ ho cé thé sit dung mon qua dé
lam giam nghia vu ng va/hodc mua thém hang héa iy
nudc ngoai ma khéng phai ng nhidu hon.

Ca ba cach chi tiéu néi trén déu khuyén khich mudc
c6 thang du chip nhan ganh trach nhiém can déi lai
can can thuong mai va thanh toan quéc té. Tuy nhién
nude ¢6 thang du thuong mai vin c6 duge quyén chi
dong dang ké trong viéc quyét dinh cach thuc didu
chinh ma ho tin 1a ¢6 1gi nhat cho ngudi dan trong
nudce. Nhung ba cach chi tiéu nay lai khéng cho phép
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nudc ¢ thing du thuong mai dat thém ganh nang cho
nurde bi thim hut bang cach cho cde muede nay vay thém
tién, qua do6 bubc ho ¢ thém trach nhiém thanh toan
ndg nam ngodi kha nang cda ho.

biéu quan trong la phai ddm bao rang sb tién tiét
kiém qua muc thudng xuyén cta nude co thang du dudi
dang tai san dy tri¥ ¢6 tinh thanh khodn quéc té khong
dugc trd thanh sitc ép lam suy yéu thém nén kinh té
cla cac qudc gia khac va/hoidc dit thém ganh nang ng
quoc té, bao mon nén kinh té toan cau trong thé ky 21.

Trong trudng hop trong mot khodng thdi gian nhat
dinh, nudc c¢d thiang du thuong mai khong chi tiéu hodc
vién trd bang s6 dut c6 bi coi 1a “vugt qua” thi ban giam
dée IMCU duge quyeén tich thu (va tai phan phdi lai cho
cac quoc gia dang vay ng) phan du c6 vugt qua do.
Bién phap cubi cung nay cling gidéng nhit mot loai thué
cd thué suat 100%, danh trén tai sdn co tinh thanh
khodn cia mét nudc dudc cong dong quoc té nhat tri
rang da vugt qua mute dé cho phép. Vi viéc mot nuedc
nam gitt du thira cac tai san co tinh thanh khoan trong
mot thdi gian dai ham ¥ rang mot hodc nhifu nude khac
dang ¢6 tham hut thuong mai sé ¢ thit nghiép cao,
nén néu nudc ¢6 thing du khong chi tiéu phan tai san
dut thita d6 thi viéc tich thu phan du cé qua mmic va
chia cho cac nudc dang vay ng sé cd 1gi cho ho. Buong
nhién nudc ¢é du ¢6 vugt qua sé biét ring phin du
thita sé phai chiu thué 100% néu khoéng dem s tién
do ra chi tiéu. Vi vay, rét it khd ndng sé phai s dung
dén cong cu thué nay.

Du ap dung chinh sach ty gia ¢d dinh hay tha noi,
mbi nudc déu tu do quyét dinh nén nhiap khau bao
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nhiéu. Nhung dbi khi mét sé nudc roi vao tham hut
thuwong mai lau dai don thuan chi vi ddi tac thuong mai
cda ho khéng hudng thu toan bé sd tién thu duogc - vi
nhing nudc déi tac nay lidn tuc tidt kiém (tich trd) mot
phéan thu nhdp tir xudt khau thay vi ding sé tién do
mua thém hang hoa cda nudc ngoai. Khi lam nhu vay,
cac qudc gia tiét kidm dang gay ra tinh trang thiéu hut
cau d6i vdi cac san phadm ma nhiing nganh cong nghiép
toan cau c6 thé san xuit ra.

Vdi nguyén tac cia Keynes trong dé déi hdi nudc chi
ng phai chi tiéu phan du c6 vugt qua, cac nudc tham
hut sé khong con phdi thit lung budc bung, gidm thu
nhip cda ngudi dan trong nude dé ¢d géng gidm nhap
khau nhim can bang lai can can thanh toan chi vi cac
nude khic qua tiét kidm nita. Thay vao do, hé thong
mdi sé tim ra cach gidi quyét tinh trang tham hut can
can thanh toan béng cach tao c¢o hdi cho nude bi thim
hut dugce ban hang hoa ra nude ngoai dé thu lgi nhuén,
qua 46 tu tim cach thoat dugc ra khoéi tinh trang vay
ng ngay cang toi té han.

Hién tai, khi khing hodng tai chinh thé gidi dang
ngdy cang tram trong, cac qudc gia budc phai nhin
thay rang néu chi don thuan va viu hé théng hién tai
bang cach ting sitc manh cho IMF va WB hoac dong
vién G-7 dong vai tro nhom chita chay tinh nguyén mdgt
lan nita thi s¢ khong thé gidi quyét duge nhing van
dé ngay cang nghiém trong trong thuong mai va thanh
toan quédc té. Trong nhidu nam, hé théng nay da roi
vac khé khan trong khi chiing ta chi va viu IMF va WB
trong né hyc tuyét vong dé cham ditt tinh trang mit
can d6i can can thwong mai va thanh toan. Thé gidi
dd bé qua mot ca hdi 1dn vao nam 1944 khi My bac
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bé Ké hoach Keynes 6 Bretton Woods. Hy vong ring
chiing ta s& khéng lang phi co héi d6 lan nita.

Khi ké hoach phuc héi ciia Obama nam 2009 bat
dau cé tac dong tich cye 1én nén kinh té thi My ¢6 thé
mot 1an mita trd lai vai tré 1 dong lyc tang trudng cho
toan thé gidi. Tuy nhién, két qua sé la My nhap khau
nhiéu hon xuit khiu, va can can thanh toan quéc té
cia My lai ngay cang thdm hut. V4i hé théng thanh
toan hién tai thi diéu do sé tao nén bau khong khi s¢
hai, cho rang dong USD la dy trit ngoai héi an todn va
¢6 tinh thanh khoan cao nhat. S s¢ hii nay chi lam
X6i mén thém thj trudng tai chinh qudc té va day nén
kinh té toan ciu lun sau hon vao suy thoai.

Néu didu d6 xdy ra thi ré rang 13 cang can thiét phai
cadi cach hé théng thuong mai va thanh toan quc té
hién tai - néu ching ta khéng mudn lam cudc khing
hoang tai chinh nghiém trong hon. Hy vong rang cac
nha lanh dao clia cac nudc Ién trén thé gidi s& nhan
ra didu do trude kha ning nay va sy can thiét phai ap
dung mot dang nao dé cia K& hoach Keynes - vi du
IMCU - néu nén kinh té thé gidi c6 thé phuc hdi va quay
trd lai thai ky thinh viugng.

Nhitng triromg hop cin kiém soat vén

Vi tuong lai 13 khéng chic chan nén tai bat ait thoi
diém nao cting ¢ thé xay ra mot sy kién (nhanh chong
hoac 1au dai) khién céng dan cia mdt nudc cdm thiy
bat dinh vé trién vong doi song kinh té sau nay cia ho.
Trong thi trudng ty gia tha ndi ty do, ngudi dan cda mot
nudc dang lo ngai vé tuong lai sé c6 thé chuyén tién tiét
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kiém tir hé théng ngin hang trong nudc sang hé thong
ngan hang mét nudc khac, noi ho tin 13 an toan hon cho
s6 tién tiét kiem cda ho. S6 tién dugc chuyén sang nudc
khéc trong no luc tim ndi cat gilt an toan hon cia chi
sd hitu duge goi la “von thao chay”. Néu ¢6 du nhiéu
ngudi cing hic chuyén tién i trong nudc ra mot nudc
dugc cho la an toan hon thi hiu qua cing twong ty nhu
khi moi ngudi dong loat rit tién khéi m6t ngan hang
khién cho ngan hang d6 sup dé.

Trong trudng hop ngudt dan dong loat mit tién khoi
ngan hang thi thuéng chi can ¢6 chinh sach bao hiém
tién giti 1a du dé cham dit hién tugng nay. Khong may
12 khong thé ngan can dong vén thao chay ra khdi mot
qudc gia d€ tim noi an toan hon chi bing bdo hiém
tién gui ¢ ngan hang trong nwdc. Ngugce lai, tinh trang
vOn thae chay - néu qua nhiéu - ¢6 thé lam cho c& nén
kinh té trong nudc sup dé khi ngay cang ¢6 nhiéu ngudi
khéng mua hang héa néi dia nita dé co tién mua tai
san nudc ngoai ¢é tinh thanh khoan. Viéc nay gay ra
sitc ép suy thodi niang né 1én nén kinh té trong nudc,
khién chinh phd cang khé thyc hién cic chinh sach
nhim 6n dinh nén kinh té va ngan chin suy thoai hoac
khing hoang dién ra.

Vi theo dé xuat vé IMCU cda t0i, moi dong vén di
chuyén qua bién gi¢i quéc gia déu phai di qua ngan
hang trung wong va sau dé qua IMCU nén bAt i nuéc
nao, néu muén, cing cé thé theo déi va ngan chin
dong di chuyén vén nay, bang cach chi can ut chdi xit
ly cac giao dich ngan hang xuyén quéc gia thdéng qua
tai khoan ky thac cda ngin hang nudc dé & IMCU. M&i
nudc déu co thé thuc hién méot chinh sach hiéu qua
dé han ché vén chay ra nudc ngoai néu vi Iy do nao
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dd, chinh phd cho rang hanh déng ngan chan nay la
vi I¢i ich cao nhit cha dat nudc.

Do do, nhu chiing ta da luu v trong chuang 6, néu
hé thdong ndy cé hiéu Iyc thi chinh phi My ¢6 thé cAm
cac ngan hang dau tr thiét lap cac thi trwdng tai chinh
trong nudc néu khong cé ngudi tao 1ap thi trudng dang
tin cdy dé dam bdo tinh quy luat va tinh thanh khodan.
Voi bién phap kiém soat von nay, nganh dich vu tai
chinh My s& khong con phéi lo ngai mat lgi nhuan vao
tay doi thi canh tranh nudc ngoai - nhing céng ty
khéng phai tuan theo quy dinh cda Uy ban Chimg
khoan va ngoai héi khi Uy ban cdm cac cong ty tai
chinh My thyc hién mét sé hoat déng nhat dinh trén
thi trudng.

Cudi cung, moi sy di chuyén cta cac dong tién thu
duge ti cac hoat dong phi phap, vén di tt nude nay
sang nudc khac dé tranh thué hay tién kiém duge &
mdt nudc nhung duge chuyén sang mede khae dé tai
trg cho cac hoat dong khing bd quéc té déu phai di
qua ngan hang trung wang va IMCU, Vi vay, mdi nudc
déu co diéu kién d€ giam sat - néu mubn - va ngan
chan - néu can - cac dong tién chdy ra nudc ngoai néi
trén, RG rang day la méot diac difm quan trong trong
ké hoach IMCU vi né cho phép méi nedc dam béao v6i
moi céng din rang khéng ai ¢6 thé lgi dung hé théng
thuong mai quoc té d€ tron nghia vu thué, ddng thai
cac chinh phud con han ché duge hoat déng tai trg cho
cac 10 chitc khing bd, cling nhut tin cong vao 10i nhudn
clia hoat dong budn ban ma tdy trai phép trén thé gidi.
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Huéng vé xd hgi kinh & van minh ma hén
Keynes rdt ty hdo

MOT XA HOI VAN MINH nén khuyén khich moi cong dan
nd hye hét stitc minh. Tuy nhién, mét x4 hdi van minh
con phai cho céng dan co hdi lam nhdng viéc ho co
kha nang hoac phat trién dugc nhitng ky nang dé vugt
trdi so voi ngudi khac. Néu ¢6 mét vide gi do dang lam
thi n6é wing dang dugc lam t6t. Xd héi van minh ciing
khuyén khich moi thanh vién c6 kha nang lam viéc luén
cd sy nhay cdm va 1ong tric 4n trudc nhu ciu ctia ngudi
khac, dong thoi lam viéc cdi md va trung thuc véi nhau.
Muc tiéu nay sé dé dat dugc hon véi mét hé théng kinh
té trong dé ai ciing ¢6 viéc lam va ¢6 thu nhap. Trong
nén kinh té tir ban chi nghia, kha ning kiém duge tién
mdt cach luong thién sau mot ngay lam viéc luong thién
chinh la that tao nén long ty trong cia méi ngudi lao
déng cling nhu moi thanh vién trong gia dinh ngudi d6.

Tuy nhién, trong gan bén muoi ndm qua, moi cudc
tranh luén vé chinh sach kinh té chi dya trén nidm tin
rang néu cdc ca nhan cé tinh tu Igi duge phép hoat
dong trén mat thi trudng hoan toan tw do, khéng c6
su can thiép cia chinh phd, va ho khong phai lo nghi
vé cac thanh vién khéc trong céng ddng thi thi trudng
tit do s€ dua nén kinh té 1én c6i Niét ban. Nhung khi

Hucdng vé xd hoi kink 16 van mink 107



khong bi nha nudc quén 1y, cac t6 chigc tai chinh da
cho phép ngudi cho vay thé chip ban dau, ngin hang
dau tw va nhidu ngudi tv 1¢i khac cung cép khoan vay
{(thudng di kém vdi théng tin sai léch) cho bét it ai
mudn mua nha. Va hau qua la thdm hoa khong chi
xdy dén vdi hang tridu ngudi vo toi dang s& hiu nha
ma ¢6n voi rat nhiu ngudi khac khi nén kinh té chim
sdu vao suy thoai khién ho mat viéc lam. Hy vong cac
nha ldnh dao chinh tri sé rut ra dugc bai hoc tt kinh
nghiém xuong mau nay va khéng bao gid mui quang
tudn theo triét 1y thi trudng tu do nita.

