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LOT NOI PAU

Cubn sach Cach nén kinh t€ van hanh dugc xuat ban lan dau tién
vao nam 2010. Thdi diém nay cling la lic thé gidi dang phai vat 16n
vGi cubc suy thodi toi té nhat k€ tir nhitng ndm 1930. D3 ba muai
bay thang trdi qua ké tir thdi diém Cuc nghién ctu Kinh t€ Quéc gia
Hoa Ki (NBER) tuyén b6 cudc khung hoang kinh té [an nay da cham
ddt, nhung vao thang 6 ndm 2009, Chinh ph Hoa Ki van con rat
nhiéu viéc phai lam dé c6 thé phuc hdi s6 viéc lam cho ngudi lao
dong vé muc trude khdng hoang. Toi viét cudn sach nay nham gitp
cac ban hi€u r8 hon tai sao nhiing diéu t6i t& nay lai xay ra, va dua
ra mot sO y tudng nham ngan chan cac cudc khiing khoang tai chinh
tuong tu cd thé xay ra trong tuang lai.

Rat nhiéu ngudi da hoi toi rang liéu kinh t€ hoc cd phai la mot
mon khoa hoc hay khong. Cau tra I6i cta téi phan I6n la cd. Kinh té€
hoc la mét mon khoa hoc: nhung khong phai la mot mon khoa hoc
thuc nghiém. Nhiém vu cia mot nha kinh t€ cd nhiéu nét tuong
dong vdi nhiém vu cia mot nhdm cac nha hdéa hoc. Hay tudng
tugng rang cac nha hoa hoc dugc yéu cau xac dinh mot hgp chat
chua dudc biét dén véi mot sd diéu kién rang budc bat thudng. Thir
nhat, ho chi dugc tién hanh khong qua ba thi nghiém trong vong



mot thé ki; thr hai, khi nhan su trong nhdm cé su thay doi thi cac
thanh vién mdi sé khong dugc phép doc cac ghi chd vé qua trinh
nghién cltu cta nhitng ngudi tién nhiém.

P06 la cach cac nghién clu dugc tién hanh trong kinh t€ hoc.
Nhirng thi nghiém nay thudng dugc ti€n hanh khi nhitng su kién
kinh t€ mang tinh budc ngoat xay ra: vi du nhu cudc bai suy thoai
nhirng nam 1930, hién tugng suy phat nhirng nam 1970 hay cudc
Pai khting hoang dién ra vao ndm 2008. Chlng d3d dugc xem xét va
danh gid can than trong cac cdng trinh nghién clru vi dai cla cac
nha kinh té hoc thdi ki trudc. Tuy nhién, cac cdng trinh nay thudng
khéng dugc sinh vién chuyén nganh kinh té€ tim hiéu nifa, do ho
dudc day rang nghién ctru vé lich stir nganh kinh té hay lich st cua
tu duy ndi chung la su' sao nhang khong can thiét khi ho can phai
chuyén tam vao viéc xay dung cac mo hinh toan hoc dugdc dua trén
cac li thuyét chat ché.

Tat ca nhitng diéu nay can phai dugc thay doi. Téi hi vong rang,
bang cach gidi thiéu lich sir phat trién cta cac hoc thuyét kinh té,
cubn sach nay s& c6 vii dugc mot s6 bd ¢ méi danh thém thdi gian
dao sdu tim hi€éu vé nhitng tu tudng da hinh thanh nén chuyén
nganh cla chung ta hién nay.

Tuy vay, cudn sach nay khong dirng lai & viéc gidi thi€u vé lich sir
cla cac hoc thuyét kinh té€. N6 con dua ra mot s6 y tudng mdi va
thuc giuc cho su’ ra ddi cla cac chinh sach kinh t€ mdi dua trén nén
tang cla cac y tudng ndi trén. DE xuat chinh cua tbi la viéc cac kho
bac qudc gia va ngan hang trung uong can phai can thi€p vao thi



trudng tai chinh dé cd thé gilp thi trudng chiing khoan trd nén én
dinh. Trong qué trinh viét cubn sach nay, toi d3 lién tuc phat trién
thém Ii thuyét cta minh dé cd thé dua ra cac y tudng ndi trén.

Nam 2012, t6i da cong b6 moét bai bao trén Tap san kinh té
(Economic Journal) (Farmer 2012a) trong dé i giai tai sao ti 1€ that
nghiép co thé ton tai dai ddng & mirc cao. Va vao ndm 2011, trong
bai tham luan trinh bay tai Hiép hoi tinh toan kinh t€ (Society for
Computational Economics), t6i dd dua ra cac bang ching thuc
nghiém cho thdy khi thi trudng ching khodn sup dé thi ti 1& that
nghiép ciling tang theo. Bai tham luan sau dé dugc cong bo trén mot
tap chi chuyén nganh (Farmer 2012b) va dua ra nhitng bang chiing
thuyét phuc rang ching ta nén danh su quan tam ro rét hon tdi
nhitng su’ dao dong bat thudng trén thi trudng tai chinh.

That nghiép thudng ton tai rat dai dang nhung chiing ta hoan
toan cd kha nang dua ra nhitng du doan tucng doéi chinh xac vé ti 1€
nay trong tuong lai thong qua hinh chiéu vé su bi€n thién cua ti 1é
nay trong thdi diém hién tai. Thém vao do, thi trudng chirng khodn
cling cung cap thém nhiéu thong tin c6 gia tri nham cai thién kha
nang du dodn vé thdi diém xudt hién va két thic cia cac cubc
khing hoang. MOt vai nha kinh t€ cho rdng cac thong tin tu thi
trudng chirng khodn cd thé gilp chiing ta du dodn dudc thdi diém
xay ra cac cudc khing hoang do thi trudng nay an chla cac du
hiéu vé cac su kién co thé xay ra trong tuang lai. Toi thi cd mét cach
nhin khac cé vé hgp li hon. Thuc t€, su sut giam nghiém trong cua
gia tri thi trudng chirng khoan thudng la nguyén nhan tao ra cac



cudc khung hoang kinh té€. Khi cac ho dan va cac doanh nghiép mat
niém tin vao giad tri cla nhirng tai san ho dang s& hitu thi sy mat
niém tin dé sé trd thanh mot IGi tién tri tu’ dang. Chinh tu tudng nay
khién tdi da dat tiéu dé cho bai bdo 2012b clia minh 1a: “Su sup do
cla thi trudng chitng khodn ndm 2008 1a nguyén nhan dan tdi Pai
khung hoang”.

Thuc t€, ngay sau khi Pai suy thodai nam 1930 xay ra, da xuat
hién rat nhiéu IGi kéu goi chinh phu can phai quan li thi trudng tai
chinh, va cac chinh tri gia d& dua ra mot loat cac bién phap cai to.
NOi bat nhat trong s6 dd co thé ké dén Pao ludt Glass-Steagall, V6
muc dich phan tach rd rang cach hoat dong cta cac ngan hang dau
tu va ngan hang thuong mai. Pao luat nay dugc xay dung nham
ngan chan khéng cho cac ngan hang lap lai cac sai lam khién cho
cudc Dai suy thoai tai Hoa Ki tré nén tram trong han.

Trong su6t nhirng nam 1970, cac nha kinh té tai trudng Dai hoc
Chicago da phat trién 1én Gia thuyét Thi trudng Hiéu qua (EMH),
nhan manh vao vai trdo quan trong clia moét thi trudng tai chinh
khdng bi chi phdi téi tinh hiéu qua cta viéc phan bé ngudn vén. Li
thuyét EMH da nhan dudc su chap nhan rong rai tir cac nha kinh té€,
chinh tri gia cling nhu cac nha hoach dinh chinh sach. Chinh diéu
nay da mé dudng cho xu hudng tu do hda thi trudng tai chinh toan
cau va dat dau cham hét cho tu duy can phai quan i thi truéng tai
chinh cua thdi ki sau Dai suy thoadi, trong dé bao gom ca Pao luat
Glass-Steagall.

Trong |i thuy&t EMH ¢ hai quan diém thudng hay bi hi€u nham.



Quan diém th( nhat, “khdng cd bita trua ndo 1a mién phi” 1ap luan
rang néu khong sd hitu cac thong tin ndi bd, moét nha dau tu sé
khdng thé kiém dugc bat ki Igi nhudn nao tur viéc mua va ban cac
loai cd phiéu, trai phiéu hay chirng khoan phai sinh. Bugc hau thun
bdi rat nhiéu cac nghién cu ki lu8ng, quan diém nay mod ta kha t6t
vé cach thé gidi hién tai dang van hanh.

Quan diém th{ hai, “mUrc gia nay 1a phu hop”, khang dinh rang thi
trudng tu do phan b4 ngudn vdn theo cach hiéu qua nhét, rang cac
su’ can thiép cta chinh phi vao thi trudng chi cd thé mang lai hé
qua rang khi mot nguGi dugc nhan thém cac Igi ich thi dong thdoi
mot ngudi khac da bi tudc di cac Igi ich tuong tu. Quan diém nay
hién nhién la khdng chinh xac va tbi da I giai viéc nay trong mot bai
bao dong tac gia dat giai gan day (Farmer 2012c¢).

Thuc t&, dé thj trudng tai chinh cd thé hoat ddng dugc tét, nhiing
ai dang phai chiu tac dong bdi cac cuéc khung hoang tai chinh déu
can phai tham gia vao thi trudng nay. Tuy vay, hé qua cia mot cudc
khiing hoang tai chinh cé thé kéo dai tdi 20 nam hodc han, va co rat
nhiéu ngudi dang ganh chiu anh hudng ctda cudc khing hoang nay
con chua dugc sinh ra vao thdi diém nd bat dau. Quy ludt vé viéc
con ngudi sé sinh ra va chét di sé anh hudng thé nao tdi tinh hiéu
qua cua thi trudng tai chinh?

Thr tudng tugng, & mét vii tru song song nao do, ban cd thé
chon dugc thé gidi ma minh s& sinh ra. Néu mudn thd, ban cd thé
tung mdt déng xu dé xac dinh nci minh sé dudc sinh ra. Néu la mat
nglra, ban sé dudc sinh ra tai mot thé gidi kha gidéng vdi nhitng ndm



1920, khi nén kinh t€ dang bung nd vdi nhiéu céng &n viéc lam va
thi trudng chirng khoan 1én xudng gidng nhu dang chai tro tau lugn
vay. Va néu la mat sap, ban sé sinh ra trong mét thé gidi tuong tu
nhirng nam 1930, khi ti |1é that nghiép 1én t&i méc 20% va ngudi lao
dong di chuyén tir bang nay sang bang khac dé cd tim 18y mot viéc
lam dugc tra luong. Thé gidi ban dugc sinh ra sé phu thudc hoan
toan vao su’ may rui.

Thay vao dd, hay tudng tuogng ban sé cé thém mot lua chon nira
thay vi chi hai cé lua chon trai ngugc néi trén. Theo dé, thay vi nguy
cd sinh ra vao gilta thdi cudc Dai suy thodi dang dién ra, ban c6 thé
chon dé dugc sinh ra vao nhitng ndm 1950. Nén kinh t& thdi ki nay
khdéng bung nd, nhung cling khdng roi vao trang thai khing hoang.
Ch&t lugng cudc sdng tang Ién mdt cach én dinh va vao thdi diém
ban t6t nghiép trung hoc hay dai hoc, co hdi dé ban kiém dugc mot
cong viéc vai muc lucng tét la tuong dbi cao.

Li thuyét EMH, mdn d6 trang sUc dep nhat trén chi€c vuong mién
cla trudng phai kinh t€ ung ho thi truéng tu do, sé dua ra cho ban
mot luva chon day hoang dudng. Néu thj truGng tai chinh van hanh
didng theo cach ma cac nha kinh té theo trudng phai thi trudng tu
do tai Chicago du doan, ban sé dugc song trong mot thé gidi than
tién gidng nhu Alice, ndi ma khing hoang kinh té€ khong hé xay ra.
Su’ bién dong cua thi trudng tai chinh sé khong ton tai, bdi moét yéu
t6 toi goi la “thi trudng tai chinh tién sinh” (prenatal inancial
market).

Vay “thi trudng tai chinh tién sinh” van hanh nhu thé nao? Trong



thi trudng nay, néu thay mot ma chirng khoan cé vé dang ¢ mukc gia
thap, ban sé dugc phép vay mugn d&€ mua ching. Tuong tu, néu
thady mot ma chirng khoan cé vé dang bi lam gia, ban cling dugc
phép vay muon cac cd phi€u ma ban chua sg hitu d&€ dau tu. Hanh
dong trén dudc goi la ban khong (short selling), va ban sé cé dugc
Igi nhuédn néu thj trudng sut gidm do ban chi phai mua lai cac cd
phi€u & mUc gia thap han muc gia ma ban dugc mugn trudc do.

Khia canh bat thudng duy nhat cla cac loai giao dich ndi trén la
chiing chi cé thé& dién ra trong mdi trudng gia dinh hodc trong mot
thi trudng tai chinh tién sinh khong thuc su ton tai ma thoi. Bdi vi
néu thi trudng dé ma ton tai that, thi sé xay ra truGng hdp ngay khi
ban dudc sinh ra, ban da c6 mot s6 tai san nhat dinh thong qua cac
thuadng vu dau tu khi ban con chua ra ddGi. Trong mot s6 trudng hap,
ban sinh ra da la triéu phd nhd vao cac thuong vu dau tu ding dan
trudc do. O trudng hap khac, ngay khi dugc sinh ra, ban da phai
ganh mot khoan ng. Ban sé phai tra khoan ng nay trudc ca Idc ban
co thé tiét kiém tién dé hoc dai hoc hay nghi huu.

biéu nay nghe that hoang dudng phai khong? Nhung né chinh
xac la diéu cac nha kinh t& am chi khi ho 1ap luan rang thi trudng tai
chinh hoat dong rat hiéu qua. Theo do, mong mudn tranh xa rui ro
cla nhirng da tré chua dugc sinh ra sé la yéu t6 chinh khién cho
gid co phiéu trén thij trudng nay khdng bién déng nhiéu.

Vay néu thi trudng khong hoat dong thuc su hiéu qua thi ching
ta cd thé lam dugc gi? Toi tin rang cac chinh pha, hanh déng dai
dién cho nhitng cdng déan chua chao ddi, co thé khién phic Igi xa



hoéi tr@ nén tot han.

Vao thang 4 ndm 2013, trong phién diéu tran trudc Uy ban kho
bac thudc Nghi vién Anh, t6i da ung ho cho viéc thanh 1ap Quy dau
tu chinh phd Anh (sovereign wealth fund) véi chirc ndng mua ban c6
phiéu trén thj trudng chi’ng khodn dé ddi 1&y ng chinh phu. Muc
dich cla quy nay la nhdm 6n dinh gia tri thi trudng ching khoan
thong qua viéc thuc hién cac giao dich nhan danh cac thé hé cong
dan tuang lai. Cac ban cd thé tim thay cu tra I18i cho mét s6 cdu hoi
day Ién tU viéc thuc thi chinh sach nay trong van ban toi da gui téi
Nghi vién (Farmer 2013b).

Va tU khi an ban dau tién cta cudn Cdch nén kinh té van hanh
dugc in, t6i da co thém trén 30 bai viét dugc dang trén Financial
Times, Project Syndicate, VoxEU cung véi mo6t blog va trang tin
khac. Cac bai viét d6 déu dugc dan ngudn day du trén website cla
t6i [www.rogerfarmer.com]. Rat nhiéu bai viét trong s6 dé da lot vao
danh sach 5 hay 10 bai viét ndi bat nhat trén dién dan cac nha kinh
t&€ cla Financial Times trong nhiéu thang lién, va vao thdi di€ém toi
dang viét nhitng dong ndy mot s6 bai van ndm trong danh sach do.
Tuu trung lai, cac bai phan tich dé déu la nhirng mo ta mach lac vé
cudc Dai khiing hoang khi nd bat dau nam 2009. Khi do, toi la mot
trong s6 nhirng ngudi dau tién, néu khong phai la dau tién, cho rang
cudc Pai khing hodng la hé qua cd thé xay ra theo sau su kién sup
dd cta Lehman Brothers vao thang 9 ndm 2008.

Su sup d6 cla thi trudng chirng khodn ndm 2008 ¢ thé dé dang
dan dén su xuat hién cua mot cudc Pai suy thodi th(r hai, khong chi



d Hi Lap, Tay Ban Nha, B6 Bao Nha, Ai Len, khi ma ty Ié that nghiép
& mot vai ndi da 1én téi mic 27%, ma con cd thé xay ra & Hoa Ki,
Anh va cac qudc gia Bic Au. Tuy vy nhitng tai hoa d6 d3 dugc
ngan chan nhd vao nhirng chinh sach can thiép kip thdi cla cac
ngan hang trung uong va kho bac nha nudc. Tai Hoa Ki, Anh va
Nh&t Ban, chiing ta co thé chiing kién ngudn cung tién da dudc gia
tang nhanh chdng va cac ngan hang trung uong da bat dau mua lai
nhifng tai san rdi ro hon nhu cac ching chi dugc bao dam bang thé
chap hay trai phi€u chinh phu dai han. Nhirng hanh déng dé da gilp
gia tri thi trudng chdng khoan cac quoc gia noi trén khong bi giam
thém ma chdng da bat dau phuc hoi trg lai, mdc du vdéi téc do cham
chap.

Theo t6i, d6i véi ngudi dan, hiéu biét vé kinh t& hoc ¢ vai trd
quan trong khdng thua kém gi so vdi hiéu biét vé toan hoc hay vét
li. Va viéc nam dudgc cach cac hoc thuyét kinh té€ tac dong Ién nhiing
chinh sach kinh t€ thé nao va tiép do cac chinh sach nay dang hang
ngay anh hudng to I8n dén cudc séng cla chlng ta ra sao cang trg
nén quan trong han bao gid hét. Toi hi vong an ban mdi cua cudn
sach Cdch nén kinh t& vdn hanh nay c6 thé dong gdép mdt phan vao
cong cudc 16n lao dd. Toi cling mong nhirtng y tudng mdi ma toi
cung cap thém sé dudc cac doc gia don nhan.

Cudi cling, khdng thé két thic Ldi n6i ddu ma khdng gui 18i cdm
on dén nhitng ngudi da hd trg toi trong qud trinh hoan thanh cudn
sach nay. Toi xin gui IGi cam dn chan thanh td&i nhitng nguGi da
khuyén khich t6i di xa hon trong du an nay cling nhu nhitng ngudi



da binh luan va gép y cho t6i trong an ban dau tién. Xin gui IGi cdm
on tGi Scott Parris tai Nha xuat ban Pai hoc Oxford vi ggi y viéc ra
mat an ban bia mém. T6i cling xin gui I6i cdm on tdi rat nhiéu doc
gia da email gop y cho tbi: George Blacktord, Leigh Caldwell, Chang-
Yiu Peter Chiu, Matthew Frost, John Hartwick, Kurt Groat, Yaroslav
Pavlenko, Salim Rashid, Lawrence Stelter va Ben Sykes. Cam adn
nhitng sinh vién va dong nghiép cua t6i, Fernando Giuliano, Jang-
Ting Guo, Vadim Khramov, Ming-ming Jiang, Dmitry Plotnikov va con
trai t6i Leland E. Farmer vi nhitng phan hoi va dong gdép vé chuyén
mon. Hon hét, tdi ng mot I6i cam on sau sac tdi vg toi, C. Roxanne
Farmer, ngudi da ho trg trong viéc bién tap va soat 16i chinh ta cua
moi thur toi viét trong nhiéu nam lién.
Roger E. A. Farmer
Luan D6n, Anh Quoc, thang 8 nam 2013



CHUONG 1 _
GIOI THIEU

Néu cdc nha kinh té c6 thé khiém tén, gidi giang &

muc db cua cdc nha si théi thi do cling da la mot diéu
tuyét voi roi.

John Maynard Keynes

(1931, trang 373, an ban cua Norton 1963)

SU SUP PO CUA
NGAN HANG NORTHERN ROCK

Thang 9 nam 2007, t6i tham du mét hoi thao tai Ngan hang Anh Vvdi
chl d& “Thdi ki On hoa Vi dai” (The Great Moderation). Tén cua chu
dé nay dua trén mot thuc té€ 1a ké tir sau Thé chién th( II, hé théng
tai chinh toan ciu da trd nén on dinh rd rét, déc biét la trong giai
doan sau nam 1980. That vay, tu nam 1951 dén nam 1979, nhiing
chi s6 nhu lam phat, 13i suat va ti Ié that nghi€p lubn & mdc cao va
bién doi khd ludng. Nhung ké tir ndm 1980, cac chi s6 ndi trén déu
giam xudng va chi dao dong nhe qua cac thang. Moi thd da thay
ddi. Nhung tai sao?

Cac nha kinh té tir khap nai trén thé gidi gap nhau tai Luan Don



lic d6 déu cod chung tam trang phan khich. Ching t6i tham du hoi
thdo v3i muc tiéu xac dinh rang su tang trudng vuct bac cla nén
kinh t& thé& gidi l1a do su’ xudt hién clia cac cdng nghé mdi, do hiéu
bi€t t6t han vé chinh sach tién té cua cac nha kinh t€ va ngan hang
trung uong, hay don thuan la do may man. Rat nhiéu tham luan
dugc trinh bay tai hoi thao cho thay cac ngan hang trung uong da
lam rat tot nhiém vu cia minh thong qua viéc tao ra mot loat cac
chinh sach mdi, ap dung tran lam phat hay dua ra mo6t mo hinh tai
chinh mdi dua trén li thuyét cla Keynes. Chung toi nghi rang nhirng
diéu do da tao nén su &n dinh cho hé théng tai chinh toan ciu.
Nhung thuc té€ chdng t6i da nham to.

Vao budi t8i ngay 13 thang 9, ngay cudi cung clia hdi thdo, chiing
toi tu hdi tai phong tiéc (Court Room) clia Ngan hang Anh dé tham
gia tiéc t6i. Pang Ié bira ti€c nay s€ dudc chu tri bi Mervyn King,
Thong doc Ngan hang Anh, nhung sau dé lai bi tri hoan vi nhing li
do khoéng ro rang. Cudi cung, Charlie Bean, Giam d6c nghién clu
clia ngan hang tré thanh ngudi phat bi€u md man bita tiéc. Ban cla
t6i gdbm c6 nam nha nghién cltu va Rachel Lomax, moét trong hai Phé
Thong doc ngan hang. Do la mot bira ti€c tuyét vai. Cac nhan vién
ngan hang déu mac dong phuc véi gi-lé dé va dao khoac hong.
Phong dién ra bifa tiéc thi cé thé coi Ia mot ki quan kién trdc, 1& mot
trong s0 it can phong dugc thiét k€ bdi John Soane tir nam 1814 con
nguyén ven trong khi phan 16n cac khu vuc khac cia tda nha da
phai tu stra vao nam 1925. Toi da cé mot cudc ndi chuyén thua vi véi
Rachel Lomax, du cudc trao d6i thudng xuyén bi ngdt quing vi cd



lién tuc phai tam thdi di xr Ii cdc vdn dé kinh doanh khan céap.
Mervyn King khong hé xuat hién trong suot bira ti€c. Ngay hém sau
t6i mdi dugc biét rang, khi t6i c6 mat & bira tiéc thi dong thdi cudc
dam phan vé géi cttu trg ngan hang dau tién cling dang dién ra. N6
chinh la diém khdi dau cho cudc khing hoang tai chinh I16n nhat ké
tur thdi ki Dai suy thoai téi nay.

Nam 2007, Ngan hang Northern Rock lic d6 la mot trong nam
ngan hang cho vay thé chap I8n nhat tai Vuong qudc Anh. Xuat phat
di€ém cta ngén hang nay la mét td chiic tin dung danh cho nha g,
v4i cach hoat dong tucng déi la lung khi td chirc nay tra lai toan bd
Igi nhuan kinh doanh cia minh cho céc thanh vién. Theo truyén
théng, cac ngan hang va cac to chic tin dung nhu thé nay tai Anh
déu lay tién tUr nhirng ngudi gui tiét kiém tai dia phuong, sau do,
cho phép nhitng ngudi dan trong khu vuc dé cé thé muon tién dudi
dang thé chap dugc dam bao bdi bat dong san. biéu do khién cho
cac quan li ngan hang déu biét rd va cd quan hé ca nhan véi moi
khach hang cia minh. Céc t6 chlic dang nay thudc s hitu cla
nhirng nguGi gui tién va bat ki khoan Igi nhuan nao thu dudc ciling
dudc tra lai cho ngudi gui dudi dang cd tirc.

Nhirng nam 1990, véi su cho phép cua chinh pha, Northern Rock
d3 trg thanh mdt t& chdc vi Igi nhudn va bat ddu bén c6 phan trén
thi trudng chi’ng khoan. Trong vong vai nam dau cua nhithg nam
2000, Northern Rock va mot s6 cac ngan hang thuong mai khac bat
dau cho khach hang vay cac khoan vay rui ro han va thudng xuyén
vay von lién ngan hang trong ngdn han dé dam bao cho viéc thuc



hién cac khoan thé chap. Ngan hang nay tham chi con cho phép
ngudi vay thé chap Ién tGi 125% gia tri can nha. Tuy nhién, lugng
tién tir nguGi gui tudng doi it, Northern Rock da budc phai dua vao
cac khoan vay uu dai tu Hé thong Lién Ngan hang Luan Don
(London Interbank Market) d& dam bao viéc cho vay ctia minh.

Ti 1& gitra vOn vay va von cho vay clia mdi ngan hang nay dugc
goi la LIBOR, hay ti I€ 1ai suat lién ngan hang Luan Do6n (the London
Interbank Offered Rate). Thang 8 nam 2007, ti Ié LIBOR bat dau
tang nhanh chdng va mo6 hinh kinh doanh cia ngan hang Northern
Rock bong chdc trd nén khong bén viing. Ngan hang nay bat budc
phai xin Ngan hang Anh cip von ho trg thanh khoan khan cip. Dén
thang Hai nam 2008, Northern Rock pha san, va trd thanh dinh ché
tai chinh dau tién trén thé gidi dugc Chinh phu mua lai. Sau do, rat
nhiéu cac td chirc tai chinh khac cling rdi vao tinh canh tuong tu va
cling dugc chinh phd mua lai mot phan hay toan bd. Khong lau sau
su sup d6 nay clia Northern Rock, hé théng tai chinh toan ciu da
trdi qua mot cudc khung hoang téi té chua ting thdy ké tir nhiing
nam 1930. Cubn sach nay sé giai thich tai sao ching ta lai lam vao
tinh canh &y va ching ta cé thé lIam gi trong tuong lai dé ngan chin
khong cho nhirng tinh hudng nhu' vay xay ra.

KINH TE HOC CO PIEN VA KINH TE HOC CUA
KEYNES

TU trudc dén nay trong kinh té€ hoc ludn ton tai hai trudng phai doi



lap va co su’ bat déng chinh ki€n dai dang vé viéc nén kinh t€ nén
dugc van hanh thé nao. Mot bén la cac nha kinh té theo trudng phai
cd dién, vi du nhu Eugene Fama cla Pai hoc Chicago. Trudng phai
nay cho rdng ban than thi trudng cé kha nang tu diéu tiét dé trd
nén can bang, do dé moi su can thi€ép cla nha nudc thudng chi
khi€n moi viéc tr@ nén toi té han. Bén con lai la cac nha kinh t€ theo
trudng phai clia Keynes, vi du nhu Paul Krugman, nha kinh té€ dugc
giai Nobel déng thdi cling Ia moét nha binh ludn ndi tiéng trén t& New
York Times. Nhitng nha kinh t€ nay lai cho rang thi trudng doi lic sé
can dén mot s su’ trg gilp nhd tor nha nudc dé cd thé can bang tét
hon.

Trong nhitng ndm 1980, chinh phi Hoa Ki dudi thdi Téng théng
Ronald Reagan va chinh pht Anh dudi thGi Thu tudng Margaret
Thatcher déu chiu anh hudng manh mé tu tudng cua trudng phai
kinh t&€ cd dién. MOt nhan vét tiéu biéu clda trudng phai nay, va cling
cd anh hudng truc ti€p dén cac chinh sach kinh té cta hai nudc noi
trén 13 Friedrich Hayek. Ong 1a mét nha tri thifc ngudi Ao, nhung dé
chay tron su truy quét cua Phat xit Bdc da sang Anh va day hoc tai
Pai hoc Kinh té Luan B6n (London School of Economics). Vao nam
1944, 6ng da cho ra ddi tdc phdm nadi tiéng cd tén Budng vé né 1€,
ban vé viéc xu hudng cdng san dang manh nha kh3p chau Au thdi
béy gid sé khéng thé dung hoa dugc vdi cac thé ché dan chd hién
thGi nhu thé nao*. Ban than Hayek la m6t nguGi chdng dbéi manh
mé moi hinh thdc ton tai cta chu nghia xa hoi, va tu tudng nay cua
Hayek da cd nhitng anh hudng quan trong téi nhirng quyét dinh cla



Margaret Thatcher*. Triét li cd ban ctia Hayck vé kinh t€ hoc cling co
thé dugc tdm tat mot cach hoan hdo bang ciu ndi ndi tiéng sau clia
Ronald Reagan: “MuGi ba tir dang sg nhat trong ti€ng Anh chinh Ia
(& day trich lai nguyén van 13 tur do): ‘Toi lam viéc cho chinh pha va
toi dén day dé gitp ban.”

Trai ngudc vai cac chinh sach kinh té cia Reagan va Thatcher, su
diéu hanh cta chinh phi Obama vao nam 2009 lai chiu anh huéng

manh tU tu tudng cta John Maynard Keynes, ngudGi da viét ra cudn

sach ndi tiéng Li thuyét téng quat vé viéc lam, 15i sudt va tién té
(The General Theory of Employment, Interest and Money) nam
1936. Trong cudn sach nay, Keynes da xay dung nén mot |i thuyét
kinh t& hoan toan mdi so véi cac li thuyét trudc do dé giai thich vé
cach nén kinh t€ van hanh. Keynes cho rang cudc khing hoang Dai
suy thoai xay ra la do cac doanh nghiép da khong dau tu ding muc
vao viéc xay dung cong xudng va mua sam may moc. Dang Ig,
chinh phu phai tang dau tu nham khoa 1ap khoang tréng trong viéc
dau tu cta cac khdi tu nhan, thong qua viéc vay von. Lap luan nay
clia Keynes da dé lai hé qua trong thuc té€ khi mirc dau tu cla chinh
ph Hoa Ki vao nén kinh t& nudc nay tai thdi diém hién tai da chiém
t3i gdn moét phan ba téng mirc dau tu.

Tém lai, Hayek 1a mdt ngudi theo dudi chd nghia cd nhan nén
ong luon phan déi manh mé tu tudng vé chu nghia xa hoi. Hayek tin
rang su can thi€p vao thi trudng cta chinh pha 1a Igi bat cap hai.
Trong khi do6 thi Keynes lai cho rang thi trudng can thém su diéu
phdi clia chinh phu dé cé thé van hanh tét hon, tua nhu viéc ngudi



ta can tra thém dau vao nhitng banh xe gi sét. Su bat dong chinh
ki€n gita trudng phai kinh t&€ cd dién va kinh té clia Keynes mdt [an
nifa da tao thanh mét cudc bat chién trén nhiing t& bao ndi ti€ng
nhu Wal Street Journal va New York Times vao nam 2007. Cudc
chién lan nay ti€p tuc xoay quanh van dé vai tro clia chinh phu doi
v@i nén kinh té€. Vay cudc chién dé nhu thé€ nao? Ai la nhitng ngudi
khai xudng? Ai méi la ngudi cé Ii?

QUY MO CUA CHINH PHU

Chinh phu nén cé quy mo I6n hay nhé? Chinh pha cé nén thi thoang
can thiép vao thi trudng hay dé thi trudng tu van hanh? Méc du hai
cau hdi khac nhau vé ban chat, nhung trén thuc t€, cd rat nhiéu
ngudi lai hay nhdm chiing 1a mét. Cu thé, cu hoi dau tién lién quan
dén van dé hang hda va dich vu nén do thi trudng hay chinh phu
san xuat va cung Ung. Con cau hoi th(r hai lién quan dén viéc thi
trudng tu do sé van hanh dudi su’ giam sat cia nhitng ché tai nao.

Thuc t€, song trong mot nén dan chq, chdng ta can phai dua ra
quyét dinh vé cac van dé I8n, nhu viéc cd nén dung ngan sach nha
nudc dé chi trd cho hé thdng huu tri hay khdng, hé thdng gido duc
nén dugc van hanh bdi chinh phu hay tu nhan, hoac chidng ta nén
cung cap mién phi hay chi hd trg mot phan dich vu y t& cho tat ca
moi ngudi. Nhitng cau hoi nay, tuong tu’ cau hoi th(r nhat & trén, sé
quyét dinh dén quy mo va pham vi hoat dong cua chinh pha.

Ngoai ra, néu thi trudng la ndi cung cap mot s6 loai dich vu, thi



ché tai nao sé dugc sir dung dé quan li hoat déng clia cac cong dan
trong thi trudng dé? Néu mot doanh nghiép bi pha san, tai san cua
doanh nghiép dé s& dugc phan chia thé nao gilta cac c6 déng?
Chinh phu c6 nén han ché viéc sap nhap cua nhitng tap doan siéu
I6n, c6 thé anh hudng dén kha ndng canh tranh clia cac doanh
nghiép khac trong thi trudng do hay khong? Liéu gia ca c6 nén tha
nGi va bién déng theo cung ciu thi trudng hay can cé mét su diéu
chinh tUr chinh phu? Tat ca nhirng cau hoi nay, tuang tu’ cau héi thlr
hai & trén, s€ quyét dinh dén cd ché van hanh cua thi truGng tu’ do.

Mac du trén thuc t€, khong co cau tra I8i nao la hoan toan dung
hay hoan toan sai cho nhitng cau hoi ndi trén, nhung cé mot s6
nguyén tac cd ban co thé dugc ap dung dé tra I8i ching. Vi du nhu
lich sir d& chitng minh rang nén kinh t& thi trudng cd thé mang dén
toc do tang trudng va muc song cho ngudi dan tot hon la nén kinh
té tap trung. Khong phai tu nhién ma bic tudng Berlin dugc pha bd
vao nam 1989 hay Trung Quoc dang theo Chu nghia Cong san cua
nhirng ndm 1972 lai ap dung mod hinh kinh t€ thi trudng sau chuyén
thdm cua tng théng Hoa Ki Nixon. Chl nghia tu’ ban & cd may tao
ra tang trudng toét nhat trong lich st loai ngudi. N6 da gilp nhiéu
ngudi thodat khoi tinh trang nghéo déi va khd cuc han bat ki mé hinh
nao khac. Tuy nhién, tu tudng cua chd nghia tu ban khong phai la
nguyén nhat va khong thé tach rdi. Chu nghia tu ban c6 thé ton tai
dudi nhiéu hinh thai khac nhau, dugc quyét dinh bdi luat phap. Do
dd, cau hoi quan trong & day khong phai la cé nén theo chl nghia
tu’ ban hay khong, ma la nén diéu chinh né nhu thé nao.



LI THUYET THI TRUONG HIEU QUA

C6 thé noi, nhitng ngudi cd xily manh mé nhéat cho trudng phai kinh
t&€ co dién tai Hoa Ki ngay nay la cac nha kinh té tai Dai hoc Chicago,
nhat la nam nha kinh t€ doat giai Nobel dang song tai day. bai dién
tiéu bi€éu nhat cho cac nha kinh té tai Dai hoc Chicago phai k& dén
Eugene Fama, v4i Gia thuyét Thi truGng Hiéu qua (efficient market
hypothesis) ndi tiéng. Gia thuyét nay chinh la co sG hinh thanh y
tudng vé mot thi trudng tai chinh tap hgp day du moi thong tin can
thiét dé€ cac nha dau tu cd thé dua ra quyét dinh nhanh va chinh xac
nhat. TGi nhirng ndm 1990, cac ngan hang dau tu da tao ra mot loai
cbng cu tai chinh mdi c6 tén tai chinh phai sinh. Cong cu nay cho
phép nha dau tu cd thé chia nho khoan tién can giao dich cia minh
thanh nhiéu phan, va cac bén tham gia khac trén thi trudng cd thé
chia sé mét phéan rui ro cd thé ¢ khi thuc hién giao dich dé. Nguyén
li hoat ddng cua thi trudng phai sinh dd dugc phat trién va kiém
dinh ki cang bdi rat nhiéu nha kinh té tai chinh.

NhG vao viéc tao ra cong cu tai chinh nay, cac ngan hang da ki€m
dudc nhitng khoan hoa hong I6n thdng qua viéc trao doi hay chuyén
quyén s hitu cong cu dé. Cac nha quan li va giao dich vién ho trg
khach hang st dung cac cong cu nay cling dugc nhan thém nhiing
khoan tién thudng khong 16. S& tién nay véi cac giao dich vién thdng
thudng sé la khoang vai triéu doé la, con véi cac nha quan li, con s6
do cd thé Ién téi hang chuc triéu dd la. Ki luc vé s6 tién thudng dugc
ghi nhan da la 53,4 triéu do6 la danh cho CEO Lloyd Blankfein* cua



ngan hang Goldman Sachs vao nam 2006.

Tai sao nhitng nhan vat mau mat trong gidi tai chinh lai dugc tra
nhiéu tién dén vay? Tat ca la nhd thi trudng tai chinh phai sinh. Gia
thuyét Thi trudng Hiéu qua cla Eugene Fama tin rang chinh cac
cdng cu phai sinh ndy la nguyén nhan thic day nén kinh t& téng
trudng. Cac cong cu nay gilp cac nha dau tu quan li va chia sé rui
ro, dong thdi cling khién cac doanh nghiép manh dan haon trong cac
linh vuc kinh doanh ma trudc day ho con e ngai. Biéu nay gilp cac
doanh nghiép tang Igi nhuan, tao ra nhiéu céng an viéc lam va tat
ca moi ngudi trong nén kinh t€ déu dugc hudng Igi. Gia dinh trén da
dugc ki€m dinh ngoai thuc té. Phan 16n cac nha dau tu tai chinh
ngay nay déu thuc su tin rang viéc tao ra cac cong cu tai chinh phai
sinh da gilp rui ro dudc chia déu cho nhiéu ngudi tham gia, va do
dé nguGi ta da trd nén manh dan dau tu vao nhirng thucong vu rui
ro han.

Cling trong nhitng ndm 1990 nay, chinh pht Hoa Ki bat dau bai
béo moét s6 diéu luat han ché hoat dong cua thi trudng tai chinh.
bang chu nhat la viéc bai bé bao luat Glass-Steagall vao nam 1999,
Ra d&i ndam 1933, dao ludt nay vdn dé phan biét va giGi han chirc
nang hoat dong cla cac ngan hang dau tu va ngan hang thucng
mai. Chinh viéc bai bd nay da khién thi trudng tai chinh phai sinh
phat trién nd rd, ma nhiéu ngudi sau nay tin rang day la nguyén
nhan dan dén khing hoang tai chinh 2007-2008*. C4 nhan tbi cho
rang nhan dinh nay khong thuyét phuc, bdi vi hién tugng bong bong
va d6 v3 tai chinh d& xudt hién ngay tir khi thi trudng tai chinh mdi



dugc thiét Iap.

Nhitng diéu ludt nhu Glass-Steagall cd thé d& gép phan tao nén
mot thai ki n dinh 14u dai tir sau Thé chién II, nhung nhitng chinh
sach tai chinh tich cuc tir Ngan hang Anh va Cuc Du trir Lién bang
Hoa Ki cling dong gép mot phan khéng nhé tao nén diéu do. Khing
hoang tai chinh nam 2008 xay ra khong phai do su bai bo cac diéu
ludt. Ban chéat 1a do 13i sudt cho vay thdi diém dd da xap xi bang
khéng, va ngan hang trung uong khéng thé ti€p tuc ha I8i suét dé
kich cdu nén kinh té€ thém dudc nira. Diéu nay da ting xay ra tai
Hoa Ki vao nhirng nam 1930, va gan day, tinh hinh tuong tu mot lan
nira 13p lai tai Anh va hau hét cac qudc gia Trung Au .

Cudc khung hoang tai chinh 2007-2008 dudc bao hiéu bgi mot
dot bong bdng trudc do, khi gia ca cia moi mat hang gia tang mot
cach chéng mat, khong theo bat ki quy luat nao cla thi trudng, va
cudi cing nhanh chéng rdi tu do. Hién tugng bong béng van thudng
dién ra trong thi trudng tai chinh, nhat 13 nhimg giai doan hau
khing hoang. Nhitng dot bong bdng trudc day co thé k€ dén Ia
bong bdng hoa Tulip nam 1637, bong bong Nam Hai 1720, va mét
loat cac dgt bong bdng tai chinh tai Hoa Ki nhitng nam 1819, 1837,
1857, 1873, 1893. Tat ca nhitng dgt bong bdng trén xay ra theo
cach tuong tu da tao nén Dai suy thoai 1930.

Trong dé, bong bdng hoa Tulip 1a mét vi du rét dién hinh va thd vi
vé cach thirc mét dgt bong bdéng dién ra. Thdi dd, hoa tulip méi
dugc mang tdi Ha Lan va dugc ngudi dan nudc nay rat ua chudng.
Ching nhanh chéng dugc trong & khdp moi noi. Dinh diém la vao



thang Hai ndm 1637, mdt hop déng cung Ung hoa tulip ¢ thé cé gia
gap mugi lan so6 tién luong mot thg thd cong lanh nghé nhén dugc
trong mot ndm. C& mot cau chuyén thd vi ma toi van nhd vé thdi ki
nay k& vé mot 1ai budn giau ¢ ngudi Ha Lan. Mot budi tdi, dng i
budn trd vé nha minh tai Amsterdam va phat hién ra c6 hau gai
dang thudng thirc nhitng bau hoa tulip dat dé mot cach ngon lanh
trong khi nghi rang minh dang an hanh tay*.

NHUNG NAM 1920 PAY LAC QUAN

Nam 1920, bong bong tai chinh dau tién cla thé ki 20 da xuat hién.
Vao thdi diém nay, hau hét cac nha kinh t&€ déu tin réng thi trudng
tu’ do hoat dong hi€u qua va chu nghia tu ban sé mang dén su thinh
vugng cho moi ngudi. Do do, mdc du nhan thay thi truGng tu do
thudng gay ra nhitng xao tron nhat dinh cho cac hoat dong kinh t€,
ho déu nghi rang su’ x&o tron do 1a khdng dang k& va thi trudng cd
thé tu diéu chinh dugc. Tu duy nay cla cac nha kinh t&€ phan anh rd
rét thuc t€ vé mot nén kinh té ndng dong va nao nhiét dau thé ki
20.

Téng théng Hoa Ki ltic dd, Calvin Coolidge, gilr nhiém ki tor ndm
1923 dén nam 1929, la mot ngudi ung hd nhiét thanh cho thi trudng
tu do. Nhitng chinh sach it can thiép vao viéc van hanh cla thi
trudng clia ong da tao nén mot thdi ki thinh vugng véi tang trudng
kinh t&€ 8 mdc phi thudng, giong nhu nudc Hoa Ki cua thdi ki cudi
thap ki 1990 va dau nhirng nam 2000. Ai cling lac quan vao nén



kinh t&€ va moi ngudi déu tin rdng gid cd phiéu trén thi trudng
chirng khoan chi c6 thé tdng ma théi. Niém tin cia moi ngudi cang
dugdc cing c6 nhG vao nhan dinh cla cac chuyén gia kinh t€ nhu
nha kinh té Irving Fisher. Fisher la nguGi da ki€m dugc mot khoan
tién 16n nhd vao viéc phat minh ra hé théng Iap chi muc tai liéu danh
cho cac doanh nghiép dudc cap bang sang ché nam 1913. Tuy nhién
thanh cong clia 6ng ngdn chang tay gang va
... sau do, may man rdi bd dng... khi dng vay mugn tién dé
mua cd phan cla cong ti khai mo Rand trén thi trudng gia 1én
(bull market) vao cudi nhitng ndm 1920. Ong tiép tuc danh
cugc toan bd danh ti€éng trong su’ nghiép cia minh khi dua ra
nhitng du doan lac quan vé& nén kinh t& va gia cd phiéu trén
thi trudng chiing khodn ngay ca khi chiing kién su’ sup dé cla
thi trudng nay vao nam 1929. Danh ti€éng cua 6ng, theo do,
cling sup d6, nhat la trong méat nhifng ngudi khdng thudc gidi
hoc thuat tai bang New Haven - noi 6ng sinh song. Trudng
dai hoc nai 6ng céng tac da phai bo tién ra mua can nha cla
6ng va cho dng thué lai dé€ gitp 6ng khong bi dudi khoi noi &
cla minh. Bé€n nam 1950, tén cua Irving Fisher tham chi con
bi x6a bd khoi ho sd cua trudng dai hoc ngi 6ng tirng giang
day*.

Sau nay, cau chuyén cua Fisher van thudng dugc nhic dén nhu
mot trong nhiing vi du ndi tiéng nhat vé sai [am trong du’ dodn kinh
t€. Niém tin lac quan cua Fisher vao thi trudng tu do da khién 6ng
mat tat ca, khi thuc té tir nam 1929 dén nam 1933, ti I€ that nghiép



tai Hoa Ki da tang tUr 6% l|én tdi 24% va san lugng cua nén kinh té
sut giam t&i 25%.

TU d6é dén nay, cac nha kinh t€ va chinh tri gia ludn chia lam hai
phe khi phai dua ra cac quyét dinh vé thi trudng tu do. Tong thdng
Coolidge vao ndm 1929 da khong dam tié€p tuc tranh ci nhiém ki
hai, va ngudi k€ nhiém 6ng, Tdong théng Herbert Hoover, ciing chi
dam nhiém vj tri tdng théng trong bdn ndm. Dudi su’ 1dnh dao cla
ong, Hoa Ki trai qua thdi ki kinh t€ t6i té nhat trong lich str. Bay la
diém khdi dau clia Pai suy thodi, thdi ki ma san lugng cta nén kinh
t€ khap ndi trén thé giGi sut giam nghiém trong, dé lai nhifng vét
han khé quén trong tdm thirc cd mot thé hé, va gdp phan day nudc
burc di theo chd nghia Phat xit, chdm ngoi cho Thé chién II.

PAI SUY THOAI

Pai suy thodi da tao ra mét su’ thay ddi I6n lao trong hé théng chinh
tri, ma hé qua cta nd van con kéo dai cho dén tan ngay nay. K& tir
su’ kién nay, vai tro cta chinh phu lién bang trong viéc diéu phdi cac
hoat dong kinh té€ da dugc tang Ién mot cach rd rét tai cac quoc gia
dan chd phuong Tay. Va bao luat Viéc lam (Employment Act) ra ddi
nam 1946 da khién cho cac chinh tri gia tai Hoa Ki phai ganh thém
rat nhiéu trong trach vé diéu hanh nén kinh t€ so v&i nhitng thdi ki
trudce do.

Tai sao ngudi dan lai chap thuan viéc chinh phu dong vai tro quan
trong han trong viéc diéu phoi nén kinh t€? Li do chinh dén tUr mot



ly thuyét kinh té€ giai thich vé thai ky Dai suy thoai cia John Maynard
Keynes. Trong cudn sach xuat ban nam 1936 cua minh, 6ng khong
chi giai thich nguyén nhan cta cudc Pai suy thoai ma con dua ra cac
phuang thirc d€ ngan ngura nhitng cudc khing hoang nhu vay cé
thé xay ra. Khac biét I6n nhat trong tu tudng cla Keynes so vdi
nhifng bac tién bdi di trudc chinh la viéc 6ng khong tin rang nén
kinh t& c6 kha néng tu diéu chinh. Trong khi cac nha kinh t& cd dién
tin rang néu dé thi trudng tu do tu’ van hanh thi nan that nghiép sé
khong ton tai, thi Keynes lai phan bac diéu nay.

Cac nha kinh té theo trudng phai c6 dién, nhu nha kinh t&€ ngudi
Na Uy Ragnar Frisch, thuGng mo ta nén kinh té gidong nhu mot con
ngua bap bénh cua tré con. Chd ngua nay thudng xuyén bi tac dong
bdi nhitng Iuc dot ngot tir bén ngoai, vi du nhu bi mot dira tré cudi
ngua cam gay danh. Theo mo ta cua Frisch, nhitng tac dong do
chinh 13 8n du cla nhitng cl s6c kinh t& I3n: chién tranh tai Trung
bong, mot tran bao quét qua cac bang vung Trung Tay, mot cudc
dinh céng cta cac phi cdng... Sau moi ci sdc do, ti 1é that nghiép
tam thdi sé tang Ién, nhung sé nhanh chdng tré vé trang thai can
bang, gidng nhu chd ngua bap bénh sé trd vé trang thai binh
thudng néu khong co ai tac dong thém nira. Minh hoa mang tinh vat
ly nay thudng dugc cac nha kinh t€ dua ra dé giai thich cho y tudng
vé hé thong kinh t€ cd kha nang tu diéu chinh cua minh.

Keynes danh rat it niém tin cho thi trudng tu do. Theo Keynes,
tinh trang cda nén kinh t€ gidong nhu moét chiéc thuyén gilra dai
duong ma chi€c banh lai bi hédng. Tu'ng dgt gid manh danh vao con



tau chinh la cac cu sbc kinh t€ 18n: chién tranh tai Trung Bong, mot
tran bao quét qua cac bang vung Trung Tay, mot cudc dinh cong cla
cac phi cong... Sau mdi cli sdc dd, ti 1é that nghiép s& bj diéu chinh
vinh vién va khdng cd co ché& nao dé nd trd lai trang thai can bing
lic dAu. Gibng nhu mot chiéc thuy@n budm sé yén vi tai ché néu
khéng ¢ con gid nao xuét hién, ti 1& that nghiép co thé dimng lai &
bat ki vi tri nao néu khong co nhitng su’ tac dong tur bén ngoai. Tém
lai, cac nha kinh té c6 dién cho rang nén kinh t& la mot hé thdng cd
kha nang tu diéu chinh, con Keynes thi khong.

SU SUY PHAT

Sau Thé€ chién II, mo ta cia Keynes vé cach thirc nén kinh té van
hanh nhan dugc su chdp nhan rong rai ti khap ndi trén thé gidi.
Hon thé, tr hoc thuyét nay, cac chinh tri gia da tim ra dugc quy tac
d€ van hanh céc chinh sach kinh t&, va viéc &p dung quy tac nay da
dan dén thanh cong cla nén kinh t& thé gidi trong ba thap ky tiép
theo, tir ndm 1940 dén ndm 1970. Quy tic nay co thé dugc tom tat
nhu sau: Trong thaGi ky suy thoai, ngan hang trung uong nén giam
|3i sudt dé€ kich ciu tiéu dung va tir dé lam tang tdng cau. Viéc nay
dugdc goi la ap dung chinh sach tién té. Cling nhu vay, trong thdi ky
suy thoai, chinh phu nén chi ti€éu nhiéu han thong qua viéc vay ng
thém. Cach nay dudc goi la st dung chinh sach tai khoa.

Di san cua hoc thuyét kinh t€ Keynes da trd thanh kim chi nam
cho moi hanh ddng dé vuct qua cac cudc khing hoang kinh té€ cho



téi tan ngay nay. Tuy nhién, rat nhiéu nha kinh té€ lai khong dat
nhiéu niém tin vao cd sé ly thuyét ma Keynes da dua ra trudc do
nham giai thich vé cach thirc van hanh cla chinh sach tai khoa va
chinh sach tién té va tai sao chung lai dat dugc hiéu qua dén vay.

Su' mat niém tin nay la hé qua cua mot loat cac su kién khong
mong dgi xuat hién vao nam 1970, trai ngugc v4Gi cac nguyén ly co
ban dugc Keynes dua ra trong Ly thuyét Tong quét. Vi du nhu vao
nam 1975, ti 1& that nghiép lan dau tién tang trén 9% k& tir sau thdi
ky Dai suy thodi. Di kém vdi dé la ti 1€ lam phat cling Ién mic 13%.
Su xuat hién dong thdi cua lam phat va that nghiép nay dudc cac
hoc gia duong thdi goi la hién tugng suy phat (Stagnation). BGi vi
hoc thuyét clia Keynes cho rang ti 18 that nghiép cao khdng thé di
kem v@i lam phat cao, do dé cac nha kinh té€ thdi dé da dong loat tu
bo hoc thuyét clia Keynes. Mac du gidi hoc thuat da tu boé ly thuyét
cla Keynes nhung cac nha hoach dinh chinh sach kinh t€ thi khong.

