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CHUONG 1
Foiir S

Stic anh huong cua tu tuwong lén chinh sach

"...Tw twong cua cdc nha kinh té’hoc va triét gia chinh tri, du diing hay

sai, déu cd stec anh hwong manh mé hon chiing ta twong. Thiec té'la thé gidi
nay do mot s6'rdt it nguwoi chi phoi”.

- John Maynard Keynes

\o
iuac chinh tri gia va cdc chuyén gia binh luan truyén hinh

thuong xuyén canh bao xa hdi rang con khung hoang hién nay - khéi
dau chi la vu v& no nho cac khoan vay dwéi chuan 6 My vao nam
2007 - dang gay ra mot tham hoa kinh t€ nghiém trong nhat ké tw
cudc Dai Khung hoang hoi thap nién 1930. Tuy nhién, moi nguoi gan
nhu khong nhan thady mot diém quan trong trong cudc khung hoang
kinh t& va tai chinh toan cau hién tai - d6 la nguyén nhan ctia né nam
ngay trong hoat dong cta thi treong tai chinh tw do (khong bi nha
nudc kiém soat). Vay ma hon ba mwoi nam nay, cac nha kinh t& hoc
chinh thdng, cac nha hoach dinh chinh sach thudc chinh phu, cac vi
thong doc ngan hang trung wong cling nhu cac ¢d van kinh té€ ctia ho
déu khang dinh rang (1) can thiép ctia chinh phti vao thi truong bang
quy dinh va chinh sach chi tieu chinh pha quy mo 1on la nguyén
nhan gay ra moi van dé vé kinh t€, va (2) chdm dut sy ton tai cua
chinh pht quy mo 16n, giai phdong thi treong khoi cac quy dinh caa
chinh phu chinh la giai phap d6i vdi cac van dé do.

Dén mua thu nam 2008 thi c6 thé thdy ro thi truong tai chinh tw
do ctia th€ ky 21 khong thé tu cam mau vét thuong né da gay ra.
Thang 10/2008, Henry Paulson - bd trueong tai chinh My, ciru giam
ddc mot ngan hang dau tu 16n - da phai ding trede Qudc hoi dé xin
mot sO tién 1on chwa ting c6 la 700 ty dollar d€ ctru tro cho cac to
chttc tai chinh tw nhan. Cac t6 chtrc nay truede d6 da kiém dwoc lgi



nhuan khong 16 nho thi truong tai chinh ty do. Giam ddc diéu hanh
cac to chirc dich vu tai chinh nay chi méi cach day muwoi nam ting
nhan mttc lvong va thuwdng cao nhu thu nhap ctia mot 6ng vua trong
truyén c0 tich.

Sudt mua thu nadm 2008, khi tinh thé mdi ngady mot toi té hon,
nguodi ta sém thdy rang goéi ctru tro tai chinh nay khong du dé phuc
héi su thinh vieong cho nén kinh t&. Chinh pht cdc nuwdc trén khap
thé gidi bat dau nhan thay can phai cé chinh sach chi tiéu cong 16n, vi
day la hy vong chinh dé€ gitip nén kinh t€ phuc hoi, hodc it nhat ciing
dé ngan chan tinh trang that nghiép gia tang va hoat dong kinh
doanh ngay cang toi t&. K& hoach chi tiéu nay thuong duoc goi la gbi
kich thich kinh t€ Keynes - ddt theo tén nha kinh t€ hoc nguwoi Anh
thé ky 20 John Maynard Keynes. Trong bai bao nhan dé “Su tro lai
cua Keynes" dang trén tap chi TIME s0 ngay 23 thang 10 nam 2008 c6
trich mot cau ctia Robert Lucas, ngwoi doat giai Nobel [kinh t€] véi
thuyét ky vong hop ly. Thuyét nay ting 1a co sé cho niém tin rang thi
treong tw do chinh la giai phap cho moi van dé kinh té. Cau dé nhu
sau: “Toi nghi rang khi roi xuéng hd thi ai ciing la tin d6 cua
Keynes”.

Tuy nhién, vao dau thap nién 1970, gia dau OPEC tiang vot da
dan téi lam phét rat cao. Giai phap chdng lam phat bi nham 1an 1a
theo trueong phai Keynes lac dé da khong hiéu qua. Nguoc lai, né con
dan dén thoi ky "lam phat dinh d6n”, tic 1a giai doan cé ty 1& that
nghiép va gia ca dong thoi cung tang. Chinh sach chdng lam phat bi
goi la “kiéu Keynes" that bai, cong véi tam trang that vong ctia nguoi
dan ddi véi cudce chién tranh cta My tai Viét Nam da dan t6i tinh
trang xa hoi mat niém tin vao chinh sach ctaa chinh phu. Thai do
phan d6i chinh phtt quy mo 16n trd nén phd bién, moé ra co hoi cho
nhitng ngwoi ung ho tw teong loai bo chinh phu quy moé 1on.

Vi th€, tir nhitng nam 1970, cac nha kinh t€ hoc va nha hoach
dinh chinh sach da chon vii va gan nhu quén han tu twong va triét ly
kinh té€ cua Keynes. Véi sy di dau ctia Milton Friedman va cac dong
nghiép cua 6ng & Dai hoc Chicago, hoc thuyét thi treong tw do lai chi



phdi kinh t&€ hoc. Cac nha hoach dinh chinh sach cong thoi ky do déu
duoc hoc tur teong kinh t& c8 dién rang: tat ca nhitng gi can lam dé
thuc day tang truong kinh t€ va dem lai thinh vieong 1a (1) cham dut
thoi ky chinh phtt quy md 1én bang cach cat giam thué xudng mic toi
thiéu sao cho chinh phu khong con tién dé€ chi cho nhitng chuong
trinh “lang phi” ntta, va (2) gidi phong thi treong khoi moi quy dinh
quan ly, can thi¢p ma chinh pht Chinh sach Kinh t& xa hoi mdi cta
Franklin Roosevelt da dat ra. N6 phan anh mong mudn cua cac chinh
tri gia vé mot chinh phtt quy mo nho va thi truong tw do khong bi can
thiép, trong s6 ho c6 Tong thong My Ronald Reagan va tha tuwdéng
Anh Margaret Thatcher.

Khong ai ting ho manh mé viéc giai phong thi treong tai chinh
khoi moi su can thiép cta chinh pht bang Alan Greenspan, chu tich
Cuc Du trit lién bang My t&t ndam 1987 dén 2006. Trong suot thoi ky
ong nam quyéen & Cuc Dy trit lién bang, ca xa hoi va cac chinh tri gia
déu ton tho 6ng, nhu thé 6ng khong bao gio sai. Nhitng nam thang
d6, khi diéu tran trudce cac ay ban cua Qudc hoi, véi 16i ndi quanh co
dén muic khé hiéu, Greenspan da giai thich rang hé théng tai chinh
tinh vi, khong bi kiém soat chic chin sé dem lai sy thinh vieong. Va
khi 6ng ngdi trén chi€c ghé chu tich Ban gidm doc Cuc Dy trit lién
bang, nén kinh t&€ My cé vé nhu ludn co ty 1€ lam phat thap va tang
trudng kinh t& cao - méc du sau nay chiing ta méi nhan ra rang tang
treong kinh t€ va sy thinh veeong lic d6 phan 16n la nho bong bong
dot.com (bong bdng cac cong ty trén mang) cua thap nién 1990, tiép
theo la bong béng nha & trong nhitng nam dau thé ky 21. Gio day, rat
nhiéu “chuyén gia” dang d6 16i cho Greenspan la da gy ra cudc
khting hoang hién tai, ho cho rang nguyén nhan ctia nhitng “bong
béng” d6 1a chinh sach tién relll va 1ai suéat thdp ma Cuc Du tri lién
bang da theo dudi duwdi thoi Greenspan.

Nhung khi Greenspan duong chirc, 6ng té ra thuyét phuc dén
mttc cho dli nguoi ngdi 6 Nha Trang la dang vién dang Cong hoa hay
dang Dan Chu thi chinh pht d6 van ting hd tu teong ctia Greenspan
vé hiéu qua cta thi truong tw do. Thuyc t€ la trong bai phat biéu



Thong diép Lién bang nam 1996, Tong thong Bill Clinton da tuyén bo
“ky nguyén ctia chinh pht quy mo6 16n da két thuc".

Midc du nhiéu nguoi ¢6 cai nhin lac quan vé mdt nén kinh t€
manh va chinh pha quy m6 nho, nhung gio day ro rang la sau hang
chuc nam han ché€ can thiép vao thi trwong - chinh sach ma
Greenspan luon ung hd - cting nhu thuc hién cac chuwong trinh chi
tiéu cong quy mod nhé (trir chi cho qudc phong), ca nén kinh t& My lan
nén kinh té toan cau déu dang roi vao tinh trang suy thoai kinh té
nghiém trong nhat ké tir BDai Khung hoang dén nay.

Trong bai diéu tran “tha t0i” dang ngac nhién trudc ty ban Quoc
hoi ngay 23 thang 10 nam 2008, Alan Greenspan thira nhan ong da
danh gia qua cao kha nang ty diéu chinh cta thi treong tai chinh ty
do, cling nhut da hoan toan bo qua nguy co chinh sach han ché can
thiép sé€ dong thoi giai phong ca nhiing yéu to pha hoai nén kinh teé.
Trong bai diéu tran da duoc chuan bi truedc vé cudc khiung hoang tai
chinh, Greenspan ndi:

“Tuy nhién, cudc khing hoang nay hoa ra nghiém trong hon rat
nhiéu so véi nhitng gi t6i co thé twdng tuong... tit cd nhitng ngwoi
trong doi viéc cac to chirc cho vay khi hanh dong vi loi ich ctia minh
sé bao vé quyén loi cua cac cd dong (dac biét trong d6 co t6i) déu
dang roi vao tinh trang s6c dan dén hoai nghi. Trong vai thap nién
gan day, mot hé thong dinh gia va quan ly rui ro khong 16 da ra doij,
né két hop nhiing kién thitc sau sac nhat ctia cac nha todn hoc va cac
chuyén gia tai chinh véi su trg giap cua tién bo 16n trong linh vuc
cong nghé may tinh va truyén thong. Giai Nobel [kinh té] cling duoc
trao cho ngwoi tim ra mo hinh dinh gia [trén thi truong tw do], von la
co s& d€ thi truong [tai chinh] phai sinh phat trién. M6 hinh quan ly
rui ro hién dai nay da thong tri hang chuc ndam. Nhung toan bo cong
trinh tri tué do [da] sup do”.

Khi bi cac thanh vién tiy ban Quoc hoi chat van, Greenspan thira
nhan nhitng sw kién xay ra trén thi treong tai chinh da budc 6ng phai
xem xét lai quan diém thi treong tai chinh khong can nha nudc quan
ly ctia minh, 6ng néi: “To6i thdy rang thiéu sét cia mo6 hinh tdi biét



chinh 1a & cau trac hoat dong co ban cua no, cau truc nay quyét dinh
cach thire thé gidi hoat dong. D6 chinh la ly do tai sao toi bi soc... Toi
van chwa hidu hét tai sao né (cudc khung hoang) lai xay ra, va rd rang
voi nhitng gi toi biét vé nguyén nhan va thuc trang ctia nd, toi sé phai
thay doi quan diém ctia minh”.

Muc dich chinh ctia cudn sach nay la dung nhting tit ngt don
gian dé€ giai thich (1) hai hé tu twdng va tri€t ly cha dao trong kinh té
hoc vé cach thirc van hanh ctua hé thong tw ban chta nghia, va (2) hai
hé tu twong dé da dua ra cach giai thich khac nhau nhw thé nao vé
cac van dé kinh t€ nay sinh qua thoi gian. Ngoai ra, chung toi s€ trinh
bay céc co so triét ly kinh t& khac nhau dang sau cac giai phap cho
nhiing van dé cua hé thong tu ban chu nghia. Hé tw twong th nhat
c6 nhiéu tén goi, vi du kinh t& hoc c6 dién hay kinh t€ hoc tan cd dién,
thuyét thi treong hiéu qua va thuyét kinh té chinh thong. Hé tu
twdng thit hai la ly thuyét phan tich thanh khoan va tién té do John
Maynard Keynes xay dyng neén.

Winston Churchill tirng ndi: “Khong ai doi hoi nén dan chu phai
hoan hao, ltic nao ciing dung. Thuc t& ngudi ta ting ndi rang nén
dan chu chinh la m6 hinh chinh phtt dé nhat, néu khong ké dén tat ca
cac mo hinh khac titng duoc thir nghiém trong lich stt”. V6i suy nghi
twong tw, trong sudt cudc Dai Khung hoang thap nién 1930, Keynes
da xay dung mot khung ly thuyét phan tich véi muc tiéu la cttu van
hé thong kinh t€ ma o6ng thady rd rang la rat khong hoan hao - chuing
ta goi hé thong d6 la chu nghia tw ban. Mac du cha nghia tu ban
khong hoan hao, nhung Keynes tin rang né chinh 1a hé thong t6t nhat
ma con nguwoi tirng xay dung nén dé cd duwgce xa hoi kinh t€ van minh.
Tuy nhién, 6ng cling nhan thay cha nghia tu ban c6 hai khiém khuyét
16n, d6 la (1) n6 khong thé tao ra day du viéc lam lau dai cho tat ca
nhiing ai mudn lam viéc va (2) né phan chia thu nhdp va sy giau co
mot cach tly tién va khong cong bang. Keynes cho rang chiing nao
con chua khac phuc dwoc nhitng khiém khuyét nay thi hé thong tu
ban chti nghia sé con hét stc bat 6n, va vi thé€ nd sé di vao giai doan
buing nd kinh t&, sau d6 thudng dan téi tham hoa sup dé.



Phan tich cua Keynes ly gidi nguyén nhan ctia hai khiém khuyét
nay la gi va ching sé gy bat 6n cho nén kinh t& nhu thé nao. Ong
cho rang chinh phti déng vai trd ¢St yéu trong viéc it nhat cling la
giam thiéu, néu khong ndi la phai x6a bo hoan toan cac khiém khuyeét
ra khoi hé thong kinh t€ tw ban chu nghia. Néu sit dung nhing chinh
sach phu hgp gitp phdi hgp va day manh thé cha dong caa khu vuc
ti nhan, Keynes ndi rang c6 thé tao ra mot nén kinh t& tu ban c6 day
du viéc lam trong dai han, dong thoi van tan dung dwogc nhitng wu
th€ cta hé thong kinh doanh theo dinh hudng thi truong. Theo
Keynes, nhiing wu thé nay bao gom:

"... s phi tap trung hda va vai tro cua tinh tw loi... Va hon hét la
chu nghia ca nhan. Néu loai bé dwoc khuyét diém va khong lam
dung thi no sé€ la bién phap bao vé tw do ca nhan tot nhat, theo nghia
la khi so sanh véi bat ctt hé thong nao khac thi cht nghia cad nhan déu
dem lai quyén lya chon 16n hon nhiéu cho moi nguoi. N6 cling la
cong cu tot nhat dé bao vé tinh da dang ctia cudc song, vi tinh da
dang nay hinh thanh khi quyén lga chon ca nhan dwoc mé rong - va
néu chung ta danh mat tinh da dang thi d6 sé la ton that 16n nhat
trong tat ca nhitng mat mat ma xa hoi thuan nhat va toan tri gay ra.
Vi sy da dang gitip bao ton truyén thong, trong d6 bao gom nhirng
lga chon an toan nhét va thanh cdng nhét ctia thé hé truede, nén cha
nghia ca nhan dem lai mau sdc cho thé gioi hién tai vdi sy da dang
ma tri twong twong ctua nd dem lai. Va nho kinh nghiém, truyén
thong cling nhu tri twdng tuong, nod la phuong tién manh nhat dé co
duoc twong lai t8t dep hon”!2l,

Néu chinh pht hién tai di theo dé xuat chinh sach cua Keynes, va
néu ching ta tranh dwoc nhitng cudc chién 16n va va cham gitta cac
nén van minh, dong thoi kiém soat dwgc mirc tang dan s, thi Keynes
tin rang con chau chung ta s& dwoc thita huéng mot thé giéi khong cé
doi ngheo.

Trong 25 nam sau Thé chién th hai, phan 16n chinh phu cac
quoc gia tw ban déu cht dong theo dudi nhitng chinh sach xudt phat
tir tw twdng cua Keynes vé cach thirc van hanh ctia nén kinh t€ tue ban



chu nghia. Nho d6 toc do tang truong kinh té tinh trén dau nguoi o
thé gidi tu ban da dat duoc muc cao chua tirng cd trong qua khw
cling nhu tinh dén hién tai. Cac nwéc phuong Tay bat dau dat dwoc
muc tiéu van minh ma Keynes tiing du doan. Mot phan tu thé ky hau
chién nay chinh 1a thoi ky thinh vuong nhat caa kinh t€ toan cau ma
nha kinh t€ hoc Irma Adelman goi la “thoi hoang kim cta phat trién
kinh t€... mot thoi ky tang truwong on dinh chwa tirng co tién 1€ ¢ ca
nhitng nwdc phét trién va dang phat trién” 3],

Thoi hoang kim cua kinh t€ tw ban cht nghia da lam mutc song
nguoi dan ¢ cac quoc gia theo dudi thi truong ty do tang lén vdi toc
dd vo song, dén mitc ndm 1971, nguedi ta ghi lai rang ngay ca Richard
Nixon, vi tong thong dang Cong hoa cling tuyén bd: “Gio day tat ca
chiing ta déu la tin d6 ctia Keynes”.

Trong cac chwong ti€p theo, chiing ta sé thao luan vé nén tang co
ban ctia “cong trinh tri tué” kinh t&€ hoc c6 dién - mo hinh ma
Greenspan tin twong, da ting duoc cac nha kinh té hoc ¢d dién, cac
tac gia doat giai Nobel nhu Milton Friedman, Robert Lucas, Myron
Scholes va Robert Merton pho bién rong rai. Chung ta sé ly giai xem
tur twdng nay da khién cac qudc gia 1dp lai nhitng sai [Am dan téi cudce
Pai Khuing hoang nhw thé nao. Chung ta ciing sé nghién cttu su khac
biét gitta khung phéan tich cta Keynes v6i phan phan tich “hiéu qua”
thi treong tw do cta treong phai Chicago hién dang chi phoi quan
diém cua cac chinh tri gia va cac nha hoach dinh chinh sach nhu Alan
Greenspan. Chung ta sé gidi thich tai sao phan tich cua Keynes lai
dan dén mot cach nhin hoan toan khac vé vai tro cta chinh phu trong
viéc on dinh hé thong tw ban chu nghia theo dinh huwdng thi treong,
nho d6 tranh duoc sy sup d6 do khung hoang tai chinh gay ra.

Chung t6i mong rang khi doc phan thao luan vé kinh t€ hoc cd
dién so vdi kinh té hoc cua Keynes, nguoi doc sé co thé chon duwoc
cach tiép can hop ly, phu hop dé hiéu nguyén nhan gay ra cudc
khiang hoang kinh t€ hién tai va phuwong thudc can thiét dé ciru chira
né. Chung toi hy vong sé thuyét phuc duoc ddc gia rang néu két hop
tw twong cua John Maynard Keynes v6i hé thong kinh t€ (twe ban chua



nghia) thi ching ta s€ thoat khoi anh huwong tan pha ctia cu¢c khung
hoang. Cé 1& néu Greenspan doc cudn sach nay va hiéu duogc thong
diép trong do, dng sé nhan biét dwoc dau la nguyén nhan dan t6i su
sup do cua cong trinh tri tué cd dién ma minh ting tin twong, va ong
s€ thay d6i quan diém ctia minh.



CHUONG 2
Foiir S

Nhiing tu tuong va chinh sach da gay ra
cudc khiing hoang kinh t€ dau tién ctia thé
ky 21A

“Ai khong nho nhirng i xay ra trong qud khiv sé ldp lai chinh qua khi
George Santyana

Méc du ngay tr thé ky 19 va dau thé ky 20 da c¢6 khung hoang
kinh t€ va that nghiép, nhung cho dén truwdc khi xay ra Pai Khung
hoang tir ndm 1929, cac nha kinh t& hoc va chinh tri gia van tin rang
bung nd va sup do chi la nhitng chu ky kinh doanh ty nhién thong
thwong. Triét ly ctia cac nha kinh t€ hoc la nhitng hién tuong tw nhién
dé sé tu phuc hoi. Do d6, trudce khi xay ra Dai Khung hoang, phan
16n cic nha kinh té hoc déu du doan r?mg moi dot suy thoai kinh té'sé
qua di nho co ché gia linh hoat trén thi treong te do canh tranh.

Khi suy thodi van tiép tuc dién ra, phan 16n cac nha kinh t& hoc
thé ky 19 va dau thé ky 20 cho rang nguyén nhan la hién twong tién
lwong va gia cing nhac do cac cong ty doc quyen cd dinh gia, con
cong doan lao dong thi ¢d dinh tién lwong, va/hodc do chinh sach cta
nha nuwdc da can thiép vao thi truong, lam han ché€ tinh linh hoat ctia
gia ca va tién luong - van dé nay sé khong xay ra néu thi treong canh
tranh, khong co sy can thiép cua chinh phu.

O My, sau Thé chién thit nhat cé mdt dot suy thoai ngan, nhung
ti€p theo d6, thap nién 1920 bung nd nhu mot giai doan vo cung
thinh vieong ctia nuedc My. Vao nam 1929, chi 3,2% cong nhan My bi
that nghiép. Chi s6 chiing khoan Dow Jones nam 1920 duy tri & mtc
63,9 diem. Trong sudt nhitng nam sau do, thi truong chiing khoan
New York tang cao chwa tirng thdy. Dén nam 1929, miic trung binh



cua chi s6 Dow Jones la 381,2, tang hon 500% chi trong vong hon tam
nam mot chut.

Trong thoi ky bung no thi treong chiing khoan thap nién 1920, ai
cling c6 thé mua c6 phiéu bao chiing véi sd tién bang chi 5% gid tri va
vay phan con lai, do d6 don bay tai chinh!*l ctia ho c6 ty 18 12 19 trén
1. Néi cach khac, ct dau tw 20 USD vao thi treong ching khodn thi
trong d6 19 USD 1a c6 thé vay duocll.

bén nam 1929, cac nha dau tu ca nhan nho 1¢, trong d6 c6 cong
nhan ¢ xanh, tham chi ca nguwoi danh giay... - nhitng nguoi chwa bao
gio dau tu, chi biét rét it hodc khong biét gi vé cong ty ma ho dang
dau tu - déu mua c6 phiéu theo cach bao chiing. Thuong nhitng
ngwoi nay tin twong vao 1oi khuyén tir nha moi gioi hodc ngan hang
cua ho r::fmg nén lam gi d€ c6 lgi nhuan. Tuy nhién, tat ca nguwoi dan
M§ c6 vé déu trd nén giau col°l.

Chi vai ngay trwdce khi thi truong chirng khoan sup do vao ngay
24 thang 10 nam 1929, mot trong nhitng nha kinh t€ hoc c6 dién xuat
sac nhat thoi ky d6 1a gido su Irving Fisher ctia truong Dai hoc Yale
da néi véi mot nhém thinh gia rang thi treong chiing khoan da dat
tdi trang thai binh 6n cao, va tir d6 nd chi c6 thé tang lén ma thoi. Thé
r6i sau d6, dot nhién nd tut xudng day. Dén thang 6 nam 1932, chi s6
Dow Jones giam 89% so véi ndm 1929. Nguodi ta néi rang gido su
Fisher, vi dau tu vao nhitng gi ong tin twong nén da mat khoang 8
dén 10 triéu USD - mot s6 tién khong 16 vao nam 1929 - khi thi treong
chiing khoan sup do. Cudc Dai Khiang hoang da lan dén nuwdc My.

Ttr nam 1929 dén nam 1933, nén kinh t€ My chi xudng ddc ma
thoi. Dwong nhw ca hé thong kinh t€ dang vudng vao mot tham hoa
khong thé thoat ra duogc. Ty 1€ that nghiép tang tir 3,2% nam 1929 lén
khoang 25% vao nam 1933. Thang 3 nam 1933, khi Frankin D.
Roosevelt tuyén thé nham chirc tong thong My thi c bon cong nhan
lai c6 mot nguoi that nghiép. Mitc séng ctia ngudi My, do bang tong
san phdm trong nudc (GDP) thyc t€ binh quan trén dau nguwoi, da
giam di 52% trong giai doan 1929-1933. Co nghia la vao ndm 1933,
thu nhap ctia mot gia dinh trung binh & My chi con bang ntta so véi



s tién ho kiém duwgc vao nam 1929. Gidc mo tu ban My c¢6 vé da tan
vO.

R4t nhiéu chuyén gia kinh t& thoi d6 van cin c vao ly thuyét
kinh t& c8 dién d€ nhan dinh rang ty 1é that nghiép cao 6 My la do
tién lwong va/hodc gid ca ciing nhac; va khing hoang sé budc nguoi
lao ddng va cac doanh nghiép phai chap nhan mutc gia thap. Do dé,
khiang hoang khong thé kéo dai. Nén kinh t€ sé sém ty stta sai néu
chinh phu khong can thiép vao hoat dong ctaa hé thong thi truong tw
do canh tranh va cong nhan ciing nhu cac doanh nghiép chdp nhéan
murc lwong va gia thap dé€ san xuat.

Mot vi du tuyét voi vé phwong thudc ¢d dién nay duoc ké lai
trong hoi ky ctia Herbert Hoover, tong thong My tir thang 3 nam 1929
dén thang 3 nam 1933. Hoover duoc ca ngoi la mot nguoi an can, chu
d4o vi 6ng da nd luc gitp d& nguoi dan chau Au khi chau luc nay bi
Thé chién thit nhat tan ph4. RS rang Hoover 1a kiéu nguodi sé 8 gang
lam giam nhe tinh trang ting quan ctia con ngudi khong phai do 16i
ctia ho. Trong hoi ky, Téng thdng Hoover luu y rang moi khi ong
mudn lam diéu g1 do6 tich cuc d€ cham dat con Khung hoang va tao
viéc lam thi bd trueong tai chinh cua 6ng la Andrew Mellon ludn Iudn
phan doi chinh pht hanh dong va lan nao ciing dwa ra mot 1oi
khuyén nhu nhau, “6ng Mellon chi ¢6 mot cong thitc. Thanh ly lao
dong, thanh ly co0 phiéu, thanh ly néng dan, thanh ly bat dong san.
Thé 1a s€ loai bo dugc nhitng tht huw hong ra khoi hé thong... Moi
ngudi sé lam viéc cham chi hon, séng c6 dao dirc hon”l71,

Con & Anh, thap nién 1920 la thoi ky c6 ty 1€ that nghiép cao, hau
nhu nam nao cing vugt qua 10%. Do do, khong co gi dang ngac
nhién khi cac nha kinh té hoc Anh ch khong phai My méi la nhitng
nguoi lo ngai nhiéu hon vé tinh trang that nghiép kéo dai kinh nién
khi My roi vao Dai Khing hoang nhitng nam 1930.

Tai Anh, ty l¢ that nghiép cao trong thap nién 1920 da thuc day
mot nha kinh t€ hoc kiét xudt nguoi Anh la John Maynard Keynes tim
cach giai thich tai sao mot nén kinh té tw ban cht nghia nhu Anh lai
phai chiu dung ty 1€ that nghiép cao dén nhw vay. Mac du Keynes



dwoc dao tao dé tré thanh mot nha kinh t&€ hoc co dién, va tham chi
ong con giang day mon nay ¢ Pai hoc Cambridge truedc Thé chién
thir nhat, nhung cac sy kién kinh t€ xay ra sau cudc chién da khién
ong nghi ngo ly thuyét c6 dién. Khong nhu My, Anh da phai ganh
chiu mot dot dai suy thoai véi ty 1€ that nghiép hai con sd trong sust
thap nién 1920, trir nam 1924 khi ty 1¢ that nghiép wdc tinh khoang
9,4%. Thuc t€ nay budc Keynes phai suy nghi lai vé tw twdng cua ly
thuyét c6 dién va triét ly ctia né cho rang nguyén nhan ctia that
nghiép la cong nhan t&r chdi chdp nhan mtc lwong thap. Trong mwoi
lam nam, Keynes da xay dung duwoc mot khung ly thuyét khac thay
thé cho ly thuyét c6 dién, dwgc trinh bay trong cudn sach xuat ban
nam 1936 ctia 6ng, Ly thuyét tong quat vé viéc lam, 1ai suat va tién té.

Pén nam 1936, Keynes hoan thanh ly thuyét cia minh, trong d6
ong chi rd dau la sai [am chinh trong hé thong kinh t€ tw ban dinh
hwéng thi treong st dung tién cling nhu can thuc hién chinh sach gi
dé tranh sai [am d6, dong thoi van tan dung duwoc nhitng wu diém
ctia hé théng kinh t& tw ban. Keynes tin rang phan tich ctia 6ng sé
thay thé ly thuyét kinh t& c¢6 dién chinh thong cho rang thi truong tw
do ty gidi quyét dugc moi van dé. Quan diém co dién nay da chiém
linh tw twdng cta cac nha kinh t€ hoc & Anh va My trong su6t hai thé
ky truede khi Keynes xuat ban tac pham ctia 6ng.

Vao dip nam moi 1935, Keynes c6 gti thu cho kich tac gia
George Bernard Shaw. Trong thu ong viét:

Tuy nhién, d€ hiéu dwoc tam trang madi cua toi, ngai phai biét
ré’mg toi tin twong minh dang viét mot cudn sach sé dem lai mot cudc
cach mang 16n trong tie duy kinh t&€ ctia toan thé giéi. To6i nghi rang
diéu do co thé chua xay ra ngay lap ttec, nhung sé xay ra trong vai
chuc nam t6i. Khi ly thuyét médi caa t6i duoc dong nhat va két hop
tron ven véi chinh tri, cdm xdc va niém dam mé thi toi khong thé
doan chac anh huong cudi cing ma né mang lai d6i véi moi hanh vi
va st kién sé nhu thé nao, nhung sé c6 thay doi rat 16n, cu thé 1a kha
nang canh tranh véi nén tang kinh t& hoc Ricardo [®! ctia chti nghia
Marx.



To6i khong ky vong ngai hay bat ctt ai khac sé€ tin ngay nhitng gi
toi ndi, nhung ban than toi khong chi hy vong vao né. Ma trong tam
tri t6i, diéu d6 1a chdc chanl”l.

Muoi ba thang sau, vao thang 2 nam 1936, cudn sach Ly thuyét
tong quat vé viéc lam, 1i suat va tién té cua Keynes ra mat. Xuat hién
vao dung gitta thoi ky Pai Khing hoang va sau d6 la Thé chién th
hai, cudn sach da gop phan khién cho mét vai y twdng chinh sach méi
cua Keynes c¢6 anh hudng lén quyét dinh chi tiéu cong ctia chinh phu.

Chinh sach Kinh té xa hi méi ciia Roosevelt va kinh té hoc Keynes

Khi Roosevelt trung ct tong thong vao thang 11 nam 1932, rat
nhiéu ngwoi nhan thdy rﬁng nhitng gi ho dang trai qua khong phai
chu ky kinh doanh thong thuong, va nén kinh té€ sé khong phuc hoi
néu ck dé€ thi truong tw do hoat dong. Tuy nhién, khi Roosevelt nham
chitc vao thang 3 ndm 1933, tu twéng cta Keynes van chuwa hoan
chinh va do d6 chwa c6é mét co so ly thuyét cd hé thong dé co thée xay
dung nhitng chinh sach chu dong cho chinh phu nh3m thay thé tw
twong kinh t& hoc ¢ dién - von cho rang vé dai han, cudi cung thi
treong tu do s€ lai dem lai day da viéc lam cho nguoi lao dong va suw
thinh vieong cho moi cong dan trong xa hoi. Vao luc d6, phan tng
khon ngoan nhiat ctia Keynes d€ dap lai quan diém c6 dién la cau noi:
“Trong dai han, tit ca ching ta déu sé chét”[10],

Khi ngbi vao chiéc ghé tong thong, Roosevelt van chwra ¢ mot ké
hoach day du va thong nhat dé€ ctru nén kinh t€ My thoat khoi Dai
Khung hoang. Trong bai phat biéu nham chtrc vao thang 3 nam 1933,
Roosevelt chi cé thé cam doan véi ngudi dan My rang: “Thit duy
nhat chiing ta phai so chinh la ban than ndi s¢”. Trong nhitng ngay
dau tién lam viéc, chinh pht Roosevelt da thit nghiém dt moi chinh
sach, mot s6 nham thong qua chi tiéu kich thich nén kinh t& mot s6
khac nham thay d6i cac quy dinh, quy tac vé mdi trudong san xuéat
kinh doanh.

Trong btic thu ngo gui tong thong My dwoc dang trén bao New
York Times ngay 31 thang 12 nam 1933, Keynes viét:

Thwa ngai tong thong.

Ngai da tro thanh niém tin cta nguwoi dan & nhing quoc gia



dang tim cach khac phuc nhwoc diém t6i té ctia thé ché hién tai thong
qua nhttng thtr nghiém hop ly trong khudn kho hé thong xa hoi dang
ton tai.

Néu ngai that bai thi ca thé gidi sé co thanh kién nang né vai su
thay doi, va sé chi con quan diém chinh thong [ly thuyét c6 dién] va
quan diém cach mang [cht nghia Marx] dé giai quyét van dé.

Nhung néu ngai thanh cong thi nhitng phwong phap mdi mé, tao
bao sé dwoc thit nghiém & moi noi, va ching ta cé thé sé thanh cong.
Khi ngai budc chan vao van phong tong thong thi ching ta cling mo
ra chwong dau tién caa thoi dai kinh t€ mai”.

Keynes viét tiép rang Roosevelt dang phai lam "mot nhiém vu
kép, do la phuc hoi va cai t6 - phuc hoi khoi khung hoang, va tién
hanh mot loat cai to hoat dong kinh doanh va cai cach xa héi von da
qua tut hau”. Nhung Keynes cling canh béo rang “ngay ca mot cudc
cai t0 khon ngoan va can thiét ciing c6 thé... can tréd kha nang phuc
ho6i hoan toan... [néu nd] gay mat long tin ctia gidi kinh doanh... Va
né cling sé lam roi suy nghi va muc tiéu caa chinh ngai cing nhu cua
chinh phu ngai vi cac ngai phai suy nghi vé qua nhiéu van dé cung
mot lac”.

Twong tu, trong cudn Ly thuyét tong quat (trang 162), Keynes da
canh bao: “Néu chinh phu Cong dang hodc chinh phu Chinh sach
Kinh t& xa hoil'll méi c6 thai d6 so hai khién cho giéi kinh doanh nan
long, thi qua trinh phuc hoéi tir khing hoang sé bi anh huong. Noi
cach khac, phuc hoi nén kinh t& phai ludn la wu tién hang dau, va bat
ct cudc cai to nao can thiét cing déu phai duoc tién hanh sao cho no
dem lai tinh than lac quan cho gidi doanh nghiép va ca xa hoi ndi
chung. Dua ra nhitng cai t6 dung dan va can thiét van chua da. Con
can phai khon ngoan, biét nén thuc hién cac cai t& do6 theo cach nao
va dua ra trudc cong chung ra sao d€ duoc ho ung ho.

Ngay tir dau, chinh phu ctua Roosevelt da di theo rdt nhiéu
hwdng khac nhau. Ho da thyc hién mot s6 nhitng cai t6 dung din va
khon ngoan nhu: bao hiém tién gti ngan hang, tai ho tro nhiéu khoan
vay tiéu dung va vay san xudt nong nghiép co thé€ chap, xay dung hé



thong An sinh xa hoi, thanh 1dp ty ban Ching khoan va ngoai hoi dé
kiém soat thi treong tai chinh, tang sttc manh dam phan cho nguoi
lao dong, budc giam gio lam va cai thién diéu kién lam viéc.

Tuy nhién, phuc hoi nén kinh t& van 1a wu tién hang dau so véi
bat ctt chinh sach cai t6 nao. Chinh phu Roosevelt da thuc hién chinh
sach chi tiéu cong rat 16n dé€ tao ra hang triéu viéc lam, khong chi
trong nhiing linh viec ma ngay nay ching ta goi la chi dau tuw co sé ha
tang (xay cau, truong hoc, cong vién, dwong s, v.v.) ma con dau tw
vao moi treong nhue Cong ty Thung ling Tennessee (TVA) va Tap
doan Bao tén dan su (CCC)[12], dong thoi chi ca cho linh vuc nghé
thuat va van hda, két qua la chinh phu da tra lwong cho 3.000 dién
vien (trong do cd Orson Welles), nhac cong, nha van (trong do co
Clifford Odets), va nghé sy (trong do cé Jackson Pollock va Willem
deKooning).

Roosevelt da dat tén cho mot loat cdc chwong trinh kich thich
kinh t€ ma chinh phu cta 6ng thuc hién ttt nam 1933 dén nam 1939 la
“Chinh sach Kinh t& xa hoi méi”. Trong bai bao nhan dé “Pa dén luc
c6 ‘chinh sach kinh t& xa hoi méi' méi” dwoc Dy 4n vé Bat binh dang
cta Pai hoc Texas xudt ban vao thang 2 nam 2009, Marshall Auerback
da chi ra rang Chinh sach Kinh t& xa hoi méi da gitp xay dung, cai
tao 2.500 bénh vién, 45.000 trieong hoc, 13.000 cong vién va san choi,
7.800 cay cau, hon 1,1 triéu km duwong, rat nhiéu san bay, trong hang
ty cay xanh. Chinh sach nay cting dem lai cac cong trinh nhw duong
ham Lincoln va cau Triborough & New York, phan lén con duong
ven ho Michigan & Chicago, thu phu bang Montana, toa nha
Cathedral of Learning ctia Dai hoc Pittsburg va nhiéu cong trinh gia
tri khac hién van dang dugc sit dung. Chinh sach Kinh t€ xa hdi méi
con xdy dung lai hé thong treong hoc ving ndng thon.

Trong nhiém ky dau tién cua Roosevelt, chinh sach chi tiéu kich
thich nén kinh t& khién cho mdi nam ngan sach bi tham hut tir 2 dén 6
ty USD - mdt con s6 16n, twong dwong 2-5% GDP. Néu so véi lich s
thi quy mo nén kinh t€ da tang rat manh trong giai doan 1933- 1936.
Nam 1936, GDP thuc t€, tic 1a sau khi diéu chinh bién dong gia, da



dat duoc xdp xi bang GDP nam 1929 trudc khi xay ra Pai Khung
hoang. Qua trinh phuc hdi ¢ vé dién ra t6t dep dting nhu k& hoach
mac du dan s6 nam 1936 16n hon trede, tic la thu nhap tinh trén dau
nguodi van thdp hon so véi ndm 1929. Nhung néng suat lao dong
duwoc cai thién cong vdi lpc lwong lao dong dong hon cling cd nghia
la that nghiép van nhiéu. Ty 1é that nghiép chinh thitc da giam tt
khoang 25% nam 1932 xudng 16% nam 1936, trong khi d6 két qua wdc
tinh khong chinh thttc cho biét ty l¢ thdt nghiép nam 1936 da giam
xuong con 9%.

Chuong trinh chi tiéu cong caa Roosevelt thwong bi cac chinh tri
gia can trd, ho cho rang hanh dong chi dan téi tham hut ngan sach
qué 16n 12 “v6 trach nhiém 13! vé mit tai khéa”. Khi Roosevelt nham
chtec tong thong, ng qudc gia twong dwong voi khoang 20% GDP.
Pén nam 1936, tong ng cua chinh phu lén téi twong dwong 40% GDP.
Vao nam d6, mot sd chuyén gia kinh té da cong khai tuyén bd néu
ti€p tuc chi tiéu theo kiéu liéu linh nhu vay thi dat nudc sé pha san.
Hon thé nita, mot vai ngudi con cho rang chinh pht da “mdi nudc"
dt d€ bom luwong cau cac san pham cong nghiép lén.

Roosevelt hiéu dugc suy nghi cia nguoi dan vé ly thuyét kich
thich kinh t& nay ¢4 sttc manh nhu thé nao ciing nhw ndi lo ngai rang
khoan ng qua 16n s€ lam ca qudc gia pha san. D€ chiing té quyét tam
chadm dut tinh trang tham hut khang khiép va tranh dé€ ca dat nudc bi
pha san, Tong thong Roosevelt da co ban chap nhan quan diém cho
rang chinh phu lién bang khong can phai “mbi nwdc” thém nita.
Truwdce ky bau ctr vao thang 11 nam 1936, Roosevelt trinh Quoc hoi ké
hoach ngan sach cho nam tai khéa 1937, trong d6 du kién giam muirc
tham hut chi con mot ntta thong qua cat giam chi tiéu chinh pha.

Roosevelt da tai dac cit v6i chénh 1éch phiéu bau rat 16n, nhung
két qua ctia k& hoach ngan sach that lung budc bung nam 1937 ctia
ong la GDP thuec t€ giam di dang ké, gan 10% cho dén tan quy 1 nam
1938. Chinh sach “co trach nhiém tai khéa” ctia chinh phu trong sudt
12 thang cua nam 1937 da xdéa bo thanh tyu ma bon ndam tham hut
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trede dé da dat dugc la tao ra nhiéu viéc lam va cai thién dang ké nén



kinh t&. R rang bang ching lich st nay cho thady néu chi kich thich
r6i sau d6 chdm diét chuwong trinh phuc hoi nén kinh té truede khi nd
dat dwoc tinh trang day du viéc lam thi chwa du.

So sanh véi hién tai, tong thdng méi dac ctt Barack Obama ciing
noi vé goi kich thich kinh t€ d€ khéi dong lai nén kinh té. RS rang la
vao thé& ky 21, van c6 nhiéu nguoi biét tai sao 6 t6 lai nd may khi day
r6i vao sO, hon la s6 ngwoi hiéu tai sao may bom lai bom dwoc khi
moi nudc. Tuy nhién, cad dong tac moi nwdc va day xe déu cho thdy
twong tw, khi nén kinh t& dwoc kich thich theo cach nao d6 thi hinh
nhu né c6 thé ti phuc hdi ma khong can chinh pha ho trg gi thém.
Liéu moi chuyén c6 dién ra twong tw néu chinh pha cta Obama chi
kich thich nén kinh t€ chtt khong theo dudi cac chwong trinh phuc hoi
no trude khi dat dwoc tinh trang day du viéc lam?

bén gitta nam 1938, Roosevelt khoi dong lai chinh sach chi tiéu
tham hut 16n vao cac cdng trinh cdng cdng va bat dau tai vii trang
phuc vu cho cudc chién tranh c6 nguy co xay ra. So v6i nam
Roosevelt nham chtrc tong thong 1a 1933 thi nam 1940, quy mo GDP
da 16n hon 63%, con GDP trén dau nguoi cling tang lén 55% va ty 1€
that nghiép chinh thttc giam xuong con dudi 10%. Ngwoi ta wdce tinh
rang toc do tang trwong kinh t€ binh quan trong sudt nhitng nam
Roosevelt thuc hién chinh sidch Kinh t& xa hoi madi tir 1933 dén 1940
dat cao hon mutc 5%/nam, du cho dot suy thodi nam 1937 da kéo con
sO nay xuong bét.

Roosevelt tai dac ctt nhiém ky thit ba vao thang 11 nam 1940, va
dén ndm 1941 thi My tham gia chién tranh. Noi lo ngai no qudc gia
téng cao bong tan bién. Diéu quan trong gio day la phai chién thang
va danh bai ké thu, khong han ché quy mo no qudc gia. Tham hut
ngan sach hang ndm trong thoi ky chién tranh nam trong khoang tu
20 dén 55 ty USD (twong dwong 14 - 31% GDP), con GDP tang tir 114
lén 221 ty USD. Dén cudi Thé chién th hai, ng quoc gia da lén tdi
119% GDP, con ty l¢ that nghiép giam xudng con dudi 2%.

Nudc My da phai chap nhan mtc tham hut khong 16 cua cudc
chién, khong chi d€ danh bai ké thu ma con d€ tim lai dugc sy thinh



vuong thuce thu va dat dugc tinh trang day du viéc lam. Thuec t€ nay
da chiing minh tu tudng ctia Keynes cho rang khi nén kinh t& roi vao
suy thodi tram trong hodc khing hoang do nguwoi mua 6 khu vuec tw
nhan ttr choi chi tién mua cac san pham va dich vu ma cac nganh
cong nghiép san xuat ra, thi chinh phu khong chi ¢6 nghia vu phai chi
tiéu ma con phai chi tat ca nhitng gi can thiét dé€ tang cau doi voi
hang hoa va dich vu ctia cac doanh nghiép tw nhén, sao cho nén kinh
t€ dat dwoc trang thai day du viéc lam va thinh vuong - bat ké tham
hut qudc gia 1én d&n mitc nao. Co sé ly thuyét cta y tudng cho rang
chinh phtt dong vai tro la nguoi chi tiéu cudi cung sé duoc trinh bay
trong chwong 4.

Sw xuyén tac kinh té hoc Keynes thoi ky diu hau Thé chién thir hai

Khong may la nhiing nha kinh t& hoc thoi ky dau hau Thé chién
tht hai, nhitng nguwoi thueong tie cho minh la theo truong phai Keynes
lai khong hiéu dwoc triét ly va cach phan tich ly thuyét sang tao mang
tinh logic nhat quan ctia Keynes. Do d6, nhu t6i sé giai thich trong
chwong 9, cai duoc goi la kinh t€ hoc truwong phai Keynes trong
nhtng bai viét chuyén mon cling nhu gido trinh kinh t€ hoc thoi ky
dau hau Thé chién tht hai chi la hinh thitc hién dai hon ctia nhiing ly
luan c6 dién vé thi treong te do tir theé ky 19. Nhitng phan tich sai
[am duwoc goi la kinh té hoc Keynes thoi hau chién nay, cling giong
nhw 1y thuyét ¢6 dién cta thé ky 19 va dau thé ky 20, déu cho rang
tién luwong cao ctiing nhac va gia doc quyén la nguyén nhan gay ra
that nghiép. Sy khac biét duy nhat la phan tich dwoc goi 1a kinh t€
hoc Keynes c6 thém mot vai thudt nglt va mo ta chinh sach kiéu
Keynes.

Trong ly ludn sai lam nay, that nghiép duoc cho la do:

1. Cong doan va cong nhan tir choi chdp nhan mirc lwong thap
trong khi mutc lwong nay sé dem lai viéc lam cho tat ca nhiing ai
mudn lam viéc - cac nha kinh t€ hoc goi dé la mic lwong can b@”mg
hiéu qua trén thi truong.

2. Chinh phu dat ra mac luong t6i thi€éu cao hon mutc lwong gia
thuyét can bang thi truong.

3. Céc cong ty doc quyén dat ra mic gia ¢d dinh cho san pham



cta ho va mttc gid nay cao hon gia thong thuong trén thi treong canh
tranh.

Di nhién, cc nha kinh t& hoc truong phai ¢6 dién luon cho rang
néu cong nhan tir choi chap nhan mic lvong do thi truong xac lap,
bat ké muc luwong nay thap dén dau, va/hodc néu cac cong ty doc
quyén dat ra mtrc gia san pham qua cao, thi thi truong tu do canh
tranh sé bi anh hudng. Theo ho, viéc cong nhan khong chap nhan
lwong thdp va cac cong ty doc quyén khong chiu thay doi gia sé khién
thi treong “ty do” khong tan dung dwoc kha nang tu hoat dong ky
diéu cta minh. Khi tim nguyén nhén ctia cac van dé kinh t€, cach lap
luan dién hinh cta ly thuyét cd dién ludn la that nghiép kéo dai do
gioi cong nhan qua quyeét liét, khong chiu chap nhan mic lvong dem
lai day du viéc lam do thi truong quy dinh.

Néu quan diém sai [am nay la dang thi c6 vé giai phap d6i véi
nan that nghiép la cham dat ddc quyén, loai bd cong doan va chinh
phu khong duoc quy dinh mitc lwong toi thieéu nta. Nhung cac nha
kinh t€ hoc ty goi minh 1a tin d6 cua Keynes khong hé dwa ra bat c&
giai phap nao trong s6 do. Ma ho lai ung ho tang chi tiéu sao cho co
thé ddy manh cau trong hoan canh gia va luong cting nhac, cho dén
khi ngay ca véi mtic gia va lwong cting nhac nay, thj treong van mua
hét tat ca moi tht duoc bay ban.

Nguoc lai, Keynes nhan thay trong thoi ky khung hoang, that
nghiép tang manh hon nhiéu so véi thoi ky bung nd kinh t€, do dé
thai do quyét liét ciia cong nhan khong phai nguyén nhan gay ra that
nghiép. Keynes luu y rang “Khi nén kinh té roi vao khting hoang thi
thai d6 cua nguoi lao dong cting khong hé quyét liét hon so véi khi
kinh t€ phat trién manh - hoan toan khong... Nhin qua thuc t€ cting cd
thé thay c6 co sd d&€ nghi ngo tinh ding din caa ly thuyét cd dién”[14]
cho rang cong nhan tuy phai d6i mat véi ty 18 that nghiép cao, nhung
van kién quyét thach thirc stcc manh cta thi treong trong viée tao ra
murc lwong dam bao toan bd luc luwgng lao dong déu co viéc lam.

Keynes cho rang nguyén nhan co ban ctia that nghiép khong
phai 1a mtc luong va gia ciing nhac khién thi treong khong thé dat



duoc tinh trang day du viéc lam. Thay vi d6 13i cho tinh ctng nhac
cua lwong va gia, Keynes dua ra y terong madi nhu sau: Nguyén nhan
cua that nghiép c6 lién quan dén viéc nhitng ngwoi dan cd dé tiét
kiém doi hoi tai san tai chinh ma ho dang nam gitt phai c6 tinh thanh
khoan cao hon. Van dé that nghiép da duoc gan két véi hoat dong
cua thi treong tai chinh va dong co tiét kiém ctia nguoi dan.

Khi Keynes cho rang that nghiép khong phai do gid va luong
ctrng nhac ma c6 nguyén nhan tir thi truong tai chinh va dong co tiét
kiém thi rd0 rang nhitng phan tich duwoc goi la “theo truong phai
Keynes” thoi ky dau hau chién la khong phtt hop véi ly luan ctia 6ng,
mac du cac tac gia ctia ching da st dung cai vo "kinh t&é hoc Keynes”
dé tang tinh thuyét phuc.

Sw can thiét ciia cac quy dinh dbi véi thi trueomg ngin hang va tai chinh

Sau khi thi treong chiing khoan My sup do vao thang 10 nam
1929 thi c® nam ngan hang My lai ¢6 mot ngan hang bi pha san. Rat
nhiéu nguoi tin rang hién tuwong dau co trén thi truong tai chinh ma
cac ngan hang vira tham gia vao cting nhu vira khuyén khich chinh la
nguyéen nhan sau xa cua Dai Khung hoang. Ttr nam 1932, uy ban
Ngan hang va tién té thudéc Thuong vién My da t6 chitec cac phién
diéu tran vé nguyén nhan cua né. Cac phién diéu tran nay cho thdy
vao dau thé ky, cac ngan hang da gay thiét hai nang né cho nha dau
tw ca nhan, vi cac ngan hang nay kiém duwoc lgi nhuan tir viéc bao
lanh va thuic ddy mua ban nhing loai chirng khoan ¢6 1¢i cho ho ch&
khong mang lai 1oi ich cho ngwoi mua. Cac phién diéu tran ciing di
dén két luan rang trong thap nién 1920, thong qua ting cuong hoat
dong bao lanh va khuyén khich nha dau tv ca nhan mua ching
khoan, cac ngan hang chi lam cho tinh thé ngay cang t6i té hon, va do6
chinh la nguyén nhan lam thi treong ching khoan sup d6 vao nam
1929. Do d@6, nam 1933, Qudc hoéi My da thong qua Pao luat Glass-
Steagall. Day la mot cai cach trong luat phap nham diéu chinh hoat
dong cua hé thong ngan hang va cac thi truong ching khoan chinh
thttc.

Dao luat Glass-Steagall cam cac ngan hang dwoc bao lanh va
khuyén khich mua ban chiing khoan. Cac t6 chtic tai chinh phai lya



chon, hodc 1a ngan hang cho vay thuan tay, hodc chi thyc hién nghiép
vu bao lanh (ngan hang dau tw, cong ty moi gidi ching khoan). Pao
luat Glass-Steagall da dat ra ranh gidi phap ly, chia tach hai nghiép
vu nay. Pao luat cling trao cho Cuc Du trit lién bang quyén kiém soat
16n hon trong linh vuc ngan hang. (Phan ti€p theo sé giai thich viéc
Dao luat nay bi bai bd vao nam 1999 da dan t6i hoat dong bao lanh va
ban ching khoan c6 thé chdp bang tai san va cac loai chirng khoan
khac dién ra trén quy mo 16n, gép phan day thi treong chimg khoan
xuong doc va xay ra khung hoang tai chinh vao nam 2008).

Nho Dao luat Glass-Steagall ma trong hang chuc nam, cac khoan
cho vay cam ¢d ctia ngan hang khong dwoc phép mua di ban lai. Gidy
to ng ngan hang la loai tai san khong c6 tinh thanh khoan. Ngan hang
cho vay biét rang chitng khoan tir cac khodn no c6 thé chap bang tai
san nay sé ton tai trén so sach ngan hang su6t vong doi cua no. Néu
nguroi di vay bi vo ng thi ngan hang cho vay phai chiu chi phi tich
bién tai san va moi ton that phat sinh. Vi vay, ngan hang cho vay phai
diéu tra ky ludng ngwoi vay veé ba yéu to - do la tai san thé chap, ly
lich tin dung va uy tin cd nhan (dugc goi la 3C) - trudc khi cho vay.
Ngoai ra, ngan hang cho vay con thuong yéu cau nguoi vay tra truedc
mot sO tién dang ké d€ phong nglra rai ro ngwoi vay roi vao tinh
trang kho khan vé tai chinh va bi vé ng cho du nguoi do ¢ két qua
cao khi diéu tra 3C ndi trén.

Bai bo cac quy dinh quan ly hé thong ngan hang va thi treong tai
chinh - su tro lai ctia tu twong thi treong tw do

Nhu da trinh bay & trén, vao thap nién 1970, tu twdng “kinh t€
hoc Keynes” (ma thuc ra chi la su xuyeén tac ly luan Keynes cta cac
nha kinh t& hoc ti cho minh 13 theo “truong phai Keynes”) bat dau
danh mat dan hao quang. Sy suy yéu nay dan téi hinh thanh mot
khoang tréng trong cudc tranh luan cua xa hoi vé kinh t€ hoc. Nha
kinh t€ hoc Milton Friedman nhanh chéng lap day khoang trong do
khi 6ng chu dong pho bién rong rai triét ly kinh té hoc c6 dién trén
cac dién dan cong khai. Friedman cho rang néu ching ta giam quy
mo chinh phu va bai bo cac quy dinh ma chinh pha Roosevelt da dat



ra - von dang can tro vai tro cda thi treong tw do - thi nén kinh t€ sé
dat dwoc su thinh vegng ma néu ton tai chinh phtt quy mo 16n can
thiép vao thi treong thi khong thé ¢ duoc.