Trong hé théng kinh té tu ban chi nghia hién nay,
tim duge viéc lJam hitu ich 1a mot yéu t6 quan trong,
gop phan dem lai pham gid cho moi céng din. Vi thé,
mgt trong nhitng myc tiéu hang dau cda xd hoi tu ban
van minh 13 phéi dam bao tit ca nhimg ai muén va
co thé lao dong déu phai ¢6 viéc lam trong mét méi
trudng an toan va lanh manh. § cac chwong trudc,
chung ta da gidi thich tu tudng cua Keynes, d6 la chinh
phi nén dam bédo sao cho nhimg ngudi st dung lao
ddng trong khu vy kinh té tu nhan c6 dong luc 1o
nhudn d€ tuyén bat cu ai dang tim viéc lam.

Franklin Roosevelt 1a vi tdng thdéng diu tién nhan
thay sizc manh trong tu tudng cia Keynes - ring chinh
phu ¢6 vai tré rat quan trong khi la ngudi mua cubi
cung, dem lai viéc lam va sy thinh vugng cho moi ngudi
dan. Mac du Roosevelt van bi méi lo ngai vé ng quéc
gia qua 19n chi phéi, nhung khi chién tranh nd ra thi
moi lo do da bi dat sang mét bén. 6 tign bé ra € gianh
thang 19i trong cudc chién c6 duge 1a nhd tham hut
ngan sach khong 16, va no cho thiy khéng nghi ngo
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gi mita, chinh phu ludn c6 thé déng vai tro chi dong
dam bdo su thinh virong véi day du viéc lam cho toan
b6 hee lirgng lao dong trong nudc.

Nhitng ngudi ké nhiém Roosevelt & cd dang Cong hoa
va dang Dan chd déu ap dung dé xuat chinh sach cta
Keynes dé duy tri sy thinh vugng cho nén kinh té, mac
du khong phdi ai cing biét ring don thudc nay 1a do
Keynes dua ra ddu tién. Nhut ching ta dd biét, chinh
phu cia Tong théng Truman da xiy dung Ké hoach
Marshall. Theo ké hoach nay, My 1a nudc c6 thiang du
throng mai di st dung cda cai cda minh d@ gidi quyét
tinh trang mat can d4i thuong mai trén thé gidi, nho
do tao co héi viéc lam cho ngudi My trong cac nganh
xuat khau, déng thdi van giip cac nudc chau Au tai
thiét dugc nén kinh té. Ngudi ké nhiém Truman la
Tong thong Fisenhower di dwa ra mét trong nhing
chuong trinh céng trinh céng céng 1dn nhit trong lich
sit thdi binh, dé la xay dung hé théng dudng cao tde
lién bang. Chuong trinh nay khoéng chi mang lai lgi
nhuén va viéc lam cho nganh xéy dyng va cac nganh
lién quan, nod con giip dit nudc co hé thdéng dudng sa,
gop phan ting ning suat cho cac xudng san xuit My
khi chi phi van chuyén nguyén lidu dén nha may va
dua thanh pham dén thj trudng giam xudng. Két qua
la nude My va hau hét cac nudc phuong Tay di trd
thanh noi ma con ngudi ¢é thé sdng sung tic hon, vin
minh hon.

Trong sudt thdi gian d6, Cuc Du 1 lién bang clng
thita nhin chic ning co ban cda minh 1a duy tri tinh
thanh khoan va on dinh cho thi trudng tai chinh. Lic
nay Pao ludt Glass-Steagall dang co hiéu luc rat lom,
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nhd d6 trén thi truong tai chinh ¢6 t§ clhuic va c6 quy
luat, chire nang cho vay cda ngan hang thuong mai
dugc tach biét ré rang khéi chuic nang bao lanh phat
hanh chimg khoan cia ngan hang dau tu.

Khi tinh trang lam phat dinh dén xdy ra vao thap
nién 1970 va triét Iy thi truéng ty do cda Milton
Friedman thing thé, ngan hang trung wong va chinh
phu cac nude da ap dung mét triét Iy khac, kém van
minh hon vao nén kinh té. Vi dy, nim 1979, sau ci
soc gia dau thit hai do OPEC gay ra, Cuc Dy trit lién
bang, dudi sy lanh dao cua ¢hi tich Paul Volker, di
tang 1ai suat 1én mutc hai con s dé ¢d ¥ triét tidu co
hoi kiém 1¢i nhuan ctia rit nhidu doanh nghiép va tao
ra ty 1é that nghiép cao nhat ké tir thoi ki Dai Khiing
hodng. Khi nén kinh té My xudng déc va cac nén kinh
1€ phuong Tay con lai sup d6, cAu ddi véi xang va cac
san phim hoéa dau khac cing gidm manh. Déng thoi,
nhiéu nguén cung diu thé méi khong thude OPEC da
xuat hién trén thi trudng, vi du w Bic Hai va bang
Alaska. Két qud 1a OPEC khéng thé tiép tuc ap dit qua
nhiéu sic manh cartel 1én thi triedng nia, va gia dau
gidm xudng, giit @ muc thap trong nhiéu nim sau, Nguy
€U x&y ra lam phat hang héa va ca lam phat thu nhap
khi chi phi sinh hoat ciia cong nhan ting va cac doanh
nghiép tang gid san pham d& dam bdo c6 lgi nhuan
¢6 vé da dugc kidm ché.

Bai hgc it ra tr cudc khiing hodng 1979-1981 do
Cuc Du trit lién bang gédy ra khi thyc hién chinh sach
chii déng tao ra that nghiép cao dé cham dirt thoi ky
lam phat thu nhip la rit don gian va phu hop véi triét
1y thi trudng ty do. Vi cac thanh vién Ban Thing déc
cia mdt ngan hang trung wong doc lap khéng bj anh
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hudng béi két qua bau cit chinh tri hai nam mét lan nén
ho ¢o thé dua ra nhimg chinh sach ma xa hdi budc phai
chap nhéin. Muc dich cda cac chinh sach nay dang lé 1a
kiém ché nhitng tac dong gay ra lam phat xuat hién khi
nén kinh té trd nén thinh vugng dén mic coéng nhan va
nguodi quan If cong ty déu tin rang ho c6 thé tang ludng
va gia ca 1én cao ma khong s¢ mat khach hang.

Thay vao do, chinh sach cia ngan hang trung uong
duge xay dung theo kifu néu lam phat cao hon muc
ngan hang trung wong mong muodn thi ho sé thuc hién
chinh sach tién té that chat. Chinh sach nay nham
giam co hoi kiém loi nhuan cia doanh nghiép, qua do
budc hg phai sa thai bot lao dong. Thong di¢p mang
tinh triét 1y ciia Andrew Mellon giti dén Téng théng
Hoover da trd lai trong gidi lanh dao cao cap. D€ loai
b6 nhitng ung nhot ra khéi hé thdng thi doanh nghiép
va codng nhan phdi ¢é co hoi kiém thu nhap d€ c6 kha
niang thanh toan. Khi co hdi nay bi mat di, doanh
nghiép va cong nhin sé lam viéc cham chi hon va doi
hoi it hon néu co hoi viée lam va lgi nhuan xuat hién
trd lai. Day ré rang khéng phai mt gidi phap van minh
truéc nhitng thach thite kinh té ciia hé théng tu ban
chi nghia thé ky 21.

Giai phap cda Keynes rat don gidn va hién nhién la
vdn minh hon. Chimg nao mei ngudi cén mudn lam
viéc thi chinh phu phai ddm bao rang ho ¢é cd hoi kiem
duge viée lam phu hop voi ning lyc cda hg. Néu ngudi
mua & khu vizc tt nhan tao ra dd cau dé hinh thanh
nén cau thi trudng déi véi moi hang héa va dich vu
ma cac doanh nghiép trong nudc ¢6 thé sdn xult ra
khi tan dung toan hd luc lugng lao ddng thi luc dé,
trach nhiém duy nhat ctia chinh phi la budic nguoi sit
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dung lao ddng phai tuan theo cac diéu luat ma xi héi
vin minh dat ra dé dam bao diéu kién lao dong an
toan, tiéu chudn san phim an toan...

Néu va chi néu cau trén thj trudng tu nhan déi voi
cac sdn pham trong nudc gidm manh, thi chinh phi
méi nén doéng vai tréo chd déng bom thém ciu dé tao
cd héi 1gi nhuan cho doanh nghiép va co hdi viéc lam
cho ngudi lao dong thit nghiép. Khi c6 méot dgt suy
thoai 16n, nghiém trong xdy ra trong nén kinh té va
ngudi mua ¢ khu vic tv nhan khéng mudn chi tiéu
thém thi chinh phu phai budc vao thi truong, dong vai
tré ngudi mua cudi cing. Chinh phi nén mua nhimg
gi?

Keynes lap ludn rang trong truéng hgp nay, chinh
phi nén no lue chi tiéu trong nhing linh wvite gitip nang
cao nang sudt cho c& qudc gia. Keynes viét: trong khi
chi tiéu cda chinh phd ¢ v& 1a “phuong tién duy nhit
dé ddm bdo dat dén tinh trang gin nhu ddy dd viéc
lam... thi khong nhat thiét phai loai ra mei hinh thc
théa hiép hay nhing sang kién trong dé chinh phd sé
hop tac voi khu vue to nhin™.

Vi vdy, khi chinh phu tai trg d€ tai thiét co s8 ha tang
cho nén kinh té bang cach xiy dung duong cao téc,
clu, san bay, cang... thi day ré rang 1a nhing khoén
dau tr hitu ich, ¢6 thé thuc hién théng qua cac hgp
ddng chinh phi ky két véi doanh nghiép tu nhan. Pidu
ndy khéng ¢6 nghia la chinh phu nén chi tidn xay dung
mdt cay cu “khong dan dén dau” chi dé don thuén
tang lgi nhuén va viéc 1am, mic du xay mét cdy ciu

L) M. Keynes, Ly thuyét tong quat vé viéc lam, 147 sudt va tién t& (London:
Macmillan, 1936}, trang 378,
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khong din dén dau thi van t6t hon la khong lam gi.
Tuy nhién, cac con sb thong ké di chi ra rang § My
hién c6 rat nhiéu ciy cau va dudng cao toc ndi nhing
dia diém quan trong dang trong tinh trang cap thiét
cin dudc sita chita.

Cac dy an co s& ha tang khac giup cai thién sttc khée
dé ngudi dan c6 cudc séng t6t hon bao gdm tu sira va
cdi thién hé théng cip nudc va tit ca cac loai cong
trinh vé sinh,

Néu nén kinh té trong nudc va toan cau phuc héi
duge tr cude khning hoang hién tai thi cartel OPEC sé
¢6 thém sitc manh nang gid dau. Khodn chi tiéu cda
chinh phd nhdm khuyén khich cac trudng dai hoc va
doanh nghiép tu nhan nghién ciru va phat trién phuong
phap méi dé gidm thifu chi phi cla cac nguén nang
liegng thay thé chinh 1a mét s tién dau tu hitu ich, qua
d6 xd6a bd su phu thude cia My vao OPEC. Nang cap
mang ludi dién cling thuéc nhém cac dy an dau tu hitu
ich, véi muc tiéu 1a chdm ditt tinh trang nén kinh té
stt dung qua nhiéu cac sadn phidm ti diu thd. Tuong
tu, chinh phi ciing nén thic diy qua trinh xiy dung
hé thdéng dudng siat d6 thit d8 khuyén khich nhing
nguoi phai di lai hang ngav chuyén ti st dung 6 t6
chay xdng sang phuong tién giao théng cong cdng hiéu
qua va on dinh. Nhing du an nay cing gép phin vao
nd luc chung cda cd nudc nhidm ngin chin sy néng
lén cia trai dit va d€ lai cho con chau mét bau khi
quyén it bi & nhiém hon.

! Nguyén van; “light rail transportation system™ (LRT), 1a hé théng giao thong
cng cong 46 thi co quy md, cong suét nhd hon so voi tau dién ngam. Phan ion
LRT st dung dudng sat trén cao va tau chay bing dién (ND).
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Trong nén Kinh té toan cau cong nghé cao cia thé
ky 21, gido duc la mét linh vize déc biét quan trong
can dwge dau tu, qua dé nang cao ky nang, hidu biét
va udc md cho cac thé hé tuong lai. Nhung khi doanh
thu thué cia chinh quyén cip dia phuong giam manh
vi nén kinh té syp dé thi chinh quyén dia phuong ciing
khé, tham chi la khong thé, duy tri dutge hé thdng giao
duc hi¢n ¢6, chua no6i dén nang cip né. Néu chinh phi
lién bang c6 thé tai trg cho hé théng gido duc cip dia
phuong va cap bang thi cac truémg phé théng céng lap,
trudng cao dang cong dong va trudng dai hoc cong 6
thé trd thanh bé phong cho moi cong dan dé c6 duge
cudc séng c6 ich va tha vi hon.

Tuy nhién, nhi Keynes da canh bao trong cuén sach
Ly thuyet téng qudt, néu “ching ta qua nhay cam...
suy nghi qua k¥ cang trudc khi dit thém ganh nang
'tai chinh' 1én thé hé sau véi [nhimg di an dau tr hiu
ich] dé muu cau thinh vugng cho chang... thi ching ta
s€ khong thé dé dang gidi quyét dugc tinh trang thét
nghiép™. C6 mot s6 ngudi lap luan rang chinh phi
khong nén vay mugn dé tao viéc lam va thize hién nhimg
dy 4n dau tu hitu ich cho tuong lai vi vay muon chi lam
thé hé sau nghéo hon, Nhung ho khong biét dugc ching
ta s& lam thé hé sau phai chiu sy nghéo khé dén mitc
ndo néu chinh pha hién tai khéng lam gi, tic 1a khong
dem lai di¢u gi hitu ich, chi d€ thé hé sau ganh it ng
nan.