Gan day, mot s6 chinh tri gia va nha binh luan cé xu hudng ap
dung trd lai ly thuyét kinh té€ cla Keynes. Chinh phu khap nai trén
thé gidi bat dau chi tiéu mot cach vo toi va, mac du ngan sach hang
ndm cla cac qudc gia nay van lién tuc bi thdm hut. Vao mua thu
nam 2008, chinh quyén Obama da thong qua mot gai kich thich kinh
té tri gia 1én td&i 800 ti do la, ap dung trén quy moé ca nudc trong
vong hai nam ruGi. Con tai Anh, Thdng d6c Ngan hang Anh, Mervyn
King, da lén ti€ng chi trich Alistair Darling, B0 trudng B0 tai chinh
Anh, vi da thi hanh mét chinh sach gay ra su “tham hut tuyét doi”
t3i ngdn sach, day ng cdng clia nudc nay lén con s& 80% GDP vao



nam 2014. Thu tudng Phap, Nicolas Sarkozy, thi lai tham gia vao
mot cubc tranh cai kich liét va cong khai v&i Tha tudng Buc, Angela
Merkel. Cu thé, vao thang Sau ndm 2009, trong khi Dlc thdng qua
mot dao ludt can bang ngan sach tao diéu kién cho nudc nay khong
con ng cong thi Sarkozy lai ghi tén minh vao s sach khi cho rang
chirng nao nén kinh t€ con gap khd khan thi tham hut ngén sach la
diéu van chap nhan dudc. Su d6i 1ap gilta cac chinh sach ndi trén
chac chan khong dem lai hé qua t6t dep cho tucng lai cia dong
Euro!

Nhirng dong thai chi tiéu ngan sach thai qua nhu vay khi€én mot
s6 nha kinh té€ cam thay khong hai long. Pay la nhirng nha kinh té€
cho rang viéc tu duy giong Keynes khi nhan dinh tich cuc chi tiéu
ngan sach la mét phuong thic tdt dé vuot qua khing hoang d3
khong con gia tri. Biéu nay cang dugc cung cb sau khi hién tugng
suy phat xay ra nhitng nam 1970. Nhitng ngudi phan d6i manh mé
ly thuyét cia Keynes nhat phai ké dén Robert Barro clia Pai hoc
Harvard va John Taylor ctia Pai hoc Stanford*. Barro va Taylor la
nhiing nha kinh t&€ theo thuyét kinh t& c6 dién, va ho tin rdng su' can
thiép cua chinh phu vao thij truéng tu’ do thudng gay ra nhiéu tac hai
han la Igi ich.

Trong khi dd, nhiéu nha kinh t& khac, méc du chua hiéu rd vé
nguyén nhan cla khing hoang kinh t& van Gng hd viéc thi hanh
chinh sach tai khda. C thé ho tin vao Iap luan cla Keynes, nhung
cling cd thé vao thdi diém do khdng co ly thuyét kinh té€ nao tét hon
co thé dua nén kinh t€ thé gidi thoat ra khoi khing hoang. Trong



mot bai bao viét cho tap chi New York Times, Paul Krugman da tung
phan bac lai ludn diém phan d6i gdi kich cidu cda John Taylor va
Eugene Fama. Krugman cho rang lap luan cla hai tac gia nay khong
dua trén nhitng bdng chirng cu thé va c6 déng cd chinh tri. Trén
thuc t€, Krugman la ngu@i bi thuyét phuc béi ly thuyét cia Keynes,
va 6ng van tich cuc tim kifm mot mo hinh kinh t& ¢ kha ndng gidi
thich dugc ly thuyét do:

T6i van khdng ngirng tim ki€ém mét md hinh dé &p dung hon... Tai
sao phai thé? CH thé ban sé& hoi toi nhu vay. Tai sao khdng di theo
ti€éng ndi cla truc giac? Thuc té la t6i da chiu dung qua du cach cac
nha kinh té€ truyén théng nghi rang mot mo6 hinh day du va hoan
thién “dén tUng dau cham cua chir i va dau gach cua chir t” Ia
khong thé thay thé& hay cai thién dugc. M6 hinh dé khdng phai 13
chan ly, mac du no thuc su gilp tu duy cda ching ta mach lac han
(Krugman, 2009).

Krugman d& ddng. DE cudc tranh luén khdng di vao ngd cut, cac
nha kinh t& cdn cé mét khuén mau chung dé hiéu dugc van dé phat
sinh 13 gi va l1am cach nao d€ cai thién dugc nd. Va chic chan la
Barro, Fama hay Taylor chi trich ké hoach kich cau cia Obama khong
chi thuan tdy vi ly do chinh tri, mdc du thuc t& k& hoach nay d3 hd
trg doi thu chinh tri cia ho rat nhiéu. Nguyén nhan con lai la do
nhirng nha kinh té theo trudng phai Keynes dang lam viéc trong
chinh quyén Obama, va nhithg ngudi ung hé ho ca trong gidi hoc
thudt va truyén thong khdng thé dua ra mot ly thuyét nhat quan ly
gidi tai sao thi trudng tu do khdng thé lam tiéu bién nan théat



nghiép.

Cudn sach ndi tiéng Ly thuyét Téng quét clia Keynes cling khdng
hé dua ra mot ly thuyét nhu vay. B4 la mot cubn sach khé doc,
khong thong nhat gilrta cac phan va khong tuong thich véi cac ly
thuyét kinh té khac von da dudc chap nhan rong rai trong 200 nam.
Nhung diéu quan trong nhat 13 nhitng dién giai trong sach hoan
toan trai ngugc vdi hién tugng suy phat da xay ra trong thuc té
nhifng ndm 1970. Trong sach, Keynes nhan dinh rdng ching ta cé
thé chiing kién tinh trang lam phat cao hodc tinh trang that nghiép
cao, nhung khéng thé thdy dugc hai tinh trang nay xay ra cung lc.
Va trong bdi canh thiéu vang mot Iy thuyét phu hop dé giai thich tai
sao thi trudng tu’ do dbi khi sup do, nhitng ngudi bao thu dang chi
trich gdi kich cau kinh t€ ciia Obama d& quay vé vdi kinh t&€ hoc cd
dién, nai ho co thé tim thdy nhiéu ciu tra 18i khac nhau vé chuyén gi
da xay ra. Ho luon tin rang, su can thiép cta chinh pht mdi la nguon
can cla van de.

TAI SAO CHINH SACH TAI KHOA LA MQT CACH
TIEP CAN SAI LAM?

Trong cudn sach nay, tdi s giai thich vé tién trinh phat trién clia cac
hoc thuyét kinh t& tir kinh t& hoc c6 dién cho dén kinh t& hoc cla
Keynes. Nhung khong chi dung lai & dd, t6i con trinh bay thém mot
sO y tudng mdi cia minh. Trén thuc t€, cac nha kinh té€ thudng sur
dung md hinh dé kiém dinh cac gid thuyét cla ho vé cach nén kinh



t&€ van hanh. Co thé ndi, md hinh chinh 1d mdt céng cu todn hoc
dung dé mo ta tdt hon cac ly thuyét kinh t&, do d6 mot md hinh tét
s€ tugng dong vGi mot li thuyét tot. Krugman da didng khi nhan
manh rang, ching ta phai xay dung cac mé hinh mot cach rat ky
luGng, quan tdm dén moi ti€u tiét k& ca tGi “dau chdm cuia chir i va
dau gach ngang cla chir t” vi ching ta déu dua vao cac mé hinh dé
dé& kiém dinh Ii thuyét ctia minh.

Khi bat dau di tim gidi phap cua riéng minh cho cac van dé kinh
t€ hién nay, dich dén cudi cung cua t6i cling la tim ra m6t md hinh
nhu vay. TGi tin rang nd sé Idp day dugc phan con thi€u trong hoc
thuyét kinh t€ clia Keynes. T6i mudn cai tién Ly thuyét Téng quat va
chi ra bang cach nao nd sé tuang thich vdi nhitng ly thuyét kinh té
con lai. Théng qua mé hinh nay, t6i sé& hi€u sdu hon vé hién tugng
suy phat va cd thé giai thich dugc tai sao gdi kich cau kinh té€ cla
chinh phii Obama la cach thlic ding dén dé han ché nan thét
nghiép.

Thé nhung, cang di sau tim hiéu, t6i cang nhan ra cach duy nhat
dé€ khac phuc ly thuyét kinh t& cta Keynes 1a thay déi chinh nd. Trén
thuc t€, tu tudng cc ban cua Keynes la thi trudng tu do khong co
kha ndng tu diéu ti€t va t6i hoan toan déng y vai Keynes & diém
nay, Paul Krugman cling vay. Nhung trong qua trinh di tim I0i giai
dap cho viéc tai sao tu tudng trén lai ddng, toi cang thém tin rang
chinh sach tai khda khéng phai la phudng thirc tét nhat. Do do, mac
du tu tudng cd ban cla Ly thuyét Tong quét 1a chinh xac nhung nd
lai bao ham mot sb chi tiét chua that su’ chinh xac. Chung chinh la



nhitng chi tié€t tao nén tu duy ung hé viéc gia tang chi ti€u chinh
pha.

Cu thé han, Keynes dé xuét giadi phap chinh sach tai khda bdi vi
ong cho rang cac doanh nghiép tu nhan da khong dau tu ding mirc
trong thdi ky Dai khung hoang. Ong ciing cho réng mirc chi cho tiéu
dung sé tu dong tang Ién khi thu nhap tang bagi vi moi nguGi thudng
chi tiéu trong mot s6 tién xac dinh va sé tiét kiém phan thu nhéap
con lai. Nhung nhitng nghién clru trong vong hai thap ki 1950 va
1960 da chi ra rang, ti€u dung lai khong phu thudc vao thu nhap ma
phu thudc vao sO tai san ma ngudi dan dang sé hitu. Trén thuc t€,
moi khi chinh phl gia ting chi tiéu cong, moi ngudi lai tiét kiém
nhiéu han. Ho nghi rang néu chinh phu c chi ti€u nhu vay thi cac
khoan luong huu cta ho trong tuang lai sé khong dugc dam bao vi
ngan sach con phai dugc dung vao viéc tra cac khoan ng I6n. bay
chinh xac 1a diéu d3 dién ra tai Hoa Ki, Anh va chau Au vao nam
2009. Khi cac gdi kich cau kinh té€ dudc dua ra, ngudi dan cua cac
qudc gia ndi trén lai tang cudng tiét kiém. Diéu nay da phan nao
han ch€ nhitng mat tich cuc cua cac goi kich cau. NhG su’ kién nay,
chiing ta cé thé thdy cac chinh sach tai khda cé thé 1a mét giai phap
tot gilp nén kinh té vugt qua khdng hoang nhung né khong hiéu
qua nhu nhitng nha kinh t& theo trudng phai clia Keynes van nghi.
Con céi gid cho viéc chi tiéu nay 13 su phinh to vinh vién cta khéi
chinh phu va nguGi phai tra nhirng khoan ng nay chinh la con chau
ching ta.

Giam doc cua uy ban Kinh t€ Quoc gia trong chinh quyén Obama



la Larry Summers. Ong nay trudc day dé git cucng vi la Chua tich
Harvard, Téng thu ki Kho bac nha nudc, trudng nhédm kinh t& cla
Ngan hang thé gidi, va 1a mot nha kinh t& cé chd ding vitng chic
trong gidi hoc thudt. Summers la chau trai cia hai nha kinh té ndi
ti€éng gianh gidi Nobel, Ken Arrow cla Dai hoc Stanford va Paul
Samuelson cla MIT. Dang ngac nhién 13, trong khi Arrow ndi tiéng
véi cdng trinh vé Ly thuyét Can bdng Téng quat, mot ly thuyét dong
vai trd trung tdm cuia kinh t&€ hoc cd dién; thi Samuelson, qua ddi
vao nam 2009, lai la m6t nhan vat theo truGng phai kinh té cla
Keynes néi bat nhat. Chinh nhitng dién gidi ctia Samuelson d3 dinh
hinh nén cach tu duy vé hoc thuyét cua Keynes cia hau hét cac nha
kinh t€ va cac nha lam chinh sach hién nay.

Van dé chinh dugc tbi trinh bay trong cudn sach nay sé la
Samuelson d3 tim cach dung hoa Ly thuyét Can bang Tong quat va
ly thuyét kinh t€ clia Keynes ra sao, va tai sao Samuelson mac sai
lam. Khi soi chiéu nhitng Iap luan ctia Samuelson dudi géc nhin hién
dai vé cach moi ngudi ky vong vé tuong lai, ching ta thay ong da
dién gidi thi€u mot théng diép quan trong cta Keynes: Ti 1é that
nghiép cao co thé dugc gilr nguyén mai mai.

THAY VAO PO, CHINH PHU NEN LAM GI?

Mdc du ludn tin rang ly thuyét ctia Keynes co rat nhiéu I3p luan quan
trong, nhung ban than t6i khong phai la mot ngudi theo trudng phai
cla Keynes*. Thay vao do, t6i s€ mo ta mot ly thuyét kinh t€ vi mo



md&i ndm ngoai pham vi cla ca kinh t€ hoc cd dién va kinh té€ hoc
cla Keynes. Ly thuyét nay két hgp nhitng tu tudng chu dao cua ca
hai hoc thuyét ndi trén. Phan trung tam trong ly thuyét cua téi dé
cap dén viéc niém tin cla nhiing nha dau tu vao gid cd phi€u trén
thi truGng chirng khoan dong mot vai tro quan trong. Niém tin cla
ho cd thé€ tao ra nhitng anh hudng truc ti€p dén cac hoat déng kinh
t€. Cu thé, khi niém tin giam sut, viéc dé sé& tao ra mot I5i tién tri tu’
ddng khién cac hoat dong kinh t€ bi anh hudng nghiém trong, va
cudi cung khung hoang kinh té xay ra*.

Thuc t&, cac chinh sach tai khda va tién té chi cd thé cd hiéu qua
nhu du doan néu ngudi dan va doanh nghi€p cé niém tin vao nén
kinh t€ va dung tién mua tai san hitu hinh nhu nha dat hay dau tu
vao thi trudng ching khodn, gilp cac doanh nghiép cd von dé tai
dau tu vao san xudt. RS rang vién canh t6t dep trén khong thé xay
ra chi tU viéc cac chinh phu vay ng va tiéu ching vao viéc mua cac
hang héa va dich vu.

O chiéu ngudc lai, néu ngudi dan ludn tin réng nha dat, cong
Xuéng va may moc déu bi mat gia tri so vdi trudc khi cudc khing
hoang bat dau thi ho sé dan dan bién niém tin do trd thanh thuc té.
Trong truGng hgp nay, niém tin vao thi trudng sé tré nén mu quang.
TOi tin rang niém tin dong vai tro rat quan trong va yéu té nay co vai
trd mang tinh quyét dinh tGi ti 1€ that nghi€ép. NEu niém tin vao thi
trudng khong dugc phuc hoi thi du nén kinh té cé tang trudng trd lai
nhung khdi doanh nghiép tu nhan van khdng thé tao ra di cong &n
viéc 1am va nan that nghiép van sé ton tai.



Thé nhung, bén canh su thi€u Iong tin cling ton tai ca su tu tin
thai qua. Néu niém tin dugc tao dung qua nhanh, bong bdng sé
xuat hién trén cac thi trudng va nén kinh t€ Iic dé sé c6 qua nhiéu
viéc lam. Khi nén kinh té tang trudng qua néng nhu vay, ngan hang
trung ucng sé khé long cd thé kim hdm dugc lam phat. Tinh trang
bong bdng hay khiing hoang kinh t& déu cé hai cho nén kinh té. D&
ngan ngura tac dung phu cta niém tin vao thi truGng noi trén, t6i da
dé xuat moét chinh sach mdi khdng gay ra tinh trang bdi chi ngan
sach. Dé xudt nay cd thé dugc xem la phan md rdng cla chinh sach
kiém soat I3i sudt hién hanh clia cidc ngan hang trung udng. T6i cho
rang cac ngan hang trung uang trén khap thé gidi nén can thiép vao
thi trudng dé ngén chdn nhitng su bién déng dot ngdt cla gid
chirng khoan, va t6i sé giai thich tai sao ching ta nén lam nhu vay &
phan tié€p theo.

MO HINH MOT, CHINH SACH MOT

MGt s6 nha kinh té€ cho rang ngan hang trung uong nén ap dung
chinh sach téng 18i sudt ndi dia d&€ han ché bong bong chirng khoan,
va ngudc lai, ha 13i sudt d€ ngdn chan thi trudng sup do. Dé xuét
cta t6i khong giong nhu vay. Toi cho rang Ngan hang Anh, Cuc Du
trit Lién bang Hoa Ki, Ngan hang Trung uong Chau Au nén phéi hgp
chat ché vdi ngén hang trung udng cla cac qudc gia khac dé cung
diéu chinh chi s6 cac thi truGng ching khoan ndi dia, song song vai
vai tro diéu phoi ti 1€ 1ai suat nhu truyén thong. Bé xuat nay cho



phép cac ngan hang trung uong tan dung su’ bi€n thién cua ti 1€ lai
suat ndi dia d€ chdng lai lam phat va su bién thién cla chi s8 ching
khodn quéc gia dé€ thay ddi niém tin ctia nha dau tu va tao ra mot
nén kinh t&€ cd ti 1€ viéc lam cao va on dinh.

Dé xuat nay cua t6i dua trén mot ly thuyét mdi vay mugn nhiéu y
tudng quan trong cta ca kinh t€ hoc cd dién va kinh t€ hoc cla
Keynes. Cu thé, trong kinh t& hoc cd dién, tdi da sir dung ly thuyét
giai thich vé hanh vi clia cac ca nhan, va khi gop lai quyét dinh
chung cia ho sé tao ra két qua nao. vé phan kinh té€ hoc cua
Keynes, toi da lay tu tudng veé viéc doi khi thi truéng tu’ do van hanh
khong tot va can mot vai chi dan. Nhitng y tudng dé s& tao nén mot
hinh thai kinh t&€ vi m6 mdi danh cho thé ky 21. T6i hi vong rang
chiing ta c6 thé tim ra nhitng cach thirc han ché& dugc nhitng hé qua
tiéu cuc cla thi trudng tu do nhung van gilf lai dugc nhitng dc tinh
t6t nhat cla chd nghia tu ban. Ching ta cé thé lam dugc diéu do
ma khong can phai han ché tinh than khdi nghiép clia cac doanh
nhan hay phai s&r dung mo hinh kinh t€ tap trung clia chu nghia xa
hoi. Nhirng trang ti€p theo cua cudn sach sé ndi ky han vé diéu do.



CHUONG 2 L
KINH TE HOC CO DIEN

Tinh vi ky, cha’ khéng phai long nhan tu cua nhiing
nguoi ban thit, chu cua hang ruou, hay nguoi ban
banh mi, la diéu d& mang lai cho chung ta nhithg bira
toi.

Adam Smith (1776)

Cau ndi trén cta Adam Smith, cha dé cua ly thuyét kinh té hién dai,
da tdm lugc day da nhiing tu tudng co ban nhét cda kinh t& hoc cd
dién. Theo 6ng, tinh vi ky ciia mdi cd nhan 13 yéu t6 then chdt mang

lai Igi ich cia moi nguGi trong cong dong. Cudn sach quan trong
nhat cla Smith, Ban vé ban chat va ngubn géc cua cai cua cac dan
toc (An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations)
dudc dng viét vao ndm 1776, cling thdi diém véi su' ra d&i cla ban
Tuyén ngon DOc lap Hoa Ki. Sau khi cuén sach dudc xuat ban, cac
nha kinh té ti€p tuc ma rong thém cac y tudng trong cudn sach nay
va phat trién nd trd thanh xuang sdng clia hoc thuyét kinh t& hoc co
dién. Vay kinh t& hoc c6 dién |a gi va tai sao ban phai quan tdm dén
no?



Trén thuc té&, cd thé coi kinh t&€ hoc c6 dién bao gdém hai ly thuyét
chinh: Thuy&t Can bang Tdng quat (general equilibrium theory) va
Thuyét SO lugng Tién té (quantity theory of money). Thuyét Can
bang Tong quat dudc dua ra vao ndm 1874 bdi nha kinh té€ ngudi
Phap, Leon Walras, giang vién Dai hoc Lausanne, Thuy Si*. Ly
thuyét nay giadi thich tai sao hang hda dudc san xuat ra véi s6 lugng
xac dinh & mUc gid ngoai thuc té. Ly thuyét nay cho ching ta hiéu
diéu gi quyét dinh s6 gid lam viéc can thiét ctia moi ngudi trén thé
gidi, sO lugng xe hoi dudc san xuat ¢ Nhat Ban va s6 giG ban can
lam viéc dé co thé chi trd cho mdt chuyén chdi golf tai Scotland.

Thuyét S6 lugng Tién té€ dudc dua ra bdi David Hume, triét gia,
nha kinh té ngudi Scotland, cung v3di Adam Smith la nhan vat tiéu

bi€u trong thdi ky Khai sdng clia Scotland. Thdi ky Khai sang thé ky
18 tai Scotland la giai doan xuat hién rat nhiéu cac thanh tuu I6n vé
mat hoc thuat, dén tir nhirng nha kinh t€ nhu’ Adam Smith va James
Mill, nhirng kién trdc su’ nhu Robert Adam, nha phat minh ra dong
co hoi nudc James Watt va nha thg, ti€u thuyét gia ndi tiéng Sir
Walter Scott*.

NOi dung chinh cia Thuyét S6 lugng Tién té ban vé gia tri cla
tién nhu mot yéu to ti 1€ nghich véi s6 lugng hang hda va gia tién.
Ly thuyét nay gilp chiing ta hiéu diéu gi quyét dinh viéc mdt ngudi
co thé kiém dugc trung binh bao nhiéu dé la, bang hodc yén trong
mot gid 1am viéc, hay s8 tién ban can phai trd d&€ mua mot chiéc xe
hai, hay so tién can thanh toan khi tGi & khach san St. Andrew. N6
cling hitu dung trong viéc giai thich nhirng yéu t6 anh hudng dén ti



|é lam phat.

Kinh t& hoc cd dién, dién hinh la Thuyét Can bdng Tong quat va
Thuyét S6 lugng Tién té, rat dang dé ching ta tim hiéu vi né dang
anh hudng va chi phéi rat nhiéu dén cach tu duy cua cac nha kinh té€
thai hién dai, bao gom ca gidi hoc thuat, nha bao, cac nha lam chinh
sach kinh té trong cac cong ti, ngan hang va chinh phu. Ngay ca
nhirng ngudi hoai nghi vé gia tri cia nd trong viéc giai thich nhirng
yéu t6 kinh té trong thuc té thi van st dung kinh t& hoc c¢d dién nhu
mot thudc do dé xem xét hiéu qua van hanh nén kinh t&. Lam cach
nao chidng ta cd thé biét dugc hinh thai kinh t& nao t6t hon? Viéc
lang phi tai nguyén clia cac t6 chirc s& mang dén hé qua gi? Nhiing
cdu hoi nay da phan nao dugc lam sang to nhd ly thuyét kinh t& cd
dién. Va cling nhu cac nha kinh t&€ cd dién da chi ra, trong mét s6
trudng hgp, phan phdi hang hoa thong qua thi truGng la cach thic
t6t nhat xa hoi cd thé nghi téi.

KHOP NOI CAC MIENG GHEP KINH TE

tuyét vai cho thay cac miéng ghép quan trong cua nén kinh té€ dugc
khp ndi v8i nhau nhu thé nao. Vao thdi diém dd, cac nha kinh té
nguGi Anh da xay dung hoan chinh Ii thuyét cung cau ctia moét thi
trudng duy nhat trong mot thdi diém xac dinh. Dua trén nén tang
dd, Walras tim cach ghép ndi cac thi trudng riéng Ié do lai véi nhau
dé giai thich viéc giad ca dudc xac dinh thé nao, va nd sé diéu hudng



hanh dong cla hang tram triéu cd nhan dudng nhu chdng c6 moi
lién quan nao va&i nhau ra sao.

Con ngudi lubn dat ra cac k& hoach va cd gang thuc hién nd.
Nhirng hanh dong dé déu gay anh hudng dén hé thong, khong it thi
nhiéu. Thuc t&, mdi quyét dinh cla ban va toi déu bj rang budc bai
mot diéu gi dd, theo modt cach nao dd. Su rang budc nay co thé
dugc ghi mot cach rd rang trong luat phap, hoac don gian la ngam
8n dang sau cac tuc lé x3 hoi. Diéu dé dan dén mét trong nhing
van dé cd ban cua khoa hoc xa hdi, dé la con ngudi cé y chi tu do
s€ phai hanh xUr ra sao khi bi rang budc bdi nhirng hanh dong cua
chinh minh trudc d6. Ly thuyét Can bang Tong quat k& trén 1a 15
giai cho mot truéng hgp dac biét cia van dé nay: tuong tac cla cac
ca thé trong khia canh kinh t& va thi trudng.

Thuyét Can bang Tong quat dudc xdy dung dua trén ly thuyét vé

tai trudng St. Johns Colleage Cambridge trong nhirng nam 1860, nai
6ng “chuyén tUr day todn hoc sang luan li hoc, va sau dé 1a kinh té&,
do thay viéc day Iuan Iy hoc Ia mét viéc 1dng phi thdi gian™:. Ong
dugc sinh ra trong mot gia dinh mo dao. Cha cia 6ng, mot nhan
vién thu ngan cldia ngan hang Anh, da dinh hudng cho con trai minh
sé trd thanh mot linh muc.

Cudi thé ki 19, cac triét gia tai Cambridge dang trong giai doan
cai t6 hé thdng ton gido sang mot hé thdng mdi gan gii vdi doi
song, hudng dén luan li va dao ddc nhiéu han. Chiu anh hudng cua



trao Iuu nay, Marshall tu' xem minh la m6t ngudi hoai nghi ton giao.
Thay vi budc chan vao nha thd, 6ng cong hién cubc dGi minh cho
viéc xay dung nén méng cla kinh t& hoc. Ong 1a thdy day hoc khong
chi cia John Maynard Keynes ma con cua Neville Keynes, cha dé cua
John Maynard*.

Ly thuyét vé cung cau ctia Marshall giai thich s6 lugng hang hoda
s& dudc san xudt va gid ca cla ching tai thoi diém dugc mua va
ban la bao nhiéu. Walras sau nay ap dung ly thuyét ciia Marshall vao
vi€c giai thich tat ca cac hang hda trong nén kinh t€ trong cing mét
thdi diém. Ong d&t ra cau hoi: Co hé thdng gid cd ndo, ap dung
dugc cho tat ca cac loai hang hda, ma tai do s6 lugng cau va cung
lubn bang nhau? Ké& tir khi Walras ddt ra ciu hoi 4y, ndé da dugc
nghién cl'u mot cach rat ky luGng, va ngay nay, ching ta biét cau
tra 1Gi la “co”.

Thoat nghe, day c6 vé khong phai la mot diéu gi to I6n, nhung
thuc té né da dugc xem la mot thanh tuu quan trong cua kinh té
hoc. D& trad I8i cdu hoi cia Walras, ban can nghién c'u moi mdi
tuong quan cd thé cd trén thi trudng. Vi du, gid dau téng sé anh
hudng dén nhu cau s dung phuadng tién giao thong céng cdng, va
do dd nhu cau di taxi tai London ciing tang Ién. Ti€p dén, li€éu cd du
cdng nhan can thiét dé san xuét lugng taxi can thém dé khong? O
muUc luang nao? Trong nhitng diéu kién chung nhat, cac nha kinh té
chi ra rang cé it nhat mot hé théng ma trong dé so lugng hang hda
va gia ca cua moi loai hang hda, bao gom tién luong va s6 lugng
nhan cong trong tirng nganh cong nghi€p, sé can bang tai mot thai



di€ém. Trén ly thuyét, Walras da cho thdy cach chi nghia tu’ ban vén
hanh. Nhung liéu diéu nay cé ap dung dudc vao thuc té?

THI TRUONG VAN HANH CO TOT KHONG?

trong kinh t€ hoc ma 6ng con mudn biét thi trudng tu do cd thé
phan phdi nguon luc cho cac ca nhan trong xa hoi theo cach nao la
hiéu qua nhat. Pareto la cha dé cua ly thuyét kinh té theo hudng
phuc Igi xa héi hién dai (modern welfare economics), mét hudng
chuyén nghién clu vé cach phan phéi hang héa anh hudng thé nao
dén chat lugng cudc sbng cia moi ngudi.

Pareto sinh ndm 1848 tai Paris, trong mot gia dinh goc Y tha
hudng. Sau nay, 6ng quay trd lai Y dé hoan tat viéc hoc tai Turin,
ndi 6ng dudc hoc vé toan hoc va van hoc. Sau khi tét nghiép trudng
Bach Khoa, 6ng bat dau su nghiép la mot ky su’ xe Ira, va tdi hon
bén mudi tudi 6ng mdi chuyén sang nghién cru kinh té€ hoc. Mdc du
theo dudi nganh kinh t& rat mudn, nhung trudc dé Pareto d3 la mot
ngudi tich cuc chi trich chinh sach kinh t& cta chinh phu Y trong
nhiéu nam lién. Trong sudt thai gian do, 6ng da xuat ban mot cudn
sach ngan Ién an chinh sach bao ho kinh té€ va phan d6i ché do quan
phiét*.

Pareto ndi tiéng trong cac nha kinh t& vdi cdu hdi: “Liéu cd nha
lap k€ hoach Toan tri nao cd cach thirc phan phdéi hang hoa téi moi



ngudi trén thé gidi tot han thi truGng tu do?”. Theo cach dinh nghia
vé “t6t han” cla Pareto thi cau tra IGi luon la khong. NGi cach khac,
thi trudng tu do phan phdi hang héa tét hon bat ki diéu gi moi ngudi
co thé hinh dung.

“Nha lap ké hoach” & day la mot nhan vat hu cau sé hitu mot
nhan thi’c hoan hao nhu Chua toan nang. Nha lap ké hoach ay can
phai biét moi diéu vé mong muon, s@ thich cua ting ngudi trén thé
gidi, va 6ng ta phai cé kién thi'c day du vé cac cong nghé can thiét
dé€ san xudt tiing loai hang hda dap (ng nhu cau dé. Do nhén thic
dutng 8y la khéng tudng cho bat ki cd nhan don I& nao cé thé dat
tGi, nén cong trinh cla Parcto sau d6 con dugc st dung dé€ am chi
tu tudng thi trudng tu do sé cd kha nang diéu chinh tét hon nhiéu
so V@i kinh té€ ké hoach tap trung ma Lién bang Xo-vi€t thuc hién
trong thé€ ky 20. Nha lap k& hoach s& hitu nhan thdc hoan hao dan
gian 13 khdng ton tai trén thuc t&. Thij trudng tu do 13 cd may tich
Iy thong tin va lan truyén thong tin tU ngudi nay sang ngugi khac
theo phuang thdc gan nhu ly tudng.

Mdc du nghién clfu cia Pareto cho rang thi trudng tu do hoat
dong hiéu qud, k&t qua nay thuc chat van dua trén mot loat cac gia
dinh vé cac dac tinh cia cdng nghé va cach thirc con ngudi sé hanh
xU. Dua trén cac gia dinh do, Pareto da dat nén méng cho cac nha
kinh t€ sau nay dat ra cau hoi: Trong truéng hdp nao thi truGng tu
do khong con hoat dong t6t? DBé la cau héi ching ta dang phai doi
mat ngay nay.

Tu tudng cua Pareto vé cach thirc phan phoi hang hda tét hon



quan trong dén mudc n6é dudc cong thdc hoa thanh mot nguyén ly
trong kinh t€ hoc mang tén Nguyén ly Th& nhat cia Kinh té€ hoc
phuc Igi. Nguyén li ndy chi ra méi tuong quan gitfa quan diém cla
Pareto vé phan phdi hang hda va cach thiic hang hoa thuc t€ dugc
phan phdi trén thi trudng. Quan diém cla Pareto vé phan phdi hang
hoa khong nhac gi dén viéc ai la ngugi giau ai la ngusi ngheo, 6ng
coi moi ngudi la nhu nhau. Thij trudng sé tu diéu tiét tai nguyén hiéu
qua dua trén viéc phan phdi cia cai hién tai. Cac nha kinh t€ goi
quan diém vé viéc phan phdi hiéu qua, dugc thé hién mot cach rd
rét nhat trong cac nghién cltu cla Pareto, la Hiéu qua Pareto.
Nguyén ly dau tién vé kinh t&€ hoc phic Igi cho biét, moi diém cén
bang canh tranh déu tuan theo nguyén tac Hiéu qua Pareto.

Quan diém thi trudng tudn theo nguyén tic Hiéu qua Pareto la su
thé hién rd rét tu tudng dé cao thi trudng tu do cla cac nha kinh té.
N6 1a bi€u hién rd rang cho ly thuyét vé “ban tay v6 hinh” ma Adam
Smith da viét vao nam 1776. Néi theo cach clia Adam Smith thi:

Bang viéc chl y dén nganh clia minh thay vi cac nganh khac,
[mOi cd nhan] cudi clng cling chi nh3m t&i quyén Igi cla
minh. Ngay ca viéc tim cach chi phdi nganh dé theo hudng
lam ra nhi€u cua cai nhat, anh ta cling chi nghi dén ban than.
Trong truGng hgp nay, cling nhu trong nhiéu trudng hop khac
nira, anh ta bi diéu khién bdi mot “ban tay v6 hinh” dan anh
ta dén moét két qua ma chinh anh ta cling khong chu dinh
trudce. Vi tinh vi ki, anh ta khong bao giG quan tam tdi cac hé
qua tUr hanh dong cua minh, va may la diéu nay khong phai



lic nao cling gay hai t&i xa hoi. Tuy vay, nghich ly 1a, bang
cach theo dudi Igi ich riéng, anh ta v tinh da tao ra nhiing
diéu tot cho xa hoi, tham chi con hiéu qua han khi anh ta chu
dinh lam viéc dd. T6i chua bao giG nhin thay nhirng thur tot
dep dudc tao ra tUr nhirng nguGi co6 suy nghi di budn ban,
trao ddi dé phung su’ cho Igi ich cdng déng ca (Smith, 1776,
chuong 2, quyén 4, trang 477).

Cod mdt s6 tu tudng quan trong trong doan trich ndy van con
nguyén gia tri dén ngay nay. Th& nhat, hanh vi vi ky cia con ngudi
s kich thich Igi ich chung, vi Igi nhudn s& thic ddy cac cdng ti san
xuat nhirng mat hang moi ngudi muén mua. Tu tudng nay da trd
thanh nén tang cho Iap luan cda nhirng nguGi theo canh hitu ung h6
su’ ton tai cla cac doanh nghiép tu’ nhan. Th hai, trong thuc té€ hay
can trong vdi nhitng ngudi hay tuyén bd rdng ho hanh déng vi Igi
ich ciia ban. Tu tudng th( hai nay la gbc ré cta su thi€u niém tin
dbi vai cac chinh sach vé thi truGng cua chinh phu.

Nguyén ly dau tién vé phdc Igi xa héi déng mot vai tro quan trong
trong kinh t€ hoc bdi vi khi hang hda dugc ban ra trén thi trudng
cling la lic ngudi s dung lao dong phai tra tién ludng cho nhéan
cong. NEu thj truéng van hanh ding theo cach Thuyét Can bang
T6ng quat dé ra thi thuc chat that nghiép chi 1a Iua chon riéng cua
cac ca nhan khi ho dang trong giai doan di tim cong viéc dugc tra
luong tdt hon. Lap ludn nay khd cb thé ding viing trong thdi ky
khing hoang kinh t€ nam 2008-2009, khi s6 lugng cong nhan trong
nganh 0 t6 tai Detroit, cdbng nhan nha may hda dau tai Anh va cong



nhan xay dung tai Phap bi sa thai Ién dén hang nghin. Chi tinh riéng
tai Hoa Ki, hang thang co6 tdi nlra triéu cong nhan bi mat viéc trong
nhitng thang dau nam 2009. RO rang nhitng ngudi lao dong nay
khong hé lua chon viéc nghi ngaoi dai han nhu vay, ching ta budc
phai di dén két luan rang Nguyén ly dau tién vé phuc Igi khong ap
dung dudc trong nén kinh té ngoai thuc t€.

Ké&t luan nay la hé qua cua viéc suy luan logic dua trén nhitng gia
dinh ban dau, do dé chac han mot trong sd nhitng gia dinh ndi trén
sé khong con chinh xac. T6i s€ quay lai van dé nay trong Chucng 7
bang cach giai thich ki han vé viéc Nguyén ly Dau tién vé Phlc Igi
yéu cau nhirng ngugGi tham gia vao thi truGng can sé hitu thong tin
han la chi suy doan: Vi mot s6 ngudi c6 thong tin n6i bd, nén mot s6
thi trudng s€ khdng thé ton tai.

DONG MAC, PONG YEN, PONG PO LA HAY
DONG BANG ANH...

Thuyét Can bdng Tong quét l1a mét cdng cu hitu hiéu dé giai thich
nguyén nhan tai sao moi ngudi trao doi v&i nhau va s8 Iugng hang
héa bao nhiéu can dugc san xuat. N6 khong giai thich dugc ly do
moi ngudi tiéu tién, hodc tuong quan cua siic mua ctia dong dob la
véi gid ca cadc mat hang. Thay vao do, kinh té hoc c6 dién giai thich
nhitng khia canh k& trén cta nén kinh té€ hién dai bang Ly thuyét vé
sO lugng tién té.

Tién d3 dugc sir dung dé mua ban hang hda ngay tir thdi con



ngudi bat dau biét cach tao dung cdng déng dé chung sdng Vi
nhau. TU nhirng nam 3000 trudc Cong nguyén, mot s6 kim loai quy
dd dugc ngudi Babylon ding lam vét trao ddi ngang gia. Tai Trung
Qudc, vao dau nhitng nam 2000 trudc Cong nguyén, vo cla nhirng
con sO tién cling dugc s dung nhu moét loai tién. BEn nam 500
trudc CoOng nguyén, ngudi Trung Quoc da biét sir dung tién xu lam
tr kim loai quy. Ngudi An Do cling st dung phudng thirc tuong tu
trong cung khoang thdi gian nay. Su ti€n hda vé hinh thdc cla cac
dong tién, di tUr vat dung don gian nhu vé s6 dén kim loai quy va
cudi cling 13 tién gidy 1a mot nguyén mau phét trién chung trong lich
st cac nén van minh, cho du téc dd cla su phat trién do cd thé khac
nhau gilra cac chau luc va cac nén van héa.

Trong lich s, tién thudng dudc duc tr hgp kim cua mot hodc
nhiéu kim loai quy. Vao th&i Trung c¢6 tai chdu Au, tién 1am tir vang
dugc sir dung trong cac giao dich qudc té, trong khi tién lam tU bac
va dong dudc sur dung trong cac giao dich trong nudc*. Khi chau Mi
dugc tim thay, da cé nhitng cudc chd vang 6 at tir cac mé tai vung
Tan thé giGi vé chau Au. TU su kién nay, nhitng nha quan st duong
thGi nhan thay gia ca cia moi hang hda néi chung da déng loat tang
|én.

MOt trong s6 nhirng ngudi nghién clru vé tién sé6m nhat la triét gia
ngudi Anh David Hume. Ong d& viét mét tiéu ludn cé nhan dé “Vvé
tién t&” ndm 1752, va cho dén tan ngay nay, nd van con cd gid tri*.

David Hume va cac hoc gia cung thdi da dua ra Ly thuyét vé s6
lugng tién t&, trong dé khang dinh rang gia thi trudng ciia moi hang



hda va dich vu san xuét trong mdt ndm (gid thi trudng cta tong san
phdm qudc ndi, viét tat 1a GDP), ti 1é thudn vdi lugng tién du trir.
Song song véi dd, cac nha kinh t&€ cd dién ciing sir dung Thuyét Can
bang Tong quéat dé xac dinh sd lugng hang hoda va dich vu can dugc
san xuat va muc gia cua chidng trong so sanh tuong quan vdi nhau.
MUc gia dé con dudc goi la gia tuong doi hay ti gia (relative prices).
Ho con st dung Thuyét S8 lugng Tién té dé xac dinh mirc gid trung
binh cla cac mat hang tinh theo cac daon vi tién, hay con dudc goi la
gia tién hay gia danh nghia (money price hay nominal price).

... DO LA THU CA THE GIOT PHAI XOAY QUANH

Su khac nhau giira gia tuong do6i, dudc xac dinh bang Thuyét Can
bang Téng quat, va gid tién, dudc xac dinh bdng Thuyét S8 lugng
Tién té dudc giai thich nhu sau: Gia sur Denis la ngudi cong nhan
cubi cung dugc thué vao moét cong ti san xuat hop nhom. Denis ¢
thé san xuét 40 hop mét tudn, trong 40 gid lam viéc*. Thuyét Can
bang Téng quat cd dién du doan rang luang danh cho Denis la mot
san pham mot gid. N6 khéng nhdc gi dén tién luong hodc gid thi
trudng cta mot hop nhom. Nhirng gia tri nay khong dudc giai thich
trong Thuyé&t Can bang Téng quat. Tai diém cén bang, c6 thé Denis
ki€m dugc 1 do la mot gid, va mot hop nhom tri gia 1 do la; hodc,
Denis ki€m dudc 10 do la moét gid va mot hop nhom cling tri gia 10
do la. Ca hai trudng hgp nay, dudi goc nhin vé gia tuong doi cua
Thuyét Can bang Tong quat, 1a tuong tu’ nhau.



Do la luc Thuyét S6 lugng Tién té phat huy tac dung. Theo thuyét
nay, gia tién cia mot hang hoa phu thudc vao lugng tién dang luu
hanh trong nén kinh t€ bdi tién la cong cu dé€ thic day viéc giao
thuang. Nhu Hume da tung viét:

Tién, n6i mot cach chinh xac, khong phai la chu dé chinh cla
viéc giao thuong. N6 chi la mdt phuong tién dé gidp con
ngudi ¢ thé trao ddi hang hda vdi nhau thuén tién hon. Noi
mot cach hinh tugng, né khong phai 1a banh xe clia cd xe
thuong mai, ma chi 1a diu nhét gidp cho chuyén déng cla
banh xe trd nén dé dang va thuan tién hon (Hume, 1754,
trang 281).

Tu tudng cho rang tién 1a dau nhét thic ddy banh xe quay nhanh
han cd stic anh hudng manh mé, tdi miic nd xuat hién trong tat ca
cac 6 giai thich vé kinh t& hoc ¢ dién cla thdi nay. Ban chat cia né
la, cac hoat dong kinh t€ sé xoay quanh cac yéu t6 chd chét nhu
nhu cau clda con ngudi, nguon luc, cong nghé... Va theo do, trong
dai han, s lugng tién Iuu thong chi quyét dinh dugc mic gia hang
hoa ngoai thi trudng ma thdi. Tu tudng nay cd thé dugc dién dat
trong mot ménh dé ngan gon: Trong dai han, tién mang tinh chat
trung lap.

TRUC THANG RAI TIEN

Con ngudi thudng khdng hiéu rd vé tinh trung 18p cla tién. Vi thé,
d6i khi, ngudi ta du doan rang theo Thuyét SG lugng Tién té thi khi



lugng tién tang gap doi thi gia ca cling tang gap doi, va diéu nay sé
khong gay ton hai gi dén cac hoat dong kinh t&. Ong Ben Bernanke,
giam doc cua FED, d6i khi sif dung cum tUr “may bay truc thang tha
mot ndi tién” (Helicopter Ben) d&€ nhdn manh cho yéu t6 khdng gay
ton hai nay khi bom tién vao nén kinh té€. Trong mét bai phat biéu,
ong cé néu lai vi du dudi day, von la mot phan trong cong trinh
nghién clu cta Nha kinh té€ tung doat giai Nobel, Milton Friedman
(1994, trang 29).

Friedman gdi y réng chlng ta thir suy ngdm xem diéu gi s& xay ra
néu mot chi€c may bay truc thang bay vong quanh mot quoc gia va
lién tuc tha tién xubng. M&t ngudi, véi cach hiéu don gian vé Thuyét
S6 lugng Tién té€, sé du doan rang hé qua ngay lap tic la gid cua
moi mat hang trong qudc gia dé sé tang gap dobi, nhung sb lugng
hang hda dugc trao doi thi sé gilt nguyén. Theo do, lGc moi ngudi
thi'c day vao sang th(r Tu, khi chi€c may bay da hoan thanh nhiém
vu trong dém th(r Ba, gia cia mot coc ca phé la 1 d6 la trong th(r Ba
sé trd thanh 2 do6 la vao th(r Tu. Thuc chat Thuyét S6 lugng Tién té
phirc tap hon nhu vay rat nhiéu. Méc du thuyét nay noéi rang, trong
dai han tién sé khong co tac dong gi nhiéu dén ti 1€ that nghiép hay
san lugng hang hda, nhung trong ngan han, thuyét nay khong dam
khang dinh diéu do6, do nhitng két qua ngoai thuc t&€ da chirng minh
ngudc lai. Trén thuc t€, viéc bom thém tién vao nén kinh t€ can thdai
gian dé nhin ra dugc nhitng hé qua dau tién.

Trén thuc té€ ludn ton tai mot cudc tranh ci dai dang gilra Thuyét
vé cén bang tong quat va Thuyét S6 lugng Tién té trong cac nha



kinh t€ cho dén tan ngay nay. Trong khi Thuyé&t Can bang Téng quat
du dodn rang gia tuong déi sé dudc diéu chinh ngay 1ap tic dé cung
va cau clia moi hang hda cd thé tién dén di€ém cén bang thi Thuyét
S6 lugng Tién té lai du doan rang murc gia chung trén thi truéng sé
ti 1€ thuan v@i s6 lugng tién du trlr, nhung khi ti€én dugc bom thém
vao nén kinh té&, gia ca sé khodng thay ddi ngay 1ap tdc. Vi thé, trong
khodng thdi gian chuyén tir ngdn han sang dai han, du doan cua
Thuyét Can bang Tdng quat va Thuyét S8 lugng Tién té sé khdng
thé clng ding. Cac nha kinh t&€ thdng nhat rang su khac biét gitra
hai ly thuyét nay la do hé qua cla viéc ton tai ma sat kinh té.

MA SAT KINH TE

Céc nha kinh t& thudng cho rang Ly thuyét Can bdng T6ng quat 1a
cach mo6 ta hoan hao vé cach van hanh cla cac thi trudng cd6 moi
lién két chat ch& vdi nhau. Tuy vy, tai bt ky thdi diém nao cling sé
xuat hién nhitng luc ma sat can trd viéc xac 1ap su can bang gilra
cung va cau.

Kinh t& hoc st dung tir “ma sat” (friction) dé &m chi rao can trong
viéc trao d6i hang hda hay chi phi can thiét chi cho viéc cdp nhat gia
tién cac mat hang. Chinh chi phi nay la diéu khién cho cac cbng ti
khong mudn lién tuc diéu chinh tién luang va gia ca mét cach nhanh
chéng dén mirc ma Ly thuyét Can bang Tdng quat cd thé ap dung
hoan hao. Minh hoa nay tudng tu nhu trong vat ly, khi luc ma sat la
yéu t8 chinh anh hudng dén su chuyén ddng cua cac vat theo dinh



ludt cia Newton. Trén thuc t€, hai ly thuyét ndi trén sé khdng thé
dat dugc cac két qua tuong tu khi ti€n hanh trong phong thi
nghiém, do kho khan va chi phi trong viéc tao dung ra cac diéu kién
ly tudng. Cac nha vét li d& dung luc ma sat dé giai thich vé chuyén
dong di xudng cua moét vat trén m&t phang nghiéng, hay sy mat
nang lugng trong cac dong cd. Con cac nha kinh té thi s&r dung cum
tlr “ma séat kinh t&” (economic friction) dé giai thich tai sao trong
trudng hap lugng tién tdng, gid cd van khong téng ngay Iap tirc theo
dé thich (rng.

Khi m6 hinh ndi trén dugc ap dung vao thi trudng lao dong, ngudi
ta ki vong rang cau lao dong ludn phai can bang vdi cung lao dong.
Nhung trong thuc t€ chdng ta lubn thay ton tai mot ti 1€ that nghiép
nh&t dinh, do dé theo quan diém clia cac nha kinh t&, day la hé qua
clia ma sat kinh t&, khién viéc diéu chinh tién luang khong dién ra
kip thdi. Néu luc ma sat nay du I8n, gid ca cac mat hang cling nhu
tién luang sé dudc diéu chinh rat cham chap, va nhiéu kha nang la ti
|é that nghiép sé lién tuc & muc cao.

Vao nhitng nam 1930, Hoa Ki da trai qua giai doan 6 nam lién
tiép cd ti 1& that nghiép trén 15%. Dung kinh t& hoc ¢ dién, ching
ta kho long giai thich dugc hién tugng nay. Cubi cung, Keynes da
phat trién moét hudng ti€p cdn mdi thay th€ cho md hinh cung ciu
trén thi trudng lao dong ndi trén. Trong sudt 30 nam, Ii thuyét cla
ong vé cach nén kinh t€ van hanh da chiém uu thé chd dao trong
gidi hoc thuat. Bang ly thuyét cia minh, Keynes co thé giai thich
dugc nhirng diéu da xay ra trong thdi ky Pai suy thoadi, va lam cach



nao dé cd thé ngdn ngira nd. Dieu dé da dan dén mot cudc cdi td
mang tinh can ban trong hé thong chinh tri va c6 anh hudng dén
tan ngay nay.



(EHU'O’NG 3 . . i "
ANH HA!J'O’I‘!G CUA KEYNES DOI VOTI NEN KINH
TE THE GIOI

Toi tin rdng chu nghia tu ban, néu duoc quan ly I6t, sé
la phuong thuc gidp chung ta dat t6i cac muc tiéu kinh
té hiéu qua hon bat ki phuong thuc nao khac. Tuy
nhién, trong néi tai cua nd ciing ton tai nhiéu diéu rat
dang ché trach.

John Maynard Keynes (1931, trang 321)

Keynes cdé anh hudng rat I6n dbi vdi téi kinh té€ hoc va chinh tri.
Trudc khi ly thuyét kinh té clia Keynes ra ddi, vai tro cia chinh pht
dbi véi cac van dé kinh té€ chi gidi han trong mot vai linh vuc, vi du
nhu bao vé quoc phong va duy tri hé thong tu phap. Sau khi cudn
Ly thuyét Téng quat (The General Theory) clia 6ng ra ddi, cac chinh
phu phuong Tay da ganh vac thém mot vai tro mdi: tao ra nhiéu
cdng 8n viéc lam va gilr cho ti 1é nay 8 mic cao. P& hi€u thém vé
cudc tranh ludn gilra cac nha kinh té€ theo thuyét kinh té cd dién nhu
Eugene Fama, va cac nha kinh té theo thuyét kinh té€ cia Keynes
nhu Paul Krugman, ching ta can phai nam dudc nguyén nhan va



cach thiic cta su’ chuyén dich trén.

Tu tudng clda Keynes vé kinh té thuc ra la mot cuoc hanh trinh
thoat ra khoi 16i tu duy cli. Keynes dugc dao tao bai ban vé kinh té
hoc ¢ dién nén 6ng ¢ thé nhan thic dugc day dua vé diém manh
cling nhu diém yé&u clia nd. Thé nhung ding vao thdi diém do, cudc
Pai suy thoai dién ra va da gy ra nhitng anh hudng 16n lao dén moi
nha kinh té€ duong thdi, tuong tu nhu anh hudng clda cudc khung
hoang nam 2008 t&i tu duy cua cac nha kinh t€ hién nay. Keynes
nhan ra rang Ly thuyét Ban tay VO hinh cia Adam Smith can dugc
stra d6i dé phu hop vdi su khé s ma con ngudi da phai trai qua
trong giai doan nay. Trong thuc t€, hién tugng ti 1€ that nghiép cé
thé gill nguyén & mdic cao trong mét thdi gian dai hoan toan khdng
phu hdp so véi nhitng két ludn cda ly thuyét kinh t& c6 dién. B3 dén
lic nhitng th( mdi can dugc ra dai.