Nhirng tu twéng va chinh sach

Trong thap nién 1970, tai My, qua trinh bai bo cac quy dinh d6i
v6i nganh ngan hang bat dau khi cac cong ty méi gidi chitng khoan
canh tranh trong linh viec dich vu ngan hang truyén thong véi loai tai
khoan tién gtri giao dich c6 thé sit dung séc cd 1ai sudt cao. bBiéu nay
cho thdy nhitng ngwoi lam mdi gidi da hoi 1an san linh vyce ngan
hang, va ho duoc xa hoi ndi chung ung ho vi khoan tién gti giao dich
(khong dugc bao hiém) nay dem lai cho nguoi gii 1oi nhuédn cao hon
chut it so véi nhitng khoan tién gii & ngan hang thong thwong duoc
nha nwéc bao hiém.

Dén thap nién 1980, Cuc Du trix lién bang da dién giai lai Dao
luat Glass-Steagall dé cho phép cac ngan hang tham gia bao lanh
chirng khoan & mtrc do thap, qua do co thé canh tranh dwoc véi cac
cong ty moi gidi trén thi treong chitng khoan khi cac cong ty moi gioi
nay da lan sang dich vu tai khoan st dung séc ctia ngan hang. Nam
1987, mdc du chu tich Cuc Du trit lién bang la Paul Volker phan d6i,
nhung Cuc Dy trit van cho phép cac ngan hang mé rong dang ké (tuy
van con han ché) hoat dong bao lanh, bao gdm ca ching khoan duoc
thé chap bang tai san. Khi Alan Greenspan 1én lam chti tich Ban Gidm
ddc Cuc Du trir vao cudi nam 1987, 6ng da ung ho bai bd thém cac
quy dinh dé€ giup cac ngan hang My canh tranh dwgc vdi cac ngan
hang nudc ngoai - theong la ngan hang da chitc nang dugc phép vira
thue hién nghiép vu ngan hang dau tw, vira mua ban cd phiéu.

Nam 1996, Cuc Du trit cho phép cac cong ty cd s& hiru ngan
hang dwoc thanh lap ngan hang dau tw con, ngan hang nay duoc
déng gop toi da 25% tong doanh thu cua cong ty me. Cudi cung, dén
nam 1999, sau 12 an nd luc [dua ra bo phiéu] trong 25 nam, voi sw
ung ho caa Tong thong Clinton, Qudc hoi da bai bé Dao luat Glass-
Steagall. MOt bai bao dang trén tap chi Wall Street ngay 25 thang 10
nam 1999 (chi vai ngay trudc khi Quoc hoi ra quyét dinh bai bo) da
dan 16i nhan ctia thuong nghi sj dang Cong hoa Phil Gramm véi mot



chuyén gia van dong hanh lang cua tap doan ngan hang Citigroup:
“Bao [chu tich Citigroup] Sandy Weill goi dién di. Noi voi Oong ta la
hay goi dén Nha Trang va thtic giuc [ho] di”, néu khong thi Quéc hoi
sé& khong bai bé Dao luat Glass-Steagall. Chang bao 1au sau canh bao
cua Gramm, Tong thong Clinton da ung hd viéc bai bo Dao luat
Glass-Steagall. Ngay sau khi quyét dinh bai bo dwoc thong qua,
Robert Rubin (mét vi cieu cha tich ngan hang dau tw), nguoi ting la
b0 trreong tai chinh trong chinh phu Clinton da nhan mot vi tri quan
ly cao cap ¢ Citigroup.

Dao luat Glass-Steagall bi bai bo tic 1a khong con quy dinh nao
phan biét hoat dong cho vay va hoat dong bao lanh. Vi vay, nhitng
nguoi cho vay dau tién c6 dong lwc dwong nhw vo han dé tim kiém
loi nhuan, bang cach tim kiém khach hang 1a nhitng ngudi mua nha
tiém nang (bao gom ca nhitng nguoi di vay dwdi chuan) dé€ cho ho
vay c¢6 thé€ chap. Khi d6 ngan hang cho vay ban dau cé thé ban khoan
no dé cho cac to chirc bao lanh, thuwong la trong vong 30 ngay, hodc
tw dong vai tro bao lanh dé ban khoan no ra cong ching. T chiic bao
lanh sé két hgp nhiéu khoan ng lai véi nhau thanh chiing khoan c6
thé chap bang tai san (MBS) va ban ting géi MBS nay cho nhiéu d6i
teong khac nhau trong xa hoi.

Ngan hang cho vay dau tién khong con phai so nguoi di vay bi
phé san nita mién 1a nguoi di vay cé thé tra dwoc khoan no thang dau
tien.

Khi nguoi cho vay dau tién khong tim thdy da nguwoi di vay du
tiéu chuan vay thé chdp, dong co loi nhuan da khién ho tim thém
nhing nguoi di vay khong du tiéu chuan (ttec la dwéi chuan) dé tiép
tuc ban lai cac khoan ng c6 thé chdp cho cac td chire khac va kiém 10i.
Han 1a c6 rat nhiéu truong hop trong &6 chinh ngan hang cho vay
dau tién da cung cap thong tin doi tra vé nguoi vay dé ho dat du tiéu
chuan vay thé€ chdp. Do d6, sém hay mudn, nguoi di vay, ddc biét la
nhing nguoi di vay dwdi chuan va nhiing nguoi st dung thong tin
sai léch d€ di vay thé chdp, s€ roi vao tinh trang khong thanh toan
duoc nghia vu no. Phan 16n nhitng nguoi di vay bi v& no nay han sé



khong thé qua dwoc quy trinh xét duyét 3C nhuw thoi cac ngan hang
cho vay thé chdp trudc kia.

Khi nhitng khodn n¢ nay dwoc hinh thanh va ban cho nha bao
lanh 1a mot ngan hang dau tw, nha bao lanh sé két hop va goi cac
khoan ng duwdi chuan lai cung véi cac khoan ng khac dé tao ra loai tai
san goi la nghia vu ng ¢é thé chap (CDO), cong cu dau tw két cau
(SIV) hodc cac cong cu tai chinh bi hiém khéc, r6i ban cac goi ng dudi
dang tai san tai chinh phai sinh d6 cho cac quy huu tri thiéu than
trong, ngan sach c6 nguon thu tir phi, 1¢ phi, tién phat... & cap trung
wong va dia phuong, cac nha dau tu ca nhan va cac ngan hang trong
va ngoai nudc khac. Nhitng nguwoi dau tv vao loai tai san tai chinh
nay khong hé biét thanh phan khoan ng sé sinh ra dong tién cho loai
cong cu phai sinh ma ho mua. Thuc t€ 1a vi cac to chiec danh gia tw
nhan xép loai chiing khodn phtic tap nay la t6t nén nha dau tuw tin
rang chtng la nhitng cong cu dau tu an toan.

Cac nha dau tu da bdé ra mot so tién 1on dé€ mua cac loai ching
khodan c6 thé& chdp bang tai san, nhung khong ai biét tai san thuec t& (vi
du: nha) dugc dung dé thé chap cho loai chiing khoan la lung nay cu
thé la cai gi. Qua trinh tron 1an mét loat cac loai tai san ¢é tinh thanh
khoan khac nhau (vi du: nha va dat ¢ khong thé mua ban dugc), két
hop ching vdi nhau thanh mot loai chirng khoan phtc tap, sau do
“thai nho va cat 1at” d&€ ban cho nha dau tu dwoc goi l1a “chiing khoan
hoa”. Chuong 6 sé giai thich tai sao qua trinh ching khoan hda lai
dan téi khung hoang tin dung day chuyén trong nén kinh t& toan cau.

Ngay tir dau thé ky 21, qua trinh chiing khoan hoéa cac khoan ng
co thé chdp da tao ra bong bong nha 0, day gia nha lén muic cao ky
luc vao dau nam 2006. Trong s6 bao New York Times ra ngay 14
thang 12 nam 2007, tac gia Paul Krugman da dinh nghia bong bong
nha ¢ la tinh hudng trong d6 gia nha vuot qua “ty 1é thong thuong”
so voi gia thué nha hoac thu nhap. Dén thang 12 nam 2007, s vu tich
bién tai san dé€ thé ng tang cao va sd nha khong cé nguoi ¢ cling ngay
cang nhiéu. Tinh trang nay gay ra strc ép lén nhiing ngdi nha da co
ngudi ¢ va gia nha bat dau giam rat nhanh. Trong bai bdo, Krugman



khong dwa ra bat ct mot giai phap nao cho chinh phu trwde tinh
hudng kho khan do bong béng nha xi hoi gay ra. Krugman cho rang
thi treong nha o sé ty giai quyét dwoc van dé gia nha tudt doc, va gia
nha sé giam di 30%, tr¢ lai trang thai “ty ¢ thong thueong” so véi thu
nhap ctia ngurdi dan. Con s8 wdc tinh 30% cta Krugman ham y rang
tong gia tri tai san dudi dang nha ¢ cua ngwoi dan phai giam di
khoang 6 nghin ty USD so vdi gid tri cac tai san nay ¢ thoi diém
thang 12 nam 2007. Theo chi sd gid nha & Case/Shiller, vao thang 10
nam 2008, gia nha da giam di khoang 23% so v6i muc dinh cao nhat
h6i nam 2006.

Khi gid nha giam, rdt nhiéu ngudi mua nha bang tién di vay
nhan thay ho dang s& hitu tai san am vi s6 ng chua tra ctia ho lai cao
hon s6 tién thu dwoc néu ho ban ngoi nha dang thé chdp trén thi
treong - day la van dé mat kha nang thanh toan. Krugman cho rang
khong ¢6 cach nao kha thi d€ giai quyét dugc nhanh chdong tinh trang
so hitu tai san am. Theo 6ng, sé phai “mat hang nam” thi treong mai
thao g& hét dwoc vu 10n xOn nha 6 nay.

O rat nhiéu bang ctia My, cac khoan no déu 1a khong thé truy doi
(tic 1a sau khi nguoi vay bi vo no va tai san thé chap bi tich bién thi
nguoi d6 khong phai chiu trach nhiém gi thém néu s6 ng chwa thanh
toan 16n hon gia tai san khi ban thanh ly trén thi treong). Néu ty 1é
wdc tinh 30% ctia Krugman la twong doi chinh xac thi sé c¢é khoang 10
triéu ho gia dinh roi vao tinh trang so httu tai san am, va ho sé co
dong co manh mé dé€ tuyén bd vo ng. Hang triéu nguoi dang so hitu
nha sé mét noi & néu nha cua ho bi tich bién, va nhitng nguoi dau tu
vao chiing khoan cé thé chap bang tai san sé bi 16 ning.

Quy Cho vay so htru nha

Nghién ctru vé lich st c6 thé dem lai chtit manh mdi vé cach thic
giai quyét bong bong nha ¢ hién nay. Nhitng gi chinh phu cua
Roosevelt da lam véi cudc khung hoang mat kha nang thanh toan ng
mua nha hoi thap nién 1930 chinh la mét tién 1€ vé giai phap cho tinh
trang v& bong bong nha ¢ bat dau tir ndm 2007. Vao ndm 1933, Qudc
hoi My da thong qua DPao luat Tai hd tro tai chinh cho cht sé hitu



nha, theo d6é Quy Cho vay so httu nha (HOLC) dugc thanh lap. Chitc
nang co ban cia HOLC la tai ho tro tai chanh cho cht sé hitu nha dé
ho khong bi tich bién nha ¢, dong thoi hd tro cho céc ngan hang chu
no.

HOLC dat dugc thanh cong rat 16n. Chuong trinh nay da cung
cap mot triéu khoan vay 1ai suat thdp va thuwong c6 thoi han tra ng
dai hon so véi ng gbc, nho d6 s tién mdi ho gia dinh phai tra no
hang thang giam xudng mtrc ma ho c6 thé chi tra dwoc. Trong treong
hop cht so hitu nha van khong thé tra dwoc no du véi bat ct diéu
kién hop ly nao thi HOLC sé dwoc quyén sé hiru ngdi nha va cho chu
ci thué lai véi gia tien hang thang nam trong kha nang thanh toan
ctia ho. Theo cach nay, HOLC dam bao rang ngdi nha khong bi bo
khong va c6 nguy co bi hu hong hoac pha hoai. Khi HOLC ban dwoc
ngoi nha d6 cho mot gia dinh khac thi ho sé yéu cau nguoi thué cti
phai chuyén di. Trong sudt thoi gian ton tai tir nam 1933 dén 1951,
HOLC khong nhiing tw chi tra duwgc moi chi phi ma con kiém duwoc
chut it lgi nhuan.

Chinh phu ¢6 thé st dung mot bién phap khac, d6 la thiét lap
mot co quan nha nudc chuyén giap cac td chirc tw nhan dé bo duoc
cac khoan ng thé€ chdp khong cé kha nang thanh toan va cac loai tai
san bi coi la “ddc hai” khac ra khéi bang can doi tai san ctia ho, qua
d6 nhitng nguoi dang gitr chitng khoan c6 thé chap bang tai san ciing
khong gap phai nguy co vo ng sau khi bi cac to chiic danh gia ching
khoan Itra d6i. Két qua la ngan can duoc qua trinh ban thao ching
khoan thuong dan téi tinh trang hon loan trén tat ca cac thi truong tai
chinh.

Mot Jan nita lich st lai cung cdp cho chung ta minh ching cho
thay nhitng cach lam ndi trén c6 thé ngan chan khiang hoang kinh t€.
Vi dy, Quy Giai quyét no (RTC) do chinh phu thanh 1ap ciing da giup
Cac to chttc Tin dung nha ¢ loai bo dugc cac khoan no khong dwoc
thanh toan khoi bang can ddi tai san sau cugc khung hoang cac quy
tiét kiém va tin dung hoi thap nién 1980, nho do thiét hai khong lan
rong sang cac to chirc tai chinh khac.



Khong may la Qudc hoi da khong kip thoi thanh lap nhiing co
quan can thiét d€ goép phan giai quyét vu bé bdi bong bong nha ¢ khi
n6é da tré nén qua rd rang vao nam 2007. Thay vao d6, luc dau
Washington chang lam gi, va diéu d6 cho thay ho chdp nhan rang
chiing ta sé phai doi “hang nam” néu de€ thi treong tu giai quyét nhuw
Krugman ndi. Hon ntra, giai phap “de€ thi truong tw giai quyét” da va
sé€ ti€p tuc gay thém ton that cho nhiéu doi twong vo toi khac trong
nén kinh té€ (vi dy, nhitng nguoi song ¢ noi xay ra nhiéu vu tich bién
nha dat, cong nhan va cac cong ty xay dung va cac nganh cé lién
quan).

Y nghia lich sir ciia cudc Pai Khiing hoang
Vi cudc khiing hoang kinh té hien tai duoc coi la tham hoa kinh

t€ nghiém trong nhat ké tir Dai Khiung hoang nén can phai lam ro bai
hoc lich st rut ra tit thoi ky d6. Thit nhat, chinh phu déng vai tro rat
quan trong trong viéc dam bao nén kinh té phuc hoéi cang nhanh cang
tot thong qua tang cau doi vdi san pham cua cac doanh nghiép, nho
d6 cac doanh nghiép c6 co héi kiém 1oi nhuén, va ho sé co dong luc
tao thém co hoi viéc lam. Vai tro nay doi hoi chinh pht phai chdm
dt suy nghi rang chi can “mo6i nudc" hodc “ddy xe” chut it la nén
kinh t€ sé tu phuc ho6i, va ltc d6 cé thé két thic chinh sach chi tiéu
gdy tham hut ngan sach ngay ca khi ty 1é that nghiép van cao. Quan
trong la phai c6 chinh sach chi tiéu tai khdéa dadm bao dem lai qua
trinh phuc h6i manh va lién tuc cht khong nén lo qua nhiéu dén quy
mo tham hut va no chinh phu.

Khi qua trinh phuc ho6i dién ra manh mé thi chinh phu phai
quyét dinh can cai t6 nhw thé nao dé€ nhitng quy tac, quy dinh maoi sé
han ché hoat dong cta thi treong & mirc du d€ tao ra mot xa hoi van
minh.



CHUONG 3
Foiir S

"Poc" tuong lai qua 14 tra: tu tuéng co
dién vé hé thong tu ban chi nghia

Tfr thoi ky duoc mo ta trong Kinh thanh dén nay, loai ngwoi
ludn nd lyc dé€ thau hidu thé gidi xung quanh va tim ra nguyén nhan
ctia cac su vat, hién twong. Nhin chung, con nguwoi tin réng moi thw
chiing ta quan sat thay déu phai ¢ can nguyén.

Hau nhu trong sudt lich s loai nguoi, ai cling tin rang ban tay
cta Chua hay cac vi than la nguyén nhan ctia moi sy kién xay ra trén
thé gi6i. Tuy nhién, bat dau tir thé ky 17, mot vai triét gia cho rang co
thé giai thich nguyén nhan cac sy kién ma con nguoi nhin thay béng
tee duy thay vi niém tin tin ngudng. Day la diém khoi dau ctia phong
trao tri thitc ma cac nha st hoc goi la Thoi ky Khai sang hay Thoi dai
Ly tinh, khi con nguoi nhan thtec trat tw va chudn muc thong qua
phan tich nhittng hién twong ho quan sat dugc. Sttc manh caa ly tri
khong phai & sw chiém htu ma la 6 qua trinh dat dén chan ly.

Xét @ mirc do nao d6 thi moi nhan thic ctia con nguwoi vé the gidi
déu 1a do tri tué sdng tao ra. Qud trinh suy luan dan téi tri 6c phai
nghi ra mot ly thuyét dé giai thich nhiing gi con nguoi chiing kién ¢
xung quanh.

Vi du, Isaac Newton nhin thdy moét qua tao roi tit canh cay
xuong dat, va ong da giai thich ly do khién qua tao ludn ludn roi
xudng dat bang thuyét van vat hap dan. Charles Darwin xay dung
thuyét tién hoa dé giai thich sy ton tai cta nhitng loai sinh vat khac
nhau trén trai dat. Con Albert Einstein dua ra thuyét twong doi rong
dé giai thich dai thoi gian-khong gian. Mac du trong xa hdi hién nay,
nhiéu nguodi c6 tin ngudng van cho rang mot vai su kién xay ra la do



y Chtia, nhung phan 16n moi nguoi déu tin rang su phét trién ctia cac
ly thuyét khoa hoc dan dén hiéu biét.

Ly thuyét la cach thic con nguroi mo ta thé gidi thuce trén co so
mot mo hinh xuat phat tir mot vai tién dé co ban. Tién dé la mot gia
dinh duoc chdp nhéan la chan ly chung, khong can chiing minh. Tt co
so tién dé do, cac 1y thuyét gia st dung cac quy tac logic d& di dén
nhiing két ludn, giai thich nhiing gi ching ta sé chiing kién trong
thyc t€. Tat cd moi ly thuyét nhin chung déu duwgc chap nhan theo
kiéu th& nghiém. Ly thuyét chuwa bao gio dugc xay dung mot cach
chac chan, thuyét phuc.

Ly thuyét kinh té la mot khung phan tich, trong d6 cac nha kinh
t€ hoc xay dung mot mo hinh béng cach st dung mot so tién dé ban
dau ma ho chdp nhan la chan ly hién nhién. Sau d6 ho st dung cac
cong cu suy luan logic d€ di dén mot hodc nhiéu két luan. Cac két
luan nay sé duoc cong bd cho moi ngwoi voi tu cach la 1oi giai thich
cho céc sy kién kinh t& dién ra trong thé giéi thuc. Tiép theo, cd thé
st dung ly thuyét d6 dé dé xuat phuong thirc giai quyét cac van dé
kinh t&€ ma thé gisi dang gap phai.

Co hai 1y thuyét kinh t& khac nhau vé co ban nham giai thich
hoat dong cta nén kinh t€ tu ban chu nghia, do6 la: ly thuyét kinh té
co dién va ly thuyét wa thich thanh khoan cua Keynes vé nén kinh té
kinh doanh. Ly thuyét th& nhat la kinh t€ hoc co dién, doi khi con
dwoc goi la ly thuyét thi treong hiéu qua, hay kinh té hoc tan ¢d dién,
hodc kinh t€ hoc chinh thong. Cau than chti cuia m6 hinh phan tich
nay la: thi treong tu do ¢é thé ty gidi quyét moi van dé kinh t€ phat
sinh, con su can thiép ctua chinh phu vao thi treong ty do ludn gay ra
cac van dé kinh té. Noi cach khac, chinh sach can thiép vao nén kinh
t€ ctia chinh pht chinh la van dé, con thi treong tw do mdéi la giai
phap.

Lap luan logic caa kinh t& hoc cd dién dan tdi triét ly tu do kinh
doanh (laissez-faire), titc la chinh phu khong bao gio nén can thiép
vao hoat dong ctia nén kinh té thi treong tu do.

Th hai la ly thuyét thanh khoan cua Keynes vé nén kinh t€ kinh



doanh, né cho rang chinh phu c6 kha néng giai quyét cdc nhuoc diém
c6 hitu ctia nén kinh t€ te ban cht nghia theo dinh hudng thi treong
co st dung tién, véi su hop tac ctia khu vuce san xudt tw nhan va cac
ho gia dinh.

Trong chwong nay, chiing ta s€ giai thich tién dé co so ctia kinh
t€ hoc co dién va danh gia sy hitu ich ctia quan diém c6 dién doi véi
viéc chinh sach nao (néu cé) cd thé giap nén kinh t€ phuc hoi that
nhanh tr cudc khiing hoang kinh t€ va tai chinh hién tai va dam bao
mot nén kinh t€ thinh vwong, van minh cho ching ta va cac thé hé
con chau tuong lai.

Trong chuwong 4, ching ta sé danh gia twong ty vé ly thuyét cta
Keynes va cac tu twdng lién quan dén hoat dong ctia hé thong tu ban
chu nghia. So sanh hai ly thuyét nay sé giup nguoi doc danh gia duoc
cac chinh sach kinh t& khac nhau cua gidi lanh dao nha nuwdc nham
giai quyét cac van dé kinh t€ quan trong cta thoi dai.

Cach tot nhat dé danh gia moi ly thuyét kinh té€ la nhin nhan cac
ly thuyét gia nhu nhiing nha 4o thuat. Cac ly thuyét gia kinh t€ hoc
rat it khi mic sai [Am vé mat logic khi di tir tién dé dén két luan,
giong nhu cac ao thuat gia chuyén nghiép rat it khi danh roi b bai
khi dang biéu dién. C4c ly thuyét gia kinh t& hoc chinh théng ngay
nay rat thanh cong khi xay dung ra cac mo hinh toan phtec tap dé di
dén két luan rang su can thiép ctia chinh phut chi ngan can thi treong
tw do giai quyét moi van dé kinh té.

Khi khong co sai sot gi trong logic thi cac tién dé sé quyét dinh
s chinh xac cua két luan. Do d6, d€ danh gia mic d¢ phu hop cta
moi chinh sach ma mdt mo hinh kinh t€ dwa ra thi can kiém tra ky
lwong cac tién dé ma ly thuyét gia kinh t€ hoc da s&t dung lam co so
mo hinh. Khong thé phé phan chinh sach ctia bat ky mo hinh kinh t€
nao néu cac tién dé co sé caa mod hinh d6 da dugc thira nhan ngadm
ngam hodc cong khai. Di nhién, trong thuc t€, phan 16n nhitng nguwoi
khong chuyén vé kinh t€ va tham chi nhiéu nha kinh t& hoc hoan toan
khong nhén thay tinh bat hop ly trong cac tién dé - co s& cho cac mo
hinh toan kinh t€ cd dién rat phtrc tap hién dang dwoc st dung dé



quan ly rui ro cting nhw dw bao nén kinh t€ trong twong lai.

Trudc khi thtra nhan két luan cta mdt mo hinh kinh té nao d6 1a
mo ta dung thuc t€, va do d6 tng dung dwoc trong hé thong kinh
doanh theo dinh hudng thi truong cé st dung tién té ma chung ta
dang 4p dung, thi mot nguoi cd tinh can than nhu chu ngan hang dau
tw, giam d6c doanh nghiép hodc quan chtrc chinh phu luén phai kiém
tra va san sang phé phén céc tién dé co ban ctia md hinh. Liéu nhiing
tién dé co ban, co s& cua khung phan tich kinh t& ¢ phu hgp véi thé
gidi hién tai ma ching ta dang song hay khong? Néu cac tién deé
khong thé coi la mo ta dung thuec t€ thi ngwroi nghe sé phai bac bo két
luan chinh séach cua ly thuyét do.

Chuing ta hay bat dau bang viéc kiém dinh “chan ly phd quat” co
ban - co s6 cho cac tuyén bd chinh sach cua cac ly thuyét gia cd dién
chinh thong vé kha nang giai quyét moi van dé kinh t€ cua thi treong
tu do.

Cach thtic gidi quyét van dé twong lai khong chac chan cua ly
thuyét co dién

Thoi gian chinh 1a yéu t& can tré cdc moi sy kién dién ra dong
thoi. Cac quyét dinh kinh t& ctia ngdy hdm nay sé dan dén nhiing két
qua ma chi c6 thé danh gia dwoc sau nhiéu ngay, nhiéu thang hoac
tham chi nhiéu ndm sau. Sy khac nhau co ban, nhung khéng phai
duy nhat gitta ly thuyét co dién va ly thuyét cia Keynes la cach thiec
danh gia kha nang biét trudc két qua sé nhan duogc trong tuong lai
ctua cac quyét dinh ngay hom nay. Vé ban chét, ly thuyét co dién gia
dinh rdng bang modt phuong phap nao d6, nguoi ra quyét dinh ngay
hom nay c¢6 thé va thuc sy biét duwge nhitng gi sé xay ra trong tuong
lai. Do d6 van dé kinh t€ duy nhat ma thi treong phai giai quyét chi
la cach thttc phan bo nguodn luc sao cho lgi ich thu duge ngay hom
nay va trong tuong lai la 16n nhat.

Trong khi d6, ly thuyét thanh khoan ctia Keynes lai gia dinh rang
ngudi ra quyét dinh “biét” rang ho khong biét, va cling khong thé
biet duoc két qua trong twong lai cia mot quyét dinh nao d6 ¢ thoi
hién tai. Do d9¢, ly thuyét ctia Keynes cho biét hé thong kinh t€ tw ban



chu nghia can thiét 1ap ra cac thé ché nhw thé nao dé cho phép nguoi
ra quyét dinh giadi quyét dugc van dé twong lai khong chac chan khi
quyét dinh phan bd ngudn lic ma van cam thay yén tam.

Tin &6 ctia kinh té€ hoc ¢o dién tin réng thi treong ty do luon hiéu
qua. Trong mo hinh thi truong hiéu qua cd dién, nguoi ta gia dinh
rang cé rat nhiéu nguoi ra quyét dinh hop 1y - triedc khi ho quyét
dinh mua hodac ban, ho ludn thu thap va phan tich cac thong tin dang
tin cdy vé ca xac suat xay ra nhitng sy kién da dién ra trong quéa kht
1an xac suat xay ra cdc sy kién sé& dién ra trong twong lai. Trong thi
treong hiéu qua, nguoi ta gia dinh rang nguoi ra quyét dinh ludn co
loai thong tin quan trong vé quéa kht va twong lai nay, va trén co sd
d6, ho dua ra dugc quyét dinh toi vu.

Cuu bo truedng tai chinh va hién la c6 van kinh t€ ctia Tong thong
Obama la Lawrence Summers da tirng noi “chittc nang xa hoi co ban
[cua thi treong hiéu qua] la dan trai rai ro, dinh hudng dau tw cho
ngudn von khan hiém, x ly va cong bo thong tin ma nhiéu nguoi
ban khac nhau dang s& hiru... va gia trén thi treong sé ludn phan anh
dung gia tri... Logic ctia thi trieong hiéu qua 1a rat thuyét phuc”!1°],

Quyeét dinh ctia ngay hom nay sé dem lai loi ich & mot thoi diém
nao dé trong twong lai. Vi hau hét moi hang hoa, dich vu déu can
thoi gian mdi lam ra dugc, nén ngay hom nay cac doanh nghiép phai
quyét dinh thué nhan cong va san xudt dé€ c6 duoc nhitng san pham
dau ra ma chi cé thé ban di, giao hang va c6 doanh thu & mot thoi
diém nao dé trong twong lai. Hon nita, doanh nghiép nao c6 k€ hoach
dau tv xay dung nha xwdng, mua thiét bi mdi con phai danh gia
dwoc 1oi nhuén tiém nang ma khoan dau tu nay mang lai tir s0 san
pham ma nha xudng, thiét bi d6 san xuat ra trong sudt vong doi cua
ching. Vong doi nay lai thvong kéo dai hang nam, tham chi hang
chuc ndm trong teong lai.

Ngay ca hanh vi mua hang tiéu dung va dich vu giao ngay trong
ngay hom nay hay ¢ mot (hay nhiéu) thoi diém trong twong lai cling
doi hoi nguoi mua - la nhitng nguoi co tinh tw 1gi - phai danh gia
duwoc do thoa dung ctia minh khi nhan dwoc hang héa, dich vu do.



Néu thi treong 1a hiéu qua va thuc sy thue hién duge chire nang xa
hoi nhw Lawrence Summers ndi, thi ca nguwoi mua va nguoi ban déu
phai biét gia tri cudi cung cua tat ca nhirtng 1oi ich trong twong lai.

D€ cac thi treong tai chinh nhu thi treong ¢d phi€u hodc trai
phiéu dat dwoc hiéu qua, moi nguoi phai “biét” duoc tai san, trang
thiét bi cac doanh nghiép dang so hitu sé dem lai bao nhiéu doanh
thu va lgi nhuan trong twong lai. Néu ban tin vao hiéu qua cta thi
treong tai chinh thi chinh doanh thu va lgi nhudn nay la nhiing “yéu
t6 co ban" ma Summers nhac dén - ching quyét dinh gia hién tai cta
cac loai ching khoan dang duwgc mua ban trén thi treong tai chinh.

Cac nha kinh té hoc ctia cac thé ky trede nhwe Adam Smith, David
Ricardo, John Stuart Mill va Alfred Marshall... chi don thuan gia dinh
rang nhitng nguodi tham gia thi tredong hién tai c6 duoc day du thong
tin vé twong lai, do d6 trong thi treong tw do, tat ca nhitng nguoi
tham gia déu ludn c6 quyét dinh ding dan, phan anh 1gi ich cao nhat
cua ho. RO rang gia dinh ai cling biét trudc tuwong lai nay la phi ly.
Tuy nhién, day chinh 1a tv twong nén tang cho niém tin cta Alan
Greenspan (nhu da trinh bay trong chuong 1) rang cac td chitc cho
vay khi hanh dong vi lgi ich ctia minh sé chi thyc hién nhitng giao
dich gitip bao vé tai san ctia cac 8 dong. N6 cling nam trong cau hoi
hoa my mang tw twong chong thué ctia Ronald Reagan: “Tai sao mot
vai quan chitc ndo d6 & Washington lai biét rd hon ban rang nén st
dung thu nhap cta ban nhu thé€ nao?”. Noéi cho cung, néu ban “biét”
duoc twong lai, ban sé ty bao vé dwoc ban than va gia dinh ban truedc
moi sy kién rui ro sau nay, va vdi quyét dinh dau tw vao thi truong
chiing khoan, loai chitng khodn ban Iwya chon sé dam bao ban c6 du
thu nhap huu tri d€ song thoai mai su6t phan doi con lai. RS rang la
néu ban biét dugc twong lai va hanh dong vi loi ich ban than thi cho
du c6 chuyén gi xay ra di nita, ban van khong can cdc quan chtic 6
Washington bat ban ndp thué dé cung cap cho ban va nhitng nguoi
huu tri khac mot dich vu an sinh xa hoi co ban la lwong huu. Trong
thé gidi ma ly thuyét cd dién dung nén, tit ca moi nguoi déu biét
triede trong lai, nén mdi nguodi - véi tinh tw loi - déu 6 thé 1ap ra ké



hoach thu nhap sau khi nghi huu cho minh t6t hon nhiéu so véi mot
vi gidam ddc nao do6 ctia quy An sinh xa héi thudce chinh phu.

Cac bién thé khac nhau ctuia gia dinh moi nguoi biét trede twong
lai trong ly thuyét c6 dién da duoc dua vao trong tat ca cac mo hinh
thi treong hiéu qua hién nay. Theo gia dinh, ly thuyét ¢ dién da giai
quyét duoc van dé du bao gia tri cua thu nhap trong twong lai, va nd
khang dinh rang van dé quan trong duy nhat can quan tam la phai
dam bao cac quyét dinh phan phdi nguon luc ngay hom nay sé dem
lai loi ich cao nhat trong twong lai khi loi ich d6 phat sinh. No6i cach
khac, do6i vdi cac ly thuyét gia kinh t€ hoc c6 dién, cau hdi duy nhat la
cach thitc phan b& ngudn lic. Néu ching ta chdp nhan gia dinh rang
nhiing nguoi ra quyét dinh vi 1oi ich ca nhan “biét” rd twong lai thi
trong thi treong tw do canh tranh, quyét dinh ctua ho sé dan tdi
nguon lyc duoc phan bo theo cach tot nhat.

Cac nha kinh t€ hoc da mat nhiéu nam d€ xay dung cac mo hinh
ly thuyét vé hoat ddng cua thi treong hiéu qua. Moi md hinh déu
khac nhau chut it vé cach thiic mo ta hiéu biét tuwong lai cta nhing
nguoi ra quyét dinh trong hién tai. Vi dy, mo hinh can bz‘”mg tong thé
Arrow-Debreu rat phtic tap vé mat toan hoc (Kenneth Arrow va
Gerard Debreu déu da duogc trao giai Nobel) dwgc phat trién tir mot
mo hinh thi treong hiéu qua c6 tir thé ky 19 tén 1a mo6 hinh can bang
tong thé Walras. Cac md hinh phan tich can bang tong thé nay la co
sO ctia cac mo hinh toan kinh t€ phttc tap duoc dung trén may tinh
cta nhiing to chttc c6 uy tin nhat hién nay nhu Hoi dong C6 van kinh
t€ hay Cuc Du trix lién bang.

M5 hinh phan tich can bang tdng thé nay cho rang ngay nay ton
tai thi truong cho phép ngwoi tham gia mua va ban cac san pham va
dich vu sé duoc giao & moi thoi diém trong twong lai. Do do, vao thoi
diém ban dau, nguoi ta gia dinh moi thanh vién tham gia thi treong
co thé quyét dinh tién hanh giao dich mua va ban moi san pham, dich
vu va tai san tai chinh - khong chi giao ngay hdm nay ma con ¢ moi
thoi diém trong twong lai, cho dén tan vo cung. Khi tritu twong hoa
tuyét d6i nhu vay, ham y ctia mo hinh toan phttc tap nay la tat ca



nhitng nguoi ra quyét dinh ¢ thoi diém hién tai khong chi biét loai
hang héa va dich vu nao ho sé can va/hodc c6 thé cung cap trén thi
treong vao hom nay, ngay mai va tat ca cac ngay sau do cho dén tan
cudi doi. Ho con “biét” chau chit chit chit ctia ho s mudn mua gl,
ban gi trong hang chuc, hang trdm nam ntta, do d6 ngay hom nay ho
cting s€ ky vao cac hop dong mua ban cho moi thoi diém trong tuwong
lai vi 1gi ich ctia con chau ho.

Chi c6 mtec d9 toan hoc va triru twgng cao cia mé hinh ly thuyét
co dién nay mai c6 thé che gidu dugc co so tién dé khong thé ton tai
cua ly thuyét d6: nguoi ra quyét dinh ngay hom nay biét hét twong lai
mai mai vé sau.

Ngay nay rat nhiéu nha kinh t€ hoc c6 dién chinh thdng nhan
thdy gia dinh cia m6 hinh Arrow-Debreu - cho ré"mg ton tai mot hé
thong thi truong hoan chinh cho tdt ca cac hang hoda va dich vu sé
giao cho khach hang & moi thoi diém trong twong lai cho dén tan vo
cung - 1a phi ly. Tuy nhién, ho van tin vao tinh hiéu qua caa thi
treong te do du1 biét rang trong thé gidi thuc, khong thé ¢ mot heé
thong thi treong hoan chinh cho moi thoi diém trong twong lai. Dé
ctru van két luan vé thi treong hiéu qua ctia minh, cac nha kinh té€ hoc
lai gia dinh rang nhitng nguoi tham gia thi truong hién tai c6 “ky
vong hop ly” vé moi thu nhép trong twong lai ma quyét dinh ngay
hém nay dem lai. Ly thuyét ky vong hop ly (do nha kinh té hoc doat
giai Nobel 1a Robert Lucas xay dung) khang dinh rang bang cach nao
d6, nhiing nguoi ra quyét dinh ngay hom nay déu biét xac suat xay ra
cia mdi mukc thu nhap trong tuong lai - va cac thong tin nay la ddng
tin cay vé mat thong ke.

Theo d6, cic nha thdng ké doi hoi nha phan tich phai 14y mau
ngau nhién tr tong thé dé tinh dwoc xac suat dang tin cay, ttr d6 méi
suy ra dac diém cua tong thé. Vi vay, d€ cd thong tin dang tin cay vé
moi khoan thu nhap trén thi truong trong twong lai, nguoi ta phai 1ay
duoc mau cua twong lai. Trén co s6 d6, nhitng ngudi ra quyét dinh
hop 1y hdm nay cé thé phan tich mau nay dé tim duwoc phan phdéi xac
sudt cia moi mttc thu nhap tuong lai - va thong tin nay cting dang tin



cay vé mat thong ké. Néu tir mau twong lai nay cé thé thu duoc thong
tin dang tin cay vé mat thong ké thi rai ro thu nhap twong lai ma
nguoi ra quyét dinh ngay hom nay gap phai sé giam xudng chi con la
rui ro xac suat khach quan.

Do khong thé 1dy mau tir teong lai nén céc ly thuyét gia kinh t&
hoc ¢ dién lai gid dinh rang xac sudt tinh dwoc tir dit liéu vé thi
treong trong qué khit va hién tai cling bang xac suat cia mau 13y tur
twong lai. Noi cach khac, két qua rui ro xac suat tinh dwoc tir so liéu
thong keé trong qua kht dugc gia dinh sé gidng vaéi két qua tinh dwoc
néu 1ay mau tir twong lai.

Gia dinh rang mau sd liéu qua khit sé& twong duong véi mau s6
liéu trong lai dwoc goi la tién dé ergodiclt®l,

Nhitng ngureoi dat ra tién dé ergodic nay cho rang kinh t& hoc chi
co thé la mot mon “khoa hoc chat ché” nhw vat ly hay thién van hoc
néu trong md hinh kinh t& c6 “con tho” tién dé ergodicl!”]. Vi dy, hoi
nam 1968, ngwoi duwoc coi la sang lap ra “treong phai Keynes” thoi
hau Th€ chién th hai va duoc trao giai Nobel kinh t€ nam 1970 la
Paul Samuelson da viét: néu cac nha kinh t€ hoc mudn dwa chuyén
nganh cta ho ttr linh vuec lich st sang “linh viec khoa hoc” thi phai ap
dung cai ma Samuelson goi la "gia dinh ergodic".

Gia dinh ergodic nay la co s co ban cta ly thuyét thi truong
hiéu qua, vi néu khong biét truede tuong lai thi nhiing nguoi tham gia
thi treong hién tai khong thé c6 nhiing quyét dinh hiéu qua sé dwoc
terong lai sau nay chitng minh. Nhu ching ta sé giai thich trong
chwong 4, Keynes da bac bo tién dé ergodic khi xdy dyng md hinh
phan tich cach thttc hoat dong ctia hé thong tu ban chu nghia trong
thé gioi thuce khi can dwa ra nhiing quyét dinh quan trong.

Ergodic la mot khai niém thong ké khé hiéu, nhung chung ta c6
thé don gian hda n6 nhu sau: khi mdt nha phan tich s&t dung tién dé
ergodic thi ngudi d6 dang ndi rang mau thdng ké 1ay tir sd liéu thi
trieong hién tai va qua khit cling twong dwong nhw mau 18y tir 8 lidu
thi truong tuong lai. Néi cach khac, ho dang gia dinh rang twong lai
don thuan la cai bong ctia thong ké trong qua kh. Chi khi moi nguoi



chdp nhan tién dé nay nhw mot chan ly chung thi két qua tinh toan
phan phdi xac sudt (rui ro) dua trén sd liéu thi treong trong qua kha
méi trong duong véi két qua tinh todn, phan tich mau 14y tir twong
lai.

Nguoi doc khong nén ngac nhién khi biét rang tat ca cdc md hinh
vO cung phtic tap trén may tinh ma cac ngan hang dau tu dung lam
cong cu quan ly rai ro dé danh gia rai ro trong twong lai ctia moi tai
san tai chinh trong danh muc dau tw cua ho déu dwa trén phan tich
thong ké cac s6 liéu thi truong trong qua khit. Cac xac suét rui ro tinh
trén s6 liéu qua khtt bang cac mo hinh toan hoc phtic tap nay cho két
qua c¢b sai sO rat 1on trong viéc danh gia cac rui ro trong twong lai.
Chinh vi thé ma cac ngan hang dau te My da roi vao suy thodi trong
nam 2008.

Alan Greenspan thita nhan rang sut sup d6 ctia hé théng cac ngan
hang dau tw da lam 6ng bi sdc, nhung dng “van khong hiéu tai sao
tinh trang d6 lai xay ra”. Vai thyc t€ la dén mua thu nam 2008, khi bd
tredng tai chinh Henry Paulson va Quoc héi nhan thdy chinh phu can
cttu trg ngay tat ca cac ngan hang dau tu ¢ Wall Street, va cac giam
d6c ngan hang Wall Street cling phai thira nhan ho can giap do, thi rd
rang réng moi md hinh quan ly rui ro trén may tinh gan day da
khong thé dir doan dwgc tham hoa dang dién ra trén bang can ddi tai
san cua cac ngan hang dau tu trong nam do6. Hy vong Greenspan gio
da hiéu tai sao “cong trinh" tri tué dya trén tién dé ergodic ctia 6ng lai
that bai tham hai nhu vay vao nam 2008.

Gia dinh rang nén kinh t&€ bj chi phdi boi qua trinh ergodic ¢6
nghia la twong lai ctia nén kinh té da duwgc dinh trude va con nguoi
hién tai khong thé thay d6i duoc. D€ thdy hiéu Gng cua tién dé
ergodic trong cac linh vuc khac, chung ta hay xem xét nganh thién
van. Cac nha thién vin hoc khang dinh rang quy dao ctia cdc hanh
tinh quanh mat troi va quy dao cta mat trang quanh trai dat trong
twong lai da duwoc quyét dinh ngay tr thoi diém xay ra vu no 16n Big
Bang lam hinh thanh vii tru. Con nguwoi khong thé lam gi dé thay doi
dwoc quy dao da xac dinh trudc cua nhirtng vat thé xa xoi d6. Thuyét



Big Bang ham y rang tinh "khoa hoc chat ché” cua thién van hoc da
st dung tién dé ergodic dé du bao quy dao cua cac thién thé. Do do,
véi s0 liéu qua khie vé toc d6 va hudng di ctia cac thién thé, cac nha
khoa hoc thién van c6 thé dy bao chinh xac thoi diém (thuwong diung
dén tan so giay) co6 thé quan sat duwoc nhat thyec tir trai dat.

Du c6 thé sit dung tinh khoa hoc chat ché dua trén tién dé
ergodic ctia nganh thién van hoc d€ du bao quy dao da dinh trudc
clia cac thién thé trong vii try, nhung 16 rang 1a Qudc hoi My van
khong thé thong qua dao luat khong cho phép xay ra nhat thuc, ngay
ca néu muc tiéu caa dao luat do 1a dé trai dat nhan dwoc nhiéu dnh
sang mat troi hon nham tao diéu kién cho san xudt ndng nghiép.
Twong tw, nhu Samuelson ndi, du kinh t€ hoc 1a mét nganh “khoa
hoc chat ché” dua trén tién dé ergodic nhung Quodc hoi cling khong
thé thong qua luat ngan ngtra suy thodi kinh t€, giong nhu khong thé
ngan can dwgc nhat thyc. Két qua logic cua viéc st dung md hinh
dua trén gia dinh ergodic la Quoc hoi khong thé lam gi dé ngan can
nhirng sir kién khong hay da dugc dinh treedc trong 10 trinh twong lai
ctia nén kinh t&. Diéu d6 dan téi nguoi ta tin rang chinh sach chinh
phu khong can thiép vao thi truong ty do la chinh sach duy nhat
dung.

Cac ly thuyét gia treong phai thi treong hiéu qua - nhitng nguoi
ludn tu tin la minh dang di theo mot nganh khoa hoc chdt ché - bién
luan rang Qudc hoi khong thé thong qua dao luat thay ddi vinh vién
twong lai da dwoc dinh trudc cua nén kinh t€. M6 hinh phan tich thi
truong hiéu qua cé logic nhat quan cho rang viéc 4p dung nhing
chinh sach chu dong can thiép vao thi treong tw do cta chinh phu sé
tao ra mot “ct s6c bén ngoai” doi vdoi hé thong. Khi dung tir “ca s6¢
bén ngoai”, y cac nha kinh t€ hoc c6 dién mudn noi chinh sach can
thiép ctia chinh pht cling giong nhu viéc ném mot vat gi do6 vao ngay
gitta quy dao van dong da xac dinh trudc cta nén kinh t€, nhat thoi
day no6 chéch theo hudng céd that nghiép cao hon, hoang phi nguon
lwc hon, v.v.

Khai niém cu sdc bén ngoai twong tw khi chung ta ném mot hon



i vao con lac dang dao dong. Hon sdi s€ tao ra mot ct s6c bén ngoai
ddi voi con lac lam quy dao dao dong ctia né thay ddi that thuong
trong chdc 1at. Néu chiing ta khong tiép tuc ném thém soi vao con lac
thi tdc ddng ctia mot cti s6c bén ngoai sé mat di va con lac sé nhanh
chéng quay lai quj dao dao dong tw nhién vi dinh luat hap dan cé
tinh ergodic da tai kiém soat su di chuyén ctia con lac.

Néu thi treong hiéu qua va khong bi cac quy dinh va can thiép
phién ha, cting nhac ctia chinh pht chi phéi thi phan ting ctia nhitng
nguoi tham gia thi treong trudce ca s6c bén ngoai do cac chinh sach
cta chinh phu gay ra sé gitp nén kinh t€ quay trd lai quy dao hiéu
qua ctia né, ciing gidng nhu dinh luat hdp dan da lam cho con lac tiép
tuc dao dong sau khi bj hon séi gay ra cu s6c bén ngoai. Néi cach
khac, mdi khi chinh sach ctia chinh pht gay sdc cho hé thong kinh té,
hanh vi hop ly ctia nhitng ngwoi tham gia thi treong ti do trong mot
khoang thoi gian khong xac dinh (ttc la trong dai han) sé dwa hé
thdng quay tro lai quy dao hiéu qua da dinh truedc, bang cach thanh
loc “nhiing th xdu xa ra khoi hé thong" (nhw cach noi tao nha cua
Andrew Mellon).

Do d6, nguoi ta thuong cho rang khi thong qua luat quy dinh
moi cong nhan déu dugc huwong mot mic lwong toi thiéu ngay ca khi
c6 nhitng ngudi that nghiép sdn long nhan mtc lwong thap hon thé
dé duoc lam viéc va khoi bi ddi khat, chinh phu da gay ra that nghiép
& khu vuce te nhan. Tuong tw, néu chinh phu thong qua luat bao vé
va khuyén khich thanh lap cong doan thi hau qua la mtrc lwong sé bi
day lén qua cao, dén mtc cudi cung doanh nghiép khéng con co hoi
thu loi nhuan va cong nhan chac chan sé that nghiép. Vi vay, tu ly
thuyét c6 dién cé thé thdy thi treong cht khong phai chinh pha méi
la chu thé quyét dinh dau la mtc lwong toi thiéu ma cong nhan cé thé
nhan. Nhat quan vdi ly thuyét trén sé la két luan: chinh phu khong
nén han ché mtc lwong cua gidi gidam ddc cao cap, ma nén de€ thi
treong quyét dinh thu nhap cta ho.

Nha toan hoc cua truong Oxford la Jerome Ravitz da viét trong
bai bao ¢6 tén “Niém tin va ly tri trong toan hoc vé khiang hoang tin



dung” dang trén Tap chi Oxford s muia xuan nam 2008 nhu sau:

"... thuat ngt niém tin dwgc nhiéu nha quan sat chuyén nghiép
ngay nay cho rang rat phtt hop véi md hinh toan hoc tai trung tam
ctia trd choi kim ty thap da canh da dan téi tham hoa [khung hoang
tin dung] hién tai. Cuing vdi chat lugng thap kém va viéc lam dung
tinh khong chac chan trong cac md hinh todn, niém tin mu quang vao
kinh t& hoc [cd dién] va toan hoc chinh 1a nguyén t& thit ba trong hon
hop chat doc lam cho tinh tham lam va v trach nhiém phat huy kha
nang pha hoai ctia chiing... Pau tién, toan hoc dem lai cong nghé ting
dung trén may tinh. Ti€p d6, nho mot dinh ly nghe c6 vé hop ly, toan
hoc bién minh cho hanh vi dau co qua mtrc. Cudi cung, véi mod hinh
danh gia gia tri, rai ro va chat lwong, toan hoc giap lwong hoa cac san
pham vién vong ctaa nd. Khi do, toan hoc trd thanh mot loai chat doc
vO song, thit ma Warren Buffet goi la ‘vt khi huy diét hang loat™.

Khac biét gitra cac ly thuyét gia co dién va Keynes vé tinh thyec t€
cua cac gia dinh

Néu Keynes con song dén hién tai, t6i nghi 6ng sé goi ly thuyét
thi treong hiéu qua la mot thie “via khi hay diét mang tinh toan hoc”.
Nha kinh té hoc Robert Lucas da nhan manh rﬁng cac tién dé co so
cua kinh t€ hoc ¢d dién la “trai tw nhién, triru twong, hién nhién la phi
thiee t8"18], Nhung cling nhuw Samuelson, Lucas khang dinh nhiing
gid dinh phi thyc t€ d6 chi la mot phwong phéap khoa hoc dé€ nghién
cttu kinh té. Lucas nodi: “Tién by trong kinh t€ hoc cé nghia la xay
dung duogc cdc mo hinh tritu twong, mo phdéng ngay cang tot hon,
chiz khong phai mo6 ta hién thuc bang tit ngit ngay cang hay hon”. Co
sO cta lap luan nay la nhitng gia dinh phi thuc té€ giap bai toan tro
nén dé xt ly hon, va véi sy tro gitip cia may tinh, nha phan tich c6
thé du bao duoc tuwong lai ma khong them quan tam dén chuyén du
bao co thé sai hoan toan.

Cac mo hinh toan trén may tinh cua ly thuyét thi truong hiéu
qua cd dién déu chita hang nghin bién s& va mdi bién s& déu ¢ mot
phuong trinh, dé la cach mo ta khoa hoc chat ché mot hé thong kinh
t& ma tai moi thoi diém ¢ thé dong thoi xac dinh duwoc ca gia va so



lwgng moi san pham duwgc mua ban trong nén kinh t€ dé6. Vi nhiéu
nguodi, ngay ca viéc xac dinh cac tién dé co ban an dudi mdi manh
ghép ctia mo6 hinh toan ciing da 1a mot nhiém vu bat kha thi. Hon
nira, viéc may tinh c6 thé thyc hién dwoc moi bai toan dé con dem lai
bé ngoai chan ly khoa hoc cho cac két qua thu dwgc. Nhitng thit in ra
ttr may tinh thi lam sao c6 thé sai?

Trong mot bai bao viét nam 2009 c¢ tiéu dé: “Co 1€ sai lam - Gng
dung sai mon Xac suat va Thong ké vao su khong chac chan cua thé
gidi thuc", Peter Taylor thudc Pai hoc Oxford va David Shipley cua
cong ty bao lanh MAP thudc hiép hoi bao hiém Lloyd’s tai London da
dwa ra ly do tai sao moi két qua di ra tir may tinh ndi trén déu sai. Ho
viét:

"Cé doi tra, doi tra nghiém trong, va c6 thong ké... Xac suat va
Thong ké don gian la khong ap dung duoc cho nhiéu treong hop...
Mon hoc nay dem lai an twong la n6é quan tam nhw nhau dén moi kha
nang co6 thé xay ra... nhung réi sau do lai thdy mot két qua ngoai duw
liéu... Nhitng nguoi thue t€ hon s€ muon ¢ cong cu do lwong mire do
dang tin cay, vi du kha nang ap dung cho mét ly thuyét hodac mot bai
toan. Cac bién phap dw bao thuong rat thanh cong trong phong thi
nghiém la noi duoc kiém soat tot hodc trong khoa hoc ki thuat thi lai
khong hiéu qua trong nhitng hé thong phtic tap, va nhitng ly thuyét
co tinh du bao dang ti€p tuc danh Itra nhitng nguoi lap chinh sach...
Tham chi c6 1€ ching ta con phai thira nhan réng minh Chéng cO moOt
mo hinh phu hop nao ca. biang la mot hién tuwgng bat thuong thoi
nay."

Taylor va Shipley cho réng ching ta phai rat kinh nghiém tt
cudc khuing hoang kinh t€ va tai chinh hién tai:

“NEU ban 1a nha dau tu, dung bao gio tin twong vao mot vi
giam ddc dam tuyén bd rang 6ng ta c6 mot md hinh todn siéu viét...
La gidm ddc [quy dau tu], ban hdy chap nhan trong md hinh van cé
nhirng sy kién ngoai dy liéu s€ xay ra... La nguwoi quan ly, ban hay
tap trung vao nang lyc quan ly dé€ biét kha nang xay ra rui ro thuc t€,
thay vi tim mot mo hinh d€ yén tam phd thac sinh mang. La nguoi



1ap m6 hinh, hay lam cho moi nguwdi hiéu rang mo hinh chura chac da
tinh toan dwoc tat ca cac co ché lién quan dén qua trinh ma ho dang
nghién ciru'.

Trong 101 gidi thiéu cudn sach ban chay nhat cé tén Chong lai cac
vi than (Against the Gods) viét vé van dé ky thuat quan ly rui ro nao
la thich hop & Wall Street, tac gia Peter L. Bernstein da viét ¢ trang 6
nhu sau: Cau chuyén ma toi sé phai ké ra day tir dau dén cudi ludn
ndi 1én su cdng thang khong duit gitta nhitng ngudi cho rang nhitng
quyét dinh tot nhat phai dua trén sy lwong hda va cac con s6 dwoc
dinh doat bdi xu hudng [thong ké duwoc] tr qua kh, v6i nhitng
nguoi ra quyét dinh dua trén niém tin cht quan vé twong lai khong
chac chan. Day la mot mau thuan chua giai quyét dwoc.