Hién nhién 1a danh muc nhing dy an diu tu ma
chinh phu ¢6 thé thic hién véi mét ké hoach phuc hdi
nén kinh té théng qua chi tiéu 13 vé cling dai. R4t nhidu

1 Sach da dan, trang 131.
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du an trong so nay con cap thiét ngay ca khi nén kinh
té khong bi suy thoai traim trong. Co hdi nang cao nang
suat lao déng cho moi ¢ong din dang hién hitu rit ré
rang, chung ta khéng thé khong tian dung chi vi ¢6 lap
ludn cho rdng thé hé sau s& phai chju ng quéc gia qua
nang ne.

M6t di an quan trong, nhung cé tiém ndng gay ra
bat dong chinh trj 13 du an v té cho moi ngudi déan
trong nudc. Khéng nhu cac nude phat tridn khac, My
khéng cé chuong trinh v té toan qudc dé bao vé sic
khde cho tat ca ngudi dan ma dya vao nhiéu chuong
trinh bao hiém y té riéng 1é khac nhau, Tt sau Thé
chién thit hai, phan lén ngudi lao déng co6 viéc 1am déu
mua béo hiém y té tw nhan, chi yéu do ngudi sit dung
lao déng chi tra. Piéu dé lam tang dang ké ganh nang
chi phi sdn xudt va ban san pham cia doanh nghiép.
Nguoi ta néi rang vdi ba dai gia san xuat 6 td cla MY,
chi phi mua bao hiém y té cho nhin vién dang lam
viéc va dd nght huu (nhitng ngudi nay cing duge ¢ong
ty chi trd phi bao hiém) tinh trén mot san pham co6n
16n hon cé chi phi mua thép dé san xudt ra méi chiée
xe. R6 rang 14 ngudi si dung lao dong My dang & thé
canh tranh rat bat lgi vé chi phi néu so vdi cac nha
sdn xuat nudc ngoai, nhat la trong théi kv ma wr do
thuong mai qubc té dang dwogc nhoi nhét vao tu tudng
ca xa hoi.

Tat ¢a moi céng nhan da nghi huu khac trén 65 tdi
déu duge chinh phd cung cap bao hiém vdi chuong
trinh Cham soc y t&. Vdi cac ho gia dinh c6 thanh vién
la ¢éng nhan khéng dugc ngudi sit dung lac dong mua
bao hiém cho va véi ngudi that nghiép, cach duy nhit
dé co bao him y té 1d ho phai mua bdo hifm y 1 tu
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nhén véi chi phi khoang 1600 USD mdt thang hoac hon.
Két qua thong ké cho biét hang triéu nguoi My dang
khong c6 bao hiém y té, vi thé khong thé di kham bénh
dé o thudc phong bénh. Trong trudng hop xau nhét,
diéu nay s¢ din dén nhitng ngudi khong ¢6 bao hiém
chi dén bénh vién khi sitc khoée ctta ho da bi suy gidm
tram trong. Lic dé ho phdi phé mac ban thin cho long
nhin t cda bénh vién va/hodc cia cong dbng, cha
duge nhimg doi tugng nay gitp chi trd sd tién kham
chita bénh can thiét v6 cing 16n dé c6 thé phuc hbdi
strc khde, hodc it nhét cling khong rdi vao tinh trang
xau hon.

Cén thay r6 rang rang dé cé thé tham gia va phat
trién trong hé thong kinh té, viéc dugc tiép cin véi dich
vi y té 1a wu tién hang diu. Nhu Stephen P. Dunn, ¢6
véan chién lugc cao cap clia BO Y té Anh va 1a giam dbc
phu trach Phat trién ngudn tai chinh cda Hé théng Dich
vy y té (NHS) khu wze midn Péng nuwdc Anh da néi:
“Gidm bdt s6 ca mic cac bénh cé thé tranh dugc va
tang thoi gian séng manh khée trung binh cia ngudi
dén sé gitip tang trudng kinh té... Ton thit kinh té ma
xa hoi phai ganh chiu do tudi tho gidm vi tt vong sém
va bénh kinh nién 1én tdi hang tram 1ty USD moi nam™..

X3 hdi vin minh dang d6i mat vdi mdt cau héi quan
trong, dé 1a liéu quyén dugc cham séc y té ¢6 phai
quyén co ban cda moi thanh vién trong cong ddng hay
khong. Néu tat ca moi ngudi déu sé c6 dong gop tich
cuc cho hoat dong san xuét trong nudc va ho lam tét
diéu do, thi médi ca nhan va nguoi than trong gia dinh

' 8. P. Dunn, Co so khdng chic chan cda kinh 1€ hoc hu Keynes {Landon:
Routledge, 2008), trang 187.
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ho phai dugc manh khée trong chitng muc kha nang
chita bénh va tién bd céng nghé cia nganh y duoce cho
phép. Néu mét xa hdi van minh thira nhan quyén cg
bédn cuia moi ngudi la tim dwoc viéc lam trong linh vyc
ma ho ¢6 thé tan dung hét kha ning cia minh d¢€ lam
ra san pham tét nhat, thi chic chin xd héi d6 cling
phéi tranh ludn vé viéc liéu quyén tiép can vdi dich vu
cham séc y té - chu yéu do céng ddng chi tra - ¢6 phai
1a mét quyén co ban hay khong vi nhitng ngudi khde
manh hon luén ¢é nang suét lam viéc cao hon. Keynes
khong dua ra cau tra 151 hdi hot cho cau hoi liéu mei
thanh vién trong xa hoi déu ¢6 quyén duge chim séc
sic khde hay khéng, bat ké thu nhéip cia ho 1a bao
nhiéu. Nhung chic chan moi ngudi din nén dugc tiép
can v6i dich vu cham séc y té nhu nhau, khéng phu
thudc thu nhdp, vi ¢6 bang chimg cho thay day 1a mét
dy an dau tu hitu ich ma xa hdi nén lam.

Tom lai, c6 vo cting nhiéu cac dy an dau tw ma chinh
phu ¢6 thé tai trd bang ngan sach nha nudc dé khuyén
khich khu vyc tu nhan phat trién. Van dé khong phdi
]a thiéu tién, van dé l1a ¢ chd thiéu quyét tam.

Cudi cing, hy vong ching téi da chimg minh ngudi
doc thay ring cac nha quan I nha nudc déng vai tro
quan trong thé nao trong viéc dam bao vdi cad cong
ddng rang thi truong tai chinh chung duge @ chire tot
va ¢o quy luat. Nho d6, chinh phu sé bao vé dugce céac
hé gia dinh dang tim kiém tai san tai chinh dé cit gitt
tién tiét kiém nham dap tng duoce ké hoach chi tidu
trong tuong lai (bat ké c6 du doan dugc hay khong)
trong thdi ky ho c6 thé chi déng kiém thu nhap, dong
thdi ddm béo sitc mua én dinh khi ho nghi huu.
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Nhiém vu dua giai phap cda Keynes vao thuce té la
khéng hé dé dang. Nhmg gidi phap ndy mang lai hy
vong s& c6 mot hé thong kinh té thinh vuong, 8n dinh
hon so vdi ly thuyét thi truong hiéu qua - mot triét Iy
phé bién trong nhiing thap k¥ gin day, nhung da day
ching ta dén bd vigze tham hoa kinh té,
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Chuong 10

John Muynurd_ Keynes ld i?

Tiéu stk tom tat

JOHN MAYNARD KEYNES sinh ngdy 5 théng 6 nam
1883, 1a con dau long trong sb ba ngudi con cia 6ng
John Neville Keynes, gido su trudng Pai hoc
Cambridge va ba Florence Ada Keynes. Gia dinh
Keynes séng ¢ nha sé 6 dudng Harvey, thanh phé
Cambridge, Anh. Ho 1a mét gia dinh dién hinh thdi
Victoria! c¢6 mutc song trung binh, nhung én dinh.
Trong nha c6 day di ngudi gidp viéc. Gia dinh Keynes
cling tiéu bidu cho nhimg gia tri thai Victoria!, coi hoa
binh, thinh vugng va tién bd 1a chuin muyc.

Trong thoi gian John Maynard Keynes con nhd cho
dén Kkhi 1n 1én, khach dén tham gia dinh Keynes &
Cambridge ¢6 nhimg nha kinh té hoc va nha triét hoc
ndi tiéng nhat thdi dé nhu Bertram Russel, Ludwig
Wittgenstein hay Alfred Marshall. Tai ngéi nha s6 6
dudng Harvey han da difn ra nhiéu cudc tranh luan,
va bai hoc Keynes rit ra tt dé trong nhitng ngay tho

! Théi dai Yictoria |a thoi ky nit hoang Victona tri vi vuomg quéc Anh & ndm
1837 dén 1901. Thei dai Victoria thé hién dinh cao cGia Cach mang Cong
nghiép voi nhimg tién b x3 héi, kinh t& va céng nghé dang %&. No con duoc
danh ddu bdi sy banh truéng day 4n tuong cla d& quéc Anh, qua dé Anh tré
thanh cudng quéc hang déu thé gici (ND).
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au va triedng thanh chac chan c6 dnh hudng dén duong
huéng tu duy cda chang trai tré John Maynard Keynes.

Nam 1897, khi mudi bén tudi, Keynes dudc nhan hoc
béng vao trudng Eton, ngdi trudng co 18 13 tét nhat nudc
Anh. Tai trudng Eton, Keynes 1a m6t hoc sinh ndi bat,
Xuit sac trong cac mén toan, van hoc cd dién va lich
s¥. Dén nam 1992, Keynes dugc nhian vao trudng
King’s College thudc Pai hoc Cambridge, O ddy,
Keynes chiu anh hudng cda nha triét hoc G. E. Moore,
tic gid cudn Nguyén ly dao duc (Principia Ethica)
(1903) - mét cudn sach da trd thanh “tuyén ngén cia
chi nghia d6i m&i” déi véi John Maynard Keynes va
nhing tri thite cing thaoi. Tai trudng Cambridge, nhing
ngudi ban thin nhit cda 6ng nhu Lytton Strachey,
Leonard Woolf v.v déu la thanh vién cia mét nhom sau
nay dugc goi la nhom nghé sy va tri thiic Bloomsbury.
Trong nhém con c6 Virginia Woolf, Yanessa Bell va
Duncan Grant.

Sau khi tot nghiép truong Cambridge nam 1906,
Keynes xép thu hai trong ky thi tuyén dung céng chic.
Trong buc thu gui Lytton Strachey ngay 4 thang 10
nim 1906, Keynes cho biét trong ky thi tuyén dung
cong chite nay, “kién thate thuc sy dudng nhw la vat
cdn ldn trén duong din dén thanh cong. Hai mon toi
lam bai kém nhét lai chinh 1a nhitng mén toi ¢ kién
thitc vitng chic, do6 1a toan va kinh té hoc... Vdi bai thi
kinh té hoc, t6i dat diém kha thap, va chi ding thi tam
hoac thit chin trong s6 nhing ngudi du thi - trong khi
toi thuce sy biét tdt cd moi chi tiét trong hai linh vuc
nay”!. Roi Keynes gidi thich két qua thi kinh té hoc kém

1 R. Skidelsky, John Maynard Keynes: Nidm hy vong bi phan béi, 1883-1920
{London: Macmillan, 1983), trang 175.
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cdi cda minh nhu sau: “Ré rang t6i con hiéu biét vé
kinh t& hoc hon ca ngudi ra dé thi cho téi™.

Két qua ky thi tuyén cong chitc cho phép Keynes
chon lam nhén vién vian phong tai Co quan quan 1y
An Dd'. Trong thoi gian ngin ngui lam viée & day,
Keynes da hiéu cach thite lam viéc ctia mét cg quan
chinh phu va éng bat diu quan tam dén cac van dé
cda An Do, nhat 1 hé théng tién té. Kinh nghiém nay
han c6 dnh hudng sdu sic dén sy nghiép vé sau cia
Keynes cling nhu khi 6ng xay dung 1y thuyét quan
trong vé vai tré cla tién trong nén kinh té.

Khi lam ¢ Co quan quéan 1y An D@2, Keynes danh thai
gian rdnh rdi dé nghién ctu 1y thuyét xac suit - linh
vire ma ong tung viét luan van tét nghiép Cambridge.
Ong tiép tuc cong viéc trong gan mrdi 1dm nam, cho
dén khi 6ng xuidt ban cudn Ludn thuyét vé xdc sudt
(Treatise on Probability) nam 1921. Qua trinh phat
trién quan diém vé xac suét cliia Keynes da giip ong
¢6 cach tiép can ly thuyét khac biét déi vdi tinh khéng
chic chin, trai nguge véi khai niém rdi ro xac suat
trong 1§ thuyét cda cac nha kinh té hoc ¢d dién hang
déu khac thei do ciing nhar nhitng ngudi theo ly thuyét
thi trudng hiéu qua thoi nay.

Vao ngay sinh nhat 1an thit 25 (ngay 5 thang 6 nam
1908), Keynes tit bd céng vide ¢ Co quan quian 1y An
bd d€ nhan 1am gidng vién dic biét cda trudng Pai hoc
Cambridge. Vi tri giang vién cia Keynes do A.C. Pigou,

' R.F.Harrdod, Cude dor ciia John Maynard Keynes (London: Macmillan, 1951),
trang 203.

2 Co quan thudc chinh phi Anh, chiu trach nhigm quén Iy hanh chinh d6i véi An
bé. Co quan nay hoat dong trong tha gian Anh cai tri An D6 tir nam 1858
dén 1947 (ND).
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ngudi ké tuc Alfred Marshall véi t cach gido su kinh
té hoc ¢ Cambridge ty bé tidn tdi ra chi trd. &
Cambridge, trong nhitng nam trudc Thé chién thit nhét,
Keynes gidng vé chuyén dé tién té, tin dung va gia ca.