CAI NHIN MOTI CUA MAYNARD KEYNES

Ly thuyét kinh té clia Keynes hoan toan khac so vdi nhitng ly thuyét
kinh t& ra ddi trudc dd. Vao thdi diém nhitng ndm 1920, cac nha
kinh t& c6 dién khi dé dang nhin nhan nén kinh t& nhu mét cd may
6n dinh c6 kha ndng tu stra I6i. Mot s su kién ngau nhién ngoai du
dodan xay ra co thé tao nén mot vai xdo dong ddi vaGi nén kinh té, va
mot s6 ngudi cd thé s& tam thdi bi méat viéc. Tuy nhién sau dd, theo
cach dién dat cia Adam Smith thi “ban tay vé hinh” s& lai dan dat
hang trdm triéu ca nhan vi ky theo hudng gilp nén kinh t€ cd thé



nhanh chdng quay lai tinh trang ai cling cé cong an viéc lam.

Keynes to ra rat hoai nghi v& ban chét tu stra 16i clia nén kinh té&,
bdi vi 6ng khong chirng ki€én bat ki bang chirng nao cua diéu do
trong th&i ky nhitng ndm 1920 tai Anh. Vao thdi diém dé, ti 1€ that
nghiép tai Anh da duy tri 8 mic cao trong gan mot thap ky. Theo
quan diém cda 6ng, mot trong nhiing cl sbc 16n nhat dGi véi nén
kinh t€ la cl s6c vé niém tin cua nha dau tu vé gia tri thi trudng
chitng khoan trong tuong lai. Ong goi hién tugng nay véi cai tén
“tam ly dam dong cla cac nha dau tu” (animal spirits of investors).
Khi két hgp diéu nay vdi ly thuyét cia Keynes vé thi trudng lao
dong, chinh quan di€ém rdng “niém tin cla cac nha dau tu co thé
dan dat thi trudng” cd thé dan dén viéc ti 1& that nghiép ton tai dai
dang 6 mot mirc cao trong mot thdi gian rat dai ma khong cé
nguyén nhan ro rang.

Cac nha kinh té& cd dién tin rang ti 1€ that nghiép cao chi c6 thé
ton tai trong mot thdi gian ngadn. D4 1a thdi gian can thiét d€ gia ca
co thé tu diéu chinh vé diém can bang trong dai han. Vao nam
1924, khi trinh bay quan di€ém cta minh vé kinh té trong ngdn han
va dai han, Keynes da dua ra mét cdu khang dinh ndi tiéng “Trong
dai han, tat ca ching ta déu sé chét!”*,

THAT NGHIEP TRONG THOT PAI SUY THOAI

Chu ky kinh t€ khong phai la m6t khai niém mdi trong kinh t€ hoc.
Trong su6t thé ky 19, Hoa Ki da trai qua 5 cudc khing hoang tai



chinh I18n, va tat cad cac cubc khing hodng dé déu cé vai diém
chung. Nhitng quan diém ducng thdi vé ly thuyét chu ky kinh té€ da
dudc nha kinh t€ ngudi Anh Arthur Pigou trinh bay tom lugc trong
mot cudn sach ndi ti€ng xudt ban ndm 1929 cb tén Su’ bién déng

cta nganh céng nghiép (Industrial Fluctuations)*. Trong cubn sach
nay, ong liét ké dugc it nhat 6 nguyén nhan khac nhau cd thé chi
phdi su van hanh cua chu ky kinh té€. Cac nguyén nhan doé la: Sai
lam gay ra bdi tam ly lac quan hay bi quan, bién dong cua nganh
néng nghiép gay ra bdi van dé thadi tiét, nang suét thay doi dot ngdt
do su' ra ddi cia nhitng cong nghé mdi, bi€n dong tién té, cac cudc
tranh chp trong nganh c6ng nghiép va su thay doi thi hi€u cla
ngudi ti€u dung. Tuy nhién, khdng mot ai trong giai doan nay nghi
ngd rang nén kinh t€ sau khi trai qua nhifng xao tron do 6 yéu t6
trén gay ra liéu co thé tu phuc hodi nhanh chdng vé trang thai moi
ngudi déu cd cong an viéc lam hay khong. Thé nhung, cudc Pai suy
thodi xay ra vao nhitng ndm 1930 d3 vinh vién thay d6i quan diém
trén.

nam 2007. Su Ién xudng trong nhitng khoang thdi gian khong déu
trén bi€u do6 bi€u hién cho su ton tai cla chu ky kinh té€. Nguyén
nhan cla su’ Ién xuéng dé da dudc Pigou nhin nhan tudng doi day
du qua danh sach 6 yéu to ndi trén, tU su bi quan va hé qua cua cac
nha dau tu dén su thay déi vé thi hi€u clia ngudi tiéu dung.

Cé hai diém dang luu y trong biéu dd nay. Th{ nhat, dinh vé ti 1
that nghiép dién ra trong khoang thdi gian tir ndm 1929 dén ndm



1941 16n han nhiéu so vai bat ki dinh cua ti 1€ that nghi€p nao trong
cac nam trudc va sau do. Tinh trang that nghiép cao xay ra gan day
nhat la trong thdi ky suy thoai kinh té€ & thap ky cudi cung cua thé
ky 19, vGi dinh cua ti I€ that nghiép la 18%, va cd 6 nam lién ti€p ti
|é that nghiép duy tri & trén mic 10%. Th hai, ti I that nghiép tu
nam 1946 trd lai day tré nén it bi€én dong hon han so vai thai ky
nhitng ndm trudc Thé chién II.

Cac nha kinh t€ theo hoc thuyét clia Keynes cho rang, va toi nghi
rang ho ding, su sut giam dang k& cla su’ bién déng noi trén 1a hé
qua truc ti€p cua viéc tang cudng vai tro chinh phu trong viéc diéu
ti€t nén kinh té€ thong qua DPao luat Viéc lam dugc Qubc hdi phé
duyét vao nam 1946. Pao luat nay khuyén khich chinh phu “thic
day t6i da viéc lam, san xudt va siic mua”. Su' 6n dinh cla chu ky
kinh t&€ Hoa Ki thai ki hdu chi€n chinh |a bdng chiing ro rang nhat vé
su’ thanh cong cla hoc thuyét kinh t€ Keynes.

CUOQC TRON CHAY KHOI KINH TE HOC CO PIEN
CUA KEYNES

Vao nhitng nam 1920, Keynes la m6t nha kinh t€ theo trudng phai
kinh t& hoc c6 dién. Tuy nhién, cudc Dai suy thodi da khién dng thay
ddi géc nhin va tim cach phat trién mét ly thuyét méi dé phlu hgp vdi
cac chinh sach do 6ng dé ra. Keynes tin rang cac chinh sach do la
phuong thuéc ding dan dé chira tri cac “cdn bénh tram kha” trong
xa hoi. Keynes tin chac nhu vay, va day cling la ly do 6ng phai giai



thich cho nhitng ngudi khac tin rang ly thuyét chinh phu cé thé can

thiép vao kinh té la sai [am. Keynes da viét trong chuong mé dau

cudn Ly thuyét Téng quét nhu sau:
Cac nha kinh t& cd dién hién nay ciling giéng nhu cac nha
toan hoc theo thuyét hinh hoc Euclid phai s6ng trong thé gidi
phi Euclid. Ho phat hién ra rdng cac dutng thang song song
van cit nhau, va ho qud trdch cac dudng thdng dd vi toi
khdng thuc su thang - cach ly giai duy nhat cho viéc cat nhau
dang thuc su xay ra. Tuy nhién, trén thuc té khong cé ly giai
nao khac, ngoai trir viéc vit bo tién dé vé cac dudng thang
song song va tap song trong thé gidi phi Euclid.

Cudc cach mang tu tudng nay da xoay chuyén cach tu duy hién
giG vé kinh té&, va dé lai mot d&u &n 16n trong quan niém khéng nén
ki€m soat kinh t& tu ban vi né ¢ kha ndng tu stra I6i.

Cac tu tudng kinh t& hoc ¢ dién ducng thdi da dugc tém Iugc lai
trong cubn sach cla Pigou Su’ bién déng cua nganh céng nghiép
(Industrial Fluctuations). Theo do, cudc Khiing hodng chi cé thé dién
ra bdi mot trong 6 nguyén nhan da dudc liét ké: sai [am gay ra bdi
tam ly lac quan hay bi quan, bién dong cua nganh néng nghiép gay
ra bgi van dé thdi tiét, ndng suét thay doi dot ngdt do su’ ra ddi cla
nhirng cong nghé mdi, bi€én dong tién t&, cac cudc tranh chap trong
nganh céng nghiép va su thay dai thi hiéu cla ngudi tiéu dung. Mot
s6 nha kinh té theo ly thuyét chu ky kinh t€ hién dai con di xa han
thé€. Ho cho rang t&t ca cac bi€én dong IGn déu xuat phat tur cac thay



doi cla quy ludt thi trudng, va phan I16n cac thay doi do déu dén tur
cac ti€n bo cong nghé. Tuy nhién, bat chap nguyén nhan tao ra cac
cl sbc kinh t& I3 gi, kinh t& c6 dién van khang dinh réng nén kinh t&
s€ nhanh chong phuc hoi vé trang thai ma tai d6 tat ca moi ngudGi
déu cd cdng an viéc lam.

Co hai van dé Ién trong két luan ndi trén. Th nhat, rat kho khan
dé€ xac dinh nguyén nhan chinh xac cla cac ci s6c chdm ngoi cho
mot cudc khung hoang xay ra véi quy mo cua Pai suy thoai nam
1930. Th hai, b4t ké bién ddng c6 thé 1a gi, hang triéu céng nhan
mat viéc trong nhitng nam dau khing hoang sé nhanh chong tim
thay cong viéc mdi. Thuc t€ xay ra hoan toan ngudc lai va cai gia
phai trd cho su khdn khé cla nhitng ngudi cdng nhan ndi trén Ia
khdng thé do dém dugc.

HOC THUYET KINH TE CUA KEYNES

Pudgc tao ra vGi muc dich tré thanh mot ly thuyét thay thé cho ly
thuyét vé cung ciu cla kinh té c6 dién, Keynes da bd qua dudng
cung lao dong, mét trong nhirng cong thiic cac nha kinh t€ thudng
str dung dé mé ta diém can béng clia hé thdng kinh t& cd dién. Ong
thay thé& cong thirc nay bang gia dinh rang niém tin cta cac nha dau
tu la mot dong luc doc lap chi phéi cach van hanh cta chu ky kinh
t&. Chi vdi y tudng nay, ca hai van dé I16n cla kinh t& cd dién da
dugc gidi quyét. Theo dé Keynes cho rdng nguyén nhan dan dén
cudc Pai suy thoai la su’ sut giam doét ngot niém tin cda cac nha dau



tu vao tucng lai - mot con cudng loan tap thé 1am anh hudng ngay
lap tic dén moi thanh phan dang tham gia trén thi truGng ching
khodn. N6i cach khac, chinh su’ sup dd cla thj trudng ching khodn
da dan dén viéc xuat hién cudc Dai suy thoai.

Pidu nay d3 dién ra nhu th& ndo? Thij trudng chitng khoan sup dd
bdi vi moi ngudi tin rang nhitng may mdc va nha xudng dang tao ra
Igi nhuan thi sé bi dinh gia thap han trong tucng lai. Do dd, cac
doanh nghiép sé khong mua thém cac thiét bi mdi va nhitng ngudi
cobng nhan dang san xuat ra cac loai hang hda sé that nghiép.
Nhirng nguGi cong nhan nay khong cé kha nang mua cac loai hang
hda tiéu dung, va cac cong nhan dang san xuat ra cac mat hang nay
cling s€ that nghiép.

Thuc t&, nén kinh t& sé& khdng thé phuc hoi vé trang thai moi
ngudi déu co viéc 1am, bdi vi ca ché tu stra 16i cla thi trudng nhu
Pigou va nhitng ngugGi ducng thGi mo ta la khong ton tai. Theo quan
di€ém cla Keynes, bat c(r ti 1& thdt nghiép nao cling cd thé ton tai
mai mai bdi yéu td thic day nén kinh t& quay vé trang thai can bang
don gian 1a khdng ton tai hodc ton tai qua yéu dé ching ta cd thé ky
vong vao viéc ching co thé giai quyét moi viéc trong thdi gian ngan.

Cach giai thich cia Keynes vé nguyén nhan xuat hién cua Dai suy
thoai dudc dua trén hai khadi niém cé mGi quan hé khang khit vdi
nhau: tdng cung va tong cdu. Téng cung va tdng cau kha gidng so
vG@i ly thuyét vé cung cau ap dung cho mot thi trudng don lé cla
Marshall nhung van cé nhiéu khac biét. Chlng ta cling khéng nén
nham 1an gilta hai khai niém ndy. Téng cung cho biét tdng gia tién



cla hang héda va dich vu ma cac ho gia dinh va cac doanh nghiép sé
chi tiéu trong mét khoang thdi gian nhat dinh. Tong cau cho biét sé
can tdi bao nhiéu cdng nhan dé€ cd thé san xudt ra sd lugng hang
hda va dich vu dap U'ng dugc nhu cau ndi trén.

CHINH SACH CUA KEYNES

Trudc Keynes, phan I6n moi ngudi tin rang chinh phi nén “thuc hién
ding chdrc ndng cla nd”. Bidu nay dudc thé hién trong mot bai dién
van cla Herbert Hoover nam 1932 tai Quang truGng Madison trong
mot nd luc tai tranh ctr that bai cla 6ng.
Trong tinh thé cap bach thé nay, Chinh phu Lién bang bubc
phai chi thém cho cac khodn chi bat thudng, nhung trong nd
luc nhdm gidm bdt cac khoan chi do, chinh quyén dugc dan
dat b&i Pang cdéng hoa da thanh cong trong viéc cat giam chi
phi hoat déng thuong xuyén cua chinh phu (Hoover, 1932,
trich dan cd mét vai sira doi).

Trai ngudc vdi quan diém c6 dién rang chinh phi nén c8 géng
can bang chi tiéu ngan sach trong thai ky suy thoai, Keynes cho
rang, thay vao dé chinh phu nén vay thém tién va s dung nd dé
kich cau. Ly thuyét kinh t€ mdi cua 6ng s€ giai thich tai sao diéu nay
la thich hap.

Theo kinh t& hoc ¢6 dién, viéc chinh pht chi ra 1 d6 la sé tuong
duacng véi viéc cac ho gia dinh sé chi it di 1 do la do kich thudc cua



chi€c banh la c6 dinh. Tuy nhién, trong thuyét kinh té€ cla Keynes,
moi do la dugc chinh phu chi thém s& lai [am tdng quy md cla chiéc
banh, va tUr do lam tang so6 tién du trlr cia ca chinh pha va cac ho
gia dinh. Keynes 1ap luan rdng, dé thoat khdi khing hoang, chinh
phu cac quéc gia can vay mugn thém tién va s dung ching dé mua
ban thém cac loai hang hda va dich vu dugc cung cap bdi cac doanh
nghiép tu nhan. Ly thuyét nay giai thich tai sao chinh phu cac nudc
da theo dudi chinh sach tham hut ngan sach giéng nhu cach Téng
thong Phap Nicolas Sarkozy, B6 trudng BO Tai chinh Anh Alistair
Darling va Thong doc Ngan hang Trung udng Hoa Ki Timothy
Geithner da lam. Diéu nay cling li giai cho su tang lIén nhanh chdng
clia ng cdng cac nudc ké trén trong nhitng ndm 2008-2000.

Thuc t€, trong nhitng ndm 1930, Franklin Delano Roosevelt la
ngudi bdt dau str dung sang kién ting cudng dich vu cong trong nd
luc gidp nén kinh t€ Hoa Ki thoat khéi cudc Dai suy thoai. Nhung
nhirng nd luc clia 6ng qua nhd bé va khdng tao ra nhiéu tac dung.
Theo do6, tham hut ngan sach lién bang trong khoang thdi gian nay
da tang lén rat cao, trai ngugc vdi tinh trang sut giam ngan sach cua
ting bang, tinh trang nay tudng tu nhu nhirng gi da xay ra vao nam
2009*, Cudi cung, chinh sach theo dudi thdm hut ngdn sach trén
quy mo I8n cling dugc khdi phat khi Hoa Ki tham gia vao Thé chién
II, va luc d6 cac chinh sach theo hoc thuyét clua Keynes da dat dugc
nhirng thanh céng vang doi.

Viéc ap dung rdng rai chinh sach tai khda trong nhirng nam dau
cla Thé chién II xay ra dong thai véi su Ién ngdbi cua kinh té Hoa Ki



sau thdi Pai suy thodi. Nén kinh té da dugc phuc hoi tir dong tro
tan. Dén dau nhitng nam 1940, ti Ié that nghiép da giam xuéng muc
thap ky luc, t6c d6 tang trudng GDP gia tang va san lugng binh
quan dau ngudi cudi cung ciing tucng ducng vdi mic du ki€én néu
Pai suy thoai khong xay ra. Bay chinh la két qua ma Keynes da du
doan. Ong cho rang néu tién dau tu danh cho khéi doanh nghiép tu
nhén qua thép thi chi tiu chinh pha phai tdng l1én dé bu lai. Viéc
Keynes ly giai thanh cong nhitng su’ kién ndi trén da khién Milton
Friedman, mot nha kinh té ting doat giai Nobel, phai khang dinh
vao nam 1965, trong mot cudc phong van vdi tap chi Time, rang:
“Bay gid, tat ca moi ngudi déu theo hoc thuyét cia Keynes.”*



CHUONG4 N _
NHUNG NGUOT THEO HOC THUYET KEYNES PA

SAI LAM O PAU

Ly ludn co ban cua hoc thuyét Keynes vé van dé nay
(kich cdu bang chinh sach tai khéa) don gian la mot
sai lam. Nhing nha kinh té€ da tu bo hoc thuyét
Keynes tur 30 nam trudc khi Bob Lucas, Tom Sargent
va Ed Prescott chi ra diém khéng hop ly cua nd. Ké tir
do, hoc thuyét trén da khong duoc dé cap trong bat ki
gido trinh hodc cdc bdo cao khoa hoc nao.

John Cochrane

(Ngay 18 thang 3 nam 2009, trong mét cudc tranh luan truc
tuyén trén tap chi The Economist)

Co mot thuc té la khong phai moi nha kinh té déu theo hoc thuyét
cla Keynes. John Cochrane, ngudi viét nhitng dong trén, la mot nha
kinh t& ndi bat tai Pai hoc Chicago va la tac gid cia mét gido trinh
vé tai chinh ndi ti€ng danh cho sinh vién*. Nhiing nha kinh t&€ 6ng
néu ra trong doan trich dan trén d&u 13 nhitng ngudi ddéng tinh Vdi
quan diém cla 6ng, bao gdbm hai nha kinh té doat giai Nobel Robert



Lucas va Edward Prescott, va Tom Sargent - mét trong s6 nhirng
nha kinh té vi mo cé anh hudng nhat hién nay. Nhung li€u Cochrane
cd ding? Va dng da nghi ngd nhitng diém mau thuin nao trong
logic cia Keynes?

Toi tung hoc kinh t€ bac dai hoc tai Anh. Khi t6i t6t nghiép cudi
nhitng ndm 1970, ly thuyét kinh t& ctia Keynes van dugc giang day
rong rai cho sinh vién dai hoc va cao hoc nhu mot trong cac ly
thuyét chinh vé& chu ky kinh té. Th& nhung, vao thdi diém tdi nhan
bang tién si tai Canada dau nhitng ndm 1980, kinh t€ hoc cla
Keynes dot nhién bién mat khoi giao trinh cia phan I6n cac trudng
dai hoc tai Anh, Canada, va Hoa Ki. Thé gi6i da thay ddi va cac ly
thuyét ciing phai thay doi theo dé phan anh thuc t& do. Sy mét
niém tin vao hoc thuyét kinh t& ctia Keynes da dan dén su hdi sinh
cla tu tudng kinh t& hoc truyén thdng. N6 cling 1a thdi di€m ma viéc
ap dung cac cdng cu toan hoc dé€ gidi thich cac hién tugng trong
kinh t& vi mé rét dudc ua chuéng. Cé thé ndi su di xudng cla ly
thuyét kinh té€ Keynes da cham ngoi cho mot cach ti€p can ly thuyét
kinh t€ mdi.

Su di xudng cua ly thuyét kinh té€ Keynes gan lién vdi su thadng
tram cia mot khai niém cé tén la dudng cong Phillips. Khai niém nay
dugc dua ra vao nam 1958 bdi mot ngudi New Zealand co tén Alban
W. Phillips, hay la Bill Phillips nhu’ cach goi cia ban be va ngudi than
danh cho 6ng. Bill Phillips la mot ky su” dugc dao tao bai ban. béng
gop ndi trdi clia 6ng trong linh vuc kinh t€ 1a d& chi ra rang ti 1& that
nghi€p va toc db tang tién luang cd moéi quan hé ti 1€ nghich vai



nhau khi 6ng xem xét diI li€u tai Anh trong vong mot thé ky. Lich sur
da chirng minh rang, khi ti 1€ thdt nghiép giam, tién luong sé tang.
Khi ti 1é that nghiép tang, tién luong s€ giam*.

Cac nha kinh t€ theo ly thuyét clia Keynes rat tan dong vdi dudng
cong Phillips va cho rang day la cac bang ching thuc nghiém chiing
minh tinh ding ddn cta hoc thuyét kinh t€ Keynes. Ho cho rang
chinh pha bubc phai lua chon gilra ti 1€ lam phat cao va ti 1é that
nghiép cao, bang cach Iua chon mét diém xac dinh trén dudng cong
Phillips. Tuy nhién, khi kiém nghiém li thuy&t nay trong thuc té, du
doan cua nhirng ngudi theo hoc thuyét cua Keynes da hoan toan sai
lam. D& thay thé cho dudng cong Phillips, cac nha kinh té€ d3 dua ra
mot y tudng mdai. Theo dd, nén kinh t€ sé cd xu hudng tim dén mot
trang thai ma ti I& that nghiép tu’ nhién sé khdng thé bi anh hudng
bagi bat ky chinh sach tai khda hay chinh sach tién té nao. Toi s€ gidi
thiéu ly thuyét co tén Ti 1é That nghiép Tu nhién (natural rate
hypothesis) d6 trong chudng nay va ly gidi cach thlrc li thuyét nay
tr@ thanh ly thuyét thong tri tu tudng clda cac nha kinh t€ hién dai
nhu thé nao.

Ly THUYET CUA KEYNES VE GIA CA

Mac du cac chinh sach tai khdéa sir dung ly thuyét cia Keynes da
giup kinh t& Hoa Ki phuc h6i thanh cong trong nhitrng nam Thé chién
IT nhung viéc ap dung cac bién phap chi ti€u ngan sach 6 at da
khong con dem lai hi€éu qua trong thdi ki hau chién. Thuc t€ la trong



nhirng nam 1960, Hoa Ki da sa lay trong cudc chién tranh Viét Nam
- mét cudc chién khong dugc long dan chidng va do dé chinh phu
khdng thé téng cudng ngdn sach cho chién tranh bang cach tang
thué€. Hoa Ki Iic d6 da phai di vay tién & muc cao ky luc dé cd thé
chi tra cho cac chi phi quan su.

Trong hoan canh dod, ly thuyét cia Keynes cho rang cac khoan
tham hut ngan sach truGc hét sé khi€n moi ngudi trong nén kinh té
déu cb cong an viéc lam, va hé qua khong tranh khéi la lam phat sé
tang cao. Thuc té, lam phat xay ra ngay lap tdc nhung ti 1€ that
nghiép thi khong Iic nao giam xubng. Vao nam 1975, ti I€ that
nghi€p dat mbc 9% va lam phat dat dinh & mdc 13%. Bao chi goi
hién tugng nay la “suy phat”. Viéc lam phat cao va ti Ié that nghiép
cao xay ra dong thdi dd dan ti mot cudc khiing hoang 16n vé mét Iy
ludn trong kinh t€ hoc, bdi vi Ii thuyét kinh t€ cla Keynes cho rang
tinh trang suy phat khong thé xay ra.

Cling theo ly thuyét cia Keynes vé tdng cdu, khi FED giam |3i
sudt ngan hang, cu sé tdng vi cdc nha dau tu s san sang dau tu
vao may moc va nha xudng han. Néu chinh phu tdng thué, tong ciu
sé giam vi cac ho gia dinh va ngudi lam kinh doanh sé it mua sam
cac loai hang hoda ndi chung han. Khi Mervyn King, Ben Bernanke
hay Larry Summers ndi dén cum tir “Quan ly tdng cau” tic la ho
dang nhac dén ly thuyét nay.

Pé hiéu hon vé viéc thay doi tdng ciu sé lam thay ddi s6 lugng
viéc lam nhu thé nao, Keynes da thém vao mot khai niém co tén la
tdng cung. Ly thuyét vé tdng cung con géy ra nhiéu tranh cii hon vi



nd &m chi rang nan that nghiép va lam phat cao khéng thé xay ra
dong thai. Chinh ly thuyét nay da gay hoang mang cho cac nha kinh
té€ theo hoc thuyét cua Keynes trong thGi ky ndi chién, bdi vi nd
hoan toan sai so v@i thuc t€. Hay th mang ly thuyét nay ra thur
nghiém va xem diéu gi xay ra.

BILL PHILLIPS VA CHIEC MAY TINH

Bill Phillips da nghién ctru dit liéu dugc luu trlr trong mot thé ky tai
Anh va tim ra mot méi quan hé gilra ti 1€ lam phat va ti 1€ that
nghiép.

Phillips la mot k§ su dugc dao tao bai ban va thuc té ong khong
chi dugc biét dén nhd vao nghién ctru vé ti 1€ lam phat ma con bdi
viéc ché tao ra loai may moc tuong tu mot chiéc may tinh chay bang
thly luc, dung cac dng dan chlra cho phép cic dong nudc cd mau
sac khac nhau chay qua. Chiéc may tinh nay da dudc st dung dé
thuc hién cac phép tinh nham giai thich cho ly thuyét kinh t€ cla
Keynes. Phillips giGi thi€u loai may tinh thay luc nay (hydraulic
computer) trong moét hoi thao tai trudng Pai hoc Kinh té Luan Do6n
(London School of Economics - LSE) nam 1949. Tai day, ong da su
dung chinh chiéc may tinh dé trinh bay va minh hoa cho quan diém
cla minh vé cac yéu t6 chinh trong ly thuyét kinh t€ clua Keynes.
nhu thé hién dang dudc luu trlr tai Bao tang Khoa hoc Luan Don
(Science Museum in London)*. Theo nhan xét cua Chris Bissell, nha



bao cla moét tap chi ky thuat, thi “... nhitng ngudi s dung [va
nhirng ngudi quan sat chi€c may] déu thich thd véi cach thiic mot
thiét bi ¢ thé thé hién cac hanh vi kinh t&€ mét cach gan gli, cac két
qua dudc trinh bay modt cach truc quan (thay vi cac con s6 dan
thuén), va chiéc may cd thé dugc van hanh bdi nhitng ngudi khong
cd kién thirc vé toan cao cap”.

PUONG CONG PHILLIPS

Tuy nhién, Bill Phillips dugc biét dén nhiéu nhat bdi cong trinh
nghién cltu vé lam phat. VGi cac so li€u tai Anh thu thap dudc, 6ng
phat hién ra rang, tién luang giam khi ti 1€ that nghiép tdng va tién
luong tang khi ti 1€ that nghi€p giam. Ma&i tucng quan gilra ti I€ that
nghiép va toc do tang tién luong dugc 6ng mo ta dudi dang mét mo
hinh mang tén 6ng - dudng cong Phillips. Kham pha cua 6ng co gia
tri quan trong bdi vi nd cho thay mdi tuong quan gilra hai ti I€ nay
dugc gilr nguyén qua thdgi gian. Ti Ié tudng quan gilta chi s6 that
nghiép va lam phat cia nhirng nam 1860 cling tuong dong vdi ti 1é
cla hai yéu to trén vao nhitng nam 1950. Biéu nay gilp cho cau
trdc cta dudng cong cla Phillips gitl nguyén su’ 6n dinh trong sudt
han mot thé ky.

bay la mét kham pha gay nhiéu ngac nhién. Néu trong qua khr,
ti 1€ lam phat thap va ti 1é that nghiép cao thi tinh trang tucng tu
cling s& ti€p dién trong tuong lai. N&u chinh pht cé thé tac dong
dén mot trong cac yéu t6 nay thi cac yéu td con lai cling sé thay doi



theo. Nhiéu ngudi cho rang su 6n dinh trong ciu tric clia dudng
cong Phillips da biéu thi mdt déc diém quan trong clia nén kinh t& tu
nhan dong thdi cling cho thay nhitng han ché trong chinh sach kinh
t€ cla chinh phd. BPudng cong nay sau do dugc giai thich bang ly
thuyét tong ciu clia Keynes. Va néu li thuyét nay la chinh xac, su
gia tdng thdm hut ngdn sach dudi thdi cia Tong théhg Kennedy,
Johnson va Nixon sé khi€én nan that nghiép bién mat ma khong
khi€n lam phat tang cao.

HAI NHA KINH TE HOC NGUOT MI THEO THUYET
CUA KEYNES

Theo Ii thuyét cua Keynes thi ban dau s6 lugng viéc lam sé tang.
Lam phét cling sé tdng sau do, nhung né chi dién ra khi moi ngudi
déu da co viéc lam. Lac nay, tdng cdu da cham mdc gii han va néu
tdng cau ti€p tuc tdng thi gid ca bat dau tdng theo. Nhitng ngudi
theo li thuyét kinh t€ clia Keynes cho rdng tinh chat cla tién lucng la
linh ddng, nhung chi linh dong theo hudng tang Ién chr khong theo
hudng giam di. Néu ti€p do, tdng chi tiéu cla chinh phi va khéi tu
nhan vao hang héa va dich vu déu giam thi tién luong cling khong
thé gidm. LUc nay, cac doanh nghiép sé phai sa thai nhan cong va
su’ giam chi s& 1a nguyén nhan dan tdi khiing hoang kinh té.

Paul Samuelson va Robert Solow, hai nha kinh té doat giai Nobel,
ngudi Mi, da tdm lugc lai nhithg quan diém phd bién nhat dugc phat
trién tir dudng cong Phillips clia cac nha kinh té theo hoc thuyét cua




Keynes*. Noi don gian, cac chinh sach cua chinh pha lic nay sé rai
vao trang thai ti€én thoai [uGng nan. Néu chinh phi c6 gang kim hdm
lam phéat bang cach quan ly tong cau thi nén kinh t&€ s& phai danh
ddi nhiéu thr. Theo do, ti 18 lam phat gidm sé& dan tdi ti 1& that
nghi€p cao va néu giam ti 1é that nghiép thi cdi gia phai tra la ti €
lam phat sé tang lén. Chinh phu can uu tién lua chon moét trong hai
yéu to trén khi thuc hién moi chinh sach.

Néu chinh pht mudn kich cau bang cach giam lai suat hodc giam
thué thi ti 1€ that nghiép sé giam. Nhung cai gia cua chinh sach nay
la tinh trang lam phat cao. Thay vao do, néu chinh phd giam tong
cau bang cach tang thué€ hodc tang Idi suat thi lam phat sé giam
nhung cai gia phai tra la tinh trang that nghiép tang cao.

Cac cong trinh nghién cu dbc lap cia Samuelson va Solow vé
that nghiép va lam phat tai Hoa Ki da@ moét lan nita cho thay su
tuong doéng trong mGi quan hé cla hai yéu td nay vdi cac nghién
clru trude do cha Bill Phillips tai Anh. TUr d6, ho cho rang dudng
cong Phillips biéu thi cho su’ han ché vé anh hudng cla cac chinh
sach kinh té. Vé&i ho, nhiém vu cla cac nha kinh t€ la tim ra mot
phuaong trinh quyét dinh dugc lam phat sé tang dén mic bao nhiéu
dé€ dam bao ti 1é that nghiép & mét mic db xac dinh. Va nhiém vu
clia cac nha lam chinh sach 1a xem xa hdi c6 thé chiu dung dugc ti
|é that nghiép va lam phat d mirc dd nao. Cai nay tang chac chan sé
dan téi cai khac giam.

GIA DINH VE TI LE THAT NGHIEP TU NHIEN



Cach dién giai clia Samuelson-Solow v& dudng cong Phillips khong
phai la khong gap phai bat ky nghi van nao. Vao nam 1968, hai nha
kinh t€ doat giai Nobel khac, Edmund Phelps cua Pai hoc Columbia

va Milton Friedman dén tir Pai hoc Chicago trinh bay quan diém cla

ho trén hai bai bao doc Iap lap luan rang moi tueng quan gitra lam
phat va that nghiép sé€ khong ton tai mai mai. Ly do dugc ho dua ra
la ti 1é that nghiép con phu thudc vao mét s6 yéu té mang tinh quy
luat cua thi truGng nhu nang suat lao dong cia nhan cong, sé thich
clia cac ho tiéu dung va chi phi thdi gian d& nhifng ngudi lao déng
co thé tim dugc viéc lam*,

Trong mot bao cao gui cho Hiép hdi Kinh té Hoa Ki (American
Economics Association) nam 1968, Friedman dua ra mot khai niém
mdi: ti 1€ that nghiép tu’ nhién (natural rate of unemployment).

Ti 18 that nghiép tu nhién... [a mot cai mdc co thé bi san bang
str dung ly thuyét cia Walras vé can bang téng quét. Ban
than nd dd an chira nhiing cdu tric va dac tinh quan trong
cla thj trudng lao dong va hang hda, bao gom su khuyét tat
cla thi truGng, bién dong bat thudng clia cung cau, chi phi
thai gian cho viéc lién két nhitng thong tin vé nguGi lao dong
va nha tuyén dung, chi phi cho su linh ddng va nhiéu thd
khac nira (Friedman, 1968, trang 8).

Friedman cho rang chiing ta c6 thé cai tién Ly thuyét Can bang
T6ng quat bang cach thém vao mét s6 yéu t8 nhu chi phi thdi gian
cho qua trinh tim viéc va cac yéu t6 nay co thé dugc sir dung nham



giai thich cho su ton tai cia van dé that nghiép. M6t mo6 hinh dugc
cai tién kiéu nay sé khodng tuan thu quy tic ti 1& nghich gilra hai yéu
t6 that nghiép va lam phat nita bdi cac yéu t6 quyét dinh tdi ti 1€
that nghiép mdi dugc thém vao khong lién quan gi tdi lugng tién luu
thong trén thi trudng hay ti 1€ lam phat. Friedman con khang dinh
rang Samuelson va Solow dd mac sai lam khi cho rang dudng cong
Phillips 1a mdt trd chai danh d6i ma cac nha lam chinh sach chi co
thé Iua chon gilra hai kha ndng: lam phat cao - that nghiép thap va
lam phat thap - that nghi€p cao. Thay vao dd, 6ng nhan dinh rang,
s€ ludn ton tai mot ti 1€ that nghiép tu nhién va ti I€ nay khong phu
thudc vao cac chinh sach tai khda hay chinh sach tién té va trong dai
han cling khong phu thudc vao bat ki ti I€ lam phat nao.

TIENG CHUONG BAO TU CUA DPUONG CONG
PHILLIPS

Phelps va Friedman khong phai chS dgi 1du dé chimng ki€én moét su’
kién khang dinh su’ ding dan cho ly thuyét cda ho. Vao nhitng nam
1970, kinh té€ Hoa Ki chirng kién tinh trang lam phat cao va that
nghiép cao xay ra dong thdi - mot tinh trang ma dudng cong Phillips
khong thé thé hién dugc.

Trén thuc t€, vao thang 1 ndm 1975, ti 1é that nghiép tai Hoa Ki la
han 9% va ti 1€ lam phat la 13%. Néu mot nha kinh té€ sir dung
dudng cong Phillips dé tinh todn han sé ky vong gia ca cac loai hang
héa sé phai giam xubng 1%, ch(r khong phai tang dén mic 13%



nhu thuc té€. Tinh ding dan cia dudng cong Phillips, von dudc
chirng minh trong subt ca thé ki trudc, nay khong con nira. Chuyén
nay tuong tu nhu viéc mét nha vat Iy st dung dinh ludt Newton dé
phong mot qua tén Ira Ién Mat Trang va truot véi mot sai so rat I16n
do héng s6 hap dan dét nhién ting 1&n gap ddi. Su kién nay khién ly
thuyét vé tong cung clia Keynes bi v& vun va dé lai mét vét nit kho
phai vé ly thuyét kinh t€ nay cho dén tan ngay nay.

CH thé du doan rang, dudng cong Phillips khdng &p dung dudc
trong trudng hgp nay bdi vi tién luong va giad ca déu bi cac doanh
nghiép va cac cdng nhan day lén theo mot vong 13p. Tién luong tang
vi cong nhan tin rang gia ca sé tang. Gid ca tdng bdi vi ngudi lao
ddng dudc trd luang cao hon. Diép khic ndi trén day tdm ly cla
nhitng ngudi tham gia thi trudng cling nhu' ti 1€ lam phat tang Ién
theo kich ban ddng nhu ky vong cua tat ca moi ngudi.

Khi ti 1& lam phat bat dau bung ng, ti 1& that nghiép Iic d6 da &
mUc cao va lai ti€p tuc cd xu hudng tang thém. Gia si dudng cong
Phillips ding véi trudng hgp nay thi lam phat sé khdng thé téng cao
trr phi ti 1€ that nghiép da giam vé téi mirc bang khong.

Khi Téng thdng Nixon dac clr vao ndm 1969, lam phat gia tiéu
dung tai Hoa Ki nhitng nam dau thdi ky 1970 da ¢ mdc 6%. Nixon
phan (ng vdi tinh trang nay bang cach ap dat muc luong va kiém
soat gia ca, nhung nhiing chinh sach cua 6ng Iuc dé cling vo nghia
khong khac gi nd luc cia Blc vua Canute trong viéc thuyét phuc
than bién Neptune rut lai cac con thiy triéu. Céc tap doan cla Hoa
Ki khi d6 da rat quen vdi di€p khuc gia ca thi tang cao, va cac cong



nhan Hoa Ki cling doi hoi mot muc luong cao han mdéi chiu ki vao
cac hop dong lao dong. Vao thdi diém nay, cd tSi 30% cac hgp dong
lao dong dudc quan ly bdi cong doan va rat nhiéu cac théa thuan
lao ddng ndm ngoai pham vi quan ly clia cac cong doan phai diéu
chinh theo ti 1€ lam phat.

LI THUYET VE TI LE LAM PHAT TU NHIEN: SU
THAT HAY PIEU TUONG TUONG?...

Ly thuyét cho rang ton tai mot ti 1€ that nghiép tu’ nhién doc lap vdi
chinh sach tién té va tai khoa trong dai han la mét kham pha nén
tang cua kinh t€ hién dai. Gan nhu tat ca gidi hoc thuat va cac nha
lam chinh sach kinh té€ hién tai déu tin tudng vao diéu doé. Ly thuyét
nay cling dugc st dung trong Cuc Du trif Lién bang Hoa Ki, véi bang
ching 13 nhitng nhan xét sau day cla chu tich FED Bernanke. Ong
cho réng nguyén nhan dan dén lam phat dinh tré 13 do FED da tinh
toan sai ty I€ that nghiép tu nhién:
... nhirng ngu@i thi hanh chinh sach tién té hay cam thay chua
xot vi tinh trang ti I€ lam phat cao cia nhirng nam 1970
nhung ho khong hoan toan nhan thirc dugc vai tro ciia minh
trong viéc tao ra diéu d6. Mia mai la, ho vira mac sai lam
trong viéc du doan ty |é [that nghiép] tu nhién lai vira do
trach nhiém cho nhitng nguGi khéng phu trach chinh sach
tién té€ vé viéc lam tang ti 1€ lam phat. Ca hai diéu nay cing
c6 cho nhau (Bernanke, 2004).



Theo Bernanke, FED phai chiu trach nhiém vé viéc lam phat leo
thang trong nhitng ndm 1970 do sai [am cua ho trong viéc “du’ doan
ti 1€ that nghiép tu nhién”.

NEu Ii thuyét ti 1€ that nghiép tu nhién dugc chap nhan rong rai
nhu vay trong gidi hoc thuat ngudi ta s€ cho rang co nhifng bang
chiing xac dang cho ly thuyét do. Nhung thuc t€ lai khong nhu' vay.
Ciling nhu bat ki nganh khoa hoc nao, trong kinh t€ hoc ciing ton tai
mot s6 ménh dé rat khé kiém nghiém tinh ding sai. Tuy nhién, so
v@i cac nganh khoa hoc thuc nghiém khac, van dé nay con tré nén
khé khan han trong kinh t€ hoc, bdi vi ching ta khdng thé ti€én hanh
cac thi nghiém trén nén kinh t& thuc. D& “giai phau” nén kinh té&,
chiing ta budc phai dua vao cac di liéu c6 sdn. Néu cd mot dif liéu
mau thuan véi ly thuyét vé ti Ié tu nhién, cac nha kinh t& bao vé cho
ly thuyét nay s& phai chinh stra ly thuyét dé& dam bao no ti€p tuc
phl hgp Vvéi céc dit kién thuc t&. Dé chinh xac 1a nhitng gi dang dién
ra.

Theo dd, & phién ban don gian nhat cta ly thuyét nay, ti 1€ that
nghiép tu nhién la mot hang s6. Dua vao do, FED, Ngan hang Trung
uong chau Au va Ngan hang Anh d3 danh rit nhiéu th&i gian va
cdng strc dé udc tinh ra gid tri cla hang s6 do. Ho tin rdng day la
mot cdng viéc quan trong vi li thuyét trén d3 du doan rang: néu dé
ti 1€ that nghiép trong thuc té€ nhd hon hang so cua ti 1€ that nghiép
tu nhién thi s& dan dén tinh trang lam phéat cao dén muc rat khé dé
thay doi.

NEu ti 1é that nghiép tu nhién Ia hang s6, han ching ta phai tim



ra gid tri cia néd mot cach dé dang. Mot ngudi co thé tim ra gid tri
cua ti 1é that nghi€p tu nhién bang cach |ay trung binh cdng cua ti 1é
that nghiép trung binh trong nhiéu ndm. Nhung nhitng nd luc tim ra
dap sO theo hudng nay déu that bai bdi vi cac nha nghién clu da
nhanh chdng tim ra rang, ti 1€ that nghi€p thudng khong dong nhat,
khéng chi gitfa cac thdi ky bung né va suy thodi kinh t& ma con gitra
hai [an khung hoang khac nhau.

... LA KHOA HOC HAY NIEM TIN TON GIAO?

Thuc té€ la trung binh cdng cua ti 1é that nghi€p trong dai han cua
hai thap ky lién nhau cé thé khac nhau rat nhiéu. Cac nha kinh té
theo thuyét ti 1€ that nghiép tu nhién ly giadi viéc nay la do ti 1é that
nghiép thay ddi theo thdi gian. Tuy nhién, trir phi ho s3n sang dao
sau nghién cu dé tim ra tai sao va bang cach nao né da thay doi,
néu khdng s& van khdng cd bat ki bang chitng thuc nghiém nao ¢
thé bac bd dugc tu duy nay*.

Vao nam 1979, khi FED tang ti 1€ 1ai suat va gay ra tinh trang that
nghiép tang cao, cac nha kinh té theo thuyét ti I€ that nghiép tu
nhién cho rang nén kinh t€ lGc dé dang tam thdi sai khac so vdi ti 1€
tu nhién cta nd. Nhung khi ti 1& th&t nghiép van gitr nguyén & mic
cao sau khi cudc khiing hoang da két thic, ho lai ndi rang ti € tu
nhién da thay ddi. Cé thé dé la mot két ludn ding, nhung nd khdng
phai la khoa hoc. Theo cach ndi cua triét gia khoa hoc Karl Popper
thi mot Iy thuyét khoa hoc phai cé kha ndng tu stra 16i bang cac dir



kién mdi ma ching ta cd thé quan sat va thu thip thém*. Mot Iy
thuyét khong thé tu stra 16i dU cho dugc cung cdp thém bao nhiéu
dir kién thuc t€ chang nira thi khong con tinh khoa hoc. N6 tré
thanh mot niém tin ton gido.

RS rang la ly thuyét vé ti 1é that nghiép tu nhién khdng thé giai
thich tai sao ti 1 that nghiép lai ton tai dai déng trong mot vai thap
ky va cang khong giai thich dugc tai sao ti 1€ that nghiép tu nhién
cla thap ky nay la 10% nhung & thap ky khac lai la 2%.

Trong cubn Ki vong, viéc lam va gid ca, t6i da cung cap mot ly
thuyét vé ti 1& that nghiép cd thé phu hop véi cac nguyén Ii chinh
yéu cua kinh té vi m6. Trong nghién clru cua toi, cling nhu trong Ly
thuyét Tong quat clia Keynes, t6i khdng cho rang trong dai han ti 1€
that nghiép lai cd thé hdi tu vé mot diém dudc goi la ti 1€ that
nghiép tu’ nhién. Thay vao dd, ti 18 that nghiép trong dai han cd thé
bi€n thién & bat ki con s6 nao. N6 phu thudc vao niém tin clia nhirng
ngudi tham gia thi trudng chi’ng khoan. Trong Chuadng 7, toi sé giai
thich rd hon vé y tudng nay va tbi sé giai thich tai sao ti 1€ that
nghiép khdng thé giam bang gia dinh vé viéc can bang gilta s6 nhu
cau Vé lao dong va s6 lugng lao dong dang cé.



CHUONG5 _ )
GIA THUYET KI VONG HOP LI

[Ly thuyét kinh t€ vi md] ... duoc dua trén hai dinh dé
co ban nhat. Tha' nhat, moi ca nhdn déu hanh dong
mot cdch duy ly va c6 muc dich nham dat duoc két
qua ho mong muén... Thu' hai, bdi vi két qua cudi cung
trén thuc té€ phu thudc vao cac hanh déng cua moi
nguoi khac trong xa hdi, do dé nguoi dai dién can dat
ra cac ky vong vé hanh dbéng cua moi ngudi khdc,
thdm chi' la ky vong vé ky vong cua nhiing nguoi khdc
va cUr’ tiép tuc nhu véy. Béc tinh nay c6 thé duoc mé ta
bang khdi niém vé su’ can bang.

V. V. Chari (1998, trang. 172)

V. V. Chari la mét trong nhitng nha kinh té€ vi m6 hang dau tai bai
hoc Minnesota. Trong doan trich trén, 6ng dang mo ta nhitng dong
gbp doi vai kinh t€ vi mo cia Robert E. Lucas Jr, mot trong nam nha
kinh t& gianh giai Nobel dang 1am viéc tai Dai hoc Chicago. Ong két
thdc mo ta cta minh bang mot cau ndi don gian: “Robert Lucas la
nha kinh t€ vi md xudt sac bac nhéat trong sudt 25 nam qua.” Vay




nhirng déng gop cua Robert Lucas la gi, va tai sao né quan trong
dén thé?

Lucas 1a ngudi di dau dan dat mét cudc cach mang mang tén Ki
vong Hop Iy, mdt hudng di dot pha thay ddi kinh t& vi md nhiing
nam 1970, thay thé trudng phai kinh té€ clia Keynes bang mot phién
ban nang cdp va hoan chinh han cla tu tudng kinh té€ c6 dién. Gia
thuyét Ki vong Hop ly sir dung cac cdng thirc todn hoc phic tap dé
chi’ng minh va clng ¢ nén tang co ban cuta kinh t&€ cd dién. N6 ¢
anh hudng rat I6n dén hudng di cia nganh kinh t€ va da thong tri
gido trinh cla tat ca cac truGng dai hoc I6n trén thé gidi dén tan
ngay nay.

Cling nhu kinh t& c6 dién, Gia thuyét Ki vong Hop ly cling dudc
chia thanh hai phan. Mot phién ban dugc phat trién tur Ly thuyét Can
bang Tong quat véi muc tiéu la hiéu rd s6 lugng hang hda va gia
tuong d6i dugc xac dinh thé nao. Ly thuyét nay dudc goi la Ly
thuyét vé chu ky kinh té thuc (real business cycle theory). Mot
hudng khac phat trién dua trén Thuyét S6 lugng Tién té, dugc ding
dé€ hiéu gia tién va ti I& lam phat dudc xac dinh thé nao. Ly thuyét
nay con dudc goi la kinh t€ hoc hau Keynes (new-Keynesian
economics). Thuc ra, cai tén kinh t€ hoc hau Keynes khong hoan
toan chinh xac, bdi vi tu tudng kinh té€ nay khong lién quan nhiéu
dén Keynes. Ngugc lai, nd ¢ nhiéu diém chung véi Ly thuyét S6
lugng Tién té cia David Hume hon. Toi sé giai thich diéu dé rd hon
trong chuong sach nay.



BOB LUCAS VA CHINH SACH KINH TE

Khi Phelps va Friedman cong b6 cong trinh nghién c(ru cia minh vé
gia dinh ti I€ that nghiép tu’ nhién nam 1968, phan I6n cac nha kinh
t€ tin rang day la cau tra IGi cho cau hoi: ti 1€ that nghiép trong dai
han sé ra sao. Ho 13p luan rang néu FED giam I3i sudt, ti 1€ that
nghiép van cé thé& gidm trong ngdn han, vi du trong mot dén hai
nam, nhung trong dai han, ti 1€ that nghiép dugc xac dinh bgi ba
quy luat cg ban cua thi trudng: sd thich cla cac ho gia dinh, sd
lugng lao dong cd tay nghé va lao déng phd théng trén thi trudng
va tinh trang c6ng nghé tai thai diém do.

Nam 1972, Lucas céng bd mét bai bao quan trong trén Tap chi Ly
thuyét kinh t& (Journal of Economic Theory)*. Ong di xa hon luan
di€ém clia Phelps va Friedman bang cach coéng thirc hda tu tudng clia
Phelps va Friedman va thém vao mét ly thuyét vé viéc moi ngudi
hinh thanh nén ky vong nhu thé nao. Gia thuyét Ki vong Hgp ly thuc
t&€ la cach ndi khac clia tu tudng khdng thé danh Ilra tdt ca@ moi
ngudi ¢ tat cd moi thdi diém. Niém tin cha moi ngudi tham gia thi
trudng, vé trung binh sé tuong doi giong vai thuc t€ sé xay ra. Suy
nghi cUa Lucas da dan dén su phat trién cua Iy thuyét chu ky kinh té&
thuc, mot hudng di da thay thé kinh t€ cia Keynes va tréd thanh
cach ti€p can chu dao dugc cac nha kinh t€ vi mé s dung nham
thuc su’ hiéu vé& nén kinh té&. N6 cling dan dén su ra ddi cla kinh té
hoc hau Keynes, thuc chat la mot ban ma rong cua ly thuyét chu ky
kinh t& thuc khi ta thém vao yéu t6 ma sat kinh t&€ nham hi€u hon vé



tac dong ngan han va dai han cla tién té doi vdi gia ca va s6 luong
viéc lam. Kinh t€ hoc hdu Keynes da giai thich thanh céng vi sao
chinh sach cua FED dau tién sé cd tac dong dén ti 1é that nghiép,
sau do mdi tac dong dén ti I1é lam phat.

M3c du Phelps va Friedman tin rdng FED khdng thé thay déi ti 1é
that nghiép trong dai han nhung ho van cho réng FED cd thé ting
cudng phuc Igi trong ngan han bang cach giam ti € 13i suat trong
cac ky suy thoai kinh t€. Tuy nhién, Lucas lai cho rang cac nha lam
chinh sach khdng thé cai thién phlc Igi cia phan ddng ngudi dan
thong qua chinh sach tién té hay chinh sach tai khoa, ngay ca trong
ngan han. Ly thuyét cla 6ng ngu y rang ti Ié that nghi€p chi sai khac
so vdi ti 1é that nghiép tu nhién khi va chi khi cac hd gia dinh va cac
doanh nghi€p mac sai lam trong viéc du doan tinh trang kinh té
trong tuaong lai.