Co thé hy vong rang bang chitng thue t& vé sie sup d6 cta tat ca
cac mod hinh - von da thiét ké ra nhiing yéu t6 “chi phdi toan by hé
thong kinh t€” dang thong tri Wall Street trong sudt ba muwoi nam
qua - it nhat cting lam d&y lén moi nghi ngo vé kha nang ap dung cta
ly thuyét co dién vao thé gidi thuc, cho du ching déu dugc lugng hda
va c6 16p vo toan hoc. Ngay ca Alan Greenspan cting c6 vé da phai
nghi lai tuy dng van chwa hoan toan thay déi thai do.

John Maynard Keynes dtng vé phe tht hai ma Bernstein nhac
dén. Cu thé, Keynes cho rang khong thé gidi quyét van dé twong lai
khong chac chan chi bang cach xem xét xu hudéng thong ké duoc tir
qua khitt. Keynes tin rang cac quyét dinh chi tiéu hay tiét kiém ngay
hém nay déu phu thudc vao mitc d6 cht quan ctia mdi cd nhan trong
niém tin vé nhitng sw kién c6 kha nang xay ra sau nay. Trong chuong
ti€p theo, chuing ta sé thao luan y tuwdng cua Keynes, tir d6 cé mot lpa
chon khac ngoai ly thuyét thi treong hiéu qua c8 dién von cho rang
moi nguwoi ludn biét duoc nhitng sy kién va két qua trong twong lai
vdi do chinh xac vé mat thong keé. Béng cach dua ra lwa chon khac
nay, toi hy vong sé thuyét phuc duwgc doc gia rang cac y twong cta
Keynes phtt hop hon véi nén kinh té€ tw ban chu nghia. Tiép theo
chung ta cd thé sé dé ra duogc giai phap theo treong phai Keynes cho
tinh thé kinh t€ khé khan hién nay - mot giai phap doi hoi su dong



thuan mang tinh hop tac gitta chinh phu va cac doanh nghiép tu
nhan dé tao ra mot xa hoi kinh té thuc sw van minh cho con chiu
ching ta va muon doi sau.



CHUONG 4
Foiir S

Mot xu chi tiéu ciing 1a mot xu thu nhap

Tu twong ctia Keynes vé nén kinh té tw ban chu nghia va vai
tro cta tién

(e

L rong cudn Ly thuyét tdng quat, John Maynard Keynes néi
rang cac nha kinh t& hoc ¢ dién gidng nhw cac nha hinh hoc Euclid
song trong thé gidi phi Euclid, khi nhan thay nhitng duong thang
song song van gap nhau lién d6 tai nhitng duong d6 khong thang,
nhu thé do la cach giai thich duy nhét cho tinh hudng khong may la
chting cat nhau. Thuc ra khong cé cach giai thich nao thich hop ngoai
viéc viet bd tién dé vé cac duong song song va di vao nghién ctru hinh
hoc phi Euclid. D&i véi kinh t& hoc gidr day ciing can lam twong tel ],

Khi so sanh hinh hoc Euclid véi ly thuyét cd dién, Keynes mudn
noi bong gid dén thuec t€ la trong khung phan tich c6 dién, véi gia
dinh biét trudc dugc twong lai, thi treong tw do sé dat hiéu qua vi nd
tao ra day dua viéc lam (twong tu nhu “cac duong song song”).

Nhung trong thé gidi thuc lai xay ra that nghiép cao va kéo dai
(twong tir “khong may la chiing cat nhau"). Do d6, khi néi rang that
nghiép xay ra vi cong nhan khong chiu chap nhan mtc luwong thap
thi cling twong ti nhur cac nha kinh t€ hoc ¢6 dién dang d6 16i cho céc
duong thang trong thiee t& khong thang.

Dbé xay dung nén mon kinh t€ hoc phi Euclid nh3im giai thich tai
sao tinh hudng “giao cat” that nghiép lai dién ra trong thé gisi thue,
Keynes phai phu nhan (“vit bo”) tinh phtt hgp cua mot vai tién dé
cua ly thuyét c6 dién trong thuc t€. Mot trong nhitng tién dé quan
trong nhat bi Keynes bac bo chinh la tién dé ergodic c6 dién gia dinh
rang con ngudi biét triede va cé thé tinh toan duoc twong lai vi né la
cai bong caa thong ké trong qua khu.



Can luu ¥ rang mot nhan vat ndi tiéng trén thi trueong tai chinh la
George Soros cling da giai thich tai sao ly thuyét thi treong hiéu qua
khong ap dung dwgc cho thi treong tai chinh. Trong bai viét co tiéu
dé “Cudc khung hoang tai chinh va nhiing viéc phai lam” dang trén
tap chi Biém sach New York so ra ngay 4 thang 12 nam 2008, Soros
viet: “Chung ta phai tir bo ly thuyét [thi treong hiéu qua] dang rat
pho bién hién nay vé hanh vi cta thj truong”. Soros khang dinh can
nhan thay c6 mdi lién hé gitra gia thi treong va thyce t& dang dién ra,
mot thue t€ ma Soros goi la tinh phan hoi.

Tinh phan hoi 1a gi? Trong thu gui toa soan dang trén to The
Economist s6 ngay 15-21 thang 3 nam 1997, Soros da phan do6i Paul
Samuelson khi Samuelson khang dinh phai 4p dung gia dinh ergodic
vao kinh t& hoc, vi Soros cho rang gia dinh ergodic khong phan anh
“qua trinh tuong tac gitta suy nghi cta nhitng ngwoi tham gia thi
treong voi tinh thé hién tai" - mot dac diém cua thi treong tai chinh
thé gidi trong thuc t€. Noi cach khac, cach nghi ciia moi nguoi vé thi
treong cé anh huodng va thay doi dugc teong lai cua thi truong do. Vi
vay, khai niém tinh phan hoi ctia Soros cling twong tw nhu hanh dong
bac bo tién dé ergodic cua Keynes.

Thay cho tién dé ergodic da bi bac bo, Keynes cho rang khi can ra
nhiing quyét dinh kinh t€ quan trong, nguoi ra quyét dinh khong thé
chi don thuan gia dinh rang twong lai chi 1a nhitng rui ro c6 thé dinh
lwgng, tinh toan dwgc tir s6 liéu cta thi treong hién tai.

V6i nhiing quyét dinh lién quan dén dong chi tiéu hoac dong thu
nhap c6 kha néng sé rat 16n va dién ra trong mot khoang thoi gian rat
dai, moi nguwoi déu “biét” rang ho khong thé biét tiong lai sau nay sé
ra sao. Ho biét rang véi nhitng quyét dinh quan trong nhuw thé thi du
bdo sai [am vé tuong lai cé thé sé dan téi phai tra gia rat dat. Vi vay,
do6i khi tri hoan, chua quyét dinh ngay hom nay lai 1a quyét dinh
ding dan nhat.

Xa hoi tu ban chu nghia hién dai da nd luwc tao ra mdt co ché cho
phép moi nguoi kiem soat dwoc & mirc dd nao do s6 ménh khong
chic chin vé mit kinh t& cta ho. Trong nén kinh t€ tw ban cht nghia,



viéc st dung tién té va cac hop dong rang budc hop phap vé tién
trong linh vuec t6 chiic san xuéat, ban va mua hang hoda va dich vu da
cho phép cac ca nhan kiém soat duwoc it nhiéu dong tién madt ra vao,
nho do6 kiém soat dugce tinh hinh kinh t€, tién bac ctia ho trong tuong
lai. Vi dy, cac ho gia dinh ky hop dong trong d6 ho dong y tra tién
thué hoac tra ng khoan vay thé chap cho ngdi nha ctia ho. Ho con ky
hop dong tra tién cho cac cong ty dién luc, gas va dién thoai dé duoc
cung cap dich vu lau dai. Nhitng hop dong nay cho phép cac ho gia
dinh, véi mot mac chi phi nhat dinh, c6 thé kiém soat duwoc nhiing
muc chi phi sinh hoat chinh trong vai thang, hodc tham chi vai nam.
Chung con dem lai cho cac bén con lai trong hgp dong (doanh
nghiép) trién vong hop phap vé dong tién vao, ca ¢ hién tai va tuwong
lai, d€ ho c6 thé trang trai dwoc chi phi san xuat va co lgi nhuan.
Nguoi dan va cac doanh nghiép san long ky hop dong véi nhau vi
mdi bén déu nghi néu ho thye hién cac diéu khoan trong hop dong
thi ho sé thu dwoc loi ich t6i da. Néu cd mdt su kién ngoai duw kién
xay ra lam mot bén khong thé hodc khong mudn thuc hién nghia vu
theo hop dong thi co quan tw phap ctia chinh quyén sé can thiép va
budc bén co 16i phai thyc hién nghia vu hgp dong hoac tra cho bén
kia mdt khoan tiéen da dé bu dép ton that, thiét hai cho ho. Do do,
nhu nguoi viét tieu st caa Keynes la Robert Skidelsky da néi: doi véi
Keynes, “bat cong 1a do su khdng chac chan, con cong bang 1a do ¢
thé du dodn triedc bang hop dong”[?l. N6i cach khac, khi dong y ky
két hop dong, moi nguoi da ty trang bi cho minh mot cong cu cé thé
dy doan dugc cac dong tién vao va ra trong twong lai, ngay ca ¢
trong mot thé giéi day nhitng diéu khong chac chan.

Tién la tht dwoc chinh phu bao dam, dung dé giai quyét moi
nghia vu phép ly trong hop dong. Dinh nghia nay rong hon rdt nhiéu
so v6i khai niém tién phap dinh dwoc in trén to gidy bac caa Cuc Dy
trr lién bang (ttc tién gidy caa nwdc My) nhu sau: "To gidy bac nay la
tién phap dinh, c¢6 thé dung dé€ thanh toan cho moi khoan ng cua tu
nhan va nha nudc”. Tién gidy cua Cuc Du trit lién bang la tai san ng
ctua hé thong Cuc Dy trix.



Vi nhiéu ly do ky thuéat lién quan dén nganh ngan hang ma
chiing ta khong can thiét phai trinh bay ¢ day, chinh pha cho phép
moi nguoi st dung séc tir tai khoan tién giii cd thé viét séc cing nhuw
tinh phap dinh cua tién dé thuc hién cac nghia vu hgp dong. Trong
thuc t& nguodi doc c6 thé nhan thay rang ho chi tra phan 16n héa don
(ttec nghia vu hop dong) bang séc tit tai khoan trong ngan hang, hoic
nhu hién tai la dich vu ngan hang dién t& qua internet - béng cach
giri thong bao dién t¢ dén ngan hang ma ho gai tién dé rut tr tai
khoan ra mot s6 tién du dé€ thanh toan cho ting hoa don cu thé.

Mot nguoi dugce goi la c6 kha nang thanh toan néu nguoi do cé
thé dap tng duwgc moi nghia vu theo hgp dong khi dén han. Ddi véi
cac doanh nghiép va hd gia dinh, viéc duy tri khd nang thanh toan
doéng vai tro cuc ky quan trong d€ ho khong bi roi vao tinh trang pha
san. Trong thé€ gidi hién tai, pha san khong khac gi di dén gia treo cd
veé mat kinh t€. Duy tri kha nang thanh toan cho phép cac ca nhan va
doanh nghiép tranh duogc cai gia treo ¢ ctia sw pha san.

Chuing ta biét sy can thiét phai duy tri kha nang thanh toan. Kha
nang thanh toan thuong thé hién bang viéc mdi nguoi ludn phai dam
bao s6 ghi séc cta ho ¢é s6 du 16n hon khong dé cé thé dap tng duoc
moi nghia vu hop dong khi dén ky han thanh toan. Néu cé thang nao
d6 ma chiing ta viét séc nhiéu dén mic sap rut qua so tién trong tai
khoan thi c6 thé gidi quyét tinh trang nay bang mot trong ba cach sau:

1. Chung ta khong viét thém tdm séc nao ntta cho dén khi thu
nhap thang sau vao tai khoan.

2. Chang ta thu xép vay ngan hang néu ching ta gui tién 6 mot
ngan hang dong y bo sung thém tién vao tai khoan khi ching ta bi
thau chi. Ddi lai, chiing ta thuwong phai cam keét s€ tra 1ai cho ngan
hang cling nhu hoan lai so tién vay gdoc khi ¢6 thu nhép trong tuong
lai.

3. Chung ta ban bot mot tai san tai chinh c6 tinh thanh khoan nao
dé trong danh muc dau tu va dung sd tién thu dwoc gii vao tai
khoan trong ngan hang.

RO rang tinh trang tai khoan am la mot tham hoa vé mat kinh té



d6i véi moi thanh vién trong hé thong kinh t€ tuw ban cht nghia.
Nhung tai sao moi nguwoi déu muodn s6 dw tai khoan ctia ho la 16n
hon khéng chit khong phai ding bang khong? Keynes tra 16i nhu
sau: vi tuong lai 1a khong chac chan nén ching ta khong thé biét ltc
nao chung ta sé bat ngo phai doi mat voi mot nghia vu thanh toan ma
chung ta khong biét cing nhu khong thé du doan trude duoc, trong
khi dong tién vao ky vong trong tuwong lai c6 thé khong du dé thuc
hién nghia vu thanh toan d6. Hoac ching ta c6 thé dot ngdt bi mat di
mot dong tién vao du kién vi mot ly do bat ngo nao d9, vi du luwong
hwu giam vi thi truong tai chinh suy giam, hoac mat viéc lam, hay
nguoi nuodi song gia dinh qua doi.

Do d6, ddng co phong ngtra khién chtiing ta phai duy tri s6 du tai
khoan ngan hang 16n hon khong, d€ tu bao vé minh tredc nhitng suw
kién ngoai du kién. Trong nén kinh t€ tw ban chu nghia, vi chiing ta
biét twong lai 1a khong chac chan nén viéc cai thién kha nang thanh
toan dé phong ngtra rui ro trong truong hgp xay ra nhitng su kién
ngoai du kién 1a mot hanh vi dé hiéu.

Néu céc cd nhan bong nhién tin rang tiwong lai sé bat 6n hon qua
khtt thi ho sé cam thdy thém lo ngai vé tuwong lai, do vay ho s€ giam
hanh vi chi tra cho hang hda, dich vu trong hién tai dé€ tang kha nang
thanh toan, nho d6 c6 thé d6i phd tot hon véi moi sy kién bat 1oi,
khong chac chan sau nay. Cach gidam dong tién ra dé dang nhat la
giam chi tiéu vao hang hoda va dich vy, tic la tiét kiém nhiéu hon tw
thu nhép hién tai. Tuy nhién, néu dot nhién c6 nhiéu nguoi nghi réng
twong lai s€ bat 6n hon thi hanh vi giam tiéu dung cta tat ca nhing
nguwoi do s€ gay ra anh huong tich liy la lam suy giam manh mé cau
thi treong doi voi cac san phdm cua doanh nghiép. Khi d6i mat tinh
trang cau hang hda dich vu giam, cac doanh nghiép s€ sa thai bét lao
dong.

Nguwoc lai, néu thi treong trong thuee t€ la hiéu qua thi cac ho gia
dinh va doanh nghiép sé phai c6 dwgc thong tin dang tin cay vé
twong lai, trong d6 bao gom cam két ctia ho vé cac dong tién vao va
ra theo hop dong. Vi vay, nguoi ra quyét dinh ¢6 tinh tu 1oi sé khong



bao gio ky két hop dong nao doi héi ¢ ho nghia vu thanh toan trong
twong lai ma ho khong dap tng duoc. Khi d6 sé khong co ai bi mat
kha nang thanh toan nghia vu hgp dong. Vi th€, khong bao gio can
thiét phai c6 tdam dém bao vé, khong can tang kha nang thanh toan dé
doi phé dwgce véi nhitng khé khan ngoai du kién lién quan dén s6 duw
dong tién trong twong lai. Nhung trong thuec t€, ca hd gia dinh, doanh
nghiép lan chinh quyén dja phuong déu cé thé roi vao tinh trang
khong thanh toan dugc nghia vu hop dong.

Cudc khting hoang cac khoan vay dudi chuan dién ra la do ty 1&
cac khoan ng khong thanh toan dwoc 1én rat cao, trong khi dé, cac
khoan n¢ nay da dwogc chuyén thanh chiing khoan dwoc thé chap
bang tai san. (Trong chuwong 6 chiing ta sé giai thich tai sao tinh trang
mat kha nang thanh toan cac khoan vay dwdi chuan lai gay ra cudc
khung hoang lam sup do nén kinh té th€ gidi nam 2008).

Vi theo gia dinh, ly thuyét thi treong hiéu qua da loai bo kha
nang moi nguoi khong cé kha nang thanh toan nghia vu hop dong
nén ro rang n6 khong thé giai thich mot cach logic mdi quan hé gitra
cugc khung hoang cac khoan vay dudi chuan va cudc khiang hoang
tai chinh toan cau bat dau tir ndm 2007. N6 cling khong dwa ra duoc
giai phap nao cho van dé dé ngoai cach d€ mac thi truong ty do tw
giai quyét, va trong dai han nén kinh t€ sé ty phuc hoi. Trong chwong
2, ching ta da nhac dén con s& wdc tinh ctia Paul Krugman vé thiét
hai ma tinh trang mat kha nang thanh toan gay ra, trong dé co 1€ cd
khoang hon mét triéu nguoi da va sé bi tong c6 ra khoi nha cta ho.
Nhitng ai van con nha sé bi mat di tdng cdng sdu nghin ty USD trong
gia tri nhitng ngo6i nha ma ho dang so httu. Liéu c6 ai nghiém tuc
nghi rang giai phép thi truong tu do d6 1a ddng khao khat xét vé mat
xa hoi, hay tham chi la c6 hiéu qua?

Nguwoc lai, trong phan tich cta Keynes, hé thong luat dan sy vé
hop dong va tam quan trong ctia viéc duy tri kha nang thanh toan
déu déng vai tro rat 1on néu mudn hiéu dugce cach thiic hoat dong
ctia nén kinh t& tu ban cht nghia, ca tir gdc dd trong nudc 1an bai
canh toan cau hda - noi cac quoc gia st dung cac loai tién khac nhau



va tham chi hé thong luat dan sy vé hgp dong khac nhau. Chang ta
s€ nghién ctu khia canh qudc t€ cta tién t€ va hop dong trong
chwong 8. Con bay gio phan thao ludn ctaa chang ta chi gidi han trong
pham vi y nghia ctia dong noi té va hop dong doi vdi nén kinh t€
trong nudc.

Theo quan diém cua Keynes, tinh bat kha xam pham cta hop
dong dua trén tién té la co s& cua hé thong kinh t€ ma chung ta goi la
chu nghia tw ban. Vi tién té 1a thi ludn c6 thé dung dé thuc hién moi
nghia vu hgp dong theo hé thong luat dan sy nén tién chinh la loai
hang hoa co tinh thanh khoan cao nhat. Tuy nhién, con cé cac loai tai
san khac co tinh thanh khoan chi thdp hon tién chat it, vi ching
khong cé duoc tinh "phap dinh", tic la khong thé dua tai san do6 cho
ddi tac trong hop dong dé thuc hién nghia vu thanh toan véi ho. Tuy
nhién, chirng nao cé thé dé dang ban dwoc nhiing tai san do trén mot
thi treong tai chinh cd t6 chtic, cd trat ty d€ thu duoc tién (qua trinh
chuyén tai san thanh tién) thi tai san do dwoc coi la ¢6 tinh thanh
khoan & mtrc dO0 nhat dinh. Mot tai san néu co thé ban duoc nhanh
chong va dem lai tién trén thi treong tai chinh ¢6 t6 chire, ¢ trat ty
thi s€ cho phép moi nguoi st dung so tién thu dwoc tir viéc ban tai
san tai chinh d6 d€ thuc hién nghia vu theo hop dong.

Vi dy, cdc loai ching khoan duwgc mua ban trén Thi truong
chitng khoan New York khoéng phai tién. Nhung ching lai ¢6 tinh
thanh khoan vi thi truong New York cé cac quy dinh va t6 chire duoc
1ap ra d&€ dam bao véi cong chiing rang ho ludn ¢ thé mua va ban
bao nhiéu chiing khoan tuy thich, dong thoi gia trén thi truong sé
ludn bién dong theo quy luadt. Khi néi “theo quy ludt", ham y cua
chung ta la gia chitng khoan trong giao dich ti€p theo sé khong khac
nhiéu so véi gia chiing khoan trong giao dich xay ra trude d6. Do
vay, khi mot ngwoi goi cho nhan vién moi gidi chitng khoan va bao
anh ta ban di X cd phiéu “theo gia thi truong”, thi nguwoi ban biét
rang s tién minh nhan dwoc sé chi chénh léch vai xu so véi gia giao
dich dwoc cong bd gan day nhat.

Nhu Peter L. Bernstein, tac gia cudn sach ban chay nhat Chong



lai cac vi than da luu y, su ton tai caa thi treong tai chinh c¢6 trat tw
doi voi cac tai san co tinh thanh khoan da khuyén khich chu sé httu
(tic nha dau tu) cac loai chiing khoan tin réng ho ¢6 thé thuc hién
chién lugc nhanh choéng rut khéi thi treong béat ct khi nao ho thdy
khong hai long véi nhitng gi dang dién ra. Néu chimg khoan khong
co tinh thanh khoan thi rai ro d6i véi nhitng ¢6 dong (chu sé htru)
nho cua cac doanh nghiép s€ la kha l6n. Tuy nhién, tinh thanh khoan
cua thi truong nay cling nhu tinh chat khuyén khich chién lwoc
nhanh chdng rat khoi thi treong da khién cho su tach biét gitra quyén
s httu va quyeén kiém soat (quan ly) doanh nghiép tré nén mot van
dé quan trong, lam cac nha kinh té hoc va cac chinh trj gia bai roi sudt
tie thap nién 1930. Nhitng ai ngac nhién khi nghe cac chuyén gia
khang dinh rang giam ddc cac ngan hang dau twe 16n khong hé bao vé
quyén loi cta cac cha s6 hitu ngan hang tic 1a ho khong hiéu thi
treong thanh khoan c6 trat te da lam cho hai vai tro s¢ httu va quan
ly bi tach roi khoi nhau nhu thé nao. Trong ly thuyét thi treong hiéu
qua, nguoi ta gia dinh ngadm rang nhitng ngudi s6 hitu doanh nghiép
sé€ tw quan ly hodc thué giam doc lam viéc d6. Vi giam d6c duoc thué
nay néu muon dugc lam viéc lau dai thi sé phai theo dudi muc tiéu
loi ich ca nhan giong nhw muc tiéu ctia chu s6 hitu khi tw quan ly
doanh nghiép. Noi cach khac, theo ly thuyét c6 dién, khong thé cé su
khac biét trong qua trinh ra quyét dinh cta cha sé hitu va nguoi quan
ly cong ty.

Néu toi la mot cd dong nho (giong nhw phan 16n cac c6 dong
khac) cia moét cong ty niém yét 16n va t6i khong thich cach thic hoat
dong cta cong ty lau nay thi ngay lap tic, toi sé ban cO phan cta
minh di, thay vi cd gang tham gia vao quy trinh ton kém va mat thoi
gian dé sa thai ban gidm ddc, nhitng ngudi ma tdi cho rang da pham
sai [am nghiém trong khi quan ly cong ty.

Trong chuong 6, chung ta sé giai thich tai sao khi twong lai la
khong chic chin, mic gid ban nhan dwgc khi ban tai san co tinh
thanh khoan trén thi treong tw do vao mot thoi diém bat ky trong
tiwong lai cé thé khac nhau rat nhiéu trong khoang thoi gian rat ngan.



Trong tinh hudng xdu nhat, tai san tai chinh c¢6 thé roi vao tinh trang
khong thé ban duoc (khong cd tinh thanh khoan) du véi bat ci gia
nao trén thi treong, vi tai san d6 da bi mat gia, khong theo quy luat
nao ca.

bé dam bao vdi nguoi so hitu chirng khoan ¢6 tinh thanh khoan
rang gid tai san cta ho trén thi treong ludn ludn bién dong theo quy
luat thi can cé mot ngwoi hodac mot cong ty trén thi truong cd tén la
“nguroi tao lap thi truong”. Su ton tai cia ngwoi nay giup cong chung
tin rang néu tai mot thoi diém bat ky, rat nhiéu nguoi dang so hitu tai
san dot nhién mudn thuc hién chién luwge nhanh chéng rut khoi thi
treong va ban tai san, trong khi cé rat it hoac khong ai muén mua
nhirng tai san co tinh thanh khoan do, thi nguwoi tao lap thi treong co
nghia vu tham gia vao thi treong va mua hét so tai san dang duogc
chao ban. Muc dich cua hanh ddng nay la dam bao gia tai san sé bién
dong theo “quy luat” dwa trén miic gia caa giao dich trudc do. Vé co
ban, nguoi tao lap thi treong lam cho cha so hiru cac tai san co tinh
thanh khoan tin réng ho luon co thé thuwc hién chién luwoc nhanh
chong rat khoi thi treong voi miee gid chi chénh 1éch chat it so véi
muc gia cta giao dich ngay truwedc khi ho ban. Trén Thi truong ching
khoan New York, nhitng nguoi tao lap thi truong nay dwoc goi la
“chuyén gia".

Mot xu tiét kiém dwoc [a mot xu thu nhap mat di

Trong hé thong kinh té tu ban st dung tién, viéc moi nguwoi nhan
thdy rang twong lai khong chac chan c6 nghia 1a ho gia dinh va doanh
nghiép déu muon duy tri kha nang thanh toan. Do do, dé co kha
nang thanh toan, mdi tudn, moi thang hodc mdi ndm, ngudi binh
thuong sé khong tiéu hét dong tién vao cua ho (titc thu nhap bang
tién) vao cac san pham cua cac nganh cong nghiép. Phan thu nhap
khong dung vao chi tiéu nay dwoc goi la “tiét kiém”. D€ chuyén so
tién tiét kiem dugc - twong dwong véi kha nang dap ting dwoc nghia
vu hop dong - vao tuong lai, nguoi tiét kiém st dung nhiéu “c6 may
thoi gian” c6 tinh thanh khoan khac nhau. Ho c6 thé nhét tién dwdi
ném givong, trong tai khoan ngan hang hodac mua va cat git nhiéu



loai tai san ¢6 tinh thanh khoan khac nhau trong mét danh muc dau
tw, vi du c6 phiéu, trai phiéu va céac loai tai san tai chinh khac ma
nguoi do tin 1a ¢6 tinh thanh khoan cao vi ching déu dang duoc mua
ban trén mot thi treong ¢6 to chiie, ¢6 trat tw. Nhw ching ta sé trinh
bay trong chuwong 6, khong may la moi trat ty trén thi treong cac loai
tai san tai chinh cé tén la nghia vu ng c6 thé chap (CDO) va cac loai
chirng khoan phai sinh la lung khac lai bién mat. Két qua la nam 2007
xay ra khung hoang thi trueong tai chinh.

Dén diém nay thi chiing ta can luu y rang khi c6 mot phan bat ky
thu nhap ctia mét nguoi khong dwoc dung dé€ mua san pham thi diéu
dé cd nghia 1a cau san pham trén thi truong giam di so voi khi ngwoi
dé chi tiéu toan bd thu nhap. Do d¢, tiét kiém c6 thé gay ra tac dong
tiéu cyc 1én lgi nhudn ctua doanh nghiép va so viéc lam ma doanh
nghiép tao ral?!l.

Ai tao ra viéc lam trong nén kinh t€ tw ban chu nghia? Mac du
chinh pht c6 dem lai mot vai viéc lam va c6 thué nhan cong, vi du:
canh sat, linh cttu hoa, luc luwgng vi trang, gido vién ¢ cac trueong
cong, tham phan...,, nhung phan 16n viéc lam déu nam trong khu vuc
te nhan nho doanh nghiép thué lao dong. Suy thodi va khung hoang
xay ra khi cac doanh nghiép sa thai lao dong véi s6 luong 16n, con
thinh veong la thoi ky ma doanh nghiép kiém dwoc lgi nhuan cao, do
d6 gan nhu ho thué hét tat ca nhitng ai c6 kha ning va sén long lam
viéc.

Yéu t6 nao quyét dinh doanh nghiép thué hodc sa thai cong
nhan? Ky vong tang doanh so chinh la dong luc tich cuc khién doanh
nghiép thué thém nguoi d€ san xudt thém san pham va ban ¢ muc
gia dem lai lgi nhuan. Nguwoc lai, néu cac doanh nghiép ky vong
(hodc trdi qua giai doan) doanh s& giam, dan téi co hoi kiém loi
nhuan giam thi ho sé cit bét s lao dong ho cé. Tém lai, bién dong
doanh s6 va don dat hang ky vong la yéu td ¢ tac dong 16n nhat lén
hanh vi thué lao dong cua doanh nghiép khu vuc tw nhan.

Vi vay, moi yéu t6 lam giam mutc tong chi tiéu doi véi cac hang
hoa va dich vu co6 thé sinh 19i cua cac doanh nghiép trong nudc déu



co6 xu hudng lam giam s6 viéc lam, con moi yéu td lam tang chi tiéu
vao hang hoa va dich vu thi sé tdng loi nhuan cua doanh nghiép va
tang s6 lao dong co viéc lam. Do do, trai ngugc v6i cau noi cua
Benjamin Franklin réng “mot xu tiét kiém dwoc 1a mot xu kiém
duoc”, chi dong xu nao duoc dung d€ mua san pham ctia cac nganh
san xudt mai trd thanh dong xu thu nhap cho nguoi lam cong, nha
quan ly va chu s¢ hitu doanh nghiép chia nhau.

Hanh dong tiét kiém mot phan trong thu nhap hién tai cd nghia
la viéc tiéu dung san pham cua cac nganh san xuat sé it hon so véi
khi toan bd thu nhap duwoc 122l dem ra chi tiéu va khong cé tiét kiém.
Khi tiét kiém tang thém mot xu thi tirc 1a doanh nghiép khong thé
nhan dugc dong xu dé thong qua ban hang hoa, dich vu. Tiét kiém
lam giam co hoi loi nhuan nho ban hang ctia doanh nghiép, do d6 cac
doanh nghiép thué it cong nhan hon so véi khi khong cé tiét kiém.
Két qua la néu tat ca nhitng ngwoi mua san pham va dich vu quyét
dinh sé€ chi tiéu it hon va tiét kiém nhiéu hon thi cau thi treong giap
sinh 1oi nhuan cho doanh nghiép sé giam, va s0 viéc lam doanh
nghiép dem lai sé it hon.

Di nhién, nguy co lam giam viéc lam cta mot vai nguoi tiét kiém
co thé duoc bu lai néu cung thoi diem d6, cd nhiéu nguwoi mua khac
quyét dinh chi tiéu nhiéu hon trudc, tham chi vay ng dé€ tang chi tiéu
vao hang hda va dich vu.

Nhitng nguoi d6 1a ai va tai sao ho lai san long vay no dé chi tiéu
nhiéu hon?

Cac nha kinh t€ hoc thuong chia ngwroi mua hang hoa va dich vu
cta doanh nghiép ra thanh bon nhom. D6 la (1) ho gia dinh, (2) cac
doanh nghiép dau tw vao nha xuwong, thiét bi méi vi ho du doan
doanh s¢ trong twong lai s€ tang, vuegt qua nang lwc san xuat hién tai,
(3) chinh pht, bao gom ca chinh pha cap dia phwong, cdp bang va
cap lién bang, va (4) nguoi nwdc ngoai mua san pham ma My xuat
khau.

Ching ta sé thao ludn vé tac dong cua doanh thu xuat khau
trong chuong ban vé thuwong mai qudc t€. Con ¢ day, chung ta chi tap



trung vao ba nhom nguoi mua dau tién.

Tiéu dung ctia ho gia dinh thuong gan chit véi thu nhap. Néu
thu nhap cua hd gia dinh tang thi ho sé c6 xu huéng mua nhiéu hang
hoéa va dich vu hon, con néu thu nhap giam thi ho sé mua it di. Néu
nén kinh t€ dang trong thoi ky suy thoai hodac khung hoang thi
nguyén nhan la mot s6 ngwoi mua san pham cta khu vyc kinh té tw
nhan, vi mot ly do nao d6, da mua it di va it ngwoi lao dong co viéc
lam hon. Vi vay, suy thodi ludn lién quan dén sy suy giam tong thu
nhap cua tat ca cac ho gia dinh do mét s6 cong nhan bi sa thai va phai
song bang tién bodi thuwong that nghiép thap hon luong, trong khi d6
cac ho gia dinh khac c6 mot phan thu nhap t loi nhuén cta cac cong
ty cling thdy thu nhap cta minh giam vi cac doanh nghiép dang trai
qua thoi ky doanh thu giam.

Thé con dau tw cua cac doanh nghiép thi sao? Ly thuyét co dién
khang dinh rang néu thi treong 1a hiéu qua thi bat ctt khi nao tiét
kiém cta ho gia dinh tang lén thi ngay lac do, cac doanh nghiép sé
vay s0 tién tiét kiem do va dau tu nhiéu hon vao nha xudng va trang
thiét bi. C6 doc gia nao tin rang néu moi nguoi tiét kiém nhiéu hon va
do &6 mua sam it hon, thi cdc doanh nghiép, trudc tinh hinh cau thi
treong suy giam, lai ngay lap tic dau tu nhiéu hon dé€ nang cao cong
sudt, cho phép ho san xuat ra nhiéu hon?

Néu cau thi truong gidm va cdc doanh nghiép bat dau cam thay
tac dong ctia suy thoai thi gidi quan ly doanh nghiép sé khong dau tw
thém nha xudng va trang thiét bi khi cong suat hién tai cia ho khong
dugc st dung hét vi doanh s6 va s6 don dat hang giam. Ngay ca néu
1ai suat giam manh, nho d6 chi phi vay von d€ mua nha xwdng, trang
thiét bj méi thap hon thi nguodi quan ly doanh nghiép van khong vay
dé dau tu thém néu ho da co cong suat san xudt cao. Doanh nghiép
kinh doanh sé bat dau tai dau tw vao nha xuong va trang thiét bj chi
khi cau trén thi truong ting, du dé khién ho tin rang lwong hang ban
ra sé vugt qua nang luc san xudt hién cé. Do d6, trong thoi ky suy
thodi, chung ta khong thé ky vong cac doanh nghiép tang dau tu.

Nhu vay, chi con chinh phu 1a nguoi chi tiéu 16n nhat dé bu dap



lai phan doanh thu va lgi nhuan bi sat giam. Khong may la phéan 16n
chi tiéu cua chinh quyén cap bang va dia phuong lai c6 quan hé chat
ché vdi doanh thu thué, va khi kinh t€ suy thodi thi hg cing nhanh
chong roi vao tinh trang thué€ du kién thu dwoc giam so véi ngan
sach hién tai. Vi vay, ¢ rat nhiéu bang va thanh phd, doanh thu thué
giam dan téi viéc cung cap cac dich vu cong ngay lap tie cling gidm
theo va chinh phu sa thai nguoi lao dong. Diéu d6 chi cang lam tang
that nghiép va giam hon nita cau thi treong d6i véi san pham caa cac
nganh san xudt.

Trong thoi ky suy thoai hién nay, mot trong nhirng khoan chi
tiéu dau tién bi chinh quyén dia phuitong va cap bang cat bo la chi cho
cac treong cao dang va dai hoc cong, truong cao dang cong dong,
treong pho thong cong lap v.v. Hau qua la khong chi nguoi lao dong
c6 ky nang va trinh d6 cao bi that nghiép nhiéu hon ma chat luong
giao duc cong & moi cap hoc cliing déu giam xudng, khién cho con cai
chung ta bi tudc di co hoi dwoc hudng mot nén gido duc tét. Chinh
quyén dia phurong ciing sé cat giam hodc tri hoan cac khoan dau tu
vao cac co sé ha tang phuc vu doi séng cong dong.

Nhu vay, trong suy thoai chi c6 chinh phu lién bang la khong
nhitng van duy tri diegc ma thuc t€ con ting mua sam cac san pham
cua khu vuc doanh nghiép tu nhan, ngay ca khi doanh thu thué ctia
chinh pha giam vi thu nhdp ctia cac doanh nghiép va ho gia dinh déu
giam. Di nhién, viéc chinh phu lién bang chi tiéu nhiéu hon trong khi
doanh thu thué€ giam cé nghia la chinh pha phai vay muon tién dé
trang trai cho nhitng khoan chi nay, qua d6 lam tang tham hut ngan
sach hang nam, dan téi tong mitc no qudc gia vao cudi nam 2008 da
lén t6i 10 nghin ty USD.

Giadi phap chong suy thoai va khung hoang theo truong phai
Keynes la xay dung mot k€ hoach chi tiéu phuc hoi, trong d6 chinh
phu phai thuc hién nhitng khoan chi khong 16. Nhung nhiing khoan
chi khéng 16 nay khong hoan toan xdu. Hay nhd rang néu s6 tién d6
dwoc dung d€ mua san pham cua cac doanh nghiép trong nudc thi sé
tang co hoi kiém lgi nhuén cho ho, khi d6 ho sé tao ra thém rat nhiéu



viéc lam trong khu vuc te nhan, phuc hoi sy thinh veong cho cac hd
gia dinh My.

Chinh phtt nén mua nhting gi?

Khi that nghiép cao va nang luc san xudt khong dwoc st dung
hét thi tang chi tiéu chinh pha sé lam tang cau thi treong, tang co hoi
kiém loi nhuén cho doanh nghiép khi hg mé rong san xuat va thué
thém lao dong. Tuy chinh pht mua loai san pham nao ma nganh
cong nghiép do cd dong luwc tang san luong va st dung lao dong
nhiéu hon.

Vay chinh pht nén mua nhitng gi? R6 rang néu chinh phu mua
nhiing thit gitp nang cao nang sudt lao dong va doi song cho cong
dan thi ai ciing mudn chinh pht mua chung. Vi thé Tong thong
Obama da dé xuat mot ké hoach phuc hoi kinh té trong do6 co6 viéc ky
hop dong véi cac doanh nghiép dé€ cai tao, nang cdp co so ha tang
phuc vu cdng dong dan cu trén ca nwdc. K& hoach Obama con bao
gom ca nhitng khoan chi khuyén khich cac cong ty tw nhan phat trién
nguon nang luong thay thé nhw pin mat troi, turbine gid, 6 t6 hybrid
o hiéu suat str dung nhién liéu cao, v.v.

Hién c6 rat nhiéu chinh tri gia phan do6i ke hoach chi tiéu khong
6 vao nhiing du an nhu vay. Thuong thi chinh nhitng nguoi ludn
phan ddi k€ hoach phuc hoi nén kinh té thong qua chi tiéu dang ké
vao nhitng th* phuc vu cho doi song nguwoi dan nay sé lai khong
ngan ngai chi sd tién twong ty d€ mua du moi loai trang thiét bi quan
sit. Chinh sach chi tiéu quan su nay con dugc goi la theo treong phai
Keynes quan sy, va cho dén hién tai thi chi c6 loai chinh sach kiéu
Keynes nay dugc cac chinh tri gia bao thu chdp nhan.

Tuy nhién, tin d6 cua tu twong thi treong tw do hay ¢é xu hwéng
phan d6i chwong trinh phuc hdi kinh t& bang chi tiéu chinh pha quy
mo 16n. Moi chwong trinh chi tiéu ngan sach 16n thwong gap phai ba
ly luan phan d&i nhu sau: [%°!

2. Néu tang ng quoc gia thi chung ta sé dat ganh nang phai tra
ng lén vai con chau va chung sé phai chiu hau qua cta sw hoang phi
cua ching ta.



3. Nhitng khoan chi tiéu ctia chinh phua sé phai dwgc bu dap
bang cach “in tién”. Téng cung tién tang l1én sé gay ra Dai Lam phat
néu khong phai ngay lap ttc thi cling sé€ vao mot thoi diém nao do cd
thé du dodn truedce (tire 1a chac chan?) trong tiong lai.

Chuong ti€p theo sé giai thich tinh nguy bién trong ba ly luan
nay. Con hién tai, nam 2009, khi nén kinh t€ My dang chim sau vao
suy thodi va toan thé gidi cing dang cung roi xuéng mot vie sau thi
cau hoi khong phai la: “Liéu ching ta c6 kha nang thuc hién dwoc
mot Chuwong trinh Phuc hoi kinh té€ thong qua tham hut ngan sach
giup dem lai cho nén kinh t€ My loi nhuén, viéc lam va su thinh
vugng hay khong?". Ma van dé thuc sy phai dat ra la: “Liéu chi dé
khong tham hut ngan sach ma ching ta cé thé khong chi mot so tién
du d€ phuc hoi su thinh vuegng cho nén kinh t€ hay khong?”. Vi néu
chuing ta khong theo dudi dén cung k& hoach phuc hoéi thong qua chi
tiéu chinh pha nay thi con chau ching ta sé phai d6i mat voi mot
twong lai kinh t€ am dam, vdi rét it kha nang cé viéc lam va cé thu
nhap sung tuc sudt doi, ngay ca khi chiung duwoc thtra huong mot
chinh phu ¢ ng quoc gia thdp hon.

Nghia vu cta thé hé hién tai la phai xay dung cho thé hé tuong
lai mot hé thong kinh té - xa hoi thinh veong 1au dai, trong d6 co hoi
kiém 10i nhuan ludn ton tai, va tat ca nhitng ai mudn dugc lam viéc
va c6 cudc song sung tuc déu cd co hoi thue hién dugce diéu do.



CHUONG 5
Foiir S

Su thit vé ng quoc gia ve lam phat

i Tong thong George W. Bush man nhiém vao ngay 20 thang
1 nam 2009, con s6 ng cta chinh phu My la 9,2 nghin ty USD, tuwong
dwong véi khoang 70% tong san pham qudc dan. Mot vai ngwoi bay
t6 nodi lo ngai rang dat nudc sé bi pha san néu chinh phu tiép tuc chi
nhiéu hon so thué thu duoc.

No quoc gia ¢ 16n qua khong?

Ngay tir nam 1790, nwéc My méi thanh 1ap da c6 no qudc gia
vao khoang 75 triéu USD khi chinh phu My ti€p quan s6 ng phat sinh
trong cudc Chién tranh gianh doc 1ap. Trit mot khoang thoi gian ngan
trong thap nién 1830 khi no chinh phu giam xudng béng khong, con
lai chinh phtt My luén luén mac ng. Trong Thé chién thit nhat, no
quoc gia da tang rat nhanh, tir 1,2 ty USD nam 1916 lén 25,4 ty USD
nam 1919.

“Thap nién hai mwoi bung n6” thinh veong da chiang kién no
quoc gia giam xudng. Dén nam 1929, tong no chi con 16,9 ty USD,
teong duong 16% GDP. No chinh phu lién bang giam la nho chinh
phu chi it hon so véi tong so thué thu dugc mot so tién 1a 5,8 ty USD
trong khoang thoi gian 1919-1929. Néi cach khac, trong gan nhu toan
bo thap nién 1920, ti€t kiém ctia chinh pht lién bang da tang 1én dang
ké&. Nhung nén kinh t& van tiép tuc tdng tredng va thinh veong. Thuec
t€ nay cho thay néu va khi khu vice tw nhan chi tiéu da nhiéu dé€ mua
phan 16n san pham ctia cac nganh san xuat thi chinh phu khong can
phai thuc hién chinh sach chi tiéu tham hut ngan sach chi dé€ duy tri
mot nén kinh té€ giau manh.

Tuy nhién, tir nam 1929, tong chi tiéu ctia khu vuc tw nhan lai
dot ngodt giam va cudc Pai Khung hoang bat dau dién ra. Vi doanh s6



ban hang héa va dich vu sut gidm nén cac cong ty khong con kiém
dwoc loi nhuén va that nghiép tang rat nhanh. Thu nhdp cta cac ho
gia dinh giam. Két qua la s6 thu€ thu dugc giam tir 4 ty USD nam
1930 xudng con chwa dén 2 ty USD nam 1932. Khi Roosevelt nham
chtrc tong thong vao thang 3 nam 1933, no qudc gia da lén t6i gan 20
ty USD, xap xi 20% GDP cua My vao thoi diém do.

Nhu da noi trong chuong 2, chinh phu cua Roosevelt trai qua
nhiém ky dau tién véi tham hut ngan sach hang nam rat 16n. bén
nam 1936, ng qudc gia da tang lén t6i 33,7 ty USD, tuwong duwong
khoang 40% GDP. R4t nhiéu "chuyén gia” thoi &6 cho rang dat nudce
sé phai d6i mat vdi tham hoa néu tiép tuc chi tiéu tham hut ngan sach
nhw vay. Do d6, Roosevelt da cat giam chi tiéu chinh phu trong nam
tai khoa 1937. Nén kinh t€ ngay lap ttc roi vao suy thoai manh mé.
Chinh phu da phai phuc hoi chinh sach chi tiéu tham hut 16n vao
nam 1938. Tinh dén nam 1940, nén kinh t€ da tang truong dang ke
trong khi ng qudc gia 1én tdi 43 ty USD, ttic la vao khoang 44% GDP.

Khi My tham chién vao nam 1941, ndi lo ngai vé tham hut ngan
sach va ng qudc gia da bi lang quén. Trong giai doan 1941-1945, GDP
tang hon gap doi, con ng qudc gia tang hon 500%. Dén cudi nam
1945, ng qudc gia da twong duwong vdi 119% GDP. Khi chién tranh
cham duit, dat nudc khong nhitng khong pha san ma con s6 ng qudc
gia khong 16 nay con dem lai thinh vieong cho nén kinh té. Vao nam
1946, mot ho gia dinh My trung binh c6 doi song kinh t€ tot hon
nhiéu so véi thoi ky trudce chién tranh. Hon nita, con chau ctia nhitng
nguoi song trong thoi ky Dai Khuing hoang - Thé chién thit hai van
chwa phai tra ganh nang ng quoc gia khong 16 kia. Nguoc lai, trong
25 ndm tiép theo, nén kinh t& van tiép tuc ting treong va thinh vieong
chua ting thdy. Clng ltc d6, bat binh dang trong phan phdi thu
nhap da duoc thu hep dang ké. Pay la thoi dai hoang kim cho suw
phat trién kinh t€ caa nwéc My.

Ho6i khung hoang kinh té€ thi t6i con nho, dén Thé chién thit hai
thi ¢ tudi thiéu nién, toi chua bao gio cam thdy ganh nang tham hut
ngan sach don lai do chinh phu chi tiéu nhiéu trong thoi ky Dai



Khung hoang va thoi ky chién tranh ti€p sau do. Di san ma thé hé vi
dai, nhitng nguoi s6ng trong thoi ky khing hoang va Thé chién th
hai d€ lai cho con chau la mot nén kinh t€ du da va giau cé. T6i dwoc
thtra huwong mot nén kinh té€ cho phép t6i va nhitng nguoi cung thoi
dé dang tim duoc viéc 1am t8t, dong thoi ¢ co hdi tuyét voi dé nang
cao murc song cua minh. Néu day la ganh ndng ma con chau phai
ganh chiu thi t6i hy vong thé hé hién tai cling tao ra duoc “ganh
nang" do6 cho cac thé hé mai sau.

Bai hoc ttr lich st ciia ng qudc gia ddi voi nén kinh t€ trong sudt
thoi ky Dai Khung hoang va Th€ chién th hai la ching ta khong
phai lo ngai gi vé tham hut ngan sach 16n néu chinh phu la nguoi chi
tiéu duy nhat c6 thé hoan thanh trach nhiém tang cau thi treong doi
véi san pham cua cac nganh cong nghiép 1én du 16n, qua dé duy tri
dwoc hé thong kinh t€ sinh lgi nhuan ctia chang ta. D6i véi chinh
phu, chi tiéu it hon véi hy vong gidam quy mo no qudc gia c¢d nghia la
1am cho cau thi treong giam xudng, do d6 ca doanh nghiép lan cong
nhan déu ngheo kho hon.

Keynes cho rang cht nghia tu ban hoat dong tdt nhat khi c6
nhitng ngwoi chi tiéu gitp cau thi treong tang triedong lanh manh, qua
dé tao ra lgi nhudn va viéc lam cho xa hoi. Diéu nay duwgc minh
chitng r0 rang trong nhittng nam 1933-1936 va 1938-1945 la thoi ky
chinh phu ting chi tiéu. Khi Roosevelt cat giam chi tiéu cong trong
nam tai khoéa 1937, tinh trang suy thoadi manh dién ra cho thdy & moi
giai doan trong qua trinh phuc hdi kinh té&, khong ai khac san long
hodc cd thé dong vai tro tao cau cho thi treong [ngoai chinh phul.
Vao nam 1938, néu Roosevelt tiép tuc di theo chinh sach kiém ch€ chi
tiéu chinh phu dé& khong ting ng qudc gia thi hdu qua han sé la nén
kinh t€ roi vao tri tré. Khi chién tranh bung n6 va khong con ai lo
ngai vé quy mo ng quoc gia, chinh nhitng khoan chi tiéu ctia chinh
pht da nhanh chéng day nén kinh té tién tdi trang thai day du viéc
lam, c6 nhiéu loi nhuan. Tw twdng cua Keynes vé cach thirc hoat dong
ctia nén kinh t& ti ban chti nghia da duoc kiém chitng bang thuc té
lich str giai doan nay.



Liéu in tién c6 gay ra “Pai Lam phat” khong?

D€ ctru nén kinh té€ thoat khoi suy thoai tram trong, chinh phu
can tang chi tiéu lén rat nhiéu, do d6 roi vao tham hut ngan sach va
s6 tham hut nay sé duoc bu dap mot phan hodc toan bd bang cach
ban trai phiéu chinh phu cho Cuc Du trix lién bang. Thuc chét diéu
nay cé nghia la tham hut da duwoc bu1 dap nho “in tién".

Hanh ddng nay ¢ lam ting cung tién dan téi lam phét cao
khong? Vi dy, trén tap chi Wall Street ra ngay 29 thang 1 nam 2009 co
mot bai viét nhan dé: “Cuc Dy trix lién bang dan hudng téi ké hoach
mua trai phi€u chinh pha". Trong d6 hai tac gia J. Hilsenrath va L.
Rappaport da viét vé ké hoach mua trai phiéu chinh pha ctia Cuc Du
trit lién bang nhu sau: “Day van 1a mot dong thai gay tranh cai vao
thoi diém tham hut ngan sach nha nudc tang nhanh. Mot s6 nguoi co
thé coi day 1a hanh dong gay lam phat khi bu1 dap tham hut ngan
sach bang cach in tien”.

Di nhién van ton tai cach nghi cd 16 s§ - tham chi con hay duoc
nhtng nha kinh t&€ hoc doat giai Nobel nhu Milton Friedman tuyén
truyén rong rai - rang khi cung tién tang do chinh phu “in” tién dé
chi tiéu thi lam phat cao la khong thé tranh khoi.

Qua trinh in tién thuc su dién ra nhu thé nao? Vi sb tién chinh
phu mudn chi tiéu nhiéu hon so v6i doanh thu tir thué nén chinh phu
phai ban trai phi€u dé cé so tién thiéu dé. Néu chinh pht khong tim
dwoc nguoi tiét kiem nao trong khu vuc tv nhan mudén mua trai
phi€u ctia minh thi c6 thé ban trai phiéu cho Cuc Dy tri lién bang.
Thuc chat, Cuc Dy trit mua cac cong cu no ctaa chinh phu b.%mg cach
cho B Tai chinh My ng trén tai khodn ctia b tai Cuc Du trix. BO Tai
chinh khi d6 c6 thé viét séc bang sd tién ting 1én trong tai khoan tai
Cuc Du trir. Vi séc rat ra tir tai khoan ngan hang hop phap c6 thé
dung dé€ thuc hién nghia vu hop dong nén sd tién tang lén trong tai
khoan cua B6 Tai chinh twong dwong véi so tién dwoc chinh phu in
thém. Nhung s6 tién “in ra” nay di vao cac doanh nghiép dé khuyén
khich ho tdng san luong va viéc lam thi lam sao n6 gay ra lam phat
duwoc?



Ly thuyét vé mdi quan hé truc tiép gitta chi tiéu gay tham hut
ngan sach duoc bu dap bang “in tién” va lam phat don gian chi la suy
luan logic ttr tién dé co ban tht hai trong mo hinh thi treong hiéu qua
co dién. N6 dwoc goi la tién dé tién té trung tinh.

Tién dé tién té trung tinh ndi rang luong cung tién ting bao
nhiéu cting khong anh huong dén tong luwgng hang hda duwoc san
xudt ra ciing nhu s6 viéc lam trong nén kinh t€. No6i cach khac, tién dé
tién té trung tinh khang dinh mot chan 1y chung khong can ching
minh, do6 1a cung tién tang lén hoan toan khong c6 tac dong gi lén
lwong hang hoa va dich vu dwoc san xuét ra (tiec GDP) cling nhw s6
viéc lam.

Do d6, néu ap dung tién dé tién té trung tinh cho md hinh nén
kinh t€ thi khi chinh pha “in” tién d€ mua san pham cta cac nganh
cong nghiép, hdu qua lam phat 1a khong thé tranh khoi. Néu chinh
pht chi tiéu toan bd s& dollar dwoc “in” thém nay thi sé dan dén cau
hang hoéa va dich vu trén thi treong tang. Tuy nhién, néu thira nhan
tién dé tién té trung tinh thi cau thi treong tang do chinh phu in tién
khong hé c6 anh hwong gi 1én luwgng hang hoa va dich vu ma céac
doanh nghiép san xudt va ban ra trén thi truong. Gia dinh tién té
trung tinh c6 nghia 1a cau thi treong tang khong khuyén khich doanh
nghiép mo rong san xuat va thué thém lao dong. Luong cau tang lén
chi lam gia thi truong tang, gay ra lam phat. Vi vay, cac nha kinh t€
hoc ¢d dién chi don gian cho rang chi tiéu tham hut ngan sach duoc
bl dap bang in tién sé gay ra lam phat vi “cé qua nhiéu tién dudi theo
qua it hang hoa”. Ho chwa hé chitng minh duoc, va cling khong tin la
can chiing minh rang in tién gay ra lam phat. Do tién dé tién té trung
tinh la hon da tang caa ly thuyét thi treong hiéu qua nén cac nha
kinh t& hoc cd dién chi khang dinh lam phat xay ra khi cung tién ting
nhanh hon san leong.

Viéc thtra nhan mu quang gia dinh tién té trung tinh da khién cac
nha phan tich cé logic nhat quan khong nhan thay khi cé that nghiép
cao va nang luc san xudt khong duwoc tan dung hét thi chi tiéu gay
tham hut ngan sach ctia chinh phu ¢é thé va sé tao co hoi kiém lgi



nhuan, do d6 khuyén khich cac doanh nghiép tang san lwong va tang
viéc lam. Trong tredng hop nay, ting cung tién “in ra” dé bu dap cho
tdang chi tiéu chinh phu khong nhat thiét dan téi lam phat.

Va khi tinh hinh kho khan hon thi ngay ca nhitng ngwoi chap
nhan ly thuyét kinh té cd dién vdi gia dinh tién té trung tinh cing
nhan thay réng khong thé ap dung ly thuyét nay cho hoan canh hién
tai. Bai bao trén tap chi Wall Street noi trén viét: “Véi tinh hinh kinh
t€ sut giam dot ngdt trén toan thé gidi, cac quan chiic ctia Cuc Dy tri
lién bang gio day khong con coi lam phat la van dé dang lo ngai
ntta”. Nhung véi lugng tién nhu hién tai, néu lam phat do in tién
khong xay ra ngay thi liéu ching ta c6 gap phai nd khi nén kinh té
phuc ho6i va sé cé nhiéu hang hda, dich vu dwgc ban ra hay khong?
Chang phai chiing ta s& van cé tig d6 tién dudi theo nhiéu hang hoa
hon rat nhiéu hay sao?