Thé chién thi¥ nhat bung nd, khac véi nhing ngudi
ban than ¢ Cambridge di thee chd nghia hoa binh,
Keynes cho rang trach nhiém cda minh 1a phai déng
gop vao nd lue trong cudc chién. Trén tap chi Economic
Journal s6 thang 9 nam 1914, Keynes - ltic d6 1a tdng
bién tap - di xuat badn mdt bai bao cé anh huéng rit
manh c¢ tén “Chién tranh va hé théng tai chinh, thang
8/1914”. Mac du bai bdo nay giy xon xao chinh phd
Anh, Keynes vin chua ¢6 cd hdi lam viéc véi chinh phi
mai cho dén thang 1 nim 1915 khi éng dugc nhan lam
trg 1y cho George Paish, c6 van dic biét cda b trudng
tai chinh Anh lic dé 14 Lloyd George. Khi chinh phid
thay déi vao thang 5 niam 1915, Reginald McKenna trd
thanh bo trudng tai chinh, va Keynes duge phin cong
lam viéc ¢ Vu s6 1 cta Bo Tai chinh - bd phan quan
Iy cac van dé tai chinh lién quan dén chién tranh.

Trong nhitng nam chién tranh, c¢dng viéc ¢ Bo tai
chinh gitip Keynes hiéu dugc rang kifm soat ky vong
la rdt quan trong néu muén tac dong dén ty gia hdi
dodi. Thé chién thit hai bung nd, khi viét vé nhitng kinh
nghiém cé dugc & Bo Tai chinh thai Thé chién thi nhit,
Keynes da Iuu v ring cin phai duy tri ty gia 6n dinh.
Nhitng kinh nghiém dau tién nay cé &nh hudng rat 16n
1én quan diém cta Keynes vé hé thdng thanh toan quéc
té thoi ky hau Thé chién thit hai va sy can thiét phai
c6 1y gid on dinh.

Sau day la mot tinh tiét thi vi duge Roy Harrod ghi
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lai trong tiéu st clia Keynes. N6 cho biét tai sao kinh
nghiém cda Keynes trong nhitng ndm Thé chién tha
nhét lai gitip éng nhan ra nén ting mong manh cia
gia tri tai san dugc xac dinh trén thi tritong tai chinh.
Vao Thé chién thit nhat, ngudi Anh vé clng cin dbng
peseta dé nhap khiu cic hiang héa lién quan dén chién
tranh do Tay Ban Nha sdn xuat. Kho khin 1dm Keynes
mdi xoay xd kiém duge mét it tién peseta, va 6ng bao
c4o vai mdt quan chitc cao cAp ciia Bo Tai chinh, ngudi
cho ring vdi ty gia nao ciing ¢6 cung ddng peseta trong
mot khodng thai gian ngdn. “Oi khong!”, Keynes noi.
“Cai gi vay?”, ong sép s¢ hai hdi. Keynes trd 1&i: “T6i
lai vita ban ché tien do6 di roi: Téi sé pha gia thj truong”.
Va Keynes lam thé that.

Trong hdu hét thoi gian dién ra Thé chién thit nhit,
nhiém vu chi yéu cia Keynes ¢ B Tai chinh 1a ¢ ging
guan ly tinh trang khung hoang tai chinh vdi mudc
ngoai khi Anh phdi nhip qua nhiéu hang héa quin
sy va dan sy can thiét. Kinh nghiém nay rat c6 lgi cho
ong khi din dau phai doan cia Anh dén hdi nghi
Bretton Woods ban vé hé théng thanh toan qubc té thai
hau chién hic Thé chién thit hai vin dang dién ra.

Vao thang 1 ndm 1916, chinh phi Anh bit diu thuc
hién ché d6 quan dich bat budc. Phan 1én ban bé cda
Keynes trong nhém Bloomsbury phdn ddi nhap ngi
vi ho cho ring diéu do trai véi dao 1y. Keynes noi véi
ho 1a vi Anh dd mic vao chién tranh réi nén didu co
ban Iic by gio 12 phai lam sao dé moi sit kién quic
té déu dién ra dita trén mot nén tang mdi tét dep hon,
va con ngudi khdng bao gid phai chitng kién sy d8 méau
khing khiép nay mdt 1an m¥a. Keynes tin 1&2 6ng nén
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lam tat cd nhing gi c6 thé trong cuong vi ctia minh &
BO Tai chinh dé dam bado hoa binh lau dai cing nhu
xdy dyng moi quan hé qude té theo chiéu hudng mdi.

La thanh vién cia doan dai biéu chinh phi Anh
tham du cude hop ky két Hiép dinh Versailles chim
dit Thé chién thit nhat, Keynes vd cing chan nan vi
trong Hiép dinh ¢6 mdt ndi dung quy dinh chinh sach
tring phat nghiém khac vé mit kinh té d6i voi nudc
biic thua trédn. Thda thuin dinh chién vao thang 11
nam 1918 ¢6 mét didu khoan do Phap va Anh dira vao,
d6 12 yéu cdu birc phai dén bu “moi ton thar” d6i voi
ngudi dan va tai sn cda ho. Khdéng may 1a nhu Keynes
da nhan ra, sO tién ma Phap - vdi sy ting hd cda thd
twong Anh Lloy George - doi Pitc phai dén bu thiét hai
~ sé chon vii nén kinh té Dizc. Keynes tin rang sd tién
ma phe Déng minh doi hdi 1 nhiéu qua dang.

Khi Hiép dinh Versailles dugc ky két, Keynes tir chire
& BO Tai chinh, Ong viét tha cho thd twong nhu saw:
“THi dang phdi chay trén khoi con ac méng. Téi khong
thé lam duge gi 6 day nita. Trong sudt ba tudn kinh
khning wira qua, t6i ludn hy vong 6ng sé tim ra cach
nao d6 dé Hiép dinh trd thanh mét van ban cong bing,
hop 1y. Nhung gid day c6 18 da 1a qua mudn. Trén chién
da that bai”.

Sudt mua heé va ddu muia thu nam 1919, Keynes
danh thdi gian viét cudn sadch Hdu qud kinh té cua hoa
binh (The Economic Consegquences of the Peace) vé su
that vong cia 6ng trude qud trinh théa thuén hiép
dinh hda binh Versailles. Cudn sach dugc xuat ban vao
thang 12 nam 1919. Trong sach, 6ng phé phan cac
nha lanh dao phe Pdng minh thing trin vé nhing diéu
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khoan ho ap dat l1én nudc Dic trong Hiép dinh
Versailles.

Mac du cudn sach gidi thich vé nhitng van dé phat
sinh t¥f chuyén boi thudng, nhung né khong hé ning
tinh ly thuyét chuyén mon. Robert Skidelsky, mot ngudi
cing ting viét tiéu sir Keynes, da néi vé cudn sach nhu
sau:

“Ngbn ngit trong sach day gidn d®, khinh miét, va con
¢O mot tinh chat nita hiém thay trong sach cia Keynes,
do 1a quyet liétr: sé khong bao gid con thiy Keynes 1én
an sy cdu thd, dbi tra hay thé hién sy phin né vé dao
dic mot cach manh mé va ré rang nhu thé nia... Két
qua la chiing ta c6 mot cudn sach thé hién quan diém
cd nhan ¢6 mdt Khong hai trong s6 nhimg tai liéu
chuyén nganh cia thé ky 20. Keynes da khing dinh vi
tri Quan vuong cia cac nha kinh té hoc. Moi dé ché
khac déu da sup do. Quan diém cda ong vé phic loi
cong vdi chudn muc mdi vé kién thite chuyén mén sé
la chudng ngai vat cudi cung gitip tranh dugc su hon
loan, dién khiing va suy thoail.

Dén thang 8 nam 1920, da c6 hon 100.000 ban Hdu
qud kinh t¢ dugc ban ra ¢ Anh va My va cuén sach
cling dugc dich sang tiéng Pitc, Ha Lan, Flemish, Dan
Mach, Thuy Dién, Italia, Tay Ban Nha, Rumani, Nga,
Nhat va Trung. V4i thanh céng qué 16n cda cudn sach,
Keynes dugc ca thé gidi chi y. Keynes nhén ra ring
co thé dung khd nang sang tao cia 6ng dé lam cho
nén kinh té mét 1an mita trd thanh ndi cap bén cla
nhitng nghé sy sang tao. Ong mudn nam iy co hoi nay,

! Sach da dan, trang 384,
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khong chi d€ ban than nhan dugc sy chii y ma con
khién khoa hoc kinh té thay déi dugc tuong lai thé gidi.

Td ndm 1922 dén 1936, chi c6 mdt niam ty 18 that
nghiép & Anh gidm xudng dudi 10%, d6 1a nim 1927
véi mic 9,7%. Thai ky that nghiép kéo dai nay dudng
nhu di x6a bd moi hy vong tién téi mot x4 hoi van
minh cda ngudi Anh. Nhitng gi nén kinh té Anh phai
trdi qua trong thip nién 1920 giip Keynes thay ré
réng Iy thuyét cd dién chinh théng khéng thé mang lai
16i khuyén hitu ich cho hé théng kinh té tr ban chd
nghia vin minh. Khi ty 18 that nghiép ludn nam & mitc
trén dudi 10% trong gan 14 nam, c6 1& 1ap luan cho
rang thi truong ty do ludn ddm bio ¢ day dd viéc lam
khong con phu hgp vdi thé gidi thyc nita. Vi mét ngudsi
¢6 khd nang sang tao nhu Keynes, ré rang cin phai
c6 mét ly thuyét kinh té mdi giup gidi thich tai sao mét
hé théng kinh té lai c6 thé d€ thit nghiép dién ra lau
dai trén dién rong nhu vay. Ly thuyét mdi nay, néu
dugc ting dung mét cach sang sudt, thi sé mét 1an nita
dua loai ngudi trd lai con dudng tién 1én xi hoi van
minh. D& dua ra Iy thuyét kinh té méi can rat nhiéu
thai gian va phai trdi qua nhiéu kho khin. Keynes mét
hon mudi nam mdi xdy dung duge tu tudng dét pha
cua minh.

Sau Thé chién thit nhit, Keynes quay lai lam gidng
vién & Pai hoc Cambridge. Nhung 6ng khong phai mot
nha kinh té hoc han lam chi ¢ trén thap nga. Ngoai
cbng viéc gidng day, véi tu cach 1a Giam dbéc phy trach
tai chinh trizdng King’s College, 6ng con dira ra nhimg
quyét dinh dau tu quan trong cho danh muc dau tu
rat lon cda truong. Keynes cling tham gia ban quan
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tri cda mot 56 coéng ty bao hiém va dau tu, qua dé truc
tiép thu thap dudc kién thic vé hanh vi cda nhing
ngudi tham gia thi trudng tai chinh. Hon nita, kinh
nghiém théi lam cdéng chiic & Co quan quan 1y An D6
va & B Tai chinh trong hai cude chién tranh da gitip
Keynes nhan thuc duge sy can thiét phdi bién nhing
gidi phap 1y thuyét thanh ké hoach kha thi, duge chap
nhan vé mat chinh tri. Keynes thie sy 1a mét nha kinh
té hoc cia thuc té.

Ngay 4 thang 8 nam 1925, Keynes két hon vai Lydia
Lopokova, mot nit dién vién ballet ndi tiéng ngudi Nga.
Ho khéng <6 con.

Mac du nhing 1i Keynes noi vé cac vin dé kinh té
héi thap nién 1920 va 1930 van dugc trich dan trén
bao chi, nhung trude Thé chién thit hai, 6ng chua hé
lam viéc cho chinh phd Anh. Khi chién tranh né ra vao
nam 1939, Keynes mdi vao lam cho ¢o quan nha nudc,
nhung do khong phai mt vi tri chinh thitc trong chinh
phd. Ong tv do nghién ctu cac van dé kinh té khac
nhau va dua ra 10i ¢6 vAn cho cac quan chitc chinh
phu. Nam 1942, Keynes dugc phong Nam tudc va ¢6
ghé ¢ Thuong vién Anh. Nam 1944, éng duoc chi dinh
14 trudng doan dai biéu cda Anh du Hdi nghi Bretton
Woods vé xdy dung hé thdéng thanh toan quédc té sau
Thé chién tht hai.

Keynes mat ngay 21 thang 4 nam 1946, tho 62 tudi.
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Phy lyc

E T
Fron

Tai soo tu fudng cio Keynes
chua bao gitr duoc gidng day

> -

¢ cdc truomg dai hoc My

MOT NHA HIEN TRIET ting dinh nghia “sach kinh dién”
13 “mdt cudn sach ma tat cd moi ngudi déu trich din
nhimg khong ai doc". Véi cac gido su va nhitng ngudi
viét gido trinh kinh té hoc, cudn Ly thuyét téng qudt
vé viéc lam, Idi sudt va tién té nam 1936 cia Keynes,
vi Iy do nay, thuc su 1a mét cudn sach kinh dién.

Trong vai chuc nam sau Thé chién thi hai, cic nha
kinh té hoc vin thudng dé cap dén cudc Cach mang
Keynes trong 1y thuyét va chinh sach kinh té. Nhung
nhitng gi ma cac nha kinh té hoc ty coi minh 1a tin d6
trung thanh cua “cugc Cach mang Keynes” ban luan
vdi nhau lai khéng lién guan dén phan phan tich cia
Keynes vé nén kinh té tu ban dinh huéng thi trudng
st dung tien. Chuong nay sé chi ra rang hiu nhu cac
gido su kinh té ¢ nhitng truedng dai hoc ¢6 uy tin nhit
hay cac tac gi ctia nhitng cudn gido trinh tiy phong la
ve kinh té hoc Keynes ban chay nhét cing chua bao
gid hidu duge khung phan tich cia Keynes.