Gia thuyét Ki vong Hgp ly la mot cudc cach mang trong kinh té
hoc, Ia mot cach tu duy hoan toan mdi da thay thé kinh té cua
Keynes trong phan I6n gidi hoc thudt. Su’ thanh cdng clia nd cd thé
xuat phat tur viéc gid thuyét nay xuét hién ding vao thdi diém cong
ching mat niém tin vao tu tudng cla Keynes sau phan doan sai lam
clia cac nha kinh t& vé tinh trang suy phat dién ra nhitng ndm 1970.

ANH HUO'NG CUA MOT NGUOT PHAP

Cong trinh cla Lucas dugc phat trién dua trén nén tang cla Ly
thuyét Can bang Tong quat, dudc dua ra bdi nha kinh t& ngudi Phap



doat giai Nobel, Gérard Debreu. Gérard Debreu sau nay da nhap

qudc tich Hoa Ki va danh phén I8n su’ nghiép cho su phat trién clia
khoa kinh t& hoc thudc Pai hoc Berkeley. Ong dudc dao tao dé trg
thanh nha toan hoc tai Bai hoc Ecole Normale Superieure tai Paris.
Chinh diéu nay da gilp 6ng mang dén su chat ché cta toan hoc cho
Ly thuyét Can bang Tong quat, va cho phan I6n cac khdm pha sau
nay.

Trong mot cudn sach mong Ly thuyét vé Gia tri (Theory of Value),
Debreu da st dung tu tudng cla Walras trong Ly thuyét Can bang
Tong quat két hap véi cac cong cu todn hoc hién dai dé hinh thanh
nhirng diéu kién ly tudng, ndi ma cac dinh |i dau tién vé kinh té hoc
phlc Igi la chinh xac*. Tuy nhién sau khi suy xét k§ cang, 6ng da
thém vao mét chuong sach ban vé viéc Ly thuyét Can bang Tong
quat tham chi con téng quat hon so véi nhitng gi moi ngudi thudng
hinh dung. Bang cach cho réng moi loai hang hda déu cd thé dudc
néu thdng tin vé ngay van chuyén va thdng tin vé vi tri dia li, dng d3
chi ra ly thuyét nay cé thé dugc sir dung dé giai thich moi giao dich
tai moi diém trong mot thai gian.

Suy nghi trén da lam thay ddi moi th(r. M6t vi du cu thé la, néu
nhu theo cai nhin cia Walras vé Ly thuyét Can bang Tong quat thi
moét & banh mi lubn ludn 1d mét & banh mi. Thé nhung, theo goc
nhin ciia Debreu, 6 banh mi ndi trén s& trd nén khac biét tly vao vi
tri dia Ii hodc thdi diém nd dugc mua ban. Mot 6 bdnh mi mua vao
lic 3:45 chiéu ngay 17 thang 3 nam 2008 tai Paris sé la mot loai
hang hda hoan toan khac vdi mét 6 banh mi mua vao Iic 12 gi¢ trua



tai Nice vao ngay 18 thang 3 nam 2008.

V@i nhirng nhan dinh dot pha danh cho ly thuyét tai chinh hién
dai nay, 6ng con ti€n thém mot budc xa haon nita. Cac loai hang hda
khac nhau khdng chi bdi yéu t& thdi gian va dia diém, ma con bdi
cac yéu t6 ngau nhién cd thé xay ra hodc khong. Gia str thdi tiét cta
London c6 thé s& mua hodc ndng. Vay thi mot chiéc 6 mua tai
London vao ngay 28 thang 9 nam 2009 vao lUc trGi nang sé la mot
loai hang hda hoan toan khac so v&i mot chiéc 6 dudc mua vao cung
ngay, cung dia di€m nhung trong diéu kién tr&i mua. Phé Wall d& sir
dung y tudng nay dé dinh gid cac yéu td k¥ thudt dua trén cac rdi ro
tiém &n cd thé anh hudng dén viéc thanh toadn cho cac tai san nay
trong tuong lai.

LUCAS DA THAY POI KINH TE HOC VI MO NHU
THE NAO

Lucas sU dung phat hién ndi trén cta Debreu va da vinh vién thay
ddi cach tu duy cla cac nha kinh t& vi md vé that nghiép. M6t cach
ngoan muc, ong da bo qua kinh té cla Keynes va thay thé nd bang
Ly thuyét Can bang Tdng quat phién ban Debreu.

Cac nha kinh té€ trudc Lucas cho rang khi ho thdy van dé that
nghié€p trén thi trudng lao dong nghia la ho dang quan sat thi truéng
tai mot diéu kién khong can bang. Mot s6 loai gid ca da khong cé co
héi d€ diéu chinh vé mirc cdn bang giifa cung va ciu. Trong ci nhin
nay, thi trudng da khong thé thiét 1ap nén moét hé théng gia ca cén



bang, va hé qua cla viéc nay la cac ho gia dinh va cac doanh nghiép
mua va ban phai céc loai hang hdéa khdng co kha ndng 6n dinh gia.
Tuong tu, that nghiép xay ra bdi vi mic tién luong qua cao va thi
trudng khdng co thdi gian dé€ diéu chinh nd vé trang thai cdn bang.
Bang cach ap dung dinh nghia clia Debreu vé hang hda, Lucas
cho rdng chidng ta khdng thé quan sat dugc mot thi trudng khdng
can bang. Theo |i thuyét mdi cla Lucas, ti 1€ that nghiép tdng hodc
gidam bdi vi nhitng quy ludt chinh cla thi trudng dang thay doi. Gia
ca ma ching ta thdy va s6 lugng hang héa dugc trao ddi lubn ludn &
mUc gia ma tai do lugng cau bang lugng cung. Theo do6, sd di s
lugng lao dong dudc tuyén dung bdi cac doanh nghiép thay doi theo
thdi gian 1a vi nhitng s& thich clia cac hd gia dinh thay déi, hay mét
cong nghé mdi da tao ra moét su dot pha vé ndng suat, hay mot sb
lugng I6n nhan cong vura tham gia hay rGi bo luc lugng lao dong.
Cach ly giai trén cua Lucas da thuyét phuc dugc rat nhiéu nha
kinh t& dirng nghién cliu vé ly thuyét kinh té cia Keynes va chuyén
sang nghién clru vé van dé phéat trién kinh té*. Ong da thanh cong
nhG vao hai nguyén nhan chinh: moét mang tinh ly thuyét va moét
mang tinh thuc nghiém, vé mat thuc nghiém, kinh té clia Keynes da
khéng con dugc tin nhiém sau khi ly thuyét nay khdng thé giai thich
dugc tinh trang suy phat, vé mat ly thuyét, kinh té€ cia Keynes bi
nghi van vé nén tang logic khi Nguyén ly Téng quat clia Keynes cho
thdy su khong dong nhat véi phan con lai cia kinh t€ vi mo. Thuc ra
néu chi mot trong hai nguyén nhan noi trén xay ra thi co thé kinh té
cla Keynes van con chd dirng, nhung khi cd hai nguyén nhan dé



cung xay ra dong thdi thi ly thuyét vé kinh té cia Keynes da khong
con ¢b thé clru van dugc nita.

Nhirng IGi nhan xét vé tam anh hudng cua Lucas trong gidi hoc
thuat hoan toan khdéng phai nhitng I5i khen nggi qua mdc. Y kién
cla 6ng trong cac cudc tranh luan ca nhan tham chi con mém déo
han trong cac bai luan, mac du chinh nhirng bai luan nay da dugc
danh gia la mé6t trong nhirng 13p luan thuyét phuc nhat vé kinh té
hoc trong vong 200 nam qua. T6i cé co hoi gap 6ng lan dau vao
nam 1982, khi mdi hoan thanh luan an tién si va giang day tai Dai
hoc Pennsylvania. Trong an tugng cua toi, 6ng la mot nguGi dac biét
tdm huyét véi tat ca cac van dé cua kinh t& hoc va ludn san sang
thao luan bat c diéu gi trong linh vuc nay vGi cac sinh vién va giao
su’ bang su ton trong, it nhat cho dén khi moi su nga ngi.

LY THUYET CHU KY KINH TE THUC

Bén canh viéc thic day cac nghién cliu mdi van dé phat trién kinh
t&, Lucas cling da xay dung nén mdt quan diém méi vé chu ky kinh
t&. Ong cho thdy Ly thuyét Can bang Tong quét cé thé dugc sir
dung nhu mét cach ti€p can chinh dé€ giai thich cac van dé vé that
nghiép, san lugng va gid tuong ddi ra sao. Ong cling md hinh hda
cach thdc cac ho gia dinh ra quyét dinh qua thdGi gian. Trong khi ly
thuyét tong quat cla Walras chi 4p dung dudc cho nén kinh té tai
mot thdi diém nhat dinh thi Ly thuyét Can bang Téng quat cla
Lucas ¢ thé du dodn nén kinh té€ tai moi thoi diém trong tuong lai



va cho phép cac bén trung gian cd thé ra quyét dinh trong nhiing
tinh thé chua ch3c chdn, bang cich du dodn vé cac su kién dién ra
tiép theo sé 1a gi. Phién ban mdi nay cua Ly thuyét Tdng quat cua
Lucas dugc goi la Ly thuyét chu ky kinh té€ thuc*.

M6t cdi tén nbi bat nhat trong cdng cudc phat trién ly thuyét chu
ky kinh té€ thuc la nha kinh t€ doat giai Nobel Edward Prescott.
Prescott lam viéc tai Pai hoc Minnesota vao cubi nhitng nam 1970 va

nhirng nam 1980. Hién nay, 6ng dang la gido su tai vién nghién clru
W. P. Carey, Dai hoc bang Arizona (Arizona State University); dong
thGi la tu van vién ciua Cuc Du trlr Lién bang thudc bang
Minneapolis. Cung v&i mét nha kinh té doat giai Nobel khac cd tén
Finn Kydland, Prescott d3 ti€p tuc phat trién ly thuyét vé kinh t& hoc

vi mO cua Lucas. Kydland va Prescott [an dau tién lam viéc cung
nhau vao nam 1971 tai Pai hoc Carnegie Mellon (Carnegie Mellon
University). Lic d6, Kydland dang la sinh vién sau dai hoc con
Prescott la gido su. Hién nay, Kydland da tré thanh giang vién cua
Dai hoc California tai Santa Barbara.

Prescott Ia mot nhan vét tiéu biéu trong lich s kinh t& hoc hién
dai. Ong cd stc anh hudng I8n, khong chi théng qua cac bai viét,
ma con théng qua cac hoc tro0 cia minh. Lan dau tién gap Ed
Prescott, tdi thdy cudc d6i thoai clia chiing toi that su’ khd hiéu. Déu
do6 gitra cac cau noi, 6ng s€ dirng lai va bat dau mot chu dé mdi cd
vé nhu hoan toan khong lién quan gi dén nhitng gi ching t6i dang
thao luan - hay nhiing gi toi nghi la ching t6i dang thao luan. Tuy
nhién, trong lan tro chuyén ti€p theo, toi lai cho rang cudc doi thoai



v@i Ed khéng hé gidng vdi bat c cudc doi thoai nao trudc day cua
t6i. N6 gidbng nhu viéc ban thuc hién ba hodc bon cudc dbi thoai mot
lic, va mot khi ban theo kip dugc mach clda cudc néi chuyén, do sé
la ¢ hdi cd mot khdng hai d€ trudng thanh. Rt nhiéu sinh vién cla
Ed da hoc dudc diéu nay, va rat nhiéu trong s6 ho hién nay cling tré
thanh nhan t6 dau nganh trong linh vuc nghién cu cia minh.

Mac du ly thuyét vé chu ky kinh té thuc dugc mo ta bang cac
cdng thirc toan hoc phirc tap nhung né van don gidn hon ly thuyét
chu ky kinh t&€ c6 dién dugc md ta bang tir nglr cia Pigou. Trong ly
thuyét vé chu ky kinh t€ thuc, khong ton tai ti 1€ that nghi€p va moi
bi€n dong cua s6 lugng cong an viéc lam phu thudc vao thagi gian
moi ngudi tu nguyén tham gia lam viéc. Su’ don gian hoa nay cho
phép cac nha nghién c(iu tap trung vao khia canh quan trong han:
tinh linh dong cua ti l1é that nghiép, dau tu, tiéu dung va GDP, nhirng
yéu t6 dugc kich hoat bdi su thay d6i ciia ndng sudt lao dong xudt
phat tUr cac y tudng kinh doanh mdi.

CH thé &y su ra ddi cia may tinh c& nhan 1a mét vi du mé ta cho
cl soc vé hiéu nang dugc nhac dén trong ly thuyét chu ky kinh té
thuc. N6 khdi ddu cho su' chuyén dich nhan cong tir cac linh vuc cil
nhu st thép va 6 t6 sang cac nganh cong nghi€p cong nghé cao doi
hoi cac k¥ nang hoan toan khac. Trong qua trinh nay, s6 lugng cong
an viéc lam tam thdi sé giam, nhung cubi cung khi viéc dao tao
nhan cong md&i dudc toan tat, nén kinh té tré nén hiéu qua hon va
tao ra nhiéu cong viéc mdi hon. Su' ra ddi cia may tinh ca nhan
chinh 13 vi du thuc tién cho thdy nhitng sy dot bién d& anh hudng



nhu thé nao dén ti I€ that nghiép, mlc tiéu dung va dong von dau
tu trong mét khoang thai gian tudng doéi dai. Va viéc nghién ciu vé
qua trinh nay da trd thanh chudn muc trong cach nghién citu vé su
bung nd va suy thodi trong chu ky kinh té.

KINH TE HOC HAU KEYNES

Trong Chuong 2 cla cudn sach, tdi da trinh bay vé viéc kinh té& c6
dién c6 thé dudc chia thanh hai phan. Theo do, Ly thuyét Can bang
T6ng quat dugc sir dung dé giai thich cac van dé lién quan dén gia
tuong doi. Ti€p dén, Ly thuyét S lugng Tién té dudc dung dé giai
thich gid tién va lam phat. Su hoi sinh cla kinh t& c6 dién trong
nhirng ndm 1970 cling lam nay sinh hai nhanh nghién c(tu tugng tu
trong kinh t& hoc. Md hinh chu ky kinh té thuc dudc Lucas phéat trién
tlr Ly thuyét Can bdng Tong quat dudc sir dung dé xac dinh gia
tuong doi, giai thich ti 1€ that nghiép va san lugng. Cung lic d6, mot
nhom cac nha kinh t€, nhirng nguGi tu goi minh la cac nha kinh té
theo ly thuyét Kinh té hau Keynes, cling cai ti€n Ly thuyét S6 lugng
Tién té va dung nd dé giai thich cac hanh vi cia FED anh hudng dén
ti 1& lam phat nhu thé nao.

Cac nha kinh t€ hoc hau Keynes phan I16n dang lam viéc trong cac
ngan hang trung udng trén toan thé gidi va ho cling cd siic anh
hudng dén rat nhiéu trudng dai hoc I6n. Vi du nhu Cuc Nghién clru
Kinh t€ Qudc gia - cai ndi cia cac nghién ctru vé tién té cla chinh
phi Hoa Ki cling chiu anh hudng I6n bdi cac nha kinh té€ hau



Keynes. D&n rat gan day, to chirc ndy van dugc diéu hanh bdi David
va Christina Rome cla trudng Pai hoc California tai Berkeley:
Christina d3 tur chifc vao ndm 2008 dé€ trd thanh gidam d6c Hoi dong
Tu van Kinh té€ (Council of Economic Advisors) trong chinh quyén
Obama. MGt s6 nhan vat cd stic anh hudng khac cling theo thuyét
kinh t€ hoc hau Keynes la Jordi Gali cia truGng Dai hoc Pompeu
Fabra tai Barcelona, Mark Gertler cua Pai hoc New York, Richard
Clarida va Michael Woodford ctia Bai hoc Columbia*.

Cac nha kinh t& hoc hau Keynes Iua chon cai tén nay dé phan biét
minh v3i nhitng ngudi theo thuyét kinh té€ c6 dién mdi cia Lucas va
Prescott. Theo dd, Lucas da cho thay chinh sach tién té va chinh
sach tai khda khéng thé cai thién dugc tinh trang phic Igi xa hoi,
ngay ca trong ngan han. Ly thuyét vé chu ky kinh t€ thuc con cho
thdy cac cong ti cd thé thay doi gid ca va tién luong ma khdng gdp
phai chut rdi ro nao. Tuy nhién, cac nha kinh t€ hoc hau Keynes lai
cho rdng viéc thay ddi gid ca ndi trén sé phai trd bang mdt cai gia
rét rd rang. Bang cach thém quan diém vé ma sat kinh t& nay vao ly
thuyét ciia minh, ho ky vong cé thé thay déi dugc cac két qua cla ly
thuyét kinh t&€ cd dién mdi. Nghia 13, thay vi theo quan diém cho
rang cac chinh sach cla chinh phi khéng thé gilp cai thién phuc I0i
cho nguGi dan, ho chirng minh rang ly thuyét vé tién té va tai khda
ctia chinh phi c6 thé cai thién cudc séng clia ngudi dan nhu thé
nao.

K& tir nghién cltu cia Hume, cac nha kinh t&€ déu da nhan dinh
rang khi tién té xudt hién trong nén kinh t€, dau tién nd sé gay anh



hudng dén s6 lugng hang hda luu thong va sau dé6 mdi anh hudng
dén gia ca cac mat hang dé. Cac ngan hang trung uong hién nay
van chiu &nh hudng manh mé ctia quan diém nay. Vao nim 2009,
FED ddi d6i phd vdi tinh trang suy thoai bang cach bom thém tién
vao nén kinh t€. Chinh sach nay rd rang dudc dua trén quan diém
cla ly thuyét kinh t€ hau Keynes. Ban dau, c6 vé nhu dong thai cua
FED da ngan ngura dugc tinh trang suy thoai kinh té khong leo thang
lén thanh moét cudc dai khing hoang. Tuy nhién, nhiéu nha kinh té
lo ngai rang s6 lugng tién dugc bdm thém vao khong sém thi mudn
cling sé khién lam phat tang cao. Theo cach noi cia Chu tich FED,
Alan Greenspan, vao nam 2009 thi:
... Chiing ta can phai d6i mat va loai trir méi nguy hiém cua
giam phat trong ngan han va lam phat trong dai han. s6
lugng hang hda du thua chi gay ap luc Ién gia ca toan cau
trong ngan han (thang 6 ndm 2009). T6i cho rang lam phat
mai la thach thic 16n han trong tudng lai... Ti 1€ lam phat
hang ndm cla Hoa Ki 6 lién quan chit ché (véi do tré tir 2-3
nam) véi su thay doi vé lugng tién dudc cung cdp tinh trén
dau moi san pham.

Greenspan lo 1ang Vvé ti 1€ lam phat bdi vi trong khoang thang 9
ndm 2008 dén thang 3 nam 2009, FED da tang gap doi bang can doi
tai chinh bang cach bom thém 800 ti do la vao nén kinh t€ Hoa K.
Trong khi do, lich sir d& chirng minh rang, bom tién theo cach nay
c6 thé dan dén lam phat vdi do tré khodng han 3 ndm. Vi thé, dén
muUa hé ndm 2009, viéc lam phat c6 quay trd lai khéng van 1a van dé



chua cd cau tra I3i rd rang.

Cach thirc tién té anh hudng dén nén kinh t€, dau tién bang cach
thay ddi s6 lugng hang hda va sau dé bang céach thay doi gid ca cac
mat hang, con dugc goi la cd ché truyén tai chinh sach tién té
(monetary transmission mechanism). Cong thifc clia cd ché nay su
dung y tudng cua gia thuyét ky vong hdgp ly, va dudc coi la mot
thanh tuu I6n trong gidi hoc thuat. Tuy nhién, né cling khdng giup
chiing ta hiéu vé cubc Dai suy thodi hay cudc khing hoang kinh t&
nam 2008.

THUYET SO LUONG TIEN TE TRONG VO BOC
KINH TE CUA KEYNES

M3c du Ii thuyét kinh t€ hoc hdu Keynes co nhiéu diém rat dang
khen nggi, nhung cac nha kinh té theo Ii thuyét nay thudng khong
da ddng chdt nao téi Ly thuyét Tong quat cla Keynes. Thi trudng
lao ddng trong md hinh clia kinh t& hoc hdu Keynes van rat “c6
dién” véi nghia 1a ti 18 that nghiép khdng ton tai va moi ngudi lao
ddng déu co thé tu chon ra s gi¢ lam phu hgp cho minh véi mic
luang dugc xac dinh dua trén cd ché thj trudng. D6 la ly do tai sao
cdi tén “kinh t&€ hoc hau Keynes” lai gy ra nhiéu nham lan va khé
hi€u cho nhiéu ngudi. Nhitng ngudi theo thuyét kinh t&€ hoc hau
Keynes thuc chat la cac nha kinh t€ theo Ly thuyét S6 lugng Tién té
nup dudi vo boc cla trudng phai Keynes. Chinh xac la ho da tao ra
mot cong thdc todn hoc phiic tap cho mét qua trinh, ma & dg, su



gia tang du tr{r tién té sé anh hudng trudc tién tGi s6 lugng hang
hoa, r6i sau dé mdi tGi gia ca hang hoa. Pay thuc ra chi la mét qua
trinh cai tién lai cac y tudng da dugc mo ta bdi David Hume.

Trong md hinh kinh t& hoc hdu Keynes, moi thay ddi cua ti 1& that
nghiép chi don gian la mot su sai Iéch nho so vdi ti 1€ hoan hao
dugc chon ra bdi mot nha hoach dinh xa hdi toan nang. Ngugc lai,
Keynes tin réng ti I& that nghiép cd thé sai khac vinh vién so vdi ti 1é
that nghiép tu nhién. Su khac nhau trong hai quan diém nay la rat
quan trong, bdi vi, nhu t6i sé chi ra trong Chuong 7, cac chinh sach
cd hiéu qua trong viéc giam ti 1€ that nghiép trong trudng hdp gia
thuyét vé ti 1é that nghiép tu nhién la sai khdng hé gidng vdi nhirng
gi cac nha kinh té hau Keynes mo ta.

MOi nghi van clua t6i danh cho mé hinh kinh t€ hoc hau Keynes
mot phan dén tir viéc md hinh nay rat khd dé co thé giai thich tai
sao that nghiép lai la mot van dé tram trong kho giadi quyét dén vay.
Trong mot bai bao rat cé anh hudng cia minh, Robert Lucas da chi
ra rang bai vi cac chu ky bung nd va suy thodi kinh t& to ra réat hiu
hiéu trong mé hinh kinh t& hoc cd dién, do d6 mét ngudi Mi binh
thudng s& san sang giam 10% mdrc dd tiéu thu cla minh dé cd thé
sdng trong mot thé gidi ma ti 1& that nghiép khong con thay doi nira.
Theo suy luan nay, néu mo hinh kinh té€ hoc hau Keynes la chinh xac
thi chiing ta nén giadi thé FED vi cac chinh sach tién té cling nhu tai
khoa sé khdng co gia tri gi trong viéc ngan ngura cac cudc khung
hoang kinh té€ xay ra. Cac bién phap trén, khi do, chi la cac hanh
ddng tiéu tién vo ich néu so sanh véi cac dong thai khac nham &n



dinh ty 1€ that nghiép va GDP*.,

Méc dU kinh t& hoc hau Keynes van tiép tuc tap trung vao nghién
clu chu ky kinh t€, nhung ho lai nghién ctru dua trén cac quy tac
dugc dit ra bdi Lucas ch& khdng phai ly thuyét tong quat cla
Keynes. M6 hinh kinh t€ hoc hau Keynes giai thich tai sao cac ma sat
kinh t&€ nho lai co thé khién ti I& that nghiép tam thdi sai 1éch so Vi
ti 1& that nghiép tu nhién. Tuy nhién, ho khong giai thich dugc tinh
trang kéo dai dai dang ti Ié that nghi€ép & mic cao nhu nhilng gi
ching ta nhin thay trong thgi ky Pai suy thoai va do dé cling khong
thé gilip ching ta thoat khdi cudc khing hoang tai chinh bat dau tlr
mua thu nam 2007.



CHUONG6 , ,
CAC NGAN HANG TRUNG UONG ANH HUONG
PEN cUOC SGNG CUA BAN THE NAO

T&t cd nhiing su’ phuc tap, réc réi va khé dau cua Hoa
Ki bat ngudn tir nhithg sai sot trong Hién phdp hay mé
hinh Lién bang, chut’ khéng phai xuat phat tu’ cac ham
muén vé danh du hay dic hanh. Viéc thiéu hiéu biét
vé ban chat cua tién bac, tin dung va viéc phat hanh
tién té ciing gdy ra cac van dé nghiém trong tuong
duong.

John Adams (Tdng thdng th( hai cta Hoa Ki, trong mét 13
thu giri Thomas Jefferson)

Thdi nay, viéc quan ly lugng tién té luu thong trong mot nén kinh té
la cong viéc cua ngan hang trung udng. Tai nudc Anh, do la Ngan
hang Anh, tai chau Au, dé 1a Ngan hang Trung uong chau Au; va tai
Hoa Ki, dé la Cuc Du tr{r Lién bang Hoa Ki - mét hé thong gbm 12
ngan hang nam rai rac khap Hoa Ki vGi tru s& chinh tai Washington,
DC.

Mua xuan nam 2009, hoat dong cua cac ngan hang trung uong



dot nhién trd thanh tdm diém chd y cla ngudi dan. Mervyn King,
Thong doc Ngan hang Anh da tham gia mot cubc tranh luan cong
khai vdi Alistair Darling, B6 trudng B0 Tai chinh Anh. Thuc ra, Jean-
Claude Trichet, Chu tich Ngan hang Trung uong chdu Au, Ben
Bernanake, Chu tich cua FED, va Mervyn King, Théng d6c Ngan
hang Anh da la nhithg nhan vat chinh trong cdng cudc déi pho vdi
mot cudc khiing hoang tai chinh toan cau bat dau tir nam 2007. Mac
du trong chuong sach nay t6i s€ s’ dung Ngan hang Trung ucng
Hoa Ki d€ lam vi du nhung nhitng gi ap dung véi FED ciing ding Vi
moi ngan hang trung uong khac trén thé gidi. Thuc su thi cac quyét
dinh ctia cdc ngdn hang trung uong cé thé anh hudng dén cudc
song hang ngay cla ching ta nhu thé nao?

Khi ngudi ta ndi rang Chu tich Cuc Du tri Lién bang la nhan vat
quyén luc th hai trén thé gidi sau Téng théng Hoa Ki, ho khdng
phai la khong cé y ding. Chu tich ctia FED c6 kha nang anh hudéng
dén chinh sach tién té va xac dinh 13i sudt ngan hang. Néu FED mac
mot sai [Am nao do, hang triéu ngudi cd thé bi méat viéc lam, ti 1&
lam phat s€ téng ngoai tam kiém soat, hodc gia tri cla thi trudng
chiing khoan c6 thé sut gidm nghiém trong. Tat ca nhitng diéu dé
co thé xay ra, va thuc t& 1a da xay ra vSi Hoa Ki k& tir khi FED dugc
thanh 13p vao ndam 1913. Chinh nhiing diéu t6i t&€ do da khién nhiéu
ngudi khong ua FED.

TU nam 1987 dén nam 2006, FED dudc diéu hanh bdgi Alan
Greenspan. von la mot nguGi ung ho ly thuyét vé thi truGng tu do
cla Ayn Rand. Trong nhitrng nam 1990, Greenspan da dugc ménh



danh la mot phu thay kinh té€ va dudc coi la mot trong nhirng chu
tich thanh céng bac nhét clia FED. Khi cc t& chic tai chinh 16n tai
Hoa Ki bat dau sup dé vao mua thu ndm 2008, mdt s& ngudi da rt
lai nhan dinh trén. Vao thdi diém mdt cudc khiung hoang kinh té
dang can ké xay ra, ngudi ta thudng c6 xu hudng tim mét ai d6 dé
dd 16i. C4 18 Greenspan khdng xrng dang vai tat ca nhitng I6i khen
ngdi danh cho 6ng khi kinh t€ Hoa Ki trong thap ky 1990 da co
nhitng budc phat trién than ki, nhung 6ng cling khdng dang phai
chiu t&t ca su chi trich cho su sup d6 clia nén kinh té& bt dau vao
nam 2007. Su that nam & dau doé gilra hai thai cuc nay.

AI SO HUU FED?

FED dudc thanh 1ap vao ndm 1913, va la mdt t& chdrc phi Igi nhuén,
chiu trach nhiém giai trinh trudc Quodc hoi, va thuc té la mot ca quan
doc 1ap vai chinh phd Hoa Ki. Hoat dong cua FED dugc duy tri nhg
vao tién 13i sinh ra tur cac tai san ho nam gilt, ma dén gan day cac
tai san do chu yéu la trai phi€u Kho bac dudc phat hanh bdi chinh
phu Hoa Ki. Sau khi trir hét chi phi van hanh, khoan tién thua con lai
déu phai ndp lai cho Kho bac Hoa Ki*.

FED c6 7 thanh vién trong héi dong quan tri, dugc chi dinh bdi
Téng théng va dudc thdng qua bdi Thuong vién Hoa Ki. Va méc du
cac thanh vién trong hoi dong quan tri déu la cac chinh tri gia, ho sé
thay phién nhau nam gilr quyén luc trong mot nhiém ky 14 nam.
Thém nira, khi mot ai d6 dugc chi dinh vao hdi dong, khong ai cé



thé loai bd ho khoi FED. Ca ché nay cho phép FED hoat ddng tuong
ddi doc 1ap dudi bat ky nhiém ky chinh tri ndo, do moi ngusi trong
h6i dong thudng phai lam viéc dudi nhiéu ddi tdng thdng khac nhau.

Nhiém vu chinh cia FED la quan ly ngubn cung tién qudc gia.
Trudc ndm 1933, viéc ndy dugc dién ra tu dong, bai vi s& lugng tién
té trén thi trudng dugc quyét dinh dua trén dong chay ra vao cua
cac kim loai quy trén 13nh thd Hoa Ki, yéu t& nay phu thudc vao su
thay ddi ciia mlrc d6 xudt nhap khau. Trong giai doan nay, nén kinh
t€ Hoa Ki dua trén ban vi vang va ngudi dan ca trong nudc va nudc
ngoai déu co thé ddi dob la sang vang & mot ti gia cd dinh. Mot dong
do la ldc nay tugng trung cho mot trong lugng vang khoi nhat dinh
dugc Hoa Ki du trlr. Tuy nhién, sau nam 1933 ngudi dan Hoa Ki
khdéng dudgc phép tu do ddi dd la Idy vang nifa va dong dé la trd
thanh mot loai tién dugc dam bao thuan tdy bdgi niém tin vao chinh
quyén lién bang*. Thdi trudc, mot dong do la cé thé doi 18y mot
lugng vang nhét dinh. Bay gid, nd chi cd thé déi ra mét loai gidy cd
chirc nang tucong tu.

PONG TIEN KHIEN CA THE GIOT PHAI XOAY
QUANH

Ngan hang trung uong lau dGi nhat trén thé gidi la Ngan hang Anh,
hay con dugc goi dudi cai tén Quy ba cua khu phé Threadneedle
(Old Lady of Threadneedle Street). N6 dudc thanh lap vao nam 1964
v@i chdc nang tré thanh ngan hang cua chinh phd va quan ly ng



qudc gia. Con ngéan hang trung uong cd tudi ddi non tré nhat 13
Ngan hang Trung udng chau Au, dugc thanh I1ap vao ndm 1998, vao
thdi di€ém déng tién chung Euro ra ddi. Vao ndm 2009, déng Euro d3
la déng tién chinh thirc cua 16 trén 27 qudc gia thanh vién cla Lién
minh chdu Au va dugc st dung hdng ngay bgi khoang 327 triéu
ngudi dan chau Au.

Thuc ra, khai niém tién té da tu lau khong con chi la s6 lugng
dong bang Anh, do la Mi hodc déng Euro dang dudc luu hanh ma
con bao gobm cac khoan tién dugc guri tai cac ngan hang. Cac ngan
hang trung uong thay doéi s8 lugng tién té dang dugc luu thdng
bang cach mé rong hodc thu nhd s6 lugng tin dung trong nudc va
bdi vi mdi khodn cho vay s& tao ra mét tai khodn mdi trong ngan
hang, s m& rong tin dung s& dan dén cac khoan tién gli tai ngan
hang tang Ién. Nhirng khoan tién gui nay la mot su thay thé tot cho
viéc phat hanh cac td giay bac.

Vé co ban, cach thirc van hanh chinh sach tién té c6 thé khac
nhau gilra cac nudc nhung anh hudng cda né thi khong co nhiéu sai
biét. Tai Hoa Ki, su md& rong hay thu hep cta cac hgp doéng tin dung
dugc thuc hién thong qua cac chinh sach thi trudng m@. Cac chinh
sach nay dugc chi dao truc ti€p tu ay ban thi trudng mé truc thudc
FED. Uy ban nay hop dinh ky 8 [An mdt n&m va nhiém vu chinh cua
nod la diéu hanh lai suat lién bang - thuc chat la 1ai suat cho vay qua
dém gilra cac ngén hang. FED c6 thé tac ddng dén I5i sudt nay bang
cach mua hoac ban Trai phi€u kho bac trén thi truGng tu’ do.



FED CUA THOT HIEN DPAI

Ki nguyén cla chinh sach tién té hién dai bat dau vao nam 1951 khi
Kho bac va FED ki mot thoa thuan chung cé tén “The Accord”. Théa
thudn nay cho phép FED cé dugc su chi dong dang ké trong viéc
thiét 1ap 13i suat ngan hang. Trong cudc Dai suy thoai, |di suat ngan
han cua trai phi€u Kho bac ¢ mic vai phan nghin va trong su6t Thé
chién II, con s6 nay phan I6n nam dudi mic 0,5%. Day la két qua
truc ti€p cda cac chinh sach budc FED giam gia tri cac khoan vay ng
tlr Kho bac dé& chi tra cho chién tranh. Thoa thudn Accord sau d6 da
cho phép FED tir chdi cac yéu cau nhu vay tur phia Kho bac va gilp
FED cé thém nhiéu tu do hon, vi du nhu quyén dudc dinh doat cac
chinh sach tién té ma khong phai chiu bat cr sirc ép chinh tri nao*.
Tat nhién, ban dau Kho bac khong déng y cho phép FED cé dugc
quyén tu do nhu vay. Cac khoan ng cua chinh phu da tang tu mdc
chiém 40% GDP vao nam 1938 Ién dén mdc 120% GDP vao nam
1946 va Kho bac muén gitl' 13i sudt ngan hang & mdc thap dé€ giam
tinh trang tham hut ngan sach cuda chinh quyén lién bang. Tuy
nhién, FED I3p luan mo6t cach thuyét phuc rang nhitng hoat dong
cla ho chiu ap luc tir quy luat thi trudng nhiéu hon. Mac du ho c6
thé gilr 13i sudt cda trai phiéu ngan han clia Kho bac ¢ muc thép,
nhung ti 1€ 13i suat cla cac trai phi€u chinh pha dai han da bat dau
tang 1én. Lai suat cho chirng khoan dai han ciing phai ganh cho chi
sO lam phat, va vao nam 1951, thj trudng khi d6 con mudn khoan
dadm bao danh cho lam phat can phai dugc tdng thém dé bao vé



nhirng ngudi cho vay khéi nhitng tac dong cua viéc gia du bao trong
tuong lai co thé tdng. D&n nam 1951, Kho bac khi d6 mudn FED c6
th€ dam bao cho cac khoan chi cla chinh phu bdng cach in thém
tién. FED lo ngai réng diéu nay s& dan dén lam phat, va cudi cing,
nhirng lo ngai nay da trgd thanh su thuc.

Vao ndm 2009, mét s6 nha kinh t€ cling lo ngai rdng viéc FED
mua lai cac khoan ng dai han cla chinh pht sé dé lai nhitng hdu qua
tuong tu nhitng gi da xay ra trén thi truéng trai phi€u vao nhirng
nam 1950 va 1960. Cu thé, vao giita thang 12 ndm 2008, Igi tirc cla
trai phi€u kho bac mua trong dai han dang ¢ mdc 2%. Tuy nhién
dén thang 6, con s6 nay da tang gan dén moc 4%. Liéu tinh trang
tich tu lam phat cta cac nam trudc dang dudc lap lai? Mot s6 nha
kinh t& ndi tiéng, bao gdém ca cuu Cha tich FED Alan Greenspan, cho
rang kha ndng nay rat dé xay ra. Trong mot bai bao viét cho tap chi
Financial Times, Greenspan |ap luan rang “Néu ap luc tir phia chinh
phu khoéng cho phép cac ngan hang trung udng thuc thi cac bién
phap kim ham lam phat ddng IUc, cac thong ké cho thay lam phat sé
quay tré lai vao nam 2012*,

CHONG CHOI VOT LAM PHAT

Vai trd clia Chu tich FED vao nhiing thdi diém céan thiét ciing tucng
tu’ vai tro cia mot ngudi linh clru hda trong mot toa nha dang bbc
chay. Tai can phong nay c6 mot dira tré dang nam trong ndi, tai can
phong kia c6 mot ngudi me dang nam bat tinh. Nguai linh clru hoa



chi ¢ thé clru mot trong hai, va bat ki quyét dinh nao dugc dua ra
cling s€ gdp phai su chi trich cia mot s6 ngudi, rang anh ta da sai
lam khi dua ra quyét dinh nhu vay.

Vi trudng hgp clia FED thi co quan nay cb thé chon viéc ngdn
chan suy thoai kinh té€ bang cach giam 13i sudt, nhung bdi vi su’ suy
thodi nay chi la nhat thoi do dé chinh sach nay chi co Igi trong ngan
han. Viéc giam 13i sudt dé€ kich cau kinh té trong giai doan suy thoai
cling ¢ thé géy ra ky vong vé viéc lam phat tédng cao. Khi kinh t&
bat dau phuc hoi, ti Ié lam phat téng |én rat cao va gilf nguyén & ti
|& d6 trong mdt thdi gian dai. Day chinh xac 13 diéu da dién ra trong
giai doan 1951 dén 1982, khi sau moi cudc suy thodi, ti 1& lam phat
lai tang Ién mo6t chdt. Lam phat cao luon song hanh cung 1ai suat
cao, va cho tdi nam 1981, 1ai suat cho tai san thé chap vdi 1ai suat
cO dinh trong vong 30 nam da lén t&i mic 18% mot nam.

Tac dong cua viéc trén tdi nhitng nguGi mua nha lan dau la hét
sui'c nghiém trong. Mot ngudi linh tré vé sau Thé chién II sé chi phai
trd 59 do la mot thang ca gdc 1an I3i cho khoan tién 10 nghin dd la
anh ta di vay. Trong khi d6, vao nam 1981, con chau cla 6ng ta phai
tra 150 d6 la mot thang cho mot khoan vay tuong duong.

CHIEN PAU VOT NAN THAT NGHIEP

tr ndm 1951 dén ndm 2008. Ti 1 that nghiép dudc biu dién qua
mot dudng cd cac chdm tron va di liéu dugc thé hién & cdt bén trai.



Tudng tu, 13i sudt ngan hang dugc biéu dién dudi dang mét dudng
lién nét va dir liéu dugc thé hién & cot bén phai. Cac ving xam Ia
thdi diém xay ra suy thodi kinh t& theo dinh nghia clia Uy ban xac
dinh chu ki kinh t€ (Business Cycle Dating Committee) thudc Cuc
Nghién c(u kinh té€ qudc gia Hoa Ki.

Tinh ca cudc khang hoang kinh té€ nam 2007 thi tir nam 1951 dén
nay, Hoa Ki d& trai qua téng cong 10 cudc khing hoang kinh té. Biéu
dd trén cho thay rd rang réng moi cudc suy thodi déu gin lién vai
tinh trang that nghiép tang nhanh dong thai vdi 1ai suat danh cho
cac trai phiu kho bac lai gidm manh. Thuc ra, I3i sudt gidm 1a do nd
luc clia FED trong viéc giam thi€u cac tac dung phu ctia nhitng cudc
suy thoai dé dén cudc s6ng clia ngudi dan.

T4t nhién, FED khdng thé chi ding moi 13i suit dé kiém sodt tinh
trang suy thodi kinh t& ho con phai d&€ mat dén chi s6 lam phat.
Trong giai doan trudc nam 1979, FED da khong danh su quan tam
mo ta s6 liéu vé ty 1é lam phat va I3i suét. Ti 1€ lam phat dudc biéu
dién qua mot dudng cd cac chdm tron va dir liéu dugc thé hién & cot
bén trai. Tuong tu, 13i sudt ngdn hang dugc biéu dién dudi dang
mot dudng lién nét va dir liéu dugc thé hién & cdt bén phai*.

Mdac du FED lién tuc giam Iai suat ngan hang khi cac cubc suy
thodi dién ra, nhung ho lai cho phép né tang trd lai trong cac thdi ky
tdng trudng kinh té. Hinh 6.2 da cho thay, tir thdi diém chién tranh
Triéu Tién két thdc ndm 1953, ti I€ lam phat tang nhanh chdng, tU
mdc xap xi 0% & thdi diém thang 8 ndm 1955 [én mic dinh 13,7%



vao thdi diém thang 3 ndm 1980. Sau ndm 1980, ty |& lam phat di
xudng nhanh chong va luén & mic thap dén hién nay.

VAI TRO CUA LAM PHAT

Thuc t€, lam phat khong phai lic nao cling té. N6 chinh la phuong
tién phan phdi lai nguon luc tU nhirng ngudi ti€t kiém sang cho
nhitng ngudi cd nhu cau vay tién. Hay &y vi du vé mdt gia dinh dién
hinh vao nhitng nam 1960 tai Hoa Ki vdi hai thanh vién: Bob va
Barbara. Tién lugng cla Bob la 5.300 do la va Barbara thi & nha noi
trg, mot su’ phan céng lao déng phd bién vao thdi di€m 1960. Bob
va Barbara phai tra 12.700 dd la d€ mua trd gép mét cdn nha trong
30 ndm vdi 15i sudt thé chdp khdng ddi Ia 5%. Ho méat 15% tién
luong héng thang cla Bob dé chi trd cho khoan thé chdp nay. Vao
nam 1975, tuc 15 nam sau, lam phat tang cao khién tién lugng cua
Bob tang Ién gap ba va gia tri can nha cua ho ciling tang 1én gap ba
lan so vai thdi diém ho mua nd. Ldc nay, s8 tién thé chdp hang
thang cua Bob va Barbara chi con chiém 6% thu nhap cua ca gia
dinh. Chi phi danh cho nha clra giam xudng gop phan giup muc
song cla ho tang Ién.

Trai ngugc vai tinh hubng trén la trudng hgp clia Dora, mot ngudi
phu nit huu tri da 60 tudi vao thdi diém ndm 1960. Dora chu yéu
song nhd vao soO tién l1ai dudc hudng tUr 13i suat 4% mot nam cua
khoan tién 10.000 do6 la ba da danh dum ca ddi. Ba da c6 gang chi
chi tiéu trong khoan tién 13i ddi ra vi mudn d€ lai s6 tién tiét kiém



trén cho chau trai cia minh. Theo tiéu chuén cla nhifng ndm 1960,
ba Dora khdng hé giau, nhung ba hoan toan cd thé séng dugc nhd
vao luong huu chinh phi chi trd cdng véi 33 d6 la tién 13i moi thang.
Vao nam 1960, mot gallon xang co gia 25 xu va s0 tién lai Dora thu
dudc hang thang tuang ducng vaéi 8% murc thu nhap trung binh cua
mot ngudi lao dong. Tuy vay dén nam 1975, lam phat da lam giam
gia tri khoan tién tiét kiém cla ba. Ba van nhan dugc 33 do la moi
thdng tién 13i vao ndm 1975, nhung mdi gallon x3ng lic nay da cd
gia 44 xu va soO tién 1ai va thu dudc chi con chua tGi 3% muc thu
nhap trung binh cta mo6t ngudi lao dong. Biéu dé cho thay lam phat
c6 Igi cho nhitng ngudi di vay tién nhu Bob va Barbara nhung lai gay
bat Igi cho nhitng nguGi sdng nhd vao mot khoan thu nhap cd dinh
nhu Dora.

THOT KI ON HOA VI PAI

MOt s6 nha kinh té€ tin rang su’ chénh léch ro rét cua ti 1€ lam phat
trudc va sau ndm 1979 dén tUr nhitng chinh sach mdi dugc FED thi
hanh khi Paul Volcker trd thanh chi tich mdi cta td chirc nay ndm
1979. Trudc thdi diém ndm 1979, FED khéng quyét liét trong viéc
tdng 13i sudt nham déi phd véi tinh trang lam phat nhu thdi diém
sau nam 1979. NhG su’ quyét liét nay, tang trudng kinh t€, 1ai suat
ngan hang va lam phat déu thap va it bién dong trong thai ky sau
nadm 1979 so vdi thdi ky trudc do. Cac nha kinh t& goi su’ thay doi
nay bang cai tén “Thai ki On hoa Vi dai” (The Great Moderation).



Mot s& nha kinh té cho réng Thai ki On hda Vi dai chinh 13 két
qua cua nhirng cai cach trong chinh sach tién té. M6t s6 ngudi khac
lai cho rang FED chi la gdp may khi nhitng cl s6c cta nén kinh té
trong giai doan sau don gian la bGt tram trong hon giai doan trudc.
P& phan xur cudc tranh ludn ndy, cic nha kinh t& d3 vién dan tdi két
qua tur cong trinh thuc nghiém cua John Taylor, gido su’ truGng Pai
hoc Stanford.

Taylor chi ra rang trong giai doan hau chién, cac dong thai cla
FED cé thé dugc md phong lai bang mdt nguyén tac cd hoc don
gian. Thuc t€, FED ludn luén néng I3i sudt ngan hang dé dsi phé véi
lam phat va giam ti 1é nay dé d6i phé vdi tinh trang that nghiép. Tuy
nhién, déc tinh cd ban cla nguyén tic nay da thay déi vao ndm
1979. Sau nam 1979, khi Paul Volcker tr@ thanh Chu tich cua FED,
cac chinh sach tién té tré nén quyét liét han trong viéc tang lai suat
ngan hang trong thaGi ky tang trudng kinh t€ so vdi cac giai doan
truGc dé*.

Trong khi dd, ba nha kinh t€ Richard Clarida cua Dai hoc
Columbia, Jordi Gali cia Pai hoc Pompeu Fabra tai Barcelona va
Mark Gertler cua Pai hoc New York da st dung ly thuyét kinh té hau
Keynes dé chiing minh nhiing su’ thay doi trong chinh sach cia FED
da dem lai nhitng hé qua tot dep cho nén kinh té*. Christopher Sims
cla Pai hoc Princeton va Tao Zha cta Cuc Du trif lién bang tai
Atlanta lai st dung kinh t& lugng dé phan bac lai rang FED don gian
la gap may vi nhitng cu sbc kinh té€ thai ky sau nam 1979 la it bién
dong han thai ky trudc do*. Cudc tranh ludn nay dén nay van con



tiép dién. Cling khdng ¢ gi ngac nhién khi hinh tugng anh hiing cda
FED dudc Clarida-Gali-Gertler vé& ra lai tré nén phd bién trong cac
ngan hang trung uong. Tuy vay, vao ndm 2008, khi nén kinh té
ding trén b vuc cua khung hoang, nhirng cau chuyén ca nggi su
thanh cong cla cac chinh sach tién té lai tré nén v6 cung lac 1ong.

VAI TRO CUA MAY RUI

Thuc ra, 1ap ludn cho réng Thai ki On hoa Vi dai c6 dugc 1a nhg
cong cla FED phan 16n la chinh xac. Nhung lap luan nay bd qua mét
manh ghép quan trong. Plng la FED da hoc dugc cach thay doi i
sudt d€ ngan nglra lam phat mot cach hiéu qua hon, nhung diéu dé
cling xay ra nhG may man.

Khoang thdi gian tir nam 1979 dén nam 2006 la giai doan cd rat it
cu soc xay ra véi nén kinh té. Mac du cac nha dau tu trén thij trudng
chirng khoan d3 trai qua mét ct s6c 16n tir su’ sup dd cla thi trudng
nay vao nam 1987 nhung nén kinh t€ da nhanh chong phuc héi nhG
vao hanh dong kip thGi clua Alan Greenspan: 6ng da gui di mot
thong diép tdi nhitng nguGi dirng dau cac ngan hang dau tu I6n tai
phG Wall rang FED dam bao cung cap moi khoan tién ma cac ngan
hang nay can cho dén khi khing hoang dudc chan di'ng va nén kinh
té dudc phuc hoi*.

T6i tin rang nhifng ddng thai cta FED cd thé gilip phuc hdi niém
tin cla cac nha dau tu vao thi trudng chirng khoan nam 1987 mot
nifa la do cac quyét dinh ddng, nhung moét nira cling la do may



man. Néu niém tin cla cac nha dau tu khong dugc phuc hoi, hdu
qua gay ra véi nén kinh t€ nam 1987 cé 1€ sé khong khac may so vdi
cac cudc dai khung hoang nam 1929 va 2008. FED da gap may vao
nam 1987, bdi vi chinh sach cua FED da giup cac nha dau tu tin
tudng trd lai va ti€p tuc dau tu vao thi trudng chirng khoan. Nhung
ho co thé s& khéng gdp may nhu vay nifa trong cac cudc khing
hoang chdc chan sé xay ra trong tuaong lai.

Cac nha kinh té& theo trudng phai cd dién hién dai cho rang chi vdi
niém tin cla nha dau tu thi khdng thé anh hudng dugc téi nén kinh
t&. Nén kinh t& dang 18 chi cd thé bi tdc dong bdi cac quy luét thi
trudng, theo quy tac ma Robert Lucas goi la trang thai can bang cla
ky vong hgp ly (rational expectations equilibrium)*. Diéu nay nghia
la, khi chdng ta du doan xem gia tri cta thi trudng chirng khoan
trong tuong lai la bao nhiéu, nhirng yéu t6 ching ta can quan tam
chinh la cac quy luat thi trudng nhu cong nghé, thi hi€u cia ngudi
dan hodc cac loai thué€ cé thé dugc chinh phu &p dung trong tucng
lai. Nhitng y€u t6 cam tinh tac dong dén tam ly clia nha san xuat va
ngudi tiéu dung chac chdn sé bi loai bd. V3i suy nghi rang chi cé
nhirng yéu t6 quy luat thi trudng la quan trong, ching ta sé rat kho
co thé giai thich dugc su’ dao ddng khon ludng cla gid c6 phiéu trén
thi trudng chiing khoan nhu ching ta da chirng kién. Thuc t€, cac
thay ddi trong tuong lai clia cac yéu td quy ludt thi trudng khdng thé
gy nén tinh trang thay déi khing khiép nhu vy cta cac cd phiéu
dugc.



KHOANH KHAC MINSKY

Vao thdi diém do, nha kinh t&€ Hyman Minsky d& dua ra mdt céch
nhin méi so v3i gdc nhin cla kinh t&€ c6 dién*. Theo Minsky, trang
thai tu nhién cua bat ki hé thong kinh t€ nao cling la su’ lap di 1ap lai
clia cac chu ky bung né va suy thodi kinh t&, dudc xac dinh bdi cac
cudc khiing hoang tai chinh. Theo dd, khoanh khac Minsky la thoi
di€ém ma tat cd moi th sup d6 va nén kinh té€ chuyén tir trang thai
tdng trudng sang trang thai suy thodi. Theo quan diém cua tdi, goc
nhin cia Minsky vé cach van hanh cla nén kinh té gan vdi su thuc
han 1a cach nhin cta kinh t& hoc ¢6 dién. Tuy vdy, do la modt ngudi
theo trudng phai kinh t€ cia Keynes, Minsky da khong bao giG tim
cach dung hoa y tudng cta 6ng vdi tu tudng cta kinh t&€ hoc cd
dién, méc du su’ dung hoa nay la rat quan trong.