Ban c6 thé ngac nhién khi biét rang nhitng nguoi stt dung tién dé
tién té trung tinh dé€ xay dung cac mo hinh kinh té€ c6 dién 16n trén
may tinh cling thtra nhan réng gia dinh tién té trung tinh la niém tin
chit khong phai thuc t&. Khi nhac dén nhitng m6 hinh dwoc cac vién
nghién cttu kinh t€ cé uy tin st dung d€ du bao tuong lai, gido sw
Oliver Blanchard thudc Hoc vién cong nghé Massachusetts va la
tredng kinh t€ gia cua Quy Tién té qudc t€ da ting noi: “Tat ca cac
mo hinh ma chung ta tiing biét déu dua trén gia dinh co ban la tién té
trung tinh. Day cha yéu la van dé niém tin dua trén ly thuyét hon la
bang chiing dua trén thue t&”124],

Keynes thi nguoc lai, 6ng cho rang ciing nhu véi tién dé ergodic,
can vt bo tién dé co dién vé tién té trung tinh dé€ giai thich sy van
dong cta hé thong tu ban chu nghia trong thuc t€. Khi xay dung
khung phan tich mang tinh cach mang ctia minh nam 1933, Keynes
viét:

“Ly thuyét ma t6i theo dudi sé... nghién cttu nén kinh t€ trong dé
tién té c6 vai tro riéng va cé anh hudng dén moi dong co va quyét
dinh ctia moi ngwoi. N6i mot cach ngén gon thi n6 la moét trong
nhiing nhan t6 tac dong lén mei tinh hudng, khién ching ta khong



thé dy doan dwoc qua trinh dién ra cac su kién ca trong ngan han 1an
dai han néu khong biét hanh vi cta tién trong giai doan gitta thoi
diém dau tién va thoi diém cudi cung cua qua trinh d6. Va day chinh
1a y t6i mudn néi khi nhac dén nén kinh t& stt dung tién té... Bung nd
va suy thoai la nét dac trung cua nén kinh t€ trong do... tién té khong
hé trung tinh"[?°],

Khi bac bo tién dé tién té trung tinh khoi khung phéan tich,
Keynes da phu nhan viéc cac giao dich hang doi hang la ban chat cta
hé thong kinh té. Tién déng vai tro rat quan trong trong nén kinh té
tw ban chu nghia. Trong phan tich cua Keynes vé hé thong tu ban,
khoan chi tiéu chinh phu dwgce bu dap bang cach ting cung tién chu
yéu nham khuyén khich doanh nghiép san xuat ra nhiéu hon dé ban
va c6 thém loi nhuan. Khi khong st dung tién dé tién té trung tinh thi
c6 thé thay viéc bu dap chi tiéu bang cach ting cung tién sé khong
dan t6i lam phat néu dang c6 that nghiép cao va cac doanh nghiép
chwa tan dung hét nang lyc san xuat.

Giai thich lam phat

Lam phat xay ra khi gia bang tién ctia hau hét cac hang hoa va
dich vu ma nguoi dan trong ndc mua sam ting manh. Néu da bac
bo tién dé tién té trung tinh vi nd chi la mot 1oi khéng dinh chwa duoc
chtng minh, chi mang tinh “niém tin” (nhu Blanchard phai thtra
nhan) thi chiing ta khong nén cé phan xa v diéu kién bang cach noi
ngay rang khi chinh pht in tién va chi tiéu theo k& hoach phuc hoi
nén kinh té& thi han sé c6 lam phét.

Vay céi gi gay ra lam phat? Trong cudn sach hai tap co6 tén Luan
thuyét vé tién té (A Treatise on Money) duoc xuat ban nam 1930,
Keynes da chi ra c6 hai loai lam phat. Mdc du lam phat nao cting lién
quan dén tang gia, nhung mai loai lai ¢ nguyén nhan khac nhau. Hai
loai lam phat do la lam phat hang hoa va lam phat thu nhap. Mac du
loai lam phét nao cling lién quan dén gia ca tdng, nhung mai loai lai
c6 nguyén nhan khac nhau.

Lam phat hang hoa

Lam phat hang hoéa vé co ban la loai lam phat khi gia thi treong



cua cac hang héa dugc san xuat hang loat lau dai nhw nong san, dau
tho, khoang san v.v. tang 1én. Nhitng hang hda nay thuvong dugc mua
ban trén thi truong cong khai cd to chire, va gia thi treong dwoc cong
bd trén bao chi va cac phuwong tién thong tin khac. Trong thi truong
cac loai hang héa nay, gia ca c6 xu hudng gan lién véi ngay giao hang
cu thé, co thé la giao ngay hom nay hoac mot ngay nao dd trong
tong lai.

Rat nhiéu thi treong chi gidi han thoi gian giao hang twong lai
trong khoang mot vai thang, thong thwong khong qua muoi thang
hodc it hon nita. Vi phan 16n hang hda loai nay mat rat nhiéu thoi
gian d€ san xudt nén cung hang hoda trong twong lai gan dwoc gia
dinh 1a c6 dinh, be\“mg leong hang ton kho hién tai cdng véi ban thanh
pham hién van dang trén duong van chuyén va sé trd thanh thanh
pham trong twong lai gan, khi dén ngay giao hang. Do dd, néu cau
hang hda trong tuwong lai gan tang dot bién thi sé co rat it hoac gan
nhu khong c6 lugng cung bd sung vao ngay giao hang, vi the cau thi
treong tdng s€ lam gia twong lai cta hang hoa tang theo. Twong tu,
néu cung hién c6 dot nhién bién dong trong khi cau khong thay doi
thi gia thi treong cling biéh ddng theo. Vi du, néu bong nhién c6 mot
dot swong gia lam vy mua dang chuan bi thu hoach bi héng toan bo
thi véi cau khong thay doi, ching ta nén ky vong gia nong san sé
tdng, gay ra lam phat hang hoa.

Chung ta déu biét rd cau chuyén vé nhiing ngwoi dau co hang
hoéa, ho mua rat nhiéu mot loai hang héa réi rat s6 hang do6 ra khoi
thi truong (lam gidm cung hién c6) d€ lam tang gia thi truong. Néu
nhing nguoi dau co thanh cong thi sau d6 ho c6 thé ban s6 hang ho
cat gitr d€ kiém lgi. Hanh ddng cta ho dugc goi la “vét thi treong” va
gop phan gay ra lam phat hang hoa.

Vi lam phét gia hang héa dién ra mdi khi cau hodc cung hang
hoa cho twong lai gan bién dong bat ngo, khong dy doan dugc nén cd
thé tranh duoc loai lam phét nay kha dé dang, thong qua mot t& chiec
khong hoat dong vi loi ich cd nhan ma chi bao vé xa hoi khoi stec ép
lam phat. Mudn tranh duwoc lam phat hang hoéa thi chinh phu can



phai duy tr1 mét luong hang du trit d€ lam “dém gia”, nho do gia
khong bi thay d6i manh tredc moi bién dong cung va/hoac cau hang
héa. Du trit hang dém gia chi la s hang hda luu trong kho, c6 thé
dwoc day vao hodc rat ra khoi thi treong, giup thi truong khong gap
phai bién dong gia dot ngot bang cach bs sung vao cung hodc cau khi
xay ra nhitng bién dong khong du doan trude duoc.

Vi dy, sau cu sOc gia dau hoi thap ky 1970, My da tao ra mot kho
“du trt ddu moé chién lugc", trong d6 dau thd dwgc tich tré trong
nhing vom mudi (1) dudi long dat & bo bién vinh Mexico. Kho dau
du trir nay du kién duoc dung dé€ lam nguon cung khan cap cho thi
treong, ngan gia dau tang 1én trong truong hop cung dau mo twr
Trung Déng - viing d4t ludn bat 6n vé chinh tri - dot ngdt bi cat giam,
st dung lwong dau dw tri nay mot cach co6 chién luoc tire la gia dau
sé khong tang 1én quéa nhiéu néu nhu ¢é khing hoang chinh tri né ra
6 Trung Dong chang han. N6i cach khac, c6 thé trdnh duoc lam phat
gia dau chirng nao van con lwong hang dém gia dé bu dap cho luong
hang hoéa bi thiéu hut d6t ngdt. Do do, trong sudt chién dich ng:fm Bao
sa mac chong Iraq nam 1991, cac quan chtrc chinh pha My da 1a8y dau
ttt kho du trit dau moé chién lwge nay dé€ cung cap cho thi treong
nham tranh kha ning xay ra nhiing bién dong (thuc t& hodc ky vong)
anh huong dén gia dau mo. Bo Nang lwong My wdc tinh rang nho st
dung dén lwong dau du trit nay ma gia xang thanh pham da khong
tang 1én 30% modi gallon trong khoang thoi gian ngan dién ra Bao sa
mac. St dung du trit ddu mo nhu mot cach d6i pho vdi lam phat
hang hoa la mot giai phap da co tu rat lau

(1) cdu tao dia chat nang cao dang vom do cac da chira mudi bi
don nén va day léen (ND).

vOi cau chuyén trong Kinh thanh ké vé Joseph va giac mo cua
Pharaoh vé bay con bo béo va bay con bo gay. Thoi do Joseph gidong
nhw nguoi duie bao kinh té, 6ng cho rang gidc mo ctia Pharaoh la diém
bao vé bay vu mua bdi thu, va sd nong san (cung) sé€ qua nhiéu so vdi
binh thuwong, khién cho gia (va thu nhap ctia nong dan) ciing sé thap
hon so véi binh thuong. Tiép theo sé c6 bay vu mua that bat, san



lwong nong nghiép hang nam sé khong du cung cdp lwong thuc, con
gia ban nong san ma nguroi nong dan nhan duoc lai rat cao. Joseph da
dwa ra dé xuat chinh sach chdng lam phat rat tién bg, do6 la nha nwéc
nén tich moét lwong ngii cdc du trir trong nhitng nam dwoc mua va
ban ching ra thi truong khong vi dong co lgi nhuan trong nhitng
nam mat mua. Nho thé gia thi treong sé on dinh trong sudt mwoi bon
vy, trdnh duoc lam phét trong nhitng ndm mat mua, ddong thoi van
bao vé dugc thu nhdp cho nguoi ndng dan trong nhitng ndm mua tot.
Kinh thanh da ghi nhan chinh sach du trit dém gid hién dai nay la
mdt thanh cong kinh t&1ay ltng.

Lam phat gia dau va mot s6 nong san bung né vao mua he nam
2008 c6 nguyén nhan tir ky vong (sai lam) rang véi su ting trudng rat
nhanh ctia Trung Quéc va An D6, cau hang hda ctia hai nuwdc nay
cong voi mike cau binh thwong cua cac qudc gia khéac sé nhanh chéng
day gia thi treong 1én tan may xanh. M6t vai chuyén gia du doan gia
dau sé dat t6i mirc 200USD mot thung vao dau nam 2009. Néu ky
vong nay la hop ly thi moi nguoi ¢6 thé mua dau trén thi treong khi
gia 1a 100USD mot thiing chang han, sau d6 ban lai s6 dau d6 trong
mot thoi gian ngan va duoc 1ai 100%.

Vi vay, khong chi cac nha dau co ma nhitng ddi tuong tiéu dung
nhiéu san pham tir dau mo, vi du cac hang hang khong, ciing mua
dau tho bang hop dong tuong lai trén thi truong. Cac hang hang
khong mua dau bang hop dong tiong lai d&€ bao dam vao cudi nam
2008, khi gia dau la 200USD mot thuing thi ho van ¢é duoc nhién liéu
vdi gia thap hon thé. Tat nhién dén lac d6 gia dau da giam xudng con
dwéi 40USD mot thung, va cac hang hang khong da mat rat nhiéu
tién mua dau vi ho tin vao suy doan rang gia dau chac chan sé tang
rat nhanh trong nam 2008 va sau do nita.

Khi lam phat hang hda 1én dén dinh cao, t6i c6 viét mot bai bao
trén tap chi Challenge so thang 7-8/2008. N6i dung bai bao la cong tac
dy bdo da dan téi lam phat hang héa dau thd (va cdc ndng san khéc)
nhw thé nao. Téi giai thich rang chinh viéc du béo gid dau thd trong
twong lai cao qua muc va thiéu thuc t€ da goép phan gay ra lam phat



hang hoa. Ly luan cua toi dya trén nhitng gi toi hiéu vé khai niém
lam phat hang hoa ctia Keynes va kién thittcc vé nganh cong nghiép
dau mo. To6i co hiéu biét vé nganh nay khi lam tro ly giam ddc cho
phong kinh t€ cua mot cong ty dau méd quan trong va khi lam mot
“chuyén gia” ching kién vu kién chong doc quyén lién quan dén
mudi ba cong ty dau mo 16n sau nay. Nho thé, t6i nhan ra rang cé
mot chinh sach rat don gian c6 thé cham dat dwoc tinh trang dau co
noéi trén va lam giam dang ké gia dau tho.

T6i dé nghi chinh pht lién bang nén lam theo tam guwong Joseph
trong Kinh thanh. Véi mtc gia gan 140USD mot thung dau, toi viét
rang néu chinh phu ban ra thi truong chira dén 10% s6 dau hién cé
trong kho dw tr&t dau chién lwoc thi gid dau tho sé nhanh chéng giam
xuong con dudi 100USD mét thung. Két qua la khong chi gia cac san
pham lam tir dau giam ma chinh pht con c6 19i nhuéan vi ho da mua
s6 dau du trit d6 véi gia thap hon rat nhiéu.

Mac du chinh phu da khong thyc hién chinh sach dém gia nay,
nhung con bao khung hoang tai chinh nd ra vao nam 2008 vodi tac
dong gay suy thoai cta nd ciing du d€ thoi bay duw bao vé lam phat
hang hoa.

Néu trong nhiém ky tong thong ciia Obama, Trung Dong xay ra
khuing hoang chinh trj thi hy vong rang Tong thdng Obama sé& st
dung chinh sach dém gia d€ tranh nguy co xay ra khiang hoang gia
dau mo.

Lam phat thu nhap

Keynes dua ra loai lam phat tht hai goi la lam phat thu nhap.
Loai lam phat nay c¢ lién quan dén viéc chi phi san xudt mot don vi
hang hoéa tang. Khi chi phi san xuat tang, cac doanh nghiép sé budc
phai ting gia ban hang hda dé trén thi treong néu ho van mudn 6 1gi
nhuan.

Hién tuong chi phi san xuat bang tién tang 1én phan anh sy ting
lén caa sO tién phai tra cho nguwoi so httu cac dau vao san xuat, cu thé
la ngwoi nhan lwong, ngwoi cung cap nguyén vat liéu, nguwoi cho vay
von hodc nguoi hwong loi nhuén. Do do, vi du néu lwong tang trong



khi ndng suat lao dong ctia cong nhan khong thay doi thi chi phi lao
dong trén mot don vi san luong sé tang. Mutrc tang nay khién cac
doanh nghiép phai ting gid theo néu ho van mudn tiép tuc san xuat
va co loi nhuan.

Noi cach khac, lam phat thu nhap xay ra khi chi phi san xuat
bang tién tang 1én do cht sé hitu cac dau vao san xuat nhan duoc thu
nhap cao hon trong khi ndang suat lai khong tang. Chi phi san xuat
tdng dan téi doanh nghiép ban san phadm vdi gid cao hon néu ho
muon cd loi nhuan.

Thuat ngtt lam phat thu nhap cho thdy mot thuc t€ rat rd rang
nhung lai thwong bi bd qua, d6 la véi mot quan hé san xuét xac dinh
thi lam phat do tang gia hang hoa san xudt trong nwdc ludn ludn cé
moi lién hé véi (va la két qua ctia) mikc ting thu nhap bang tién cua
nhng nguoi tham gia vao qua trinh san xuat. Chi phi san xuéat ctaa
mot doanh nghiép chinh la mat bén kia dong xu cua thu nhép cta
nhitng ngroi dang cung cap stic lao dong, nguyen vat liéu, dat dai,
nha ctra hodc von cho doanh nghiép str dung.

Vi vay, néu chinh pht muon kiém ché toc do lam phat thu nhap
ctia hang héa va dich vu trong nudc thi bang cach nao d6, ho phai
han ché mitc ting thu nhap bang tién ctia nhitng ngurdi so hitu dau
vao qua trinh san xuat nham tang nang suat. Luwong va cac chi phi
dau vao san xuat khac tang luon ham y thu nhap ctia mot s6 nguoi
nhat dinh cling tang lén.

Khi lao dong no 1€ la bat hop phap trong cac xa hdi van minh thi
hop dong thué lao ddng tra lwong bang tién 1a loai chi phi phd thong
nhat trong tat ca cac chi phi san xuat. Trong nén kinh té, chi phi lao
dong chiém mot ty 1€ rat 16n trong chi phi san xuat ngay ca voi
nhitng san pham céng nghé cao nhw tau vii tru cia NASA chang han.
D6 la ly do tai sao lam phat cha yéu la do tién lwong tang, dac biét
trong 25 nam sau Thé chién thi hai.

Hop dong lao dong thuong néu rd muic lwong tinh theo thoi
gian. Chi phi lao dong nay cong véi phan loi nhuan tang thém dé bu
dap chi phi nguyén liéu, chi phi quan ly va loi ttkc trad cho nha dau tu



la co s& dé€ nha quan ly quyét dinh mtc gia ban sao cho ho ¢ loi
nhuan. Néu tién luong tang twong do6i so véi nang suat lao dong thi
chi phi lao dong dé€ san xuat ra san phdm tang. Do do, cac doanh
nghiép phai tang gia ban hang hoa néu ho mudn tiép tuc kinh doanh
va c6 loi nhuan. Khi chi phi san xuat ting dan téi gid cdc hop dong
ban hang trong ca nén kinh t€ déu tang thi chung ta dang phai doi
madt voi lam phat thu nhap.

RO rang la mudn chong lam phat thu nhap thi can han ché toc do
téng thu nhap bang tién so véi nang suat. Hién tai, khi nén kinh té&
dang chim sau vao suy thoai, phan 16n nguoi lao dong, chu dat va cac
doanh nghiép déu khong cé du stic manh d€ nang gia qua do gay ra
lam phat thu nhap. Vi vay, khong c6 hoac chi c6 rét it nguy co ké
hoach kich thich kinh t€ cia Obama sé tao diéu kién cho lam phat thu
nhap xay ra. Néu, va khi chuong trinh phuc hoi kinh t€ cia Obama
hoan toan vic dwgc nén kinh té ra khéi khung hoang va quay tré lai
trang thai day du viéc lam thi chinh pht mdéi phai than trong, dam
bao khong gay ra tinh huéng cha sd hitu cac dau vao san xuat doi
murc gia cao hon, tic la lam phat thu nhap. Néu vao mot thoi diém
nao do trong twong lai xuat hién stc ép lam phat thu nhap nay thi
giai phap cua Keynes d€ kiém ché no sé nhu thé nao?

Chinh sach thu nhap chong lam phat

Trong nhiéu nam sau Th€ chién th& hai, mic lwong tang cao ¢
hau hét cac quoc gia phat trién chinh la nhan to cha yéu gay ra lam
phat thu nhap. D€ hiéu tai sao lam phat tién lwong nay lai dac biét
manh me€ sau chién tranh, chung ta phai nhan biét duwgc nhiing thay
doi trong ban chat xa hoi cong nghiép thoi ky dé. Nhu nha kinh t€
hoc John Kenneth Galbraith da néi: “Thi truwong, trong diéu kién xa
héi cong nghiép chin mudi va thé ché chinh trj lién quan... da hoan
toan mat sitc manh doc quyén kiém soat... [va] phan nao dé hién
tiong nay chinh la biéu hién dic trung dan chti cta chiing ta”[26],

Sau khi cac ho gia dinh phai trai qua kinh nghiém xwong mau
thoi Dai Khung hoang nhittng nam 1930, mot dac tinh mdoi cua nguoi
dan binh thuong ¢ cac quoc gia dan chu da xuét hién, d6 la con nguoi



can kiém soat tot hon s6 ménh cta minh. Cudc Pai Khung hoang da
day cho tat cd moi ngudi rang mdi ca nhan khong thé tw ki€ém soét
dugc cudc song néu hoan toan phé mac quyén quyét dinh thu nhap
cho tinh chuyeén ché cua thi truong ty do. Do d6, sau Thé chién tht
hai, ¢ cac nudc di theo xu hwdng dan chu, ngroi dan khong chi doi
hoi hé thong kinh t€ phai dem lai cho ho cudc song an toan hon, ma
ho con mudn dong vai tro kiém soat s6 ménh kinh té€ ctia minh. Vai
tro nay doi héi ho phai c6 quyén quyét dinh mic thu nhap ho nhan
dwoc. Két qua la gitra cong doan, lién minh chinh trj, cartel kinh t€ va
cac nganh cong nghiép ddc quyén da xay ra nhitng cudc tranh chap
gianh quyén dugc c6 thu nhdp cao hon. Néu nhitng cudc tranh chap
gianh quyén lyc nay dan téi thu nhap cta ai d6 c6 tham gia vao qua
trinh san xuat tang lén thi hau qua la lam phat thu nhap.

Chitng nao chinh phtt con dam bao rang ho sé theo dudi chinh
sach tao ra day du viéc lam thi tat ca moi cong nhan, cong doan va
giam ddc cong ty - nhitng ngudi c6 tinh tu 1oi - sé khong phai so rang
doi hoi gid cao va thu nhép cao cua ho sé dan dén giam doanh s6 va
mat viéc lam. Chitng nao chinh phu con chap nhan ganh trach nhiém
tao ra muc tong cau hiéu qua dé€ duy tri san luwgng ctia nén kinh té
gan twong ing voi trang thai day da viéc lam thi thi treong sé khong
c6 dong luc cham dit dwgc cudc tranh chap dién ra thuong xuyén vé
cach thitc phan phdi thu nhap - nguyén nhan chinh dan dén lam phat
thu nhap.

Néu khong kem theo chinh sach gidi han thu nhap than trong,
dugc tuyén bd ro rang, thi chinh sach day du viéc lam sé dam bao
khong con ton tai cai ma Marx da goi la “doi quan du phong cong
nghiép”, do la nhitng nguroi that nghiép s&n long chap nhan mic
lwong thap hon so véi nhitng nguoi dang cé viéc lam khac d€ duoc
lam viéc. Khi c6 rat nhiéu nguoi that nghiép thi cac doanh nghiép co
thé khong can quan tam dén yéu cau tang luong ctia cong nhan. Viéc
c6 qua nhiéu nguoi ¢ trinh do twong dwong nhau bi thdt nghiép
khién nhitng ngudi cé viéc 1am c¢é cam giac biét on vi ho van ¢ cong
viéc va van kiém duoc tién. Do d6, thai dd ctia nhitng ngudi c6 viéc



lam sé b6t quyeét liét hon va ho ciing it doi héi lwong cao hon trong
diéu kién kinh t€ suy thoai va s6 nguoi that nghiép la rat cao hoac
ngay cang tang. Trong thi treong tw do khong bi nha nudc can thiép,
ty 1é nguoi that nghiép cao cd thé la yéu t6 chinh han ché doi héi tang
lwong cua gidi lao dong co t6 chirc.

Ttr nhitng nam 1990, v6i hé thdong thwong mai ty do toan cau,
nhitng nuwdc nhwe An D6 va Trung Quéc da dem lai lwong cung gan
nhuw v han lao dong khong cd trinh d6 hodc trinh d¢ thap, nhitng
nguoi san long lam viéc véi mite lwong thdp hon han mttc lwong phd
bién & phuwong Tay. S6 lao dong nay da dong vai tro gan nhw “doi
quan that nghiép cong nghiép hdéa” nhw tir ngkk cia Marx, han ché
kha ndng doi tang lwong, tham chi kha nang duy tri mttc lwong hién
co ctua phan I6n cong nhan c6 xanh va tham chi mot bo phan cong
nhan c6 trang & cac nudc phuong Tay. Nhitng cong viéc phai tra
lwong cao & My da duoc giao cho cong nhan cac nwdce co lwong thap
lam, va diéu d6 khong nhiing lam suy yéu sttc manh cta cong doan
trong nuwdc [My] khién ho khong con kha nang doi tang lwong va
phtc loi cho cong nhan nhu triede, ma con dan téi pha hty hodc bao
mon luc lwong lao dong trong nganh ch€ tao cua My. Chung ta sé
thao luan van dé nay cung vdi chinh sach lién quan dén thu€ nudc
ngoai gia cong va thuwong mai qudc t€ trong chwong 7.

Theo cac nha kinh t&€ hoc c6 dién - nhitng nguoi tin vao long ttr
tam ctia “ban tay vo hinh” cta thi treong tu do - néu khong c6 nguy
co mat viéc lam vao tay cong nhan that nghiép trong nudc hoac cong
nhan nudc ngoai thong qua hinh thitc thué gia cong ¢ nhirng nuedc co
murc lwong thdp thi chi ¢6 mot cach duy nhat chong lam phat thu
nhap. Trong xa hdi ty do, noi con ngwoi chi hanh dong véi mot dong
co duy nhat la 1gi ich ca nhén thi di nhién, cong nhan va cha doanh
nghiép duoc tu do doi hdi bat cit miec gia nao cho dich vu ma ho
cung cap, cho du doi hoi d6 dan téi lam phat. Giai phap c6 dién dé
giai quyét lam phat thu nhap la phai kiém ché bét nén kinh té. Vi vay,
ly thuyét c6 dién ham y rang mot trong nhitng quyén ctia xa hoi tu
do la quyén tu dat ra mikc gia cao cat 6.



Hién nhién néu chinh pht cam doan rang ho sé& luén theo dudi
nén kinh t& day dua viéc lam thi han khong ai c6 thé dat muic gia cat cd
cho hang hoéa va dich vu cua minh dugc. Con trong nén kinh t€ thi
treong tu do, khi chinh pht khong can thi€ép cting nhw khong dam
bao c6 day du viéc lam thi rd rang la c6 mot cach &€ chac chan rang
doi hoi ting thu nhap ctia cdng nhan va giéi doanh nghiép sé dan tdi
gia trén thi treong qua cao. Khi cé nguy co cao xay ra lam phat do
tang cau thu nhap, ngan hang trung wong co thé tang lai suat, qua do
chan diing nhu cau vay tién va chi tiéu cua khu vyec kinh t€ tw nhan.
Két qua ctia chinh sach tién té that chat nay 1a co hoi kiém loi nhuan
bi suy giam va chu doanh nghiép phai sa thai bt cong nhan. Khi that
nghiép tang 1én, cau thi truong doi véi san pham caa cac nganh cong
nghiép giam va cac doanh nghiép sé€ phai rat than trong trong viéc
tdng luong va/hoac tang gia. Noi cach khac, chinh sach thu nhap
dwoc nhitng tin d6 cua thi treong tw do nhw Thatcher ung ho la: ngan
hang trung wong thuc hién nhing chinh sach tién té véi cha dinh
giam tong chi tiéu va giam cau thi truong.

Vi dy, khi ngan hang trung wong tuyén bd ty 1€ lam phat muc
tiéu 1a 2% chang han, diéu d6 c¢6 nghia 1a ho dang canh béo véi cong
chting rang néu ty 1é lam phat tinh duoc vieot qua 2% thi ho sé cd y
lam suy thodi moéi trieong kinh doanh, de doa viéc lam ctia nguoi lao
dong nham budc moi ngroi giam cau thu nhap co thé dan t6i lam
phat.

No6i cach khac, néu phat sinh luc ddy tang thu nhap khién gia ca
tdng cao hon so vdi lam phat muc tiéu thi ngan hang trung wong sé
téng 1ai suat 1én cho dén khi ty 1& lam phat giam xudng bang muc tiéu
dat ra, ngay ca khi hau qua la ting that nghiép va gay thiét hai cho
doanh nghiép. Vi vay, ty 1¢ lam phat muc tiéu duwgc ngan hang trung
wong cong bo chinh 1a cong cu d€ khién doanh nghiép va cong nhan
biét so rang néu ho lam cho (doi héi) lwong va gia ca tang 1én thi ho
s€ co nguy co mat co hoi kiém song. Co thé dat tén chinh sach han
ch€ yéu cau tang thu nhap nay la “chinh sach thu nhap s¢ hai”. Muc
tiéu ctia no la thuyét phuc nhitng nguoi dang lam viéc rang ngan



hang trung wong s€ lam tat ca nhitng gi c6 thé d€ ngan chan cau vé
lwong hodc bat ct thu nhap nao khac téng 1én. Chinh sach tién té that
chat sé lam cau thi treong giam di, du d€ khién cho gidi lanh dao cha
chot & cac doanh nghiép budc phai tir chdi yéu cau tang lwong cua
cong nhan trude nodi lo ngai s& mat loi nhuan, con gidi cong nhan
budc phai kim nén mong mudn cé lwong cao hon va phuc lgi nhiéu
hon do s¢ mat viéc lam. Pay chinh la giai phap chong lam phat thu
nhap cta ly thuyét c6 dién.

Cac nha kinh t& hoc ¢ dién tin rang néu mot ngan hang trung
wong ddc 1ap tdn cong manh mé vao lam phat thu nhap bang cach tao
ra tac dong suy thoai thi két qua giam cau ddi véi hang hoa trong
nwdc sé€ khién cho moi cong nhan va doanh nghiép roi vao tam trang
so mat doanh so va thu nhdp. Nén kinh t& khong thé dén gan dwoc
trang thai day du viéc lam chirng nao chung ta con dwa vao chinh
sach thu nhap cua thi treong tw do gay ra nguy co that nghiép va
thiét hai kinh doanh. Do d¢, nhitng ai tin twdng vao chinh sach tién té
dua trén “lam phat muc tiéu” cta ngan hang trung wong thi déu
dang ngam tan thanh chinh sach thu nhap dua trén “tam ly so hai”
mat viéc lam, gidam doanh thu va lgi nhuan cta cac doanh nghiép san
xudt hang héa va dich vu trong nuéc. Ho tin rang vi tim ly so hai nén
nhiting nguoi sé htru nguodn lwc san xuat trong nudc sé phai 6 dung
chd ctia minh. Lwong cau can gidam dé lam cho chinh sdch thu nhap
dwa trén sy so hai c6 tac dung sé phu thudc vao cai ma mot vai nha
kinh t€ hoc c6 dién ngay nay goi la ty 1¢ that nghiép “tw nhién” trong
nuoc.

Nhitng ngwoi dé xuéat ra chinh sach lam phat muc tiéu dya trén
ndi so hai nay dang ngam cho rang ty 1é that nghiép tu nhién sé giam
néu chinh phu “gidi phéng” thi truong lao dong bang cach giam -
néu khong mudn noi la xé6a bo hoan toan - trg cap that nghiép trong
dai han hodc cic hinh thic hd tro thu nhap khac nhu mtc luwong toi
thiéu, budc nguoi st dung lao dong dong gép vao quy huu tri va quy
bao hiém y t& cho nhan vién, hodc quy dinh vé diéu kién lam viéc,
tham chi chinh pht con c6 thé can trd hoat dong ctia cong doan. Khi



d6 thai d0 cua cong nhan sé bt quyét liét hon.

Tin d6 cua thi treong tw do thwong coi mang lwdi an sinh xa hoi
lau dai nham bao vé nguoi that nghiép 1a su cung phung qua muc
cho cac nan nhan cta cudc chién chong lam phat, nén moi ngwoi maoi
nghi rang khong c6 gi qua dang so néu ho roi vao tinh trang that
nghiép. Moi thanh vién trong xa hdi can phai c6 ndi so hai to 1én va
thuong truc quanh ho thi chuong trinh lam phat muc tiéu cting ran
méi ¢ hiéu qua. Hau qua khong thé tranh khoi la xa héi dan su sé la
do6i teong dau tién bi ton thuong.

Vé ban chdt, quan diém ctua nhitng ngwoi ung ho thi treong tw
do trong van dé chong lam phat khong c6 gi tién bd hon so vdi
nhiing gi ma By trudng Mellon da ndi voi Tong thong Hoover:
“Thanh ly lao dong... Thé'la s€ loai bo dugc nhitng thir da hw hong ra
khoi hé thong... Moi nguoi sé lam viéc cham chi hon, s6ng c6 dao dtc
hon”1271,

Khi nhitng qudc gia déng dan nhu Trung Qudc, An D6... tham
gia vao nén kinh t€ thé gidi cua thé ky 21 thi cac nudc phat trién lai co
théem mot "doi quan duw phong cong nghiép” moi. “Throng mai tw
do” dugc ddy manh ciing khién cho cong nhan trong nudc ¢ muirc
lwong cao bat dau so rang ho sé mat viéc 1am vao tay cong nhan nudc
ngoai lwong thap. Nhitng qudc gia dong dan va luwong thap ¢ cung
lao dong gan nhu vo han va ddi quan that nghiép sén long chdp nhan
lam viéc v6i mirc lwong thap hon nhiéu so véi mic lwong & cac nude
phat trién. Thuc t€ nay cdng véi phong trao thué gia cong nudc ngoai
trong nganh ché tao va dich vu (noi ¢6 thé cung cap dich vy, vi du
mot trung tam hd tro khach hang qua dién thoai o An Do, va chi phi
van chuyén va thong tin twong d6i ré) ngay cang cao da khién cho luc
lwgng lao dong & cac qudc gia cong nghiép 16n nhun nhwong hon
nhiéu va han ché han viéc doi ting thu nhap trong hai thap ky qua.
Két qua la nguyén nhan dan dén lam phét thu nhap chi xuat hién gisi
han trong nhitng nganh dich vy, cong nghiép va ché tao khong thé
thué gia cong nudc ngoai (vi du: qudc phong). Diéu d6 dan dén hau
qua la khoang cach thu nhap cta cong nhan c¢ it kj nang hoac khong



co k¥ nang ¢ cac nudc cong nghiép phwong Tay va thu nhap caa
giam doc cing nhu chu sé hitu nguoi phuong Tay cta cac tap doan
da quoc gia ngay cang l6n. Ly do la nhém sau c6 thé thué nudc ngoai
lam nhitng cong viéc gian don, trong khi d6 ho van doi hoi cé 1gi
nhuan va luong quan ly cao hon, dong thoi con yéu cau duoc thuong
dua trén doanh s6 ban hang.

Néu ai d6 thay chinh sach chong lam phat thu nhap cua ly thuyét
c6 dién la khong duoc van minh 1dm dsi véi dong loai thi c6 thé xem
xét mot chinh sach khdc, dugc xay dung dwa trén y twong cta Keynes
vé lam phat.

Vao nam 1970, trudc khi thué gia cong tro thanh va khi chinh
budc gidi lao ddng phai & dung chd, gido su Sidney Weintraub cua
DPai hoc Pennsylvania da nhan thdy khai niém vé lam phat thu nhap
cua Keynes rat giong voi kiéu lam phat ma nhiéu quéc gia gap phai
thoi ky treede ct sOc gia dau nam 1973. Vi thé Weintraub da xay dung
mot chinh sach chong lam phat “thong minh” ma 6ng goi la TIP, viét
tat ctia chinh sach diéu tiét thu nhap bang thué. TIP doi hoi phai st
dung hé thong thué thu nhdp doanh nghiép d€ phat nhitng cong ty
16n nhét trong nwdc néu ho dé€ cho lwong tang cao hon tiéu chuan
tang nang suat lao dong qudc gia. Do d6 can dung hé thong thué dé
tritng phat cong ty nao thoa hiép véi yéu cau ting lwong dan téi lam
phat. TIP duoc dé xuat ap dung vdi hy vong rang néu muc tang
lwong chi gidi han bang mttc ting ning sudt chung thi cdng nhan va
chtt s6 hitu cdc dau vao san xuét trong nuwde khac sé san long chap
nhan muc ting thu nhap khong dan téi lam phét.

Dé TIP - mot chinh sach khong dwa vao “ndi so hai” mat thu
nhap - kiém ché dwoc lam phat thu nhdap moét cach c6 hiéu qua,
Weintraub cho rang can théa man hai diéu kién sau:

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

2.TIP phai 1a mot hé thong thu€ mang tinh ché tai chit khong
phai khen thuong (trg cap).

Khi da duoc thé ché hoa, TIP khong thé bi huy bo triv khi nd
khong con phat huy tac dung vao ngay cham dut hiéu lwc. Weintraub



chi ra rang mitc 46 phat bang thué c6 thé thay d4i tuy diéu kién thuc
t€, nhung ludn ludn phai ton tai hinh thirc phat nay d€ dam bao moi
nguoi déu thuc hién theo.

Tht hai, néu TIP ¢6 tinh chét khen thuong, tirc 1la cd thé giam
thué cho mot cong ty nao do6 néu ho ludn tudn theo chuan lwong qudc
gia, thi sé khong thé ap dung dwoc cong cu nay xét vé mat hanh
chinh. Ly do la ltc d6 tat ca moi nguoi sé yéu cau dugc thudng, va
chinh pht c6 trach nhiém phai tim hiéu xem d6i twgng nao khong
dap tng dwoc diéu kién giam thu€. Weintraub dé xuat nén thyc hién
TIP twong tu nhu khi chinh phtt quy dinh gidi han toc do trén duong
cao tdc. Néu ai vuot qua gidi han tdc do toi da - gidi han nay ludn co
hiéu lyc - thi nguoi d6 phai ndp tién phat. Nhung chinh phu khong
bao gio thuwong cho nhitng nguoi khong vieot qua gidi han toc do.

Khong may 1a My va rat nhiéu qudc gia khac chua bao gio nd luc
nghiém tuc dé€ xay dung TIP ¢ tinh ché tai 1au dai. Thay vao do, dwéi
khau hiéu thi truong te do, hién tugng thué nwdc ngoai gia cong da
trd thanh chinh sach thu nhap ctia My, trong dé cac cong ty da quoc
gia dugc ti€p can véi nguon cung vo han lao dong luong thap o
nhitng nuwdc dang phat trién nhu Trung Quoc, nho d6 nhu cau doi
tang lwong trong nudc giam xudng.

Trong nhitng nam gan day, vdi nhiéu quoc gia cong nghiép, chi
phi thuc t€ cta chinh sach thu nhap kiéu nay da lén rat cao. Vi
nhiing nwdc nhw Ptec va Phap, ty 1€ that nghiép hai con s - mot hién
twong chua ting cd ké tir thoi Pai Khing hoang - da tro thanh binh
thuong.

Weintraub luon tin twong rang tri tué con nguodi c6 tac dung
manh hon cac luc lwong (thi treong) vo cam trong viéc khuyén khich
hanh vi van minh phtt hop véi xa hdi. Ong tin 1a cudi cing mot hinh
thiec han ché thu nhap van minh nao d6 sé dwoc coi la chinh sach
kiém soat lam phat mang tinh nhan van, ma khong can dung dén
hiéu ting phu cang thang cta chinh sach lam phat muc tiéu theo ly
thuyét c6 dién. Weintraub cho rang c6 thé theo dudi chinh sach kinh
t&€ day dua viéc lam chirng nao xa hoi hién dai con ap dung chinh sach



thu nhap, trong d6 moi nguroi nhan thu nhap déu duoc doi xir cong
bang nhu nhau.

Tt ngt va khai niém la nhitng v khi rat quan trong trong cudc
chién chong lam phat. Mot trong nhitng chttc ndng quan trong nhat
cua chinh pht cac nuwde cong nghiép 16n la phai chi cho xa hoi thdy
rang su canh tranh doi ting thu nhap gitta cac nhdm nguoi khac
nhau, noi cho cung, ciing chi la cugc tranh chdp vé cach thic phan
phoi thu nhap qudc gia. Trong hé thong tu ban chti nghia thi truong
te do, néu khong cé chinh sach thu nhap thi cu¢c ddu tranh chong lai
st phan chia thu nhap chuyén quyén va thiéu cong bang sé khong
dem lai thang loi cho ai ca, ma thuc t& 12 tat ca moi cong dan déu sé
thua cudc - mac du mot vai nguoi cd thé co loi thé hon trong mot thoi
gian nhat dinh. Chinh phu c6 trach nhiém phai tao ra sy dong thuan
chinh tri, t&ec 1a moi ngroi déu cing mong mudn c6 chinh sach thu
nhap giup phan phoi thu nhap ctaa nén kinh té nang sudt cao va thinh
vuong mot cach van minh.

Lich st da chi ra rang trong giai doan tir 1961 dén 1968, khi chinh
phu xay dung duoc thai do dong thuan chinh tri d6i vdi chinh sach
triec ti€ép han ché tang thu nhap cho cac nhdm nguoi trong xa hoi
bang mot vai cong cu chinh sach thu nhap khac nhau, nén kinh t& da
dat dén trang thai day du viéc lam va khong hé c¢6 lam phat.

Trong khoang thoi gian 1961-1968 khi chinh phu Kennedy-
Johnson duong chitc, gia ca duoc ki€ém soat bang chinh sach “dinh
hwéng” lwong-gia - n6é doi hoi lwong tang phai di kem véi nang suat
lao dong tang. Dinh huong nay hoan toan mang tinh ty nguyén.
Khong c6 hinh thiic thuwong hay phat bang tién d6i véi hanh vi cta
cong nhan va giam doc cac cong ty. Chi don thuan dwa vao thai do
dong thuan cua cong dong vé trach nhiém xa hoéi khi doi hoi tang
lwong, dinh hudéng lwong-gia con duwoc Tong thong Kennedy khuyén
khich bang khau hiéu day cam hiing khi dng nham chttc: “Dting hoi
TS qudc c6 thé lam gi cho ban, ma hay tu hoi ban ¢6 thé lam gi cho T
quoc”. Trong gan tdam nam, dinh hwdng ty nguyén nay da rat ¢ hiéu
qua khi GDP tang 1én 34% con chi s6 gia tiéu dung chi tang lén chua



dén 13% sudt thoi gian d6. Tuy nhién, khi Chién tranh Viét Nam leo
thang, s doan két xa héi cdé dwoc nho uy tin ctia Kennedy da tan vo.
Vao nam cudi cung nhiém ky tong thong ctia Johnson, khong ai di
theo dinh hudng lwong-gia nita - cac gia tri cong dan bi suy thoai va
tinh tw 101 chiém vai tro thong tri.

Nhu vay, da cé bang chiing cho thdy chinh sach thu nhap la c6
hiéu qua. Tuy nhién, trong truong hop chinh phu theo dudi chinh
sach tién té va/hodc tai khoa that chat, va/hodc cho phép cac cong ty
16n thué nwdc ngoai san xuat thi viéc khong cd mot chinh sach van
minh, thuc t€ dé€ giai quyét van dé phan phoi thu nhap quoc gia va
qudc t& s& dan dén két qua cudi cing khong phai 1a hoa ma thuyc sy
gdy ra ton that doi véi tong thu nhdp trong nwdce va quoc té.

Trong nén kinh t€ toan cau ngay nay, khi thué nudc ngoai gia
cong da tro thanh mot yéu t6 quan trong giup giam bdt ap luc lam
phat cho cac nganh san xuat - thwong mai, dong thoi con de doa rat
nhiéu dén doi song cua cong nhan ¢ nhitng nwdc cong nghiép
phuong Tay, gép phan lam tinh trang bat binh déng thu nhap tré nén
nghiém trong hon thi nguoi ta it quan tam dén chinh sach thu nhap.
Nhung néu chiing ta c6 thé giai quyét dwoc van dé thué nudc ngoai
gia cong (nhu s€ trinh bay trong chwong 7) thi moi ngwoi sé lai nhan
thay su can thiét cua chinh sach thu nhdp - néu chinh phu nhan trach
nhiém khuyén khich va duy tri mot hé thong kinh té€ thinh vuong,
day du viéc lam.
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Sau phuc hoi la cai cach

'Trong birc thw ngo gui Tong thong Roosevelt nam 1933 dang
trén bao New York Times, Keynes dé xuat tong thong nén xay dung
mot chuong trinh phuc hoi kinh t€16n va coi d6 1a wu tién hang dau.
Sau khi qua trinh phuc héi dién ra tt dep, tong thdng nén tim cach
thong qua cac diéu luat dé tién hanh nhiing “cai cach kinh té€ va xa
hoi dang 1é da phai lam ttr 1au”. Nhitng chwong truedc da giai thich tai
sao phai thuc hién giai phap theo truong phai Keynes va can co
nhiing chwong trinh phuc hoi gi danh cho cugc khuiing hoang kinh té
ma hé thong kinh t€ tu ban chu nghia dang phai trai qua. Nhing
chwong ti€p theo sé€ mod ta nhitng cai cach kinh t€ va xa h¢i dang 1é da
phai thuc hién véi hy vong sé gitp ching ta khong ldp lai cac sai lam
da dan téi cudc khting hoang kinh & tram trong tir ndm 2007. Nguoc
lai, nhitng cai cach can thiét nay sé gitip chting ta dé dang tao ra mot
hé thong kinh t€ thinh vieong hon trong tuong lai.

Trong chuwong 1, chiing ta da lwu y rang c6 thé chi ra nguyén
nhan cta cugc khung hoang kinh té hién tai la chinh phu da xéa bd
cac quy dinh quan ly hé thong tai chinh von c6 tir thoi Roosevelt.
Chuong 2 giai thich nhitng sw kién dan téi Pao luat Glass-Steagall
dwoc thong qua nam 1933, trong dé quy dinh tach td chiic ngan hang
thwong mai ra khoi cong ty moi gidi va ngan hang dau tw; va sau do,
tit thap nién 1970, qua trinh tu do hoéa hé théng ngan hang bat dau
dién ra. Qua trinh nay lén tdi dinh cao vao nam 1999 khi Dao luat
Glass-Steagall bi bai bo. N6 da mo toang canh ctra d€ cac ngan hang
thwong mai va ngan hang dau tu thiét 1ap va tao ra thj treong nham
“chiing khoan hda'" cac cong cu tai chinh c6 thé chap bang tai san nhu
nghia vu ng ¢6 thé chap (CDO) va cong cu dau tu két cau (SIV). Sau



do6 cac ngan hang dau tw ndi véi nha dau tw la néu két hgp nhiéu
khoan ng thé chap khong co tinh thanh khoan véi nhau thanh chiing
khoan c6 thé chap bang tai san thi két qua la cac CDO va SIV ctia ho
sé€ trd thanh tai san c6 tinh thanh khoan khong thua gi tién mat ma
con hta hen dem lai lgi nhuan cao.

Chiing khoan héda la qua trinh cac ngan hang dau tu két hop
nhiéu khoan no thé chap khong co tinh thanh khoan véi nhau thanh
nhiing loai tai san tai chinh la lung r6i ban ra cong ching, roi sau dé
cac loai tai san nay lai dugc mua di ban lai trén thi treong do cac
ngan hang dau tw d6 thiét 1ap ra. Chinh chuong trinh “chitng khoan
héa" qua nhanh do cac ngan hang dau tw 16n nhat nuwéc My thac day
da dan t4i cudc khung hoang hién tai. Trong bai diéu tran “thu tdi”,
Alan Greenspan da thira nhan 6ng khong the giai thich dugc nguyén
nhan cta sy sup d6 bi tham caa thi treong tai chinh c6 t6 chic - noi
dién ra hoat dong mua ban c4c tai san tai chinh phtic tap kia. Tuy
nhién, nhu da trinh bay trong chuong 4, y tuéng cua Keynes vé vai
tro cda tién va tinh thanh khoan trong hé thong tw ban chu nghia sé
cho ching ta co s6 dé€ hiéu tai sao qua trinh “chiing khoan héa” lai
dan dén tinh trang 1on xon hién tai.

Chung khoan hda, thanh khoan va that bai cta thi truong tai
chinh [}

Sau khi Pao luat Glass-Steagall bi bai bo, dong luc cho vay va
nhanh chéng ban lai cac khoan vay do - ngay ca khi nguoi vay khong
du tiéu chuan vay thong thuong - da dan téi cudc khing hoang cac
khoan vay dudi chuan. Dén gitta nam 2008, chinh phti cAc nudc bat
dau nhan thdy cudc khung hoang nay dang de doa sy ton tai ctia hé
thong ngan hang tu nhan & My, Anh cling nhu nhiéu nudc phat trién
va ca nhitng nudc dang phat trién khac.

Khoi dau tir hién tuwong dwoc goi la van dé cac khoan vay dudi
chuan 6 My, nhitng rac rdi da phat sinh khi mot s6 ngan hang dau tw
16n két hop nhiéu khoan vay thé chdp véi nhau, “thai nho va cat lat”
chiing ra, tron cdc manh vun ctia nhiéu khoan vay lai thanh nhiing
loai tai san tai chinh ma ching ta da néi ¢ trén - CDO va SIV. Céc to



chttc xé€p hang cd xu hwdéng tan thanh 16i tuyén bo cuia cac to chirc
bao lanh rang loai tai san nay an toan va cé tinh thanh khoan tuyét
d6i. Tai san phai sinh dé lai dwoc mua boi cac ca nhan va t6 chtec
dang tim kiém c6 mdy thoi gian ¢ tinh thanh khoan d€ chuyén stic
mua O thoi hién tai vao twong lai chua xac dinh, kem theo do la mot
khoan loi nhuan kha.

1] Nhitng 1ap luan dwéi day da ting dwoc xuat ban trén tap chi
Challenge, an ban s6 51, tap 3 (thang 5-6/2008), trang 43-56.
Copyright 2008 by M. E. Shape, Inc. Reprinted with permission. All
rights reserved. Not for reproduction.

Cac ngan hang dau tw sau khi tao ra loai tai san nay con thiét lap
cac thi truong d€ mua ban chung. Dot nhién, vao nam 2007-2008, rat
nhiéu tai san tai chinh trong s6 nay mat tinh thanh khoan va néu c6
ban dugc thi gia tri thi treong ctia chung cting sut giam nghiém trong
xuong murc ma chung ta thuong goi la "gia ban thao”.

Thi truong da khong thé tao ra cho nguoi sé httu chirng khoan
xu hudng bién dong gia theo quy luat dé ho co thé ban tai san tai
chinh, va that bai nay ti€p tuc lan truyén. Sy bién dong khong theo
bat ctt quy luat nao ctia gia chiing khoan da lan sang cac thi treong
khac, vi du thi treong caa loai ching khoan c6 1ai suat xac dinh
thong qua dau gia (ARS). Trudc nam 2008, thi truong ddu gia 1ai suat
chirng khoan it khi khong thanh cong, nhung dén thang 1 va 2 nam
2008 n6 dot nhién gdp phai hang nghin Ian dau gia that bai. Tai sao
nhitng tai san ching khoan hda nay lai roi vao tinh trang nhw vay va
cai gi khién no lan rong sang ca cac thi treong khac, dan téi cac thi
treong sup d6 ngay cang nghiém trong hon?

Cau tra 101 rat don gian, van dé nay phat sinh khi cac nha kinh té
hoc, nguoi quan ly thi truong tai chinh va ngwoi tham gia thi trieong
da quén mat ly thuyét wa thich thanh khoan ctaa Keynes, thay vao dé
ho lai tin twdng tuyét doi vao ly thuyét thi treong hiéu qua co dién,
cho rang d6 1a mo6 hinh hitu ich d€ tim hiéu cach thitc van hanh cta
thi treong tai chinh trong thuc t€. Ly thuyét c6 dién vé thi truong
hiéu qua cho rang tat ca nhitng gi can lam chi la dua ngudi mua va



nguoi ban - nhitng nguoi da cd du thong tin - dén gdp nhau & mot thi
treong tai chinh tw do, khong bi nha nuwdc kiém soat, va gia thi
treong thi luon ty diéu chinh mot cach co trat tu theo quy luat veé
mttc gid can bang thj truong. Gid can bang thi truong duoc can ci
trén “nguyén tic co ban” cta thi treong 1a dwa vao thong ké, moi
nguwoi “biét” kha nang sinh 10i ctia cac dong tién ma tai san thé chap
cho nhitng loai ching khoan phai sinh sé dem lai trong tuong lai.
Nhung khong may 1a néu chiing ta khong biét chac chan tuong lai, va
cting khong thé du doan duwoc két qua dang tin cay twr sO liéu da co,
thi sé khong thé xac dinh dwoc gia tri nao dang tin cady. Nhu vay yéu
t6 nao quyét dinh gia thi treong ctia cac loai chiing khoan ¢ moi thoi
diém?

Vao thoi ky trudc khi ¢c6 may vi tinh, d&€ dam bao c6 da nguoi
mua va nguoi ban cung tham gia vao mot thi treong thi ca nguoi
mua va nguoi ban déu budc phai ¢ ngroi dai dién cdé mat 6 mot dia
diém nhat dinh (t&c la thi treong ching khoan) dé€ mua ban. Tuy
nhién, cac thanh vién ctia thi truong nhan thdy rang vao mot thoi
diém bat ky trong ngay, rat kho cé du s6 nguoi mua va nguoi ban can
thiét dé duy tri mot thi treong hoat ddng cd tod chirc, c6 quy luat. Vi
vay can ap dung quy dinh cta thi treong tai chinh, trong d6 yéu cau
tat ca moi thanh vién cua thi treong chi dwoc giao dich thong qua
nguoi moi gidi duoc uy quyén va dugc phép hoat dong trén thi
treong. Nhitng ngwoi moi gidi nay dong vai tro nhu nhitng dai ly
dwoc uy thac dé dat lénh mua ban véi cac thanh vién khac trong thi
truong - do la cac “chuyén gia” ctua thi treong ching khoan New
York. Mbi chuyén gia déu lwu lai moi 1énh mua va ban ddi véi ting
loai ching khoan ¢ cac mitc gia khac nhau.

bé dam bao gia chiing khoan trén thi treong khong bién dong
bat thwong, moi nguwoi ky vong cac chuyén gia dong vai tro nhuw
ngwoi “tao 1ap thi treong”, ngan khong cho gia caa giao dich nay qua
khéc biét so vdi gia caa giao dich treede. Vi dy, vao mot thoi diém bat
ky trong ngay giao dich, néu s6 nguoi ban nhiéu hon s6 ngwoi mua
thi cac chuyén gia sé phai mua hodc ban bang tai khoan ctia minh dé



duy tri tinh quy luat cho gia thi truong (ngugc lai, néu s6 nguoi ban
nhiéu hon han sd ngudi mua ciing vay). Tinh quy luat 1a diéu kién
can dé thuyét phuc nguoi so hitu tai san rang ho luon cé thé ban tai
san d€ co tién mat & mic gia sat véi mire gia dwoc cong bo trong giao
dich trudc do6. Noi cach khac, tinh quy luat la diéu kién can d€ duy tri
tinh thanh khoan ctia nhitng thi treong nay.

Ly thuyét hién dai vé thj truong tai chinh hiéu qua cho rang vai
tro tao lap thi truong la lung cua cac chuyén gia la khong con phu
hop véi thoi dai may tinh ngay nay. V6éi may tinh va internet, rat
nhiéu ngwoi ban va nguwoi mua c6 thé gap nhau nhanh chong va hiéu
qua trén khong gian do. Do d6, khong can nita nguroi dong vai tro
chuyén gia d€ lwu lai cac giao dich va tao lap thi treong khi can thiét
nham dam bao véi cong ching la thi truong hoat dong c6 t& chitc va
co quy luat. May tinh c6 thé lvu trir moi 1énh mua ban va khép 1énh
theo dung quy luat mot cach nhanh hon va ré hon nhiéu so véi truedce
kia khi con nguroi thuc hién nhiém vu nay.