Nhitng ngudi nay tiép tuc dita ra phin phan tich gia
mao, khong lién quan gi dén Keynes cho dén khi xay
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ra lam phat do cu sdc diu mé cia cac nwde OPEC. Didu
do cho thay nhitg tin dd xuat ching thude trudng phai
Keynes thdi dé khéng hidu gi vé phan tich cia Keynes
vé cd lam phat hang hoéa 1an lam phat thu nhap, nén
ho khong thé dua ra duge chinh sach chéng lam phat
thuyét phuc. Vi vy, ho dé dang trd thanh dich ngim
cho cac tin do cia 1y thuyét thi truong ty do tan cong
va phé bo nhitng lap luan chinh sich duge coi 1a theo
trudng phai Keynes. Trong gidi han iam, phe thi trixdng
tir do da chién thiang hoan toan, dén mic sinh vién
duge dao tao dé tin rang cac 1y thuyét gia co dién da
chén vii mai mai nhitng 13 phé phan cia Keynes vé
khiém khuyét cda nén kinh té tw ban va vai tré can
thiét ciia chinh phu 1a phai chu dong khic phuc nhitng
khiém khuyét doé.

Ly thuyét ¢g dién thyc chit khong phai hoi sinh ti
cai chét va dude ton sung vao thap ky 1970. Nhing
nha lanh dao c¢6 uy tin va nhimg ngudi dat ra xu
huémg mdi trong nganh kinh té hoc chua bao gid hiéu
dugdc phan tich cda Keynes. Gan nhu ngay sau khi
Keynes xuat ban Iy thuyét tién té mang tinh cach mang
cia 6ng, né da bj bd quén vi hai ly do. That nhéit, nhir
chung t6i sé trinh bay & day, cic gido su kinh té hoc
chinh théng tin ring phin giai thich that nghiép cua
Keynes 1a difa trén tinh cing nhic cia luong va gia;
hy khéng hé dat that nghiép trong bdi canh hoat dong
cda thi truong tai chinh, trong do moi nguoi déu wa
thich tinh thanh khodn. Thit hai, nhit ching t6i sé chi
ra & cudi chitong, bau khong khi chéng céng (chu nghia
McCarthy) bao trum nudc My trong nhitng nam sau
Thé chién thu hai da ngan can viéc gidang day théng
diép thuc su cia Keynes.
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Tai sao cudn sach cua Keynes
lai la kinh dién vé kinh t& hoc

Néu con séng, Keynes han cing khéng ngac nhién
khi phin tich cia minh khéng thé tao dét pha trong
cach thitc xay dung 1y thuyét cda cac nha kinh té ¢é
dién nham gidi thich thyc té. Trong bai phét biéu nham
chue trude Vién Han 1dm Anh vao ngay 22 thang 4
nam 1971, nha kinh té hoc thuéc trudng Cambridge
la Austin Robinson dd trich mét doan ndm trong ban
thdo ban dau, nhung vé sau khéng dugc in trong cudn
Ly thuyét téng qudt cia Keynes nhu sau:

“Trong kinh té hoc, ban khong thé budc téf déi tha
cda ban pham sai 14m, ban chi c6 thé thuyét phuc anh
ta. Va ngay ca khi ban dung, ban vin khéng thé thuyét
phyc dugc néu trong diu anh ta chi toin quan diém
d6i 1ap voi ban, dén mzc anh ta khong thé nim bét
duge ddu moi ban dua ra dé din dudng dén dong tu
duy cia ban".

Khong chi nhitng ly thuyét gia kinh té hoc cung thai
ky v0i Keynes, ma nhu chuwong nay sé cho ban théy,
cd nhitng nha kinh té hoc tré tudi thoi hau Thé chién
tht hai nhw Milton Friedman va Paul Samuelson -
nhing ngudi ting doat gidi Nobel - ciing chita day
trong diu cach nghi déi lap cia Iy thuyét ¢8 dién. Ho
khong thé ndm bét duge nr duy cia Keynes du éng
da trinh bay cho tat cd nhing ai mudn nghe.

Ngudi viét tiéu sit Keynes, Robert Skidelsky da chi
ra rang "“cac nha kinh té hoc dong chinh théng théi hau
Thé chién thit hai chi coi Iy thuyét cia Keynes la ‘mét
trieong hop déc biét’ trong 1y thuyét cd dién, chi ap
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dung dugc trong diéu kién luong... ‘aing nhac'. Vi vay
1y thuyét cda Keynes bi mat di cd sd vitng chéc, nhung
van phu hgp voi chinh sach thye té”.

Néu Keynes chi don thuén 1ap luin ring thit nghiép
12 két qua cia gia va luong aing nhéc thi éng da khéng
xdy dung duge mot khung phan tich 1y thuyét mang
tinh cach mang vé mét van dé 16n cda nén kinh té tu
ban chi nghia sit dung tién, dé 1a né khéng thé dem
lai méi trudng ¢6 day dud viéc lam lau dai. Vi cac nha
kinh té hoc thé ky 19 da ting cho ring viéc luong va
gia thiéu linh hoat {cac nha kinh té hoc hién dai goi
d6 1a su thiéu hoan hao vé phia cung) 1a nguyén nhén
duy nhit giy ra that nghiép.

Trong chuong 19 cudn Ly thuyét téng qudt vé viéc
lam, 1di sudt va tién té, Keynes viét ré ring ly thuyét
vé thét nghiép cia 6ng khong dua trén gia dinh luong
va/hoidc gia cd aitng nhéc. Keynes khing dinh Iy thuyét
nay dem lai mgt cach phén tich khac, trong d6 nguyén
nhan cda thit nghiép ¢6 lién quan dén hoat dong cda
thi truong tai chinh va mong mudn cia céng chung la
duge ndm giff tai san co tinh thanh khoan. Tuy nhién,
sau Thé chién thit hai, sinh vién nganh kinh té dugc
hoc réng ly thuyét mang tinh cach mang cia Keynes
phai sit dung dén gia dinh ltong va/hoac gia ca ¢ dinh
mdi gidi thich duwgc tinh trang that nghiép khéng ty
nguyén. R6 rang cac vi gido sut tin rdng Ly thuyét tong
gudt 1a mot cudn sach kinh dién vi hinh nhu ho chua
doc chuong 19 trong sach - mic du ho van trich din
cudn sach véi tu cach 1a mat kigt tac cda Keynes.

Sau day 1a m6t minh chiing cho thay ré 1a cac gido
su 16i lac khong doc cling nhu ching hiéu cudn sach
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cia Keynes. Nam 1972, t6i va mét vai ngudi khac ¢6
tranh luan vdi Milton Friedman trén tap chi journal of
Political Economy, (Nam 1974, cac bai tranh luin trén
bdo nay dugc xuit ban thanh cudn siach c6 tén “Ly
thuyét tien té ctia Milton Friedman: Tranh luan vdi phe
chi trich" (Milton Friedman's Monetary Framework: A
Debate with his Critics"). Lic do, t6i chi cho Friedman
thiy ¢ chwong 19, trang 257 cudn Ly thuyét téng gudt,
Keynes da viét ré 1a 1y thuyét cia ong khong dua trén
gid dinh luong va/hodc gia ca cing nhéc. Friedman tra
161 rdng chuong 19 va cac chuong sau trong cudn sach
cda Keynes c6 thé rai rac ¢ mot vai nhan xét sic sao,
nhung nhting chuong nay khéng phai néi dung chinh
trong phan tich cia Keynes. Trong nhitng bai tranh
ludn duge in, Friedman khéng dwa bat ot trich din nao
tu sach clia Keynes, nhung 6ng khiang dinh Keynes “sit
dung gia dinh gia cing nhic,... [mdt gia dinh] ty tién.
Day chi 1a mot éng but hién ra d€ giai quyét kho khan!
chit khong ¢6 co 8§ witng chéac veé ly thuyét”. Mic du
Friedman khong thé dan ching cu thé Keynes dua ra
gid dinh nay ¢ dau, nhung khi nhit dinh quy két
Keynes da dung mot gid dinh ma thitc ra 6ng chua bao
gid nhic dén, Friedman va nhimg ngudi cing phe dé
dang bac bo Keynes véi lv do Keynes dd dua ra mot
1y thuyét khéng cé co sd ving chic.

Ngay sau khi chién tranh két thic, mét vai gido su
da cd gang bénh wirc gid dinh luwong va gia cimg nhic
nay bang cach thém mdt nguyén nhan khac cia that
nghiép, do 1a 1ai suit citng nhic. Ly luin vé 1 sudt

! Nguyén van: “deus ex machina": nhan vat than linh trong kich ¢ Hy Lap - La
M3 xuat hién dé gidi quyét tinh hudng nan giai cho vé kich {ND).
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cing nhac duge goi 1 “bay thanh khodn”, va hién nay
cac phuong tién thong tin van dung khai niém nay dé
giai thich tai sao nén kinh té chua thé thoat khéi khing
hoang. Tinh trang bay thanh khodn xay ra khi & mét
mitc 14di suat thip nhumg vin duong nao dé, nhu ciu
gilt tién dugc gid dinh la vo han va khong ai nam giiy
bat ci¥ mot loai ¢éng cu ng nao trong danh muc diu
te. Do do, theo cac 1y thuyét gia vé bay thanh khoan,
1ai suat khéng thé gidm thém dan tdi chinh sach tién
té ciing khong thé gitp ting dau tu dé dua nén kinh
té hudng téi diém diy dd viéc lam. Nhung sau Thé
chién th\t hai, cac nghién citu kinh té lwong cho thay
trong s6 liéu trudc day khong cé bang ching ching
t6 ton tai bdy thanh khoan.

Tuy nhién, néu cac nha kinh té hoc chinh théng da
ting doc cudn Ly thuyét tong qudt thi ho sé biét & trang
202, Keynes da viét r6 rang cau tién khéng bao gid vo
han khi 13i suit diong. Hon nita, khi xem xét ki ludng
s6 liéu trong qua khu, Keynes nhan thay - nhu 6ng
da viét ¢ trang 207 - dng khong hé thiy 6 trudng hop
nao trong dé ham wa thich thanh khoan {titc dudng
cAu tifn] “tién dén v cung”. Tém lai, xét tir khfa canh
ly thuyét cing nhu thie té, Keynes déu bac bd sw tdn
tai cia by thanh khodn. Vi vay, nhing 1y luan lién
quan dén khai niém bay thanh khodn khoéng cé méi
lién hé gi vai phéan tich cia Keynes -~ mic du khai niém
nay thuong dugc nhing ngudi ty cho la theo trudng
phai Keynes dua ra thao luin céng khai.

T do, chiing ta thiy ré rang 1a phan 16n cac nha
kinh té thoi hau chién chuta bao gid doc cling nhu chua
bao gid hiéu cudn sach clia Keynes. Thuc té 1a ¢ hiu
hét cae khoa kinh té cida nhitng trudng dai hoc néi tiéng
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nhét, sinh vién duge cho biét rang cudn Ly thuyét téng
qudt vé viéc lam, 1ai sudt va tién Ié cia Keynes la rit
kh6 hiéu, ma hé, do d6 khéng can doc ciing nhu khéng
can hiéu. Vi dy, N. Greg Mankiw, ngudi ty cho minh 1a
nha kinh té hgc trudng phai “Keynes mdi”, gido su Dai
hoc Harvard, ciu chi tich Hoi dong C6 van kinh té cia
Toéng thong George W. Bush cling da ting viét: “Ly
thuyét téng qudt 1a mdt cudn sach khé hidu, mot cudn
sdch lac hu... Chuing ta dang c6 vi thé thuén loi hon
nhiéu so véi Keynes dé tim hiéu cach thic van hanh
cda nén kinh té... Mot vai nha kinh té hoc vi mé van
hiéu kinh té hoc ¢6 dién mdt cach map md [gidng nhu
Keynes]... Kinh té hoc 6 dién 1a diing trong dai han.
Hon nita, ngay nay cac nha kinh té hoc quan tam hon
dén can bing trong dai han... Kinh té hoc ¢4 dién dang
dugc chap nhan rong rai™.

Khi cac gido su kha kinh cing néi nhu vay thi ré
rang sinh vién kinh té s& khang bao gio doc hay thi
tim hiéu thoéng diép “mui md” cia Keynes. Va ho chi
dugc nghe gidng rang nhiing lap ludn cia “trudong phai
Keynes” chung quy lai cling giéng 1y thuyét cd dién,
d6 1a chinh sy thiéu hoan hao cia cung - dac biét do
tién Iwong trén thj trong lao dong sudt mia thé ky qua
bi cimg nhic vi nha nudc “phiic 19i” di wu i nguodi
lao dong vdi cac quy dinh mic lwong tdi thiéu, khuyén
khich thanh l1ap c6ng doan, trg cip thit nghiép mdt
cach “hau hi", v.v. - 13 nguyén nhan chi yéu gay ra
thit nghiép trong xa hdi hién nay.

Vi vay, khdéng c6 gi dang ngac nhién khi sinh vién

1 N. G. Mankiw, “Str tai sinh clia kinh t& hoc Keynes”, Eurapean Economic Record
36(1992): trang 361.
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tot nghiép tw nhing khoa kinh té néi tiéng nhAt, nhitmg
ngudi ¢6 van chinh sich cho chinh phi ciing dua ra
dé xuat ring néu mot qudc gia mudn chéng lai tinh
trang that nghiép thudng xuyén ma nhibu nudc phat
trién dang gip phai thi ho cin “ty do héa” thi trudng
lao ddng. Cac quy dinh déi voi thi tnedng lao déng phai
dugc x6a bo, va mang ludi an sinh x3 hgi dang cé tac
dung hédo vé ngudi that nghiép khdi roi vao hoan canh
dac biét khé khan - vi du, théng qua dén bu thit
nghiép - cin duge thu hep, néu khong mudn néi 1a vé
hiéu hda hoan toan.