T6i tin rang, ching ta cé thé tim ra nguyén nhén vi sao thij trudng
chirng khoan lai bién dong that thudng nhu vay. Bai vi, giong nhu
Keynes da nhan dinh, ton tai rat nhiéu trang thai can bang cho ti 1€
that nghiép trong dai han va tat ca cac trang thai nay déu phu hgp
V@i tu tudng vé cach van hanh cia thi truéng tu do va xu hudng
hanh déng duy Iy cla moéi cd nhan. Cac nha dau tu khdéng phai I3
nhirng ngudi phi ly tri, ho chua quyét dinh dugc cac nha dau tu
trong tuong lai sé lua chon con duGng nao. Va toi sé tim cach két
hgp cac tu tudng nay bang nhitng phucng phap hgp ly va chat ché
nhat.

Trai ngudc vdi nhitng két ludn cla trudng phai c6 dién, toi tin



rang ti 1€ that nghi€p sé khong dao dong quanh mot ti 1€ that nghiép
tu’ nhién - thay vao dé, né dao dong quanh mot muc tiéu di dong va
muc tiéu nay cd thé bi tdc ddng bang nhitng chinh sach cua FED. Su’
bién dong cla ti 1€ that nghiép bat ngudn tur nhitng bi€n dong tur thi
trudng chiing khoan. Nhirng bi€n dong trén thi trudng chi’ng khoan
nay dudc gay ra bdi su dao dong trong niém tin vé thi trudng cua
cac nha dau tu tham gia vao thi trudng. D€ hoan toan ndm dugc
ban chat cla nhitng bién dong trén, ching ta can phai hi€u rang
moi su’ bién thién trén thi trudng du I6n dén dau cling déu dudgc tao
thanh bai hanh dong Iy tri tir mdi cd nhan, méc du véi x& hdi nhitng
hanh dong do6 chac chan la phi ly tri. D6 la muc tiéu dudc t6i gidi
thiéu van tat trong cudn sach xuat ban nam 1993 cta minh. Trong
cudn sach do, t6i da c6 gang dung hoa gilra y tudng vé ky vong duy
ly v3i y tudng Vvé viéc niém tin vao thi trudng - von la mot dong Iuc
doc 1ap dan dat su van dong cla cac chu ky kinh t&*, D6 cling 13 16i
giai thich cho nhirng gi con thi€u sot trong cdng trinh cua Minsky. Va
theo dé, rd rang viéc sir dung nhiing quan diém cta Minsky dé phan
tich cuéc khiing hoang hién nay sé& dan ching ta dén nhitng chinh

sach sai lam.

CONG cUOC BAO VE NGAN HANG TRUNG UONG

Cau noi ctia John Adams vé su thi€u hiéu biét vé vai tro clia tién bac
va tin dung dudc tdi trich dan tai ddu chuong sach nay dén nay van
con nguyén gia tri. Vao nam 2008, toi co tham du mot bira tiéc tai



nha mot nguGi ban. Thanh phan khach mdi rat da dang: giGi hoc
thuat, ki gia, cac nha san xuat phim. Dot nhién, chi dé cua cudc noi
chuyén chuyén sang vai trd cla FED, va tbi da rat ngac nhién khi
nhan ra rang nhiéu hon mot vi khach khang khang cho rang FED
thuc ra la moét am muu cda ngan hang East Coast, dugc thanh lap
vGi muc dich cudp trang cong suic lao dong cliia nhirng ngudi dan
Hoa Ki trung thuc. Téi hay x&p cac quan diém ki€u nay ngang hang
vGi cac suy nghi nhu’ vg chdng ai dé bdng nhién bi ngudi ngoai hanh
tinh bat coc hay mot vi khach tham gia bira tiéc dot nhién boc chay.
Do d6 t6i thuc su’ khé chiu khi thay nhitng thuyét am muu vé FED lai
dugc tin tudng bdi nhitng ngudi I6n c6 tu duy hoan toan ly tri. Tuy
vay trong bGi canh hé théng tai chinh sup d6 va moi ngudi déu dang
tim ngudi d& d6 16i thi that khé dé cb thé xda bd nhitng suy nghi
ki€u nhu vay.

Su' théat 1a, néu nhu FED khéng ton tai d€ kiém soat 13i sudt ngan
hang, lich st kinh t& Hoa Ki thé ki 20 cé thé s& ghi nhan nhiéu cudc
khung hoang t6i t& han so vdi bay gid. Trong thé ki 19, Hoa Ki da
trdi qua 5 cudc khiing hodng tai chinh khac nhau. O thé& ki 20, con
sd nay la mot. Va ké tir khi dugc thanh 1&p vao ndm 1913, FED d3
hoc dudc cach kiém sodt nén kinh t& bang cach tdng va giam I3i
suat ngan hang nham kim ham lam phat va ngdn chan suy thoai
kinh t& c6 thé xay ra. Nhitng dan chiing thuc té& vé viéc chu ky kinh
té thai ky hau chién trd nén it bi€én dong hon so vdi nhirng thdi ki
trudc dé cho thay FED da hoan thanh tét nhiém vu cda minh.

Suébt nlra dau thé& ki 20, FED van dang trong qua trinh hoc héi dé



tim ra phudng thiic hoat dong hi€u qua. Sau Thé chién II, FED da
tim ra cach dé kim ham suy thodi, va ké tir sau ndm 1980, t& chirc
nay da cd thé lam viéc d6 ma khong lam ti I& lam phét gia téng. Tuy
nhién, bat chdp nhitng thanh cong ctia minh, FED van gdp phai hai
that bai I16n: mot xay ra vao vao nam 1929 va mot xay ra vao nam
2008. Trong ca hai truéng hdp nay, 1ai suat ngan hang von da & muc
bang khdng, va FED khdng thé ha ti 1&é nay xuéng mic thdp hon
dugdc nira. C6 thé noi, FED khdng tao ra cudc khing hoang tai chinh
nam 2008, va néu lai suat lic d6 khong phai 8 mdc bang khong,
chinh sach giam I3i sut ndi trén cd thé da cd tac dung. Day chinh 13
su’ bat luc cia chinh sach tién té truyén thong khi ti 1€ 13i suat da &
mUc can dudi va la nguyén nhan gay ra ca cudc bai suy thoai nam
1929 va cudc khung hoang nam 2008 gan day. Tém lai, FED khong
tao nén cudc khang hoang nay, nhung da bat Iuc trong viéc ngan
chan no.

TUONG LAI CUA CAC NGAN HANG TRUNG UONG

Milton Friedman tung nhdn manh rdng cac chinh sach trong dai han
clia FED chi nén tap trung vao viéc on dinh gia ca va viéc do chi cd
thé gidm ti 1& that nghiép trong ngdn han nhung sé gay ra tinh trang
lam phat trong dai han. Néu FED chi gigi han hoat dong cia minh
trong viéc dinh ra lai suat ngan hang, nhan dinh cta Friedman sé trg
nén chinh xac. Tuy nhién néu ton tai mét cong cu quan ly nhu cau
tiéu dung mdi cho phép FED tac dong tdi ti I€ that nghiép trong dai



han thi sao?

T6i tin rang cong cu nay ton tai. Cac ngan hang trung uong co
thé can thiép truc ti€p vao thi trudng chirng khodn dé€ ngdn chan
tinh trang bong bong va dé v& cb thé xay ra, bdng cach thay doi
mot s6 thanh té trong bang can déi tai chinh cia ho. Cong cu noi
trén ¢ thé cung cdp mdt cach thirc hitu hiéu dé quan Iy ti 1€ that
nghi€p trong dai han. Cong cu nay hoan toan doc lap vdi cong cu
quan ly 13i suat ngan hang ma cac ngan hang trung uong trén toan
thé giGi da str dung tir [du d€ kim hdm lam phat. T6i s& md ta vé cac
khia canh thuc tién cua viéc dp dung y tudng nay dé quan Iy tong
tai san trén thi truéng ching khoan hiéu qua hon trong Chuong 11.

TU truGe dén nay, cac ly thuyét kinh t€ déu cho rang ty 1€ that
nghiép trong dai han khéng chiu anh hudng gi tir yéu td tong ciu.
Tuy nhién, to6i cho rang diéu nay khong chinh xac va hoc thuyét vé ti
|& that nghiép tu nhién van con ton tai dai ddng vi viéc tién hanh
mot thi nghiém dugc ki€m sodt chat ché trong kinh t& hoc la mot
nhiém vu khé khan. Chi khi mot thi nghiém quy mo 16n dudc tao ra
mot cach tu’ nhién cho chiing ta, nhu sy dd v cua thi trudng chiing
khoan nam 1929 va cudc khdng hoang tai chinh nam 2008, nhiing
thi€u sét clia hoc thuyét kinh té co dién mdi thé hién rd rang.

Viéc 13p di 13p lai ly thuyét cd dién trong hang thé& ky qua da lam
thui chot kha nang nhin nhan cda ching ta vé viéc ti 1€ that nghiép
trong dai han khéng hé doc lap vdi tong ciu. Ti 1é that nghiép cao
dan t8i mot tinh trang 13ng phi ngudn luc ghé gém, va diéu do 13
mot minh chi’ng rd rang phoi bay nhitng khiém khuyét cta thi



trudng. DE cd thé xda bd van nan nay doi hdi hanh dong cua tat ca
moi ngudi, dac biét dén tur cac chinh sach hiéu qua cta chinh phu.
TOi sé di sau giai thich tai sao va khi nao thi truéng tu do déi lic
khéng hoat ddng va lam cach nao dé cé thé hoan thién nd trong
nhirng chuang k€ tiép.



CHUONG7 A R
TAI SAO Ti LE THAT NGHIEP CAO LAI TON TAI

Khi nao xdy ra nhiing thay dbi In trong I6i tu duy
thdm can c6 dé cua con ngudi, nhiing cai tién vi dai
mdi cé thé dién ra.

John Stuart Mill (1824, Chuong 7)

Theo md ta cla cac nha kinh té€ c6 dién, cach nén kinh t&€ van hanh
khd gidng v8i hinh anh mdt c6 may dugc bdi tron thudng xuyén.
Keynes bac bo phép an du nay, do nd khdéng thé giadi thich dugc
nhirng bat hanh to I6n ma ngudi dan da phai trai qua trong sudt thdi
ky Dai suy thoai. Tuy vay, vao nhitng nam 1970, chinh ban than hoc
thuyét kinh té€ clia Keynes ciing bi bac bd do né khdng thé vuot qua
dudc bai kiém tra thuc t& khi ly thuyét kinh t& cla Keynes khdng thé
giai thich dugc hién tugng suy phat. Thuc té cho thay, lich sir ra ddi
clia cac hoc thuyét kinh t& ludn gén lién vdi thdi di€m xay ra cac su
kién kinh t€ mang tinh budc ngoat, va toi tin rang cudc khiing hoang
tai chinh dién ra vao mua thu ndm 2007 chinh 1a mét su kién nhu
vay.

Vao nhitng ndm 1970, tu tudng cla trudng phai kinh t& c6 dién



da quay trd lai nhS Ly thuyét Ki vong Duy ly, ma dan dau Ia hai nha
kinh té Robert Lucas va Edward Prescott. Mac du phudng phap dugc
hai nha kinh té€ nay dua ra dudc xem la mot dot pha I6n, nhung mo
hinh dau tién dugc ho dp dung don gidn va dé hiéu hon cac ly
thuyét kinh t€ ndng vé mo ta bang IGi nhu cia Pigou dua ra vao
nhirng nam 1920 rat nhiéu. Nhung sau cudc khing hoang kinh té
nam 2008, nhiéu ngudi da 1ap turc chi trich gay gat Ly thuyét Ki vong
Duy ly ndi trén. Su chi trich nay mang mau sac triét ha, thi€u chin
chan va cling khong thuc su can thiét.

Thuc t€, cudoc khang hoang tai chinh nam 2008 xay ra cé tinh
chat budc ngoat véi trudng phai kinh té€ Ki vong duy ly, tueng tu su
kién Pai suy thodi d& anh hudng tdi trudng phai kinh té co dién. Vay
cac nha kinh té€ nén phan (ng thé nao véi su kién nam 2008? Ca
nhan t6i cho rdng chiing ta khong nén vit bd hoan toan két qua dat
dugc sudt 35 nam qua. Phuong phap cua Lucas va Prescott chi
thuan tay Ia mét cdng cu todn hoc va hoan toan cé thé dugc su
dung theo nhiéu cach khac nhau. B3 dén thdi di€ém ching ta két hgp
nhirng cong cu do va@i nhitng tu tudng cla Keynes. Va ciling khong
thé€ vi mé hinh chu ky kinh té& thuc do Kydland va Prescott phat trién
khong giai thich dudc cudc khing hoang tai chinh ma ching ta lai tir
bo mét phudng phap tuyét vai sinh ra tu cudc cach mang ky vong
duy ly. Thay vao do, hdy st dung n6 dé cdng thiic hda cac tu tudng
cla Keynes. Chudng nay cua cudn nay sé trinh bay vé van dé do.

DAT THAT NGHIEP VAO LAI MO HINH cO PIEN



DuGi day t6i s&€ mo ta vé Ly thuyét tim ki€m (hay con dudc goi la ly
thuyét tim va khdp - search theory) dugc phat trién bdi cac nha kinh
t&€ c6 dién nham Ii giai tai sao mot s8 cdng nhan lai khdng tim dugc
viéc lam trén thi trudng. Ban cd thé tim hiéu chi tiét hon vé ly thuyét
nay trong mot cuén sach ndi ti€ng xudt ban ndm 1990 clia Gido su’
Christopher Pissarides clia Pai hoc Kinh t€ London. Mot s6 nha
nghién ctu khac cé nhitng déng goép ban dau quan trong cho linh
vuc nay cé thé ké dén 1a Armen Alchian va John McCall ciia Dai hoc
California, Dale Mortensen cua Pai hoc Northwestern va Peter
Diamond clla Hoc vién cong nghé Massachusetts*.

Ly thuyét tim kiém dugc bat dau phat trién vao nhitng ném 1970,
nhu 1a mét cach dé hi€u hon vé ti 18 that nghiép tu’ nhién. R&t nhiéu
cac nha nghién clru theo dudi chi dé nay vdi muc tiéu cd thé khai
quat hda dugc phat bi€u ndi ti€ng cia Friedman vé ti |1é that nghiép
tu nhién: “la mét cadi mdc cd thé bi san bang s dung ly thuyét cla
Walras vé can bang tong quat” vdi tinh khuyét tat cua thi trudng
dudc bd sung vao phuong trinh.

ban gian han, ho mudn dat van dé that nghiép vao Ly thuyét Can
bang Téng quét theo cdch ma dinh ludt Pareto vé kha nang tu cén
bang cua thi trudng tu do dugc bao toan. Theo dd, nguyén ly th(
nh&t vé phuc Igi co thé s& khdng con hoan toan chinh xac do su’ ton
tai cia ma sat kinh t€, nhung nén kinh t€ sd hitu mot ti 1€ that
nghiép nhat dinh sé van hanh gan gidng véi md hinh kinh t€ dugc
Walras mo ta.

M3c du chuong trinh nghién clu nhdm phat trién ly thuyét tim



ki€m dugc phat trién ddc 1ap vdi ly thuyét chu ky kinh té thuc nhung
da co rat nhiéu ngudi mudn két hgp hai ly thuyét nay lai véi nhau.
Hau hét cac nd luc trén déu dudc xem la that bai.

TAI SAO HO THAT BAI: MIENG GHEP CUA
SHIMER

Khi d6, Robert Shimer cia Pai hoc Chicago da tim ra nhirng thach
thi'c ma cac nha kinh té sé phai déi mat khi tim cach két hgp hai ly
thuyét trén vdi nhau. Thr nhat, ti Ié that nghi€p trong mo hinh lai
tao trong thdi ky khing hoang khong cé miic d6 dao dong du I6n
nhu véi ti 18 nay trong thuc té. Cu thé, ti I& that nghiép ngoai thuc t&
dugc ghi nhan cé mdc d6 dao dong cao hon t6i 10 lan so véi du
doan ma ly thuyét dua ra*.

Trén thuc té€ ly thuyét chu ky kinh té€ thuc co thé dugc dung dé
hi€u mdt cach chinh xéc vé chu ky bung né va suy thodi clia nén
kinh t€. Vi du nhu n6 c6 giai thich tai sao cac khoan dau tu lai giam
sut v3i toc d6 nhanh hon chi s6 GDP trong thdi ky khing hoang, hay
tai sao ca hai chi s6 trén déu giam vdi téc d0 nhanh han muc tiéu
dung cua ngudi dan. Ly thuyét cling du doan dudc mic db cua
nhirng su’ giam sut ndi trén. Tuy nhién khi thém ti Ié that nghiép vao
mo hinh, nd khong con ding dan nira.

Viéc nay tudng tu viéc mot phi hanh gia s@ hitu mét mo hinh ¢
thé giai thich mdt cach hoan hao vé quy dao quay ctia sao Hoa, sao
Thd hay sao Mdc, nhung khi mang md hinh dé ép dung cho quy dao



Trai Bat, anh ta sé nhan dudc sai s6 cao gap 10 lan thong thudng.
Diéu nay ggi ma cho chlng ta rang cac nha kinh té€ theo ly thuyét
tim ki€m dang di sai hudng. T6i tin rang van dé trong cach ti€p can
ctia ho nam & viéc ho qua trung thanh véi cach hoc thuyét kinh té€ co
dién dudc xdy dung, rang mdc du nhitng ngudi lao déng sé ludn di
tim kiém viéc lam, nhung nén kinh t& van cd thé dat dén trang thai
gan nhu khong con nan that nghiép do su sap x€p clia mot nha nha
hoach dinh xa hdi toan nang. Do dd, t6i nghi thay vi tim cach xay
dung mot ly thuyét tuan theo cach van hanh cta ban tay vo hinh, ho
chi nén dung nén tang cla ly thuyét tim kiém dé giai thich tai sao
nan that nghiép co thé ton tai dai ddng. Hay cung xem viéc dé sé
dan dén dau.

TI LE THAT NGHIEP LUON LUON O MUC TOI
uu?

Phan I8n cac nha kinh té c6 dién déu dung ly thuyét tim kiém dé
hi€u vé nan that nghiép tuong tu nhu cach ho dung ly thuyét cung
ciu dé hiéu vé viéc s& cd bao nhiéu trai cam dudc san xuét tai bang
Florida. Cu thé€ 13, cung va ciu cla thj trudng cam sé gép nhau chi
tai mot di€ém duy nhat, va theo dé ciling chi ton tai mét cach duy
nh&t dé thi trudng lao dong cd thé diéu tiét gilra s6 lugng nhan cdng
va sO lugng viéc lam. Pai da s6, co khi la tat ca cac m6 hinh dudc
phat trién bdi cadc nha kinh t€ c6 dién s& déu cho rang ti & that
nghi€p s€ rat gan hodc tiém can tdi ti I€ li tudng dugc tao ra bai mot



nha hoach dinh kinh té vdi ki€én thirc hoan hao, hanh déng vdéi muc
dich t6i da hda phuc Igi cho moi ngugi*.

That khd ma hinh dung dugc ti 1€ that nghiép cua nhitng nam
2008-2009 lai dudc tao ra bdi mot nha hoach dinh hoan hao. Thang
Sau nam 2009, ti I1é that nghiép cham mdc 9,5% va ti€p tuc tang.
Trong khi d9d, tai thdi ky Pai suy thoai, ti 1€ nay Ién t6i mic 24%.
NEu nguyén Ii th&r nhat vé phuc Igi la chinh xac, nguyén nhan ma
nha hoach dinh chon ti 1é that nghiép & moc 24% la do nhitng su
thay d6i cila may mdc va cdng nghé khién dd 13 lua chon t6t nhat dé
dap (ng nhu cau clia con ngudi. Ngay ca nhitng nha kinh t& cd dién
ung ho thi trudng tu do manh mé nhat nhu Milton Friedman ciling
thay ludn diém nay khéng thé ding dan.

Thay vao do, Friedman cho rang chinh pha da that bai trong viéc
cung cap du tinh thanh khoan trong subt thai ky cubi nhitng nam
1920 va chinh sach tién té kém coi dé da lam hdng tinh hiéu qua
cla thi trudng tu do. Theo cach nhin nhan nay, chinh pha chi lam
cho van dé tr@ nén toi té han ma thoi*. Tuy nhién, ndi di thi cling
phai ndi lai. Néu cb bao nhiéu ludn diém dé ung hd cho y tudng
chinh phua chi lam cho van dé té han ma thoi thi cling sé co6 ngan ay
ludn diém phan bac lai rang thi trudng tu do khdng phai lic nao
cling dan dén nhitng két qua tét.

HAT SAN TRONG CAC MO DAU

NguGi lao dong tim ki€ém viéc lam nhu thé nao? Cau tra IGi cho cau



hoi nay khdong tudng minh nhu ching ta tudng. Ching ta hay tha
nghi dén tat ca thdi gian va cdng sic ma nhifng ngudi lao dong va
cac doanh nghiép can phai bo ra dé c6 thé tim dugc nhitng lua chon
ungy.

C6 thé coi mdt cdng viéc cling gidng nhu mét mén hang hda,
dugc san xuat ra tU nhirng nguyén li€u dau vao. Gibng nhu mot
chi€c 6 t6 dudc san xuat tu von va sUc lao dong, mot cong viéc
dugc tao ra tur thdi gian ma ngudi lao dong va doanh nghiép tim
thdy nhau. Quéa trinh tim kiém vét li ndy co thé dudc goi 1a cong
nghé tim ki€m. Va mdc du cdng nghé san xuat hang hda va cong
nghé tim kiém cd thé giéng nhau, nhung dau vao clia cdng nghé tim
ki€m khong phai la tién von va sic lao dong. Con hai cong nghé nay
khdc nhau & chd, trén thj trudng lao dong, mot bén s& cd nhiéu
thong tin han bén con lai.

Nguyén ly can bang tdng quét cho rang cdng nghé tim ki€m nén
dugc van hanh bdi cac don vi san dau nguai. Hay th(r xem xét vi du
vé mot don vi tuyén dung ABC tim cach két ndi gilp ngudi lao dong
va nha tuyén dung cb thé tim thdy nhau. Don vi tuyén dung ABC
can phai tra tién dé€ co thé sd hitu cac thdng tin cla ca ngudi (ng
tuyén va clia nha tuyén dung. Sau dd, ho sé c8 gang chap mdi hai
bén lai v&i nhau theo cach tudng tu ma cac dich vu hen ho truc
tuyén da lam. Khi don vi tuyén dung ABC cho rang Maynard Jagger,
mot thg han chua co viéc lam sé phu hdp vdi vi tri con thi€u tai Tap
doan 6 t6 Detroit, tap doan nay nén mdi Maynard tdi lam viéc va tra
cho cbng ti ABC vi thong tin vé ('ng vién phu hgp nhat do ho cung



cap. (xem Hinh 7.1 va Hinh 7.2)

TAI SAO THI TRUONG TIM KIEM HOAT DONG
KHONG HIEU QUA

Tai sao trén thuc t€ cac dich vu tuyén dung ndi trén khdng nd rd?
M3c du chiing ta co6 thé biét dén tén cla mot vai don vi tuyén dung
ndi ti€éng trén thi trudng nhung rd rang ho chi s& hitu mét thi phan
rat nho trén thi trudng lao déng. Ho khdng hé phat trién manh mé
theo cach ma ly thuyét kinh t€ cd dién tién doan. Ho giéng nhu 13
dang lam thay cong viéc cia bd phan tuyén dung cho cac doanh
nghiép qua bé hay qua chuyén biét va khong cé kha nang tu lam
cong viéc d6 ma thoi. Ho cling khdng thé tra tién dé sG hitu thong
tin vé ca ngudi lao dong va doanh nghiép dugc vi thuc té€ mot thi
trudng cho nhitng thdng tin tuyén dung dau vao nhu vy khdng ton
tai. Khdng kho dé cb thé Iy giai cho diéu nay.

Ly do rat don gian, néu mot thi truGng nhu vay ton tai trén thuc
t€, nhifng ngudi lao dong thi€u trung thuc sé tim cach gian lan bang
cach tUr ch6i moi I6i mdi lam viéc, ti€p tuc & trong tinh trang that
nghiép va lién tuc nhn thu nhép tir cac don vi tuyén dung. Do ho
c6 mét ly do tuyét vai dé tiép tuc & trong tinh trang that nghiép, cac
nha tuyén dung sé khdng thé tim dugc ngudi lao ddng cho minh, va
thi trudng tuyén dung sé sup do.

Hién nay & mot s6 qudc gia trén thé gigi van ton tai mot vai to
chifc trao dbi nhan su, dudc van hanh bdi cac chinh phd, lién tuc



cung cap cac khoan trg cap danh cho ngudi that nghiép. NuGc Anh
la mdt vi du dién hinh. Ngudi lao ddng lién tuc tim cach danh IUra
cac té chiric ndi trén bang cach dang ky nhan trg cdp dudi rat nhiéu
cai tén gia khac nhau va tur chéi moi cg hdi viéc lam ho nhan dugc.
Nhitng hanh vi ndy lam cho thj trudng tuyén dung khéng thé vén
hanh dudc. Su bat doi xirng vé viéc s@ hiru thong tin cta nhiing
ngudi tham gia vao thi trudng trén chinh 13 yéu t& khién cho vién
canh su nd ré cla cac dich vu tuyén dung dugc du doan bdi Ly
thuyét Can bang Tong quat khdng thé trd thanh hién thuc*.

TAI SAO TY LE THAT NGHIEP CAO LAI TON TAI

Mt s8 lugng xac dinh cdng an viéc lam trén thj trudng cd thé dugc
Idp day theo hai cach: mét vai doanh nghiép tuyén dung va réat
nhiéu ngudi (tng tuyén hay ngugc lai, rat nhiéu doanh nghiép tuyén
dung va rét it ngudi lao ddng Uing tuyén. Nhung chiing ta nén chap
méi d&€ ngudi lao dong tim dugc viéc lam theo cach dé nghi la mét
sO it nguGi dang that nghiép thir tim ki€ém trong rat nhiéu coéng viéc
tiém nang hay dé nghi phan 16n sb lao dong that nghiép chi thd tim
mot vai cong viéc kha di ma thoi? Trong thuc té€, hai kich ban néi
trén déu cd thé xay ra, vi thong tin dé hod trg cac doanh nghiép va
ngudi lao dong nén hanh xir thé nao trong cac tinh hudng dé la
khong ton tai.

P& hiéu rd hon vé diéu nay, hay thir xem xét mét vi du dudi day.
Gia s’ c6 mot ngudi ndng dan dang mudn cay mot canh dong. Anh



ta co thé sir dung mdt ngudi lao ddng va mdt may cay; hodc 20
ngudi lao dong va mdi ngudi dugc trang bi mdt cai cudc. Phuang &n
dau tién can rat it stic lao dong nhung can nhiéu von, va ngugc lai
phuong &n hai can it von nhung nhiéu stc lao dong. O vi du ndy, cd
ché€ thi truGng sé tu diéu chinh tién luong va tién lai vay von theo
hudng dé& cudi cung ngudi ndng dan sé chon dugc mdt phucng an
st dung von va suUc lao dong hiéu qua nhat; vdéi gia dinh la ca hai
yéu t6 von va suc lao dong déu tuong doi khan hiém.

Nhung cau chuyén vé thj trudng lao dong sé khac xa vi du vé
ngudi ndng dan ndi trén. O' vi du trén, thong tin vé tién lucng va I3
phai trd dé vay von 1a cd san, dugc thé hién céng khai va ngudi
nong dan cé thé dé dang tiép can dudc. Trong khi dd, & thi trudng
lao dong, thong tin vé chi phi thdi gian ma cac doanh nghiép ciing
nhu ngudi lao ddng can phai bd ra la khong rd rang va cang khong
dugc thé hién rong rdi. Do dé ca hai bén ngudi lao ddng ciing nhu
doanh nghiép sé gap kho khan hon trong viéc can d6i nguon luc cla
minh dé tim ra dugc phucng an t8i uu. Cu thé, cac doanh nghiép sé
phai khoan nhiéu nhan su han cho viéc tim ki€m ngudi lao dong néu
ti 1€ that nghiép & mirc thdp va sé phai cat b6t s6 nhan su’ phu trach
viéc tim kiém néu ti Ié that nghiép & muc cao.

Do do, cac nha kinh té cho rang, bat c(r ti I€ that nghiép nao cling
la mot trang thai can bang, thr ma khong luc tdc dong bén ngoai
nao cé thé thay ddi dudc. Hé qua cla viéc dé 1a ti 1é that nghiép cd
thé gilr & mUc cao trong mot thdi gian dai.



TAI SAO TIEN LUONG KHONG GIAM

Mot ly do khién ly thuyét kinh t€ clia Keynes thudng xuyén bi chi
trich dé 1a viéc né khdng thé giai thich dugc tai sao trong thdi diém
ti 1€ that nghiép tang cao, tién luang lai khong hé giam xuéng nham
can bang mdc d6 cung va cau trén thi trudng lao dong. Lic dod, chac
chn s& c6 rat nhidu ngudi lao ddng san sang lam viéc véi mirc
luang thap hon so vdi thdi diém trudc do, va cac doanh nghiép han
sé thich thd vi tim dugc ngudn lao dong gia ré hon. Tuy nhién lap
ludn nay chua tinh dén yéu td quan trong vé chi phi thdi gian cho
qua trinh két ndi gilta ngudi lao déng va doanh nghiép can tuyén
dung.

Vi du néu mét doanh nghiép déng tai modt quang cdo tuyén dung
trén bao vdi muc luong dua ra thap hon so vdi cac doanh nghiép
khac, nhirng ngudi tim viéc sé c6 xu hudng bé qua doanh nghiép
nay va chuyén sang 'ng tuyén vao cac vj tri tuong tu’ nhung ducgc
tra luong cao hon & cac doanh nghiép doi thu. Diéu nay sé khién
doanh nghiép ndi trén phai chuyén bét nhén su tir bd phén san xuét
sang bd phén tuyén dung nham tuyén dugc du lao ddng cin thiét.
Hé qua clia viéc nay la doanh nghiép khdng thé san xuét va ban du
sd lugng hang hda can thiét dé duy tri dugc su ton tai cia minh tai
mUc luong trung binh trén thi trudng. Llc nay, ti I€ that nghiép cao
da trd thanh mot trang thai can bang, trang thai ma ca doanh
nghi€p va ngudi lao dong déu khong cod Igi, mac cho nhitng cd gang
thay déi tinh trang ho thuc hién.



Viéc c6 qua nhiéu ngudi lao dong that nghiép tim ki€ém viéc lam
cling tuong tu viéc cd qua dong ngudi di cau ca trong mot ho cau
chung. Cang cd nhiéu ngudi di cu, sé cang khé dé cho bét ki ai c6
thé cdu dugc con cd nao. Va vi hd cdu dé khdng thudc sd hitu clia
ai, khdng ai trong s6 ho cd thé cdm nhén dudc chi phi thdi gian cla
minh phai b ra dé c6 thé bd di ding lic. Qué trinh tim kiém viéc
lam cling nhu vdy. Khdng doanh nghiép nao cd thé biét rd dugc chi
phi thdi gian minh can bo ra la bao nhiéu, sé can thém hay bét nhan
su’ cho bd phén tuyén dung, va do d6 ddi khi thi trudng sé két ndi
cho ngudi lao déng va nha tuyén dung theo nhitng céch rét thiéu
hdp ly. Thém vao dd, hanh vi cia moi doanh nghiép tham gia trén
thi trudng sé cd tac dong khong nho dén hiéu qua hoat dong cua
tung doanh nghiép riéng lé.

Vao mua thu nam 2008, ba doanh nghi€p san xuat xe hgi hang
dau cia Mi da phai trai qua mot thai ky toi té. Nhu cau xe hoi tai Mi
da gidm xuéng mdt cach rat dang ké va GM da phai sa thai téi 15%
tdng s6 nhan su: khoang 5 nghin nhan vién van phong trong hai
thang cu6i nam 2008. Rat nhiéu ngudi trong s6 do trudc day tung
lam viéc tai bd phan nhan su. Ho tré nén thira thai véi cong ti do GM
lic d6 da quyét dinh cdt gidm san lugng xe dudc san xuat. Viéc sa
thai nay da tao nén mot nganh cong nghiép 6 td quy mb nhd han,
tinh gian han nhung lai cé nang suat lao déng cao han, va hé qua la
ngudi lao dong dudc hudng muc luang cao han. Pay cling chinh xac
la diéu dé xay ra véi nganh cdng nghiép ché tao trong 3 nam dau
tién cua thai ky Dai suy thoai*.



KINH TE CO DIEN VA KINH TE CUA KEYNES
NHIN NHAN THE NAO VE LI THUYET TIM KIEM?

Cé mdt y tudng rat I8n trong kinh t& hoc da dudc phat trién trong
suot 35 nam qua dua trén nén tang mot cubn sach cua Edmund
Phelps dugc xuat ban nam 1970. Muc dich ctua n6 la st dung ly
thuyét tim kiém dé giai thich ban chét cua ti I& that nghiép tu nhién.
Vay y tudng nay cé gi khac so vGi van dé téi dang mo ta trong
chuong nay?

Thuc t& 1a khi mdt nha kinh t& cd dién viét ra mdt md hinh dé tim
hiéu xem van dé cla thi trudng ndam & dau, suy nghi dau tién cla
anh ta luon la mo6 hinh nay chua hoan thién. Anh ta can phai thém
vao cac phuong trinh d& cudi clng cho thay ti 1& that nghiép thuc
chat dudc xac dinh bdi cac quy luat thi trudng cd ban: thi hiéu cua
cac ho gia dinh, s6 lugng lao dong cd trinh d6 va s6 lugng lao dong
pho thdng, tinh trang clia cac cdng nghé hién tai. Mot s6 nha kinh té
theo ly thuyét tim kiém cd dién sé tim cach thém vao cac phuong
trinh ma theo dé tién luong dudc xac dinh thdong qua qua trinh
thudng lugng. Mot sd khac sé thém vao mot nhan vat tudng tugng
c6 kha ndng dinh hudng thi truGng bang cach gilp ngudi lao dong
két ndi t6i cac nha tuyén dung. Cudi cung, muc dich cta ly thuyét
tim kiém cd dién van 1a tim ra mét phuang trinh cé thé thé chd cho
yéu td chi phi thdi gian dang bi thi€u trén thi trudng lao dong, van
dé von dudgc tao ra bdi mot s6 ngudi lao dong thi€u trung thuc.

Dudi goc nhin cua t6i, hau hét cac nha kinh té theo ly thuyét tim



ki€m c6 dién dang di sai hudng. Ching ta khdéng nén di tim cd ché
an dang sau viéc van hanh cua thj trudng lao déng. Thay vao do,
chiing ta can phai nhan ra nhifng ca ché diéu khién dé khéng ton tai
va hé qua la ti 1é that nghiép cd thé ton tai rat nhiéu trang thai can
bang, va phan I6n cac trang thai nay sé tao ra nhiéu hé luy xau tdi
phic Igi xa héi. Thuc t€ cho thay, thi trudng lao dong hoat dong
khong hiéu qua co thé kéo theo viéc Dai suy thodi tai Hoa Ki kéo dai
téi 10 nam, kinh t€ Nhat Ban khong tang trudng trong subt nhirng
nam 1990 hay nudc Anh trai qua khoang thdi gian gan 20 nam kinh
té tang trudng tri tré va@i ti I€ that nghiép & mulc cao trong sudt
nhirng nam 1920, 1930.

Keynes da tiing phat biéu rang nan that nghiép, du & bat ki ti 1&
nao, déu cd thé ton tai dai ddng & muc cao trong mdt thai gian dai.
Tuy nhién 6ng da khong giai thich gi vé viéc tai sao ti 1é that nghiép
trong dai han co thé ton tai song hanh dudc v3i mong mudh tdi da
Igi ich cla cac ca nhan tham gia trén thi trudng. Nhiéu nha kinh té
theo trudng phai Keynes thdi ki hdu chién da tim cach phat trién cac
ly thuyét cé thé giai thich cho nhiéu y tudng cliia Keynes va sau do
déu tir bd no luc dd. Con ddi vai nhitng nha kinh t& theo trudng phai
tan cb dién thdi ky hau chién nhu Paul Samuelson, ti & that nghiép
la mot hién tugng mang tinh nhat thai.

Trong chudng nay, toi da chi ra cho ban doc thay cac y tudng cua
Keynes va cac y tudng trong Ly thuyét Can bang Téng quét cd thé
dugc két hgp v@i nhau theo mot cach th'c mdi nhu thé nao. Theo
quan diém cla toi, viéc ti I& that nghiép ton tai dai dang & mdic cao



la hoan toan phu hgp vdi tu' tudng cd dién vé cac hanh vi duy ly cla
cac ca nhan trén thi trudng. Biéu nay la quan trong vi nhu cac ban
s& thdy, n6 cd thé tao ra nhitng chinh sach mdéi dé giadi quyét van dé
ti 1é that nghi€p cao va sé nhan dudc su’ ung ho cua nhirng nha kinh
té€ theo truGng phai Keynes dang lam viéc trong chinh quyén cua
T6ng th6ng Obama tai Hoa Ki, Sarkozy tai Phdp hay Gordon Brown
tai Anh.

Va néu ti I€ that nghiép dudc gilr vitng 8 mot miic cao trong mot
thai gian dai, thi yéu t6 gi dang tao ra hién tugng dd? To6i sé tra I0i
cau hoi nay trong chuong sau bang cach chi ra méi lién két gitra thi
trudng lao dong va thi trudng chirng khoan. Toi sé chrng minh rang
viéc thi€u niém tin cla cac nha dau tu cé thé 1am suy giam gia tri
cac tai san ra sao, va su thiéu niém tin ban dau nay co thé sé bién
vién canh ban dau v& mot tuang lai vdi ti 18 that nghiép & mUc cuc
cao ton tai dai dang tré thanh hién thuc nhu thé nao.



CHUONG 8 A o .
TAI SAO BAN NEN QUAN TAM TOT THI TRUONG
CHUNG KHOAN

Nhiing tu duy léch lac, phién dién sé ton tai mai méai
[trén thi truong]. Toéi s€ goi no, nhu ban biét, la lac
quan va bi quan. Va doi khi cac trang thai cam xuc do
c0 thé tu téng cudng sutic manh cda minh. Do dd, ban
dau trén thi truong chi ton tai nhitng trang thai tu
cung c6 do, nhung cubi cung nhilng chu ky bung
né/suy thodi thiéu tu hdy diét va thiéu bén viing cung
Vdi tinh trang bong bong s€ bat dau xuét hién. bo
chinh xdc la diéu dang xay ra hién nay.

George Soros (10 thang 10 nam 2008)

Theo kinh t& hoc cd dién, gia cd phiéu trén thij trudng chiing khoan
tuong duong vdi tong gid tri ¢ tlc sé dugc trd cho cac c6 dong
trong subt nhirng nam ton tai cia cong ti do. Theo li thuyét cd tén
goi Gia thuyét Thj trudng Hiéu quéa nay, cd tirc dugc tra cho cac cd
ddng ngay trong thang tdi s& co gia tri I6n hon so véi ¢b tic dugc
trad trong cac thang sau dé. Va bdi vi gid tri ¢ tic chi phu thudc vao



quy luat thi truGng, Gid thuyét Thi truGng Hiéu qua chac chan sé
khéng c6 chd cho yéu t6 tdm ly clia nha dau tu.

Nhirng ngudi thuc su tham gia vao thi truGng chd’ng khoan
dudng nhién sé thay diéu ngugc lai. Vi du nhu ciu trich dan & dau
chuong nay. N6 dudc phat biu bdi George Soros, mdt doanh nhan
va nha quan sat thi trudng rat ndi tiéng, da ting kiém dugc hon 1 ti
dd la nhd viéc danh cudc rang chinh phld Anh sé& khdng thé gitr mét
ti gia hoi doadi c6 dinh cho déng bang dudc. Soros khong phai la mot
ngudi tin vao kha nang tu diéu chinh cua thi truGng tu do. Va 6ng ta
khong don doc. Trong mot bai bao dang trén Thoi bao tai chinh,
nguyén Chu tich FED Alan Greenspan da viét nhu sau:

“M6t trong nhiing yéu t8 quan trong anh hudng tdi gia cd
phiu la thién hudng dao ddong tdm ly bdm sinh cta con
ngudi. Ho dé chiu &nh hudng clia cac su kién kinh t& va dé
dao dong gitra hai trang thai tam li nhdn nhd va sg hai. Theo
kinh nghiém cua toi, su’ dao dong tam ly dé khong don thuan
la dau hiéu du dodn vé cac hoat dong kinh t& s& dién ra trong
tuong lai, ma nd con la nguyén nhan chinh dinh hinh nén cac
hoat dong do (Greenspan, 2009)".

Vay néu nhirng ngudi tham gia thi trudng cd thé nhén thdy rang
niém tin cla cac nha dau tu cd thé dan dit thi trudng thi tai sao gidi
hoc thuat lai khong nhan ra dudc su that gian di dé? Ly do bdi vi
mac du ly thuyét kinh t&€ c6 dién cd thé giai thich dudc cach vén
hanh cla rat nhiéu thanh t6 cua thi truGng thuc t€, nod lai khong



quan tam dén yéu té tam li cta con ngudi. Ly thuyét kinh té cua
Keynes thi quan tam dén diéu nay, nhung ly thuyét nay da bi phan
I6n cac nha kinh t&€ vi m6 bac bd khi nd khdng thé giai thich dugc
hién tugng suy phat dién ra nhitng ndm 1970. B4t ki nd luc khoi
phuc lai cac tu tudng clia Keynes nao néu muon thanh cong déu sé
phai chi ra su that rang tam ly cac nha dau tu co kha nang chi phdi
thi trudng. Chuang nay sé chi ra cach thirc d€ lam viéc dé ma khéng
hé tao ra mau thuln véi gid thuyét ctia cdc nha kinh té tan cd dién
vé viéc con ngudi la mdt sinh vat dugc diéu khién bdi ly tri.

QUY LUAT THI TRUONG CO DPIEU KHIEN THI
TRUONG?

Cac nha kinh té& cd dién tin radng gia tri cla cac cd phiéu chic chin
dudc diéu khién bdi nhitng quy Iuét thi trudng khach quan. Theo d6,
néu cd phiéu Microsoft gidm gid tri, d6 Ia vi nhitng nha dau tu suy
ludn dugc rang Igi nhudn clda Microsoft s& gidm. Cé thé la do su
xuat hién cia mot déi tha mdi trén thi trudng. Cling cd thé 1a do
mot phat minh mdi ra ddi khién may tinh cd nhan tré nén 16i thdi.
NGi chung, moi bi€n dong trén thi truGng déu sinh ra do cac nha dau
tu day ly tri nay co thé du doan dugc nhitng thay doi cia nhitng quy
luat thi truGng trong tuong lai. Va do do, niém tin cia nhirng nguai
tham gia thi trudng han sé khdng thé tac ddng mdt cach déc lap téi
cac hoat dong kinh té dudc.

Trong gan 70 nam lién, cac nha tu van da luén khuyén khich cac



nha dau tu hay s dung chién lugc dau tu dai han khi tham gia thi
trudng. Thuc t& cd phiéu ludn ludn mang lai Igi nhudn cao hon so
vGi trai phi€u ¢ muc trung binh 5% trong tat ca cac chu ki 10 nam
ké tur khi s6 liéu dudgc ghi nhan. Nhung vao ndm 2008, thj trudng cd
phi€u thé gidi mat tdi han 40% gia tri ctia minh ma chang phai do
nguyén nhan kha di nao tur quy luat thi trudng. Dot nhién anh hao
quang Vé viéc dau tu cd phiéu s& mang lai nhiéu Igi nhuan dugc tao
dung qua hon 30 ndm tdng trudng cua thij trudng da sup dd chi sau
mot dém. Nhiéu nha bao da goi su’ sup doé cua thi trudng ndm 2008
la dau hiéu cho su cdo chung cta Gia thuyét Thi trudng Hiéu qua*.

HAY NIEM TIN DAN DAT THI TRUONG?

Keynes thi lai cho réng phan I6n moi ngudi khéng dau tu cd phiéu
dai han. Ho mua ban cd phi€u vi ho nghi s& ¢ ngudi mudn nhirng
cO phiéu doé tai mirc gid cao hay thdp hon trong tudng lai. Tam ly
mua ban trén thi trudng chirng khoan nay cla cac nha dau tu tucng
tu’ vai tam ly khi moi ngudi di mua bat dong san vay.

Tam Ii 1am gidu nhanh chdng, vén rat phd bién tai Hoa Ki cudi
nhifng ndm 1990, dau nhitng nam 2000 dugc khac hoa sinh dong
gqua mot chuong trinh truyén hinh cé tén “Flip This House” (Hay lat
can nha nay lén). Chuong trinh nay khuyén khich moi ngusi dau tu
vao thi trudng nha dat bang cach mua mot cén ho, trang tri chidng
lai m6t chdt va ban lai nhanh chdng dé kiém I6i. DuGi day la I8i gidi
thiéu vé chuang trinh clia kénh A&E:



“Hay cung tham gia chinh phuc nhiing th( thach thid vi nhat
cla thi truéng nha dat day sb6i dong, bién nhirng can nha xau
xi nay tré thanh cong cu kiém tién day dep dé. Hay theo doi
chuong trinh truyén hinh thuc t€ kéo dai mot gid trén kénh
A&E dé thay qua trinh lam viéc vat va cla cdc nha dau tu bat
dong san tai New Haven, CT, Los Angeles, CA, San Antonio,
TX, Atlanta, GA. Ban sé dudc ching kién cac nhdm nha dau
tw mua mot can ho, bai tri lai trong mot thdi gian ngan ki luc
va ban ching ki€m IGi ra sao. Nghe cd vé don gian, nhung ho
s€ phai vugt qua nhifng su’ lo Iang va can ndng gian I6n trudc
khi cé thé bién nhitng c&n nha xau xi tré nén hap dan trén thi
truong” (Tai liéu quang ba tur website cia kénh ARE)*.

Ngudi mua ké ban trén thi trudng bat dong san tai Hoa Ki da
ki€m dudc rat nhiéu tién dau nhitng nam 2000. Nhung cai gi 1én mai
thi cling sé phai cé IUc di xuéng. Khi tré nén bi quan, cac nha dau tu
thudng sé dinh gid cac tai san nhu cd phiéu va bat dong san & dudi
muUc gia tri von cé cla chdng. Néu su bi quan nay gilr nguyén, nd
lam gidm su thinh vugng va khién tdng ciu suy gidm. Nhiing ngudi
vlra nghi huu sé mua nhirng can nha nhd han, di nhitng chiéc xe ré
hon va it di an & nha hang hon. Nhitng gia dinh tré, thay vi dung
nhitng khoan tién ho dang c6 dé di hoc dai hoc, s& dé danh tién cho
nhitng viéc khac. Diéu nay s& tao ra mot vong 13p nguy hiém, khién
cho nhiéu doanh nghiép phai sa thai nhan vién, va Igi nhuan sé sut
giam. Khi 6 tic, I6i nhuén va tién dau tu gidm xubng, quan diém bi
quan ban dau cla cac nha dau tu sé tré thanh su thuc.



AI MOI PUNG?

Theo i thuyét kinh t€ cd dién, gid thi trudng cla cac loai tai san
dugdc xac dinh dya trén cac ky vong duy li vé cac quy luat tucng lai
clia thi trudng. Gia tri mot c6 phiéu ciia mot cong ti bat ky sé la tong
gia tri cla moi lan chia ¢ tdc trong tuong lai, vGi mot trong s6 dugc
tinh theo gid cta ¢ phi€u vao thdi diém tra 6 tdrc.

Thé nhung theo cac nha kinh té theo truGng phai Keynes thi thi
trudng chitng khoan lai dugc dan d&t bai niém tin cla cic nha dau
tu. Ho chi ra mét thuc t€ rang gid c6 phiéu trén thi trudng ching
khoan Ién va xuéng 8 muc d6 cao haon rat nhiéu so véi du doan cua
ly thuyét kinh t& cd dién. Trong khi d6, cac khoan chia cd tirc lai vo
cung 6n dinh néu dem so Vvdi su [én xubng khdng 16 cla gid cb
phiéu*. Vay gilta cac nha kinh té theo trudng phai cd dién va trudng
phai Keynes, ai mdi dung trong viéc giai thich cach thi trudng ching
khoan van hanh?

T6i tin rdng quan diém cla ho déu ding va sé ton tai mét cach
dé két hop y tudng cla ca hai nhdm cac nha kinh té& nay vdi nhau.
Trong khi trudng phéi c6 dién khdng dinh quy ludt thi trudng la yéu
t6 diéu khién thi trudng, thi truGng phai cia Keynes lai khang khang
niém tin cda cac nha dau tu cling quan trong. Tuy vay, khi nhan ra
rang niém tin cla cac nha dau tu cling la mot quy ludt doc Iap
tuong tu nhu s@ thich, trg cp va cdng nghé; ching ta co thé két
hdp y tudng cua ca hai trudng phai trén. Bay khong phai la mot
meo Vé tir ngll. Khi nhan manh rang niém tin nén dugc xem la mot



quy luat khach quan, téi cling khdng dinh rang ching ta nén gilt
mot ky vong duy li rang nhirng ngudi tham gia vao thi truéng khong
phai IGc nao ciling cd thé bi danh Ilra.

RO rang néu sU dung cac dinh nghia truyén thong quy luat thi
trudng, ching ta s& thay ly thuyét kinh t& cd dién chua hé hoan
thién. B&i vi mot trang thai can bang cd ban duy nhat danh cho thi
trudng lao ddng la khdng ton tai, do dd gid cd phiéu trén thi trudng
chirng khoan cling sé khong ton tai mot gid tri cd ban doc nhat.
Bang cach coi niém tin cta nha dau tu nhu la mot quy luat doc 1ap,
ching ta co thé ti€p tuc duy tri ly thuyét vé viéc moi thr trong thi
trudng déu dugc xac dinh chi bdi cac quy luat thi truGng cd ban,
bao gdm ca gid tri clia cd phiéu. Niém tin Iic d6 s& trd thanh mot
quy ludt doc 1ap dan dét su van hanh ctia chu ky kinh té.

DAO PONG TAM LI LA DUY LI

Lam thé nao ching ta c6 thé hoa hop dugc y tudng vé viéc niém tin
la mot quy ludt thi trudng vdi y tudng cb dién rang con ngudi hanh
ddng duy ly dé€ hudng tdi viéc téi da hoda Igi ich cho ban than?
Keynes sé& tra I8i rang s& khong c6 cach nao c6 thé du doan chinh
xac vé tuang lai. Khdng cé cach dirng dan nao dé hinh thanh niém
tin vé tuong lai. Ong cling khong ¢ géng tim cach két hgp v tudng
nay véi quan diém cla trudng phai kinh t& cd dién. M&i quan tam
I6n nh&t cta 6ng khi dd 1a 1am cach nao ¢ thé tac ddng dudgc téi
cac chinh sach kinh té€ hién thdai.



Trong cong trinh nghién cltu chung véi Jess Benhabib cla Dai hoc
New York va Jang-Ting Guo cua Dai hoc California Riverside, dugc
tom tat lai trong cudn Kinh t&€ Vi mé va Loi Tién tri Tu ding dugc
xudt ban vao nam 1993, ching t6i da chi ra rang ly thuyét hién dai
vé ky vong duy li hoan toan tuang thich vgi y tudng niém tin la yéu
t3 diéu khién su’ van hanh cla chu ky kinh té*,

Y tudng vé viéc niém tin cé thé hoat dong nhu mot cu s6c kinh t&
doc 18p cb thé dugc tim thdy trong nhitng cong trinh cla cac nha
kinh t& c6 dién nhu Pigou, nhung lai khéng ton tai trong mé hinh
chu ky kinh t€ thuc cia Kydland va Prescott. Trong nghién cl(u
chung cua t6i, Benhabib va Guo, ching t6i da chi ra lam cach nao co
thé céng thirc hda yéu td da ton tai trong kinh t& cd dién va vén bi
bo qua trong cac cong trinh cla trudng phai ky vong duy li nay, s
dung chinh md hinh d& dugc dung dé€ tao ra ly thuyét vé chu ky kinh
té thuc. Chudng t6i s dung lai cong trinh cta Pigou, va thém vao dé
mot yéu t& todn hoc cd thé mé ta y tudng cla ong tét haon. Yéu td
nay khong chi cho phép nhiing cli s8¢ do su thay ddi dot ngdt vé
nang suat cd thé ton tai, gibhg nhu trong cdng trinh cta Kydland va
Prescott, ma con cho phép nhiing ci s6c do su thay déi dot ngdt
clia niém tin clia cac nha dau tu cling cd thé ton tai.