Co s& cta ly thuyét ¢d dién vé thi treong tai chinh la gia dinh gia
tri ctia cac loai tai san tai chinh dwgc mua ban trén thi truong déu da
duoc xac dinh nho “nguyén tac co ban” cta thi truong 6 thoi diém
hién tai (it nhat la trong dai han)[28] nhu Alan Greenspan va
Summers da noi ¢ trén.

O nhiéu thi tredng tai chinh da sup d8, cdc cong cu tai chinh sé
dem lai dong tién trong twong lai cho nha dau tu déu la loai cong cu
no dai han, vi du khoan vay c6 thé chap, hodc tham chi trai phiéu
cong ty hodc trai phi€u chinh quyén dia phwong dai han. biéu kién
can d€ cac thi truong nay dat duoc diém hiéu qua la phai “biét” trudc
xac suat rui ro nguoi di vay khong thuc hién dwoc nghia vu tra ng
trong twong lai - dura trén s8 liéu thong ké chac chan. Khi biét trudce
dwoc twong lai nhu vay thi ai cting ¢6 thé lwa chon dwoc co hdi kiém
loi nhuan phu hop nhéat véi minh.

Theo cac ly thuyét gia c6 dién, cac mtrc gia cua cac loai tai san
cong cu no quan sat duoc trén thi truong néu léch ra ngoai gia tri
thong ké gia thuyét (tic la mic gia duoc xac dinh dua trén nguyén



tac co ban ctia thi treong) thi déu duoc coi la “nhiéu trang” 2?1, Bat cit
chuyén gia thdng ké nao ciing cé thé néi cho ban biét rang mau cang
16n thi phuong sai (gid tri do mitc dd nhiéu trang) cang giam. Noi
cach khac, mau cang 16n thi tap hop gia thi truong thuc t& cang gan
véi mute gia duoc xac dinh triede dua trén nguyén tac co ban cua thi
truong.

Vi may tinh c6 thé gitup rat nhiéu nguwoi mua va nguoi ban trén
toan thé gidi dén gan nhau hon nhiéu so véi thoi thi treong lac hau,
chua cé may tinh tredc kia nén quy md mau ctia s6 nguoi tham gia
thi treong cua thoi dai may tinh cing tang lén rat nhiéu. Do d6, néu
ban tin vao ly thuyét c6 dién thi viéc cho phép may tinh tham gia to
chirc thi treong sé lam giam dang ké phwong sai, nho d6 tang kha
nang c6 dugc mot thi treong co to chire, ¢d quy ludt hon so véi trude
kia.

Vi vay, nhitng tin d6 caa ly thuyét c6 dién nhu Alan Greenspan
cho rang viéc dan trai rai ro xac suat cho tat ca nhitng ngurdi c6 nam
gitr tai san sé dem lai hiéu qua 16n hon, dong thoi chi phi cho mdi
giao dich lai giam di dang ké. Nhw chung ta da trinh bay 6 trén, niém
tin co so cta ly thuyét thi treong hiéu qua la moi nguoi da biét trude
twong lai (tién dé ergodic).

V6i nhiing ngroi tin twdng vao ly thuyét cd dién, gia dinh c6 thé
st dung may tinh d€ huy dong v6 cung nhiéu nguoi mua va nguoi
ban sé dam bao moi tai san dang dugc giao dich déu cé tinh thanh
khoan rat cao. Do d¢, trong th€ gidi cua nhitng thi treong tai chinh
hiéu qua, bat ¢ khi nao nhiing ngwoi s¢ hitu mot loai tai san tai
chinh mong muodn giam so tai san ho c6 thi ho déu cé thé nhanh
chong chuyén tai san d6 thanh tién mat 6 mac gia sat véi muc gia
dwoc cong bo trong giao dich triede d6 trén thi truong. Néu ly thuyét
co dién la dung vdi thuce t€ ngay nay thi ching ta s€ giai thich thé nao
triede hién twong cd rat nhiéu thi treong tai chinh chieng khoan hoa bi
roi vao tinh trang “nha dau tu mac ket trong nhitng khoan dau tu
khong thé chuyén thanh tién mat dwoc”?

Tai sao thi treong chiing khoan hoéa lai that bai



Nhu da trinh bay trong chuong 4, ly thuyét thanh khoan cta
Keynes giup chung ta giai thich tai sao thi trrong cta cac loai tai san
nhu CDO va SIV lai that bai, khién chiing dot ngot mat tinh thanh
khoan. Keynes 1ap luan rang tuong lai 1a bat dinh, do d6, khong thé
ap dung tién dé ergodic - co sé cua ly thuyét thi truong hiéu qua -
vao thi trieong tai chinh thyec t€.

Trong thé giéi khong chac chan nay, chiic ning co ban cta thi
treong cac tai san tai chinh ¢ thé mua di ban lai la mang lai kha nang
thanh khoan. Chuong 4 da néi rang trén thi treong cé td chikc, néu cé
mot nguoi tao lap thi truong dang tin cay, giup cong ching tin tuong
réng ludn ton tai thi treong cé quy luat phuc vu viéc ban lai tai san
thi tinh thanh khodn cuta tai san sé cao hon. Khi c6 nguoi tao lap thi
trieong, ngudi so hitu tai san sé biét rang néu khong c¢é nguredi mua
nao mudn mua ching khoan véi mtc gia thdp hon nhung dung quy
luat thi ngwoi tao 1ap thi truong nay sé nd luc hét stec &€ duy tri tinh
quy luat cua thj treong, k& ca khi ho budc phai mua ban bang tai
khoan ctia chinh hg. Noi cach khac, vdéi thi truong ¢ nguoi tao lap
thi treong, nguodi sé hitu tai san ludn cé co s6 d€ tin twong rang ho cé
thé thuc hién chién lwgc nhanh chong rut khoi thi treong va chuyén
toan bd tai san ctia minh thanh tién mit mot cidch dé dang véi gia ban
bién dong c6 quy luat - trong treong hop ho khong hai long véi thuc
t& dang dién ra.

Néu nguoi tao 1ap thi truong khong da tién mat dé& ho tro thi
treong khi c6 mot dot 1énh ban rat 16n thi thi truong sé sup do va
moi tai san sé khong con tinh thanh khoan. Hoat dong mua ban bi
ngung lai cho dén khi nguwoi tao lap thi treong huy dong dugc da sy
ho trg can thiét cho nguwdi mua va tai lap trang thai trat tu.

Noi cach khéc, khi twong lai 1a khong chac chan va khong chi c6
riai ro xac suadt ngau nhién thi d€ ton tai dwoc, thi truong c6 tinh
thanh khoan c6 quy luat can phai c6 “nguwoi tao lap thi truong" dé
dam bao véi cong ching rang ngudi nay sé boi nguoc lai dot séng
16n ctia 1énh ban. Vi vay, nguoi tao lap thi truong phai réat giau, hodc
it nhat ciing phai cé kha nang tiép can dwoc véi nguodn tién mat 16n



khi can. Tuy nhién, bat ky nguoi tao lap thi treong tw nhan nao ciing
co thé bi hét sach tién mat khi phai d6i mat véi con 1a 1énh ban trén
thi treong. Trong tinh thé kho khan nhat, tinh thanh khoan duoc bao
dam duy tri chi khi nguodi tao 1ap thi treong cé thé dé dang tiép can
trye tiép hodc gian tiép vdi ngan hang trung wong dé c6 du so tién
can thiét nham gitt vitng tinh quy luat cho thi treong. Chi nhiing ai
6 déc quyén tiép can véi ngan hang trung wong mai c6 co sé dé chac
chin réng ho ludn ludn c6 du tién mét d€ ngan chan tham hea truede
nguy co sup do caa thi treong.

Nhitng gi xay ra sau vu khing bd tan cong vao Trung tam
Thwong mai thé gidi va Lau Nam goc ngay 11 thang 9 nam 2001 la
mot vi du minh hoa tht vi cho tinh hudng nay. Khi toa nha Trung
tam Thuong mai thé gidi sup d6, nguoi ta vd cling lo ngai rang niém
tin cua cong ching ddi voi thi treong tai chinh New York va chinh
phu My ciing s€ sup d6 theo. D€ duy tri niém tin vao thi truong trai
phi€u chinh pht, trong hai ngay sau cudc tan cong, Cuc Du tri lién
bang My da bom 45 ty USD vao hé thong ngan hang. Dong thoi, vi
cac nha kinh doanh trai phi€u so cdp & New York thuong cd xu
hwéng déng vai tro “tao lap” thi treong trai phiéu chinh phu, tap chi
Wall Street Journal nhanh chdng dua tin sau vu tdn cong: "Dé€ giai toa
mdi lo ngai vé tién mat cho cac nha kinh doanh trai phiéu so cap -
trong d6 cé ca nhitng ngan hang dau tw khong dugc phép vay tién
trec ti€p tir Cuc Du tri¢, vao Tht nam [ngay 13 thang 9 nam 2001],
Cuc Dy trit lién bang da mua hét moi loai ching khoan chinh phu
dwgc ban trén thi truong voi tong tri gia 70,2 ty USD. Bén Thi sau,
Cuc Dy tr&r rét thém nhiéu tién nita vao hé thong véi gia tri mua
chttng khoan chinh phu 1én t6i mte ky luc 81,25 ty USD” 30, Thyc t&
la dong thai Cuc Du trit lién bang mua cong cu no cua Bo Tai chinh
My d€ dua tién vao thi truong da loai bo cac loai trai phiéu chinh phu
co tinh thanh khoan khoi danh muc tai san ctia nhitng ngwoi dang lo
ngai vé tuwong lai sau cudc khung bs. Trong nhiing ngay sau sy kién
11/9, Cuc Du trix lién bang da giup cong ching thanh ly bao nhiéu
trai phiéu tuy y bang cach dam bao cho cac t& chiic trung gian tai



chinh tao lap thi truong trai phiéu chinh phu ludn ¢6 kha nang thanh
khoan. Bat ct ai néu mudn déu cd thé nhanh choéng rat khoi thi
treong trai phiéu chinh pha ¢ quy luat.

Ngoai ra, theo tap chi Wall Street, ngay truedc khi thi treong
chiing khoan New York mé ctra lai lan dau tién sau vu tdn cong vao
ngay 17 thang 9, ngan hang dau tu Goldman Sachs da goi dién cho
giam d6c phu trach dau tw ctia mot quy twong ho 16n, thong bao rang
Goldman Sachs san sang mua béat ct loai ching khoan nao ma quy
mudn ban vi Cuc Dy trit lién bang da cho ho kha nang thanh khoan
rat manh. Tap chi nay lwu y rang cung ldc d6, cac tap doan “ciing
nhay vao, tan dung co hdi quy dinh mua lai c6 phiéu méi dwoc néi
long”. Cac cong ty nay mua lai s& 8 phiéu ma cong chiing dang nam
gitt, nho do dady gia co phiéu cong ty ho lén cao hon.

Gan day hon, vao ngay 13 thang 3 nam 2008, Cuc Dy tri lién
bang da thong qua J.P. Morgan Chase dé€ cung cdp cho tap doan tai
chinh Bear Stearns mot khoan vay hd tro va Bear Stearns s dung s6
chitng khoan MBS khong cd tinh thanh khodn ctia ho lam tai san thé
chdp. Nho d6 Bear Stearns khong phai ban thao chiing khoan véi gia
thap trén nhiing thi treong dang bi té 1iét trong mot nd luc dap ting

nghia vu thanh toan cac giao dich ”repo”[31]

dao han vao ngay 14
thang 3. Nho d6 Bear Stearns b6t chut cing thang va stic ép ban
chirng khoan trén thi trieong tai chinh cling giam di it nhat la trudc
mat. J.P. Morgan da déng vai trdo dan khoan vay dén cho Bear Stearns
vi Morgan ti€p can dugc voi nghiép vu ctra s6 chiét khau cua Cuc Dy
trit va duwoc Cuc Dy trit giam sat quan ly. Tuy nhién, vao ngay 13
thang 3, ro rang néu Bear Stearns sup do va s0 tai san thé chdp khong
du dé tra ng thi chinh Cuc Dy trt chtt khong phai J.P. Morgan la bén
bi thiét hai.

Vao t6i (Chu nhat) ngay 16 thang 3, Cuc Dy trix lién bang va
J.P.Morgan tuyén bd J.P. Morgan sé mua Bear Stearns vdi gia ban
thao la 2 USD/cd phiéu. (Co phi€u ctia Bear Stearns c6 gia dong ctra
vao phién giao dich hom tht sau ngay 14 thang 3 la 30 USD/co
phiéu). Cuc Dy tri¥ cling dong y cho J.P. Morgan vay 30 ty USD d€ hd



tro cho loat tai san khong co tinh thanh khoan ma tap doan nay thtra
hwong tir Bear Stearns. Vé ban chat, Cuc Dy tr&t da hanh dong nhw
mot Quy Gidi quyét nog (RTC) chuyén giai quyét cac loai tai san
khong c6 tinh thanh khoan trong cugc khung hoang vo ng cac quy
tiét kiém va tin dung nidm 1989132, bing cach khong d€ cho J.P.
Morgan phai ban ré tai san ctia Bear Stearns trén thi treong dé co tién
thanh toan cho nhiing khoan no ma J.P. Morgan ti€p nhan tix Bearn
Stearns.

Nhitng hanh dong ctia Cuc Dy trr sau su kién 11/9 da truc tiép
lam cho hé thdng ngan hang va gian ti€p lam cho cac to chtec tai
chinh khac thira kha nang thanh khoan, va diéu d6 cho thdy ro6 rang
ngan hang trung wong co thé truc ti€p hoac gian ti€p tao lap thi
treong cho cac loai chiing khoan bang cach giam lueong duw cung cac
loai chitng khodn sdn sang ban ra cdng chiing. Nho dé co thé dap
ting duoc thai d6 néng voi ctia cdng chiing bang cach ting liong tién
ho dang nam gi{t ma khong lam gia thi treong ctia cac loai tai san tai
chinh giam mot cach thiéu quy luat. Ngan hang trung wong va nguoi
tao 1ap thi truong co thé gitt phan tai san c¢é tinh thanh khoan dang
dw thtra ma cong ching khong con mudn sé hitu nta cho dén khi -
va trtr khi - tam ly nong voi ctia cong ching ngudi bot.

Tom lai, trong diéu kién nhitng yéu to khac khong thay doi, mac
du ngwoi tao lap thi treong gitp cho céc tai san ¢o tinh thanh khoan
cao hon, nhung trong tinh thé khé khan thi diéu dé cling khong co
tdc dung néu ngan hang trung wong khong san long truc tiép cung
cap nguon luc cho ngwoi tao lap thi treong hoac tham chi gian tiép
bom tién vao thi truong. Néu nguoi tao ldp thi truong hét von va
khong duoc ngan hang trung wong hod tro thi cac tai san tai chinh sé
tam thoi mat tinh thanh khoan. Tuy nhién, nguodi nam giit tai san
“biét” rang nguoi tao 1ap thi truong dang nd lwec hét stite d€ tim cach
tang sttc mua, qua d6 phuc hoi tinh thanh khoan cho thij treong.

Véi nhitng noi khong c6 nguroi tao 1ap thi treong thi khong co gi
dam bao rang tinh thanh khoan ctia hang hoéa sé khong thé mat di
ngay lap tic. Hon nita con khong cé co s& nao gitlp moi ngweoi co



niém tin rang c6 ai d6 dang nd lwc phuc hdi tinh thanh khoan cho thj
truong.

Tin d6 nao ctia trieong phéi thi treong hiéu qua nghi rang chi can
t6 chtrc thi treong dura trén may tinh 1a du thi han dang gia dinh may
tinh ludn tim dwgc du nguwoi mua ching khoan bat ct khi nao co rat
nhiéu ngrrdi mudn ban. Néi cho cing, “nhiéu trang” ctia cac mtkc gia
khac gia can bang trén thi treong hiéu qua da dwoc gia dinh 1a c6
phan phoi chuan quanh mtc gia “co s6”. Do d6 theo gia dinh, khong
bao gio thi€u nguoi tham gia thi truong du la ¢ phia cung hay phia
cau cua thi treong tai chinh.

Vi su té liet caa hang nghin thi treong cac loai chirng khoan co
thé chap bang tai san va thij truong dau gid 1ai sudt trong ngay nhiing
tuan dau tién ctia thang 2 nam 2008, rd rang la may tinh da khong thé
tim ra du lwong nguwoi mua d€ duy tri tinh quy luat cho nhting thi
treong nay. Hon nita, may tinh khong dwoc lap trinh dé€ tu dong co
mat & nhiing thi treong bi té liét va mua vao khi hau nhw tat ca moi
nguoi déu muodn ban ra ¢ dang hoac sat véi muirc gia ctia giao dich
triede d6. Cac ngan hang dau tu da thiét 1ap va hd tro cho thi truong
ARS (va nhiéu thi treong chiing khoan héa khac) sé khong dong vai
tro nguoi tao 1ap thi truong. Ho co thé tham gia vao qua trinh “thao
luan gia" truedc khi thi treong mo cral®3! @€ xac dinh khoang gia can
bang thi truong c6 kha nang xay ra hom d6. Tuy nhién, ho khong hé
dat tién vao nhiing gi ho noéi. Ho khong bi bat budc phai ho tro thi
treong néu nhur mitc gid can bang trén thi treong thuee t& lai xudéng
qua thap so voi gia ma ho wdc tinh.

Tuy nhién, c6 rat nhiéu tin tic cho biét dai dién ctia cac ngan
hang dau tu d6 da noi véi khach hang rang gitt tai san chitng khoan
hoa thi ciing "twong duong nhu gift tién”. Nhiéu nguoi dang nam git
tai san ching khoan hoa tin la ching co tinh thanh khoan rat cao vi
thi treong cua chung dugc nhitng to chikc tai chinh 16n nhw Goldman
Sachs, Lehman Brothers hay Merrill Lynch thiét lap ra va “thao luan
gia”. Mot bai bao dang trén to0 New York Times ngay 15 thang 2 nam
2008 da viét: “Tuan nay mot vai nha dau tw giau ¢ da bi Goldman



Sachs lam choang vang khi ttr chdi cho ho rat tién tir nhitng cong cu
dau tw dwoc coi la an toan khong khac gi tién mat... Goldman,
Lehman Brothers, Merrill Lynch... néi véi cac nha dau tu la thi truong
cua cac loai chirng khoan nay dang déng bang - va tién ctia ho ciing
vay” 1341,

RO rang nhirng nguwoi tham gia cac thi treong ching khoan hoa
tin rz\‘ing ho dang nim gitt nhitng loai tai san ¢6 tinh thanh khoan rat
cao. Nhung viéc thiéu vang mot nguoi tao 1ap thi truong dang tin cay
chttng té rang nhiing loai tai san d6 rat dé mat tinh thanh khoan! Néu
nha dau tw hoc duoc thuc t& khic nghiét tir phan phan tich tinh thanh
khoan ctia Keynes chit khong bi cam dob boi giong ca quyén rii cia
cac m§ nhan ngu theo ly thuyét thi truong c6 dién thi han ho da
khong bao gio tham gia vao nhitng thi treong ma tinh thanh khoan
c6 thé chi 1a 4o tuéng phu du. Chang 1& luat va quy dinh vé chiing
khoan cua My khong nén cung cap da thong tin cho nha dau tw d€ ho
c6 duoc quyét dinh ding dan?

Cudi cung chung ta nén lvu y dén moét thtt mot khac nita gép
phan tang thém stic tan pha ctua cudc khiung hoang tin dung. N¢ lién
quan dén loai cong cu tai chinh méi mé c¢é tén la hop dong hoan doi
rui ro tin dung (CDS), day la loai hgp dong bao hiém vé no. Cong cu
nay ra doi tir cac cong ty dich vu tai chinh My hoat ddng véi niém tin
rang rui ro trong tiong lai 1a c6 thé du doan, dang tin cay vé mat
thong ké, vi thé€ co thé bao hiém dugc - giong nhu c6 thé duw doan va
bao hiém rai ro tir vong hay chay nd vay. Do do cting c6 thé dy doan
rui ro vO ng dya trén so liéu trong qua kht.

Nhung néu khong thé dy doan cac két qua trong tuong lai mot
cach dang tin cay dua trén s6 liéu trong qua khit va hién tai thi sé
khong ¢6 co so thong ké dé bao hiém cho nguoi sé hiru nhitng khoan
vay c6 thé chap bang tai san dugc chitng khodn hda thanh CDO, SIV
trudce rui ro nguwoi di vay bi vo no.

Trong nhitng nam gan day, viéc ban loai hop dong hoan doi rai
ro tin dung nhu mdt cong cu bao hiém da tro thanh mot hoat dong
kinh doanh rat 16n. Pao luat Hién dai héa cac giao dich tuwong lai nam



2000 cting thtic day no phat trién manh hon. Pao luat nay duoc thong
qua nhanh chdéng & Qudc hdi ngay trudc Giang sinh nam 1999 va
dwoc Tong thong Clinton ky ban hanh vao thang 1 nam 2000. Nguwoi
bao tro cho dao luat la Thuwong nghi sy Phil Gramm ctia bang Texas.
Cé tin don 6ng da ting tuyén bd rang Dao luat nay sé dam bao rang
ca hai co quan diéu tiét ctia chinh phu 1a Uy ban Chéng khoan va
ngoai hdi va Uy ban Giao dich hang hoéa twong lai sé khong thé dit ra
thém bat c quy dinh quan ly gi d6i vdi cac cdng cu tai chinh méi
ntra - dac biét 1a hgp dong hoan doi rai ro tin dung. Gramm khéng
dinh dao luat khi dwoc thong qua sé bao vé cac td chiec tai chinh
trede tinh trang c6 qua nhiéu quy dinh, va sé giup cac td chiec dich
vu tai chinh My ¢6 vi thé hang dau thé gidi trong linh vuc phat trién
cac san pham cong cu tai chinh mai.

Hop dong hoan d6i rui ro tin dung dwoc ban theo hinh thirc nhu
hop dong bao hiém. Do d6, nguoi mua loai hop dong nay phai tra
phi bao hiém hang nam tinh theo ty 1€ phan tram nhat dinh (vi du
10%) trén sO ng chwa dwoc thanh toan, bu lai ho sé dwgc nhan toan bo
gia tri khoan no duoc bao hiém trong truwong hop nguoi vay vo ng.
Vi khong cé diéu luat nao diéu chinh hop dong hoan doi rdi ro tin
dung nén cting khong cé co quan nao chttng nhan la nguoi ban hop
dong bao hiém nay c6 du so tién dy trir d€ dén bu trong treong hop
xay ra ruiro vo ng.

Hon ntta, vi thiéu quy dinh quan ly nén cling khong ¢é diéu kién
bat budc nguedi mua loai bao hiém nay phai cé “quyén loi cé thé bao
hiém”. “Quyén loi ¢ thé bao hiém" nghia la nguoi mua phai cé loi
ich hodc quyén 1oi lién quan véi mot khoan ng nhét dinh dang dwoc
bao hiém chong v& ng. Ai cling ¢6 thé mua hop dong hoan d6i rui ro
tin dung, va ho 1a nhitng ngudi mudn danh cuoc rang mot khoan vay
sé roi vao tinh trang v& no - ngay ca khi ngudi mua khong hé nam
gitt cong cu ng cua khoan vay do. Noi cach khac, ngwoi mua hop
dong dang danh cuoc véi s6 tien bang 10% gid tri khoan vay dugc
bao hiém, va néu khoan vay bi v& n¢ trong thoi han bao hiém thi
nguoi doé sé thu dwoc gap muwoi lan so tién da bo ra danh cuoc. Két



qua la co6 rat nhiéu nguoi chi don thuan danh cugc vao rui ro vd no,
va thi truong doi véi loai tai san phai sinh nay da phat trién dén muc
vugt qua 60 nghin ty USD - gan gdp bon lan quy mo toan bd thi
treong chiing khoan My. R6 rang la khong cong ty bao hiém nao co
du tién d€ bao hiém cho mot thi truong 16n dén nhw vay. Va quan
trong hon, lam sao c6 thé danh gia duoc s6 tién dy trix can thiét de
bao hiém cho thi treeong tri gia 60 nghin ty USD khi nhiing hoat dong
cua thi truong nay khong hé cd tinh ergodic, va do do ty 1é xay ra vo
no la khong chac chan va khong ai wéc lwong duwegc xac suat rti ro
do?

Tap doan AIG la cong ty cd phan niém yét 16n thit 16 va la cong
ty bao hiém 16n nhat thé gidi. Ho da kiém dwgc rat nhiéu tién twr viéc
ban bao hiém chdng vé no cho hop dong hoan doi rui ro tin dung.
Khi tinh trang v0 no xay ra, dac biét la ¢ cac thi treong chiing khodn
hoa, AIG roi vao khing hoang mat kha nang thanh khoan. Vao thang
9 ndm 2008, tin tttc cho biét AIG da 16 hang ty USD so véi du tinh.
Luc do, AIG sé khong thé thanh toan dwoc nghia vu no doi véi nguoi
s httu hop dong hoan doi rui ro tin dung néu khong duwoc Cuc Du
trix lién bang va B Tai chinh bo hang ty USD ra cttu tro.

Néu khong thé du bao duogc thi treong twong lai mot cach dang
tin cay ttr sO liéu trong qua khit nhw Keynes néi thi khong thé wdc
legng dugc dang so tién phai thanh toan bao hiém cho cac hop dong
hoéan d6i tin dung. Gia nhu Dao luat Hién dai héa giao dich twong lai
khong g6 bd cac quy dinh quan ly thi treong hop dong hoan doi rui
ro tin dung thi c6 1€ nhitng ngwoi quan ly bao hiém nha nudc da co
thé budc cham dat viéc ban hop dong hoan doi rui ro tin dung vai tw
cach la loai san pham bao hiém chdng v ng cho nhitng treong hop
khong thé udc luong dugc ton that ctia cac cong ty ban hop dong bao
hiém do.

Chinh sach

C6 thé chia chinh sach d6i phé véi su sup do cua thi truong tai
chinh chiing khoan thanh hai phan. Th nhat la ¢6 thé lam gi dé
trong twong lai khong lap lai sw sup d6 lan rong ctia cac thi treong tai



chinh chung nta? Th hai 1a néu c6 thé thi hom nay ching ta nén
lam gi dé€ han ch€ tac dong tiéu cuc cua cudc khing hoang tin dung
dang ngay cang nghiém trong trén thi trieong tai chinh chitng khoan
hoa?

Trong hai cau héi nay thi cAu thit nhat dé tra 16i hon.

Ngan can rui ro trong twong lai

Theo trang web ctia Uy ban Chitng khoan va ngoai hdi My,
“chttc nang ctia Uy ban Chitng khoan va ngoai hdi My 1a bao vé nha
dau tu, duy tri thi treong cong bang, trat tu, hiéu qua va hd tro hinh
thanh von”. Trang web nay ciing luu y rang dao luat Chiing khoan
nam 1933 c6 hai muc tiéu co ban, d6 la “yéu cau nha dau te phai
nhan duoc thong tin tai chinh va cdc thong tin quan trong khac lién
quan dén loai chttng khoan dugc niém yét, va cdm ltra dao, doi tra va
cac hanh vi gian 1an khac khi ban ching khoan".

Cac quy dinh ctia uy ban Chiing khoan va ngoai hoi duoc ap
dung cho thi truong tai chinh chung, noi ngwoi mua va nguoi ban
thwong khong cho nguoi kia biét minh la ai. Trén thi treong tai chinh
chung, moi nguoi déu mua tr thi treong khong xac dinh tén tudi va
ban cho thi treong khong xac dinh tén tudi, uy ban Ching khoan va
ngoai hdi chiu trach nhiém dam bao rang cac thi treong chung nay
hoat dong c¢ trat tu, theo quy luat.

Nguoc lai, thi treong tai chinh riéng la noi ngwoi mua va nguoi
ban tai san tai chinh biét than thé cta nhau. Vi dy, di vay ngan hang
chinh la mot loai giao dich trén thi truong riéng noi nguoi quan ly
ngan hang biét nguoi di vay. Loai hinh giao dich nay khong nam
trong pham vi quan ly ctia ty ban Ching khoan va ngoai hdi. Theo
Dao luat Glass-Steagall, khong ton tai thi treong chung phuc vu hoat
dong mua bén lai cac loai chiing khoan lién quan dén khoan vay no
ngan hang. Tai san phai sinh tit mot giao dich trén thi truong tai
chinh riéng trudc kia khong hé c6 tinh thanh khoan.

Uy ban Chitng khoan va ngoai hdi cling khang dinh trén trang
web nhu sau: “Khi ngay cang ¢ thém nhiéu nha dau tw méi tham gia
vao thi treong d€ bao dam twong lai dugce on dinh, c6 thé chi tra tién



nha, cho con di hoc dai hoc, thi nhiém vu bao vé nha dau tuw caa
chuing toi cang quan trong hon bao gio hét". Véi tinh trang nhiéu thi
treong ching khoan hda da va dang sup d6 hang loat hién nay, cé
thé thay co quan nay chwa thuc hién nghiém tic nhiém vu bao vé nha
dau tw nhu ho da tuyén bd. Vi vay, Qudc hoi My nén yéu cau uy ban
Chiing khoan va ngoai hdi thuc hién nghiém chinh cac quy dinh sau:
1351 tinh thanh khoan (vi du ng thé& chap) da duwoc dwa vao cac quy co
loi nhuén rat 16n, tinh thanh khoan rat cao va cac tai khoan tién gui
ngan han khac. Nhu tin tttc ctia bdo chi ma ching t6i da trich dan o
trén, v4i uy tin 16n cua cac ngan hang dau tw bao lanh ching khoan
va nhitng 10i phat biéu ctia ho véi khach hang, cac nha dau tu ca
nhan cfing tin tuéng rang minh ludn c6 thé ban chiing khoan 14y tién
mat voi muire gia bién dong theo quy ludt, sat véi mic gia duogc cong
bd cta giao dich ngay truedc do.

Tinh thanh khoan cuta loai tai san chttng khoan hoa ma moi
ngudi déu nghi 1a cao nay hda ra chi la do tudng. Ngudi mua han sé
nhan thay loai tai san nay c¢6 tinh thanh khoan thap néu ho dwoc
thong tin day du vé moi chi tiét nhé nhat lién quan dén td chic thi
treong. Vi du véi thi treong ARS, mac du nha t6 chire thi treong
kiém nha bao lanh phat hanh cé thé mua chiing khoan bang tai khoan
cia hg, nhung ho khong cé nghia vu duy tri tinh quy luat cua thi
treong. Vi quy dinh bat budc ctia iy ban Chitng khoan va ngoai hoi
la d€ dam bao thi treong tai chinh chung hoat dong c6 quy luat, va
“yéu cau nha dau tu phai nhan dugc thong tin tai chinh va cac thong
tin quan trong khac lién quan dén loai chitng khoan duoc niém yeét,
va cam ltra dao, xuyén tac... khi ban chitng khoan”, nén rd rang cac
thi treong tai chinh chung khong co nguoi tao 1ap thi treong dang tin
cay can phai (1) bi doéng ctra vi tiém an nguy co bién dong bat ngo,
khong theo quy luat, hodc (2) it nhat cac thong tin vé nguy co tai san
mat kha nang thanh khoan phai dugc thong bao rong rai va dugc coi
la mot trong nhitng thong tin co ban ma ngwoi mua tai san ching
khoan hoéa c6 quyén biét.

Dé xudt (1) noi trén cod 1€ sé gap phai trd ngai quyét liét vé chinh



tri, vi cong dong tai chinh sé lap luan rang trong nén kinh t& toan cau
hién nay, von dwgc chuyén giao rat dé dang qua duong dién tt, do
d6 lénh cdm kiéu nay sé chi khuyén khich nhiing nguoi dau tuv wa
thich 1oi nhuan cao chuyén sang céc thi treong tai chinh va nha bao
lanh nuwdc ngoai, lam phuong hai dén cac t6 chtrc tai chinh va cac
nganh san xudt dang tim ki€ém nguodn von trong nudec.

Trong chuong 8, khi thao luan vé nhitng cai cach can thiét trong
linh vuc thwong mai va thanh toan qudc t€, toi sé phat trién y tuwong
cua Keynes d€ xay dung mot hé thong thanh toan qudc t€ méi. Hé
thong nay la mét dang bién thé ctia K& hoach Keynes dwgc chinh
Keynes dé xuat trong hoi nghi Bretton Woods nam 1944 va da bi My
bac bd. Néu phién ban hién dai cua ké hoach nay co6 hiéu luc thi né cd
thé da khong dé cho nguoi My phai di giao dich ¢ thi truong tai
chinh nudc ngoai, lam chinh pht My lo ngai sé gay anh huong dén
cac cong ty My dang phai hoat dong theo quy dinh ctia uy ban
Chiing khoan va ngoai héi trong khi cac cong ty nwdc ngoai thi
khong. Tuy nhién, néu chiing ta gia dinh rang giéi chinh tri khong
s&n long cai cach hé thong thanh toan qudc t&, va hé thong hién tai
van ¢4 hiéu luc, thi cdc cong ty tai chinh My van lo ngai mat viéc lam
va loi nhuan vao tay cac doi tha nudc ngoai. Khi d6, uy ban Ching
khoan va ngoai hoi c6 thé cho phép ton tai nhitng thi treong tai chinh
chung khong c6 nguoi tao lap thi treong dang tin cay - néu co quan
[36] nay doi héi nguoi t6 chike thi trieong phai cong bs ré rang nguy
co mat tinh thanh khoan cho nhitng ngutdi nam gitt loai tai san dugc
buodn ban trén thi treong do.

Mot xa hoi van minh khéng chap nhan nguyén tac “dé nguoi
mua ty chiu trach nhiém" vé cac loai san pham co thé cé tac dong tiéu
cuc lén stec khoe nguoi mua. Mac du thong tin vé nguy co bénh tat
nghiém trong do hat thudc gay ra da dugc pho bién rong rai, nhung
chinh pht van quy dinh cdc cong ty thudc 14 phai in ddm 1én vo bao
thuoc dong chr “Hut thudce la c6 hai cho stec khoe”. Twong tu, hanh
vi mua hang hoa trén cac thi treong tai chinh chung khong c6 nguoi
tao lap thi truong dang tin cay clng co thé gay anh huong nghiém



trong lén tinh hinh tai chinh ctia ngwoi mua. Do do, iy ban Chitng
khoan va ngoai h6i nén yéu cau cac thi truong nay phai ¢ 10i canh
bao sau ddi vdi khach hang tiém nang:

“Thi truong nay khong hoat dong dudi sy t6 chirc cia mot nha
tao lap thi truong duoc ty ban Chung khoan va ngoai hdi ching
nhan. Do d6 n6 khong thé dam bao luon duy tri tinh thanh khoan caa
cac loai tai san duoc trao d6i trén thi treong. Nguodi nam gitt tai san
phai biét rang khi tham gia thi treong, ho c6 thé roi vao tinh trang
dong bang, khong thé ban tai san d€ thu vé tién mat”.

Ngoai ra, uy ban Chiing khoan va ngoai hoi cling nén xay dung
mot loat cac quy dinh chat ché vé nguon luc tai chinh tdi thiéu ma
mot tO chitc phai ¢6 d€ duoc chiing nhan la nguoi tao 1ap thi truong
dang tin cay ddi véi bat ci mot loai thi treong tai chinh nao. t]y ban
Chitng 1371 khoén va ngoai h&i nén cé trach nhiém dinh ky tai kiém
tra chtitng nhan cho cac td chitc dong vai tro nguroi tao lap thi truong,
it nhat 1a mo6i ndm mot [an.

Con véi cac nha quan ly quy twong hd mudn duoc tham gia vao
cac thi treong tai chinh chung khong c6 nguwoi tao lap thi treong
dang tin cay dugc uy ban Ching khoan va ngoai hdi chitng nhén, ho
can lap mot quy twong hod riéng chuyén giao dich cic loai ching
khoan ctia nhitng thi truong d6. Cac quy twong hd chuyén biét nay
phai cong b rong rai 10i canh bao trén bang chit in dam, va phai
nhac lai 161 canh bao d6 véi tirg nha dau tw moi khi ho quyét dinh
dau tu vao quy ciing nhw mdi lan ho nhan dwoc bao cdo tinh hinh tai
chinh c4 nhan tai quy nay, du bang thw gti qua buu dién hay thu
dién tt.

1. Cam nhiing hoat dong chiing khoan hda cé muc tiéu la tao thi
treong chung cho nhitng loai tai san c6 ngudén gdc tir thi truong
riéng, iy ban Ching khodn va ngoai hdi nén cAm moi nd luc tao ra
thi truong cho cac loai cong cu tai chinh ¢ nguon goc tir thi treong
rieng (vi du: ng cd thé chdp, ng ngan hang thwong mai...). Vi diéu
kién, vi tri cta tai san thé chap, diém tin dung cta nguoi vay... cta
mdi khoan vay thé chap nha ¢ 1a rat khac nhau nén mot nha dau tw



hay mot t6 chitc xép hang khong cé cach nao xac dinh dwoc gia tri
cua nhitng loai tai san tai chinh la sy két hop ctia nhiéu khoan ng thé
chdp trong mot cong cu dau tw. Do do6, can phai cdm chiing khoan
hoa cac loai tai san d6 d€ bao vé nha dau tw, twong ty nhw dao luat an
toan thye pham va dugc pham cé muc dich la bao vé nguoi tiéu dung
khéi bi mua phai san pham ddc hai, vi ho khong thé hoac khong co
du bién phéap kiém tra mic d6 doc hai cta tat ca cac san pham mua
dwoc trong siéu thi hoac nha thudec.

2. Quoc hoi nén xay dung mot dao luat Glass- Steagall phién ban
thé ky 21. Muc dich ctia dao luat méi nay la budc cac td chiic tai chinh
phai lura chon, hoac la ngan hang thong thwong chuyén cho khach
hang ca nhan vay trén céac thi treong riéng, hodc la to chtrc moi gidi
bao lanh chi kinh doanh cac cdng cu tai chinh c6 nguon goc tr thi
treong chung va dwogc ban lai cling trén thi treong do.

Chtung ta da biét viéc bai boé Pao luat Glass-Steagall da méd
duong cho con 1t chitng khoan hoa va hinh thanh cai goi la mo hinh
ngan hang siéu thi, tic la mot to chirc tai chinh c6 thé cung cdp rat
nhiéu dich vu khac nhau, tr tai khoan ca nhan, cho vay dén hoat
dong ngan hang dau tu - bao gom ca tao ra va ban nhitng cong cu tai
chinh vo cung phttc tap. Mo hinh siéu thi nay da gay ra con khung
hoang kinh t& hién nay va né cling ngén chan nhitng nd lyc ctia chinh
pht nham khai thong cac kénh vay von thong thuong, cho phép
nhitng ngwoi co thé san xuat ra cua cai va tao viéc lam vay dugc tién.

RO rang ching ta co thé rut ra bai hoc lich st tir cudc Pai Khing
hoang, d6 la can c6 Pao ludt Glass-Steagall phién ban thé ky 21.
Chung ta phai luat hoa viéc tach biét va duy tri tinh doc lap ctia mot
hé thong ngan hang thwong mai lanh manh, ¢6 chttc nang co ban la
cung cap dich vu tai khoan tién giri ngan hang duoc bao hiém cho ho
gia dinh va cung cdp dich vu cho vay cho nhitng ai dap ¢ng duwoc
yéu cau nhat dinh dwya trén tiéu chuan 3C trudc kia - d6 la tai san thé
chap, ly lich tin dung va uy tin ca nhan. Theo d6, ngan hang cho vay
sé phai diéu tra va biét thong tin vé nguoi di vay cling nhu muc dich
vay cuia ho. Vi tién giri & ngan hang thuong mai duoc chinh phu bao



hiém nén cac ngan hang phai tuan theo cac quy dinh, chiu sy giam
sat va quy trinh kiém toan chat ché ctaa chinh phu. Bat ct t6 chuic tai
chinh nao khong thuc hién dung theo quy dinh cua chinh phu va cac
diéu khoan trong luat mai nay sé khong duwoc phép nhan tién giri ctia
cong chung.

Trong linh vuc tai chinh, phan budc phai bi tach ra khoi hé thong
ngan hang thuwong mai sé bao gom nhiing nguoi tham gia vao thi
treong tai chinh chung va bat ¢t t6 chire tai chinh nao thuc hién chirc
nang ngan hang dau tw, ngoai ra co cac cong ty mdi gidi ching
khoan, quy phong tranh rai ro mang tinh dau co, quy dau tw von co

381 . Vi néu dé xuat chinh sach néi trén duoc ap dung thi nhitng

phanl
thi treong tai chinh ¢6 to chiic va cd quy luat sé dwgc phan biét véi
nhitng thi treong khong cé nguoi tao lap thi treong. Va khi do chinh
pht chi can quan ly nhitng t6 chtic tai chinh phi ngan hang khi ho de
doa tinh quy luat cta nhiing thi treong tai chinh ma ho tham gia. Do
d6, can quy dinh ty 1é vay/mua chitng khoan!®®! cho cac t& chirc nay
dé dat ra gidi han vay ng dugc phép hoat dong trén thi treong.

Giam thiéu tac dong cua tinh trang vo ng & cac to chiic tai chinh
hién tai

Chung ta ¢ thé lam gi dé giam thiéu hau qua toi té ctia tinh
trang hdn loan trén thi treong tai chinh hién nay?

Ho6i dau thang 1 nam 2008 t6i dwa ra cac dé xudt sau:

(1) thanh 1ap céac to chire twong tw nhuw Quy Cho vay sé hitu nha
(HOLC) thoi Roosevelt va Quy Giai quyét no (RTC) thoi Bush dé
giam nhe cudc khung hoang bong bong nha ¢, tranh hau qua mat kha
ndng thanh toan trén dién rong.

(2) can bom that nhiéu tién vao nhing t6 chtc tai chinh ¢é quy
mo qua l6n dén mirc khong thé dé ho sup do.

Trong chuong 2, chiing ta da thao luan ngan gon vé Quy Cho
vay s& hitu nha trong nhttng nam Roosevelt lam tong thong va hién
tai néu duoc phuc hoi lai thi quy nay sé hoat dong nhu thé nao.

Quy Giai quyét ng (RTC) dwoc thanh lap dé€ giai quyét cudc
khung hoang tiét kiém va cho vay nam 1989 - mac du cudc khung



hoang d6 c6 quy mo nho hon nhiéu, nhung cé mot vai diém twong
dong véi cudc khung hoang trong hé thong ngan hang hién nay. Nam
do, rat nhiéu quy tiét kiém va tin dung vi mudn cé loi nhudn cao nén
da cho vay thé chap d6i véi rat nhiéu khach hang khong dang tin cay.
Két qua 1a ty 1é v& no ting dot ngdt, dan téi linh vuc bat dong san
sup do. Qudc hoi da lap ra RTC nam 1989 dé€ doi pho véi tinh trang
v no dang xay ra voi hang tram quy tiét kiém va tin dung. RTC da
mua lai cac quy tiét kiém va tin dung bi phd san, sau do6 ban tai san
tot con lai cho cac quy “t6t” khong bi vé no va nhan vé cac khoan ng
xdu c¢é thé chdp cta cac quy da pha san. RTC sé git cac tai san xau
nay va chi ban di néu gia thi truong la hop ly. Két qua la cong chiing
tin ré\'mg nhiing quy tiét kiém va tin dung con lai la lanh manh.

RTC ra doi duoi thoi chinh pha dang Cong hoa - nhitng nguoi
cam két "khong dat ra thué€ maéi”. Tuy nhién, khi nhan thady mtc do
nghiém trong ctia van dé cting nhu c6 qua nhiéu quy tiét kiém va tin
dung bi pha san, Tong thong George H.W. Bush tng ho thanh lap
RTC. Chinh pht Bush I 6 rang da nhan thdy rang RTC khéng dat
thém ganh nang thu€ lén vai nguwoi dan My. Trong khi d6, néu chinh
pht khong 1am gi ca thi s& dan t6i hau qua la mot tham hoa kinh té.
Pén nam 1995, RTC dugc nhap vao mot co quan 16n hon thudc chinh
phu. Khong cé bao cao nao duoc cong bo d€ moi ngwoi ¢d thé biét
sau mot thoi gian hoat dong, cudi cung RTC c6 loi nhuan hay khong.

Tom lai, 1ap ra mot t6 chiec nhw RTC sé€ ton thém chi phi, nhung
nhting khoan chi phi nhap so sach nay sé khong gay ton hai gi nhiéu
cho nguoi dan. Loi ich né dem lai nho giam thiéu khuiing hoang kinh
t€ con 16n hon rdt nhiéu so véi chi phi ma xa hoi phai ganh chiu néu
dé thi truong dang trong giai doan giam phat ty giai quyét bong
bong nha ¢ va tai chinh.

Do d6, mac du khé khan cua cdc to chite tai chinh bi vo ng hién
tai con nghiém trong hon nhiéu so vdi cudc khiung hoang cac quy tiét
kiém va tin dung trudc kia, nhung van can c6 mdt co quan thudc
chinh pht d€ rat cac tai san xdu ra khéi thi treong bang cach loai bo
chung ra khéi bang can ddi tai san cua nhitng ngan hang rat 1én dang



phai d6i mat véi tinh trang vo no. Béng cach mua lai cdc tai san xau,
co quan chinh phu nay sé co vai tro teong ty ngan hang trung wong
vdi chire nang nguoi cho vay cudi cung nhw chiing ta da thao luan ¢
trén. Do 1a khi ngroi tao lap thi treong la td chire tw nhan khong cd
dtt nguodn luc d€ hoan thanh chttc nang ctia minh thi cé thé dua vao
ngan hang trung wong dé€ co thém tién, dam bao duy tri tinh thanh
khoan cho thi trreong.

T4t nhién, van con mdt van dé 1a 1am thé nao dinh gia duogc cac
tai san xau va tr dé tim ra mtc gia phtt hop cho chiing. K& hoach ban
dau duwoc B trwong Tai chinh Henry Paulson dé xuat 1én Qudc hoi
vao thang 9 nam 2008 chi dai c6 ba trang gidy. L€ ra n6 da cho phép
Bo Tai chinh c6 quyén mua lai cac tai san xdu, khong cd tinh thanh
khoan & mtc gia ma ho cho la phu hop, véi diéu kién gia d6 khong
virot qua murc gia ma ngwoi ban tai san da phai tra. Khi do bang can
do6i tai san cta cac to chitce tai chinh cd tai san xau sé dwoc cai thién
dang ké va nho thé tranh dwoc moi lo ngai vo ng. Nhung viéc nay
cing khong thuc t€ xét vé mat chinh tri vi nhu vay c6 nghia la ca
nguodi quan 1y ngan hang 1an nguoi sé hitu chitng khoan sé khong bi
thiét hai bdi chinh sai Iam cua ho khi tao ra va/hodac mua nhirng loai
tai san tai chinh la lung nay.

Con mot cau héi nita - va khong dé tra 10i - 1a co quan méi thudc
chinh phu twong te nhu RTC trudce kia sé phai mua tai san xau voi
murc gia bao nhiéu. Nguoi s& hitru c6 phéan cua cac td chire tai chinh
dang d6i mat véi nguy co vo no do nam gift tai san xdu sé phai ap

"[40] §6n mitc nao? Néi

dung cai ma Wall Street goi la “cat giam gia tri
cach khéc chu so hiru cac t6 chiee tai chinh phai chju 16 bao nhiéu khi
ban tai san xdu cho co quan chinh pht? Trong khoang tir mtic gia ban
thao dén muirc gia ma ban dau t6 chic tai chinh phai tra cho tai san
xdu do thi co quan chinh pht nén tra ¢ khoang nao?

Viéc x4c dinh mtc gia phti hop ndm ngoai pham vi cudn sach
viet vé giai phap cua Keynes, cling nhu giai phap caa Keynes khong
nham muc dich tinh mtc phat 4p dung cho nguoi 1ai xe vueot qua tdc
dd cho phép. RO rang mtc gia nay khong nén qua thap khién hé



thong ngan hang sup do6, né ciing khong nén qua cao khién cho nha
quan ly va nguoi s hitu tai san xdu d6 van dwoc loi cho du ho da
mac sai Jam.

Mot s6 nguoi cho rang chinh pht nén lam theo cach ctia Thuy
bién khi hé thong ngan hang nudc nay gap khung hoang hoi thap
nién 1990. O Thuy Dién, chinh phu xép nhitng ngan hang sap sup d6
vao nhdm “ngan hang xau”, ho phai nam giit cac tai san x&u cho dén
khi nén kinh t&€ va thi treong hdi phuc va cong chiing lai sén long
mua lai cac tai san do.

Chinh phu “tra tién” cho nhiing tai san xdu nay bang cach bom
vao ngan hang mot so tién du dé€ tai co cau von. Vé co ban, cac cd
dong hién tai cta ngan hang déu bi loai ra ngoai. Két qua la ngan
hang tam thoi bi “qudc hitu héa”. Nhung né van c6 thé duoc phép
cho vay. Chinh phu git* va quan ly cac tai san xdu véi hy vong trong
twong lai sé ban dwoc gia hgp ly nhat c6 thé. Khi thi truong va nén
kinh t€ hoi phuc thi thi treong cta cac loai tai san xdu nay cling sé
duoc cai thién theo.

Bat k&€ RTC méi c6 nam quyén s& hitu chi phdi ngan hang hay
khong thi né van sé duy tri tinh thanh khoan cho hé thong tai chinh
bang cach gitr lai cac tai san xdu cho du thai d6 cong ching ngay cang
noéng voi. Noi cach khac, co quan chinh phu nay sé gitt mot phan tai
san tai chinh du thira ma cong ching dang mudn day di.

Liéu My c¢6 can that sy quoc hitu hoa cac ngan hang xdu khong,
hay chi can nam gi{t mot ty 1& ¢6 phiéu nhat dinh dt d&&€ dam bao cac
ngan hang nay dwoc nhan ngudén von tir chinh phu dé€ ti€p tuc cho
vay - cau hoi nay mang tinh chinh tri nhiéu hon tinh kinh té. biéu
quan trong 1a phai nhan thay rang khi mua lai cac tai san x&u bi mat
tinh thanh khoan, chinh phu dang phuc hoi chut it tinh thanh khoan
cho ca hé théng kinh t&. Va nhu Keynes da khang dinh, hé thong tu
ban cht nghia phai c6 tinh thanh khodn mdi hoat dong dwoc.

Néu co quan chinh pha gitt s6 tai san xdu nay trong khoang thoi
gian can thiét, cho dén khi cong chiing sdn long dau tw lai vao céc tai
san do thi chung sé khong tao ra ganh nang qua lén cho hé thong tai



chinh. Do d6, nhu tdi da trinh bay trong bai viét phan tich chinh sach
thang 1 nam 2008, m{t co quan dwoc chinh phu tai tro kiéu RTC di
kem vdi mot t6 chire kieu HOLC sé gitp giai quyét duoc tinh thé kho
khan trén thi treong nha & My. Mac du vao thoi diém do, t6i da hy
vong phan Ging nhanh cta chinh phu sé “giai quyét vu 16n xon nha 6
cta My va tranh roi vao suy thoai: Phuc hoi lai Quy giai quyét no va
Quy Cho vay so¢ httu nha”, nhung dén nam 2009, moi hanh dong theo
huéng nay déu da qua mudn, khong thé tranh duoc suy thoai. Hon
ntra, sO tién ciu tro can thiét d€ giai quyét cudoc khung hoang nha ¢
va loai bo s0 tai san xau dé tra lai niém tin vao h¢ thong ngan hang da
tdng 1én va sé con tang 1én mdi ngay. Vi vay cac dé xuat chinh sach &
day sé cang khong duwoc thiec hién.

Tuy nhién, y twong cta Keynes vé cach thitc van dong cta nén
kinh t& tir ban chtt nghia van goi y rang mot t8 chitc kieu HOLC hay
RTC phién ban thé ky 21 c6 thé sé giam thiéu kho khan ma nudc My
dang mac phai. Nhung chinh pht cang tri hoan hanh dong, nén kinh
t& M sé cang roi sau hon xudng virc tham ma thoi.



CHUONG 7
Foiir S

Cai cach thuong mai quoc té

%:éc ly thuyét gia kinh t& hoc ¢6 dién ndi véi ching ta rang
chinh sach thwong mai tw do va ty gia tha noi tw do sé dem dén thoi
ky thinh viong cho moi cong dan. O day, thuong mai tu do ham y
chinh pht khong can thiép vao viéc nhap khau hang héa va dich vy,
du bang thué quan hay han ngach nhap khau hang hoéa (ttic 1a quota
nhap khau). Con ty gia tha ndi ty do doi hoi phai co thi truong tw do
trong d6 chinh pht khéng quy dinh mitc gid mua dong ngoai té bang
dong nodi té. Hon nita, chinh phu cling khong ap dat bat ct gidi han,
dinh mtrc nao vé luong ngoai té ma cong dan trong nudc c¢d thé mua
hoac lugng noi t€ ma ngwoi nudc ngoai duoc phép mua.

Tt nhitng ndm 1970, du dang Dan chu hay dang Cong hoa nam
quyeén kiém soat Qudc hdi va/hodc Nha Trang, chinh pht My van tan
thanh mong mudn tham gia vao cac hiép dinh thwong mai ty do vdi
cac quéc gia khac (vi dy, Hiép dinh thuong mai tu do Bac My
[NAFTAY]) - hay it nhat ngoai miéng ho cling ndi nhw vay. Hon nira,
chinh pha My cling chwa bao gio can thiép truc tiép vao thi truong
ngoai hoi.

Mot nguoi néu tin vao lap luan cua ly thuyét thi truong tw do co
dién vé thuong mai va thanh toan qudc t& thi han sé nghi rang sau ba
thap ky chinh pha theo dudi muc tiéu cua ly thuyét co dién, quan hé
thwong mai va thanh toan qudc t€ cia My vdi cac nudce con lai trén
thé gidi sé khong con gap phai trd ngai gi.

Khong may 1 trong sudt thoi gian d6, van cé mdt vai van dé
khong hay ho xay ra véi My trén mat tran kinh t€ qudc t€. Thi nhat,
tuy la nén kinh t€ 16n nhat thé€ giéi nhung My cling da trd thanh con
no 16n nhat thé€ gidi. Thit hai, nhiéu ngwoi My da phai ching kién



nhitng cong viéc lwong cao cia minh bi chuyén sang cac nudc co
luong thdp nhu Trung Qudc va An D6. Nhw Louis Uchitelle, phéng
vién tai chinh ctia bao New York Times da viét trong cudn sach
Nguoi My bi vt bd: cat gidam lao ddng va nhitng hé qua (The
Disposable American: Layoffs and their consequences) xuat ban nam
2006, long tur trong va tam ly ctia nhitng cong nhan bi sa thai vi cong
viéc cua ho da duoc chuyén cho nudc ngoai da bi ton hai nghiém
trong. Ddi khi tinh trang nay con dan téi tan v& hon nhan va nhiéu
hau qua t6i té khac trong cudc song riéng tu.