Néu qua trinh “t do hoa” thi trdng lao dong duogc
tién hanh triét d€ v& mat Iy thuyét thi c6 nghia 1 khéng
con quy dinh ctia chinh phti vé diéu kién lao ddng t6i
thiu hodc tham chi khéng c6 lénh cim sit dung lao
dong tré em. Khi d6, thi trirong lao déng Trung Quéc
€ 12 md hinh 1y tudng khién cac nudc khac phai nd
Iyc canh tranh theo. D& dat dugc thi trémg lao dong
toan cau 1y twdng do, cic nudc phuong Tay nén xéa
bé moi mang ludi an sinh xa hoi cho dén khi thi truong
lao ddng & cac nurdc phat trién tré nén ngang bing véi
thi trirong lao dong § cac nuwdc dang phat trién nhu
An D&, Trung Quéc va cac nudc chau A khac, ndi ¢cé
lyc hrong cong nhan v cing déng ddo, sin long lam
viéc vdi mte hrong rat thip ciing nhu cho con cai di
lam & nhimg xudng sdn xult “béc 16t" sitc lao dong,
diéu kién lam viéc khdng an toan.
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“Kinh t& hoc truomg phai Keynes”
dwoc dua vao gido trinh & My nhu thé nao

D& biét tai sao 1y thuyét mang tinh cach mang cda
Keynes - dé la gidi thich that nghiép qua nhu cau nim
gilt tai sén c6 tinh thanh khoan cda ngudi dan dé lam
noi lwu gitt gia tri - chwa bao gid trd thanh co s cho
cac phan tich kinh té, ching ta sé xem xét mot vi du
vé nd Iye tuyén truyén kinh té hoc Keynes cia Paul
Samuelson ngay sau Thé chién thit hai.

Voi phin 1on sinh vién kinh té thoi mia dau thé ky
20, Paul Samuelson dugc coi 1a tin do cia Keynes cling
nhu cda 1y thuyét tdng quat mang tinh cich mang
Keynes dwa ra. Samuelson thudng dugce coi 1a nguoi
sang 1ap ra trudng phai Keynes kidu My ma éng goi 1a
Kinh té hoc Keynes két hop Iy thuyét tan c6 dién vi 6ng
tin rdng phan tich cia Keynes duge dua trén ly thuyét
kinh té 6 dién.

Luan 4n tién sy cda Samuelson da dugc trao gidi
Wells cda truong Dai hoc Harvard va dwgce xuat ban
nam 1947 véi nhan dé Co ¢ Iy thuyét phan tich kinh
té (Foundations of Economic Analysis). Trong cuén sach
nay, Samuelson giai thich co s cia ly thuyét kinh té
c6 dién dau thé ky 20 bang céng cu toan hoc. Vi viy,
khéng c6 gi ngac nhién khi vao thap nién 1940,
Samuelson da sit dung phan trinh bay vé 1y thuyét tan
c6 dién trong luan an cda minh dé lam co sé cho kinh
té hoc trudng phai Keynes ctia 6ng. Khéng may 1a Kinh
té hoc Keynes két hgp 1y thuyét tin cd dién cila
Samuelson lai khong pha hop vdi khung 1y thuyét ciia
Keynes trong cudn Ly thuyét tdng quat vé viéc lam, ldi
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sudt va tién t6. Nhu chuing ta thay, vao cubi nam 1969,
Samuelson cho rang tién dé ergodic 1a yéu t6 then chét
khién kinh té hoc trd thanh mot “mon khoa hoc” thuc
si. Chi cAn danh gia nay cda Samuelson 1a di du thay
ngudi sang lap ra trudng phai Keynes kiéu M§ ngay
sau Thé chién thnt hai khong hé hidu ¥ tudng mang tinh
cach mang cda Keynes, vi mot trong nhiing tién dé co
ban cda Iy thuyét ¢d dién bi Keynes bac bd khi xay
dung Iy thuyét mdi chinh 13 tién dé ergodic.

Hon mita, con ¢6 mot bang ching guan trong nifa
gitip gidi thich tai sao kinh té hoc truong phai Keynes
cia Samuelson lai khong thudc khung phén tich
Keynes dua ra, va tai sao vao nhi&ng ndm 1940 va
1950, khong ai trong gidi hoc thudt nghi ngd cai mac
theo trudng phai Keynes cia Samuelson.

Trong cudn sach tuyét voi viét nam 1996 ca tén Kinh
té hoc Keynes dén vdéi nudc My (The Coming of
Keynesianism to America), cac tac gia David Colander
va Harry Landreth di ghi nhin cdng lao cua
Samuelson vi éng da cttu mot cudn sach sut pham co
ban vé tu twdng mang tinh cach mang cia Keynes khoi
nguy co bi tu tudng chdéng cong (htc chui nghia
McCarthy) hdy bé khi tu tudng nay dang tan phé nén
hoc thuit va chinh tri My trong nhimg nam ngay sau
Thé chién thi hai.

Nam 1947, Lori Tarshis, mét sinh vién Canada tung
theo hoc 1dp ctia Keynes & truong Cambridge hoi dau
thip nién 1930 da xuit ban mdt cudn gido trinh nhép
mon kinh té hoc, trong do Tarshis ¢6 gidi thich nhimg
gi Keynes viét trong cudn Ly thuyét tdng qudt.
Colander va Landreth cho biét méc du quyén gido trinh
cia Tarshis lic diu duge wa chudng, nhung s6 sach
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ban ra vin gidm manh vi né bi ban quan tri va nha
tai trg cda cac trudng dai hoc coi la tuyén truyén mét
thit kinh té hoc “di giao”. Thai dé thu ghét cudn sach
cda Tarshis 1én dén cyc diém khi William F. Buckley
da danh hdn mot chuong trong cudn sach Thuong dé
va lodi ngudi 0 Yale (God and Man at Yale) nam 1951
dé phé phan gquyén gido trinh cda Tarshis dang dugc
bai hoc Yale st dung la mang cdm hung cong san.
Trong mot lan phdng van vao thing 8 nam 1986,
Colander va Landreth hoi Paul Samuelson vé viéc ong
da trd thanh mét nha kinh té hoe va la “tin d6 cia
Keynes" nhir thé nao. Samuelson tra 10i ring ong da
thay “vu tan cdng doc ac vao Tarshis” nén éng viét cudn
sach cia minh mt cach “can trong, nhu mét luat su”,
va tham chi con goi Iy thuyét minh dua ra 1a Kinh té
hoc Keynes két hop 1y thuyét tan c6 dién. Khi nhin lai,
chung ta thay rang chinh 16i khdng dinh va niém tin cda
Samuelson rang kinh t& hoc Keynes la thong nhat vdi
(va dya trén) cac gid dinh cda Iy thuyét 6 dién da giap
kinh té hoc truong phai Keynes theo kidu Samuelson it
bi cong kich la tuyén truyén tu tudng kinh té “di giao”
vao truong dai hoc hon so vdi phén tich cia Tarshis.
Kinh té hoc Keynes clia Samuelson ciing dude bo
sung thém mét s6 phuong trinh todn don gidn ma
Samuelson cho rang mo ta dugc day dd lap luan cida
Keynes, Khi ¢d thém biéu dién toan hoc cong vdi tinh
chat thong nhat vdi ly thuyét ¢d dién, cudn giao trinh
Kinh té hoc Keynes cda Samuelson rat kho bi tan cdng
l1a mang déng cd chinh tri. Vi vay, vdi thé hé cac nha
kinh té hoc dugc dao tao sau Thé chién tint hai, cai
tén Samuelson ciing dong nghia véi 1y thuyét Keynes
vi gido trinh Kinh té hoc Keynes két hop 1y thuyét tan
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¢6 difn da duge in nhiéu lan va 1a sach ban chay trong
gin ntra thé ky. Ngay c& cac nha kinh té hoc tré tudi
hon, nhitng ngudi da bac bo Kinh té hoc Keynes két
hap 1y thuyét tin 6 dién va ty xay dyng trudng phai
“Kinh té hoc Keynes mdi” cing tiép cdn dua trén
phuong phap ma Samuelson da si dung trong luan
an tién sy vé Co sd by thuyét phan tich kinh té va nén
tang tién dé cta kinh t8 hoc ¢ dién.

Xét t quan difém lich si, ¢6 18 Samuelson da aitu
duge cudn gido trinh st pham co ban vé tu tudng
mang tinh cach mang cia Keynes khoi sy tan pha cia
chi nghia McCarthy. Cach cia 6ng don gidn 13 bé qua
nén tang tién dé khong qua cing nhic, chit ché trong
phén tich cda Keynes. Nhung ciu hoi dat ra la lidu
Samuelson ¢6 thue si hiéu 1y thuyét Keynes dua ra
khong, va cé phai éng chi dung ly thuyét cd dién dé
bdo vé cho cudn sach ban chay cia minh khéi bi tin
cong vé mat chinh tri khdéng?

Nam 1986, trong mdt 1an phdng van, Samuelson da
néi rang vao thoi ky trudc Thé chién thit hai, “nhing
ngudi ban khong phai nha kinh té hoc” cia éng da “coi
téi [Samuelson] 1a ngudi rdt bdo thi". Samuelson tét
nghiép Pai hoc Chicago vae thang 6 nim 1933, va néu
khéng dugc trao hoc bong Hai dong Nghién citu khoa
hoc xa hoi ngay sau khi tot nghiép, co6 18 éng da trd
thanh ban déng mén cia Milton Friedman, ngudi cling
hoc nganh kinh té tai Chicago thoi gian d6. Vay la chinh
ban tay hitu hinh cda hoc béng nghién citu kia di dua
Samuelson dén Harvard vao nam 1936, dung nam
cudn Ly thuyét tong qudt cia Keynes duge xuat ban.
Tai Harvard, Samuelson di dugc tiép nhan nhing
théng tin gi vé cudn sach?
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Robert Bryce la mot ngudi Canada timg theo hoc l6p
do Keynes giang day tai Cambridge t nam 1932 dén
1935. Nam 1987, khi dwge Colander va Landreth
phdéng van, Bryce ké rang hdi mua xudn nam 1935,
ong [Bryce] thudng hoc nita tuan & trudng Kinh té
London [LSE] va m¥a tudn con lai & Dai hoc Cambridge.
0 LSE, Bryce dd st dung nhitng ghi chép trong gid
giang cta Keynes dé viét mot bai luan vé tw tudng mang
tinh cach mang do Keynes dua ra - ma khéng can doc
cudn Ly thuyét tdng qudt - dé phé bién cho moi ngudi
¢ LSE. Bai luan cda Bryce da gay An tugng rat manh
déi vai giao su Frederick Hayek, mdt 1y thuyét gia kinh
té ¢6 dién noi tiéng thé gidi. Vi vay, Hayek da mdi Bryce
tham gia cudc hoi thdo chuyén dé kéo dai bdn tuin
lién tuc cia Hayek & trudng LSE dé trinh bay t tudng
cia Keynes theo nhir trong bai luan, Phan trinh bay
cua Bryce & LSE da thu dugc thanh cong vang ddi.

Mua thu ndm 1935, Bryce dén Harvard va ¢ day hai
nim. Trong thoi gian d6, vao budi t6i, c6 mot nhom
khéng chinh thic thudng gap nhau dé thao luan vé
cudn sach cia Keynes. Véi bai ludn Bryce viét hy trudc
khi cudn Ly thuyét téng qudt dugc xuat ban va la co
sd bai trinh bay & LSE, Bryce da gidi thiéu cho nhém
nay nhing lap ludn ma éng tin 13 Keynes viét trong
cudn sach - mac du hic d6 éng vin chta hé doc né.
Vi vay, dén thoi difm nam 1936, bai luan ctia Bryce
trd thanh tai litu co ban khién hau hét cic nha kinh
té hoc & Harvard, ¢6 1& trong do c6 ca Samuelson, tin
rang do6 1a 1ap luan cia Keynes, bat ké Bryce chua doc
Ly thuyét tdng qudt khi éng trinh bay bai luan ctda
minh. Tham chi hdi nam 1987, Bryce cting ndi rang
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“hat cit ai doc cudn sach ciing sé bdi réi. P6 1a mot
cudn sach khé hiéu, kich dong”.

Vi vay, cdu hoi ngay 13p tiee dat ra la: “Liéu Bryce
di thuc sy hifu thiu dao cd sd 1y thuyét clia Keynes
hay chua?”" Va néu chua thi ditu d6 c6 dnh hudng nhu
thé nao dén hiéu biét vé phan tich cia Keynes cia
chang Samuelson tré tudi va nhimg ngudi khac &
Harvard héi nam 19367 Phan trinh bay cda Bryce &
LSE va Harvard dugc coi la giip te tudng cia Keynes
rd nén dé hidu - mét diéu ma Bryce cho rang Keynes
chua 1lam duge trong cudn Ly thuyét téng qudt.

Samuelson ké vii Colander va Landreth rang nhimg
hiéu biét dau tién cia éng vé Ly thuyét téng qudt clia
Keynes c¢6 duge 1a nhd Bryce. Quan trong hon, ngay
ca sau khi di doc Ly thuyét téng qudt vao nam 1936,
va co 1& cang phan anh quan diém ciia Bryce vé sut kho
hiéu cda cudn sach, Samuelson néi rang 6ng thay lap
luin trong cudn sach Ia "kém thi vi" va kho linh hoi.
Trong budi phéng van vdi Colander, Samuelson cho
biét: “Cudi cling téi phai te thuyét phuc ban than béing
cach khong lo nghi vé ng (hiéu dugc lap luan cia
Keynes) nita. Toi ti nhu: tai sao minh lai phui nhin mo
hinh ly thuyét gitip minh gidi thich dugc sy phat rién
kinh té thdi Roosevelt tir nam 1933 dén nam 19377...
Téi bang long vdi gia dinh rang gia tuong ddi va luong
¢6 tinh citng nhic ¢ mitc d% nao do, vi thé 1ap luan
cua Keynes cing la mét dang khac cia mé hinh
Walras”'. Noi cach khac, Samuelson dd thua nhdn ong
khéng hiéu phdn tich cia Keynes. Thay vdo do, 6ng

1. D. Colander va H. Landreth, Kinh té hoc Keynes dénr vor nuce My (Cheltenham,
UK: Elgar, 1996), trang 159-160
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cho rdng Keynes dang trinh bady mét dang mé hinh
cdn bdng téng thé cua ly thuyét cé dién, trong dé tinh
cung nhdc cua lwong va gid la nguyén nhdn ddn dén
that nghiép.