Trong cudn sach mdi xuat ban nam 2010 Su’ Ky vong, Viéc lam va
Giad c3, t6i da phat trién y tudng nay di xa hon rat nhiéu. Nhirng
nghién ctru dé cua toi anh hudng téi md hinh vé chu ky kinh té thuc
theo cach tuong tu cong trinh vé Ly thuyét tbng quan cla Keynes
anh hudng [én Iy thuyét c6 dién clia Pigou ngay trudc. Toi da sur



dung cac cdng cu hién dai dugc phat trién bdi trudng phai ky vong
duy ly d€ hiéu day du dinh nghia va quan diém khdng chi cta Pigou
ma con ca Keynes vé yéu té niém tin ndi trén. Tat ca cac ly thuyét
ky vong duy ly hién thdi déu cho rang gia dinh vé ti 1€ tu’ nhién la
chinh xac. Riéng toi thi cho rang gia dinh nay la sai. TU 1ap luan do,
toi da cd thé giai thich dudc tai sao ti 18 that nghiép trong dai han ¢
thé ton tai dai ddng mai mai. Theo t6i, niém tin 13 yéu t8 chinh d3
chon ra ti 1€ that nghiép ma ching ta dudc chiing kién.

Cong trinh cua tbi cling cung cap moét cach ly giai hoan toan mdi
V€ Viéc tai sao hai cudc Pai suy thoai va khing hoang tai chinh nam
2008 lai xay ra. Mo hinh chu ky kinh t€ thuc, m6 hinh cta nhiing
nha kinh t& hdu Keynes va ké ca cdng trinh nghién cliu trudc dé cla
tdi vGi Benhabib va Guo déu cho rang nén kinh té€ c6 thé tu diéu
chinh vé muc can bang dudc, va ti 1€ that nghiép s€ bang hodc xap
xi ti 16 ma moét nha hoach dinh xa héi toan nang dat ra. Tuy vay
khdng cd i thuyét nao k& trén cd thé giai thich dugc nhitng hé luy
dau dén ma ngudi dan da phai trai qua trong cac su kién lich s dé.

Ngugc lai, ly thuyét cia tdi phat trién trong cuén Su’ Ky vong,
Viéc lam va Gid ca cd thé gidi thich dugc bang cach nao ti 1& that
nghiép cd thé sé sai khac véi ti 1é t6i uu trong moét khoang thai gian
rat dai. N6 cling cé thé giai thich dudc tai sao cac cudc khing hoang
lubn gay ra nhirng hé luy kinh té to I8n. Ly thuyét cua toi dugc xay
dung dua trén nén tang cla ly thuyét kinh t& cd dién, va thay vi tim
cach thay thé no, t6i chi tim cach mo phong lai cac y tuéng thanh
cdng cua ly thuyét cd dién ma thdi. Ly thuyét kinh t& ¢4 dién Iic nay



tré thanh mot trudng hgp dac biét khi niém tin cla ngudGi dan du 16n
va tir d6 cd thé tao ra trang thai khdng con nan that nghiép.

KINH TE HOC HANH VI HAY LUA CHON DUY LI?

Y tudng vé viéc su’ dao dong trong niém tin thuc t& [a mot diéu duy
li chinh la yéu t6 khac biét I6n nhat gilra cong trinh cla t6i vdi cac
hudng ti€p can khac cia cac nha nghién clu theo chd nghia hanh
vi. Ho ludn cho rang tam ly la yéu t6 quyét dinh tac dong tdi hanh vi
cla con ngudi. Nhitng vi du vé (’'ng dung cua trudng phai hanh vi
trong thdi gian gan day cd thé ké tGi cac cudn sach ndi tiéng nhu
Nudge cla Thaler va Sunstein va Animal Spirits cia Akerlof va
Shiller. Ca hai cubn sach nay déu dugc xuat ban trong nam 2009 va
déu hudng tdi két luan rang con ngudi nodi chung khong hoan toan
duy ly va dbéi khi ho can nhirng su' trg gilp nho*.

Khong gidng nhitng nha nghién cltu theo chu nghia hanh vi, toi
tin rang moi ca nhan déu duy ly. Ho biét diéu gi la t6t dep nhat danh
cho ho. Ho cling c6 thé dodn dugc nhiéu diéu vé tucng lai, va
nhirng du doan do thudng la dung. Cac nha nghién cltu theo chu
nghia hanh vi thi cho rang con ngudi doi khi chon Iuva nhitng diéu
khac vd&i diéu sé khién ho thuc su’ hanh phuc*. DBG6i v6i mbt ngudi
theo chu nghia tu’ do truyén théng nhu t6i, quan diém nay thuc su
dang lo ngai. Suy nghi dé cd thé dan dén viéc toi cho phép ai dé, véi
hiéu biét day du vé sé thich thuc su’ cta tdi, cé thé hanh déng nhéan

danh ca nhan tdi. D6 cd thé 1a chinh phd, cling c6 thé 1a nha ths. Ca



hai thé ché& nay trong qua kh{r dd tirng cd nhifng tuyén ngdn va
hanh xir dung theo cach nhu vay, va déu tao ra nhitng két qua dang
tiéc.

Nguyén ly cd ban vé duy ly trong kinh té rat thudng xuyén bj hi€u
nham. N6 khdng phai 1a thudc do dung dé€ danh gid hanh déng nao
la ding hay la sai. N6 la mGt phép nodi ludn ding. Khi mot nha kinh
t€ ndi rang nhiing con ngudi kinh té€ la duy ly, ho chi c6 y ndi rang
cd nhan dd sé theo dudi nhitng muc tiéu co thé phat huy tét nhéat
nhitng kha ndng clia ho. Khi Lucas ma rdng y tudng nay dé ndi vé ly
thuyét ky vong duy li ndm 1972, 6ng chi cd y ndi rang ca nhan ay sé
khd cé kha nang lién tuc bi danh Itra. Ly thuyét ky vong duy ly thuc
chat 1a su cdng thirc hda cho y tudng rang ban khdng thé danh Itra
tat cd moi ngudi trong moi thai diém.

Keynes la ngudi khong ung ho trudng phai ky vong duy ly. Nhung
muc tiéu cta t6i trong chuong nay khong nham muc dich nhac lai
nhirng nhan dinh sai lam cla Keynes trong cong trinh Ly thuyét
Tong quat cua dng. Ngudgc lai, ly thuyét cla toi cling dudc xay dung
dua trén nhitng y tudng co ban cla Keynes. Trén thuc t€, Keynes
chua tirng ggi y rang ly thuyét cta 6ng cé thé phu hgp vdi ly thuyét
kinh t&€ c6 dién thé nao. Nhitng ngudi theo trudng phai cliia 6ng thi
ludn khang dinh rang ti 1& that nghiép ludn ton tai do tién luong va
gid ca clia cdc mat hang can thdi gian dé cé thé diéu chinh theo thi
truGng. Thé nhung tién ludng da sut giam téi 30% trong khoang
thGi gian tUr nam 1929 dén 1932. Do do, ti 1é that nghiép ton tai
khong phai la do tién luong khong kip diéu chinh, ma la do viéc két



ndi gitta ngudi lao déng va nha tuyén dung la mét qué trinh tén
kém, trong khi khéng c6 cach nao dé biét dudc chinh xac chi phi
thdi gian cho qua trinh do.

PE khéng roi vao tinh trang ng nan thém nifa, trudc hét ching ta
can hiéu tai sao cdc chinh sach tai khda lai that bai khi dp dung
trong nhirng nam 1970, trong khi chinh cac chinh sach do lai to ro
hiéu qua trong thai ky Dai suy thoai. S&r dung phuong phap cla cac
nha nghién clu theo chu nghia hanh vi sé khong mang lai két qua
ma ching ta dang tim kiém. Chlng ta cdn mot ly thuyét méi ¢ thé
két hop dugc y tudng cla ca ly thuyét kinh t&€ co dién va ly thuyét
kinh té theo truGng phai cua Kenyes.

Trong cubn sach Su’ Ky vong, Viéc lam va Gia ca, toi da cung cap
mot birc hinh minh hoa mé ta co ché& van hanh dé& bao vé cho nhiing
lap luan cda minh trong chuong nay va ca nhitng chuong khac nira.
Trong birc hinh minh hoa d6, tdi da két hop ca ly thuyét kinh té c6
dién va ly thuyét kinh té cia Keynes nham giai thich cac hién tugng
da dién ra trong thdi ky Dai suy thodi 1930, su suy phat cla thdi ky
nhirng ndm 1970 va ca cudc khing hoang tai chinh dién ra ndm
2008 theo mot cach thdng nhat. Bang cach nhin nhan cac su kién doé
dudi mot goc nhin mdi, tdi d& dua ra mét ggi y cd thé gilp ngdn
ngUra cac cudc khung hoang trong tuang lai dong thdi giup ching ta
thoat khai tinh trang sut giam cta nén kinh t€ hién nay.

VAI TRO CUA SU THINH VUONG



Cudc Dai suy thodi d3 xay ra bdi vi cac doanh nghiép da khong thé
ban ra du s6 lugng hang hda can thiét dé€ duy tri tinh trang ai cling
cd cdng an viéc lam. Vao thai diém dd, nhitng ngudi lao ddng théat
nghiép khong con kha nang chi tra cho nhirng hang hda can thiét
cho cudc séng cua ho va viéc dé da hinh thanh nén moét vong lap
ludn quan kéo dai trong suSt mot thap ky. Keynes thi cho réng tong
cau phu thudc chu yéu vao murc do thu nhap clia moi ngudi, nhung
nhirng nghién cltu vé nhu cau tiéu dung dugc thuc hién trong nhirng
nam 1950 da cho thay gia dinh nay cua Keynes la khong chinh xac.
Trén thuc t& moi ngudi chi tiéu nhiéu hay it cho cac san pham, dich
vu lai phu thudc vao mirc do giau cé cua ho. Friedman vao nam
1957 da chi ra rang su bién dong nhat thdi cia muc thu nhap khong
anh hudng nhiéu dén muic do chi tiéu cho tiéu dung. Biéu quyét
dinh thuc té€ la mot khai niém dudc 6ng goi dudi cai tén “thu nhéap
vinh vién” yé&u t6 dugc cho 13 lién quan méat thiét ti su' gidu co,
thinh vugng. Theo dd, sb lugng tai san ma cac ho dan dang sé hiiu
la yéu t6 quyét dinh tdi tobng cau, va kéo theo do6 la ti 1& that
nghiép*. Su thuc nay mang lai mot hé qua quan trong quyét dinh
tinh hiéu qua cla cac gai kich cau kinh té.

Vao nam 2008, khing hoang kinh té khi d6 anh hudng dén tat ca
moi ngudi. Thu nhap cua nhitng dong nghiép cua tbi tai Pai hoc
California da bi cdt b6t khoang 4-10%, tuy thudc vao mirc thu nhap
trudc dé cla ho, d€ cd thé trg gip mot phan cho khoan thadm hut
ngan sach Ién tdi 26 ti d6 la la cua chinh quyén bang California. Néu
cudc khiing hoang nay dién ra vao ndm 2004, moi ngudi da c6 thé



vay muon tién tir viéc thé chdp bat ddong san dé trang trai cho tién
hoc phi, tién sam slra cac phuong tién giao théng mdi, hodc cho cac
chuyé&n du lich tai chau Au. Tuy nhién vao ndm 2008, bat dong san
nhiéu vung trong khu vuc da mat di tdi hon 40% gia tri, quy lucng
huu cling tré nén can kiét, khién cho ngay ca nhitng gia dinh giau cé
cling phai chi tiéu tiét kiém.

Vao nhitng nam 1930, rat nhiéu gia dinh thgi dé sé hitu nhirng
khoi tai san 16n nam dudi dang cac khoan tiét kiém trong ngan
hang, nhung cac tai san dé cling nhanh chdng bdc hai khi cac ngan
hang lién tiép sup d6. Ngay nay, cac khoan tiét kiém tai ngan hang
da dugc dam bao bdi chinh quyén lién bang, nhung nguGi dan hién
tai lai dang s& hitu ngay cang nhiéu nhirng tai san cé tinh rui ro cao
nhu cac khoan thé chdp dung tién trong tai khoan huu tri hay c6
phi€u chi’ng khoan. Chung ta déu biét mdc do giau cé vai tro quyét
dinh t&i mdc d6 chi tiéu. Va khi su giau cd giam xudng va gilr
nguyén & muc thap trong mot khoang thai gian du dai, cac hod gia
dinh s& bat dau cit giam chi tiéu dan ti nhu cAu tiéu thu hang hda
cling giam theo.

CAC NHA KINH TE THEO TRUONG PHAI KEYNES
DA SAI O PAU

Cac nha kinh t€ theo trudng phai Keynes thudng hay nhan manh tai
muc d6 thu nhap nhu la yéu t6 quyét dinh anh huéng t8i nhu cau
tiéu dung. Thé nhung ching khong phai la yéu t6 quan trong nhat.



Rat nhiéu ngudi da nhan ra rang su’ dao dong vé murc thu nhap chi
mang tinh nhat thdi ma thoéi. Hay th tuéng tugng vé trudng hgp
mot ho gia dinh, vd&i mic thu nhap lién tuc bi giam trong 6 thang
lién do ngudi cd ngudn thu chinh dang trong giai doan tim viéc lam
mdi. Ho sé cé xu hudng vay mugn lién tuc tu viéc thé chap cac tai
san dang cd dé duy tri mdc dd chi tiéu nhu cii trong khoang thdi
gian nay. Nhung néu mot thanh vién trong gia dinh khong ki€ém
dugc viéc lam trong vai nam lién, cac tai san ho s@ hitu trudc do sé
nhanh chdng bién mat.

Chinh viéc giam st dan dan clta tong lugng cla cai nhu trén la
yéu td chinh dan tdi ti 1é that nghiép & mUc cao trong mdt khodng
thdi gian dai trong su6t thai ky Pai suy thoai, va cling chinh su’ giam
sut dé suyt chdt nifa da bién su’ ki€n ndm 2008 trd thanh mot cudc
khing hoang hét sic tram trong. Va bdi vi cac nha kinh té theo
trudng phai cia Keynes luon nhan manh mdc thu nhép la yéu to
quyét dinh anh hudng tdi nhu cau tiéu dung, ho cho rang viéc ap
dung céc chinh sach tai khoéa la phuong thudc hitu hiéu nhat dé
giam thi€u t6i da van nan that nghiép. Toi tin rang diéu do la khdng
chinh xac va cai gia cla viéc sai lam nay la hét sirc dat dd, do viéc
ap dung cac chinh sach nhu vay sé khién cac chinh phd tao ra cac
khodn ng khdng 16 va con chadu ching ta chinh Ia ngudi sé phai tra
na.

CAC NHA KINH TE THEO TRUONG PHAI CO
DIEN DA SAI O’ PAU



Tuong tu, cac nha kinh té€ theo trudng phai c6 dién cho rang nén
kinh t& hién nay dugc dan dat bai cac quy lut thi trudng cd ban: thi
hi€u cla ngudi dan, cac cong nghé hién dang dugc s dung va cac
khoan trg cap. Ciling theo ho, bdi vi chinh phi c6 thé théng qua cac
quy dinh dé can thiép vao nén kinh t€, anh hudng dén cach hoat
ddng clia cac doanh nghiép, thay déi mirc thué hay chinh stra cac
quy dinh cii cho nén chinh phu cling c6 thé tac ddng dén cac quy
luat thi trudng va tU dé anh hudng tdi s6 lugng cong an viéc lam.
Tuy nhién kinh t& c6 dién khdng thé giai thich dugc cac cudc khiing
hoang tai chinh hay suy thoai kinh t€ nhu ching ta da ching kién
trong nhirng nam 1930.

Mac dU d§ trai qua tong cdng 10 cudc suy thodi, nén kinh t& Hoa
Ki néi chung d3 van hanh 6n dinh trong suét 60 ndm ké tir sau Thé
chién II. Nhitng cuOc suy thoai kinh t€ ndi trén thudng chi kéo dai
trong khoang 1 nam va khéng cé cudc suy thodi nao nghiém trong
nhu Dai suy thodi nam 1930. Nén kinh té thdi ki hau chién dugc
danh gia la it bién dong haon tdi 4 lan so vdi thai ky trudc Thé chién
II. Cac nha kinh té€ da bat dau nghi rang cudc Dai suy thoai nhing
nam 1930 la mét trudng hgp dac biét va sé khong bao giG xay ra lan
nira. Tuy vay, vao thang 12 ndm 2007, nén kinh té Hoa Ki da bat
dau budc vao mét thdi ky suy thodi mdi dé€ lai nhitng hdu qua
nghiém trong khong kém vdi thGi ky Pai suy thoadi. Dé€n mua thu
nam 2008, cubc khung hoang nay da gay anh hudng trén toan cau.

R&t nhiéu nha kinh té€ theo trudng phai cd dién cho dén thdi diém
nay van nhin nhan nén kinh t& 13 mot thuc thé khde manh cé kha



nang tu didu chinh, va van dé hién nay déu 13 16i do chinh phu gay
ra. Khi Chu tich FED Ben Bernanke va ngudi diing dau Kho bac nha
nudc Henry Paulson kéu goi chinh pha tung ra géi cltu trg tri gia 800
ti d6 la nhdm ho trg cac t6 chlc tai chinh, rat nhiéu nha kinh té d
goi day la bién phap vo ly va cho rang cudc khing hoang xay ra la
16i clia chinh phu. Trong mét cudc ndi chuyén riéng, mot dong
nghiép cla toi con khang dinh rang “Néu Bernanke va Paulson dé
yén cho cdc ngan hang yéu kém tu sup do, hé théng sé nhanh
chdong trd lai trang thai can bang va nan that nghiép sé khong con
ton tai nifa. Thay vao dé hanh dong cta Bernanke chang khac nao
ném mot moi Ira vao dam déng trong rap hat, va chang khd khan gi
dé du doan dugc phan (ing ctia moi ngudi”. Quan diém nay dugc
nhiéu nha kinh té nhac lai lién tuc trong vai ngay lién va nhan dugc
ung hé tir mot bé phan khong nho cac nha nghién clru, trong dé co
ca mot vai nha nghién cliu tirng doat giai Nobel.

T6i tin rang quan diém cla cac nha kinh t& c6 dién |a khdng chinh
xac & hai ly do. Th{ nh&t, cac nha kinh té& theo trudng phai cd dién
hién dai da bo qua yéu to long tin cia ngudi dan va khoéng cho rang
yéu td nay cd thé dan dit su' van hanh cla chu ky kinh t&. Th hai,
cdc nha kinh té theo trudng phai c6 dién van cho rang nén kinh t&
nhu mot thuc thé ¢ kha ndng tu stra 16i va thi trudng cd thé tu diéu
chinh vé moc ai cling cd cong an viéc lam. Ho da sai lam trong ca
hai phuong dién nay.

DUNG CHAY TAN LOAN!



Mac du cac hanh déng g& bé cac quy dinh trong linh vuc dich vu tai
chinh cta chinh phd chac chan da gop phan tao ra cudc khiing
hoang tai chinh hién nay, nhung sé la cuc doan khi cho rang chinh
phd a ngudn con clia moi van dé. Quan di€ém nay la hé qua khéng
tranh khoi dugc suy ra tir mét s6 phién ban cuda ly thuyét kinh té c6
dién. Nhifng ngudi bao vé nhiét thanh cho quan diém nay can phai
dugc ghi nhan, it nhat la cho tinh kién dinh cda ho. Tuy nhién rat
nhiéu déc diém cta cudc khing hodng ndm 2008 dd dudc chi ra Ia
khac xa so v@i thdi ky Pai suy thoai lan trudc. Thi trudng ching
khoan thé gidi da giam tdi 20% gia tri trong tuan dau tién cua thang
10 ndm 2008, con thi truGng chirng khoan Hoa Ki da giam haon 40%
so V@i dinh gan nhat trudc doé. Theo cach ly giai cua cac nha kinh té
cd dién, nhifng nha dau tu tham gia trén thi trudng khi d6 mét cach
duy Ii hdn da thdy trudc mot su’ sut giam Igi nhuan cla cac doanh
nghiép trén san trong tuang lai. Va bdi vi Igi nhuan trong tucng lai
dugc xac dinh bdi cac quy luat khach quan cla thi trudng, do do
han moi ngudi déu da thdy mot su’ kién cd kha ndng gay anh hudng
nghiém trong tdi cac quy luat thi trudng da gan keé.

Riéng tdi thi cho rdng cac du dodn vé mot su’ sup dd quy md 16n
cla nén kinh té ludbn cé kha nang tréd thanh su that. Tuy nhién
nhifng bién ddng trén thi trudng ching khodn khé c6 thé dugc xem
la nhifng tin hiéu cho nhiing su’ kién khong thé tranh khoi dugc kich
hoat bdi su’ thay ddi clia cac quy ludt thi trudng. Trong cudc chay
dua cho chiéc ghé& Téng thdng ndm 2008, John McCain da bi Barack
Obama chi trich vi phat biéu rdng “cic quy luit cd ban cua thi



trudng hién nay dang rat 6n dinh”. S dung dinh nghia cta kinh té
hoc cd dién, quan diém cla McCain la chinh xac & khia canh sb
lugng cac xi nghi€p va may moc ma nén kinh té€ nam 2009 dang sé
hitu la tuong duong so véi nam 2008. Tuy nhién ngay trong mua thu
nam 2008, nén kinh t€ da bat dau dao thai nhan cong lao dong Vdi
mot toc d6 dang bao dong. Cac nha dau tu trén san da ndm dugc
thdng tin gi vé su’ thay doi clia cac quy luét thi trudng dé€ chdm ngoi
cho hién tugng nay?

Kinh t& hoc cd dién lubn cho rdng cac quy ludt thj trudng sé quyét
dinh tdi s6 lugng cong an viéc lam, sO lugng cong an viéc lam sé
quyét dinh tdi Igi nhuén, va Igi nhuén sé& quyét dinh tdi gid cd phiéu.
Trong thuc t€, niém tin s€ quyét dinh tdi su’ giau cd, su giau co sé
quyét dinh téi mic tiéu dung va muc tiéu dung sé quyét dinh téi s
lugng cdng an viéc lam. Diéu duy nhat gilr cho nén kinh té€ di dung
hudng chinh la su' cong hudng niém tin cia hang triéu nha dau tu
khi ho cho réang nén kinh t&€ dang én dinh. Nhung nhifng quan sat
trong thuc té€ da cho thay cac nha dau tu doi luc cling giong nhu
nhirng dan trau dang gam cé trén mot sudn ndi gan miéng vuc. Chi
can xay ra mot nguy cé nhd, mot so con trau bat dau hoang sg va
chay tan loan, va viéc nay cd thé tao nén mot sy hon loan trong ca
dan trdu khién nguy cc ban dau trd thanh hién thuc. S& rat kho dé
co thé ngdn chén dugc vong 13p nay.



CHyONG 9[\ Y 4 N r ? A
MOT CUOC PAI SUY THOAI LIEU CO XAY RA LAN
NUA?

Nhiing ngudi tao ra nhiing loai trdi cdy mdi khéng thé
déng thoi tao ra mét hé théng noi ho c6 thé thodi mai
tan hudng thanh qua lao dong cua minh. Va nhiing
that bai dang treo Io lung trén dau Nha nudc giong
nhu’ nhitng nbi budn vé han... Trong con mét cua moi
ngudi, do chi la nhiing su’ that bai, nhuhg trong con
mét cia nhithg ngudi déi khé, mét su gidn dif dang
trao dang. Su’ gian di, nhu’ nhitng chum nho dang Idn
dan Ién trong tdm hdn cuia méi con ngudi, Ion ddn dé
cho dén mua thu hoach.

John steinbeck
(“"Chum nho gian dit”, 1939, chudng 25)

Chung ta thudng nhac tdi Dai suy thodi nhu la mot su kién doc nhat,
nhung trong thuc té nhitng cudc dai suy thodi nhu vay da dién ra tai
chau Au va Hoa Ki trong suét thé& ky 19, va gan day mét cudc dai
suy thodi tuang tu da dién ra trén quy mé toan cau. Timothy Kehoe



va Edward Prescott, hai nha kinh té nghién c(fu hién tugng nay, coi
dai suy thoai la mot thdi ki ma hoat dong kinh té giam sut nghiém
trong va tdi thi€u c6 mdt ndm ma san lugng kinh t&€ gidam dén mirc
20% so V@i thai ky truéc dé*. Theo cach dinh nghia nay, Argentina,
Brazil, Chile va Mexico déu d3 trai qua nhiéu cudc dai suy thoai ké tir
nadm 1980 dén nay. Vay xac sudt dé mét cudc dai suy thodi co thé
xay ra @ Hoa Ki trong tuang lai la bao nhiéu?

HAI NGAY THU HAI DPEN TOI

Th{r Hai, ngay 28 thang 10 nam 1929, Hoa Ki bat dau budc vao mot
cudc dai suy thoai toi t€, khi thi truGng chirng khoan sut giam 13%
tdng gid tri, mdc sut gidm trong mét ngay ding thr hai trong lich
str. LAn sut gidam manh nhat dién ra 58 ndm sau dé, cling vao mot
ngay th( Hai, va cling trong thang 10. Ca hai déu dugc bao chi mo
ta la Ngay thdr Hai den t6i.

Pé cd thé hiéu dudgc tai sao nhiéu nha kinh té lai lo ngai su’ sup
dd cla thi trudng chirng khoan tai Phd Wall sé tao ra nhiéu hé luy
nay cho ta thay chi s6 S&P 500 va ti |é that nghiép trong nhitng ndm
dau cla thdi Pai suy thodi. Chi s6 S&P 500 dudc biéu dién qua mét
dudng cd cac chdm tron va dir liéu dugc thé hién & cot bén trai.
Tudng tu, ti 1€ that nghiép dugc biéu dién dudi dang mot dudng lién
nét va dir liéu dudc thé hién & cdt bén phai. Thdi db, ngudi ta chua
ghi nhan ti I& that nghiép theo chu ky hdng thang ma theo chu ky



hang ndm. Diéu nay khién dudng biéu dién ti 1& that nghiép co hinh
dang bac thang. Theo d9, ti 1é that nghiép da tang véi toc dd chdng
madt sau su kién th(r Hai den t6i ndam 1929, tUr 8% trong nam 1929
|lén mdc 24% trong nam 1932.

Su sut giam khung khi€p trong mét ngay cua thi trudng ching
khodn ndm 1929 khi &y da dan tdi su’ xuat hién cla mot cudc dai
suy thoai. Tuy vay, khong phai [an nao su’ sut giam manh mé cua thi
trudng chdng khoan ciling di kem vd&i mot cudc dai suy thodi nhu
vay. Vao thd Hai, ngay 19 thang 10 nam 1987, thi trudng ching
khoan Hoa Ki chirng ki€n moét su’ sut giam con I6n han, khi chi s6
S&P 500 giam tdi 21% trong mot ngay, tUr méc 283 xudng 225. Tuy
vay su sut giam [an nay lai khong anh hudng nhiéu dén ti 1€ that
nghiép. Tai sao su kién xay ra vao nam 1987 lai khac so vdi nam
1929 nhu vay?

500 va ti I1é that nghiép trong khoang thaGi gian tur 1986 dén 1990.
Chi s6 S&P 500 dugc biéu dién qua mot dudng co cdc chdm tron va
dir liéu dudc thé hién & cot bén trai. Tuong tu, ti 1€ that nghiép dugc
biéu dién dudi dang mot dudng lién nét va dit liéu dugc thé hién &
cOt bén phai. Biéu dod cho thdy méc du thi trudng mét téi 21% gid tri
chi trong mot ngay nhung xu huéng giam nay khong kéo dai lau. No
chi lam bién mat su tang trudng ma thj trudng da tao dung dugc
trong nhiéu ndm trudc dd. Nhitng gi dién ra vao ndm 1929 lai trai
ngugc vai diéu nay. Chi s6 S&P khi do mat téi mot phan ba gia tri
chi trong mét thang va ti€p tuc giam xubng chi con 12% gia tri so



v@i dinh ma nd dat dugc trudc khi su’ sut giam xay ra. Mdc day nay
co gia tri tuyét ddi thap chua tirng c6 k& tir ndm 1898.

THAY PHU THUY GREENSPAN

Thuc té, viéc thi truGng hoi phuc tugng doéi nhanh vao nam 1987 la
nhGd mot phan vao cac hanh dong kip thai cia FED. Chu tich FED khi
dd, Alan Greenspan, nhan thic day du dugc mic d6 nghiém trong
clia cudc Dai suy thodi nhithg ndm 1930. D& d6i phé vdi su’ sut gidm
nghiém trong cua thi trudng, 6ng cho cdng bé rong rai chinh sach
vé viéc FED san sang dap Ung moi khoan vay tién mat cla cic ngan
hang dong thdi cling m& mot kénh ti€p can mdi danh cho cac nha
moi gidi chirng khoan va ngan hang dau tu dang bi thiét hai. Khi do,
trén gidy td, cac nha dau tu Hoa Ki da mat tdi 500 ti do la chi trong
mot ngay va hau hét cac td chirc tai chinh tai Hoa Ki déu rci vao tinh
trang khong co kha ndng thanh khoan vi nam trong tay s6 lugng ng
I6n hon s lugng tai san nhiéu [an. Cac ngan hang dau tu cung vdi
cac nha dau tu chirng khoan khi ay dang rat can mot su' vién trg
tién mét quy mo tir chinh phi dé c6 thé dan cac khoan nd ngdn han
va ti€p tuc hoat dong. FED nhanh chdng nhan ra mong mudn nay va
théng bao ho s lam moi th&r dé dam bao tinh thanh khoan cua thi
truGng.

Su vién trg tai chinh tir FED da thanh cong. Tai san bat dau hoi
phuc gia tri, va cudc dai suy thoadi lan hai da khong xay ra. Tdi thang
7 nam 1989, chi s6 S&P 500 da hoi phuc lai mic dinh cda nam



1987. bong thdi vai da Ién cua thi trudng, tai san cla cac ngan hang
dau tu va té chirc mdi gidi chiing khoan hdi phuc theo va ho da cd
thé hoan tra cac khoan vay trudc do. Thuc té cling c6 thé da di theo
mot kich ban khac. Néu cac ngan hang thuong mai tur choi cho cac
to chirc méi gidi chitng khoan vay va néu cac ngan hang dau tu 16n
nhat nhu Goldman Sachs, Morgan Stanley hodac Merrill Lynch tuyén
b6 pha san, su sut giam ban dau cua thi trudng sé hinh thanh nén
mot vong I&p gidm diém 6n dinh va khing hoang sé& xuét hién. Vao
thdi diém dd, va ca béy gid nira, moi thr phu thudc rét 16n vao niém
tin cia nha dau tu.

SU SUP O NAM 2008

Trudng hgp tuang tu da xay ra vao thang 10 nam 2008, khi chi s6
S&P mat hon 40% tong gid tri cia minh. Khi d6 rét nhiéu nha binh
luan da bat dau so sanh tinh trang hién thgi vdi cudc Dai suy thoai
nam 1929. Nhung nhitng kinh nghiém cé dudc tir su’ sup d6 cua thi
trudng ndm 1987 da cho thay giad cd phiéu sut gidam mot cach manh
mé khong ludn ludn di kem va@i khung hoang kinh té xay ra. Vay
nam 2008, kich ban sé gan giéng v&i nam 1930 hon hay gan giong
véi ndm 1987 hon? Thuc t&, su’ sup d6 ndm 2008 mang trong nd
nhifng tinh chat cla ca hai su sup dé trudc dd. Gibng nhu nhiing
nam 1930, gia tri ctia cd phiéu ciing nhu bat dong san gidm xudng
va ti Ié that nghi€ép tang cao. Tuy vay, khac vdi nhirng nam 1930,
FED rat quyét liét trong viéc vién trg tai chinh cho céc td chirc tai



chinh 16n.

Hay cling xem xét vé van dé gia tri co phi€u va ti & that nghiép
thang 8 ndm 1998 dén thang 8 ndm 2008. Cac vung xam thé hién
thdi diém dién ra hai su sup d8 cta thi trudng gan nhat. LAn mét
dién ra vao thang 3 ndm 2001 va két thic vao thang 11 cling nim.
Lan sau bat dau tir thang 12 nam 2007.

CH thé nhén thay rd rang rdng gid tri cla thi trudng chirng khoan
giam mot cach manh liét tinh tUr dinh thang 2 nam 2007; va cho dén
thang 1 ndam 2008 gan nhu khéng c6 dau hiéu gi la thi trudng sé cé
thé hdi phuc. Thuc t& vé su xudt hién ciia mdt cudc khing hoang
xay ra vao thang 12 ndm 2007 cho thay su sup db cua thi trudng
chiing khoan da budc dau coé anh hudng téi nén kinh té€. Chi riéng
diéu nay théi da cho thay tinh trang nam 2007 gan vdi tinh trang
clia nhitng ndm 1930 haon 13 thdi diém ctia ndm 1987. Pay 1a dir kién
dang lo ngai dau tién vé su sup dé ndm 2007.

NHA DPAT VA CO PHIEU: HAI DINH SINH POI

DI kién dang lo ngai th(r hai la gid bat dong san giam xuéng gan
nhu dong thdi véi su’ giam sut cla thi trudng chirng khoan. Diéu nay
khién cho su’ sup d6 ndm 2007 khac vdi su’ sup d6 ndm 2001 trude
dd. Va theo dir liéu vé gia bat dong san dugc Robert Shinller thu
thap, gia danh nghia cta bat déng san nam 2008 sut giam cao han
rat nhiéu so véi mic 10,5% cia nam 1932, von la mbc giam té nhat



cUa bat dong san trong thai ky Dai suy thoai*.
tlr thang 3 tdi thang 11 ndm 2001. Su sup d6 nay xudt hién rat ngan
sau su’ kién gid cd phiéu tdng cao mét cach ky luc ndm 1999 vén
dudc biét dén dudi cai tén “bong bdng dot com”. Bong bdng nay
dugc tao nén do su xuat hién cua rat nhiéu cong ti, chu yéu la hoat
déng trong linh vuc cdng nghé thong tin, von cd rat it hoac khong
co chit doanh thu nao vao thdi diém dé nhung lai dugc ky vong sé
ki€m dugc rat nhiéu tién trong tucng lai. Vao nam 1999, bong bong
dot com v& va gia tri ciia co phi€u trén thi trudng bat dau lao ddc.
M3c du vay, su’ sup dd cla thi trudng chi’ng khodn ndm 2000 cé
nhiéu di€m khac biét so vdi su’ sup dd ndm 2008, khi ma vao ndm
2000 cic nha dau tu dd chuyén hudng tur thi trudng ching khodn
sang thi truGng nha dat. Vao thai dg, llc thi trudng chitng khoan
dang giam diém nhanh chdng cling 1a ltc thi trudng nha dat dang di
lén. Do dd, mac du cac hd gia dinh tai Hoa Ki mat nhiéu tién trén thi
trudng chirng khoan, ho ciing kiém dugc nhiéu tor nha dat. Cé thé
cho rang chinh su di I1€n cla thj trudng nha dat da gidp gilr virng
mUrc do ti€u dung cla ngudi dan.
nay thé hién chi s6 S&P 500 va gid nha dat dugc thé hién théng qua
chi s6 Case-Shiller trong thdi ky tir thang 8 nam 1998 dén thang 12
ndm 2008. Chi s6 S&P 500 dugc biéu dién qua mot dudng cd cac
chdm tron va dif liéu dudc thé hién & cdt bén trai. Tuong tu, chi s6
Case- Shiller dugc biéu dién dudi dang mot dudng lién nét va dir



liéu dugc thé hién & cdt bén phai. Khi thi trudng ching khoan bat
dau sut giam manh vao nam 2000, gia tri cta thi trudng bat dong
san cling rdi tu do theo.

BAI BO LUAT VA QUY TAC KE TOAN

Trén cac phudng tién truyén théng dai ching, c thé dé dang nhan
thay nhirng I0i tuyén bd rang khing hoang tai chinh nam 2008 la do
viéc g& bo cac quy dinh vé tai chinh ctda chinh pha trong su6t nhirng
nam 1990. Thém vao dd, nhiéu ngudi cling tin rang viéc thong qua
cac quy tac ké toan vi du nhu “quy tic dinh gia theo gia thi truong”
nham gidi quyét van nan vé tién tiét kiém va cac khoan ng trong
nhirng ndm 1990 ciing la mot phan nguyén nhan. Hay cung xem xét
vé cac nhan dinh trén.

Trudc khi Bao luat Ngan hang dugc thong qua vao nam 1933, cac
ngan hang thuong mai tai Hoa Ki hoat dong bang cach mugn tién tur
cac ho dan thong qua hinh thic ki gri va dem s6 tién do cho nhiing
ngudi dang can tién dé€ sra sang nha clra, mua sam d6 dung nhu' &
t6, tu lanh hay cac doanh nghiép va kinh doanh nhd can vén lam an
vay. Cac khoan vay nay khong cé tinh thanh khoan, va mac du hau
hét cac khoan vay nay sé dudc tra lai nhung cac ngan hang khong
thé yéu cau ngudi vay tra lai chiing ngay Iap tirc.

B&i vi cac ngan hang déu co rat nhiéu khoan vay khéng cé tinh
thanh khoan, ho sé khéng cé du tién mat can thiét dé dam bao cho
cac khoan tién gui cua nguGi dan. Néu tat ca nhirng ngudi gui tién



muodn rut khoan tién ho da ki gui cung mot lic, ngan hang sé khong
thé c6 du tién mat dé tra cho ho. Chinh thuc t& ndy da dan dén viéc
ngan hang thudng la tdm diém clda moi su’ lo ngai néu c6 van dé
nao do xay ra. Néu ton tai mot tin don vé viéc mot ngan hang vua
thuc hién mot vu dau tu mao hiém va khoéng thé thu hdi dudc von,
rat cd thé moi ngudi gui tién tai d6 s& dén rdt tién cing mot luc. Dé
ngan chan viéc nay, quéc hdi da thong qua Bao luat Ngan hang nam
1933, dudi su tham muu tich cuc nhat dén tu Thugng nghi si Carter
Glass va Nghi si Henry B. Steagall.

SU KET THUC CUA PAO LUAT GLASS-STEAGALL

Pao ludt Glass-Steagall d& cho phép Tap doan bao hiém tién gui lién
bang dugc thanh 1&p. T& chirc nay c6 nhiém vu dam béo cho céc
khoan tién gui & mdc t6i da la 100 nghin d6 la (gan day da dugc
nang lén mdc 250 nghin do6 la). Pao luat trén cling tim cach han ché
mUlc dd rii ro clia cac khodn vay ma cac ngan hang cd thé thuc
hién, nhat la khi cac ngan hang nay nhan tién gui truc ti€p tu ngudi
dan. biéu dé vo hinh trung da tao ra mot blic tuGng ngan cach cac
ngan hang thuong mai va ngan hang dau tu. Cu thé, trudc khi Dao
luat Glass- Steagall dudc thong qua, khi dé khong ton tai bat ky quy
dinh nao vé viéc cac ngdn hang cb thé cho vay cac khoan vay nao,
du cac khoan vay dé cé mdc do rui ro I6n thé nao chang nira. Tuy
nhién sau khi dao luat dudc thong qua, cac ngan hang dudc phan
chia ra lam hai loai: ngan hang thugng mai va ngan hang dau tu.



Cac ngan hang thugng mai chi dugc phép dau tu vao cac tai san
an toan vi du nhu trai phi€u chinh phu va moi khoan tién gui tai cac
ngan hang nay sé dugc dam bao bdi chinh quyén lién bang. Trong
khi d6 cac ngan hang dau tu cd thé cho vay cac khoan vay rdi ro
han, nhung chd sé hitu cac tai san ng dé khéng dugc dam bao néu
ngan hang khong thé thu héi dugc von.

Viéc phan chia ra hai loai ngan hang nhu trén dudc ly giai nhu
sau: néu cac khoan tién gui da dugc chinh pha dam bao, cac ngan
hang sé& c6 thém ddng co dé cho vay cac khoan vay rdi ro vdi I3i
suat cao hon. Néu khoan vay do dugc hoan tra, nhitng ngudi gui
tién sé co thém Igi nhuan. Con trong trudng hgp khong thu hoi dudc
khoan vay, nhitng ngudi guri tién sé dudc bao vé bdi chinh phu. Khi
ngudi dan biét rang khoan tién gli cia minh dugc bao vé, ho sé co
Xxu hudng gui tién nhiéu hon vi khong phai chiu bat c rui ro nao.
Trong khi d6, nhithg nguGi déng thué la ngudi sé phai ganh chiju khi
cac khoan vay do khong dugc hoan tra.

Tuy nhién, vao nam 1999, rat nhiéu diéu khoan trong Dao luat
Glass-Steagall da bi bai bo khi Pao luat Gramm-Leach-Bliley dugc
thong qua. Pao luat ma@i nay cho phép cac ngan hang thuong mai
dugc tham gia nhiéu hon vao cac khoan cho vay cé tinh rdi ro cao
vGi 13i sut I6n. Pay & mdt trong nhitng yéu t6 chinh dan dén cudc
khing hoang tai chinh ma chdng ta dang phai d6i mat hién nay.
Citibank va Bank of America da dudc cho phép thoai mai dau tu vao
cac thuong vu rui ro, va ho da lam nhu vay.

Viéc xda bo Pao luét Glass-Steagall d3 tao nén mot su' thay doi



I6n lao trong linh vuc ngan hang, khi giG day bat c ngan hang nao
cling cd thé huy déng tién gui tir ngudi dén va dau tu’ vao moi nai
ho mudn. Khap nai trén nudc Mi, cac ngan hang trudc day thuan tiy
la ngan hang thuang mai da chuyén ddi trg thanh ngan hang dau tu
ngay mot nhiéu han théng qua viéc mua lai cac tai san ng nhiéu tinh
rdi ro, bao gobm ca cac khoan chirng khoan bao dam bang thé chap
(mortgage-backed securities). Chinh nhitng khoan thé chap ndi trén
la ngoi n6 dau tién chdm ngoi cho cudc khing hoang tai chinh khién
Lehman Brothers sup d6 thang 9 ndm 2008.

KE TOAN THEO GIA HOP LY

Cudc thay ddi chinh sich tai chinh 16n th& hai dién ra sau cudc
khing hoang tién tiét kiém va ng nhitng nam 1990 dugc danh dau
bdi su ra dGi cla quy tac vé k€& toan theo gia hop ly (fair value
accounting). Trudc dé, tai san clia cac td chirc tai chinh thudng dugc
xac dinh dua trén gia tién cac td chlic dé phai tra dé& s& hitu chiing.
Quy tac ldu doi nay ngdn can viéc xoay vong von nhanh trén thi
trudng va cd thé dan dén tinh thi€u thanh khoan. VGi cac quy tic
mdi, cdc ngan hang va td chirc tai chinh dugc yéu ciu phai dinh gia
tai san & mic gid chidng cd thé dudc ban trén thi trudng & thdi diém
hién tai. Quy tac nay dudc goi la quy tac dinh gia theo thi trudng
(mark to market) va né dugc cho la yéu td chinh khién cho cudc
khing hoang tai chinh hién nay tré nén té han*. Nhirng ngudi Ung
ho thi lai cho rdng quy tac nay gilp tdng cudng tinh minh bach va



do dd nén dudc duy tri d€ cac cac cd ddng clia cac to chirc tai chinh
c6 thé nhén thirc dugc tai san clia ho thuc chat cd gia tri dén dau*.

LOI CO PHAI BPEN TU VIEC BAI BO CAC QUY
DINH?

Hién nay, viéc badi bd cac quy tac trong gidi tai chinh thudng xuyén
lubn dugc xem 13 y&u t6 quan trong nhat dan tdi cudc khung hoang
tai chinh ndm 2008. Toi tin réng nd ¢ thé dd gép phan thic day
phan nao, nhung ch3c han né khdng phai 1 nguyén nhan chinh dan
t&i khung hoang. Nhitng ngudi chi trich thudng tap trung vao hai noi
dung chinh. Th{ nhat la viéc bdi bo Pao luat Glass-Steagall nham
phan chia cic ngan hang thuong mai va ngan hang dau tu, dan tdi
viéc cac khoan tién gui tai cac ngan hang thueng mai cia ngudi dan
phai nhan thém nhiéu rdi ro khéng can thiét. Quan diém nhu vay thi
hai cuc doan qua. Viéc bai bd Pao luat Glass-Steagall chi dan gian
nham luat hda mét sy bdo dam ngam von da ton tai trude do rat 1au
roi.

Trong su6t cudc khung hoang tai chinh nam 1987, khi Pao luat
Glass-Steagall van con hiéu luc, chinh cac cdc ngan hang dau tu,
chr khong phai cac ngan hang thugng mai mdi la nhirng nguGi gap
khé khan. Du sao di nira, Alan Greenspan vao luc do, theo mot cach
tudng minh hay ngdm an, da quyét dinh cp tién trg gilip cac ngan
hang dau tu d&€ ngan chan su sup dd cla cac ngan hang nay. Vay
cac ngan hang khi dé don thuan la bi mat tinh thanh khoan tam thdi



hay thuc su’ khong cé kha nang tra ng? Bay la mét cau hdi rat quan
trong, nhung khé cd thé cé mét ciu tra ISi rd rang, va trong trudng
hgp nay nhifng ngudi theo trung phai kinh t€ cd dién va kinh té
cla Keynes da dua ra nhirng cau tra IGi khac nhau.

CHI THIEU TINH THANH KHOAN HAY THUC SU
DA VO’ NO?

Phai chang linh vuc ngan hang khong cé kha nang tra ng? Néu theo
quan diém cla nhifng nha kinh t& theo trudng phai cd dién thi ciu
trd I0i cho cau hdi nay chac chan khong phu thudc chdt nao vao cac
hanh déng ctia FED. Vao ndm 1987, cd thé coi cac ngan hang dau tu
da roi vao trang thai vira vG ng va vua khong. Néu thuc su cac nha
dau tu trén thi truGng chi’ng khoan thay trudc dugc nguy cd nao
do, va khién cho thi trudng nay sup dé thi cod thé xem cac ngén
hang trén da v3 ng va viéc gidi cltu clua Greenspan dugc xem la su
lang phi tién thué cda ngudi dan. Trén thuc t€, viéc giai clu trén
mang tdi nhitng két qua tét dep, va ti€p tuc theo quan diém trén,
Greenspan han phai tudng tan moi th& hon la thi trudng. Ong &y
han phai 1a mét phdp su, va dng cd thé du doan chinh xac khi nao
nén kinh t&€ 6n dinh, khi nao thi khdng.

Ngugc lai, theo quan diém cla nhitng nha kinh t& theo trudng
phai clia Keynes, diéu nguy hiém thuc su’ cta nén kinh té€ trong ndm
1987 la viéc mot nguy cc nho va chua chdc chan co thé trg thanh su
thuc va gay ra hdu qua vo cung nghiém trong. Bang cach bom tién



vao hé thong, Greenspan da thuyét phuc dugc cac nha dau tu,
khi€n niém tin cta ho vao thi trudng chirng khoan dudc phuc hoi va
giai ciru dugc nén kinh t€ khoi mot cudc dai suy thoai kinh té [an th(r
hai tudng chiing nhu khong thé tranh khdi. Nhung day co thé xem
la mét trd danh cuge mao hiém, va khoéng phai lan nao két qua nhéan
dudc cling giéng nhau. N&u cac hanh dong clia FED khdng thé gilip
khoi phuc niém tin tur nha dau tu, thi viéc bom tién la hoan toan
lang phi, va diéu nay s& dan tdi mot cudc suy thodi kinh té tram
trong.

PIEU GI SE XAY RA TIEP THEO?

Vay cudi cung, cudoc khung hoang nam 2008 gan gibng véi nam
1929 hay la nam 1987 han? Thuc t€ la nd gidng ca hai. Trong
trudng hogp nam 1987, FED da hanh dong va mang lai tinh thanh
khoan cho thi trudng. Nhung vao thang 7 nam 2009 thi thi trudng
khong co kha nang binh tinh nhu vay. Thudng thi trong cac thdi ky
hau chién, gid nha sé tang lén va nha dat dugc xem la mét kénh
dau tu an toan. Su di Ién manh mé cua thi trudng nha dat d3 dan
t8i chirng khoan dam bao bang thé chap dugc ra dgi. VE ban chat,
day la mot loai tai san co ca tién goc va tién 1ai dudc sinh ra tur viéc
thé chap cac tai san khac. Thi trudng nay chua hé ton tai vao ndm
1970 nhung nhanh chéng phat trién 1én ti quy mé 7.500 ti do la
vao cuGi ndm 2007. Trong so tién do, co tdi 6.000 ti do la dudc nam
gilr va van hanh ban tu ddng bdi hai t6 chlc Ginnie Mae va Freddie



Mac va dugc dam bao hoan toan bdi chinh phu Hoa Ki*. Chinh phan
con lai cua thi trudng khéng dugc dam bao bdi chinh phu Hoa Ki la
nguyén nhan da gay nén cudc khing hoang tai chinh nam 2008.

Khi gid nha tai Hoa Ki bat dau giam xudng nam 2007, 13i suat cla
loai chirng khoan dam bao bang thé chap nay hoda ra cao hon rat
nhiéu so vdi ti 1é moi ngudi du doan, va cac td chic tai chinh trén
khap thé gidi dot nhién kham pha ra ho dang ndm gilr cac tai san co
gia tri thuc cd thé thdp hon rat nhiéu so véi trén gidy tS. Nhung gid
tri thuc ctia chdng la bao nhiéu? Cac nha dau tu tai Hoa Ki bat dau
dat ra cau hoi nay, va no ti€p tuc lan ra cac nha dau tu khac trén
toan thé gigi dau nam 2009. Hda ra, khdp ndi trén thé gidi, cong
xudéng, may moc, nha dat déu dudc dinh gia dua trén viéc nha dau
tu san sang trd bao nhiéu cho ching. N&u cac tai san dé dugc dinh
gia thap haon gia tri thuc, thi Iai suat thé chap sé rat cao va viéc cac
tai san sut giam gia tri nghiém trong s€ tréd thanh hién thuc. Khi su
thinh vugng di xubng, nhu cau tiéu dung s€ giam va cong nhan
khap nai trén thé gidi sé bi mat viéc lam. S& la mot sai [dam nghiém
trong néu tin rang ki€u xay ra khiing hoang nay sé khong Idp lai lan
nira. Cling s€ la mot sai Idm nghiém trong khong kém néu tin rang
cudc khing hoang nay xay ra la do cac quy luat thi truGng, nam
ngoai kha nang kiém soat clia chiing ta va khdng thé tranh khai. Vay
cac chinh pha cé thé, va nén lam gi d€ ngén chan tinh huéng nay?
Cau tra I6i co thé dugc tim thdy & trong nhitng chuong sau.



CHU:ONG 10’ A N ALY \ V4 y
CHINH SACH TIEN TE VA TAI KHOA CO THUC SU
HIEU QUA?