Uchitelle da st dung s0 liéu cua Cuc Thong ké lao dong dé cho
thay ctt trong ba nguoi bi sa thai thi chi c6 mot nguoi kiém dwoc viéc
lam méi trong vong hai ndm véi muic leong bang hoéc cao hon so véi
murc lwong cli. Hai phan ba con lai ¢6 thu nhap thdp hon trudc rat
nhiéu hodc van that nghiép, thAm chi mot vai ngudi con khong tim
kiém viéc lam ntta. Ngoai ra, nhin chung viéc thué gia cong nudc
ngoai con gay sttc ép lén doi ngti lao dong dang lam nhirng cong viéc
twong ty nhu viéc lam da bi chuyén ra nudc ngoai.

Coé qua nhiéu cong nhan trong nhiing nganh da chuyén sang
thué nudc ngoai gia cong phai di tim viéc lam dan téi xu huéng muic
lwong cua tat ca cac cong nhan khac trong vung bi ha xudng, ngay ca
khi ho lam viéc trong nhitng Iinh vuc it c6 kha nang thué nuwdc ngoai
lam. Vi vay, khong c6 gi ngac nhién khi mttc lvong 6 My van ding
nguyén trong hang chuc ndm qua, va tinh trang bat binh dang trong
phan phdi thu nhap dang ngay cang gia tang khi c6 ngay cang co
nhiéu viéc lam cta cdng nhan c6 xanh bi chuyén ra nudc ngoai nhan
danh thuong mai tw do.

Tuy nhién, cac nha kinh t& hoc ¢ dién van khang dinh rang
thwong mai ty do va ty gia tu do tha noi sé dem lai thinh veong va
hiéu qua t6i da cho toan thé€ gidi. Vi dy, vao mua xuan nam 2005, chu
tich Hoi dong c6 van kinh té€ ctia Tong thong Bush, gido sw dai hoc
Harvard N. Greg Mankiw da lén tiéng bao vé hanh vi san xuat “gia
cong ¢ nudc ngoai”, tic la cdc doanh nghiép My thay vi thué nguoi
trong nudc lam viéc 6 cac nha may trong nudc thi lai chuyén sang cac



nuwdc khac, noi ¢ sén lao ddong véi mike lwong thdp hon. Mankiw
khang dinh mgc du cong nhan My mat viéc lam lwong cao vao tay
cong nhan nudc ngoai lwong thdp, nhung viéc thué gia cong nwdc
ngoai van dem lai loi ich cho ca nén kinh t&€ My 1an cac nudc khéc.
Mankiw cho réng trong dai han, thwong mai te do s€ dem lai thu
nhap va thinh veeong cho moi qudc gia vi ndé mang dén viéc lam co
gia tri cao hon cho cong nhan My cling nhu tao viéc lam cho cac qudc
gia dugc thué gia cong.

T&t nhién, dé tra 10i cho tuyén bo caa Mankiw thi c6 mot cau ndi
cti ctia Keynes: “Trong dai han, tat ca chung ta déu sé chét”. Va
nhing cong nhan bi sa thai sé chét sém hon! Phan tich ctia Keynes vé
nén kinh t& st dung tién té cho biét tai sao lap luan khuyén khich
thué nwdc ngoai gia cong cua cac kinh t€ gia co dién lai sai. Keynes
cho rang 10i khang dinh néu ching ta di theo thirong mai tir do thi
chac chan sé thinh vuong c6 thé 1a “sai [om va nguy hiém”. R rang
cac bang chiing déu tng hd quan diém ctua Keynes chit khong phai
101 tuyén bd theo treong phai ¢d dién cia Mankiw.

Tai sao lai c6 su khac biét nhu vay gitra cai ma ly thuyét co dién
khéng dinh la loi ich chung t&r thwong mai va thyec t€ khic nghiét ma
cong nhan My dang phai ganh chiu t&t thvong mai dwa vao thué
nudc ngoai gia cong?

Trong chuong nay chdng ta s€ thao luan xem tai sao lap luan vé
thwong mai tw do caa ly thuyét co dién lai khong ap dung duoc trong
thé gidi hién tai. Chung ta cling sé giai thich nén tién hanh nhing cai
cach gi dé dam bao thwong mai dem lai lgi ich cho moi nguwoi lao
dong. Trong chwong tiép theo, ching ta sé€ thao luan vé dé xuét cta
Keynes d€ thay thé hé thong ty gia tha ndi tu do va phan tich tai sao
viéc cai cach hé thong thanh toan qudc t€ theo hwdéng nhu Keynes
dwa ra lai co 1oi.

Loi thé€ so sanh - co so caa lap luan thwong mai tw do

C6 mot "chan ly” kinh t€ chung, dwgc tat ca cac nha kinh té hoc
co dién nhat tri, d6 la cai ma cac nha kinh t€ hoc goi la "quy luat loi
thé so sanh". Quy luat loi thé so sanh noi rang néu tat ca cac qudc gia



déu cho phép thwong mai dugc tién hanh tu do thi ca thé gidi sé san
xuat dwgc nhiéu hang héa va dich vu hon vi mdi nwdc déu tan dung
hét nguon luc cia minh. C6 duoc két qua tot dep gia dinh nay 1a nho
cac quoc gia da chuyén mon hda, chi san xudt nganh ma ho c6 “loi
thé so sanh”, sau d6 xuat khau san phdm ctia nganh d6 va nhap vé
san pham mang lgi thé so sanh ctia nwéc khac. Vi vay, moi qudc gia
déu duoc loi tir thuwong mai tu do - ly thuyét ¢ dién khang dinh nhu
vay.

Theo cac nha kinh té hoc, mot nganh san xudt cd lgi thé so sanh
nghia la thé nao?

Nam 1819, nha kinh té hoc David Ricardo da dwa ra quy luat loi
thé€ so sanh d€ giai thich tdm quan trong ctia thwong mai ty do gitta
cac quoc gia. Theo quan diém ctia Ricardo, m§t nwdce can t6 chirc hoat
ddng san xuat sao cho chi chuyén lam ra loai san pham ma ho c6 chi
phi san xuat thdp nhat so véi chi phi san xudt ra cing san phdm do6 &
bat c@ nudc nao khac. Véi nhitng nudc khong cd nganh nao ¢ 1oi thé
tuyét do6i vé chi phi so vdi cac nuwde khac thi theo Ricardo, “lgi thé so
sanh” cua ho la xudt khau san pham it bat 1oi nhat vé chi phi. Khi do,
mo hinh xuat khdu va nhap khau dua trén nguyén tac loi thé so sénh
cia Ricardo sé giap ca hai nudc tham gia thwong mai cung thinh
viong hon nho cau hang hda va dich vu tang 1én, va san luong trén
toan thé gidi cling phai tang lén theo dé€ dap tng lugng cau do.

Chting ta s& minh hoa quy luat loi thé so sanh bang mét vi du
nhu sau. Gia st ¢6 hai nwdc, nudc Dong (cd chi phi lao ddng thap
nhuw An D6 va Trung Qudc) va nwdc Tay (cd chi phi lao dong cao, vi
du My hodc Tay Au). D& don gian hoa, truéc khi ¢6 tu do throng
mai, gia dinh mdi nude chi san xuéat ra hai loai hang hoa d€ trao doi,
dé la xe dap (1a loai san pham st dung nhiéu lao dong ré tién khong
c6 ky ndng) va may tinh (doi hoéi lao dong c6 ki nang va lwong cao),
dong thoi ca hai nuwdc déu o trang thai day dua viéc lam. Truwdce khi hai
nuwoc mua ban hang hoa, 6 nudc Dong co 1.000.000 lao dong, con &
nwde Tay c6 100.000 ngroi, tat ca déu dang lam viéc trong hai nganh
noi trén - tie la tong cdng ¢ 1.100.000 lao dong dang lam ra (va gia



dinh 1a ¢6 lgi nhuan khi ban) 375.000 chiéc xe dap va 55.000 may tinh
trén thi treong.

Theo ly thuyét cd dién cua Ricardo, thwong mai ty do gitra hai
nude Dong va Tay khi hinh thanh sé khuyén khich moi nudc chuyén
mon hda san xudt san pham ma ho ¢6 loi thé so sanh. Gia st vdi cung
mot cong nghé san xudt ¢ ca hai nudc, nuwéc Bong s€ cd chi phi san
xudt ca xe dap va may tinh thap hon so véi nwde Tay, vi ngay ca cong
nhan c6 ky nang can thiét dé€ san xudt may tinh & nuwdc Pong ciing
s&n long lam viéc véi mitc lvong thap hon nhiéu so véi cong nhan c6
ky ndng twong ty ¢ nudc Tay. Tuy nhién, vi toan by cong nhan ¢
nuwdc Dong déu nhan mic lwong thdp hon nén nudc Dong cb 1oi thé
so sanh trong san xudt xe dap hon la san xuat may tinh. Cac nha kinh
t& hoc néi rang méac du nwde Pong c6 1oi thé chi phi tuyét d6i trong
ca san xudt xe dap va may tinh, téc la ho c¢6 thé san xuat hai san
pham nay véi chi phi thdp hon so véi nuwdc Tay, nhung loi thé so
sanh cua nudc Pong la xe dap, con loi thé so sanh cta nudc Tay (ttec
la nganh c¢6 chi phi san xuéat thadp hon) 1a may tinh.

Do d6, theo quy luét lgi the so sanh, nwéc Dong nén chuyén mon
hoa béng cach st dung toan by von va 1.000.000 lao dong vao san
xudt xe dap, con nudc Tay nén sir dung tat ca von va 100.000 lao dong
ho cd vao san xudt may tinh.

Gia sit nho chuyén moén hoa nhu vay ma ca thé€ gisi ¢ 1.100.000
cong nhan, va cung san xudt ra dwgc nhiéu xe dap va may tinh hon:
400.000 xe dap va 70.000 may tinh.

Trong vi du vé loi thé so sanh nay, bang cach tham gia thuwong
mai tw do, chiing ta da gia dinh thé gidi cd thém dugc 25.000 xe dap
va 15.000 may tinh. Khi d6 nuwéc Bong c6 thé ban xe dap cho nwdc
Tay, va doi lai ho mua may tinh. Véi luc luong lao dong khong thay
doi trude va sau khi cd thwong mai, theo gia thiét, ca hai loai hang
héa déu duwoc san xuat va tiéu dung nhiéu hon trén ca thé gidi. Do
do, cong dan moi nwde déu duwgc hwdng loi nhat dinh tir thuwong mai
vi ho ¢6 nhiéu xe dap va may tinh hon dé€ tiéu dung, trong khi tat ca
hang héa déu duoc san xudt vdi cung thoi gian lao dong (chi phi



thuc) nhir nhau & moéi nuwde. Vi vay, nguoi ta néi rang quy luat loi thé
so sanh da “chiing minh" rang thu nhap thuc t& ctia ca thé gidi tang
1én khi c6 thurong mai ty do, nho ngwoi tiéu dung ¢ ca hai nuedc Dong
va Tay déu c6 nhiéu hang hoa va dich vu hon.

Véi Ricardo, 1oi thé so sanh ctia mdi nwde co lién quan toi moi
treong dac thu cta nuwdce do (vi du: tai nguyén khoang san, dac diém
khi hau va tdc dong lén hoat dong san xuat ndng nghiép...), dan téi
chi phi san xuét cua mdi nwdce 1a khac nhau. Nguoc lai, vi du gia dinh
minh hoa cho thwong mai “ty do” ¢ trén lai can c& vao quan diém:
m¢& rong thi truong trong nudc cho nguon lue nwde ngoai cd chi phi
san xuat thap hon khong phai vi loi thé ndang sudt lao dong thuc t€ ¢
nuwdc do cao hon, titc la cong nhan nwedc Pong trong mot gio khong
hé san xuat dugc nhiéu xe dap hon cong nhan nwéc Tay. Véi gia dinh
cac nuwdc déu dung cong nghé giong nhau, minh hoa nay cho thay loi
thé tuyét doi trong chi phi san xuat xe dap va may tinh cua nudc
Pong chi don thuan do mutrc lwong tra cho cong nhan ¢ day thap hon
so vOi 0 nuoc Tay.

Chi phi san xuat thyc t€ trong nong nghiép va khai thac khoang
san cua cac nwdc khac nhau 1o rang la khac nhau, vi vdi cac nganh
nay, khi hau khac biét va trit luong khodng san phan bs phi ngau
nhién gitra cac nuwdc khién cho san phdm cua mot nuwdce ré hon tuwong
ddi so voi nude khac. Vi dy, chi phi san xuat mot thung dau ¢ sa mac
Saudi Arabia sé€ ré hon so vdi 6 sa mac Death Valley ctia My, cha yéu
vl tir nhién dem lai cho Saudi Arabia nhiéu dau thd hon va khai thac
dau tho tir long dat 6 day dé dang hon nhiéu so véi & Death Valley.

Con trong nhiing nganh cong nghiép san xuat hang loat, chi phi
san xudt khac nhau lai it phan anh sy khac biét vé diéu kién khi hau
te nhién hay trit lwong khoang san cua tirng nwdc vi cac nudc déu st
dung cdng nghé gidng nhau cho moi san pham cu thé.

Keynes da nhan thay diéu nay, ong viét:

Trong mot thé gidi hop ly, can chuyén mon hda quoc t&€ & mtc
dd nhat dinh véi moi treong hop cod sw khac biét dang ké vé diéu
kién khi hau, tai nguyén thién nhién... Nhung khi ngay cang c6 nhiéu



loai san pham cong nghiép... toi nghi ngo liéu chi phi kinh t€ ctia viéc
tw cung tw cap co 16n dén miic co thé 1an at 1oi thé ¢ dwoc khi dan
dwa ngwoi san xudt va nguoi tiéu dung 6 trong cung mot khu vy co
cung mot hinh thiec to chtre kinh t€ va tai chinh qudc gia dén voi
nhau [d€ dam bao c6 day du viéc lam] hay khong. Thuc t€ da ching
minh rang hau hét quy trinh san xudt hang loat hién dai déu cé thé
tién hanh duwgc 6 nhiéu quoc gia, trong nhiéu diéu kién khi hau ma
van ¢ hiéu qua nhw nhau.

Noi cach khac, theo Keynes va thuc t€ hién nay cling dang ¢ xu
huéng hinh thanh cic tap doan da qudc gia va ho dé dang chuyén
giao cong nghé trén toan thé gidi. Khi d6, ¢ hau hét cac nganh, moi
khéc biét trong chi phi san xuat twong d6i c6 nhiéu kha nang phan
anh khac biét trong mttc lwong ¢ timg nudc (tinh trén cung mot gio
lao dong “thwc”) cong chi phi phai bo ra dé€ cé diéu kién lam viéc
“van minh”, vi du han ché st dung lao dong tré em, cong chi phi
phtic loi cho cdng nhan cua doanh nghiép, vi du bao hiém y t€, bao
hiém xa hoi. No6i cach khac, trong hé thong thwong mai ty do hién
nay, phan b0 dia diém cta cac nha may xuat khau trén thé gidi nhiéu
kha nang phan anh su khac biét trong mttc lwong tinh theo gio cong
chi phi an toan lao dong va cac phuc lgi khac ma mét qudc gia quy
dinh doanh nghiép phai truc ti€p chi tra thay vi dya vao hé thong
thué, hodc quy dinh khong cung cdp cho ngwoi lao dong.

Trong thé ky 21, chi phi van chuyén va/hoac thong tin déu giam,

nho do viéc giao hang hoa va dich vu [41]

cho nhitng thi trerong nuede
ngoai xa x0i trd nén ré hon. Vi vay, nhitng nganh san xudt hang loat
st dung cong nhan ky nang thap, ky nang trung binh, tham chi ca lao
dong trinh d§ cao déu c6 xu hudéng ddt nha may ¢ nhitng nuwdc ma
nén kinh té dinh gia con nguoi thap nhat - it nhat gia tri do cling
dugc phan anh qua mtc lwong tinh theo gio va diéu kién lam viéc ma
doanh nghiép cung cdp cho nguoi lao dong. Da tir 1au, hau hét cac
nuwdc phat trién déu thong qua cac dao luat quy dinh viéc “boc 16t
cong nhan" va st dung lao dong tré em la bat hop phap. Hién tai,
diéu kién lam viéc t6i té nay chi con ton tai & nhirng nganh xuat khau



“co tinh canh tranh” ctia nhitng nwéc kém phat trién nhat thé gisi. Do
d6, thuong mai tu do canh tranh thuwdng ham y rang & cac nwdc phat
trién, mot s6 cong nhan sé bi mat viéc lam vao tay cong nhan nhiing
nwdc c6 dan s6 16n, lao ddng 1é, sén long lam viéc trong diéu kién bi
“boc 16t” va co it quy dinh vé diéu kién an toan lao dong. Két qua tat
yéu la lam mtc song ctia cong nhan cac nuwdc phat trién giam xudng
theo huéng bang véi mic lwong ctia nhitng nudc luwong thdp nhu
Trung Qudc. Nguoi My c6 thue sw mudn luwong cong nhan My giam
xuong con khoang chwa dén 1 USD/gio, dong thoi cho phép tré em
My lam viéc trong cac nha may nhu tré em Trung Quoc dé kiém du
tién gitip cho gia dinh khong bi chét d6i khong?

Néu My cho phép Trung Qudc xay dung nha may & bang
California va van hanh nha may dé nhu dang 6 Trung Qudc, ttc la:
(1) ¢6 tré em dwdi 14 tudi lam viéc; (2) khong co6 nhitng diéu kién an
toan lao dong; (3) mdi tuan cong nhan 1am viéc tir 55 d&én 60 gid hodc
hon, véi mtrc lwong thdp hon nhiéu so véi luwong theo gio toi thiéu
dwoc chinh pht My quy dinh; va (4) nha mdy gay & nhiém moi
treong, thi nhiing dao luat tién bo cia My sé cam ngwoi dan My mua
bat ct san pham nao ma nha may Trung Qudc ¢ California nay san
xudt ra. Tuy nhién, dudi khau hiéu thuong mai ty do, My lai cho
phép nguoi dan mua san pham cua nhitng nha may xdu xa, lac hau
nhu mo ta ¢ trén, chi vi nha may do6 ddt o Trung Qudc.

Tai sao ngroi My lai phai ttr bo niém tin r@“mg xa héi mong mudn
co hé thong san xuat doi x& voi nguoi lao dong mot cach van minh,
nhan ban? R rang néu My cho phép cac doanh nghiép thué cong
nhan véi diéu kién lao dong giong nhu & Trung Quoc thi cac nha may
My c6 thé ban hang hda véi gia ré hon cac nha may dat ¢ Trung
Qudc, vi chi phi van chuyén tir nha may tdi thi truong 6 My ma cac
xudng boc 16t cong nhan My phai chiu thdp hon so véi cac nha may
Trung Quoc. Néi cach khac, néu nwdc My - véi tw cach 1a mot xa hoi
van minh - sdn 1ong ha thdp mtic séng ctia cdng nhan M§ xudng bang
murc song ctia cong nhan Trung Qudc thi chi riéng mic chi phi van
chuyén thap tir nha may dén thi treong da dam bao nén cong nghiép



MY c6 thé danh bai Trung Qudc.

Con véi diéu kién hién tai, quan hé thuwong mai tu do vdi cac
nwdc ¢d mure lwong thap nhu Trung Qudc la kiéu thwong mai thiéu
tinh canh tranh, vi luat My da troi tay cac doanh nghiép My khi
khong cho ho thué lao dong véi diéu kién lam viéc giong nhw d6i thu
Trung Qudc.

Giai phap cta truong phai Keynes doi véi van dé thué gia cong
tai nhitng nha may canh tranh khong lanh manh & nudc ngoai la cdm
nhap khau san pham cta cac nha may it nhat la khong dap tng duoc
tiéu chuan vé diéu kién lao dong theo luat My. Chung ta cling nén
yéu cau moi san pham san xudt & nuwdc ngoai chi dwoc nhap khau
néu da duogc chinh pha kiém dinh theo Pao luat An toan thwc pham
va dugc pham va cac dao luadt bao vé nguoi tiéu dung khac.

Vi hé thong thwong mai ty do hién nay, chi mot sd nganh san
xuat hang hoa va dich vu phuc vu thi treong My c6 it viéc lam bi
chuyén cho nudc ngoai. D6 la nhitng nganh c6 (1) chi phi thong tin va
van chuyeén tir nwdc ngoai dén My rat cao (vi du cac dich vu ca nhan
nhu gitip viéc gia dinh, phuc vu ban, cat toc, trong tré...) va (2) quy
dinh nhap cu da han ché nhap khau lao dong ré tién. Co hoi viéc lam
van con nhiéu, dic biét trong nhitng nganh dich vu ca nhan & cac
nwdc phat trién véi tiéu chuan diéu kién lam viéc van minh. Tuy
nhién, néu My ti€ép tuc cho phép thué nuwdc ngoai lam cong viéc san
xudt hang loat dwéi danh nghia thwong mai tw do, thi con s6 cong
nhan bi sa thai sé tang vot - day la nhitng nguoi da ting lam viéc
trong nganh san xudt hang loat, c6 lwong cao, nhung gio phai di tim
viéc lam méi. Do d6, cong nhan that nghiép sé phai canh tranh manh
hon d€ c6 cong viéc dich vu trong nhitng nganh san xuat phi thuwong
mai. Két qua 1a, nhw Uchitelle da viét trong cudn sach cta 6ng, mtc
lwong trong nganh san xudt phi thwong mai @ My sé giam, hoac it
nhat luong cta nhiing nguoi dang c6 viéc lam ciing khong thé tang
l1én nhiéu theo thoi gian. Vi thé, véi con sd viéc lam khong 16 dwoc
chuyén ra nudc ngoai gan day, khong cé gi ngac nhién khi ty 1¢ phan
tram ctia lwong trong GDP ctia My nam 2005 da tut xudng murc thap



nhat trong vai chuc nam qua.

Khi ching ta da budc qua ngudng ctra cuia thé ky 21, khung phan
tich cia Keynes cho thdy lap luan cho réng thuvong mai te do la
phuong tién dem lai sy thinh vueong cho moi qudc gia va nguoi dan
la khong hop 1y néu giai thich bang quy luat 1¢i thé so sanh cua
Ricardo - co6 lé trit khodng san, nong nghiép va nhitng nganh ma
nang suat c6 quan hé truc tiép vdi diéu kién khi hdu hodc trir lwong
tai nguyén. Tuy nhién, nhitng nganh san xuat phu thudc vao khi hau
va tai nguyén thién nhién nay lai thwong bi chi phdi boi quyén luc
cua cac cartel trén thi treong va/hodc boi chinh sach caa chinh phu
nham kiém soét gia ca, khong dé gia tut xudng qua thap, dam bao gia
phan anh chi phi san xuat “thuc”. N6i cach khac, cac nganh cong
nghiép ap dung duwoc quy luat 1oi thé so sanh lai thwong khong bi
anh hudng bdi dong luc canh tranh qudc t€ nho su bao hd cta cac
cartel (vi du, T6 chtic cac quoc gia xuat khau dau mé [OPEC]) hodc
ctia nha nudc nham kiém soét lwong cung trén thi truong thé gidi.

Sy phat trién caa cac tap doan da qudc gia trong linh vyc san
xuat hang loat ciing nhw xu hwéng thwong mai ngay cang tu do hon
trong nhitng thap ky cudi cua thé ky 20 da khuyén khich cac doanh
nghiép My “thué ngoai” san xudt, tirc 1a tim kiém ngudn lao dong
nwdc ngoai cd murc lwong thap nhat dé€ giam chi phi san xuat. “Thué
ngoai” cling dong vai tro nhu mot sttc manh chong lai lwc lwgng cong
nhan c6 lewong cao duoc td chire trong cong doan ¢ cac nwdc phat
trién. Thuec t€ la trong nhitng nam dau the ky 21, rat nhiéu nudc (vi
du Trung Qudc, An D9, céc qudc gia DPong Nam A) c6 co cdu cong
nghiép phat trién nhanh chéng cht yéu chinh la nho cac tap doan da
qudc gia da dua nhau tim cach rii bo cac rac réi véi cong doan bang
cach tan dung cong nhan ¢ cac qudc gia co luong thadp d€ canh tranh
vdi cdng nhan lwong cao ¢6 to chitc & cac nwdc phat trién nham san
xudt ra cung mot loai hang hdéa hoac dich vu véi quy trinh gidong
nhau. Trong nhtng thap ky ngay sau Thé chién tht hai, khi chi phi
van chuyeén va thong tin gitta cdc nwdc con cao va thwong mai bi han
ché& dang ké thi chi phi cao ctia lao dong trong nwdc da déng vai tro



dong luc thuc day cac doanh nghiép trong nganh cong nghiép san
xudt hang loat tim kiém cach thirc sang tao dé cai thién nang suat
trong nudc, qua do giam chi phi lao dong trén mot don vi san lwong.
Vi sy phat trién cua cac tap doan da qudc gia va nhiéu rao can
thwong mai qudc t€ ddi vdi san phdm san xudt hang loat bi do bo, chi
phi lao dong trong nudc cao gio day chi khuyén khich nhitng bién
phap nhu thué nudc ngoai san xudt thay vi dau tw tang nang suat lao
dong dé€ giam chi phi trén mot don vi san pham. Trong diéu kién san
xudt hién tai, viéc thué nudc ngoai gia cong vdi cong nghé hién co sé
ré hon so vdi bd tién ra dé€ nghién ctru cai tién cong nghé, qua do
giam chi phi san xuat trong nudc. Vi vay, khong giong nhu tredc kia,
khi nhitng cai tién cong nghé ma cac doanh nghiép tim ra trong nd
luc tang san lugng va doanh thu, dong thoi giam chi phi lao dong
trén mot don vi san lugng da nang cao mirc sdng cho moi thanh vién
trong nén kinh t€, gio day phan loi nhudn cao thu dwgc nho thué
nwdc ngoai khong duoc dau tu lai vao nghién cu va phat trién cong
nghe trong nudc nira.

Véi quy tac thwong mai te do hién nay, gidm d6c cac doanh
nghiép sé it co dong luc theo dudi cai tién cong nghé dé tang nang
suat lao dong trong nuwdc hon trudc. Diéu nay xay ra véi nhing
nganh cong nghiép ma lao dong ré tién nudc ngoai c6 thé “lam dugc
viéc” va chi phi van chuyén va/hoac thong tin la twong d6i nho so véi
tong chi phi san xudt. Tt thap nién 1970 dén nay, tdc do tang nang
sudt lao dong cua nhiéu nuwdc phat trién giam xudng, va diéu nay it
nhiéu co lién quan, néu khong mudn ndi la hdu qua caa hién tugng
khu vuc te nhan cha trong st dung lao dong ré tién & nudc ngoai
hon la cai thién quy trinh san xuat trong nudc.

Giai phap cua Keynes trude van dé thué nwdc ngoai san xudt
trong boi canh thuwong mai tw do - tiec 1a chi don thuan thay lao dong
lwong cao & mdi tredng san xuat van minh bang lao dong leong thap
trong diéu kién lam viéc béc 1t - 1a "san bang san choi”. Vi nhitng
nwéc nhue My, noi ¢6 luat phap khuyén khich doi x van minh véi
ngwoi lao dong ¢ cac nha mdy trong nudc, thi chinh phu chi nén cho



phép nhap nhitng san pham dap tng dwoc tiéu chudn bat budc vé lao
dong, moi treong va bao vé nguoi tiéu dung ma nudc do ap dat voéi
cac doanh nghiép noi dia.

Do d6, viéc st dung ly thuyét loi thé so sanh dé két luan rang
nén cho phép thi truong te do quyét dinh hanh vi thué ngoai, thwong
mai va cac dong thanh toan qudc té€ cé thé la “sai lam va nguy hiém” -
nhw Keynes da canh bao - d6i véi nén kinh t€ cia nhiing quoc gia van
minh, dac biét la nhitng nwdc c6 quy dinh han ché st dung lao dong
tré em, budc cung cap diéu kién lam viéc tot cho nguoi lao dong,
dong thoi tra lwong dam bao mic song cao cho ho.

Vian dé tht hai cta ly thuyét lgi thé so sanh

Khoéng may la quy luat loi thé so sanh doi héi phai c6 it nhat hai
gia thiét rat khong thuc té. Tht nhat, nhu trong vi du san xuat xe
dap-may tinh noi trén, chung ta da gia thiét lwong cung tang thém,
gom 25.000 xe dap va 15.000 may tinh trén thi truong thé gioi, sé tu
dong tao ra cau tiéu thu hét sd san phdm dé. Noi cach khac, lwong xe
dap va mdy tinh tdng thém van sé duoc ban hét véi mikc gid cb loi
nhuan. Han cac cong ty 6 to da qudc gia sé rat vui mirng khi biét rang
néu ho ting cong suat san xuat trén toan thé gidi bang cach dit thém
nha mdy & nhitng nuwdc cé loi thé so sanh trong linh vuc lap rap 6 to
thi ho sé ban dwoc toan bd sO 0 t0 san xuat ra (va ¢6 loi nhuan). Sé
khong bao gio c6 cong sudt du thira - nhu thyce t€ ngay nay dang xay
ra voi khong chi ba dai gia 6 t6 My ma con ca nhitng hang 6 t6 noi
tiéng ctia chau A.

Puong nhién, gia dinh ¢6 dién rang khong hé thiéu cau d6i véi
luwgng san pham tang thém khi cac qudc gia chuyén mon hoa san xuat
theo 10i thé so sanh la khong thuc t€. N6 dya trén mot gia thiét khac
la trang thai day du viéc lam va s& dung hét cong suat lao dong sé tu
ddng xay ra & tat ca cac nén kinh té cia mot thé gidi cd thuwong mai ty
do va thi treong tw do ca trong nwdc va qudc t€. Lich st cac nén kinh
t€ t ban trong 250 ndm qua cho thdy cac nudc rat it khi dat dwoc
trang thai day du viéc lam, va cling chuwa bao gio ca thé gidi hay mot
[42]

nwdc nhat dinh duy tri dugc trang thai do 1au dai. Vi thé néu co



mot diéu gi dé cac nha kinh t€ hoc 1€ ra nén hoc tir Keynes thi d6 la:
khong thé chiing minh duoc rang thwong mai twe do sé te ddong dem
lai loi ich cho tédt ca cac nuwdc tham gia, trir khi ¢ thé chic chin r?mg
cac nuwdc doé déu cd trang thai day du viéc lam - ca trwede va sau khi
thuc hien thwong mai tw do.

Nhu vay ching ta da thay van dé tht hai nay sinh khi ap dung
quy luéat lgi thé so sanh vao thé gidi thuc. Cac phan tich loi thé so
sanh trong gido trinh kinh t& hoc déu gia dinh rang quy luat loi thé so
sanh chi dem lai loi ich néu ca lao dong 1an von déu khong thé di
chuyén qua bién gidi. Trong thuc t€, vi du don gian vé san xudt xe
dap-may tinh noi trén cho thdy gitta hai nwdc Dong va Tay khong co
trao doi von hay lao dong, khi d6 quy luat lgi thé so sanh sé quyét
dinh nganh xuat khau ctia mdi nwdc 1a gi.

Tuy nhién, néu von cé thé ty do di chuyén trén ca thé€ gidi, va
néu sau khi c6 thiwong mai ti do ca thé gidi van khong c6 trang théi
day du viéc lam, thi quy luat lgi thé so sanh sé khong dem lai 1oi ich.
Khi von di chuyén dé dang va thuong mai tw do thi cdc doanh nghiép
sé€ xay dung nha may va dau tu trang thiét bi dé€ san xudt ¢ nhing
nwdc o 1oi nhuén 16n nhat, téc la noi co chi phi lao dong trén mot
don vi san lugng thap nhat. Do vdy, néu cac cong ty da quoc gia co
thé chuyén giao cong nghé tir nwdc nay sang nudc khac, nho d6 moi
nwdc s€ ton mot s6 gio cong lao dong nhu nhau dé€ san xuat mot don
vi san pham - hay nhu [*3] Keynes da viét: "Hau hét cac nwdc déu c6
thé thyc hién quy trinh san xuét hang loat hién dai... véi hiéu suat
nhw nhau” - thi khi d6 von sé luon tu tim dén nhing nudc cé chi phi
lao dong thap nhat d€ c6 lgi nhuan cao hon.

Trong vi du ctia chung ta, nudc Bong co thé c6 dwoc loi thé chi
phi tuyét doi vi chi phi lao dong d€ san xuat ra mot chiéc xe dap va
mot chi€éc may tinh déu thdp hon - véi moi mic san lwgng ma thi
treong thé gidi co thé tiéu thu. Cudi cung nudc Dong sé thu hat du
vOn nudc ngoai d€ san xuat mot lwgng xe dap va may tinh dap tng
toan b cau trén thi truong thé gidi. Néi cach khac, ching nao cau thi
treong sau khi co thwong mai tu do van chwa du d€ dam bao ca thé



gidi dat duoc day da viéc lam thi xu hudng san xuat va thuwong mai
quoc t€ sé hinh thanh dwa trén lgi thé chi phi tuyét doi do c6 luong
cung lao ddng ré tién rat 16n, chit khong phai quy luat 1oi thé so sanh.
Vi vay, 0 nudc Tay, cac nganh san xudt hang hoa thuong mai va
luwgng viéc lam ma nganh do6 tao ra s€ suy giam dang ké, néu khong
mudn ndi la sé bién mat hoan toan. Trong treong hgp xdu nhat, hau
hét s6 viéc lam con lai & nudc Tay sé la nhitng cong viéc khong thé
thué nuwdc ngoai lam vi chi phi van chuyén va thong tin qua cao, vuot
qua loi ich ¢é dwoc tir chi phi lao dong thap & nwdc ngoai.

Di nhién, nhitng nguwoi ung ho ly thuyét loi thé so sanh, nhu
Mankiw Chéng han, van cé niém tin manh mé réng mdc du trong
nhitng nam gan day, My da mat nhiéu viéc lam ky ndng trung binh
nhung duoc tra lwong cao trong nganh ch€ tao do cac doanh nghiép
thué gia cong nuwdc ngoai, nhung My van sé tao thém nhiéu viéc lam
trinh d6 cao (ma chua biét la viéc gi) trong nhitng linh vice cong nghé
hién dai ma luc lwong lao dong & Trung Quoc va An Db khong thé
canh tranh dwoc vi khdong du ky nang va hiéu biét. Mankiw danh gia
rang trong “dai han”, thué gia cong nuwdc ngoai 1a “t6t cho nén kinh
t&€ My”, nhung vdi gia dinh that nghiép sé khong tré thanh van dé
nghiém trong, vi ong tin réng nhitng viéc lam trinh d¢ cao mdi va
chwa xac dinh kia sé xuat hién nhw mot phép mau.

Thé thi tai sao hai phan ba cong nhéan bi sa thai duoc Uchitelle
nhac dén lai khong tim thay nhitng viéc lam mdi ¢ lwong cao ma
Mankiw cho rang sé xuat hién & M§? Ly 1& truyén théng luoén cho
rang chinh nhitng cong nhan nay méi ¢ 18i vi ho chi cé du ki nang
dé lam cong viéc lwong thap. Chang ta con thwong duge nghe mot
cach d6 16i khac cho nan nhan, d6 1a cong nhan that nghiép hoac bi sa
thai chi can hoc nhiéu hon 1a ho sé luon c6 viéc lam tot hon. Kéu goi
cong nhan phai ¢6 trinh d6 hoc van cao hon nhu mét giai phap cho
van dé that nghiép khi xay ra tinh trang thué gia cong nudc ngoai
chinh la mét kiéu suy nghi chua tinh dén nhiing van dé phat sinh
trong nén kinh t€ thwong mai ty do toan cau - do6 la tinh trang s
dung lao dong tré em, diéu kién lao ddng thi€u an toan, san xuat gay



6 nhiém moi treong va mot loat cac van dé khac kim ham sy tién bd
cta xa hoi van minh. Trong dai han, véi hé thong thanh toan quoc té
va co cau thwong mai ty do hda hién tai cong voi thuc t€ la hau hét
cac nudc tham gia thuwong mai chwa dat téi trang thai day da viéc lam
thi & cac nuwdc tién tién, viéc lam sé€ tap trung vao nhitng nganh ¢ chi
phi van chuyén va chi phi thong tin cao khién cho viéc trao doi véi
nudc ngoai trd nén qué dat dé (khong thé trao do6i mua ban), hoac

trong nhitng nganh cong nghlep ‘ngach”, vi du nganh quoc phong vi 1y do chinh tri va xa hoi nén
khong thé dua nude ngoai san Xuat Vi lao dong ¢ cac nudc phat trién dugc dinh gia cao hon so véi lao
dong ¢ cac nudc dang phat trién nhu Trung Qudc va An Do nén thuong mai tu do trong cac nganh san
xuat hang loat c6 nguy co lam ban cung héa mot bo phan dang ké cong nhan cac nudc phat trién, Néu
chinh phu cac nudc phat trién khong c6 dong thal chu dong nham bao dam va duy tri tinh trang day du
viée lam trong nude cho du ho khong c6 loi thé tuyét doi trong chi phi lao dong ¢ nhimmg nganh san
Xudt hang hoa va dich vu thuong mai, thi thuong mai tu do cudi cung s& din t6i ty 1¢ that nghiép s&
tang lén rat cao, hodc cong nhan sé buoc phai chap nhan muc luong thuc té thap hon dé canh tranh v6i
luong cung lao dong do6i dao va co luong thap O cac nuoc dang phat trién. RS rang la céc chinh tri gia
phuong Tay nén nhan thirc dugc nguy co xay ra “tham hoa” nay néu ho mu quang van dung ly thuyet
co dién dé giai quyet van dé thué gia cong nudc ngoai trong didu kién thuong mai tu do hda va thi
truong tai chinh quoc té hlen nay. Trur phi chinh phu cac nudc phuong Tay chu dong tlph cuc hanh
dong dé dam bao nén kinh té luon dem lai day du viéc lam cho lao dong trong nudc, néu khong thi
thuong mai ty do va thué gia cong nudc ngoai sé khong con 1a phuong thudc chira bach bénh nhu
nhimng ngudi ung ho chinh sach d6 khang dinh.



CHUONG 8
Foiir S

Cai cach tien teé quoc te

'Trong chuong 4 chiing ta da chi ra rang ting chi tiéu sé gitup
doanh nghiép ting co hoi kiém lgi nhuén, khuyén khich ho thué
thém lao dong. Gia dinh ngam & day la phan chi tiéu tang thém la cua
cac ho gia dinh, doanh nghiép va/hodc chinh phu, va duoc dung dé
mua san pham tir cac xudng san xudt dat trong nwdc.

Khi ching ta mé rong phan tich ra thi treong toan cau, moi
chuyén sé thay doi. Vi du, néu cac ho gia dinh, doanh nghiép va/hodc
chinh pha My chi tiéu vao san pham dugc san xudt ¢ nwdc ngoai (tirc
la hang nhap khau) thi nén kinh t€ nudc khac - ch khong phai My -
s€ c6 thém co hoi kiém 1oi nhuan va tang viéc lam. Néi cach khac, cau
hang hda va dich vu nhap khau sé tao ra viéc lam cho cac quoc gia
khac. Nguoc lai, cau cua ngroi nude ngoai doi véi hang hoa duoc san
xudt tai cac nha may dat tai My (ttc la cau hang xuat khau) lai tao lgi
nhuan va viéc lam cho nguoi lao dong My.

Néu trong mot ndm nao d6, My xuat khau xdp xi bang nhap
khau thi lwgng viéc lam tai nwdc khac ma cau caa My d6i véi hang
nhap khau tao ra cling twong dwong véi lugng viéc lam gia tang o
My nho cau hang My xuat khau. Tuy nhién, néu My nhap khau nhiéu
hon han xuat khau thi chi tiéu cia My sé dem lai nhiéu co hdi loi
nhuan va viéc lam cho cac nwdc khac. Bong thoi, 1oi nhuan va viéc
lam ctia cac nha may & My sé€ it hon so véi khi xuat khau twong
dwong véi nhap khau, hoac khi chénh léch can can thuong mai duoc
can bang boi cau san pham san xuat tai My.

Vi dy, vao nam 2008, kim ngach nhap khau cua My nhiéu hon
xuat khau 677 ty USD. Néu 677 ty USD chi cho hang nhap khau do
dwoc nguroi My dung d€ mua hang hda va dich vu san xudt & My thi



do6 sé 1la mot goi kich thich rat 16n d6i voi nén kinh t€ trong nwde. Con
sO 677 ty USD nay tuong duong véi khoang 90% tong murc chi tiéu
chinh phu cong véi s& thué duoc cat giam trong k& hoach kich thich
kinh t&€ ma Tong thong Obama da ky thong qua vao thang 2 nam 2009
- mot dao ludt du kién sé dem lai hang triéu viéc lam cho nudc My.

Ttr nam 1982, My ludn nhap khau nhiéu hon xuat khau, do d6
tao ra nhiéu co hoi lgi nhuédn va viéc lam cho nuwéc ngoai hon la
nguoc lai. Két qua la My da dong vai tro dau tau gitup phan con lai
cua thé gidi tang truong kinh t€ trong 25 nam cudi thé ky 20. Toc do
tang truong an twong cua Nhat hoi thap nién 1980, cta Trung Qudc
va An D¢ trong nhiing nam dau thé ky 21 déu 1a nho My da ting chi
tiéu vao hang xuat khau ctia cac nudc nay.

Mot vi du don gian ¢6 thé minh hoa cho tinh hudng nay. Gia s
trong mot nam bat ky, nguoi My chi thém 10 ty USD vao hang Trung
Qudc nhap khau (vi du: d6 choi), va do d6 giam 10 ty USD chi tiéu
vao do choi san xudt trong nudc. Ciing gia st Trung Qudc khong he
tang chi tiéu vao hang My, vi thé tham hut thwong mai cua My véi
Trung Qudc da tang lén 10 ty USD. Két qua la so tién 10 ty USD chi
cho hang nhap khau nay da giap nganh cong nghiép do choi cta
Trung Qudc c6 thém loi nhuan va viéc lam. Trong khi d6, nhiing
nguoi My chuyén tir mua do choi san xuéat trong nudc sang d6 choi
nhap tr nwdc ngoai, vé ban chat, da lam mat loi nhuan va viéc lam
cta nganh cong nghiép d6 choi My.

Trong vi du gia dinh nay, Trung Qudc da co thém 10 ty USD
trong tai khoan thuong mai qudc t&. Chtng ta da gia st rang Trung
Qudc khong chi 10 ty USD vao hang hda nhap tr My, ma ho “tiét
kiém" s@ tién thu dwoc tir nwde ngoai d6. Theo phan tich cua Keynes,
“mot xu tiét kiem duwoc 1a mot xu mat di" nén 10 ty USD tiét kiém cua
nguoi Trung Quoc sé twong dwong véi 10 ty USD doanh thu mat di
cua cac cong ty dat tai My, thué nguwoi My san xuat.

Khi nhdp khau 16n hon xuat khau thi can can thwong mai sé bi
tham hut, va cac nha kinh t€ hoc goi do la “can can thwong mai bat
loi”. Tinh trang can can thuong mai bat loi nay c6 thé dan dén tham



hut can can thanh toan gitta My va cac quoc gia khac, khi so tién My
phai tra cho hang nhap khau nhiéu hon sd tién nhan duwoc tir xuat
khdu - trong vi du do6 choi ¢ trén la 10 ty USD tham hut. Nudc nao bi
tham huyt can can thanh toan qudc t& déu phai but dap bang mot trong
hai cach sau: 441 [43]

Vi trong 25 nam cudi thé ky 20, My ludn nhap khau nhiéu hon
xudt khau nén My phai vay nudc ngoai d€ chi tra cho phan nhap
khau vwot qua xuat khau trong suot thoi gian dai d6. Két qua la tw
nwdc chu ng 16n nhat, My da tré thanh quoc gia di vay ng cac nuwdc
con lai nhiéu nhat thé gidi.

Dé tiép tuc vi du minh hoa trén, ching ta cd thé dat cau hoi
nguoi Trung Qudc lam gi voi 10 ty USD tiét kiéem dugce tir thuong
mai qudc t&? Nhue moi nguoi khac, ngudi Trung Qudc sé tim kiém ¢b
may thoi gian ¢6 tinh thanh khoan dé€ chuyén kha nang thanh toan
nghia vu hop dong (sttc mua) tiét kiém dwgc (chwa sit dung dén) vao
twong lai. Cha yéu nguoi Trung Qudc dung so tién tiét kiém dwoc
nay dé mua gidy to co gia ctia Bo Tai chinh My va cac cong cu ng
khéc cta cac tap doan dugc chinh phu My bao trg. Diéu nay cho thay
nguoi Trung Qudc tin rang dong USD la noi an toan nhat d€ cat giit
kha nang thanh toan nghia vu hgp dong qudc té chuwa st dung den.
Duwa vao s0 tién nguoi Trung Qudc tiét kiém dwoc nay ma nhiéu
“chuyén gia” cho rang Trung Qudc dang tai trg cho nguoi tiéu dung
Myj mua sam thoai mai va két qua la ng nuwdc ngoai ctia My ngay
cang tang. Cac chuyén gia con canh bao néu nguoi Trung Qudc
khong mua trai phiéu chinh phtt My bang tiét kiém ngoai té nita thi
nguoi tieu dung My sé khong thé tiép tuc mua hang nhap khau, va
phai cham d&t mua hang hda san xuat tai Trung Qudc.

Néu nguoi My khong mua hang Trung Qudc nita thi hay nghi
xem hanh dong nay s€ lam sut giam lgi nhuan cua cac doanh nghiép
Trung Qudc va de doa viéc lam ctua ngwoi lao dong Trung Qudc nhu
thé nao. Két qua cé thé dan dén bat 6n chinh tri & Trung Qudc. Dang
Cong san Trung Qudc con duoc nguoi dan ung hd rong rai chiing
nao ho khong chi cé thé bao vé dat nudc chong cac ké thu tir bén



ngoai ma con c6 nhitng ké sach kinh t€ gitup cai thién dang ké murc
song cho moi cong dan. Néu xuat khau cua Trung Qudc giam, mtc
song ctua nguoi Trung Quoc cling giam theo, va diéu dé cé thé gay ra
biéu tinh va bat on chinh tri. N6i cach khac, chua chac dang cam
quyén Trung Qudc da mudn chdm dut viéc cho nguoi My vay tién dé
chi tra cho hda don nhap khdu khong 16 tir Trung Qudc.

Trong vi du don gian nay, néu gia dinh nguoi Trung Qudc, dang
1€ dung tiét kiém ngoai t& d€ mua trai phiéu chinh phu My, thi ho lai
chi 10 ty USD d€ mua hang hoa do My san xuat. Két qua sé la (1) sé
c6 nhiéu san phdam do My san xuat c6 mat & Trung Qudc hon dé€ bo
sung cho doi sdng ctia nguwoi lao dong Trung Qudc, va (2) cac doanh
nghiép va cong nhan My sé ¢ thu nhap cao hon, do d6 ho khong can
vay muon nguredi Trung Qudc dé bt dap cho sd tién da bé ra khi nhap
khau qué nhiéu hang Trung Qudc nita. Y nghia ctia vi du nay la néu
nguoi Trung Quoc mua hang hda nhap tir My thay vi mua trai phiéu
chinh phu My thi ho s€ khong chi nang cao hon nita mttc song trong
nwdc ma con lam cho nguoi My c6 du tién dé€ mua toan bo sO hang
nhap khdu tir Trung Qudc ma khong can phai vay ng chinh nguoi
Trung Quoc.

Vi du don gian nay da cung cap cho doc gia goi y cua giai phap
theo truong phai Keynes dé cham dut tinh trang tham hut thwong
mai dang khién cac qudc gia roi vao tinh thé bat lgi khi ng nwdc ngoai
qua 16n. Trong phan sau ctia chwong nay, ching ta sé duwa ra dé xuat
chinh sach cua giai phap Keynes.

Nguoc lai, gidi phap theo ly thuyét co dién vé thi treong hiéu
qua trede van dé tham hut thwong mai nay nhu sau: Néu dong tién
Trung Qudc (nhan dan t€) dwoc mua ban trén thi treong ngoai hoi tw
do co ty gia tha n6i va My dang bi tham hut thuong mai véi Trung
Qudc thi gia tri twong d6i cua dong nhan dan té sé tang so vdi dong
USD. Két qua la gia hang nhap khau Trung Qudc tinh bang USD sé
tang dang k€, cho dén khi nguoi My khong thé mua nhiéu hang
Trung Quéc nita, tic la lwgng hang Trung Qudc vao My sé giam
manh. Véi viéc dong nhan dan té tang gia so vdi dong USD, nguoi



Trung Quoc lai thdy gia hang My nhap khau vao Trung Qudc ré hon,
do d6 ho sé mua nhiéu hang My hon.

Vi moét s6 ly do mang tinh ky thudt (duwoc goi la diéu kién
Marshall-Lerner) ma chung ta khong can thié€t phai thao luan ¢ day,
ngay ca khi dong USD giam so véi dong nhan dan té thi chura chac
can can thuong mai gitta Trung Qudc va My da tro lai can bang.
Trong tinh hudng xdu nhat thi tham hut thwong mai cuia My véi
Trung Qudc c6 thé con nang hon. Sau day ching ta sé bo qua tinh
phtic tap caa thé€ gidi thye d€ minh hoa mot sd hiéu tng tiéu cuc cd
thé xay ra khi st dung giai phap cua ly thuyét c6 dién dé giai quyét
tham hut thiong mai - mdc du ly thuyét nay cho rang thi treong tu
do ludn ludn ti giai quyét dueoc tham hut thiwong mai bang cach lam
giam gia dong ndi té cia nwdc dang bi tham hut.

Trén thi treong ngoai té ty gia tha ndi tw do, néu gia tri dong
USD giam tuong dodi so véi dong nhan dan té thi gia hang Trung
Qudc nhap khau niém yét bang dong USD tai cac trung tam ban 1é 6
MY sé tang cao. Diéu nay ngay lap ttc sé lam tang lam phat vi chi s0
gia tiéu dung tang - nguyén nhan la vi hang nhap khau chiém ty
trong kha 16n trong ngan sach tieu dung caa nguoi My.

Néu Cuc Dy trit lién bang tin rang chttc nang co ban ctia ho la
chong lam phat thi ho budc phai c¢d chinh sach tang 1ai suat trong
nwdc cho dén khi lam phat quay trd lai dugc ty 1€ muc tiéu, gia st la
2%. Lai suat trong nuwdéc My tdng sé lam mat co hoi kiém loi nhuan
cta doanh nghiép My va tang that nghiép. Muc tiéu cua chinh sach
tién té chong lam phat caa Cuc Du trit 1a giam thu nhdp ctia ngwoi
My xudng mitkc vita du sao cho cac hd gia dinh My giam mua sam
hang hoéa va dich vy, trong d6 bao gom ca hang nhap khau tit Trung
Qudc 1an hang san xuat tai My. Néu chinh sich nay thanh cong thi
cau thi treong giam xudng sé dong vai tro nhu chiéc phanh ham da
tang gia ca, trong do c6 gia hang nhap khau Trung Quoc khi nguoi
MyJ mua it hang nhap khau hon. Lugng hang nhap khau giam co thé
sé lam giam toc do tang gia dong nhan dan t€ so vdi dong USD, va do
do lai co tac dong giam lam phat qua thoi gian.



Trong tinh hudng nay, vi nguwoi My mua it hang Trung Qudc
nhap khau hon nén lgi nhudn va viéc lam trong nganh xuat khau cua
Trung Qudc s€ giam xudng, gay ra tinh trang that nghiép va c6 nguy
co xay ra bat on chinh tri. Khi Trung Qudc mat di mot s6 viéc lam,
cau trén thi truong Trung Quodc doi véi hang My xuat khau sé giam,
dan téi loi nhuan ctia cdc nganh xuat khdu & My ciing giam theo do
két qua cua tinh trang dong USD giam gia van tiép dién. R rang kich
ban nay khong t6t cho ca nguodi lao dong va doanh nghiép My lan
Trung Qudc.

Ly thuyét cd dién da tranh truong hop xdu nay bang cach gia
dinh thi treong tw do hiéu qua luon tan dung hét von va lao dong &
moi qudc gia tham gia thwong mai quoc t€, bat ké ty gia dong tién
gitta cac nudc thay doi thé nao. Ndi cach khac, ly thuyét co dién chi
don thuan gia dinh la khong thé€ xay ra that nghiép. Trong dai han -
ly thuyét c6 dién khang dinh bang niém tin hon la bang thuc t& - moi
quoc gia déu phai c6 day dua viéc lam.

Do d6, bang cach ap dung mo hinh cd dién véi mot vai tien dé
thiéu thuec t€, ly thuyét co dién da giai quyét dugc nguy co tham hut
thwong mai, don thuan chi duwa vao phép mau cta thi treong ngoai
hdi tye do trong mot thé gidi cd thé biét trude duoc twong lai, it nhat la
trong dai han.

Mot vai nha kinh t€ hoc thue dung nhan thay rﬁmg trong lich st,
khi mot nwée cho phép ty gid hoi dodi bién dong ty do trén thi
treong thi két qua thuong la rat toi té. Vi vay, mot s6 chuyén gia ang
ho thi treong ngoai hdi cd nguoi tao lap thi treong d€ gitr viing ty gia
& mot mirc da duoc xac dinh trude. Két qua la cac cudc tranh ludn vé
diéu kién dé€ mot hé thong thanh toan qudc t€ hoat dong tét thuong
chi xoay quanh cau hoi wu va nhuoc diém caa chinh sach ty gia co
dinh so vdi ty gia tha ndi la gi.

Tuy nhién, kinh nghiém thuc t€ t&t cudi Thé chién th hai cOng
véi ly thuyét wa thich thanh khoan mang tinh cach mang cua Keynes
cho thdy ngoai viéc quyét dinh tha ndi hay cd dinh ty gia thi van con
nhiéu van dé khac. Can xay dung mot co ché dé giai quyét duoc tinh



trang mat can doi can can thwong mai va can can thanh toan thuong
xuyén xay ra - du ty gia la cd dinh hay tha ndi. Co ché nay khong chi
can giai quyét dugc van dé mat can d6i ma dong thoi con phai tao ra
day du viéc lam trén toan thé€ gidi, va nd s€ dwoc thiét lap trong giai
phép cho tinh trang mat can dodi can can thuong mai va thanh toan
quoc t€ cua Keynes.

Giai phap Bretton Woods

Khi Thé chién thit hai sap két thic, cdc qudc gia Pong minh
théng thé triéu tap mot hoi nghi @ New Hampshire. Muc dich ctia hoi
nghi Bretton Woods nay la thiét k€ mot hé thong thanh toan qudc té.
Keynes la tredng doan dai biéu Vuong qudc Anh. Dai lap vdi quan
diém kinh t€ cd dién mong mudn thiét lap mot thi treong ty gia tha
ndi ty do, tai hdi nghi Bretton Woods nam 1944, quan diém cua
Keynes la: cach tiép can theo ly thuyét kinh té c6 dién khong phu hop
vdi thrwong mai va tai chinh qudc té.