Nhitng gi Samuelson tryc tiép néi & trén cho thiy ré
rang 1a 1¢ thuyét c8 dién mang tinh déi lap [vdi quan
diém cda Keynes| d4 phi kin tam tri Samuelson, vi vay,
ong khong thé hidu dugc cd sd cla nhitg phan tich
trong 1y thuyét tdng quat cia Keynes 13 phai bac bd
ba gia dinh c6 difn. Nam 1986, nam mugi nam sau
khi cudn sach Ly thuyét téng qudt ra doi, Samuelson
van cho rang “chung ta [nhitng nha kinh té hoc Keynes]
ludn gid dinh rang trang thai can bing dudi mic day
di viéc lam ma Keynes dua ra thuong xuat hién trong
diéu kién gia bi kifm soat va canh tranh khéng hoan
hao”. Khi Colander va Landreth hdi thém liéu trong
phan tich cda 6ng 6 néu ré didu kién gia va luong phai
cimg nhac khang thi Samuelson trd loi: “Khéng can
thiét”. Tuy nhién, néu gia va luong aing nhic 1a nguyén
nhan gay ra that nghiép thi 1ap luan cia Keynes ching
¢ gi 13 dot pha. Néi cho cung, cac nha kinh té hoc thé
ky 19 cting da chi ra ring trong mé hinh 1y thuyét cd
dién cda Walras, néu luong cimg nhic thi sé din tdi
that nghiép.

Vao thdi diém Samuelson trd thanh tin d6 cla trudng
phai Keynes bang cach tu thuyét phuc ban than khéng
can lo nghi vé 1ap luan thyc sy cda Keynes la nhu thé
nao thi Tarshis dugc nhan vao Dai hoc Tufts, cach
Harvard chi mta gid di dudng. Tarshis thudng gap gé
voi nhom chuyén thio luin vé Keynes & Harvard, trong
do c¢o6 Bryce. Trong cudc phdng van vdi Colander va
Landreth, Tarshis ¢6 noi ring "Paul Samuelson khong
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phai thanh vién nhém nghién citu Keynes. Ong ta ban
lam viéc riéng cva minh. Ong ta ma 1a tin dd truong
phai Keynes thi thit mgc cudi”,

Cho dén hién tai, Paul Samuelson van tu goi minh
la nha kinh té hoc trudng phai Keynes, tham chi con
1a “hau Keynes” nhu trong mét vai cudn giao trinh néi
tiéng ma oéng viét. Tuy nhién, ré rang Samuelson -
nguoi trd thanh chuyén gia hang dau vé kinh té hoc
Keynes cia My thdi d6 - lai khong hiéu thiu dao cudn
Ly thuyét téng qudt cia Keynes.

Véi sy thong tri cia Samuelson trong béi cdnh kinh
té My sau Thé chién thit hai, co sd tién dé cda 1§ thuyét
Keynes qua cach truyén ba cia Samuelson hoan toan
khac véi Ly thuyér téng qudt ciia Keynes - da ngin can
viéc 4p dung nhing phén tich mang tinh cach mang
cda Keynes trong thuc té nhu kinh té hoc chinh théng
tung dugc ap dung. Két qua 1a trong gidi chuyén mén
hdi thap ky 1970, nhiing nha kinh té hoc ¢8 dién, vi
du ngudi ditng daun trudng phai trong tién 1a Milton
Friedman ctia Pai hoc Chicago, dd dé dang danh bai
“trudng phai Keynes” cua Samuelson chinh bdi logic
khéng théng nhat gita co sd Iy thuyét ¢d dién va gidi
phap chinh sach trong ldp luidn cia Samuelson.

Thing loi cda 1y thuyét ¢ dién trudc trnrdng phai
Keynes cia Samuelson di lam thay ddi cac lua chon
chinh sach kinh t& trong nudc va qudc té ma cac chinh
tri gia va ¢6 van kinh té cho 1a s& dugc x3 hoi chap
nhan. D6 1a cac chinh sach nham (1) giam thiéu that
nghiép, (2) ddy manh phat trién kinh té va tham chi
ca (3) cach thic tai trg cho hé théng an sinh x4 hoi
cla chinh phd sao cho khéng gidng vdi dé xuat cia
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Keynes trong cudn Ly thuyét tdng qudt nita ma di theo
hwéng chinh sach thi trudng tw do truyén thong vén
dugc 1y thuyét ¢d dién phd bién vao thé ky 19 va diu
thé ky 20 dng ho. Trude khi 1y thuyét 8 dién cia
Friedman gianh thang 1gi trude Kinh té hoc Keynes két
hop 1y thuyét tan c8 difn thi cac chinh phi théi hau
chién, bat ké thudc phe tr do hay phe bio thi, déu
chi ddng theo dudi nhimg chinh sach kinh té dugc
Keynes tan thanh héi thap nién 1930 va 1940, mac
du céc gido su va sinh vién theo trudng phai Keynes -
0 van cua cac chinh trj gia - lai khéng hiéu phan tich
cda Keynes cho lam.

Thing tgi cda Iy thuyét ¢d dién cda Friedman trudc
Kinh t& hoc Keynes két hop 1y thuyét tan ¢4 dién vao
thap kv 1970 dan tdi két qua 1a hinh thanh mét trudng
phéi dugc goi 1a kinh té hoc Keynes méi, c6 xu hudng
thay thé kinh t& hoc Keynes tan ¢ dién ciia Samuelson.
Ngay khi 1dp ludn cia Friedman ddnh bai ldp luin
Keynes cda Samuelson bang cach khai thac sy mau
thuan vé mat logic, Iy thuyét ¢d dién cia thap nién
1980 c6 tén kinh té hoc ¢8 dién mai vai cot 16i 1a thuyét
ky vong hop ly cia Robert Lucas - ngudi dugc trao gidi
Nobel - da ra ddi. No dé dang giéu cgt phuong phap
tiép cén cla kinh té hoc Keynes mdi vi truemg phai nay
van dua trén tinh cimg nhac cda gia va lwong dé dua
ra két luin gidng Keynes.

Thuyét ky vong hgp 1y cin tién dé ergodic lam nén
tang logic, vi vy né gid dinh rang khi thi trudng t
do da dat dugc trang thai day dd viéc lam trong dai
han, hanh vi cda moi ngudi va chinh sach cda chinh
phi déu khéng thay déi dugc tuong lai cia nén kinh
té. Vi vay, cac ly thuyét gia truong phai c¢8 di€n mdi
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cho rang van dé chuing ta gap phai chi lién quan dén
cung trong ngan han, chd yéu 1a do chinh phd can
thiép vao thi trudng lao déng va hang héa. Néu thi
truong dugce gidi phéng khdi moi sg can thiép cua
chinh pht thi cac I thuyét gia 8 dién mai chimg minh
dwge rang ngay ca trong ngan han, nén kinh té cing
cé thé dat dugce trang thai day di viée lam. Néu khéng
loai bé duge nhimg quy dinh han ché cia chinh phd,
thi nhw nhimg 191 gido su Mankiw da néi ¢ trén, phai
trong dai han mdi c6 duge két qua dung din nhw ly
thuyét & dién dua ra. Thang loi cda Iy thuyét ¢é dién
trudc kinh té hoc Keynes két hop 1y thuyét tan cd dién
va kinh té hoc Keynes mdi da dan tdi cac nha hoach
dinh chinh sach ap dung giai phap tu do héa moi thi
truydng véi niém tin sai 1dm rang “tat ca sé dat duogc
trang thai tot nhat trong nhing kha nang tét dep nhat
O thé cd néu chiing ta dé moi thit t dién ra”.

Khi tién vao thé k¥ 21, chi con cac nha kinh té hoc
truong phai hau Keynes 1a con tiép tuc di theo ddu chan
cda Keynes, phat trién 1y thuyét va xay dung chinh
sach phu hgp véi qua trinh toan ciu héa kinh té trong
thire té.

Mét nha kinh t& hoc doat giai Nobel khac
ciing bién Iy thuyét c6 dién thanh Iy thuyét cia Keynes

Nam 1939, khi nd lyc tim hiéu 1ap lujn cia Keynes,
John Hicks di viét 6ng “may man gip dudc mot
phuong phap phan tich... Phuong phap can bang tong
thé [Walras] ra ddi chuyén dé nghién ciru toan bé hé
thong kinh té... [Vdi phuong phéap ndy] ching ta cd thé
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xem Xeét tai sao Keynes lai di dén két qud khac voi cac
nha kinh té thdi trude dé6™. Hicks di sit dung phuong
phap cin bing tong thé dé xay dung mé hinh kinh té
néi tiéng clia 6ng voi ham lugng toan kha nhidu (nhidu
hon so véi mé hinh cua Samuelson), trong d6 dng cho
biét n6 gidi thich dugc lap luan cda Keynes. M hinh
Hicks da dugc nhiéu tac gid st dung dé cac cudn gido
trinh cda hg sdc sdo hon, canh tranh duge vdi gido
trinh cia Samuelson.

Nam 1971, t6i gap John Hicks trong mdt hdi thao
kéo dai sau ngay vé nén tang cla kinh té hoc Keynes.
Tai héi thao, t6i nhan manh tAm quan trong cda hop
dong c6 gia tri bang tién, sy ton tai cda thi trudng tai
chinh va su cin thiét cia tinh thanh khoan. Trong budi
thdo luan cudi hdi thio, t6i khing dinh mét thyc té
rang “mé hinh can bing téng thé" ¢& dién “dugc dung
nén khong phai va cing khong thé trd 1¢i cho nhitng
cau hdi thu vi vé tién t¢, lam phat va that nghiép... Néu
chiing ta {nhitng nha kinh té hoc] ¢6 gang dat lap luan
clia Keynes 1én nén tdng phuong phap can bing 10ng
thé [cda kinh té ¢6 dién] thi chung ta khong thé tién
xa hon trong kinh té vi mé; tham chi chung ta sé thut
Iti, quay lai giai phap téi té c6 tit thoi trudc Keynes
ddi véi nhitng vin d& vi mo - chinh tri - kinh té phat
sinh"2, Cudi hoi théo, Hicks cho toi biét 1a cach tiép can
kinh té hoc cia éng gan véi phuong phap cia toi hon
bat ky ai khac trong héi thao (trong s6 thanh vién tham

1 J. R. Hicks, Gid trj va von, xuat ban ian thir hai, (Oxford: Oxford University
Press, 1946), trang 14,

2 Xem phén théo luan cda P. Davidson trong Co s& vi mé cia kinh 1€ hoe vi
md, G. C. Harcourt hign tap. Khing may 13 dy doan ciia t6i vé sur thut Iii
trong finh vire kinh t& vi mé d3 tré thanh sy that,
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du ¢6 nhinmg ngudi sau nay doat gidi Nobel nht
Tjalling Koopmans va Joseph Stiglitz).

Trong vai nam sau d6, Hicks va t6i ¢6 gap nhau vai
lan & Anh d€ tiép tuc thao luin vé co sd Iy thuyét tdng
quat cia Keynes. Gitta thap nién 1970, Hicks phai thita
nhan rang mé hinh cia éng 1a mdt dang don gidn héa
1ap luan cia Keynes. Nam 1979, Hicks cho rang kinh
té hoc phdi gan véi boi canh thdi gian, va khong thé
gid dinh m6t moi quan hé ting ton tai trong qua khi
sé van ton tai ¢ tuong lai. Trong mot bai bao dang trén
tap chi Journal of Post Keynesian Economics c6 tiéu deé:
“Giai thich mé hinh IS-IM”, Hicks da ty bac bo m6 hinh
toan trong kinh té hoc Keynes cia minh. Ong viét:
“Theo thdi gian, ban than tdi ngay cang khong hai 1ong
vé né”. Ong cling thita nhan rang céng thuc cla éng
chura hé mé ta duge cach tiép can tong thé cta Keynes',

Cubi cung, sau khi doc bai t6i viét vé sai lAm cua
thuyét ky vong hop 12, Hicks ¢6 viét cho to6i mot buc
thu dé ngay 12 thang 2 nam 1983 nhu sau: *Téi da
doc bai viét vé thuyét ky vong hop 1y cia 6ng... Toi Tat
thich né... Ong da gidi thich ring mdi nghi ngd cda tdi
12 hop ly, dong thdi cho thay t6i da bd 1d co héi coi gquan
diém ctia minh la phi ergodic. Can ¢é tinh chat dé thi
1ap ludn cia t6i méi c6 tinh thuyét phuc hoan toan™.

Nhu vay, Hicks, ngudi doat gidi Nobel vi sit dung 1y
thuyét can bang tdng thé, da bac bd cong thitc ndi

1 ). R. Hicks, “Giai thich md hinh ISLM", Journal of Post Keynesian Economics 5
(1980-1981): trang 139,

2 P, Davidsan, “Thuyét ky vong hgp ly: co s& sai [am khi nghién ciu qua trinh
ra quyét dinh quan trong”, Journal of Post Keynesian Economics 5 (1982-83k
trang 182-197.