CO thé la séng subt néu ching ta ngdi lai va ldc v thu
gian cai dau. Nhung trong luc chung ta ngoi doi,
nhiing ngudi céng nhan khéng co viéc lam sé khéng di
chét déng tién vao tai khodn ngén hang dé ching ta
su’ dung sau nay dau. SO tién do sé duoc vut vao sot
rdc, khéng thé I3y lai duoc va khéng ai trong ching ta
co thé ngén chidn duoc diéu dé. Chung ta phai trd gid

hang ngan bang cho méi hoi thuéc cia éng Baldwin.
John Maynard Keynes (1931, trang 120, An ban ndm 1963
ctia Nha xuat ban Norton)

Nhirng nam 1920 la thdi ki cta su thinh vugng cla Hoa Ki. Thé
nhung, Lién hiép Vuong qudc Anh lai trai qua mot cudc khing hoang
kinh t€ bat dau tir nhitng nam dau 1920 va kéo dai trong sudt 20
nam. Nam 1930, s6 lao dong that nghiép tai day la 2 triéu ngudi.
Keynes da viét nhitng dong trén vao nam 1929 dé thic giuc chinh
phu c6 nhiéu chinh sach tich cuc hon la cach Stanley Baldwin, vi tha



tudng theo khuynh hudng bao thu nhiém ky 1924-1929 cua nudc
Anh, dang theo dudi. Thé nhung Thu tudng Baldwin khdng hé nghe
theo IGi khuyén cua Keynes. Ngudc lai, nhan thirc dugc Igi ich trong
I8 khuyén cua Keynes, Tong théng Obama, Thu tudng Gordon
Brown, va Téng thdng Nicolas Sarkozy sau nay da 1dng nghe va thuc
hién theo nhitng gi 6ng noi.

K& tir khi Keynes cdng bd Li thuyét Tdng quat ndm 1936, nhiing
nha lam chinh sach da thudng xuyén st dung hai cong cu - chinh
sach tién té va chinh sach tai khéa - d& chdng lai cac cudc khing
hoang kinh té. Chinh sach tién té hoat dong dua trén nguyén tac
giam I3i sudt ngéan hang, tr d6 thic ddy cac cong ti tu nhan dau tu
nhiéu hon vao tai san thuc nhu nha xudng, may moéc va bat dong
san. Khi do chi tiéu trong khu vuc tu nhan tang 1én va sé gian ti€p
lam téng tdng cau.

Chinh sach tai khdéa cé tac dong truc ti€p hon nhung lai dién ra
cham han. Chinh sach nay hoat dong theo nguyén tac kich cau tiéu
thu hang hda. Viéc nay dudc thuc hién thong qua viéc chinh phu vay
tién dé€ xay dung cdu dudng hodc giam thué, va si’c mua cua cac hd
gia dinh sé tang Ién. Tém lai, chinh sach tién té va tai khéa déu sé
lam gia tdng tdng ciu va tir dé tao thém nhiéu viéc lam cho ngudi
dan. Trong chuong sach nay, toi sé giai thich cu thé hon vé hai chinh
sach ndi trén va trinh bay cac phucong an ma ngan hang trung uang
va kho bac nha nudc cd thé sir dung dé chéng lai cac cudc khiing
hoang tai chinh.



CHINH SACH TIEN TE TRUYEN THONG

M3c du chinh pht ¢ thé chéng choi véi khing hoang théng qua
hodc chinh sach tién té hodc chinh sach tai khéa nhung chinh sach
tién té thudng la lva chon ua thich cia ho. Chinh sach nay hoat
dong bang cach kich thich chi tiéu trong khu vuc tu nhan va nhanh
chong dem lai hiéu qua han so vdi viéc st dung chinh sach tai khoa.
Khi nén kinh té rgi vao giai doan suy thoai, ngan hang trung uong
s€ giam Igi tc trén tai san phi rdi ro (yield on safe assets). Tai Hoa
Ki, viéc nay dudc thuc hién thong qua chinh sach mua ban trai phi€u
kho bac trén thi trudng ma clia FED. Tai Anh va chau Au, cach thirc
hoat dong sé khac di d6i chit nhung hiéu qua dem lai thi tudng tu.
Cac ngan hang trung uang sé giam 3i sut dé kich cau kinh té trong
giai doan suy thoai bang cach bom thém tinh thanh khoan vao hé
théng tai chinh. Khi cac ngan hang thuong mai vay thém tién, lai
sudt ngan hang sé gidm va nhiing du an kinh doanh mao hiém sé
ki€m dudc nhiéu Igi nhuan han. Cac doanh nghiép va hd gia dinh sé
mua sam nhiéu han, nhiéu viéc lam s€ dugc tao ra hon va nén kinh
té sé thoat ra khoi khing hoang. Chién lugdc nay da to ra hiéu qua
trong viéc chdng choi lai 10 cudc suy thodi kinh t& k& tir thdi ki hdu
chién, nhung FED, Ngan hang Trung uong Chau Au va Ngan hang
Anh hién tai khdng con c6 thé ap dung dugc chién luge nay nita.
Thuc t& nudc Mi da ching kién tdi 10 cudc suy thodi kinh t& ké tur
khi Thé chién II két thuc, va véi moi cudc khiing hodng dé FED déu
giam 13i sudt v6n diéu hoa clia FED (FED funds rate) dé gilip nén



kinh té€ thoat khoi khung hoang. Thé nhung, cling giong véi nhiing
nam 1934, muc ai suat cla trai phi€u kho bac da gan & mirc bang 0
va khdng thé giam thém dugc nita. Khi d6, néu FED mua trai phiéu
kho bac va thay thé cac trai phi€u do bang tién mat thi diéu do
khong khac gi viéc thay thé moét tai san ng chinh phu cé 1ai suat
bang 0 bang mdt th tuang tu. N6 gidng véi viéc ddi modt dong 10
do la lay hai dong 5 do la ma thoi. Khi Iai suat cua trai phiéu kho bac
bang 0, tién va trai phi€u trd nén nhu nhau, va viéc ap dung nhing
phudng thdc truyén thong s dung thi trudng mdé cling gibng nhu
viéc day gié vao nha tréng ma théi.

NOTI LONG DPINH LUONG

BGi vi kha nang anh hudng cla chinh sach tién té truyén thong da bi
gidi han, FED va Ngan hang Anh lic nay da sir dung mot cach tiép
can méi: ndi 1dng dinh lugng. Ngan hang Trung uong Chau Au sau
d6 cling &p dung chinh sach tuong tu va ca ba td chic nay déu bom
tién vao nén kinh t& v8i nd luc nhdm gidm 13i sudt ngan hang cla
cac tai san rui ro cung cac khoan vay dai han cua chinh phu. Thong
thudng, FED sé thuc hién cac bién phap s dung thi trudng md
bang cach mua ban trai phi€u kho bac ky han 3 thang. Phuang phap
ndi long dinh lugng thi lai si dung mot cach ap dung chinh sach tién
té mdi, theo dé ngudn cung tién sé dugc tang Ién nhd vao viéc mua
lai moét loat cac tai san thay thé, bao gobm ng cla cac tap doan va
trai phi€u dai han cta chinh pha.



Thang 8 nam 2008, FED s& hitu khoi tai san cd gia tri xap xi 800
ti do la, va phan In trong s6 do la tai san nam dudi dang trai phi€u
Kho bac ky han 3 thang. Pén thdng 1 ndm 2009, téng gia tri tai san
trén da tang Ién gap doi khi FED cho thi truGng tai chinh vay cac
khoan ngan han va can thiép truc ti€p vao thi trudng thuong phiéu
(commercial paper). Thut t€, thuong phi€u la mét khoan vay khong
cé bao dam v@i thGi han it han 9 thang. Thong thudng cac ngan
hang thuong mai sé cho cac tap doan phi tai chinh vay cac khoan
vay dang nay dé phuc vu viéc tra luong hay dap ('ng mét sd nghia
vu ngan han.

K& tir thdng 11 ndm 2008, FED d3 bt ddu mua mot loat cac loai
thuong phiéu va thay thé cadc ngdn hang thuong mai trd thanh td
chirc cho vay I6n nhat trén thi truGng nay. Bang cach truc ti€p cho
vay trén thi truéng thuong phi€u, FED da thuc thi chinh sach ndi
1dng dinh lugng. Chu tich FED, 6ng Bernanke con bay to rang cac
hoat ddng nay sé tiép tuc dudgc ddy manh trong tudng lai va Qy ban
chinh séach tién té cla Ngan hang Anh cling sé cam két theo dudi
cach thdc tuong tu.

KE HOACH CUA BERNANKE

Nhirng suy nghi cia Chua tich Bernanke phan nao da dugc hé 16
trong mot bai dién v&n cta 6ng tai Dién dan kinh t& tién t& Nhat Ban
(Japan Society of Monetary Economics) vao ngay 31 thang 5 ndm
2013. Trong bai dién van cla minh, 6ng dd dua ra mot k& hoach ¢



thé gilp Nhat Ban phuc hoi kinh t&€, ma hién nay ban than 6ng ciing
dang theo dudi dé€ chdng choi lai khing hoang kinh té tai Hoa Ki.

Bernanke da chi ra rang, mdc du l3i sudt chirng khoan trong ngan
han cé thé gan nhu bdng 0, nhung cac ngan hang trung uong van
con ¢ thé mua ban cac loai tai san khac. Trai phiéu dai han cla
chinh pht la mét vi du. Chinh sach nay co thé hoat ddong theo cach
gan nhu tuong tu véi chinh sach tién té truyén thdng, nhung thay vi
mua trai phi€u kho bac ky han 3 thang vdi 1di sudt gan nhu bang 0,
FED s€ mua cac trai phi€u chinh phu cé ky han dai hon. Vi du nhu
vao thang 1 nam 2009, trai phi€u dai han clda chinh phd da mang lai
ty sudt hoan vén & mdc 1,5 dén 2%, tuy thudc vao thdi diém mua.
FED ky vong rang khi chinh phu khién ti 1é hoan von cua trai phiéu
dai han giam xubng, cac ho gia dinh sé dau tu trd lai vao thj truGng
chiing khodn va céc tap doan co thé dau tu xay dung nha may va
mua sam cac trang thiét bi mdi.

Trong chuyén tham Nhat Ban nam 2003, Bernanke da trinh bay
mot chuong trinh ma trong dé FED va kho bac nha nuGc sé cung
hdp tac vGi nhau dé€ diéu phdi su’ van hanh cta cac chinh sach tién
té va chinh sach tai khda. Tuy nhién dé xuat trén cta 6ng can thuc
hién dugc cac budc sau dé dudc ap dung trong tinh hinh Hoa Ki
hién tai. Thr nhat, Kho bac nha nudc can phai cong bo vé viéc ap
dung chinh sach in thém tién d€ cung cap cho mdt géi kich cau kinh
té I6n. Th hai, FED sé can dua ra mot muc lam phat ro rang. Viéc
nay s& dua ra mot chi dan rd rang vé y dinh va cach hanh dong cua
FED khi lam phat bat dau xuat hién trd lai trong tuong lai, va tir d6



dinh hinh nén mudc ky vong clia cong ching. Thr ba, FED can tham
gia tich cuc han vao chuong trinh ndi 16ng dinh tinh bang cach mua
mot loat cac loai tai san khac, thay vi chi mua trai phi€u kho bac ky
han 3 thang nhu théng thuGng.

Vao thang 1 nam 2009, chinh quyén Obama da thong qua ké
hoach vé goéi ciru trg 800 ti do la, va viéc dé da lam gia tang dang
ké thdm hut ngdn sach lién bang. Llic nay, néu lam gidng theo 16
khuyén 6ng da tirng danh cho ngudi Nhat, Bernanke can thuc hién
budc dau tién trong ké hoach clia minh bdng cach in thém tién dé
tai trg cho chuong trinh cia Obama. Theo budc hai cua ké hoach,
khi nén kinh té bat dau téng trudng trd lai, FED can phai ban di cac
loai cong trai chinh phu (government securities) trén thi truGng mé
dé& hép thu su du thira tinh thanh khoan dugc tao ra tor budc dau
tién trong k& hoach. Viéc nay sé tranh cho nguén cung tién khong bi
tang Ién qua nhanh va gay ra lam phat. Budc ba cia ké hoach cua
Bernanke, ndi long dinh lugng, sé dugdc thuc hién thong qua viéc
mua ban mot loat cac chirng khoan cua tu nhédn va cong trai nha
nudc, bao gdbm ca thudng phi€u doanh nghiép va trai phi€u dai han
dudc phat hanh bai chinh phu va céc té chirc tu nhén.

K& hoach cua Bernanke co6 hiéu qua khong? Nhirng phan ti€p theo
clla chudng sach ndy sé dan gidi vé viéc FED, Ngan hang Anh va
Ngan hang Trung uong chau Au tin vao nhitng gi va tai sao dudi con
mat clia cac ngan hang trung uong nay, k€ hoach trén la kha di.

CAC NGAN HANG TRUNG UONG NGHI GI



Nhirng nha lam chinh sach trong cac ngan hang trung ucng trén
toan thé gidi tir trudc dén nay déu tin rang co ton tai mot ti 1€ that
nghiép tu’ nhién, va trong dai han nén kinh té& ludn diéu chinh dé dat
dudc dén ti 1€ nay. Ho ciling tin rang chinh sach tién té va tai khoa
khong tac dong gi dugc tGi ti 1€ that nghiép tu nhién. Tuy nhién
trong ngan han, ti 1& that nghiép cb thé dich chuyén ra khoi méc tu
nhién cta minh do cu sGc V€ cung va cau xuat hién trén thi trudng.
MOt vi du clia cu sOc vé cung la toc do tang gia nhanh ngoai du kié€n
cla dau tho xay ra nam 1973 va sau dé la vao nam 1979. Tuaong tu,
vi du vé cl s6c vé ciu co thé k& dén la viéc gid nha dot ngbt gidm
manh ngoai du kién theo cach ma chung ta da dugc chiing ki€n vao
nam 2007.

Nh{rng ngudi lam chinh sach tai FED ma toi co dip tro chuyén déu
tin rang, va toi nghi rang ho cd ly, cubc khiing hoang tai chinh ndm
2007 bat ngudn tir mot ci soc vé cau khi cac ho gia dinh dong loat
giam ky vong vé kha nang sinh IGi trong tudong lai cua cac thueng vu
dau tu vao nha dat. Nhirng ngusi tham gia thi trudng dét nhién
cung nhan ra rang su tdng gia nha dat trong qua khir la khdong bén
vifng. Va bdi vi nha dat chi€ém tdi 2/5 gia tri tai san cda cac hd gia
dinh tai Hoa Ki, trong khi con s6 nay tai Anh la gan 3/5, nén su’ nhan
thirc nay da khién téng cu trén thij trudng nha dat sut gidm manh.
Khi nhu cau giam, cac doanh nghiép budc phai sa thai nhan vién, va
su’ sut giam gia tri trén thi truGng nha dat da truc ti€p tao nén su
sut giam cong an viéc lam trong nén kinh té thuc. Viéc s6 lugng
cong an viéc lam giam sut ti€p tuc khi€n niém tin cla moi ngudi



cang suy giam, va cac nha dau tu s& bat dau ban cd phiéu va dau tu
vao trai phi€u kho bac. Cubi cung, su lo ngai vé viéc Igi nhuan cac
doanh nghiép s& gidm st d3d dan tai viéc thi trudng chitng khoan
mat di t&i han 40% gia tri cia minh, va rat nhiéu cong ti da rgi vao
tinh trang pha san.

KHI BONG BONG VO

Cac nha kinh t€ goi hién tugng gid cla cac tai san tang lén ma
khong dua trén moét quy luat thi truGng nao la hién tugng bong
bong thi trudng. MGt vi du cho hién tugng nay la mét nguGi dang
mudn mua thém mdt cdn nha nira va ky vong cé thé ban nd & mirc
gia cao han gia mua, mac du tién ki€m dugc néu cho thué can nha
nay khong 16n so vdi mirc gid can phai bo ra dé s& hitu no.

Khi tinh trang bong bong xay ra, gia cla tai san c ti€p tuc tang
nhung moi ngudi van san sang mua ching bdi vi ho ky vong gia céc
tai san nay trong tucng lai co thé tdng 1én cao nira. Su tdng gia do
hién nhién 1a khdng bén vitng, va cudi cing bong bdng rdi cling sé
v3. CO thé& ndi rang viéc bong bong nha déat bi v& gan day tai Hoa Ki
da cham ngoi cho su sup dd cua thi trudng. Nhitng viéc nay da dan
dén ti |1é that nghiép tang Ién nhu thé nao?

Cac ngan hang trung uong déu nhat tri v@i viéc cac cu sbéc vé
cau, vi du nhu khi bong bong v, sé chi gay anh hudng tdi cac hoat
dong kinh t€ ¢ mic d6 ma theo dd gia ca trén thj trudng sé diéu
chinh m6t cach chdm chap. Theo dd, gia nha sé can moét thdi gian



dé cb thé diéu chinh vé mot mdc gid thdp va bén vitng hon. Qua
trinh diéu chinh nay nhiéu kha nang cling lam tién luong va gia ca
cla cac loai hang hda khac giam theo. Va bdi vi tién luong cling nhu
gid ca khdng thé giam vdi téc d6 di nhanh dugc, do dé ti 1€ that
nghiép sé tang Ién trong ngan han.

Cac ngan hang trung uong thi nghi réng han sé ton tai mot kich
ban dé chiu han cho tinh trang sut giam kéo dai clia gid ca cac mat
hang. Viéc nay cd thé thuc hién théng qua bién phap bom tién vao
nén kinh t€, theo do tién luong va gia ca sé khong nhat thiét phai
giam theo. TruGc day, viéc dp dung chinh sach tién té cd thé gilp
kich cau bang cach giam 13i sudt ngan hang, nhung khi 13i sudt ngan
hang da gan & muic bang 0 nhu hién nay thi chinh sach khong con
hiéu qua nira. Chinh sach ndi I6ng dinh lugng dugc cac ngan hang
trung uong dp dung nhdm giam muic dd phd bién cia cac khoan dau
tu vao cac loai tai san rui ro thong qua viéc cho cac doanh nghiép
truc ti€p vay tién hay ha mic bao hiém cho cac loai trai phiéu dai
han bang cach truc ti€p mua lai cac khoan ng dai han cta chinh
phl. Cach nay co thé co hiéu qua, nhung nd khdng dam bao dugc
viéc cac doanh nghiép s& san sang dau tu thém tién vao cic nha
xudng va may moc méi. Thay vao do, viéc nay cd thé dan dén viéc
|di suat cho cac loai thuong phi€u doanh nghiép va trai phi€u dai
han cé giam xuéng dén muc 0% va FED sé phai ganh chiu maoi rui
ro.

OBAMA, BROWN VA SARKOZY



Thang 1 nam 2009, chinh quyén Obama da dé xuat vé mot gai kich
cau tri gia 800 ti do la va dudc gidi ngan trong vong 2 nam. 2/3 sd
tién d6 ndm duéi hinh thirc téng tdng chi tiéu ngén sach chinh pha
va 1/3 nam dudi hinh thic giam thué. Tai Anh, mic tham hut ngan
sach clia chinh quyén Gordon Brown dugc du bdo con I6n han tong
GDP clia Anh vai phan trdm. Trong khi dé tai chdu Au, mdi quéc gia
lai c6 nhiing chinh sach khac nhau dé€ déi phd véi tinh trang khing
hoang kinh t€ nay.

Gdi kich cau cua chinh quyén Hoa Ki chiém khoang 5% GDP nudc
nay va nhiéu kha nang né sé khién tham hut ngan sach lién bang
téng lén trén mdc 10% GDP. Biéu nay ddng nghia vai viéc moi ngudi
Hoa Ki, gobm ca dan 6ng, dan ba va tré em, sé phai ganh mot khoan
ng khoang 2.700 do la. Cudc tranh luan vé viéc khoan tién trén sé
dugc chi tiéu thé nao ngay cang tré nén cang thang.

NEu viéc gilp nén kinh té quay tré lai quy dao la yéu t6 duy nhat
dudc quan tadm thi cdch nhanh nhat dé€ Iam diéu nay gui cho moi
ngudi dan Hoa Ki mot khoan tién tri gia 2.700 d6 la. Khoan tién nay
co thé dudc tinh 18 mdt khoan thu nhdp can phai dong thué, va do
ddé nhitng ngudi cé thu nhap cao sé€ phai dong mot khoan thué cao
han. M6t gia dinh 4 ngudi sé nhan dugc 10.800 do la, va nhiéu kha
nang hau hét sb tién dé sé ngay lap tdc dugc chi tra cho loai hang
hda va dich vu. Viéc nay sé lam tong ciu tang 1én ngay lap tirc va cd
th€ nd cham tGi dugc mic dd ma nén kinh t€ dang can. Mét uu
di€ém nira cla cach thlic nay 13 viéc sb tién sé nam truc ti€p trong
tay cac ho dan, va chinh phu khong can phai tao thém mot chuong



trinh chi ti€u mai nira. Di€u nay c6 kha thi khong? Cac nha quan ly
kinh t€ nght la co.

HE SO NHAN THAN KI CUA CHRISTINA
ROMER... NO CO THUC SU LON DEN VAY?

Christina Romer, Chu tich HG6i dong C6 van Kinh té (Council of
Economic Advisors) la mét hoc gia hang dau vdi rat nhiéu nghién
clru cling ¢d cho quan diém cda ba, rang hiéu qua cla viéc gidm
thué la rat dang ké.
Ching t6i [David Romer va t6i] da phat hién ra rang hiéu qua
udc tinh cla nhitng thay doi nay la rat I16n. Néu thué dugc
gidm & muc 1% GDP thi cd thé lam chi s6 GDP téng thém tur
2 dén 3% trong vong 3 ndm taGi*.

Mdc du Christina Romer cho thdy hé s nhan ndi trén cd thé &
mUc 3 [an, nhung nhitng nha kinh t€ khac td ra than trong hon.
Nhin chung ho d&u cho rdng mdi do la tdng thém trong chi tiéu ngan
sach chinh phu sé chi khién chi s6 GDP tang thém 1,5 d6 la. Ti lé
giCra su gia tang cua chi s6 GDP so vdi su gia tang cua chi ti€u ngan
sach chinh phu dudc goi la hé s6 nhan (multiplier), va li thuyét dang
sau chi s6 nay dudc xay dung dua trén co sé ly thuyét kinh t€ cua
Keynes*.

Do khong ton tai nhitng bang chi*ng thuc nghiém dang tin cay, do
dd sinh ra su khac biét rat I18n gilra cac con s6 dugc du doan bdi cac
nha kinh té. Trong thé gidi thuc, moi th{r thay ddi dong thdi va do



do khi chi s6 GDP tang, sé la rat kho dé biét dugc nguyén nhén cla
hién tugng nay dén tu su tang chi ti€u chinh pha hay tor mot nguyén
nhdn nao khac. Cac nha kinh t€ khdng thé thuc hién nhiing thi
nghiém co thé kiém soat trén nén kinh té thuc. That vay, néu viéc
chi tiéu ngan sach tang trong khi gilr nguyén moi yéu t6 khac, ching
ta mdi co thé cd 1ap dugc hé qua gay ra cla viéc gia téng chi tiéu
chinh phu Ién chi s6 GDP. bay chinh xac la nhitng gi cac nha khoa
hoc thudng dung trong phong thi nghiém dé thr nghiém mot Iy
thuyét. Thé nhung, trong kinh t&€ hoc, ching ta chi cé thé dua vao
cac bién cd tu nhién hodc quyét dinh cla cac chinh tri gia d€ kiém
nghiém cac ly thuyét ma thoi.

Vao thang 7 nam 2009, goi kich cau kinh t€ th ba dugc dé xuat
chi ra dudi dang mot khoan giam thué. Va bdi vi so tién nay nham
truc ti€p tdi cac ho gia dinh cd thu nhap thap, nhirng ngudi khong
phai déng thué, nén viéc “giam thué” & day thuc ra la viéc chuyén
tién tu chinh phu téi cac ho gia dinh. Song song Vvdi viéc giam thug,
ké hoach nay clia Hoa Ki cling c6 thém mot s6 quy dinh nham gidp
dd cac tiéu bang: Mot quy binh 6n lién bang tri gid 79 ti do la, va
tang thém 87 ti d6 la cho chuong trinh trg cap y t€ Medicaid. Va
theo hién phap, mot sd ti€u bang khéng dudc phép vay tién dé bu
vao khoan tham hut ngan sach, do dé ca hai khoan tién noi trén sé
gilp han ché tinh trang nhan cong mat viéc lam dang dién ra tai
nhiéu bang trén khap Hoa Ki. Phan con lai cla goi trg gilp trén
hudng dén viéc dau tu vao cd s ha tang, y t€, gido duc va nang
lugng, va nhiéu ngudi da chi ra rang mac du nhitng khoan chi nay



sé giup kinh t€ tang trudng trong dai han nhung hiéu qua cua
nhitng bién phdp nay la qua chdm va nd khodng thé tao ra anh
hudng tdc thdi nao dén cudc khing hoang kinh t&€ nam 2008-2009.

Anh va Phap cling da thong qua nhitng goéi kich cau tucng tu, va
rat nhiéu quoc gia khac trén thé gidi cling da thi hanh cac bién phap
dd. Thuc t€, dong luc dang sau viéc gia tang chi tiéu chinh pht nay
xuat phat tir nhitng nha kinh té theo hoc thuyét clia Keynes. That
vay, cac nha kinh té dang lam viéc trong chinh quyén Hoa Ki da lap
ludn rang tang chi tiéu chinh phu sé khién mic do tiéu dung ting
theo va hé qua tich lly tu viéc tang chi ngan sach va tang chi cua
khéi tu nhan sé trg nén du I16n dé dua nén kinh té€ vé trang thai moi
ngudi déu co cdng an viéc lam. Vay chiing ta cd thé hoc dudc gi lich
sUr ap dung cac bién phap kich cau tucng tu?

BAI HOC TU PAI SUY THOAI

Diéu tha vi k€ sau cua viéc gilr nguyén moi th( la viéc thd nghiém
mot loat méc 18i sudt ngan hang vdi su’ thay doi I16n gitta cadc méc va
xem diéu gi sé xay ra. Vi du, néu quan sat dudc chi tiéu chinh phud
dot nhién tdng cao, ching ta cd thé suy ludn rang chinh su gia tng
bat ngd dé da tao nén cac thay do6i dot ngbt & s6 lugng viéc lam,
muc dé ti€éu dung hodc chi s6 GDP.

Trén thuc t€, viéc quy mo chinh phu dudc gia tang nhanh chdng
la diéu khdng thudng xuyén dién ra. Ngay ca trong thdi ky Dai suy
thoadi, quy mo6 chinh phd Hoa Ki cling chi tang mot cach dan dan, va



nhitng su thay ddi IGn chi dén khi Thé chién II mdi xay ra. Luc do,
nén kinh t& Hoa Ki d& ching kién nhiéu su thay déi 16n va dét ngét,
vi du nhu viéc chi tiéu cta chinh pha cho cac hang héa va dich vu
da tang tu mdc 12% chi s6 GDP vao nam 1940 Ién mdc 50% vao
nam 1944. C6 thé ndi chinh chién tranh da kéo Hoa Ki thodt khoi
thGi ky Dai suy thoai, ch&r khéng phai chinh sach kinh t€ mdi cla
Roosevelt (Roosevelt’'s New Deal), nhu' nhan dinh cia mot s6 nha
phan tich gan day.

GIAI POAN PAU CUA SU PHUC HOI

Vao nam Hoa Ki chim sau nhat trong thdi ky suy thoai, chi s6 GDP
cla nudc nay da rdi xubng 6 muc thap hon muc trung binh cac nam
trudc 25%. Sau do, su phuc hoi cia nén kinh té da trai qua hai giai
doan. Giai doan th nhat kéo dai tir nam 1933 dén nam 1937, va chi
s6 GDP da tang 12,5% trong giai doan nay. Gitra thang 5 nam 1937
va thang 6 nam 1938 cling da xuat hién mot cudc suy thodi nho.
Giai doan hai cua su phuc h6i kéo dai tr nam 1938 dén nam 1942,
va chi s6 GDP ti€p tuc tdng & mirc 12,5% trong giai doan nay dé
dua nén kinh t€ quay lai tinh trang moi ngudi déu cd viéc lam. Vay
cac chinh sach tai khoa da gép phan dén dau trong tién trinh phuc
hoi kinh té nay?

hai phan danh cho hai khoi tu nhan va nha nudc trong giai doan tu
nam 1929 dén nam 1948. Budng lién nét dugc ndi bdi hinh tam giac



nam cudi bi€u thi mdc d6 chi tiéu cta chinh phi danh cho hang hda
va dich vu, dudng lién nét & gilra la ddng gop cua khéi kinh t€ tu
nhan doéi vdi chi s6 GDP, va dudng lién nét nbi bgi cac vong tron trén
cung la tdng hop cla hai phan do. N6 thé hién gid tri thuc cla tat ca
hang hoa va dich vu ma Hoa Ki san xuat ra trong mot nam nhat
dinh*.

Cé mdt vai diéu dang luu y & bi€éu dd nay. Th nhét, trong giai
doan phuc hoi th(r nhat sau Dai suy thoai, tU nam 1933 dén nam
trong giai doan tUr nam 1933 dén nam 1937, dudng ké dudi cung
nay gan nhu la ndm ngang. Diéu nay cd nghia la quy mo gdi kich
cau clia Roosevelt 1a rdt nho khi so sanh vdi su’ bung nd kinh té giai
doan hdu chién. Dong thdi, c6 thé thdy su gia téng chi tiéu chinh
phu trong giai doan nay gidbng nhu mot xu hudng cham nhung tat
yéu han la két qua cua viéc ap dung chinh sach tai khoa tir cac nha
kinh té theo trudng phai cia Keynes.

GIAI DOAN THU HAI CUA SU PHUC HOI

Tiép d6, trong giai doan th(r hai cta su phuc hoi dién ra tor ndm
1938 dén nam 1942, quy m6 cla chinh phu tang lén mot cach
chéng mat. Nhirng trudng hogp gia tang dot bién nhu vay la rat hiém
gap trong lich s kinh t€, tuy nhién né cuc ki gia tri vi nd dudc tao ra
bdi nhitng thr nghiém mang tinh tu nhién. Chdng ta co thé sir dung
thir nghiém nay dé dat ra ciu hoi: hé s6 nhan cla giai doan Thé



chién II la bao nhiéu?

Cac tinh toan dua trén cac dir liéu trong giai doan nay da cho
thay khi ti 1é that nghiép dang & muc cao, hé s6 nhan sé tiém can &
muUc 1 ch& khong phai la 1,5 hay I16n han nita nhu mét s6 nguGi dé
xuat. Tuy vay, khi nén kinh t€ & trang thai ai cling co viéc lam, hé s6
nhan nay sé gan nhu bang 0. N&i cach khac, néu nén kinh té dang &
trang thai du thira ndng luc san xuét thi moéi dé la dugc chinh pha
chi thém sé khién chi s6 GDP cling tang thém moét dé la. Nhung khi
nén kinh t& d3 dat tdi ndng luc san xuét gigi han thi mdi do la chi
thém tu chinh phu sé khong tao ra tac dong gi t6i GDP, ngudc lai chi
tiéu tUr khoi tu nhan sé mat thém mot do la.

Tom lai, nhitng dif liéu trong giai doan Thé chién II da chi ra rang
trong diéu kién kinh té hién nay godi kich cau 800 ti do la cua chinh
phu Hoa Ki nhiéu kha nang sé lam chi s6 GDP tang thém 800 ti dé
la, hodc trong trudng hgdp tot nhat thi GDP sé tang bang 2/3 con s6
ma chinh phu da udc tinh, do nhirng tinh toan cia ho dua trén gia
dinh vé hé s6 nhan bang 1,5. Va mdc du gdi kich cau dugc Obama
dé xuat sé tao thém cong an viéc lam, nhung sb viéc lam doé nhiéu
kha ndng sé khong dudc tao ra trong khéi tu' nhan, va ching ta co
18 la dang hudng dén mdt su' gia tdng quy mo chinh phu I8n nhét ké
tu Thé chién II.

HAI LY DO CHO CHINH SACH THAM HUT NGAN
SACH



Thuc té€ cd ton tai hai trudng hdp ma viéc thi hanh cac chinh sach
tham hut ngén sach cua chinh phu la thich hgp. Trudng hgp th(
nhat xay ra khi s6 ngudi dang that nghiép la rat cao va cac ngudn
luc xa héi dang bi bd phi. Trudng hgp thd hai xay ra khi cac du an
dugc chinh pha dé xuat cé hiéu qua si dung von cao han cac du an
cta khoi tu nhan. Nhirng trudng hgp trén déu da bi bd qua trong
cac cudc tranh luan hién nay, va toi lo ngai rang ngudi ta sé st dung
kha nang quay lai cia mot cudc Pai suy thoadi lan hai, it nhat l1a &
Hoa Ki, lam li do khién cac chuang trinh chi tiéu méi dugc thong qua
nhanh chong ma khong can téi cac cudc thao luan ky cang.

Cac nha kinh té& hién nay ciing khdng ddng quan diém vé tinh
hiéu qua cta cac gdi kich cau hién tai. Toi cd hai ban khoan vé van
dé nay. Noi bén khodn thir nhat kha giéng véi cac chi trich dugc dua
ra bai cac chinh tri gia thudc trudng phai bao thu. Noi bin khodn
thr hai lién quan tdi cac quy luat thi truGng nhiéu han. Nhung trudc
hét, hay dé toi giai thich vé quan diém cla chinh trj gia thudc trudng
phai bao tha.

CHUNG TA €O CAN MOT CHINH PHU LON HON?

Cé nhiéu ly do chinh dang dé ching ta thuc hién cac chinh sach nhu
bao hiém y té du phong, thiét 1ap cadc mang Iudi dién thong minh,
stra chifa dudng sa cau cong hay thuc hién moét du an giao thong
cdng cdng méi. Tuy nhién, dé thuc hién cac du an ndi trén sé can
rat nhiéu chi phi va tién trinh thuc thi mot du’ an ndi trén déu doi hoi



su' m@ rong quy mo cua chinh phu va thu hep cta khéi tu nhan. Va
sé that la thi€u trung thuc néu ching ta 1ap luan rang cac ké hoach
trén can dugc thong qua cang nhanh cang tét, va rang mot cudc Dai
suy thodi lan th( hai s& chi c6 thé dugc ngan chdn néu quy md
chinh phu dudc gia tang mot cach nhanh chong.

Trén thuc t&, cach t6t nhat d6 nhanh chéng ban hanh mét goi
kich cau kinh t€ la thong qua viéc in thém tién va phan phat ching
téi moi ngudi dan. Trong truGng hdp cua Hoa Ki, 2.700 do la cho
moi hé dan 13 mét con s& budc dau hgp ly. Va khi nén kinh t& bat
dau phuc hdi, FED cé thé loai bo bét tién mét du thira dang ton tai
trong hé thong bang cach cong b6 chinh sach cho phép lai suat
ngdn hang co thé tdng t&i mdc phu hgp vdi ti 1€ lam phat muc tiéu
dudc dat ra 8 mic 2%. Viéc nay s€ lam giam nguy cd lam phat tang
cao khi goi kich cdu dugc tung ra. Theo quan diém cula toi, cac
khoan chi trong dé xuat kich cau nén kinh t€ clia chinh quyén
Obama can phai thao luan ky cang han va ban chat cia nd can dugc
thé hién minh bach han: dé la mdt khoan dau tu dai han vao tuong
lai cila Hoa K.

Va cling gidng nhu bat ki mot khoan dau tu dai han nao khac, cac
khoan dau tu vao cd sé ha tang méi danh cho xa hoi sé lubn sinh ra
nhirng dong tién hiéu qua. Khi cac khoan dau tu nay dudc chon lua
mot cach can than, nd sé thic day kinh té€ tdng trudng va tao ra
nhiéu Igi ich trong tuong lai, va v6n dau tu ban dau cd thé dugc
hoan lai thong qua hinh thiic tang doanh thu tur thué.

Cu th&, mdt mang Iudi dién mdi ¢ thé gilp cac nha may san xuét



hang hdéa hiéu qua hon. Cac hé thong dudng sdt dugc nang cap co
thé gilp tdng ndng sudt va gidm chi phi van chuyén. Néu nhiing
diéu nay xay ra, viéc tang nang suat nodi trén sé khién tién lucng
cling nhu Igi nhuan tang Ién va tién thué ma chinh pha thu dugc
cling sé nhiéu han. Néu tinh hinh thuc té€ khéng dugc thuan Igi nhu
vay, cac khoan dau tu nay khéng nén dugc thong qua.

Thuc té la khong phai khoan dau tu vao cd s ha tang nao cling
déu mang lai nhiéu gid tri. Pién hinh 1a trudng hop cla ciy ciu
Alaska. Cay cau nay khong ndi véi dau hét, nhung la trong tam dugc
chG y ctia mot chién dich chinh tri dién ra gan day. Thuc té&, rat
nhiéu khoan dau tu xa hoi da khong hé dugc xem xét ky luGng va
do dd cac nha chirc trach can can nhac ky cang chi phi va Igi ich cua
tung du an trudc khi chi tiéu tién thué cta dan mot cach Iang phi.

CAC GOI KICH CAU CO LAM NIEM TIN PHUC
HOI?

Thuc t&, ban khodn ndi trén cla tdi cd thé cling dudc nhiéu nha kinh
té khac chia sé. Ban khoan th( hai cua t6i, lién quan nhiéu tdi yéu t6
quy ludt thi trudng, dudc hinh thanh tir cidc quan diém riéng ma toi
da trinh bay trong su6t cun sach nay. Khac vdi cac nha kinh té theo
trudng phai cd dién hodc trudng phai Keynes mdi, t6i khéng cho
rang co ton tai mot ti 1€ that nghiép tu nhién khong chiu tac dong
bdi tong ciu. Theo db, bat ky k& hoach kich cdu nao néu mudn
thanh cong cling déu phai dua nhiéu vao viéc xay dung niém tin cla



khéi tu nhan tuong duong vdi viéc lam gia téng tong cau, bdi vi
khong phai Iic ndo téng cau tang cling dan dén s6 lugng viéc lam
tang theo.

HAY CHI CHO TOI MOT NHA KINH TE HOC
QUYET POAN

Céc nha kinh t&€ thudng ndi ti€ng vdi tinh thi€u quyét doan va ngai
rdi ro. Phan 'ng thudng thay clda ho cho cau hoi chinh sach tai khda
nén dugc thuc hién thé nao sé la: “MOt mat, ching ta can tang
thu€, nhung mat khac, ching ta cling can can bang ngan sach”.
T6ng thdng Harry Truman, tirng gilr chirc Cha tich HOi déng tu van
kinh t&€ d3 ting phat bi€u mot cdu cham biém ndi ti€ng “Hay chi cho
t6i mot nha kinh t€ quyét doan”. Trén tinh than do, toi s€ tra IGi cau
hoi trén nhu sau: Chudng ta c6 dang ban hanh cac chinh sach ding
dan?

Dudi day la quan diém vé chinh sach tai khda cua téi. Mot goi
kich cau I8n, c6 thé 1a mdt phan quan trong cta k& hoach phuc hoi
nén kinh té€ hodc khong. Toi tin rang, luén cd nhifng cach t6t hon
viéc s’ dung chinh sach tai khda, nhu nhitng gi t6i sé€ trinh bay
trong Chuong 11. Nhung mot khi da s dung chinh sach tai khoa,
chinh sach nay nén dugc trién khai dudi dang mét khoan tién dugc
chuyén truc ti€p téi moi cdng dan, thay vi viéc gia tang chi tiéu cla
ngan sach chinh phu.

Con day la quan diém cua t6i vé chinh sach tién té. Lai sudt ngan



hang trong ngan han nén dugc tédng ngay khi ¢ thé, bdi vi Iai sudt
ngdn hang trén mdc 0% la yéu t& can thiét dé cac ngdn hang trung
uong cd thé kim hdm lam phat mét cach hiéu qua. Trong tudng lai,
cac ngan hang trung uong nén sur dung lai suat ngan hang cho muc
dich nay, thay vi dung d€ ngdn nglra su xudt hién cla cac cudc
khing hoang kinh t€.

Tuy vay, néu lai suat ngan hang néi dia dugc tang |én nhung yéu
td niém tin cla cac nha dau tu khéng dugc dé tdm ding mdc thi hé
qua dan dén sé 13 thj trudng chiing khoan s& sut giam gid tri va nén
kinh té€ cling s& bi anh hudng trong tuong lai. D€ ngdn chdn diéu
nay, cac ngan hang trung udng can dung thém mot cong cu nira.
Trong chuong ti€p theo toi s€ giai thich cong cu nay la gi va lam
cach nao dé st dung ching. Chién lugc nay dugdc toi dé xudt nham
gilr vitng niém tin cta cac nha dau tu va tor dé dat dau cham hét
cho cac chu ky bung nd va suy thodi kinh t&€, von la déc trung cla
nén kinh té€ tu ban chu nghia kéo dai trong suét 300 nam qua.



CHUONG11 . | I :
LAM THE NAO DE GIAI QUYET KHUNG HOANG

TAI CHINH

Cac phuong thuéc mdi s€ tao ra nhitng diéu xau xa
mdi, vi thoi gian chinh la nha sang ché vi dai nhét.

Francis Bacon (ti€u ludn Trong cung dién)

Lich s&r nén kinh té thé qidi tir sau Thé chién II da ching kién rat
nhiéu cudc blng nd va khing hodng kinh t&. Tai Hoa Ki d3 dién ra
lién ti€p 10 su kién nhu vay, vdi ti I€ that nghi€ép giam va GDP tang
trong chu ki 4-5 nam tang trudng kinh t€ dan xen vai cac thai ky suy
thodi ngan vdi ti 1€ that nghiép tang Ién trung binh khoang 3,5%. Va
mdc du chu ky kinh té€ & cac vung khac nhau trén thé gidi khong
phai ludn luén tuogng dong véi nhau nhung cac nén kinh t€ & chau
Au cling déu chirng kién hién tugng tuong tu.

Trong tat ca cac lan suy giam kinh t€, ¢ moi qubc gia, su suy
thoai nay khong hé tu nhién bién mat: chdng déu can dén mét chut
can thiép tu phia chinh quyén. Tai Hoa Ki, FED lu6n lubn giam lai
suat ngan hang khi mét cudc suy thoai kinh t€ xay ra. Cudc Pai suy
thodi dién ra khong gibng nhu vay, don gian chi vi khi d6 Iua chon



nay khong ton tai. Vao nam 1934, 1ai suat cd sé (fed funds rate), lai
suat qua dém va l3i sudt qua dém lién ngan hang gan nhu bang 0.

Theo ly thuyét chu ky kinh té€ thuc, ly thuyét kinh t€ cg ban nhat
ma chdng ta day trong cac trudng dai hoc trong su6t 35 nam, thi
tién luong sé nhanh chéng dudc diéu chinh d€ dam bao réng sb
lugng cdng &n viéc lam dudc diéu khién bdi quy ludt cung cau cla
thi trudng. Nhirng ngudi khong ki€m dudc viéc lam trong thdai ky
khing hoang tai chinh dan gian la vi ho doi tra lugng qua cao, va ti
|é that nghiép nén dudc xac dinh bdi mot nha Iap ké hoach nhan tu.

T6i khéng pht nhén rdng su thay déi dot ngdt vé ndng sudt lao
dong sé co tac dong tGi GDP. Nhung Pigou vao nam 1929 da liét ké
ra tGi 6 nguyén nhan cd thé anh hudng tdi chu ky kinh té, trong do
ngoai yéu t6 vira ké trén 5 yéu t8 con lai cling dong vai tro rat quan
trong. Bang ly viéc sut giam téi mot nira ngudén cung dau mo do
cudc chién tranh Ving Vinh s& phai khién cac quéc gia nhap khau
dau mo budc vao mét cudc khing hoang kinh t€. Thé nhung quy
luat thi truGng khong phai la yéu t6 duy nhat gay nén su tang vot
cUa gia dau thé gidi: tam ly clia nha dau tu cling khong kém phan
quan trong.

Tam ly bat &n clia nha dau tu cd thé phdng dai mét su bién ddng
nho dudc gdy nén bdi quy ludt thi trudng va tao nén su’ hon loan
trén thij trudng tai chinh. Theo quan diém cua trudng phai kinh té€ co
dién, mot nha dau tu ¢ cai dau lanh va di ngugdc lai xu hudng cla
s ddng nha dau tu khac trén thi trudng cd thé gilp nén kinh t&
dugc phuc hoi va moi ngudi déu cd cong an viéc lam. Mot nha dau



tu ¢ tdm nhin dai han nhu vay han sé ki€fm dugc nhiéu Igi nhuén
bang hanh dong noi trén. Trong cudc khing hoang tai chinh nam
2008, chung ta da khong thay bat ky nha dau tu nao nhu trén xuat
hién. Ly do don gian la vi khi do, khdng ton tai mot dinh nghia thong
nhat vé viéc khi nao hién tugng khdng con nan that nghiép xay ra.
Ban tay vO hinh han da bi liét.

PIEU Gi DA XAY RA VAO NAM 2008

Trong cudc khdng hoang nam 2008, nén kinh t€ th€ gidi nhanh
chdéng roi vao trang thai that nghiép tran lan va su thinh vugng
xubng thap. Hién tugng nay xay ra khi nguGi dan bat dau mat long
tin vao gia tri clia cac tai san dudc dam bao bdi thi trudng thé chap
b4t ddng san dudi chudn (subprime mortgage market). Viéc khdng
thé dinh gid dudc cac tai san trén d& chdm ngoi cho mét sy’ do va
niém tin va gay ra su hoang loan cho cac nha dau tu trén khap thé
gidi.

Thuc t&, gid tri cdc cd phiéu niém yét trén thi trudng chiing
khodan Hoa Ki vao dau nam 2009 da dudc tinh toan va xac dinh mét
cach cdn than dua trén lich st trudc dé cla chi s6 gid trén Igi nhuén
(price earnings ratios). Nhung cic nha dau tu khi d6 van lo ngai
rang gia tri clia cac cd phiéu cd thé sé con thdp hon nhiéu. Vao mua
hé ndm 2008, chi s6 Dow Jones dao déng & muic 12.000 diém,
nhung dén thang 2 nam 2009, chi s6 nay da giam xuéng murc 8.000
di€m. Néu chi s6 Dow Jones con tiép tuc giam xudng, nhiing du bao



giam diém trudc do sé trd thanh su thuc, va cac t6 chdc tai chinh
Ian phi tai chinh s& rai vao trang thai v& ng & muc ky luc.

Phan 16n cac nha kinh t& 1An nha bao tai chinh déu tin réng vao
nam 2008 chung ta da rai vao mot cudc khing hoang vé tinh thanh
khoan. Cac cudc tranh luan tai Washington, Frankfurt, Tokyo va
London déu cho thay chung ta can phai pha bang thi trudng tin
dung. Nhung nhiéu nha quan sat da chi ra mét thuc té la cac ngan
hang dau tu va cac td chirc tai chinh khi d6 déu nhéan tién tir ngan
hang trung uong qudc gia, nhung lai tur chdi cho cac tap doan vay
von. Trén thuc t&, chién lugc gilt lai ngudn von hd trg clia cac ngan
hang khi d6 la hoan toan hgp ly.

Cac ngan hang vao thdi diém ndm 2009 déu lo ngai vé viéc thi
trudng co thé giam sdu hon nirta. Néu gid tri clia cac tai san nhu’ nha
dat, xi nghiép hay may moc ti€p tuc giam xudng, cac khoan vay
danh cho cac doanh nghiép khi dé sé khdng thé hoan lai va cac
ngan hang sé ti€p tuc chim sau vao khung hoang. Vao thang 2 nam
2009, moi ngudi déu & trong trang thai chG dgi vi lo ngai moi viéc co
thé té hon rat nhiéu.

MOT DON BAY CHINH SACH MOT

TU nam 1951 dén nay, FED ludn phan (ng véi cac cudc khing
hoang kinh t€ bang cach giam 13i sudt ngan hang. Mac du cac ngan
hang trung uong ludn lam rat tét cong viéc ngan chan khong cho
cac cudc khing hoang kinh t& 16n cd thé xay ra nhung cho dén tén



ngay nay cac nha dé xuét chinh sach déu hiéu sai vé ban chat cong
viéc cla ho. Cac nha dé xuat chinh sach tai cac ngan hang trung
uong déu tin rdng trong dai han ho co thé tac ddng dudc tdi ti 1é
lam phat, nhung ho sé khoéng tac dong dugc gi tGi ti 1€ that nghiép
trong nudc. Chuyén chinh sach tai khda cé thé tac ddng dugc dén ty
|é lam phat trong dai han la diéu ching ta déu da biét, nhung li
thuyét xuyén subt nhat dudc toi chi ra trong cudn sach nay con cho
thdy cac ngan hang trung uong ciing ¢ thé tao ra nhitng anh
hudng ro rét téi ti I€ that nghiép nira.

Thong thudng, mét ngadn hang trung uong quan ly hai don bay vé
chinh sach kinh t& chinh. Th nhat la ho cd thé kiém soat dugc dd
I6n cia bang can do6i tai chinh, diéu quyét dinh tdi s6 lugng tién
dudc ludn chuyén trong nén kinh t&. Don bay th( hai la thanh phan
cau thanh bang can dbi tai chinh clda ho. Tu trudc dén nay, cac ngan
hang trung udng van s dung vang nhu 13 ddi tugng du trir chu
yéu, nhung gan day cac khoan ng chinh phu cling da bat dau dugc
ho s dung. VGi su ra dGi cla chinh sach lam phat muc tiéu
(inflation targeting) vao nhirng nam 1980, cac ngan hang trung
uong da hoc dudc cach thirc hiéu qua trong viéc dung yéu té don
b&y th(r nhat dé kiém soat lam phéat. Va cho dén tan gan day ho mdi
bat dau thir nghiém véi yéu t6 don by th(r hai. Piéu nay ciing hoi
giéng vdi viéc ban hoc cach danh banh lai dé diéu khién con thuyén,
nhung lai khdng biét lam thé nao dé nang hay ha canh budm véy.

Vao thang 11 nam 2008, FED va Ngan hang Anh bat dau tim cach
s@ hiru thém cac loai tai san khac theo 10 trinh thuc hién chinh sach



nGi long dinh lugng (quantitative easing). Pay la mot hudng di dung
dan, nhung nhu vay la chua di. Ba dén lic ho phai ma rong pham
vi hoat dong bang cach can thi€p truc ti€p vao thi trudng tai san
théng qua cac chinh sach dé tac dong khodng chi téi 15i sudt ngan
hang trong ngdn han. Cu thé, bén canh viéc st dung quy md cula
bang can ddi tai chinh dé thay doi 13i sudt ngan hang va ti 1é lam
phat muc tiéu, ho cling nén st dung cac thanh t6 cau thanh bang
can ddi tai chinh cla ho nham thay doi gid tri clia cac tai san va ti 1é
that nghiép. Cac ngan hang trung uong khong nhat thiét phai thuc
hién viéc nay bdng cach truc ti€p mua quyén biéu quyét tai tiing
doanh nghiép. Cach tot han la cho phép dau tu vao cac quy chi so
(index fund).

CHI SO CHUNG KHOAN VA QUY PAU TU CHI SO

Chi s6 chirng khoan la mot con s6 dugc tinh bang cach 1ay binh
quan gid clia mot s6 ma ching khodn nhat dinh. Viéc dé dan tdi viéc
ton tai cua rat nhiéu loai chi s6 chirng khoan, do so lugng va mic do
quan trong clia cadc ma chirng khoan dugc chon ra dé tinh chi s6 la
khac nhau. Mot s6 chi s6 chihg khoan coi moi ma chirng khoan co
mUc d6 quan trong ngang nhau, mét s6 khac thi coi trong ma cua
cac doanh nghiép I6n nhiéu hon. Mot s8 chi s6 ching khodn ndi
tiéng cd thé ké dén nhu chi s6 cdng nghiép Dow Jones, S&P 500,
Wilshire 500 ctia Hoa Ki, FTSE 100 cua Anh hay Nikkei cia Nhat Ban.
Ban d&u, cac chi s8 chiing khoan s& dudc chi dinh 3 m&c 100 diém.



M&c diém nay dugc xac dinh bang cach chon va danh gid mic dd
quan trong cua tirng ma chdng khoan niém yét sao cho két qua
nhan dudgc la 100.