Keynes cho rang viéc cho phép thuong mai tw do, ty gia linh
hoat va von duoc ty do di chuyén xuyén bién gidi cd thé€ khong
twong hop vdéi muc tiéu kinh t€' day du viéc lam trén toan cau va tang
tredng kinh t€ nhanh. Keynes dé xudt mot giai phap thay thé€ cho
cach tiép can cd dién d6i vdi van dé nay. Giai phap nay la “Ké& hoach
Keynes”, no sé to chirc dong tai chinh va thwong mai quoc t€ dé€ dem
lai tinh trang viéc lam day da cling nhu tang truong kinh té€ manh mé
trén toan cau, dong thoi van cho phép cac qudc gia c6 thé kiém soat
von xuyén bién gidi. Keynes cho rang "nguyén nhan chinh gay ra that
bai” ctia moi hé thong thanh toan qudc té truyén thong - bat ké dua
trén ty gia co6 dinh hay ty gia tha ndi - la né khong c6 kha nang chu
dong ti€p tuc mo rong kinh t€ toan cau khi gitra cac qudc gia xay ra
mat can doi can can thwong mai va thanh toan. That bai nay, nhu
Keynes viét: “c6 thé quy cho mét ddc diém duy nhat. T6i yéu cau cha
y that k§ dén dédc diém nay, vi toi sé 1ap luan rang né chinh la dau
mdi dan dén mot giai phap khac thanh cong hon.

Dac diém cta mot hé thong tién té tw do chuyén doi quoc t€ la:
ganh ndng diéu chinh chinh lai bi dat 1én vai nuwéc dang di vay ng



trén can can thanh toan qudc t€, tic la nudc duoc gia dinh la yéu hon
(trong boi canh nay), va hon hét la nhé hon so véi nhém trén dia can
bén kia, titc (trong phan tich nay) 1a cac nudc con lai trén thé gisi”[46],

Keynes két luan rang dé thiét Jap mot hé thong thanh todn qudc
t€ tién bo hon, vé co ban can chuyén ganh nang diéu chinh tir nwéc
vay no sang nudc cha ng. Theo Keynes, khi trach nhiém chadm dut
tinh trang mat can d6i can can thwong mai kinh nién dwoc chuyén
cho cac nwdc thuwong xuyén xuat khau nhiéu hon nhap khau thi nd sé
tao strc ép gitp mo rong - thay vi thu hep - thwong mai qudc té. D€ co
thoi ky hoang kim phat trién kinh t€, Keynes dé xudt két hgp hé
thong ty gia c6 dinh nhung c6 thé diéu chinh véi co ché€ doi hoi cac
quoc gia dwoc "hwong" thang dw thwong mai phai la nguwoi dau tién
thwe hién cac nd luc can thiét € giam mat can doi can can thuwong
mai, dong thoi “van duy tri d6i chut tinh thé khé khan 6 cac nude
vay no dé€ ho khong loi dung thuan lgi vira dat duoc”.

Sau Thé chién th hai, cac nude tu ban bi chién tranh tan pha &
chau Au khong cé dt nguén luc san xudt con nguyén ven d€ nudi
song toan bd dan cw va tai thiét nén kinh té. Qua trinh tai thiét kinh t€
doi héi cac nudc chau Au phai nhap khau rat nhidu tir My méi dap
ung dwoc nhiing gi can thiét cho su phuc hoi. Sau chién tranh, cac
nudce chau Au chi con rat it dw triv ngoai hoi. (Dy tri ngoai hoi la cac
tai san c6 tinh thanh khoan ma cdc nwéc chau Au bi chién tranh tan
pha co thé ban dé€ thu vé USD, sau d6 dung s6 USD nay dé mua hang
héa tlr nwdc duy nhét con du nang luc san xudt dé€ xudt khau - do la
M).

V6i ngudn du trit ngoai hoi khong du dé€ mua lwong hang nhap
khdu can thiét, trong hé thong thi treong tu do, cach duy nhét la chau
Au phai di vay M§ mot s tién khdng 16 d€ chi tra cho lwong hang
héa My du cho dan s6 chau Au st dung va tai thiét nén kinh t&. Tuy
nhién, cac t& chitc tin dung ti nhan My van con nhé rang sd tién ma
Dttc bdi thuong cho phe Pong minh gianh thang loi trong Thé chién
tht nhat cha yéu la do cac nha dau tu tuw nhan My cho vay (tic Ké
hoach Dawes). Va Dtrc khong bao gio hoan tra sd tién vay theo K&



hoach Dawes nay. Lich st va tinh thé lac d6 cho thdy rd rang khong
thé ky vong cac t6 chitc tin dung tw nhan sé cho chau Au vay s8 tién
can thiét dé€ phuc hoi nén kinh t&€ sau Thé€ chién thi hai.

Ké hoach Keynes dugc trinh bay trong hoi nghi Bretton Woods
nam 1944, c6 ndi dung la yéu cau My - véi tu cach 1a chu no chinh -
phai nhan trach nhiém I6n nhéat trong viéc giai quyét tinh trang mat
can doi can can thwong mai va nhitng kho khan khac trong hé thong
tai chinh quéc t& lién quan dén viéc cac niede chau Au thoi hau chién
can hang nhap khau tit My. Keynes wéc tinh cdc nieée chau Au sé can
nhap khau nhiéu hon xuat khau 10 ty USD mdi xay dung lai duoc
nén kinh t€. K& hoach Keynes da dwa ra mot hé thong trong d6 My sé
cung cap s6 tién nay cho chau Au. Pai dién ctia My 6 hoi nghi Bretton
Woods luc d6 la Harry Dexter White da bac bo Ké hoach Keynes.
Dexter White cho rang Qudc hdi My sé khong bao gio dong y cung
cdp 10 ty USD nhu Keynes yéu cau. Thay vao d6, White néi rang
Qudc hdi My sdn long chi nhiéu nhat 1a 3 ty USD d€ gép phan giai
quyét nhiing khé khan trong tai chinh qudc t€ thoi hau chién.

Doan My tai hdi nghi Bretton Woods la bén quan trong nhat. R
rang la hoi nghi khong thé di dén quyét dinh cudi cung néu doan My
khong dong y véi bat cir ké hoach nao dwgce dua ra tai hoi nghi. Poan
My da pha quyét Ké€ hoach Keynes. Thay vao d6, My dua ra ké hoach
thanh lap Quy Tién té Quoc t€ (IMF) va dinh ché€ ma hién nay dwoc
goi la Ngan hang Thé gidi (WB).

Ké& hoach cua My du kién Quy Tién té quoc t€ (IMF) sé cung cap
nhitng khoan vay ngan han cho cdc nuéc dang bi tham hut thuong
mai. Nhitng khoan vay nay du kién sé€ gitup nudc vay ng co thoi gian
sap xép lai nén kinh t& trong nudc va chdm dit tinh trang nhap khau
nhiéu hon xudt khau. My dong y déng gdép t6i da 3 ty USD vao so
tién c6 thé cho vay caa IMF con Ngan hang thé gidi sé chuyén vay
vOn trén thi treong. SO von nay sau do sé dugc st dung d€ cung cap
cac khoan vay dai han nh3m khoi phuc va cai thién co sé ha tang -
trede hét la & cac nudce bi chién tranh tan phd, sau dé la ¢ cac nuwdc
kém phat trién hon. K& hoach nay vé co ban chinh la thé ché dwoc hoi



nghi Bretton Woods ap dung.

Theo ké hoach cua My, cac khoan cho vay ctia IMF va WB la
nguodn tai chinh duy nhét cho lwgng hang xuat khau khong 16 tir My
ma cac quoc gia bi tan pha can ngay lap ttc sau chién tranh, ca IMF
va WB déu khong cé du s8 tién can thiét d€ cho cac nudc chau Au
vay. Tuy nhién, ngay ca khi IMF va WB c6 thé cung cap du tién thi
két qua van la cac nude chau Au phai chdp nhéan tinh trang no nude
ngoai rat 1on. C tri cac nwdc nay cd thé sé chon hé thong cong san
cht khong chiu doi mdt voi nghia vu phai trd nhitng mon ng nudc
ngoai khong 16 d€ tai thiét.

bé dam bao chu nghia cdng san khong mo rong tir Lién X0 sang
Tay Au, My da xay dung K& hoach Marshall. K& hoach Marshall du
kién cap cho chau Au 5 ty USD thong qua vién trg nudc ngoai trong
18 thang va tong soO tién sé la 13 ty USD trong bdn nam. (Néu diéu
chinh lam phat thi sO tién nay twong dwong vdi 150 ty USD nam
2008). Cac quoc gia nhan vién trg khong can hoan tra so tién nhan
dwoc tir K& hoach Marshall. K& hoach Marshall vé co ban chinh 1a
mot mén qua tri gia 13 ty USD hang xuat khau trong bon nam cho cac
nwdc bi chién tranh tan pha. Mon qua Ké hoach Marshall nay cho
phép cac quoc gia nhan vién tro mua hang xuat khau My véi gia tri
twong duong 2% tong san pham hang nam ctia My trong vong bon
nam ttir 1947 dén 1951. Nhung khong nguwoi My nao cam thdy minh bi
lay di céi g1, va thuece t€ 1a K€ hoach Marshall khong doi hoi cac hd gia
dinh My phai hy sinh. Thu nhép ctia cac h¢ gia dinh My ti€p tuc tang
1én trong suot thoi gian thuc hién K& hoach Marshall.

Ngay sau khi chién tranh két thuc, chi tiéu quan sy cta chinh
phu My giam manh khién cho tinh trang that nghiép hau chién tro
nén kha nghiém trong. K€ hoach Marshall cho phép nudc nhan vién
trg co tién mua hang héa do My san xuat va xudt khau da giap bu
dap phan chi tiéu giam xudng nay, nho d6 tao viéc lam trong nhitng
nganh xuat khau caa My dang lic ¢ hang triéu nguoi trong nganh
quoc phong bi that nghiép va gia nhap luc luong lao dong. (Pong
thoi, nhu cau tiéu dung ctia nguoi lao dong c6 thu nhap cao sau khi



bi don nén trong thoi ky chién tranh gid day ciing dan tdi chi tiéu tiéu
dung tang manh). Lan dau tién trong lich sit, My khong phai trai qua
giai doan suy thoai nghiém trong do giam chi tiéu dot ngot khi cham
dit mot cudc chién 16n. My va phan 16n cac nwdc con lai da tan
huong mot “bira trra mién phi” khi ca nudc di vay no lan nude chu
no déu thu dwoc loi ich kinh té rat 16n tir K& hoach Marshall.

Bai hoc rat ra tir K€ hoach Marshall nay la: khi nwéc chtt ng nhan
trach nhiém cham dat tinh trang mat can d6i man tinh ctia can can
thwong mai va thanh toan quoc t€ thi két qua thu dwoc s€ o lgi cho
ca hai bén - nuedc thang du va nudc tham hut. Kinh nghiém nay cho
chiing ta giai phap rd rang cho tinh trang thuwong mai quoc t€ hién
nay khi My da roi vao tham hut thwong mai hang chuc nam, con
nhitng nedc nhue Nhat Ban, An D6 va Trung Quodc lai tang truong
nho thang du xuat khau.

Tuy nhién, dén ndam 1958, mdc du My van cé thang du xuat khau
hang hoéa va dich vu hang nam dén hon 5 ty USD, nhung vién trg
chinh phu va quan sy cho nudc ngoai cia My da lén dén hon 6 ty
USD, dong thoi con c¢é dong von tu nhan rong chay ra nudc ngoai tri
gia 1,6 ty USD. Can can thanh toan cua My sau chién tranh c6 kha
nang thang duw khi dong tién chay ra khoi My nhiéu hon dong tién
chay vao trong nuwdc do nguoi nwdc ngoai mua hang My xuat khau
voi mutc chénh 1éch 1a 2,6 ty USD.

Cac qudc gia khac bat dau cé thing du can can thanh toan. Ho
khong st dung s6 tién thang du d€ mua thém hang hoda cta My san
xudt. Thay vao d6, ho st dung mot phan lwong USD thang duw dé
mua cac tai san co tinh thanh khoan trén thi treong quoc t€, doé la
vang du trit ciia Hé théng Du trit lién bang My. Pong thoi, chau Au
va Nhat Ban sau khi tai thiét cling trd thanh cac qudc gia xudt khau
quan trong, qua dé cac nuwdc con lai trén thé gidi bot phu thudc vao
nganh cong nghiép xuat khau cta My hon.

Riéng trong nam 1958, My da ban ra hon 2 ty USD vang du tri
cho ngan hang trung wong cac nudc, trong khi d6 xuat khau cua My
sang chau Au giam dang ké. Két qua la kinh t& My roi vao suy thoai,



va cac nudc con lai ciing nhanh chéng tugt ddce theo.

bén thap nién 1960, cac nudc c6 thing du thuwong mai tiép tuc
chuyén gia tri thang du thanh cdu mua vang du tr&r cia My d€ dung
Jam c6 mdy thoi gian cé tinh thanh khoan quéc t&. Hat gidng d6 v hé
thdng Bretton Woods va thoi hoang kim phat trién kinh t& bat dau
dwoc gieo mam khi cac nude co thang du thwong mai ti€p tuc rat hét
vang du trir caia My.

Vao nam 1971, Tong thdng Richard Nixon tuyén bé chinh phu
My sé khong ban vang cho cac nudc c6 dong USD va dung USD dé
mua vang thay vi mua hang héa My nita. Vé thuc chat, My da don
phuong rat khoi théa thudn Bretton Woods. Bén nam 1971, nguoi ta
da lang quén not nhitng gi con lai ctia giai phap Keynes cho hé thong
tién t& qudc t€, trong d6 nudc chu ng nhan trach nhiém giai quyét
tinh trang mat can doi can can thuong mai.

Tt do tro di, My cd xu hredng roi vao tham hut can can thuong
mai khi cac nudc déu theo dudi chinh sach tang tredng kinh t€ dua
trén viéc lién tuc moé rong xuat khau sang My - thi truong hang tiéu
dung 16n nhat thé giéi. Véi rat nhidu nudc, dic biét 1a & chau A, cac
nganh xuat khau chinh la xwong song chong do ca nén kinh t€.
Chitng nao ngudi My con san long mua hang nhap khau ttr nuwede
ngoai nhiéu hon luong hang ho xuat di nwde khac thi My con khuyén
khich cac qudc gia hudng vao xuat khau nay tang tredng manh hon.

Tuy nhién, dén nam 2008, khi My truot sau vao cudc khung
hoang kinh t€ 16n nhat ké tir thoi Dai Khung hoang thi nguwoi My
cling giam manh viéc mua hang nhap khau. Két qua la nhiing nudc
phat trién kinh t& dwa vao xudt khau cling nhanh chéng suy thoai
theo. Vi dy, trong quy bon nam 2008, Nhat Ban cho biét tong san
pham qudc ndi cua ho da giam di hon 12% vi xudt khau da roi ty do.

Hé thong thuwong mai va thanh todn qudc t€ hién tai c6 thé€ va
thye s da day manh tac nhan gay suy thoai trén toan thé gidi. Ké
hoach Keynes nam 1944 dugc xay dung véi chu dinh ngan chan suy
thodi va khung hoang thi trueong tai chinh & mdt nudc lan rong sang
cac nueoc khac. Bay gio chinh la Itic ching ta nén nghi cach cai cach hé



thong thanh toan qudc t€ sao cho tinh trang khing hoang day chuyén
khong xay ra.

Cai cach hé thong thanh toan qudc té

Néu diéu chinh nhiing nguyén tac trong K& hoach Keynes cho
phu hop véi thuc t€ hién nay thi cd thé xay dung duoc co ché tién té
quoc t€ cua thé ky 21 - mot co ché€ sé thuc day sy thinh veong trén
toan thé gidi, dong thoi van dap ting dugc tinh hinh chinh tri hién tai
ma khong phai nhugong bo triedc nhitng ngwoi tin vao thi treong hieu
qua. Vi nhu Keynes da viét: “viéc [nhu ly ludn thong thuong] cho
ré"mg c6 mot co ché [thi truong tu do] tw dong nao d6 sé nhe nhang
diéu chinh gitp duy tri trang thai can bang chi khi chting ta tin tudng
hoan toan vao céc giai phap theo treong phai thi treong te do 1la mot
ao tuong giao diéu, bd qua nhitng bai hoc kinh nghiém lich s that
bai vi khdng dua trén mét ly thuyét hop 1y"147],

Ké tir cudc khung hoang dong peso Mexico nam 1994 dén nay,
mot vai nha hoach dinh chinh sach thuc dung da nhan thdy chi thi
treong tue do thi chwa du ngan chan khung hoang trong linh vuc
thanh toan qudc t€. Vi vay ho ung hd viéc c6 mot nguwoi nao dé dam
nhan vai tro quan ly khung hoang nao dé dé cham dat hién twong thi
treong tai chinh qudc t€ dan mat tinh thanh khoan va dé€ “cttu trg”
cac nha dau tw quoc t€. Nam 1994, bo trudng tai chinh My 1a Robert
Rubin da ang ho Tong thong Clinton déng vai tro nguwoi quan ly
khung hoang, bang cach 1dy tién cuia My cho Mexico vay dé giai
quyét cudoc khung hoang dong peso, qua dé bao vé dugc tai san cta
nhiing ngwoi da mua trai phi€u Mexico trén thi treong quoc té.

Nam 1997, Théi Lan, Malaysia va cdc nwéc Dong A da phai trai
qua mot cudc khuing hoang tién té tan pha nén kinh t€. Nam 1998, vu
vd no & Nga da giy ra mot cudc khung hoang khac, dan téi quy
phong tranh rai ro mang tinh dau co Quan ly von dai han (LTCM)
sup d6 - moét sy kién han sé khién cho thi treong cO phiéu My sut
giam nghiém trong néu nhu Cuc Dy trix lién bang khong c6 phan
g kip thoi. (Ching ta nén lwu v rang trong s6 nhitng nguoi quan ly
LTCM c6 Myron Scholes, nguoi da tirng dwoc trao giai Nobel kinh té



vi da tim ra cong thirc dinh gia rui ro “phu hop” trong diéu kién thi
truong tai chinh hi€u qua. Tuy nhién, cong thic cta Scholes da
khong thé cttu dugc nhiing quyét dinh dau tw sai lam cta LTCM).

Khi xay ra khung hoang vé ng & Nga va LTCM sup d6, Tong
thong Clinton da yéu cau phai xay dung mot “cdu trac tai chinh méi”
cho cac giao dich trén thi treong tai chinh qudc té.

Phé Giam ddc Quy Tién té qudc té€ la Stanley Fischer cting nhan
thady IMF khong c6 du tién d€ ngan chdn cudc khung hoang dang
dién ra. Fischer dé xuat rang cdc nudc 16n trén thé gidi, cu thé la
nhém G-7 nén ¢ mot co ch€ tam thoi, trong d6 ho sé cung cap thém
nguon tai chinh d&€ ho trg cho cac nuwdc dang gap phai tham hut can
can thanh toan quoc t€ cho dén khi cac nén kinh t€ nay 6n dinh lai.
Viéc Fischer kéu goi cac qudc gia G-7 tam thoi hop tac cung cap
nguodn tai chinh cho cac nuwdc bi tham hut cling twong tw nhu viéc
tuyén mot nhom tinh nguyén chita chay sau khi ¢6 tiéng hét bao chay
trong mot nha hat dong nguoi. Néu cudi ciing Itta c6 bi dap tat thi ton
that cling da rat 16n. Hon nita, ctt mdi Ian c6 mot loai tién bi “chay”
thi lai can nhom tinh nguyén chta chay G-7 rét thém tinh thanh
khoan cho thi treong dé€ dap ltra. RO rang can c6 mét muc tiéu 16n
hon, do6 la xay dung hé thdong phong chay lau dai, ch khong phai
dwa vao viéc td chtrc ra nhitng nhom tinh nguyén vién ngay cang
dong hon cho mobi Ian khiing hoang tién té. N6i cach khac, muc tiéu
chinh sach phai la ngan chan khiing hoang chit khong chi la quan ly
khung hoang.

Khi Tong thong Clinton khan thiét kéu goi phai c6 moét cdu trac
tai chinh qudc t&€ méi thi han 6ng da hoan toan nhan thdy hé thong
thanh toan hién tai can dwoc thay doi va cai thién thuong xuyén.
Khong may 1a 10i kéu goi ctia Tong thong Clinton khong duoc quan
tam vi cong dong quoc t€ da xoay xo thoat dugc khoi khung hoang
bang kinh nghiém, mac du mot s6 qudc gia va cong dan cac nude d6
da phai chiu nhitng ton thdt nghiém trong vé kinh t€.

Ttr ndm 2007, chang ta lai mot lan nta gap phai tinh trang hé
thdng tai chinh qudc t& bat dau sup d6. Cudc khiing hoang cac khoan



vay dudi chudn da giy ra mot cdn bénh truyén nhiém, tan pha hé
thong ngan hang ¢ rat nhiéu nudc trong dé c6 P, Anh, Phap, Tay
Ban Nha... Bénh truyén nhiém nay cing khién cho toan bo hé théng
ngan hang Iceland sup do, va khi t6i dang vi€t cudn sach nay, ngay ca
hé théng ngan hang Thuy S§ von thuong dwoc coi 1a mau muyc vé
tinh 6n dinh - cing dang roi vao tinh thé€ dac biét khé khan. “Cau
trac tai chinh qudc t€ méi” dang trd nén can thiét hon bao gio hét.

Trong thé ky 21, khi moi nén kinh t& déu phu thudc 1an nhau thi
diéu c6t yéu 1a phai c6 sut hop tac kinh t& sau sac gifta cdc nudc tham
gia thwong mai. K€ hoach cai cach hé thong thanh toan qudc t€ ban
dau cua Keynes c6 kéu goi thanh lap mot Ngan hang trung wong siéu
qudc gia. Trong nhitng bai viét gan dayl*8l, t6i c6 mot dé xuat nhe
nhang hon cho cdu trtc tai chinh méi. Tuy nhién dé xuédt ctuia t6i cing
dua trén nhitng nguyén tac kinh t&€ ma Keynes da dua ra ¢ Bretton
Woods. Theo t6i, khong can thanh lap mot ngan hang trung wong
siéu quoc gia cho ca thé gidi. Muc tiéu toi dwa ra la hudéng téi dat
dwoc mot théa thuan véi nhitng diéu kién nhe nhang hon, dé dwoc
chap nhan hon trén truong quoc t€ (cd xét dén diéu kién chinh tri cua
cac nudc hién nay), trong dé khong nudc nao phai nhuong quyén
kiém soat h¢ thong ngan hang trong nudc hay chinh sach tién té va
tai khéa ctia minh cho mot t6 chike siéu qudc gia. Moi nudc van cé thé
te dinh doat duoc van ménh kinh t€ sao cho ¢6 lgi nhédt cho ngwoi
dan caa minh, chttng nao nudc dé khong gay tac dong tiéu cuc lén co
héi viéc lam va tim kiém loi nhuan cta cac nwde doi tac thwong mai
khac.

Chi can c6 mot t6 chikc thuee hién nghiép vu ké toan kép khép kin
dé tinh “diém sd” thanh toan gitta cac nwdc, cong véi mot vai quy
dinh dwoc thong nhat dé€ giai quyét tinh trang mat can d6i man tinh
can can thuong mai va thanh toan, dong thoi ngan chan nhting giao
dich tai chinh qudc t€ c6 nguy co pha v sy on dinh cia mot nén kinh
t€ cting nhu de doa nén kinh t€ toan cau.

Toi goi to chitc qudc t&€ mai theo ké hoach ma toi dua ra la Hiép
hoi Thanh toan tién té quoc t& (IMCU). IMCU yéu cau moi hoat dong



thanh toan qudc t&, du 1a mua hang nhap khau hay dan vén tir nudce
nay sang nudc khac déu phai di qua to chttc nay. Ngan hang trung
wong moi nuwdc sé phai lap mot tai khoan ky thac ¢ IMCU. Khi d9,
moi hoat ddng thanh toan cta cac t6 chirc va ca nhan ¢ nuwéc A cho
cac to chttc va ca nhan ¢ nudc B sé€ phai di qua tai khoan cta ngan
hang trung wong hai nedc 6 IMCU. Mot khoan thanh toan cua mot
cong dan nuwoc A cho moét cong dan nuwodc B, khi di qua IMCU sé duoc
ghi co vao tai khoan cua ngan hang trung wong nudc B va ghi ng vao
tai khoan ctia ngan hang trung wong nudc A. Mac du qua trinh nay
nghe c6 vé phtic tap d6i véi nguoi binh thueong, nhung né don gian
chi 1a phién ban qudc t€ hda cua qua trinh thanh toan séc ma cong
dan ¢ mot bang caa My, vi du California, tra cho nguoi ¢ bang khac,
vi du New York. Khi d6 séc duoc thanh toan thong qua co ché thanh
toan bu trtr do Cuc Du trit lien bang My dat ra.

IMCU chinh la bién thé ctia K& hoach Keynes cho thé ky 21. bé
ké hoach nay cd hiéu luc can it nhat tam dé xuat ky thuat vé cach
thire giai quyét moi van dé tai chinh qudc t€ cd kha nang phat sinh
ma ching ta da trinh bay ¢ trén. Tuy nhién, trong phén thao ludn ¢
day, chung ta khong can qua di sau vao chi tiét ky thuat. Thay vao
d6, chting ta chi trinh bay chi tiét cdc nguyén tac cta giai phap theo
treong phai Keynes - co s& cho viéc thanh lap IMCU dé€ cham duat
tinh trang mat can do6i can can thwong mai kinh nién la can trd sy di
chuyén von khong lanh manh gitta cac qudc gia, dong thoi thuc day
phat trién kinh té va day du viéc lam trén toan cau.

Muc tiéu cua IMCU la:

1. Ngan chan tinh trang thi€éu cau thi truong thé giséi do6i voi san
pham ctia cac nganh cong nghiép do thiéu thanh khoan khi c6 mot
(hay nhiéu) nwdc du trit qua nhiéu thu nhap tir nuwdc ngoai nhung lai
tiét kiém, khong dung dén. Néi cach khac, IMCU nén khuyén khich
chi tiéu trén toan thé gidi, du dé tao dong lwc kiém 1oi nhuan cho cac
nganh xuat khau, dam bao tinh trang day du viéc lam trén toan cau.

2. Cung cap co ch€ tu dong dat trach nhiém giai quyét tinh trang
mat can d6i thuwong mai quoc té€ lén nhitng nudc thuong xuyén co



thang du xuat khau.

3. Pem lai cho mdi nwdc nang luc gidm sat, va néu mudn thi
kiém soat dugc tinh trang:

a. Von thao chayl®! ciing nhur vén di chuyén qua bién giéi qudc
gia voi muc dich tranh thué.

b. Chuyén thu nhdp t&r cac hoat dong phi phap trong nuwdc ra
nwdc ngoai.

c. Dua tién ra nude ngoai dé tai tro cho cac to chire khung bo.

Trong phan thao luan ctia chiing ta & day, nguyén tac quan trong
nhat la diém (1) va (2). Ban than hé thong IMCU phai ¢ mot co ché
khuyén khich bdt c¢ nudc nao dang thuong xuyén cd xudt khau
nhiéu hon nhap khau cling sé chi tiéu (trwedc) so tién duge cong dong
quoc t€ nhat tri cho la sO du c6 “vugt qua” (ttc phan tiét kiém), thé
hién bang tai san du trit cé tinh thanh khoan qudc t& trén tai khoan
cua nudc d6 & IMCU. S dw c6 (phan tiét kiem duwoc tir thu nhap tw
nwdc ngoai ctia mot qudc gia) nay chinh la ngudn tai chinh ma nudc
chu no dang 1€ c6 thé sit dung d€ mua hang héa ctaa cac nudc khac
san xuat, nhung ho lai giri 6 IMCU d¢€ tang du trit ngoai hoi. Nguyén
tac thit nhat ¢ day la khi mot nuéce cé dw ¢ trén tai khoan & IMCU
thi c6 nghia la s6 dw c6 nay dang gay ra that nghiép va lam mat co
hoi kiém loi nhuén cta cac doanh nghiép ¢ nhiéu noi khéc trén thé
gioi.

Nguyén tac ctia Keynes trong treong hop nay 1a phai nhan thay
re“ing néu nuwdc chu no chi tiéu sd dw cd cua ho thi khoan chi do sé tao
ra co hodi kiém lgi nhuén va tang viéc lam cho ca thé€ gidi, do do thuc
day qua trinh tao ra day du viéc lam. Giai phdp cua Keynes sé
khuyén khich nwéc cht no chi tiéu phan du ¢é theo ba cach sau:

1. Mua san pham cua bat c@ nudc nao khac la thanh vién ctia
IMCU,

2. Thyce hién cac du an dau tu truc ti€p nuwdc ngoai tai cac nudc
thanh vién IMCU khac,

3. Vién tro nwoc ngoai cho cac nuwoc thanh viéen IMCU bi tham
hut, twong tw nhuw K& hoach Marshall trueée day.



Nudc cht ng dugc tu do lwa chon bat ¢t két hop nao trong ba
cach ndi trén d€ chi tiéu phan du c6 trén tai khoan 6 IMCU.

Chi phan du vao san pham cua bét c nudc nao khac la thanh
vien ctua IMCU sé khuyén khich cac nudc cé thang du thwong mai
giam dwoc mat can d6i can can thwong mai bang cidch mua thém
hang hda ctia nudc ngoai, do dé dem lai lgi nhuan va viéc lam cho
cac nudc khac. Co nghia la nguoi dan va doanh nghi€p ¢ cac nuwdc
dang bi tham hut thuong mai va phai vay nguoi nudc ngoai bu dap
phan chénh léch gitta nhap khau va xuat khau sé c6 thu nhap cao
hon. Thuyc chat, chi tiéu theo cach (1) sé giap nudc tham hut c6 co hoi
thoat ng nwdc ngoai nho ban thém dwoc hang xuat khau cho cha no
va c6 thém thu nhap.

Pau tu truc ti€p nwdc ngoai doi hoi nhitng nuwdce ¢é du ¢d trén tai
khoan tai IMCU phai xay dung nha xwong va mua trang thiét bi & cac
nuoc bi tham hut, qua dé tao lgi nhuan, viéc lam va thu nhap cho
nganh xday dung ctia cac nuwdc d6. Néu nudc nhan dau tu truc tiép
nwdc ngoai la nudc kém phat trién hon thi dau tw truc ti€p nudc
ngoai sé giup ho c6 dwgc co so ha tang san xuat theo tiéu chuan thé
ky 21.

Vién tro nwdc ngoai sé giong nhu tang “qua” cho nudc bi tham
hut d€ ho ¢6 thé st dung mén qua dé lam giam nghia vu no va/hodc
mua thém hang hoéa tir nedc ngoai ma khong phai ng nhiéu hon.

Ca ba cach chi tiéu ndi trén déu khuyén khich nwdce cé thiang dw
chdp nhan ganh trach nhiém can da6i lai can can thuwong mai va thanh
todn qudc t€. Tuy nhién nudc b thing du thwong mai van ¢ duoc
quyén chu dong dang ké trong viéc quyét dinh cach thic diéu chinh
ma ho tin la cé 1oi nhat cho ngwoi dan trong nuwée. Nhung ba cach chi
tieu nay lai khong cho phép nudce ¢ thang du thwong mai dat them
ganh nang cho nudc bi tham hut bang cach cho cdc nwdc nay vay
thém tién, qua do budc ho c¢6 thém trach nhiém thanh toan ng nam
ngoai kha nang cua ho.

Diéu quan trong 1a phai dam bao rang s& tién tiét kiém qua mic
thurong xuyén cua nudc co thang du dwdi dang tai san du trix c6 tinh



thanh khoan qudc t€ khong dugc trd thanh strc ép lam suy yéu thém
nén kinh t€ cua cac quoc gia khac va/hoac ddt thém ganh ndng no
quoc t€, bao mon nén kinh t€ toan cau trong thé ky 21.

Trong treong hop trong mot khoang thoi gian nhat dinh, nudc
co thang du thvong mai khong chi tieu hodc vién trg béng sO du co bi
coi la “vuot qua" thi ban giam doc IMCU duwgc quyeén tich thu (va tai
phan phai lai cho cac qudc gia dang vay ng) phan du c¢6 vuot qua do.
Bién phap cudi cung nay cling giong nhu mot loai thué co thué suat
100%, danh trén tai san co tinh thanh khodn ctia mot nuedc dwoc cong
dong qudc t& nhat tri rang da vuweot qua mitc d6 cho phép. Vi viéc mot
nudc nam gitt du thira cac tai san c6 tinh thanh khoan trong mot thoi
gian dai ham y rang mot hodc nhiéu nudc khac dang c6 tham hut
thwong mai s€ cé that nghiép cao, nén néu nudc co thing du khong
chi tiéu phan tai san du thira do6 thi viéc tich thu phan du c6 qua mtc
va chia cho cac nudc dang vay ng s€ co loi cho hg. Puong nhién nuoc
c6 du ¢6 vurot qud sé biét rang phan du thita sé phai chiu thué 100%
néu khong dem so tién do ra chi tiéu. Vi vay, rat it kha nang sé phai
st dung dén cong cu thué nay.

Du 4p dung chinh séach ty gia cd dinh hay tha ndi, mdi nwdc déu
te do quyét dinh nén nhap khau bao nhiéu. Nhung d6i khi mot s6
nwdc roi vao tham hut thuwong mai lau dai don thuan chi vi d6i tac
thwong mai cua ho khong huong thu toan bd so tién thu dwoc - vi
nhiing nwdc do6i tac nay lién tuc tiét kiém (tich trit) mot phan thu
nhap tir xuat khau thay vi dung so tién d6 mua thém hang hoda ctuia
nwdc ngoai. Khi lam nhu vay, cac quoc gia tiét kiem dang gay ra tinh
trang thi€u hut cau doi véi cac san pham ma nhing nganh cong
nghiép toan cau co thé san xuat ra.

Vi nguyén tac ctia Keynes trong dé doi hoi nwde chu ng phai
chi tiéu phan du c6 vuot qua, cac nudc tham hut sé khong con phai
that lung budc bung, gidam thu nhap ctia nguoi dan trong nude dé cd
gang giam nhap khau nham can bang lai can can thanh toan chi vi cac
nwdc khac qua tiét kiém ntra. Thay vao d6, hé thong méi sé tim ra
cach giai quyét tinh trang thAm hut can can thanh todn bang cach tao



co hoi cho nude bi tham hut duwoc ban hang hoa ra nwde ngoai dé€ thu
loi nhuan, qua do tu tim cach thoat duogc ra khoi tinh trang vay no
ngay cang toi té hon.

Hién tai, khi khiing hoang tai chinh thé€ giéi dang ngay cang
tram trong, cac qudc gia budc phai nhan thay rang néu chi don thuan
va viu hé thong hién tai bang cach tang sttc manh cho IMF va WB
hoac dong vién G-7 dong vai tro nhom chita chay tinh nguyén mot
[an nta thi sé khong thé giai quyét duoc nhitng van dé ngay cang
nghiém trong trong thwong mai va thanh toan qudc té. Trong nhiéu
nam, hé thong nay da roi vao kho khan trong khi chiing ta chi va viu
IMF va WB trong no luc tuyét vong dé chAm diit tinh trang mat can
do6i can can thwong mai va thanh toan. Thé gidi da boé qua mot co hoi
16n vao nam 1944 khi My bac bé K& hoach Keynes & Bretton Woods.
Hy vong rang ching ta sé& khong lang phi co hdi d6 lan nita.

Khi ké hoach phuc hoi caia Obama nam 2009 bat dau co tac dong
tich cyc 1én nén kinh t€ thi My c6 thé mot lan niva trd lai vai tro la
dong luc tang treong cho toan thé gidi. Tuy nhién, két qua sé la My
nhap khau nhiéu hon xudt khau, va can can thanh toan qudc t€ ctaa
MY lai ngay cang tham hut. V6i hé thong thanh toan hién tai thi diéu
d6 sé tao nén bau khong khi so hai, cho rang dong USD la du trit
ngoai hoi an toan va ¢6 tinh thanh khoan cao nhat. Sy so hai nay chi
lam x6i mon thém thi truong tai chinh quoc t€ va day nén kinh t€
toan cau lun sau hon vao suy thoai.

Néu diéu do xay ra thi ro rang la cang can thiét phai cai cach hé
thong thuong mai va thanh toan quoc t€ hién tai - néu ching ta
khong mudn lam cudc khung hoang tai chinh nghiém trong hon. Hy
vong rang cac nha lanh dao ctia cac nuiedc 16n trén thé gidi sé nhan ra
diéu do truede kha nang nay va su can thiét phai ap dung mot dang
nao dé ctia K& hoach Keynes - vi du IMCU - néu nén kinh t€ thé gisi
co thé phuc hoi va quay trd lai thoi ky thinh vieong.

Nhiing trueong hop can kiém soat von

Vi teong lai 1a khong chac chan nén tai bat ¢ thoi diém nao
cling c6 thé xay ra mot su kién (nhanh chong hoac lau dai) khién cong



dan cua mot nudc cam thdy bat dinh vé trién vong doi song kinh té
sau nay cuia ho. Trong thi treong ty gia tha ndi tu do, nguoi dan cua
mot nwde dang lo ngai vé twong lai sé cd thé chuyén tién tiet kiém tw
hé thong ngan hang trong nuwdc sang hé thong ngan hang mot nwdce
khic, noi ho tin 14 an toan hon cho s& tién tiét kiém ctia ho. S8 tién
duoc chuyén sang nudc khac trong nd lire tim noi cat gitt an toan hon
cua chu s htru dugc goi la “von thao chay”. Néu cé du nhiéu nguoi
cung luc chuyén tién tir trong nwdc ra mot nwdc dwoc cho la an toan
hon thi hdu qua cling twong ty nhw khi moi nguoi dong loat rut tién
khoéi mot ngan hang khién cho ngan hang do sup do.

Trong treong hop ngwoi dan dong loat rut tién khoi ngan hang
thi thuong chi can c6 chinh sach bao hiém tién gui la du dé€ cham dut
hién twong nay. Khong may la khong thé ngan can dong von thao
chay ra khoi mét qudc gia d&€ tim noi an toan hon chi bang bao hiém
tién gri 6 ngan hang trong nwdc. Nguoc lai, tinh trang von thao chay
- néu qua nhiéu - ¢ thé lam cho ca nén kinh t€ trong nudc sup do6 khi
ngay cang co nhiéu nguoi khong mua hang héda noi dia ntra d€ cd tién
mua tai san nuwdc ngoai c6 tinh thanh khoan. Viéc nay gay ra stc ép
suy thoai nang né 1én nén kinh t€ trong nudc, khién chinh phu cang
kho thue hién cdc chinh sdch nham 6n dinh nén kinh t& va ngan chan
suy thodi hodc khung hoang dién ra.

Vi theo dé xuat vé IMCU cua t6i, moi dong von di chuyén qua
bién gidi quoc gia déu phai di qua ngan hang trung wong va sau dé
qua IMCU nén bat ¢t nwdc nao, néu mudn, cing c6 thé theo doi va
ngan chin dong di chuyén von nay, bang cach chi can tr chdi xt 1y
cac giao dich ngan hang xuyén qudc gia thong qua tai khoan ky thac
ctia ngan hang nudc d6 & IMCU. Mbi nude déu cé thé thuc hién mot
chinh sach hiéu qua dé€ han ché€ von chay ra nudc ngoai néu vi ly do
nao do, chinh pha cho réng hanh dong ngdn chdn nay la vi lgi ich cao
nhat cua dat nudc.

Do d6, nhu ching ta da luu y trong chwong 6, néu hé thong nay
co hiéu lyc thi chinh pha My ¢6 thé cdm cac ngan hang dau tw thiét
lap cac thi treong tai chinh trong nwédc néu khong co nguoi tao 1ap thi



treong dang tin cdy dé dam bao tinh quy luat va tinh thanh khoan.
V6i bién phap kiém soat von nay, nganh dich vu tai chinh My sé
khong con phai lo ngai mét lgi nhuan vao tay doi thu canh tranh
nuoc ngoai - nhitng cong ty khong phai tuan theo quy dinh cua uy
ban Ching khoan va ngoai hdi khi iy ban cdm cac cong ty tai chinh
My thuc hién mot s6 hoat ddng nhéat dinh trén thi treong.

Cudi cung, moi sy di chuyén cta cac dong tién thu dugc tir cac
hoat dong phi phdp, von di tt nuwdc nay sang nwdc khac dé€ tranh
thué hay tién kiem dwoc 6 mot nwdc nhung duoc chuyén sang nude
khac dé€ tai tro cho cac hoat dong khiung b6 qudc té déu phai di qua
ngan hang trung wong va IMCU. Vi viy, mdi nuwdc déu cé diéu kién
dé€ giam sat - néu mudn - va ngan chan - néu can - cac dong tién chay
ra ndc ngoai noi trén. RO rang day la mot dac diém quan trong trong
k& hoach IMCU vi né6 cho phép moi nudc dam bao véi moi cong dan
rang khong ai c6 thé loi dung hé thdng thiwong mai qudc t& dé tron
nghia vu thué, dong thoi cac chinh pha con han ché duoc hoat dong
tai trg cho cac to chiic khang b, cing nhw tdn cdng vao 1oi nhuan
cta hoat dong budn ban ma tay trai phép trén thé gioi.



CHUONG 9
Foiir S

Huéng vé X4 héi kinh t& viin minh ma han
Keynes rat tu hao

Mét xa hoi van minh nén khuyén khich moi cong dan nd luc
hét sttc minh. Tuy nhién, mdt xa hdi van minh con phai cho cong dan
co hoi lam nhiing viéc ho ¢6 kha nang hodc phat trién dugc nhitng ky
nang dé€ vuot trdi so véi nguoi khac. Néu ¢ mot viec gi do dang lam
thi né cting dang duoc lam tot. Xa hoi van minh cting khuyén khich
moi thanh vién c6 kha nang lam viéc ludn co sw nhay cam va long
trac &n trieéc nhu cau ctia nguoi khac, dong thoi lam viéc céi mé va
trung thuc voi nhau. Muc tiéu nay sé€ dé dat duoc hon véi mot hé
thong kinh t€ trong do ai cting ¢6 viéc lam va cé thu nhap. Trong nén
kinh t€ tu ban cht nghia, kha nang ki€ém duoc tién mot cach luong
thién sau mot ngay lam viéc lwong thién chinh la thit tao nén long tw
trong ctia mdi nguodi lao dong cling nhu moi thanh vién trong gia
dinh nguoi do.

Tuy nhién, trong gan bon muwoi ndm qua, moi cudc tranh luan veé
chinh sach kinh t& chi dua trén niém tin rang néu cac ca nhan cé tinh
te loi dugc phép hoat dong trén mot thi treong hoan toan tw do,
khong co su can thiép cta chinh phu, va ho khong phai lo nghi vé cac
thanh vién khac trong cdng dong thi thi treong tw do sé dwa nén kinh
t€'1én c6i Niét ban. Nhung khi khong bi nha nude quan ly, cac t6 chire
tai chinh da cho phép nguwoi cho vay thé chdp ban dau, ngan hang
dau tu va nhiéu nguoi tu lgi khac cung cap khoan vay (thwong di
kem v6i thong tin sai 1éch) cho bat ¢t ai mudn mua nha. Va hau qua
la tham hoa khong chi xay dén véi hang triéu nguoi vo toi dang so
httu nha ma con véi rat nhiéu nguoi khac khi nén kinh té chim sau



vao suy thoai khién ho mat viéc lam. Hy vong cac nha lanh dao chinh
tri s€ rat ra dugc bai hoc ttr kinh nghiém xwong mau nay va khong
bao gio mu quang tuan theo triét ly thi treong ty do nita.

Trong hé thong kinh t€ tw ban chu nghia hién nay, tim dwoc viéc
lam httu ich la moét yéu t6 quan trong, gop phan dem lai pham gia
cho moi cong dan. Vi th€, mot trong nhitng muc tiéu hang dau cta xa
héi tu ban van minh la phai dam bao tat ca nhitng ai muon va co thé
lao dong déu phai co viéc lam trong mot mdi treong an toan va lanh
manh. O cac chuong triede, ching ta da giai thich tu tuéng cta
Keynes, do la chinh pht nén dam bao sao cho nhitng nguoi st dung
lao dong trong khu vuc kinh té tw nhan c¢6 dong luc loi nhuan dé
tuyén bat ct ai dang tim viéc lam.

Franklin Roosevelt la vi tong thong dau tién nhan thay sttc manh
trong tu tong ctia Keynes - rang chinh pht ¢6 vai tro rat quan trong
khi 1a nguroi mua cudi cung, dem lai viéc lam va sy thinh vuong cho
moi ngwoi dan. Mdc du Roosevelt van bi méi lo ngai vé ng quoc gia
qua 16n chi phoi, nhung khi chién tranh nod ra thi moi lo d6 da bi dat
sang mot bén. S8 tién bd ra d€ gianh thang loi trong cudc chién cé
dwoc la nho tham hut ngan sach khong 16, va no6 cho thay khong nghi
ngo gi nita, chinh phu ludn cd thé dong vai tro chu dong dam bao su
thinh vuong véi day da viéc lam cho toan bd lyc luwgng lao dong
trong nudce.

Nhitng nguoi k€ nhiém Roosevelt ¢ ca dang Cong hoa va dang
Dan chu déu 4ap dung dé xuat chinh sach cta Keynes d€ duy tri sy
thinh vitong cho nén kinh t&, méc du khong phai ai ciing biét rang
don thudc nay la do Keynes dua ra dau tién. Nhu chung ta da biét,
chinh pht ctia Tong thong Truman da xay dung K& hoach Marshall.
Theo ké hoach nay, My la nudc c6 thang du thwong mai da st dung
cua cai cia minh dé€ giai quyét tinh trang mat can d6i thwong mai
trén thé€ gidi, nho dé tao co hoi viéc lam cho ngwoi My trong cac
nganh xudt khau, dong thoi van gitip cac nudc chau Au tai thiét duoc
nén kinh t&. Nguoi k€ nhiém Truman la Tong thong Eisenhower da
dwa ra mot trong nhiing chwong trinh cong trinh cong cong 16n nhat



trong lich s thoi binh, d6 la xay dung hé thong duong cao toc lién
bang. Chuong trinh nay khong chi mang lai lgi nhuan va viéc lam
cho nganh xay dung va cac nganh lién quan, né con giup dat nudc co
hé thdng duong sa, gdp phan tang nang suat cho cac xuwdng san xuat
My khi chi phi van chuyén nguyén liéu dén nha may va dwa thanh
pham dén thi truong giam xudng. Két qua la nudc My va hau hét cac
nwéc phuong Tay da tré thanh noi ma con nguoi co thé song sung
tac hon, van minh hon.

Trong sudt thoi gian d6, Cuc Dy trit lién bang cling thtra nhan
chttc nang co ban ctia minh la duy tri tinh thanh khoan va on dinh
cho thi treong tai chinh. Luc nay Dao luat Glass-Steagall dang c6 hiéu
lwe rat 16n, nho do trén thi truong tai chinh ¢é t6 chire va ¢ quy luét,
chitc nang cho vay cua ngan hang thwong mai dwoc tach biét ro rang
khéi chtic nang bao lanh phat hanh chirng khoan ctia ngan hang dau
tu.

Khi tinh trang lam phat dinh d6n xay ra vao thap nién 1970 va
triét 1y thi trueong tu do ctia Milton Friedman thang thé, ngan hang
trung wong va chinh phu cac nudc da ap dung mot triét ly khac, kém
van minh hon vao nén kinh t€. Vi dy, nam 1979, sau ca soc gia dau
tht hai do OPEC gay ra, Cuc Du trit lién bang, dwdi su lanh dao caa
chu tich Paul Volker, da tang 1ai suat lén mtc hai con s6 dé€ c0 y triét
tiéu co hodi kiém loi nhuén ctia rat nhiéu doanh nghié€p va tao ra ty 1é
that nghiép cao nhat ké tir thoi ky Dai Khiung hoang. Khi nén kinh t€
My xudng ddc va cac nén kinh té€ phuwong Tay con lai sup d6, cau doi
vdi xang va cac san pham héa dau khac cling giam manh. Dong thoi,
nhiéu ngudn cung dau thé méi khong thudéc OPEC da xuét hién trén
thi truong, vi du tir Bac Hai va bang Alaska. Két qua 1a OPEC khong
thé ti€p tuc ap dat qua nhiéu sttc manh cartel lén thi truong nita, va
gia dau giam xudng, gitt & muc thdp trong nhiéu nam sau. Nguy co
xay ra lam phat hang hoa va ca lam phat thu nhap khi chi phi sinh
hoat cta cong nhan tang va cac doanh nghiép tang gia san pham dé
dam bao c6 1oi nhuan co vé da dwoc kiém ché.

Bai hoc rat ra ttr cudc khiang hoang 1979-1981 do Cuc Duw trix lién



bang gay ra khi thuc hién chinh sach chu dong tao ra that nghiép cao
dé cham dut thoi ky lam phat thu nhap la rdt don gian va phu hop
voi triét ly thi treong ty do. Vi cac thanh vién Ban Thong doc ctia mot
ngan hang trung wong doc lap khong bi anh hudng boi két qua bau
ct chinh tri hai nam mét [an nén ho ¢ thé dwa ra nhitng chinh sach
ma xa hoi budc phai chdp nhan. Muc dich ctia cac chinh sach nay
dang 1€ la kiém ché nhitng tac dong gay ra lam phat xuat hién khi nén
kinh t€ tro nén thinh vueong dén mtc cong nhan va nguoi quan ly
cong ty déu tin rang ho co thé tang lrong va gia ca 1én cao ma khong
so mat khach hang.

Thay vao do¢, chinh sach cua ngan hang trung wong duoc xay
dung theo kiéu néu lam phat cao hon mttc ngan hang trung wong
mong muon thi hg sé thuc hién chinh sach tién té thit chit. Chinh
sach nay nham giam co hdi kiém loi nhuan ctia doanh nghiép, qua d6
budc ho phai sa thai b6t lao dong. Thong diép mang tinh triét ly cua
Andrew Mellon gtri dén Tong thong Hoover da tro lai trong gidi lanh
dao cao cap. D€ loai bé nhitng ung nhot ra khoi hé thong thi doanh
nghiép va cong nhan phai c¢6 co hoi ki€ém thu nhdp d€ c6 kha nang
thanh toan. Khi co hdi nay bi mat di, doanh nghiép va cong nhan sé
lam viéc cham chi hon va doi héi it hon néu co hdi viéc lam va loi
nhuan xuat hién tro lai. Day ro rang khong phai mét giai phap van
minh triedc nhitng thach thtrc kinh t€ cta hé thong tu ban chu nghia
thé ky 21.

Giai phap cua Keynes rat don gian va hién nhién la van minh
hon. Chttng nao moi nguwoi con mudn lam viéc thi chinh phua phai
dam bao réng ho ¢6 co hoi kiém dwoc viéc lam phu hop vdi ndng luc
cta ho. Néu nguoi mua ¢ khu vuc te nhan tao ra da cau dé€ hinh
thanh nén cau thi truong doi véi moi hang hda va dich vu ma céac
doanh nghiép trong nudc cd thé san xuat ra khi tan dung toan bo luc
leong lao dong thi luc do, trach nhiém duy nhét caa chinh phu la
budc nguoi st dung lao dong phai tuan theo cac diéu luat ma xa hoi
van minh dat ra d€ dam bao diéu kién lao dong an toan, tiéu chuan
san phdm an toan...



Néu va chi néu cau trén thi truong tu nhan doi véi cac san pham
trong nuoc giam manh, thi chinh pht moi nén dong vai tro cha dong
bom thém cau d€ tao co hoi lgi nhudn cho doanh nghiép va co hoi
viéc lam cho nguwoi lao dong that nghiép. Khi ¢c6 mot dot suy thoai
16n, nghiém trong xay ra trong nén kinh té va nguoi mua 6 khu vuc
tw nhan khong muon chi tiéu thém thi chinh phu phai budc vao thi
truong, dong vai tro ngwoi mua cudi cung. Chinh pht nén mua
nhiing gi?

Keynes 1ap luan réng trong treong hop nay, chinh pha nén nd
luc chi tiéu trong nhitng linh vuwc giup nang cao nang suat cho ca
quoc gia. Keynes viét: trong khi chi tiéu cta chinh phu c6 vé la
“phuong tién duy nhat d€ dam bao dat dén tinh trang gan nhu day
du viéc lam... thi khong nhét thiét phai loai ra moi hinh thtic thoa
hiép hay nhitng sang kién trong dé chinh phu sé hop tac véi khu vuc
twe nhan”1%0],

Vi vay, khi chinh phu tai tro d€ tai thiét co so ha tang cho nén
kinh t& bang cach xay dung dudng cao tdc, cAu, san bay, cang... thi
day rd rang la nhitng khoan dau tu hitu ich, c6 thé thyc hién thong
qua cac hgp dong chinh phu ky két v6i doanh nghiép tw nhan. Biéu
nay khong co nghia la chinh phu nén chi tién xay dung mot cay cau
“khong dan dén dau” chi ¢€ don thuan ting loi nhuén va viéc lam,
mdc dli xay mot cay cau khong dan dén dau thi van tét hon 1a khong
lam gi. Tuy nhién, c4c con s& thdng ké da chi ra rang & My hién c6 rat
nhiéu cay cau va duong cao toc néi nhitng dia di€ém quan trong dang
trong tinh trang cap thiét can dwoc stra chira.

Cac du an co s¢ ha tang khac giup cai thién strc khoe dé€ nguoi
dan c6 cudc song tot hon bao gom tu stra va cai thién hé thong cap
nwdc va tat ca cac loai cong trinh vé sinh.

Néu nén kinh t€ trong nuwdc va toan cau phuc hoi duoc tir cudc
khtuing hoang hién tai thi cartel OPEC sé c6 thém sttc manh nang gia
dau. Khoan chi tiéu ctia chinh phti nham khuyén khich cac truong
dai hoc va doanh nghiép tu nhan nghién ctu va phat trién phuong
phap madi d€ giam thiéu chi phi ctia cac ngudn nang lwong thay thé



chinh la mot s6 tién dau tw htu ich, qua d6 xéa bo su phu thudc ctia
My vao OPEC. Nang cap mang ludi dién ciing thu¢c nhém cac du an
dau tw htru ich, véi muc tiéu 1la cham dat tinh trang nén kinh té st
dung qua nhiéu cac san pham tir dau thé. Twong tw, chinh pha ciing
nén thiic day qua trinh xay dung hé thong dwong sit do thilPl dé
khuyén khich nhitng nguoi phai di lai hang ngay chuyén tt st dung
0 to chay xdng sang phwong tién giao thong cong cong hiéu qua va
on dinh. Nhitng du 4n nay ciing gép phan vao no lyc chung cua ca
nudc nham ngan chan sy néng 1én cta trai dat va dé€ lai cho con chau
mdt bau khi quyén it bi 6 nhiém hon.