* Birc thu nay hién thudc tap hop thu tr cla t&i, dang ndm & khu I trit thu tr
va bai viét cla cac nha kinh t€ hoc tai Thur vién Dai hoe Duke.
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tiéng mo 14 kinh té hoc Keynes cda minh, va thita nhan
nén kinh té t bdn chd nghia khéng vén hanh theo tinh
chat ergodic. Khéng may la khong 1au sau dé Hicks
qua ddi, va su thay ddi cach nhin cda 6ng chua gay
dugc dnh huong 1én nganh kinh té hoc,

Lam phét ndm 1973 - chiéc dinh dong [én quan tai
cha Kinh té hoc Keynes két hop Iy thuyét tan cé dién

Nam 1973, khi cartel OPEC lam cho gia trén thi
truong dau tho 1én rdt cao, lam phat & My va cac qubc
gia tiéu dung dau moé khac cling bat dau ting nhanh.
Nhitng nguoi theo truong phai kinh té hoc Keynes két
hop 1§ thuyét tdn c6 dién khong biét Keynes viét gi vé
lam phat nén ho cing khong dua ra dugc gidi phap 1y
thuyét cho van dé nay. Thay vao do, ho tu coi minh la
“nhiing nha khoa hoc nghiém tic”, do dé ho st dung
phén tich s liéu thong ké trong qua kit &€ gidi thich
va tim cach giai quyét lam phat thdi nhitng nam 1970.

Paul Samuelson va mdt dong nghiép cda ong, cling
la nha “kinh té hoc Keynes két hop 1y thuyét tin co
dién” khac 1a Robert Solow (cing d& dugc trao gidi
Nobel) 1a nhitng ngiroi déc biét quan trong trong viéc
pho bién réng ral mdi quan hé théng ké sau: khi t¥ 16
that nghiép giam thi lrong va lam phat tang. Samuelson
va Solow viét rang s liéu trong qua khit cho thiy thuc
t8 1a & My 6 xdy ra hién tugng danh ddi: “gia ca én
dinh ¢ mitc that nghiép khoang 5,5%, con néu ¢ 3%
that nghiép thi gia sé tang khodng 4,5% mét nam”..

' P. A. Samuelson va R, M. Solow, “Y nghia phan tich chish sach chéng lam
phat", American Economic Review Papers and Proceedings 50(1960): trang
192193
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Vdi Samuelson va Solow, gidi phap chinh sach cho
van dé lam phat cda thap nién 1970 nam ngay trong
phan tich sd lidu thuc té - d6 1a that nghiép tiang lén
luén dan téi gidm lam phat. Nhitng nha kinh té hoc
triong phai Keynes két hop 1y thuyét tan c8 difn nay
cho rang chinh phd nén quyét dinh chap nhin mic
that nghiép 1a bao nhidu d& gidm lam phat. Tat ca
nhiing gi chinh phui phai lam la dua ra chinh sach lam
that nghiép tang 1én dén khoang 5,5%, khi d6 gia ca
s& 6n dinh.

Khéng may cho Samuelson va Solow 1a s6 liéu théng
ké trong qua khit lai khong phdi 16i chi dan dang tin
cdy cho tuong lai. Vi du, tit ndm 1973 dén 1974, gia ca
& M da tang 1én 12% trong khi that nghiép cling ting
nt 5% 1én 9%... Trai nguoe vdi dy doan ctia Samuelson
va Solow, thuc té la that nghiép va lam phat da dong
thoi cung tang. Bao chi thoi do noi rang nudc My dang
rai vao tinh trang “lam phat dinh dén” - tic 13 nén kinh
té dinh tré cong vdi that nghiép tang cao. RS rang gidi
phap theo trudng phai Keynes két hop 1y thuyét tan co
dién cia Samuelson va Solow khéng dem lai hidu qua.
Vi khong thé gidi thich dugc tai sao gia lai ting nhanh
nén trudng phai Keynes két hop Iy thuyét tan cd dién
di bi mat uy tin trong gidi kinh té hoc.

Cung Iic do, 1y thuyét gia ¢ dién Milton Friedman
da dua ra mot khai niém ma dng goi la “tv 18 that
nghiép ty nhién”. Ong sit dung phan tich thiye té d&
ching minh rang trong dai han khéng c6 moi quan hé
gilta bién dong t¥ 18 that nghiép va bién dong ty 18 lam
phat. Do d6, Friedman cho ring viéc chap nhin that
nghiép cao sé khéng dem lai mifc lam phat thip hon.
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Thay vao d6, Friedman néi néu chiing ta dé thi trudng
ty do hoat ddng thi théng qua qua trinh canh tranh,
céc tac dong gay lam phat sé bj triét tiéu. Phe kinh té
hoc Keynes két hop 1y thuyét tan cé dién khéng c6 ¥
kién gi trudc 1ap luan nay, mac du sudt thap ky 1970
gid van tiép tyc tang l1én. Két qud la “trudng phai
Keynes” da bi cac nha kinh té hoc chinh théng ciing
nhut cac ¢d van kinh té cho gidi chinh tri gia quing vao
sot rac. Kinh té hgc Keynes cia Samuelson da chét, bit
ké thyc té 12 né chua bao gid phan anh dung t twdng
cua Keynes.

Giai thich hién tigng lam phét thap nién 1970
béng 1ap ludn cia Keynes

Vai khai niém lam phat hang hoéa va lam phéat thu
nhip cua Keynes, ta c6 thé gii thich hién tuong lam
phat nhiang nam 1970 mdt cach dé dang. Khi OPEC
tang gia dau bang cach han ché san lugng cia cac nudc
thanh vién, hju qua 1& xay ra lam phat hang héa dau
mo ¢ mitc cao va nhanh chong lan ra toan thé gidi, din
t0i chi phi van chuyén hang héa va dich vu dén thi
trudng ting 1én dang ké. Lam phat hang héa ngay 1ap
titc dan tdi chi sb gia tiéu dung tang.

Vao thdi gian d6, ¢ nhitng nganh san xuat hang loat
cia My, céng doan cdng nhan di dam phan dugc diéu
khoén vé diéu chinh chi phi sinh hoat (COLA) trong hiu
hét cac hgp dong cong doan ky két vai giéi chi doanh
nghiép. Diéu khodn COLA nay nhv sau: bat cit khi nao
chi s6 lam phét do chinh phti ¢6ng bé ting thi udng
tra cho moi cong nhan cé tham gia hgp ddng cla cong
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doan cling ngay ldp tic phai dugc tang twong tng. Do
dé, ngay khi lam phat hang héa ddu mé lam cho lam
phat ting, diéu khoan COLA cling gay ra lam phat thu
nhép khi chi phi lac dong tang, dan tdi lam phat con
cao hon nhiéu so vdi hién tuong gia dau ting ban diu.
Vi vay, khi that nghiép ting, diéu khodn COLA lai tiép
tyc lam lam phat ting manh hon nita - mot thuc té xay
ra hoan toan khong giéng vdi lap luan cda Samuelson
va Solow von dua trén s lidu trong qué khit khi chua
c6 diéu khodn COLA hodc né chua dnh hudng manh.
Néu Samuelson va Solow hifu dugc ring Keynes da bac
b6 tién e ergodic thi ho sé nhan thiy didu khoan COLA
trong hgp déng lac déng da lam thay d6i méi trudng
kinh doanh, do d6 phan tich 6 liu trong qua kh khéng
con la co sd dang tin ciy cho dy bao tuong lai.

Két ludn

Paul Samuelson da gi lai dugc thuat ngw “triedng
phai Keynes” trong cac gido trinh kinh té, nhd dé no
khong bi pheng trao chéng coéng cda chi nghia
McCarthy huy hoai. Tuy nhién, cai gid phéi tra la ¢
nghia cda kinh té hoc Keynes trong 1y thuyét kinh té
chinh thdéng da bi tach roi khéi gée ré phan tich ban
dau cla nd la cudn Ly thuyét téng qudt. Keynes da
tao ra mot cudc cach mang khi chitng minh rdng
trong neén kinh té dinh huéng thj truong cé st dung
tién, sy thiéu hoan hdo & phia cung, trong d6 co tinh
cimg nhac cda luong va/hodc gia cd hodc bay thanh
khoan van chwa phai diéu kién cin d€ nén kinh té tur
ban chd nghia gip phai that nghiép cao va thudng
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xuyén, Hon thé, Keynes con cho thay luong va gia linh
hoat céng vdi canh tranh hoan hao cliing chua phai
diéu kién di dé€ dam bao nén kinh té dat dugc trang
thai ddy dd viéc lam, ké ca trong dai han.

Quan diém ciia Samuelson vé kinh té hoc Keynes da
khién cho 1ap luan cia Keynes khong con mang tinh
cach mang khi bac bé cac tién dé co sd cua kinh té hoc
co dién. Kinh té hoc Keynes két hop 1y thuyét tan ¢o
dién ra ddfi cung lic véi toan hoc tré nén phé bién trong
kinh té hoc. Do d6 cai dugc goi la sy thong thai cia
cac nha kinh té hoc chinh théng thoi ky diu thé ky 21
van chi 1a phién ban méi cia ly thuyét can bing téng
thé Walras cd dién cia thé ky 19 vdi cong nghé cao
hon va ham hrong toan nhiéu hon.

Samuelson da vugt qua dugc nhimng thé luc ngin can
viéc giang day kinh té hoc Keynes & truong dai hoc do
1y thuyét nay bi nghi la mang cam hing cong san, nhung
cudi cung 6ng lai that bai trong cudc chién ma Keynes
da khoi mao dé chiam dit viéc sit dung 1y thuyét cd dién
lam co 58 gidi thich cac van dé thit nghiép, 1a suat va
tién té trong thé gidi thye, Nam 1986, Lorie Tarshis da
nhan thay diéu nay khi éng noi: “Téi chua bao gid cam
thiy tw tudng ciia Keynes duge tiép ndi véi sy tén trong
tuyét doi hodc hiéu biét day dii vé nhitg gi 6ng da hing
viét. Va hién téi vin con cam giac do™.

Kinh té hoc chinh thong ngay nay - cho du dugc goi
la truong phai Keynes tan cd dién ci, trudng phai
Keynes mdi, kinh té hoc ¢é dién ci hoac kinh t& hoc
c6 dién mdi, kinh té hoc Walras cia Arrow-Debreu, 1y
thuyét hau Walras hay 1y thuyét hanh vi - thi déu dua

1 Colander va Landreth, Kinfs t& hoc Keynes dén véi nude My, trang 72.
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trén cac gid dinh ¢0 dién ma Keynes da bac bd trong
ly thuyét tong quat ciia 6ng khi nd luc 1am cho kinh té
hoc phil hgp v6i cac van dé that nghiép, thwong mai
guoc té va thanh toan qudc té trong thuc tién. Hau qua
1a nhitng van dé nay van tiép tuc gay ra rit nhitu kho
khan cho nén kinh té toan ciu hoa trong thé ky 21.

Cudn sach nay sé khuyén khich cac nha kinh té hoc
va cac nha 6 van kinh té cla gidi chinh tri gia nghién
ciu lai tu twdng cda Keynes, vi day 1a niém hy vong
1dn nhéat giip xay dyng dugc nén kinh té hudng dén
thinh vutgng, van minh.
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PAUL DAVIDSON la gido suvinh danh J.F. Holly
vé kinh té chinh tri tai Dai hoc Tennessee,
Knoxville. Ong da duoc phong chiic gido su tai
Pai hoc Pennsylvania va Dai hoc Rutgers. Ong
la chi but cta Tap san Kinh té hdu Keynes, cuu
thanh vién cia Hoi dong Kinh té hoc
Brookings, va la tac gia, dong tac gid hay bién
tap vién cia 22 quyén sach va hon 200 bai
viét. Cac sach da xuat ban bao gom: Tién té va
thé gidi thuc, Ly thuyét kinh té vi mé hdu
Keynes, Tién té quoc té va thé gidi thuc: Kinh té
hoc cho mét xa héi van minh, va Thi truong tai
chinh, tién té va thé gidi thutc.



“Paul Davidson la ngudi gin gilf ngon lra cta Keynes. Ly thuyét
_Keynes trugng ton, va Davidson la mot trong nhiing ly do dan dén su
truong ton do”.
- Alan S. Blinder,
giao su vinh danh Gordon S. Rentschler
vé kinh té va chinh sach cong, Pai hoc Princeton

“Paul Davidson da cho ta cau trd 16i ding Iic va ro rang cho cau hoi

quan trong: néu con song, Keynes sé ni gi? Paul dac biét xuat sac khi

noi vé tinh hinh nguy ngap cta kinh té hoc ¢ dién, von phat |6 Keynes

hang thap ky nay, va gio day dang boc 16 yéu diém vi hoan toan khong
chuan bi gi cho cudc khiing hodng ngay truéc mat”.

- James K. Galbraith,

Dai hoc Texas 6 Austin, tac gia sach Nha nudc da thi :

Nhiing nguai bdo thu da tir bé thi truong tu do nhu thé nao

va tai sao nhiing ngudi tu do ciing nén lam nhu vdy

“Paul Davidson da khong nging cong kich ly thuyét kinh té truyén

thong vi nd bo qua quan diém ctia Keynes rang tinh khong chac chan va

viéc st dung tién té lam phuong tién luu tri gia tri c thé gay ra khing

hodng kinh té. Trong cuon sach méi dé hiéu nay, 6ng trinh bay nhiing

sai lam vé mat ly thuyét da lam cho kinh té thé gidi tuot doc va cho biét

bang cach nao tu tudng ctia Keynes sé gitp dem lai mot ‘xa hoi kinh té
van minh™.

- Robert Skidelsky,

tac gia sach John Maynard Keynes 1883-1946:

Nha kinh té hoc, triét gia, chinh khdch
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