PE giai thich cu thé hon, hay gia dinh la ching ta dang trong qua
trinh tao ra mot loai chi s6 chirng khoan mdi c6 tén Farmcr Big 3,
gom 3 loai c6 phiéu clia Wal-Mart, Microsoft va Apple. Vao ngay
mong 10 thang 2 ndm 2009, cac cd phiéu trén dugc giao dich & mirc
gid tuong Ung 1a 47,8, 19,17 va 98,74 dd la mét c6 phiéu. Gia tri cla
mot doanh nghiép cd thé dugc xac dinh bang cach |18y gid niém yét
nhan véi s lugng c6 phiéu dang dudc niém yét, va co thé dugc goi
dudi cai tén khac la gid tri von hoéa thi trudng cia mot doanh
nghiép. Theo dd, vao ngay mong 10 thang 2 nam 2009, gia tri von
hoa cua Wal-Mart la 187 ti do la, Microsoft la 170 ti do la va Apple la
88 ti d6 la. TOng gia tri von hoda cla ba doanh nghiép ndi trén 1a 445
ti do la, trong d6 Wal-Mart chiém 42%, Microsoft chi€ém 38% va

Chi s6 Farmer Big 3 xuat hién [an dau vao ngay mung 10 thang 2
nam 2009, theo dé gia tri khdi diém cla nd vao ngay hdm dé la 100
diém. Gid s’ sang ngay hdm sau, cd phi€u cla Wal-Mart va
Microsoft van tiép tuc dugc giao dich & mirc 47,8 va 19,17 dd la mot
cd phiéu nhung gid c6 phiéu ctia Apple giam mot nira trong ngay
hém dé xuéng con 49,37 do la. Gid c6 phiéu Wal-Mart va Microsoit
khdng thay d6i con cla Apple thi giam 50%. Vi cd phiéu Apple chi
chi€ém 20% gia tri cia chi s6 Farmer Big 3, nén chi s6 nay s€ giam &
muc 50% cla 20% hay la 10%. Giad mdt c6 phi€u Apple sé& chi con



90 d6 la mot c6 phiéu vao ngay hém do.

CH thé thay, chi s chiing khoan la mdt thudc do cho ching ta
bi€t ndi chung cac ma chirng khoan dang Ién hay xudng.

Tuy vay, khdng phai nha dau tu nao cling c6 dong luc hay thai
gian dé theo ddi thudng xuyén xu hudng thi trudng va thuc hién
giao dich. Ho c6 thé nhd cac quy dau tu tuong hd (mutual fund) dé
giup minh quan ly danh muc dau tu. Cho dén tan gan day, cac quy
dau tu tuong hd van dugc quan Ii thudng xuyén bdi cic chuyén gia
tai chinh. Cac chuyén gia nay sé quyét dinh cau thanh danh muc
dau tu hdng ngay cho cac nha dau tu chirng khoan.

Tuy vay, dén nam 1975, John Bogle, nguGi sang lap cua Vanguard
da gidi thiéu mot y tudng hoan toan mdi tdi thi trudng chirng khoan:
quy dau tu chi sb6 (index fund) dudc ra doi. V& ban chat day la mot
quy dau tu tuong hd, nhung cdc ma c6 phiéu dudc chon trong danh
muc dau tu sé ti 1é véi mot ti trong cd dinh tu chi s6 chdng khoan va
ca cac tai san ng dugc ddm bao bdi cd phiu cla cic nha dau tu.
Quy dau tu chi s6 dau tién la Vanguard, vai s tai san ban dau la 11
triéu d6 la. Dén nam 1999, tai san cla quy nay da lén t&i hon 100 ti
do la.

KE HOACH NGAN NGUA SU SUP PO VA TINH
TRANG BONG BONG

Gid tri cta cac cb phiéu don Ié lubn téng va gidm theo quy luét cla
thi truGng. Viéc tim ra mét md dau mdi sé€ giup gia tri cia cong ti



tim ra no tang Ién. MGt cube thir tén Ifra thanh cong clia Bac Han sé
gilp c6 phi€u cla cong ti cung cap tén Ira do téng Ién. Viéc tim ra
mot loai vac xin mdi s€ lam giau cho cong ti san xuat ching. Trong
khi d6, mot s6 quy ludt thi trudng sé& khién c6 phi€u cia moi cong ti
thay ddi. Vi du, néu mdt chinh pht véi cac du dinh tang thué dugc
bau Ién, c6 phi€u ctia moi cong ti s& giam, do gia tri cd tirc sau thué
s€ bi giam sut.

Quy luat thi trudng khong phai yéu t6 duy nhat khién thi trudng
thay ddi. Gia tri cdc ma c6 phiéu don I& cd thé thay ddi do chiu anh
hudng clia yéu t6 tdm ly cta cac nha dau tu, va khong dé dé co thé
phan biét dudc gia tri cd phiéu thay doi la do yéu t6 tdm ly hay la do
quy ludt thj trudng. Cong nghé nano sé lam thay doi gia tri clia cac
ma c6 phiéu hién nay trong 5 ndm nita ra sao? Su bung né cla
Internet s€ anh hudng tdi cac doanh nghiép trong 10 nam tdi thé
nao? May tinh cd thé s& trd nén thong minh hon con ngudi hay
khéng? Nhitng vi du ndi trén déu co thé tao ra nhitng tac déng I6n
lao t8i gid c6 phiéu va cd tdrc trong tuong lai, nhung s& khéng dé
dang dé cd thé dinh lugng dugc cac tac dong do.

Va bdi vi mic db thinh vugng va nhu cau tiéu dung cé6 mGi quan
hé mat thiét véi nhau, va déu anh hudng tdi ti 1€ that nghiép, do do
mot niém tin chua cd co s& vé cd tic trong tucng lai déu co kha
nang tré thanh hién thuc. Bang cach gilr 6n dinh céc bién ddng cla
thi truGng, ca khi thi trudng Ién va xudng, cac ngan hang trung
uong cd thé ngdn nglra nhitng anh hudng tiéu cuc ma nhiing su’
bién ddng do co thé tao ra véi nén kinh t&. Piéu phdi dua trén hoat



ddng cla cac quy dau tu chi s 1a cach ly tudng nhat dé thuc hién
viéc nay, va cac ngan hang trung uong cling khdng can ndm gitt c6
phan trong cac doanh nghiép tu nhan.

THIET LAP MOT CHUNG CHI QUY

Pé thuc hién k& hoach nay, dau tién ching ta can xac dinh ra mot
loai chi s6 méi dé cac quy dau tu chi s6 cb thé dung dé tham chiéu.
Bdi vi moi hinh thirc tai san trong mot qudc gia déu nam trong muc
tiéu tich hgp, do do chi s6 nay can bao quat tat ca cac cong ti hién
dang niém yét trén thi trudng. Tuy nhién d€ ngdn chan viéc moét s
cdng ti nho véi s8 lugng ddng dao cd thé gdy anh hudng 16n t&i dd
chinh xac, mdi cdng ti phai dugc gan moét muc ti trong khac nhau.
Cac cong ti cb gia tri von héa I6n va nhiéu nhan vién phai cd ti trong
I6n hon. Tiép do, cling can tdi mot s quy dinh nhdam diéu chinh ti
trong clia cac cdng ti moét cach thudng xuyén dé chi s6 cb thé phan
anh t6t nhat cac thuc té&: gid tri cia mot s6 cong ti cd thé tdng hay
giam hay c6 mét s6 cong ti mdi thanh 1ap. Sau khi hoan tat viéc dinh
nghia chi s6 trén, cac cong ti dau tu tu nhan nhu Vanguard hay
Fidelity s& dugc khuyén khich dé tao ra cac quy dau tu chi s8 Véi
danh muc dau tu dua trén mdlec ti trong va danh sach cong ti ¢
trong chi s8. Cac quy dau tu trén cd thé mua c6 phén cla cac cong
ti tu nhan va gitr chiing dudi dang tai san. Ho cling cd thé tao ra cac
cong cu tai san ng bu tru (off setting liabilities) va ban chdng cho
cac nha dau tu trén thi trudng.



Khi thi trudng da dudc dinh hinh dua trén chi s6 chitng khoan
mdi, lic nay cac ngdn hang trung udng cd thé mua cic chling chi
quy dau tién vai mic gid thi trudng. O Hoa Ki, bdng can doi tai
chinh ctia FED vao cubi nam 2008 la 800 ti do la va mot con sb
tuwong tu dugc dung vao viéc mua cac chirng chi quy co thé dudc
xem 18 mot su khdi dau t6t. D& k& hoach co thé dién ra tot dep,
hanh dong can thi€p vao thi trudng chirng khoan clia cac ngan hang
trung uang phai doc lap vaGi chiic nang quan ly nguodn tién cla cac
co quan nay. Su doc 1ap nay cb thé dat dugc thdng qua viéc cac
ngan hang cho vay cac khoan vay dugc bao dam bdgi Ngan khé quoc
gia vdi 13i suat bang 0 trong vong 3 thang.

KEO PON BAY

Thong thudng, sau khi dugc ngan hang trung uong chon ra, lai suat
ngan hang sé cd hiéu luc ap dung trong khoang thdi gian tur 1 dén 2
thadng. MAi ndm, Gy ban Thj trudng md cla FED sé td chirc hop 8
lan, va lai suat ngan hang 6 tuan ké ti€p sé dugc xac dinh trong cac
cudc hop nay. Dé gilr cho ti Ié nay dudc on dinh, FED sé thdng qua
viéc mua ban trai phiéu ngan han cta Ngén khd qudc gia dé doi 18y
tién mat. Cung llc, FED cling sé cong bd du doan vé gid cua cac
chitng chi quy d&u tu chi sd trong tuong lai va sdn sang mua hodc
ban lién tuc cac chiing chi nay ¢ mdc gia vua cong bo. Néi cach
khac, cac ngan hang trung uang cé thé cong b rang ho sé& bat dau
thuc hién cac giao dich chifng chi tur quy dau tu chi s6 mot tuan sau



khi cudc hop két thic véi mirc gid giao dich 1a 120 diém va diéu
chinh mlc gid hang ngay dé duy tri dudc toc dd tdng gid 3% mot
nam. Né&u chi s& hién tai dang dat 100 diém, cic nha quan ly quy sé
co nhiéu déng cd dé€ mua thém c6 phi€u nham day mic diém cla
chi s6 tdng 1én m&c ma ngdn hang trung uong cdng bd s& san sang
giao dich.

NéEu thuc hién ké hoach nay, liéu ngan sach co bi anh huéng hay
khong? Cau tra I0i cho cau hoi trén la diéu dé rat khd xay ra.
Thudng thi cac ngan hang trung uong sé khéng sur dung tién 1ai sinh
ra tir cac tai san ma ho ndm gitr dé di tra ng. SG tién 13i nay sé dugc
dung dé tra cho chi phi van hanh, va phan con lai dugc chuyén vao
Ngan kho quéc gia. Trong khi dd, cac quy dau tu chi s6 sé phai tra
cho ngén hang trung ugng mdt mdc phi tucng ducng véi tién 13 cd
tirc sinh ra tir cdc danh muc dau tu dé bu dap chi phi cho hoat déng
binh 6n thi trudng clia cd quan nay. Do d6 ngdn hang trung uong
lubn s hitu mot dong tién duong hang thang. Ngoai ra, khi thuc
hién k€ hoach ndi trén, cac ngan hang trung uang ciing phai chi bdt
mot phan trong khoan tién I3i cia minh dé dam bao yéu t8 an ninh
cho viéc mua ban chiing chi quy trong trudng hgp can thiét. D€ dam
bao hoat dong, dong tién ra va dong tién vao cla cd quan nay can
phai tudng ducng nhau.

Theo con s6 dudc ghi nhan, thi trudng chi’ng khodn Hoa Ki
thuGng mang lai ngudn thu t6t hon so vdi viEc mua ban trai phi€u
ngan han cta Ngén khd khoang 5%. Khdng nhiéu ngudi dan hiéu
khoan chénh d6 do dau ma co, nhung cac nha kinh té thi cho rang



nd xudt phat tir ban chét rdi ro cda viéc ndm gilr cd phiéu, déc biét
Ia nhitng rdi ro mang tinh hé thdng d3 dan tdi su sup dd cua thi
trudng nam 2008. Mdc du cac dé xudt nham binh 6n thj trudng cla
toi vira néu cd thé xda bo cac rii ro mang tinh hé théng nay, nhung
khi d6 khoan chénh vé nguodn thu tu thi truGng chdng khoan va
Ngén khd ndi trén cling cd thé s& bién méat. Thay vao do thi tién I3i
tlr thi trudng chiing khodn co thé sé& giam va 3i sudt ngan hang trén
trai phi€u ngan han cta Ngan khd qubc gia s€ tang. Va bdi vi cac
ngdn hang trung uong thudng mua chiing chi quy & thdi diém thi
trudng dinh gid cac chirng chi nay rat thap, do do trong dai han, né
c6 thé mang lai moét ngudn thu I16n da dé€ bu dap chi phi van hanh.

CAC NGAN HANG CAN PUOC PIEU CHINH THEO
CACH THE NAO

Y tudng vé viéc sif dung cic quy dau tu chi s6 dé ting cudng gid tri
tai san con co thé mang lai nhiéu Igi ich tiém nang khac. Phién ban
don gian hon cla y tudng nay co thé dudc thuc hién théng qua viéc
ngan hang trung uong bom thém von vao linh vuc ngan hang noi
dia nhung lai khdng nhat thiét phai sé hitru hay quoc hitu hda cac
ngan hang do. Viéc nay co thé dugc thuc hién ra sao?

CS thé ndi, cach thuc hién nay cd thé dudc coi la mbt phan md
rdng cla k& hoach 6n dinh thi trudng trén, khi ngdn hang trung
uong chi mua va ban mét s6 lugng ma cd phi€u gidi han thay vi
mua va ban cd phiéu ctia toan bé ma trén thi trudng. N6 bao goém 4



budc chinh.

Pau tién la can xac dinh ra mot quy dau tu chi s6 bao gom tat ca
cac ma c6 phi€u clia cac ngdn hang da dugc niém yét trén thi
trudng. Ti trong cla cac ma ching khoan cua tirng ngan hang sé
dudc xac dinh dua trén gia tri von hda ban dau. Bén canh dg, cling
can thém mét quy tac cho phép cac ti trong ndi trén cd thé thay doi
mot cach thudng xuyén.

Th hai Ia cdn cho phép céc t6 chiic tai chinh tu’ nhan cé thé tao
va trao ddi cac chling chi ciia quy dau tu chi s6 ndi trén. Ho ¢ thé
mua cd phiéu cla cac ngan hang va sd hitu ching nhu mot loai tai
san va cd thé ban cac chirng chi dudi hinh thirc tai san ng.

Th( ba, ngan hang trung uong can sé hitu nhitng chirng chi dau
tién tUr quy chi s6 mdi thanh 1ap trén va thong qua khoan ng ngan
han khong lai suat dugc dam bao bdi Ngan khd qudc gia.

Cudi cing, tai mdi cudc hop cla Gy ban chinh sach tién t& quéc
gia, ngan hang trung uong can céng b6 mot mic gia va téc db gia
tdng cia muc gid ndy. Ngan hang trung udng phai ludn ludn san
sang mua ban cac ching chi quy chi s6 d muc gia dugc cong bé nay
trong vai tuan ti€p theo.

Thuc t&, cac ngan hang vao thdi diém thang 1 ndm 2009 déu bi
dinh gia thap hon gia tri thuc vi Ic dé khong ton tai mot thi truGng
cho phép giao dich cac “tai san nguy hai” ma ho dang nam gitr. Tuy
nhién, néu y tudng toi vira trinh bay dudc ap dung, thi thi trudng
chr khong phai cac ngan hang trung ucng sé la ngudi dinh gia cac



tai san db. Gia tuong déi clia c6 phiéu cac ngan hang theo do cling
dugc xac dinh bdi thi trudng, ch(r khong phai bdi ngan hang trung
udng. NO sé tang hodc giam dua trén cac thong tin mdi vé gia tri
cac tai san ngan hang dudc cong bd. NEu mot ngan hang dugc phat
hién dang s hitu mét ti 1€ cac tai san xau & mUc bat thudng, dong
von cla thi trudng sé tu ddng chuyén téi cadc ngan hang dudc quan
ly tot han. Néu mot ngan hang mdi dudc thanh 1ap va cho thay kha
nang quan tri tét, dong von tir thi trudng ciing sé chuyén sang ngan
hang mdi nay va cac ngan hang cii s€ mat dan gia tri hodc tham chi
la pha san.

Hudng ti€p can nay so véi hudng tai cap von xen ké dang dudc
xem Xét c6 nhirng Igi thé nao? Dau tién, nd khong ton mot chit tién
thué nao. Th hai, né cho phép thi trudng tu dinh gia cac tai san.
Th{ ba, nd tring phat cac ngan hang cé kha nang quan ly kém
bang cach cb thé khién cac ngan hang nay sup dé ma khdng anh
hudng gi téi hé thong tai chinh. Cudi cung, nd khuyén khich viéc cac
td chirc tai chinh mdi dugc thanh 1&p nham thay thé cac td chirc cil
hoat dong kém hiéu qua.

Vao nam 2008, hé thong tai chinh thé gidi khong dan gian chi la
rdi vao trang thai kém thanh khoan ma rat c6 thé dd pha san.
Nguyén nhan cla viéc nay khong phai dén tU cac quy luat thi truéng
ma dén tU tam |i cia cac nha dau tu tham gia thi truéng.

Cac cudc khung hoang tai chinh cd thé kéo theo viéc nhiéu ngudi
Ii dung thdi diém khd khdn nay dé€ truc Igi cho ban than va anh
hudng xau dén tinh hinh chung. Théat vay, khi GDP ¢ moi qudc gia



giam sut va khong phan anh ding tiém nang cua nén kinh té€ thi
hoat dong quan ly kinh t€ khong con la mot cubc chai dugc mat cé
tdng bang khdng nira. Va bang cach ngan chdn su sup dé cua hé
théng tai chinh thé gidi, ching ta c6 thé chuyén hudng nén kinh té
ra khdi mot trang thai can bang toi té va trd lai ding quy dao thong
thudng. Tuy vay, cac chinh tri gia va ngudi lanh dao cac ngan hang
trung uong can phai co tu duy ra ngoai khudn khd chiéc hdp dé cb
thé thuc hién dudc viéc nay.

TOM TAT VE CAC LAP LUAN CUA TOI

M&t nhugc diém cd hitu cla nén kinh té& thi trudng la nd khéng thé
cung cap chi phi, thdi gian can thiét d€ moi ngudi déu cd thé tim
dugc cong an viéc lam mot cach hiéu qua. Chinh su thi€u hut thong
tin d6 d& khi€n nén kinh té thj trudng c6 thé bi mac ket vai mot ti 1€
that nghiép rat cao va ton tai trong mét thai gian dai.

S lugng cac nhan cdng dugc tuyén thi phu thudc vao nhu cau
cla ngudi tiéu dung danh cho cac mat hang dugc san xuat bdi cac
doanh nghiép. Nhu cau nay lai phu thudc vao muic do giau cd cua
ngudi dan.

Khi mirc d6 nay thay dai, ti 1é that nghiép ciling sé thay ddi theo.
MUrc do giau cd cla cac hd dan lai phu thudc vao viéc ho tin vao
diéu gi. Niém tin sé quyét dinh téi mic db giau co!

Nhu' vay, véi moi mérc dd tin tudng v& mirc do gidu cd cla ngudi
dan, sé ton tai mot ti 1€ that nghiép tuong U'ng, va kéo theo do la



mot muc gia nhat dinh danh cho nha dat, cong xudng va may moc.
Gia tri cla cac tai san vat chat cudi cung phu thudc vao niém tin vé
gia tri tuong lai cia ching dén tu nhitng ngudi tham gia vao thi
trudng.

Cac chinh sach tai khoa va tién té (fiscal monetary) déu khong
thé khién ti 1€ that nghiép co thé giam xudng trir phi cac chinh sach
trén cd thé phuc hoi niém tin cla nha dau tu vao thj trudng chiing
khoan. Tuy nhién khong cé gi dam bao rang viéc do sé xay ra. Vao
mua hé nam 2009, rat nhiéu nha kinh t€ da du doan rang nén kinh
t&€ clia Anh va Hoa Ki ¢ thé sé phuc hdi va tdng trudng trd lai vao
quy 3 va quy 4 cung nam do. Tuy nhién khong ai du doan dugc khi
nao ti 1é that nghiép cd thé gidm xudng.

Khi khdng hoang kinh té€ xay ra nam 2008, cac nha du bao kinh té
3 moi quoc gia trén thé gidi déu sé phai diéu chinh lai du bao trudc
dd cua minh vé ti Ié that nghi€p tu nhién do khung hoang kinh t€ cé
thé khién rat nhiéu ngudi bi mat viéc lam. Cac ngan hang trung
uang khi do sé bi budc phai téng 13i suat ngan hang ndi dia nham
ngén chdn lam phat c6 thé& bung nd.

Theo quan diém cla ca trudng phai kinh t&€ truyén théng va
trudng phai kinh té theo Keynes, cac ngan hang trung uagng da lam
mot viéc ding dan. Ho tin rang ti 1€ that nghi€p leo thang la hé qua
clia viéc thay doi dot ngdt clia cac quy luét thi trudng trong nén kinh
té. Theo mo6t khia canh nao do, ho da nhan dinh chinh xac. Tuy
nhién, quy lut thi trudng thay déi khi dé la do niém tin cla ngudi
tham gia thi trudng chitng khoan bi€n dong. Niém tin nay thi khong



phu thudc vao cac chinh sach cta chinh pha.

Bién phap d6i phd phu hgp nhat trong tinh hudng nay la thiét lap
cac t6 chirc cd thé binh 6n gid tri cdc cd phiéu niém yét trén thi
trudng trong nudc thdng qua hinh thdc kiém sodt téc db ting
trudng cla cac chiing chi quy dau tu chi s6. Viéc cac ngan hang
trung uong tham gia, phdi hgp vdi cc chinh sach tién té cd san 13
cach ly tudng nhat dé thuc thi bién phap nay. Cac ngén hang trung
uong dong thadi cling nén st dung quy moé cla bang can doéi tai
chinh ciia minh d€ ngdn chan ti 1€ lam phat c6 thé tdng qua cao hay
xuong qua thap. Ho cling nén si dung cac yéu té cau thanh bang
cin ddi tai chinh ciia minh dé ngdn nglra cac vu sup dé hay bong
bdng cb thé xay ra.

GIUA KEYNES VA HAYEK

Nén kinh té€ van hanh trén nén tang thi trudng tu do la y tudng cé
kha nang lay lan rat manh, va rat thudng khi diéu do la tot. Va trong
nhirng nam 1940, m6 hinh xa hdi chu nghia dugc thlr nghiém tai
Lién bang X0 viét va Trung Qudc cé nhiéu tiém nang trd thanh mot
mo hinh xa hdi uu viét hon mé hinh tu ban chd nghia. Cubi nam
1956, Kruschev tham chi d& cd thé tuyén bd: “Ching tdi s& chon vui
cac 6ng”. Tai chau Au thdi hdu chién, chl nghia x& héi budc vao thdi
ki hung thinh ciia minh. Phén 16n cac tri thdc Iic dé di theo mot y
tudng duy ly rang mot nén kinh t€ tap trung sé hoat dong hiéu qua
han tinh vo chinh cda thi trudng tu do.



Vao thdi diém do, tiéng ndi cua Friedrich von Hayek, mdt nha

kinh t& g6c Ao phai rdi bd qué huong minh vi nan phéat xit, 1a vd
cung don doc va lac 16ng. Hayek danh phan I6n thdi gian trong su
nghi€p cdia minh tai Pai hoc Kinh té London. Vao nam 1944, 6ng viét
mot cudn sach quan trong cé nhan dé Puong vé né Ié véi nhiing
quan diém bao Vé thj trudng tu’ do khi cho rang mét nha hoach dinh
xa hoi s& khdng bao git cd thé co6 day du thdng tin vé sd thich cla
moi ngudi hay hi€u biét vé tirng vung dia phucng dé cé thé dua ra
nhitng quyét dinh ding dan*. Nhifng y tudng cla Hayek da anh
hudng rat I6n t6i cong cudc cai cach cua Reagan va Thatcher, va la
mot luc ddy gdy nén su' sup d6 cua nhiéu qudc gia theo mé hinh x3
hoi chd nghia sau nay.

Hayek va Keynes da turng la ban b&, mac du ho khong dong quan
di€ém vai nhau vé linh vuc kinh té€. Hayek la mot ngudi bao vé manh
liét cho y tudng vé thi trudng tu do. Keynes thi tin vao vai tro cua
gidi tri thic trong viéc khién thé gidi khong bi thao ting bdi chu
nghia toan tri. Trong cudn sach nay, t6i da c6 gang di day trén hai
quan diém cuc doan ndi trén. Thuc su thi y tudng vé thi trudng tu'
do cd nhiéu diéu dang dé ngudng md. N6 chinh 1a ddng ca thic day
tang trudng kinh t€ manh mé nhat ma con nguGi tung biét tdi.
Nhung ching ta da s6ng trong mot thi trudng khong co tu’ do trong
it nhat ca thé€ ki r6i. Do dé cau hdi dugc dat ra khong phai cd nén
quan ly thi truGng tu do hay khong, ma la st dung cach thirc quan
ly nao cho hiéu qua. Cang trai nghiém nhiéu vé thi truéng tu do,
chiing ta s& cang hiéu hon ca khia canh tai sao né c6 thé van hanh



tot va tai sao thi thodng nd that bai. Qua do, toi hi vong rang ching
ta ¢ thé hoc dudc cach quan ly nén kinh t€ ma chiing ta dang séng
ma khong giét hai con ga dang dé trirng vang.
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Cubn sach clia Woodford L&/ suét va gid cd, va tdc pham cta Gali Chinh sdch
tién té, lam phat va chu ky kinh t&€ da déng gép quan trong trong viéc cung co
kinh t€ hoc hau Keynes. Ca hai cubn sach déu khong hudng tdi doc gia dai
chling, méc dU, sach cta Gali dé ti€p can hon d6i véi doc gid khong chuyén.
Kinh t€ hoc hau Keynes da trgd thanh mo hinh ly thuyét cho su khac biét vé tac
dong clia chinh sach tién té trong ngan han va dai han ma David Hume d3a chi
ra. Mot s8 nghién cltu ndi bat trong van dé nay la ciia Mankiw (1985), Akerlot
va Yellen (1985), va Calvo (1983). Nghién clru cua cac tac gia trén da s dung
ma sat kinh t& dé giai thich viéc gid ca khdng tu diéu chinh nhu trong mé hinh
kinh t& hoc cG dién. «



Lucas Jr. (1987), Jordi Calis, Mark Gertler, va Daid Lopez Salido (2007, trang
56) cling da dua ra mot tinh toan tudng tu cho moé hinh kinh t€ hoc hau
Keynes. <



M6 hinh nay bat dau thay doi dang k& vao mua thu ndm 2008. Ké tir d, FED
bdt dau ma rong tai san ma FED ndm gilr bang cach cho cac dinh ché tai
chinh dang g&p kho khén vay tin dung va ndm gilt hang loat c6 phiéu cé gia
tri thap nhu tai san thé chap. Trong khoang thang 8/2008-12/2008, s lugng
tai san cua FED tang lén gap doi, tu khoang 850 ti do la Ién dén 1,6 nghin ti

do la. <



Nén kinh té dua trén ban vi vang chi hoan toan dugc xda bé vao nam 1971,
va, trong khoang thdi gian tr 1933 dén 1971, cac chinh phu nudc ngoai co
thé ddi dé la 18y vang theo mét ti 1é cd dinh. Giai doan tir 1933 dén 1971 dugc

xem la giai doan nén kinh té ban vi vang. <



Robert L. Hetzel va Ralph F. Leach (2001) da c6 mot bai bao mo ta chinh sach
cla FED trong giai doan ngay sau khi thoa thuan Accord dugc thi hanh. Bai
bao cta ho da nhan manh vai tro cta thoa thuan Accord trong viéc hinh thanh
nén mo hinh FED hién dai. <



Greenspan (2009). <



Ti 1€ lam phat la ti 1€ gia tang chi sb gia ti€u dung cua Cuc Thong ké cua thang
nay so vdi cung ky nam trudc. Ti lé that nghiép cé ma seri la LNS 14000000
theo quy udc cla Cuc Thong ké. <



Giai doan tUr 1951 dén thang 8/1978 c6 ba nguGi dam nhan vi tri Cha tich
FED. Tu 4/1951 dén 1/1970, Chu tich FED la Willian McChesney. Arthur Burns
la ngudi cam lai FED tir 2/1970 dén 1/1978, va trong mot giai doan ngan tur
2/1978 dén 8/1979, William Miller gilr vi tri nay. Lam phat bung n6 xay ra
trong nhiém ky cta Martin va Burns. <



Clarida, Gali va Gertler (2000). <



Sim va Zha (2006). <



Woodward (2000, chuong 1). «



Lucas (1972). <



Minsky (1975). <



Trong phién hop toan thé cta Hiép hdi tinh toan kinh t€ nam 2012, t6i da chi
ra rang, su sut giam trén thj trudng chirng khoan co lién quan mat thiét dén
hién tugng ti 1& that nghiép tdng 3 thang sau dd. Ti cho réng su sup do cua
thi trudng chirng khoan ndam 2008 chinh la nguyén nhan dan dén bai suy
thoai. «



Alchian (1970), McCall (1970), Mortensen (1970), Diamond (1982). <



Shimer (2005). D& tim hi€u thém vé nghién cltu nay, vdi tuang dsi nhiéu khai
niém chuyén nganh, xem thém Rogerson, Shimer va Wright (2005). <



MOt s6 it nghién clru anh hudng dén tu duy cua toi bao gobm Diamond (1982),
Howitt (1986), va Howitt va McAtee (1987). Tat ca nhitng nguGi nay déu tin
vao thuyét nhiéu diém cén bang. <



Trong cudn Lich su’ chinh sach tién té nudc Mi (1963), Milton Friedmand va
Anna Schwartz d3 1ap ludn réng cudc Dai suy thodi da dién ra theo chiéu
hudng t6i té han vi chinh sach tién té. Mot 1ap luan tuong tu vé van dé nay
gan day la cua Harold Cole va Lee Ohanian trén tap chi Kinh té chinh tri. Mot y
kién chi trich khac tir mét nha kinh t& hoc theo kinh t& hoc c6 dién la cua
Peter Temins trong tap chi Kinh té'(2008). <



Nam 2001, cac nha kinh t€ hoc nguGi Mi George A. Akerloi, Michael A.spence
va Joseph E.Stigliz da gianh giai Nobel vi nhitng dong gdép cua ho trong ly
thuyét thi truGng vai thong tin bat doi xiing. <



Trong 3 nam dau tién cua cudc Pai suy thoai, Iuogng trong nganh cong nghiép
ché tao tang nhe, va luang thuc linh cling vay. Cole va Ohanian (2004). <



Wighton (2009). Trong nam 2013, bai bao do t6i va cong su’ ¢ nhan dé “Gia
thuyét thi truGng thi€u hiéu qua: Tai sao thi trudng tai chinh khdng van hanh
hiéu qua trong thé gigi thuc” (Farmer 2013) da dudc trao gidi thudng Maurice
Allais trong linh vuc Khoa hoc kinh té. Trong bai bdo dd, ching t6i da chi ra
nguyén nhan tai sao thi trudng tai chinh khong van hanh hiéu qua. <



Xem thém tai http://www.aetv.com/flipthishouse/flip2_aboutshow.jsp <



Robert Shiller (1981) va Steven LeRoy cung vdi Richard Porter (1981) dua ra
quan diém nay trong hai bai bdo ddc 1ap vao ndm 1981.



Benhabib va Farmer (1994), Farmer va Guo (1994). Yéu t6 chinh dugc su
dung dé€ hiéu tai sao dao ddng tdm ly la duy ly dén tir mét du’ &n nghién clu
quan trong dudc phat trién bdi trudng Dai hoc Pennsylvania vao nhifng ndm
1980. Bai bao dau tién trong chu dé nay dugc viét bgi Karl Shell (1977). M6t
s6 nha kinh té hoc khac cling nghién cru vé cha dé nay tai Penn trong nhitng
nam 1980 bao gom Costas Azariadis (1981), Favid Cass va Karl Shell (1983),
Roger Farmer va Michael Woodford (1984). <



DE co thé so sanh chinh xac cach ti€p can cla tbi so vaGi Akerloi va Shiller, xem
thém tai tap chi Ecoilomic Record (2009). Nhitng phan bién cla cac nha kinh
té€ hoc hanh vi vé y tudng con ngudi duy ly khong hé md&i mé, va theo t6i, sé
khong mang lai thanh tuu dot pha cho kinh té hoc. Nhu David Levine (trang 1,
2009) da chi ra trong bai giang cua 6ng vé Max Weber:

Nhitng phan bién vé hoc thuyét con ngugi kinh té€ khong phai la chd dé mdi.
Vao nam 1898, Thorstein Veblen da viét mot cach rat mia mai vé con ngudi
kinh t€: “la mot chi€c may vo cung nhay vai su khoai lac va dau dén, la nhiing
ngudi c6 ham mubn hanh phuc dao dong y hét nhau dudi anh hudng cua
nhitng dot kich thich”. M6 ta nay khong cé anh hudng gi I6n dén nganh kinh
t& hoc - ca trong thdi diém dé 1an hién nay. That vay, trong sudt mot thdi ky
dai gitra nhirng nam 1960 va 1970, con ngudi kinh t&€ phi ly tri la tu tudng chu
dao trong kinh té hoc. Tuy nhién, thuc té€ vé viéc ly thuyét ky vong duy ly da
bi chi trich rdt nhiéu cho thdy rang tu tudng vé con ngudi kinh té& phi ly tri
cling khong phai la mot mo ta tot hon so v8i mo ta “mot chi€c may vo cung
nhay véi su’ khoai lac va dau dén” ndi trén. Theo nhiéu cach khac, ly thuyét ky
vong duy Ii dugc coi Ia mdt phan (ng véi “cac ngu y dudc dién dat trong cac
md hinh [cla cac ndm 1960 va 1970] rdng moi ngudi co thé dé dang bi IUra
gat hét [an nay dén lan khac”.

Levine con di xa hon bdng viéc chi ra rang trong phan I6n cac trudng hop, ly
thuyét kinh t& truyén théng cd thé giai thich dugc cac bang chiing thuc
nghiém chong lai tu’ tudng con ngudi kinh té tét han rat nhiéu so vdi nhitng gi
moi ngudi nghi. <



Theo ngdn ngilr cua Akerlot va Shiller (trang 26, 2009) thi “chid nghia tu ban...
khong tu dong san xuat ra nhitng gi con ngudi can; n6 san xuat ra nhitng gi
con ngudi nghi rdng ho can...”.



Co thé xem thém, vi du nhu cudn sach cla Friedman (1957) Ly thuyét vé
Chuc nang tiéu dung. Trong cudn sach nay, 6ng da lan dau dua ra y tudng vé
thu nhép dai han. Nhirng nha kinh t& hoc ndi bat nhét cling nghién ctu vé chu
dé nay bao gom James Duesenberry, Albert Ando va Franco Modigliani. <



Kehoe va Prescott (2007). Tim Kehoe la gido su kinh t€ hoc tai trudng Dai hoc
Minnesota va la nhan vat ndi bat trong viéc lam s6ng lai Ly thuyét Can bang
T6ng quét.



D liéu vé gid bat ddng san cla Shiller tr ndm 1980 cé thé xem tai
http://www.econ.yale.edu/~shiller/data.htm <



Khéng thdy hinh nay trong sach. <



Wall Street Journal, 2/10/2008. <



Nha kinh t€ hoc doat giai Nobel da phat bi€u nhu vay tai Uy ban dich vu tai
chinh nha dat, 21/10/2008. <



Loi phat bi€u ciia Thomas Hamilton, Hiép hdi thi trudng tai chinh va chiing
khoan, tai ay ban dich vu tai chinh nha dat, 22/5/2008. <



Cum tir ‘day gié vao nha tréng’ dudc ding 1an dau vao ndm 1935 bai Chu tich
Cuc Du trir Lién bang khi do - Marriner Eccles trong mot ban tudng trinh truGc
Quoc hoi vé Pao luat Ngan hang 1935:

Eccles: Dudi diéu kién hién tai, chliing ta gan nhu khdng thé lam gi.

Nghi si Goldsborrough: Y 6ng la ching ta chi cé thé kéo “sgi day” kinh t& vé
phia minh, phai khéng?

Eccles: D6 1a mot cach dién dat rat chinh xac. Bon gidn 1a ching ta chi c6 thé
kéo ch khdng thé ddy bang mét sgi day. Ching ta dang chim siu trong
khung hoang. N6 vugt ngoai kha nang anh hudng cla cac viéc giam lai suat,
va cac t6 chirc du trif tién t& gan nhu khdng thé lam gi dé& gilip nén kinh t&
phuc hoi [ty ban tién té ngan hang Quédc hdi - trang 317, 1935] trich dan bai
Wood (trang 231, 2006). <



Christina D. Romer (27/2/2009). Trudng hgp vé gdi kich thich tai chinh: Kha
nang phuc hoi cia nén kinh t€ Hoa Ki va Dao luat tai dau tu. Xem truc tuyén
tai http://news.uchicago.edu/files/newsrelease_20090227.pdf <



Hé s& nhan dang ly s& van hanh theo cach nhu sau: M6i d6 la dugc chinh pha
chi ra sé lam tang cong an viéc lam trong cac nganh san xuat ra loai hang hoa
ma chinh phd yéu cau. Nhitng cong nhan co viéc lam ndi trén sé chi ti€u mot
phan tU khoan thu nhap tang thém vao hang hda va dich vu, diéu nay sé tao
ra thém cong an viéc lam. Cac cong an viéc lam mdi dugc tao ra nay s€ tiép
tuc lam tdng khoan chi tiéu clia ngudi dan, va su' téng hgp clia nhitng Ian téng
chi tiéu nay sé& lam tang tong cau. Theo li thuyét, su’ gia tdng tong cau nay sé
I6n han khoan chi ngan sach ban dau cta chinh phiu theo moét hé s6 phu thudc
vao ty I€ tiét kiém/thu nhap cua ngugi dan. Viéc cac chinh tri gia si dung ly
thuyét nay la ly do chinh khién cho vai trdo cia chinh pha trong nén kinh té€
hau chién tang Ién mot cach ro rét. <



D€ loai bd anh hudng cla tdng trudng kinh té thuc va lam phat, t6i da thém
vao mo6 hinh mot yéu to vé tién luagng va ti€p tuc lay con sé nay chia ti€p cho
quy md luc lugng lao ddng dé ra k&t qua cudi cung dugc tinh trén dau
ngudi. <



Hayek (1944). <
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Hinh 3.2: Ti Ié that nghiép tuar nam 1890, vang xam la
cac cudc khing hoang kinh té theo dinh nghia cua t6
chuc NBER «



Giai doan 1; Giai doan 2:
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Hinh 10.1: Hai giai doan phuc hoi cua nén kinh té
Hoa Ki k€ tir Pai suy thodi. Ving mau xam la cdc cubc
khung hodng kinh té theo dinh nghia cua té chic
NBER <«



Wall Mar Microsoft Apple

Price Mke. Cap Prnce Mkt Cap  Price Mkt Cap

S8 518 %1917 $170b S98.94  S8sb
Weight 42% 38% 20%

Hinh 11.1: Chi s6 Farmer Big 3 <
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Hinh 9.1: Biéu dbé mé ta thi trudng tai Ph6 I6n va Phé
Wall vao ndm 1929. Viing mau xam thé hién thoi ky
xdy ra khung hodng theo dinh nghia cua té chuc
NBER <
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Hinh 9.2: Biéu dbé mé t3 thi truong tai PhS I6n va Phé
Wall vao ndm 1987. Vilng mau xam thé hién thoi ky

X3y ra khung hodng theo dinh nghia cua té chic
NBER <
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Hinh 9.3: Biéu db mé ta thi trudng tai Ph6 I6n va Phé
Wall trong thoi ky tir 1998 dén 2008. Ving mau xam
thé hién thoi ky xdy ra khung hoang theo dinh nghia
cua té chic NBER <«
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Hinh 6.1: Biéu dbé mo t3 ti 1é that nghiép va ti Ié 15
sudt. Ving mau xam thé hién thoi ky xay ra khung
hodng theo dinh nghia cia té chiic NBER «
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Hinh 6.2. Biéu db mé t3 ty 1é lam phat va I5i suét
ngén hang. Ving mau xam thé hién thoi ky xay ra
khung hodng theo dinh nghia cua té chic NBER «
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Hinh 7.1: M6 ta qua trinh san xudt hang hda. Pau vao
cua qua trinh nay la vén va suc lao déng. Cong nhan
van hanh mdy moc va gia tang gia tri cho cac nguyén
liéu thé. San phdm déu ra la hang héa nhu 6 t6, may
tinh, dé hop <«
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ngurdi that nghiép
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Théri gian tim ngudi lao
dong cda doanh nghiép

Hinh 7.2: M6 ta qua trinh tao ra cong viéc. bé“u vao
cla qua trinh nay la thoi gian tim kiém cua nguoi lao
dong va cua ban nhan su’ thudéc doanh nghiép. Nha
tuyén dung IuGt qua don (ng tuyén ctua ngudi lao
dong va loc ra nhitng nguoi phu hop vdi vi tri con
thiéu. Nguoi lao dong thi nop don ung tuyén va tham
gia budi phong vén. Béu ra cua qua trinh nay la su’
chap mdi gilta nguoi lao déng va vi tri con thiéu. <



John Maynard Keynes (1883-1946) dugc coi la
nha kinh té€ c6 tam anh hudng I6n nhat trong thé
ky 20. Ong 1& mot nha tri thirc, mot nha hoat ddng
xa hoi, mot chinh khach dong thai la mot nha bao.
Cubn sach ndi tiéng cua dng cd nhan dé Ly thuyét

Téng quédt vé viéc lam, 15i sudt va tién té (The

General Theory of Employment Interest and -

Money), xuat ban ndm 1936 da tao ra mét su’ thay ddi nhan thdc to I6n vé vai
tro cla chinh phu trong xa hoi tu’ ban va la yéu t6 chinh dinh hinh cach suy
nghi cia chdng ta vé vai trd cta chinh phu trong nén kinh té (Time & Life
Pictures/Getty Images) <



Friedrich A. von Hayek (1899-1992). Hayek la
mot tri€t gia va nha kinh t€ dugc biét dén bdgi quan
diém ang hd ch nghia tu do truyén thdng va thi
trudng tu do ctia minh. Ong 1a mét trong s nhing
triét gia vé kinh té va chinh tri c6 tam quan trong
I6n nhét trong thé& ky 20. Ong dugc trao giai Nobel
Kinh t€ vao ndm 1974 cung véi Cunar Myrdal cho “mdt nghién cltu nén tang
vé ly thuyét tién té va bi€én dong kinh té va mot phan tich sau sac vé su tuong

thudc gitra xa hdi, nén kinh t& va thé ché&” (AP Images). <



David Hume (1711-1776). Hume la triét gia, nha
kinh t€ va nha su hoc, cung vdi Adam Smith, dugc
xem 13 nhan vt tiéu bi€u nhit cho th&i ky Khai
sang cua Scotland. Ong & mdt trong nhitng nha
kinh t€ dau tién nhan ra mdi tuang quan gilra tién
té va lam phat. Biéu nay dudc 6ng giai thich trong
mot nghién clfu c6 tén VEé tién té (Getty
Images). <




Adam Smith (1723-1790). Ong 13 triét gia va nha
kinh t€ ngudi Scotland, dudgc xem la cha dé cua
kinh t€ hoc hién dai. Ban vé ban chat va ngubn géc
cua cai cua cac dan téc xuat ban dau tién vao nam
1776, la cudn sach hién dai dau tién vé kinh té.
Smith chiu anh hudng 16n cla tu tudng thai Khai
sang, von dudc xem la mot thdi ki clia su phuc
hung tu duy, bung nd khdp Scotland thé ki 18
(Time & Life Pictures/Cetty Images). <




Léon Walras (1834-1910). Walras la nha kinh té€
ngudi Phap, giang day tai Dai hoc Lausanne, Thuy
Si. Song song Vvdi Stanley )evons va Carl Menger,
ong da tao nén mot cudc cach mang trong kinh té
hoc va@i ly thuyét can bién: nhan cong cudi cung
dugc thué sé quyét dinh tién luong dudgc tra cua
toan bd céng nhén trudc dd. Walras phat trién ly
thuyét nay xa han so vdi Jevons va Menger bang
hoc thuyét cdn bang téng qudt cla minh
(UNIL/Archives). <




Alfred Marshall (1842-1924). Marshall la moét
trong nhifng nha kinh t& tiéu bi€u cla thé ky 19.
Ong giang day tai Dai hoc Cambridge, Anh. Tai
day, 6ng da phat trién mé hinh cung cdu dé giai
thich cach s6 lugng hang héa va gia ca dudc quyét
dinh trong mot thi trudng don lé. Cudn sach cua
ong, Cac nguyén ly vé kinh té (Principles of
Economics - xuat ban lan dau tién nam 1920 - tai
ban 8 lan), da anh hudng dén viéc day kinh t€ tai
cac trudng Dai hoc trong su6t 50 nam lién (Trich
dan tr Dai hoc Bristol). «




Arthur C. Pigou (1887-1959). Nha kinh t€ nguGi
Anh. Arthur c. Pigou la hoc tro cua Alired Marshall
va 1a gido su tai Dai hoc Cambridge. Ong dugc biét
dén nhiéu nhat vdi cudn Kinh té hoc phuc Igi (The

Economics of Welfare), xudt ban ndm 1933. Ong
cling viét mdt cubn sach ndi tiéng khac cd nhan dé Su bién déng cua nganh
cong nghiép (Industrial Fluctuations), xuat ban nam 1929, ndi vé nguyén nhan
tao ra cac chu ky kinh té (Khoa kinh t€, Dai hoc Louisiana State). <



Edmund S. Phelps Jr. (1937- ). Phelps la mot
nha kinh t€ nguGi Mi, giang day tai DPai hoc
Columbia. Ong da viét nhiéu bai bdo vé van dé
phat trién kinh t&€ cd slic anh hudng trong nganh.
Tuy nhién, 6ng dudc biét t&i nhiéu nhat vdi tu cach
la mot trong hai ngudi xay dung Gia dinh vé ti 1é
that nghiép tu nhién (ngudi con lai la Milton
Friedman). Phelps gianh giai Nobel nam 2006 “vi
nhitng phén tich clia 6ng vé su’ danh déi trong cac
chinh sach kinh t€ vi m6 qua cac thai ky”
(AFP/Getty Images). <




Milton Friedman (1912-2006). Fricdman la nha
kinh t€ nguGi Mi, giang day tai Pai hoc Chicago.
Ong ndi tiéng 1& mot ngudi theo trudng phai duy
tién t&, cudng quyét cho rang ngudn cung tién phai
dudc quan ly chdt ché dé ngdn chin lam phat va
kich thich kinh t&. Ong gianh gidi Nobel ndm 1976
vi “nhithg déng gdp trong cac linh vuc phan tich
hanh vi tiéu dung, lich sU tién té, ly thuyét tién té

va nhitng ly gidi vé tinh phic hgp cua cac chinh
sach 6n dinh kinh té” (Getty Images). <



Hinh 4.1: Alban W. ("Bill”) Phillips (1914-1975).
Bill Phillips la mét nha kinh té ngudi New Zealand,
giang day tai Pai hoc Kinh té London va duoc biét

dén nhiéu nhat bdi khai niém “Buong cong Phillips’.
Khi con la mot sinh vién theo hoc tai LSE, 6ng da ché
tao ra mot chiéc may nham mé phong nén kinh té
Anh béng viéc sir dung céc éng dan nudc. Mot trong
nhiing chiéc mdy cta Philips hién van duoc trung bay
tai Bao tang khoa hoc London (Theo tai liéu luu trir
cua truong LSE). <



Paul A. Samuelson (1915-2009). Samuelson la
giao su danh du ngudi Mi lai Bai hoc Cong nghé
Massachusetts. Ong gianh giai Nobel ndm 1970 cho |
“cac cong trinh nghién clu khoa hoc vé cac ly
thuyét kinh t€ tinh va dong va nhitng cong hién
khdng ngling nghi cho viéc nang cao tiéu chuén |
phan tich s dung trong kinh té hoc”. Samuelson cé
anh hudng vo cung I6n dén tat ca cac nhanh cua &
kinh t€ hoc nura cubi thé ki 20 (Time & Liie
Pictures/Getty Irnages). <




Robert Solow (1924- ). Solow la mot gido su
danh du tai Pai hoc Cong nghé Massachusetts. Ong
gianh gidi Nobel nam 1970 vi “nhitng déng gop vao
su’ phat trién cta cac ly thuyét kinh t&”. Cac cong
trinh cta Solow da gdép phan hinh thanh nén tang
cho phuong phap phén tich theo trudng phai tan
cO dién vé cac van dé téng trudng va phat trién
kinh t€ hién dai. Cung vd&i Paul Samuelson, 6ng la
mot trong s6 nhifng nha kinh t€ theo thuyét cua

Keynes ¢ anh hudng I6n nhat (Donna
Coveney/MIT). <



Vilfredo Pareto (1848-1923). Pareto la nha xa hoi
hoc, nha kinh t& va triét gia ngudi Italia. Ong sinh
ra ¢ Phap trong mot gia dinh nguGi Genoa tha
huagng. Ong la ngudi tiép ndi su nghiép giang day
clia Walras tai bai hoc Lausanne vdi b6 mon kinh
t& hoc va ndi tiéng véi ly thuyét Hiéu qua Pareto.
Ong cling nghién clru viéc phan phéi thu nhap
trong xa hoi. Quy tac phan phéi Pareto trong thdng
ké dugc dat theo tén cua ong (The Cranger

Collection, New York). <



Edward C. Prescott (1940- ). Prescott la nha kinh
té€ nguGi Mi hién dang day tai Pai hoc bang
Arizona. Cung véi Finn Kydland, 6ng da phat trién
ly thuyét vé chu ky kinh t€ thuc. Ly thuyét nay da

giadi thich nhitng thay ddi vé mat cdng nghé cé thé
dan dén suy thodi kinh t& nhu thé ndo. Kydland va Prescott gianh giai Nobel
nam 2004 “vi nhitng dong gdp cho linh vuc dong hoc cta kinh té hoc vi mo:
tinh nhat quan theo thgi gian cla cac chinh sach kinh té va cac déng luc chinh
cla chu ky kinh té”.



Finn Kydland (1943- ). Kydland la m6t nha kinh
t€ ngudi Na Uy, hién dang giang day tai Dai hoc
California tai Santa Barbara. Cung vd&i Edward c.
Prescott, Kydland nhén giai thudng Nobel vé kinh

té€ vi nhitng déng gdp cho linh vuc dong hoc cua #
kinh t€ hoc vi mo: tinh nhat quan theo thdi gian |
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cla cac chinh sach kinh té va cac dong luc chinh

cla chu ky kinh t€. <



Gérard Debreu (1921-2004). Debreu la nha kinh
té ngudi Phap giang day tai Dai hoc Berkeley. Mac
du la mot nha kinh té€ vi mé nhung cong trinh cua
ong vé Ly thuyé&t Can bang Téng quat dd gop phan
hinh thanh nén tang cua kinh t€ vi md hién dai.
Ong gianh gidi Nobel mim 1983 vi “dd cdng hién
nhitng phucng phap phén tich khdng thé thiéu cho
ly thuyét kinh t€ va cung cap nén tang toan hoc

vifng chdc cho Ly thuyét Can bdng Téng quat” (TU
tai liéu luu trlr cia Mathematisches Forschungsinstitut Oberwolfach). <



Robert E. Lucas Jr. (1937-). Lucas la nha kinh t€
ngudi Mi, gidng day tai Dai hoc Chicago. Ong chinh
la ngudi xay dung nén nén tang mdi cho kinh té vi
mo. Lucas gianh giai Nobel nam 1995, vdi viéc “da
phat trién va &’ng dung Giad thuyét Ki vong Hop ly,
tlr dé, lam thay ddi cach phan tich kinh t& vi mé va
gilip ching ta hi€u sau hon vé cac chinh sach kinh |
té”. o
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