Trong nén kinh t€ toan cau cong nghé cao ctua thé€ ky 21, giao duc
la mot linh vy dac biét quan trong can dugc dau tu, qua dé nang cao
ky nang, hiéu biét va wéc mo cho cac thé hé twong lai. Nhung khi
doanh thu thué ctaa chinh quyén cdp dia phuong giam manh vi nén
kinh t& sup d6 thi chinh quyén dia phuong cling khé, tham chi la
khong thé, duy tri dwgc hé thong gidao duc hién co, chwa noi dén nang
cap no. Néu chinh phu lién bang co the€ tai trg cho hé thong gidao duc
cap dia phuong va cdp bang thi cac treong phd thong cong lap,
trieong cao dang cong dong va treong dai hoc cong cé thé trd thanh
bé phéng cho moi cong dan dé cé dwoc cudc sdng c¢d ich va tha vi
hon.

Tuy nhién, nhw Keynes da canh bao trong cudn sach Ly thuyét
tong quat, néu "ching ta qua nhay cam... suy nghi qua ky cang truedc
khi dat thém ganh ndng 'tai chinh’ 1én thé hé sau vdi [nhitng dy an
dau tu hitu ich] d€ muu cau thinh vugng cho ching... thi chiung ta sé
khong thé dé dang giai quyét duwoc tinh trang that nghiép”[>?l. C6
mot s6 nguoi lap luan rang chinh phu khong nén vay muwon dé tao
viéc lam va thuc hién nhitng du an dau tw httu ich cho twong lai vi
vay muon chi lam thé hé sau ngheo hon. Nhung ho khong biét dugc
chiing ta sé€ lam thé hé sau phai chiu sy ngheo kho dén mtrc nao néu
chinh phu hién tai khong lam gi, tc la khong dem lai diéu gi hitu
ich, chi d€ thé hé sau ganh it ng nan.

Hién nhién la danh muc nhitng du an dau tuw ma chinh phua cé



thé thuc hién véi mot k€ hoach phuc hoi nén kinh t€ thong qua chi
tiéu la vO cung dai. Rat nhiéu dy an trong s6 nay con cap thiét ngay
ca khi nén kinh t€ khong bi suy thoai tram trong. Co hoi nang cao
nang sudt lao dong cho moi cong dan dang hién hitu rat rdo rang,
chting ta khong thé khong tan dung chi vi ¢6 1ap luan cho rang thé hé
sau s€ phai chiu no qudc gia qua nang né.

Mot du an quan trong, nhung c6 tiém nang gay ra bat dong
chinh trji 1a dg an y t€ cho moi nguoi dan trong nuwdc. Khong nhw cac
nwdc phat trién khac, My khong cé chuwong trinh y t€ toan quoc dé
bao vé strc khoe cho tat ca nguwoi dan ma dua vao nhiéu chuwong trinh
bao hiém y té riéng lé khac nhau. Ttr sau Thé€ chién thit hai, phan 16n
nguoi lao dong co viéc lam déu mua bao hiém y té tu nhan, chu yéu
do nguoi st dung lao dong chi tra. Biéu do6 lam tang dang ké ganh
nang chi phi san xuat va ban san pham ctia doanh nghiép. Nguoi ta
néi rang véi ba dai gia san xu4t & té6 cia My, chi phi mua bao hiém y
t€ cho nhan vién dang lam viéc va da nghi huvu (nhing nguoi nay
cting dwgc cong ty chi tra phi bao hiém) tinh trén mot san pham con
16n hon ca chi phi mua thép d€ san xuat ra mdi chiéc xe. RS rang la
nguoi st dung lao dong My dang & thé canh tranh rat bat loi vé chi
phi néu so vdi cac nha san xudt nwdc ngoai, nhat la trong thoi ky ma
te do thwong mai qudc t€ dang duwgc nhoi nhét vao tw tuong ca xa
hoi.

Tat ca moi cong nhan da nghi huwu khac trén 65 tudi déu duoc
chinh phu cung cap bao hiém vdi chwong trinh Cham séc y té. Vi
cac ho gia dinh c6 thanh vién la cong nhan khong dwoc nguoi st
dung lao dong mua bao hiém cho va vdi ngroi that nghiép, cach duy
nhat d€ c6 bao hiém y té€'la ho phai mua bao hiém y té tw nhan véi chi
phi khoang 1000 USD mot thang hodc hon. Két qua thong ké cho biét
hang triéu nguoi My dang khong co bao hiém y té, vi thé khong thé
di kham bénh d€ cé thudc phong bénh. Trong trieong hop xau nhat,
diéu nay sé dan dén nhitng nguoi khong cé bao hiém chi dén bénh
vién khi strc khoe cta ho da bi suy giam tram trong. Lac d6 ho phai
phd mdc ban than cho long nhan tir cia bénh vién va/hodc cua cong



dong, cho dwoc nhitng dodi tuwong nay giap chi tra so tién kham chita
bénh can thiét vo cung 16n dé co thé phuc hoi strc khde, hodc it nhat
cting khong roi vao tinh trang xau hon.

Can thdy rd rang rang dé c6 thé tham gia va phat trién trong hé
thong kinh t€, viéc dwoc tiép can vai dich vu y t€'la wu tién hang dau.
Nhu Stephen P. Dunn, ¢6 van chién lugc cao cap ctia B Y t&€ Anh va
la gidm d6c phu trach Phat trién nguon tai chinh ctia Hé thong Dich
vu y t& (NHS) khu mién Dong nieéc Anh da néi: “Giam bét s& ca mac
cac bénh c6 thé tranh dwgc va tang thoi gian song manh khoe trung
binh ctia nguoi dan sé gitp tang truong kinh té... Ton that kinh t€ ma
xa hoi phai ganh chiu do tudi tho giam vi t& vong sém va bénh kinh
nién lén téi hang tram ty USD mdi nam” (>3],

Xa hoi van minh dang doi mat véi mot cau hdi quan trong, do la
liéu quyén dwoc cham soc y t€ c6 phai quyén co ban cta moi thanh
vién trong cong dong hay khong. Néu tat ca moi nguoi déu sé cd
doéng gop tich cuc cho hoat ddng san xuédt trong nuwdc va ho lam tot
diéu do, thi mdi ca nhan va nguoi than trong gia dinh ho phai dwoc
manh khoe trong chirng muc kha nang chita bénh va tién bd cong
nghé ctia nganh y dugc cho phép. Néu moét xa hoi van minh thira
nhan quyén co ban ctia moi nguwoi la tim dwoc viéc lam trong linh viec
ma ho co thé tan dung hét kha nang ciia minh dé€ lam ra san pham tot
nhat, thi chic chin xa hoi d6 cling phai tranh luan vé viéc liéu quyén
ti€p can vdi dich vu cham séc y té - chu yéu do cong dong chi tra - co
phai la mét quyén co ban hay khong vi nhitng nguwoi khée manh hon
ludn c6 ndng sudt lam viéc cao hon. Keynes khong dwa ra cau tra 1oi
hoi hot cho cau hoi liéu moi thanh vién trong xa hoi déu c6 quyén
dwoc cham séc stee khoe hay khong, bat ké thu nhdp cta ho la bao
nhiéu. Nhung chic chin moi nguoi dan nén dugc ti€p can véi dich
vu chdm séc y t& nhue nhau, khong phu thudc thu nhap, vi cé bang
ching cho thdy day la mot dy an dau tu httu ich ma xa hoi nén lam.

Tom lai, c6 vO cung nhiéu cac du an dau te ma chinh phu c6 thé
tai trg bang ngan sach nha nudc d& khuyén khich khu viee te nhan
phat trién, van dé khong phai 1a thiéu tién, van dé 1a & chd thiéu



quyét tam.

Cudi cung, hy vong chiung t6i da ching minh ngwoi doc thdy
rang cac nha quan 1y nha nwdc déng vai trdo quan trong thé nao trong
viéc dam bao véi ca cong dong rang thi treong tai chinh chung duoc
to chirc t6t va co quy luat. Nho do, chinh phu sé bao vé duoc cac hd
gia dinh dang tim kiém tai san tai chinh d€ cat gi®t tién tiét kiém
nham dap tng duwoc k& hoach chi tiéu trong twong lai (bat k& ¢6 du
doan dwoc hay khong) trong thoi ky ho cé thé chu dong kiém thu
nhap, dong thoi dam bao sttc mua 6n dinh khi ho nghi huu.

Nhiém vu dua gidi phap cua Keynes vao thuc t& 1a khong hé dé
dang. Nhung giai phap nay mang lai hy vong sé c6 mot hé thong
kinh t€ thinh veong, 6n dinh hon so vdi ly thuyét thi treong hiéu qua
- mot triét ly pho bién trong nhitng thap ky gan day, nhung da day
chung ta dén bo vic tham hoa kinh té.



CHUONG 10
Foiir S

John Maynard Keynes la ai?

Tiéu st tom tat

ohn Maynard Keynes sinh ngay 5 thang 6 nam 1883, la con dau
long trong sO ba ngwoi con cua 6ng John Neville Keynes, gidao su
treong Dai hoc Cambridge va ba Florence Ada Keynes. Gia dinh
Keynes song & nha s6 6 duong Harvey, thanh phd Cambridge, Anh.
Ho la mét gia dinh dién hinh thoi Victorial®¥ ¢4 mtc song trung
binh, nhung 6n dinh. Trong nha cé day du nguwoi giap viéc. Gia dinh
Keynes cling tiéu biéu cho nhitng gia tri thoi Victoria, coi hoa binh,
thinh veeong va tién bd la chuan muec.

Trong thoi gian John Maynard Keynes con nhé cho dén khi 16n
lén, khach dén tham gia dinh Keynes ¢ Cambridge cé nhitng nha
kinh t& hoc va nha triét hoc ndi tiéng nhat thoi dé6 nhu Bertrand
Russel, Ludwig Wittgenstein hay Alfred Marshall. Tai ngoi nha sd 6
duong Harvey han da dién ra nhiéu cudc tranh luin, va bai hoc
Keynes rut ra tit d6 trong nhitng ngay tho du va trieong thanh chac
chan cé anh hudng dén dwong hudng twe duy cta chang trai tré John
Maynard Keynes.

Nam 1897, khi mwoi bon tudi, Keynes dugc nhan hoc bong vao
treong Eton, ngoi trieong co 1€ la tot nhat nede Anh. Tai treong Eton,
Keynes 1a mot hoc sinh noi bat, xuét sic trong cac mon toan, van hoc
c6 dién va lich s&. Dén nam 1992, Keynes dwoc nhan vao truong
King’s College thudc Dai hoc Cambridge, ¢ day, Keynes chiu anh
huwong cta nha triét hoc G. E. Moore, tac gia cuén Nguyeén ly dao dtc
(Principia Ethica) (1903) - mot cudn sach da tro thanh “tuyén ngon
cta chu nghia d6i méi” d6i véi John Maynard Keynes va nhiing tri
thirc cung thoi. Tai truong Cambridge, nhitng nguoi ban than nhat



cua ong nhu Lytton Strachey, Leonard Woolf v.v déu la thanh vién
cia mot nhom sau nay dwgc goi la nhom nghé sy va tri thic
Bloomsbury. Trong nhom con co Virginia Woolf, Vanessa Bell va
Duncan Grant.

Sau khi tot nghiép treong Cambridge nam 1906, Keynes xép thi
hai trong ky thi tuyén dung cong chic. Trong bic thw gi Lytton
Strachey ngay 4 thang 10 ndm 1906, Keynes cho biét trong ky thi
tuyén dung cong chiic nay, “kién thitc thue sy duwong nhu la vat can
16n trén duong dan dén thanh cong. Hai mon t6i lam bai kém nhat lai
chinh 1a nhitng mon t6i c6 kién thiec vitng chac, d6 1a toan va kinh té
hoc... Véi bai thi kinh t€ hoc, t6i dat diém kha thap, va chi ding thi
tam hodc thi chin trong s6 nhitng ngwoi dy thi - trong khi t6i thuce sw
biét tadt ca moi chi tiét trong hai linh vuc nay”. Roi Keynes giai thich
két qua thi kinh t& hoc kém %! ¢éi ctia minh nhu sau: “Ré rang toi
con hiéu biét vé kinh t& hoc hon ca ngudi ra dé thi cho toi" [6],

Két qua ky thi tuyén cong chirc cho phep Keynes chon lam nhan
vién van phong tai Co quan quan ly An Db. Trong thoi gian ngan
ngui lam viéc & day, Keynes da hiéu cach thirc lam viéc ctia mot co
quan chinh pht1 va 6ng bt dau quan tam dén cac van dé ctia An Do,
nhat 1a hé thong tién té. Kinh nghiém nay han c6 anh hudng sau sac
dén su nghiép vé sau cuia Keynes cling nhu khi ong xay dung ly
thuyét quan trong vé vai tro cua tién trong nén kinh té.

Khi lam ¢ Co quan quan ly An pol71 Keynes danh thoi gian
ranh rdi d€ nghién ctru ly thuyét x4c suat - linh vic ma dng ting viét
luan van t6t nghiép Cambridge. Ong tiép tuc cong viéc trong gan
muoi lam nam, cho dén khi 6ng xuat ban cudn Luan thuyét vé xac
suat (Treatise on Probability) nam 1921. Qua trinh phat trién quan
diém vé xac suat cua Keynes da giup ong co cach tiép can ly thuyét
khac biét d6i véi tinh khong chac chan, trai nguoc véi khai niém rai
ro xac suat trong ly thuyét cta cac nha kinh t€ hoc c6 dién hang dau
khac thoi d6 cling nhu nhitng nguoi theo ly thuyét thi treong hiéu
qua thoi nay.

Vao ngay sinh nhat Ian th 25 (ngay 5 thang 6 nam 1908), Keynes



tir b6 cong viéc & Co quan quan Iy An D6 d&€ nhan lam giang vién dic
biét ctia treong Dai hoc Cambridge. Vi tri giang vién cua Keynes do
A.C. Pigou, nguoi k€ tuc Alfred Marshall véi tu cach gido su kinh té
hoc & Cambridge tu bé tién ti ra chi tra. O Cambridge, trong nhiing
nam triedc Thé chién thit nhat, Keynes giang vé chuyén dé tién te, tin
dung va gia ca.

Thé chién th& nhat bung no, khac vdi nhitng nguoi ban than o
Cambridge di theo chti nghia hoa binh, Keynes cho rang trach nhiém
ctia minh 1a phai déng gép vao nd luc trong cudc chién. Trén tap chi
Economic Journal s6 thang 9 nam 1914, Keynes - lac d¢ la tong bién
tap - da xudt ban mot bai bao c6 anh hudng rat manh c6 tén "Chién
tranh va hé thong tai chinh, thang 8/1914”. Mac du bai bao nay gay
x0n xao chinh phu Anh, Keynes van chua cé co hdi lam viéc véi
chinh phtt mai cho dén thang 1 nam 1915 khi 6ng dwoc nhan lam trg
ly cho George Paish, c6 van dac biét ctia bo tredng tai chinh Anh ltc
d6 la Lloyd George. Khi chinh pht thay d6i vao thang 5 nam 1915,
Reginald McKenna tro thanh bd truong tai chinh, va Keynes dwoc
phan cong lam viéc 6 Vu s0 1 ctia B Tai chinh - by phan quan ly cac
van dé tai chinh lién quan dén chién tranh.

Trong nhitng nam chién tranh, cong viéc & By tai chinh giap
Keynes hiéu duoc rang kiém soat ky vong la rdt quan trong néu
muodn tac dong dén ty gia hoi doai. Thé chién thit hai bung no, khi
viét vé nhirng kinh nghiém c6 duwgc & By Tai chinh thoi Thé chién tha
nhat, Keynes da lwu y rang can phai duy tri ty gia én dinh. Nhitng
kinh nghiém dau tién nay cé anh huong rat 16n lén quan diém cta
Keynes vé hé thong thanh toan qudc t€ thoi ky hau Thé chién th hai
va su can thiét phai co ty gia on dinh.

Sau day la mot tinh tiét thu vi dwoc Roy Harrod ghi lai trong tiéu
stt cua Keynes. N6 cho biét tai sao kinh nghiém cua Keynes trong
nhitng nam Thé chién th& nhat lai gitp 6ng nhan ra nén tang mong
manh cua gia tri tai san duwgc xac dinh trén thi trieong tai chinh. Vao
Thé chién tht nhat, ngwoi Anh v cung can dong peseta dé€ nhap
khdu cac hang hoa lién quan dén chién tranh do Tay Ban Nha san



xuat. Kho khin 1im Keynes mdi xoay x0 kiem dwoc mot it tién
peseta, va ong bao cdo véi mot quan chirc cao cdp cua B Tai chinh,
nguoi cho rang véi ty gid nao ciing c6 cung dong peseta trong mot
khoang thoi gian ngan, “6i khong!”, Keynes noi. “Céi gi vay?”, ong
sép so hai hoi. Keynes tra 1oi: “T6i lai vira ban chd tién d6 di rdi: Toi
sé pha gia thi treong". Va Keynes lam thé that.

Trong hau hét thoi gian dién ra Thé€ chién tht nhat, nhiém vu
cht yéu cta Keynes 6 Bo Tai chinh 1a ¢6 gang quan ly tinh trang
khang hoang tai chinh vdi nudc ngoai khi Anh phai nhap qua nhiéu
hang hoéa quan sy va dan sy can thiét. Kinh nghiém nay rat co loi cho
ong khi dan dau phai doan cia Anh dén hoi nghi Bretton Woods ban
vé hé thong thanh toan qudc t€ thoi hau chién lac Thé chién th¢ hai
van dang dién ra.

Vao thang 1 nam 1916, chinh pha Anh bat dau thuc hién ché do
quan dich bat budc. Phan 16n ban be cua Keynes trong nhom
Bloomsbury phan d6i nhap ngii vi ho cho rang diéu d6 trai véi dao
ly. Keynes néi véi ho 1a vi Anh da mac vao chién tranh r6i nén diéu
co ban ltac bay gio 1a phai lam sao d€ moi su kién qudc t&€ déu dién ra
dya trén mot nén tang mai tot dep hon, va con nguoi khong bao gio
phai ching kién sy d6 mau khung khiép nay mot [an nita. Keynes tin
la 6ng nén lam tat ca nhitng gi ¢ thé trong crwong vi ctia minh 6 B
Tai chinh d€ dam bao hoa binh lau dai cing nhu xay dung moi quan
hé qudc t€ theo chiéu hudéng mai.

La thanh vién cta doan dai biéu chinh phtt Anh tham dw cudc
hop ky két Hiép dinh Versailles cham dirt Thé chién thit nhat, Keynes
vO cung chan nan vi trong Hi€p dinh c6 mot ndi dung quy dinh chinh
sach tritng phat nghiém khac vé mat kinh t& ddi véi nuwdc Diic thua
tran. Thoa thuan dinh chién vao thang 11 ndm 1918 c6 mot diéu
khoan do Phap va Anh dua vao, d6 1a yéu cau Dtec phai dén bu “moi
ton that" do6i véi nguoi dan va tai san ctia ho. Khong may la nhuw
Keynes da nhan ra, so tién ma Phap - véi sy ung ho caa tha tudng
Anh Lloy George - doi Dtrc phai dén bu thiét hai sé chon vui nén kinh
t& Dttc. Keynes tin rang s6 tién ma phe Dong minh doi héi 1a nhiéu



qua dang.

Khi Hiép dinh Versailles duoc ky két, Keynes tir chtecc & Bo Tai
chinh, 6ng viét thu cho thu tuéng nhu sau: “Toi dang phai chay tron
khoi con 4c mong. To6i khong thé lam dugc gi ¢ day nita. Trong sust
ba tuan kinh khing vira qua, t6i ludén hy vong ong sé tim ra cach nao
dé d€ Hiép dinh trd thanh mot van ban cong bang, hop ly. Nhung
gio day co 1é da la qua mudn. Tran chién da that bai”.

Su6t mua he va dau mua thu nam 1919, Keynes danh thoi gian
viet cudn sach Hau qud kinh t€ caa hoa binh (The Economic
Consequences of the Peace) vé su that vong cua ong tredc qua trinh
thoa thuan hiép dinh hoa binh Versailles. Cudn sach dwgc xudt ban
vao thang 12 nam 1919. Trong sach, ong phé phan cac nha lanh dao
phe Pong minh thang tran vé nhitng diéu khoan ho 4p dit 1én nudc
Dtic trong Hi€p dinh Versailles.

Midc du cudn sach giai thich vé nhing van dé phat sinh tw
chuyén bodi thwong, nhung né khéng hé nang tinh ly thuyét chuyén
mon. Robert Skidelsky, mot nguoi cling ting viét tiéu st Keynes, da
noéi vé cudn sach nhu sau:

“Ngon ngit trong sach day gian di, khinh miét, va con c6 mot
tinh chat nita hiém thdy trong sach cua Keynes, dé la quyét liét: sé
khong bao gio con thay Keynes 1én an sy cau tha, doi tra hay thé hién
su phﬁn nd vé dao dirc mot cdch manh mé va ro rang nhu thé nixa...
Két qua la chung ta c6 mot cudn sach thé hién quan diém ca nhan c6
mot khong hai trong s6 nhiing tai liéu chuyén nganh cua thé ky 20.
Keynes da khang dinh vi tri Quan vueong ctia cac nha kinh t& hoc.
Moi d€ ché€ khac déu da sup d6. Quan diém ctia 6ng vé phuc lgi cong
v6i chudn muc mdéi vé kién thic chuyén mon sé la chudng ngai vat
cudi cuing gitp tranh dwoc sy hdn loan, dién khiung va suy thoail®®l,

bén thang 8 nam 1920, da c6 hon 100.000 ban Hau qua kinh té
duwgc ban ra & Anh va My va cudn sach ciing duoc dich sang tiéng
Ptrc, Ha Lan, Flemish, BDan Mach, Thuy Dién, Italia, Tay Ban Nha,
Rumani, Nga, Nhat va Trung. Véi thanh cdng qua 16n ctia cudn sach,
Keynes dwoc ca thé gidi chi1 y. Keynes nhan ra rang c6 thé dung kha



nang sang tao cuia ong dé€ lam cho nén kinh t€ mot lan nita tré thanh
noi cap bén ctia nhitng nghé sy sang tao. Ong mudn nam 14y co hoi
nay, khong chi d€ ban than nhan duwgc sy cht y ma con khién khoa
hoc kinh té thay doi dwoc tuong lai the gidi.

Ttr nam 1922 dén 1936, chi c6 mot nam ty 1€ that nghiép & Anh
giam xudng dwdi 10%, d6 la nam 1927 véi muirc 9,7%. Thoi ky that
nghiép kéo dai nay dwong nhu da xéa béo moi hy vong tién téi mot xa
hdi van minh ctua nguoi Anh. Nhitng gi nén kinh t& Anh phai trai qua
trong thap nién 1920 gitp Keynes thdy rd rang ly thuyét cd dién
chinh thong khong thé mang lai 10i khuyén hitu ich cho hé thong
kinh t€ tw ban cha nghia van minh. Khi ty 1é that nghiép luon nam &
murc trén dudi 10% trong gan 14 ndam, c6 1€ lap luan cho réng thi
treong tw do ludn dam bao cé day da viéc lam khong con phtu hop
véi thé gidi thue nita. V6i mot nguoi co kha nang sang tao nhu
Keynes, rd rang can phai co mot ly thuyét kinh t€ méi giap giai thich
tai sao mot hé thong kinh t€ lai c6 thé dé that nghiép dién ra 1au dai
trén dién rong nhw vay. Ly thuyét méi nay, néu duoc ting dung mot
cach sang sudt, thi s€ mot lan nita dwa loai nguwoi trd lai con dwong
tién 1én xa hoi van minh. D€ dwa ra ly thuyét kinh t€ mdi can rat
nhiéu thoi gian va phai trai qua nhiéu kho khan. Keynes mat hon
muoi nam maoi xay dung dugc te tedng dot pha caa minh.

Sau Thé chién tht nhat, Keynes quay lai lam giang vién ¢ Dai
hoc Cambridge. Nhung 6ng khong phai mot nha kinh t€ hoc han 1am
chi ¢ trén thap nga. Ngoai cong viéc giang day, voi te cach la Giam
ddc phu trach tai chinh treong King’s College, 6ng con dua ra nhitng
quyét dinh dau tu quan trong cho danh muc dau tw rat 16n cta
treong. Keynes cling tham gia ban quan tri cia mot sO cong ty bao
hiém va dau tu, qua do truc ti€p thu thap dwoc kién thire vé hanh vi
cua nhittng nguoi tham gia thi treong tai chinh. Hon ntta, kinh
nghiém thoi lam cong chitc & Co quan quan ly An D6 va ¢ Bo Tai
chinh trong hai cudc chién tranh da giap Keynes nhan thiic duoc su
can thiét phai bién nhiing giai phap ly thuyét thanh ké hoach kha thi,
dwoc chap nhan vé mat chinh tri. Keynes thuc sy 1a mot nha kinh t€



hoc cta thuec té.

Ngay 4 thang 8 nam 1925, Keynes két hon véi Lydia Lopokova,
mot nir dién vién ballet ndi tiéng nguwoi Nga. Ho khong cé con.

Madc du nhitng 16i Keynes néi vé cac van dé kinh té hoi thap nién
1920 va 1930 van duoc trich dan trén béo chi, nhung trieéc Thé chién
thit hai, ong chwa hé lam viéc cho chinh phtt Anh. Khi chién tranh no
ra vao nam 1939, Keynes mdi vao lam cho co quan nha nwedc, nhung
d6 khong phai mot vi tri chinh thie trong chinh phi. Ong tu do
nghién cttu cac van dé kinh té khac nhau va dua ra 16i ¢6 van cho cac
quan chttc chinh pha. Nam 1942, Keynes duwgc phong Nam twdc va
c6 ghé 0 Thuong vién Anh. Nam 1944, 6ng dugc chi dinh la truong
doan dai biéu cua Anh dy Hoi nghi Bretton Woods vé xay dung hé
thong thanh toan quoc t€ sau Thé chién thi hai.

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

Phu luc

Tai sao tu tuong cua Keynes chua bao gio dugc giang day o cac
treong dai hoc My

MOT NHA HIEN TRIET ting dinh nghia “sach kinh dién” 1a
“mot cudn sdch ma tat cd moi ngudi déu trich dan nhung khong ai
doc”. Véi cac gido su va nhiing nguoi viét giao trinh kinh té€ hoc,
cuon Ly thuyét tong quat vé viéc lam, 1ai suat va tién t€ nam 1936 cta
Keynes, vi ly do nay, thuc s la mot cuon sach kinh dién.

Trong vai chuc nam sau Thé chién th hai, cac nha kinh t€ hoc
van thuong dé cap dén cudc Cach mang Keynes trong ly thuyét va
chinh sach kinh t€. Nhung nhitng gi ma cac nha kinh té hoc ty coi
minh la tin d6 trung thanh cua “cudc Cach mang Keynes” ban luan
v6i nhau lai khong lién quan dén phan phan tich caa Keynes vé nén
kinh t€ tu ban dinh hudng thi truong st dung tién. Chwong nay sé
chi ra rang hau nhu cac gido st kinh t& 6 nhitng treong dai hoc c6 uy
tin nhat hay cac tac gia caa nhitng cudn giao trinh tu phong la vé
kinh t& hoc Keynes ban chay nhéat cing chua bao gio hiéu dugc
khung phan tich cua Keynes.

Nhitng nguoi nay ti€p tuc dua ra phan phan tich gia mao, khong



lién quan gi dén Keynes cho dén khi xay ra lam phat do ca s6c dau
mo cua cac nudc OPEC. Diéu d6 cho thay nhing tin d6 xuat ching
thudc treong phai Keynes thoi d6 khong hiéu gi vé phan tich cua
Keynes vé ca lam phat hang héa l1an lam phét thu nhap, nén ho khong
thé dwa ra duoc chinh sach chdng lam phat thuyét phuc. Vi vady, ho
dé dang tré thanh dich ngam cho cac tin d6 cua ly thuyét thi truong
te do tan cong va pha bo nhiing lap luan chinh sach duogc coi la theo
treong phai Keynes. Trong gidi han lam, phe thi treong te do da
chién thang hoan toan, d&é&n mtc sinh vién dugc dao tao dé tin rang
cac ly thuyét gia co dién da chon vui mai mai nhitng 101 phé phan ctia
Keynes vé khiém khuyét cua nén kinh té tw ban va vai tro can thiét
cta chinh pht 1a phai cht dong khac phuc nhitng khiém khuyét 6.

Ly thuyét c6 dién thuc chat khong phai hoi sinh tir cai chét va
duwoc ton sung vao thap ky 1970. Nhitng nha lanh dao c6 uy tin va
nhiing nguoi dat ra xu huwéng mdi trong nganh kinh t€ hoc chwa bao
gio hiéu duoc phan tich cua Keynes. Gan nhu ngay sau khi Keynes
xudt ban ly thuyét tién t€ mang tinh cach mang ctaa 6ng, né da bi bo
quén vi hai ly do. Th& nhat, nhu chung t6i sé trinh bay & day, cac
gido st kinh t& hoc chinh théng tin rang phan giai thich that nghiép
ctia Keynes 1a dua trén tinh ctng nhéc ctia lwong va gid; ho khong hé
dat that nghiép trong bdi canh hoat dong ctia thi treong tai chinh,
trong d6 moi nguoi déu wa thich tinh thanh khoan. Th hai, nhuw
chung t6i s€ chi ra & cudi chwong, bau khong khi chong cong (chu
nghia McCarthy) bao trum nudc My trong nhitng nam sau Thé chién
thit hai da ngan can viéc giang day thong di€p thurc s cua Keynes.

Tai sao cudn sach caa Keynes lai la kinh dién vé kinh t€ hoc

Néu con séng, Keynes han ciing khong ngac nhién khi phan tich
cua minh khong thé tao dot pha trong cach thitc xay dung ly thuyét
ctia cAc nha kinh t&€ ¢ dién nham giai thich thuc t&. Trong bai phat
biéu nham chtrc truede Vién Han lam Anh vao ngay 22 thang 4 nam
1971, nha kinh t€ hoc thudc truong Cambridge la Austin Robinson da
trich mot doan nam trong ban thao ban dau, nhung vé sau khong
dwoc in trong cudn Ly thuyét tong quat cia Keynes nhu sau:



“Trong kinh t& hoc, ban khong thé budc tdi d6i tha ciia ban pham
sai Jam, ban chi c6 thé thuyét phuc anh ta. Va ngay ca khi ban dung,
ban van khong thé thuyét phuc dugc néu trong dau anh ta chi toan
quan diém d6i l1ap véi ban, d&n mikc anh ta khong thé nam bat duoc
dau mdi ban dwa ra d€ dan duong dén dong tuw duy ctia ban”.

Khong chi nhitng ly thuyét gia kinh t€ hoc cung thoi ky véi
Keynes, ma nhw chuong nay sé cho ban thdy, ca nhitng nha kinh t€
hoc tré tudi thoi hau Thé chién thit hai nhw Milton Friedman va Paul
Samuelson - nhitng ngwoi tirng doat giai Nobel - cling chita day trong
dau cach nghi d6i 1ap caa ly thuyét cd dién. Ho khong thé nam bat
dwoc te duy ctia Keynes du 6ng da trinh bay cho tat ca nhing ai
mudn nghe.

Nguoi viét tiéu st Keynes, Robert Skidelsky da chi ra rang “cac
nha kinh t€ hoc dong chinh thong thoi hdu Thé chién thi hai chi coi
ly thuyét caa Keynes la ‘mét treong hop dac biét’ trong ly thuyét co
dién, chi 4p dung duoc trong diéu kién lwong... ‘ctng nhac’. Vi vay ly
thuyét ctia Keynes bi mat di co sé vitng chac, nhung van phit hop véi
chinh sach thuec té&".

Néu Keynes chi don thuan 1ap luan rang that nghiép la két qua
ctia gid va luong ciing nhac thi 6ng da khong xay dung duoc mot
khung phan tich ly thuyét mang tinh cach mang vé mot van dé 16n
cta nén kinh t€ tw ban chu nghia st dung tién, d6 la né khong the
dem lai mdi treong cd day du viéc lam lau dai. Vi cac nha kinh t&€ hoc
th& ky 19 da ting cho rang viéc lwong va gid thiéu linh hoat (cac nha
kinh t& hoc hién dai goi d6 la su thiéu hoan hao vé phia cung) la
nguyén nhan duy nhat gay ra that nghiép.

Trong chwong 19 cudn Ly thuyét tong quat vé viéc lam, 1ai suat
va tién té, Keynes viét 16 rang ly thuyét vé that nghiép cta dng khong
dua trén gid dinh luong va/hodc gid ca ciing nhac. Keynes khang
dinh ly thuyét nay dem lai mot cach phan tich khac, trong dé nguyén
nhan caa that nghiép cé lién quan dén hoat dong cua thi treong tai
chinh va mong mudn ctia cong ching la dwoc nam gitt tai san cé tinh
thanh khoan. Tuy nhién, sau Thé chién th hai, sinh vién nganh kinh



t& duoc hoc rang ly thuyét mang tinh cach mang ctia Keynes phai st
dung dén gia dinh lwong va/hodc gia ca co dinh mdi giai thich dwoc
tinh trang that nghiép khong tu nguyén. RO rang cac vi gido su tin
rang Ly thuyét tdng quat 1a mot cudn sach kinh dién vi hinh nhu ho
chwa doc chuwong 19 trong sach - mac du ho van trich dan cudn sich
vOi tu cach la mot kiét tac ctia Keynes.

Sau day la mot minh chig cho thdy rd 1a cac gido su 16i lac
khong doc cling nhw chang hidu cudn sach caa Keynes. Nam 1972, toi
va mot vai nguoi khac cé tranh luan véi Milton Friedman trén tap chi
Journal of Political Economy. Nam 1974, cac bai tranh luan trén bao
nay dwgc xudt ban thanh cudn sach cé tén “Ly thuyét tién té caa
Milton Friedman: Tranh luan véi phe chi trich” (Milton Friedman’s
Monetary Framework: A Debate with his Critics"). Ltuc do, toi chi cho
Friedman thdy & chuong 19, trang 257 cudn Ly thuyét tong quat,
Keynes da viét ro la ly thuyét ctia dng khong dwya trén gia dinh lvong
va/hodc gid cd cting nhac. Friedman trd 10i rang chuong 19 va cac
chwong sau trong cudn sach cta Keynes c6 thé rai rac ¢é mot vai
nhan xét sac sao, nhung nhitng chuong nay khoéng phai ndi dung
chinh trong phan tich cta Keynes. Trong nhitng bai tranh luan dugc
in, Friedman khong duwa bat ct trich dan nao tir sdch ctia Keynes,
nhung Ong khéng dinh Keynes “stt dung gia dinh gia cing nhéc,...
[mot gia dinh] tuy tién. Day chi la mot ong but hién ra dé€ giai quyét
khoé khan chit khong c6 co sé vitng chac vé ly thuyét”. Mac du
Friedman khong thé dan chiing cu thé Keynes dwa ra gia dinh nay 6
dau, nhung khi nhdt dinh quy két Keynes da dung mot gia dinh ma
thuee ra 6ng chura bao gid nhac dén, Friedman va nhitng nguodi cling
phe dé dang bac bé Keynes véi ly do Keynes da dua ra mot Iy thuyét
khong c6 co s6 vitng chac.

Ngay sau khi chién tranh két thiic, mot vai gido su da c8 gang
bénh vuc gia dinh luong va gid ctng nhac nay bang cach thém mot
nguyén nhan khéc ctia that nghiép, d6 1a 1ai suat ctiing nhac. Ly luan
ve 1ai suat [%! cing nhéc duoc goi 1a “bay thanh khoan”, va hién nay
cac phurong tién thong tin van ding khai niém nay dé€ giai thich tai



sao nén kinh t& chua thé thoat khoi khing hoang. Tinh trang bay
thanh khoan xay ra khi & mot mukc 1ai suat thAp nhung van dwong
nao do, nhu cau gitr tién dwgc gia dinh la vo han va khong ai ndm gite
bat c@ mot loai cong cu no nao trong danh muc dau tw. Do do, theo
cac ly thuyét gia vé bay thanh khoan, 1i suat khong thé gidm thém
dan t6i chinh sich tién té cling khong thé gitup tang dau tu dé dua
nén kinh t€ hudéng t6i diém day da viéc lam. Nhung sau Thé chién
thit hai, cac nghién cttu kinh t€ lwong cho thdy trong s6 liéu trudc day
khong cé bang chitng ching té ton tai bay thanh khoan.

Tuy nhién, néu cac nha kinh t& hoc chinh thdng da ting doc
cudn Ly thuyét tong quat thi ho s€ biét & trang 202, Keynes da viét rd
rang cau tién khong bao gid vo han khi 1ai suat duong. Hon nita, khi
xem xét k¥ lwdng s6 liéu trong qua khit, Keynes nhan thay - nhu ong
da viét ¢ trang 207 - 6ng khong hé thay c6 truong hop nao trong do
ham wa thich thanh khoan [tic duong cau tién] “tién dén vo cung”.
Tom lai, xét tir khia canh ly thuyét cling nhu thuc t€, Keynes déu bac
bo sy ton tai cta bay thanh khoan. Vi vay, nhitng ly luan lién quan
dén khai niém béy thanh khoan khong c6 mai lién hé gi voi phan tich
cua Keynes - mac du khai niém nay thuwong duoc nhitng nguoi tu cho
la theo treong phai Keynes dua ra thao luan cong khai.

Ttr d6, chiing ta thay ro rang la phan 16n cac nha kinh t€ thoi hau
chién chwa bao gio doc cling nhu chuwa bao gio hiéu cuon sach cta
Keynes. Thyc t& la & hau hét cac khoa kinh t€ cta nhitng truong dai
hoc ndi tiéng nhat, sinh vién dugc cho biét rang cudn Ly thuyét tong
quat vé viéc lam, 1ai suat va tién té cua Keynes la rat kho hiéu, mo ho,
do dé khong can doc cling nhw khong can hiéu. Vi dy, N. Greg
Mankiw, nguoi te cho minh la nha kinh té hoc trwong phai “Keynes
moi", giao sw Dai hoc Harvard, cwu cha tich Hoi dong c6 van kinh té€
cua Tong thong George W. Bush cling da ting viét: “Ly thuyét tong
quat 1a mot cudn sach kho hiéu, mot cudn sach lac hau... Chung ta
dang c6 vi thé thuan loi hon nhiéu so vdi Keynes dé€ tim hiéu cach
thitc van hanh cta nén kinh té... Mét vai nha kinh t€ hoc vi md van
hiéu kinh té hoc ¢ dién mot cach map mo [giong nhu Keynes]... Kinh



t€ hoc co dién la dung trong dai han. Hon nita, ngay nay cac nha kinh
t& hoc quan tdm hon dén can bang trong dai han... Kinh t& hoc cd dién
dang dwoc chdp nhan rong rai"le0],

Khi cac gido su kha kinh cling n6i nhw vay thi ré rang sinh vién
kinh t€ sé khong bao gio doc hay tht tim hiéu thong diép “mu mo”
ctia Keynes, va ho chi duoc nghe giang rang nhitng lap luan cta
“treong phai Keynes” chung quy lai ciing giong ly thuyét co dién, do
la chinh sy thiéu hoan hao cua cung - ddc biét do tién lwong trén thi
treong lao dong sudt nita thé ky qua bi cling nhac vi nha nwdéc “phtic
loi" da wu ai nguoi lao ddng véi cac quy dinh mutrc luwong t6i thiéu,
khuyén khich thanh 1ap cong doan, trg cdp thdt nghiép mot cach
“hau hi”, v.v. - 1a nguyén nhén chu yéu gay ra that nghiép trong xa
hoi hién nay.

Vi vay, khong c6 gi dang ngac nhién khi sinh vién tot nghiép tt
nhing khoa kinh t€ ndi tiéng nhat, nhting nguoi cd van chinh sach
cho chinh phu ciing dwa ra dé xuat rang néu mot qudc gia mudn
chong lai tinh trang that nghiép thuong xuyén ma nhiéu nudc phat
trien dang gap phai thi ho can “ty do hda” thi truong lao dong. Cac
quy dinh ddi véi thi treong lao dong phai duoc x6a bo, va mang ludi
an sinh xa hoi dang c6 tac dung bao vé nguoi that nghiép khéi roi
vao hoan canh dac biét kho khan - vi dy, thong qua dén bu that
nghiép - can duoc thu hep, néu khong mudn noéi la vo hiéu hoéa hoan
toan.

Néu qua trinh “ty do hoda" thi truong lao dong dugc tién hanh
triét d€ vé mat ly thuyét thi cé nghia la khong con quy dinh ctia chinh
phu vé diéu kién lao dong tdi thiéu hodc tham chi khong ¢ 1énh cam
st dung lao dong tré em. Khi d¢6, thi treong lao dong Trung Qudc sé
12 mo hinh Iy twong khién cac nwde khac phai nd luc canh tranh theo.
bé dat duoc thi truong lao dong toan cau ly tuwong do, cac nudc
phuwong Tay nén xda bdé moi mang ludi an sinh xa hoi cho dén khi thi
truong lao dong & cdc nudc phat trién tréd nén ngang bang véi thi
truong lao dong & cac nude dang phat trién nhie An D6, Trung Quéc
va cac nude chau A khéc, noi ¢ luc legng cong nhan vo cung dong



dao, s&n long lam viéc véi mike lwong rat thap cling nhw cho con céi
di lam ¢ nhitng xuong san xuat “bdc 16t” strc lao dong, diéu kién lam
viéc khong an toan.

“Kinh té hoc treong phai Keynes” duoc dwa vao giao trinh @ My
nhu thé nao

Dé biét tai sao ly thuyét mang tinh cach mang ctua Keynes - d6 la
gidi thich that nghiép qua nhu cAu nam gift tai san cé tinh thanh
khoan cta nguoi dan dé lam noi lwu gitr gia tri - chwa bao gio tré
thanh co s& cho cac phan tich kinh t€, chung ta sé xem xét mot vi du
vé nd luc tuyén truyén kinh t& hoc Keynes ctia Paul Samuelson ngay
sau Thé chién tht hai.

V6i phéan 16n sinh vién kinh t€ thoi nra dau thé ky 20, Paul
Samuelson duogc coi la tin d6 ctia Keynes cting nhu cta ly thuyét tong
quat mang tinh cach mang Keynes duwa ra. Samuelson thuong dwoc
coi la nguoi sang lap ra treong phai Keynes kieu My ma ong goi la
Kinh t& hoc Keynes két hop ly thuyét tan cd dién vi 6ng tin rang phan
tich ctia Keynes dugc dya trén ly thuyét kinh t€ ¢d dién.

Ludn an tién sy cta Samuelson da dugc trao giai Wells cta
treong Pai hoc Harvard va dugc xuat ban nam 1947 véi nhan dé Co
so ly thuyét phan tich kinh t€ (Foundations of Economic Analysis).
Trong cudn sach nay, Samuelson giai thich co so cua ly thuyét kinh té
c6 dién dau thé ky 20 bang cong cu todn hoc. Vi vay, khong cé gi ngac
nhién khi vao thap nién 1940, Samuelson da sit dung phan trinh bay
vé ly thuyét tan c6 dién trong luan an ctia minh dé€ lam co s& cho kinh
t€ hoc treong phai Keynes ctua 6ng. Khong may 1a kinh t€ hoc Keynes
két hop ly thuyét tan cd dién caa Samuelson lai khong phu hop véi
khung ly thuyét ctia Keynes trong cudn Ly thuyét tong quat vé viéc
lam, 1ai suat va tién té. Nhu ching ta thady, vao cudi nam 1969,
Samuelson cho rang tién dé ergodic la yé&u t8 then chdt khién kinh té
hoc tro thanh mot “mon khoa hoc” thyce sy. Chi can danh gia nay cua
Samuelson la da du thdy nguoi sang lap ra truong phai Keynes kiéu
My ngay sau Thé chién thtt hai khong hé hiéu y twong mang tinh
cach mang cta Keynes, vi mét trong nhiing tién dé co ban cua ly



thuyét co dién bi Keynes bac bo khi xay dung ly thuyét méi chinh la
tién dé ergodic.

Hon nita, con c6 mot bang chiing quan trong nita gitp giai thich
tai sao kinh t€ hoc truong phai Keynes ctia Samuelson lai khong
thudc khung phan tich Keynes dua ra, va tai sao vao nhitng nam 1940
va 1950, khong ai trong gidi hoc thuat nghi ngo cai mac theo treong
phai Keynes cua Samuelson.

Trong cudn sach tuyét voi viet nam 1996 c6 tén Kinh t€ hoc
Keynes dén véi nwdec My (The Coming of Keynesianism to America),
cac tac gia David Colander va Harry Landreth da ghi nhan cong lao
cua Samuelson vi 6ng da cttu mot cudn sach sw pham co ban vé tw
teong mang tinh cdch mang cua Keynes khoi nguy co bi tu twdng
chong cong (tic chtt nghia McCarthy) huy bo khi tv twong nay dang
tan pha nén hoc thuéat va chinh tri My trong nhing nam ngay sau Thé
chién th hai.

Nam 1947, Lori Tarshis, mgt sinh vién Canada ttng theo hoc 16p
cua Keynes ¢ treong Cambridge hoi dau thap nién 1930 da xuat ban
mot cudn gido trinh nhap mon kinh t€ hoc, trong d6 Tarshis c6 giai
thich nhitng gi Keynes viét trong cudn Ly thuyét tong quat. Colander
va Landreth cho biét mac du quyén gido trinh ctia Tarshis ltuc dau
dwoc wra chudng, nhung s6 sach ban ra van gidm manh vi né bi ban
quan tri va nha tai trg ctia cac treong dai hoc coi la tuyén truyén mot
th kinh t€ hoc “di gido”. Thai d6 thu ghét cudn sach cua Tarshis 1én
dén cuee diém khi William F. Buckley da danh han mot chuong trong
cudn sach Thuwong dé€ va loai nguwoi 6 Yale (God and Man at Yale)
nam 1951 d€ phé phan quyén giao trinh ctia Tarshis dang duwoc Dai
hoc Yale stt dung la mang cam hirng cong san.

Trong mot [an phong van vao thang 8 nam 1986, Colander va
Landreth héi Paul Samuelson vé viéc 6ng da tro thanh mot nha kinh
t& hoc va la “tin d6 ctia Keynes” nhu thé nao. Samuelson tra 16i rang
ong da thdy “vu tdn cong dgc ac vao Tarshis” nén 6ng viét cudn sach
cta minh moét cach "can trong, nhw mot luat sw”, va tham chi con goi
ly thuyét minh dwa ra la Kinh t€ hoc Keynes két hgp ly thuyét tan co



dién. Khi nhin lai, ching ta thdy ré"mg chinh 101 khe&mg dinh va niém
tin cia Samuelson rang kinh t& hoc Keynes la théng nhat véi (va dua
trén) cac gia dinh cuaa ly thuyét c6 dién da giap kinh t€ hoc truong
phai Keynes theo kiéu Samuelson it bi cong kich la tuyén truyén tw
twdng kinh t€ “di gido" vao treong dai hoc hon so véi phan tich ctia
Tarshis.

Kinh t&é hoc Keynes ctia Samuelson cling dugc b6 sung thém mot
s6 phuwong trinh todn don gian ma Samuelson cho rang mo ta duoc
day du lap luan ctia Keynes. Khi ¢ thém biéu dién toan hoc cong véi
tinh chat thong nhét voi ly thuyét cd dién, cudn giao trinh Kinh t€ hoc
Keynes cua Samuelson rat kho bi tan cong la mang dong co chinh tri.
Vi vay, v6i thé hé cac nha kinh t€ hoc duoc dao tao sau Thé chién thi
hai, céi tén Samuelson cling dong nghia vdi ly thuyét Keynes vi gido
trinh Kinh té hoc Keynes két hop ly thuyét tan c¢d dién da dwoc in
nhiéu [an va la sach ban chay trong gan ntra thé ky. Ngay ca cac nha
kinh t€ hoc tré tudi hon, nhitng ngwoi da bac bo Kinh té& hoc Keynes
két hop ly thuyét tan cd dién va tu xay dung truong phai “Kinh té
hoc Keynes méi" cling ti€p can dua trén phwong phap ma Samuelson
da st dung trong ludn an tién sy vé Co so ly thuyét phan tich kinh té
va nén tang tién dé caa kinh t€ hoc co dién.

Xét tir quan diém lich s, ¢ 1€ Samuelson da cttu dugc cudn giao
trinh sw pham co ban vé tv twdng mang tinh cach mang ctia Keynes
khoi s tan pha cua chu nghia McCarthy. Cach cua 6ng don gian la
bé qua nén tang tién dé khong qua ciing nhac, chat ché trong phan
tich cua Keynes. Nhung cau hoi dat ra la liéu Samuelson c6 thuc su
hiéu ly thuyét Keynes duwa ra khong, va c6 phai 6ng chi dung ly
thuyét cd dién dé bao vé cho cudn sach ban chay ctia minh khoi bi tan
cong vé mat chinh trj khong?

Nam 1986, trong mot [an phong van, Samuelson da néi rang vao
thoi ky truwdc Thé chién tht hai, “nhitng nguoi ban khong phai nha
kinh t& hoc” cua 6ng da “coi toi [Samuelson] la nguwoi rat bao tha”.
Samuelson tot nghiép Pai hoc Chicago vao thang 6 nam 1935, va néu
khong dugc trao hoc bong Hoi dong Nghién ciru khoa hoc xa hoi



ngay sau khi tt nghiép, c6 1€ 6ng da tro thanh ban dong mon cua
Milton Friedman, nguoi ciing hoc nganh kinh t€ tai Chicago thoi gian
d6. Vay la chinh ban tay hitu hinh cta hoc bong nghién ctru kia da
dwa Samuelson dén Harvard vao nam 1936, dung nam cudn Ly
thuyét tong quat ctia Keynes dugc xuat ban. Tai Harvard, Samuelson
da duoc ti€p nhan nhiing thong tin gi vé cudn sach?

Robert Bryce la mot nguoi Canada tirng theo hoc 16p do Keynes
giang day tai Cambridge tir nam 1932 dén 1935. Nam 1987, khi dwoc
Colander va Landreth phéng van, Bryce ké rang h6i mua xuan ndm
1935, ong [Bryce] thwong hoc ntra tuan & treong Kinh t€ London
[LSE] va nita tuan con lai & Pai hoc Cambridge. O LSE, Bryce da st
dung nhting ghi chép trong gio giang cuia Keynes dé viét mot bai
luan veé tu twong mang tinh cach mang do Keynes dua ra - ma khong
can doc cuon Ly thuyét tong quat - d€ pho bién cho moi ngwoi ¢ LSE.
Bai luan cua Bryce da gay an tuwong rat manh ddi voi gidao suw
Frederick Hayek, mot ly thuyét gia kinh t€ c6 dién ndi tiéng thé gidi.
Vi vay, Hayek da moi Bryce tham gia cudc hoi thao chuyén dé kéo
dai bon tuan lién tuc caa Hayek & trwong LSE d€ trinh bay tu tudng
cua Keynes theo nhu trong bai luan. Phan trinh bay ctia Bryce ¢ LSE
da thu dwoc thanh cong vang doi.

Mua thu nam 1935, Bryce dén Harvard va ¢ day hai nam. Trong
thoi gian do, vao budi t6i, c6 mot nhom khong chinh thikc thuwong gap
nhau d€ thao luan vé cudn sach ctia Keynes. Vi bai luan Bryce viét
ttr trede khi cudn Ly thuyét tong quat dugce xudt ban va la co so bai
trinh bay ¢ LSE, Bryce da gidi thiéu cho nhom nay nhirng 1ap luan ma
ong tin 1a Keynes viét trong cudn sdch - méc du ltc d6 6ng van chua
hé doc no. Vi vay, dén thoi diém nam 1936, bai luan cua Bryce tro
thanh tai liéu co ban khién hau hét cac nha kinh t& hoc & Harvard, co
1& trong d6 co ca Samuelson, tin rang d6 la lap luan cta Keynes, bat
ké Bryce chua doc Ly thuyét tong quat khi 6ng trinh bay bai luan cta
minh. Tham chi h6i ndm 1987, Bryce ciing ndi rang "bat ct ai doc
cuon sach ciing sé boi roi. P6 la mot cudn sach kho hiéu, kich dong”.

Vi vay, cau hoi ngay lap tiec dat ra la: “Liéu Bryce da thuc sy



hiéu thau dao co s& ly thuyét cua Keynes hay chua?" Va néu chua thi
diéu d6 c6 anh hudng nhu thé nao dén hiéu biét vé phan tich cta
Keynes ctia chang Samuelson tré tu6i va nhitng nguoi khac ¢
Harvard hoi ndam 1936? Phan trinh bay ctia Bryce ¢ LSE va Harvard
duoc coi 1a gitip tur twdng ctia Keynes tré nén dé hiéu - mot diéu ma
Bryce cho rang Keynes chura lam duoc trong cudn Ly thuyét tong
quat.

Samuelson k& véi Colander va Landreth rang nhitng hiéu biét
dau tién cua Ong vé Ly thuyét tong quat cua Keynes cd dugc 1la nho
Bryce. Quan trong hon, ngay ca sau khi da doc Ly thuyét tong quat
vao nam 1936, va c¢ 1é cling phan anh quan diém ctia Bryce vé sy kho
hiéu ctia cudn sach, Samuelson néi rang 6ng thay 1ap luan trong cudn
sach la “kém tha vi” va khé linh hoi. Trong budi phong van véi
Colander, Samuelson cho biét: “Cudi cung t6i phai ty thuyét phuc
ban than bang cach khong lo nghi vé né [hiéu duoc lap luan ctua
Keynes] ntta. Toi ty nhu: tai sao minh lai phtt nhan mo hinh ly thuyeét
giup minh giai thich dugc sy phat trién kinh t€ thoi Roosevelt tir nam
1933 dén nam 19372... Tai bang long véi gia dinh rang gia twong doi
va luong co tinh cing nhac & mic 46 nao &6, vi thé 1ap luan cta
Keynes ciing 1a mot dang khac ctia mo hinh Walras"l®ll. Néi cach
khéc, Samuelson da thira nhan 6ng khong hiéu phan tich cua Keynes.
Thay vao d6, éng cho rang Keynes dang trinh bay mot dang mé hinh
can bang tong thé ctia ly thuyét cd dién, trong d6 tinh ctng nhac cta
lwong va gid 1a nguyén nhan dan dén that nghiép.

Nhitng gi Samuelson truc ti€p noi ¢ trén cho thay ro rang la ly
thuyét cd dién mang tinh d6i lap [voi quan diém ctia Keynes] da phu
ltn tam tri Samuelson, vi vay, ong khong thé hiéu dwoc co sé cua
nhiing phan tich trong ly thuyét tong quat cua Keynes la phai bac bd
ba gia dinh c6 dién. Nam 1986, nam muwoi nam sau khi cudn sach Ly
thuyét tong quat ra doi, Samuelson van cho rang “chung ta [nhiing
nha kinh t& hoc Keynes] luén gia dinh rang trang thai can bang dwdi
muc day du viéc lam ma Keynes dwa ra thwong xuat hién trong diéu
kién gia bi kiém soat va canh tranh khong hoan hao”. Khi Colander



va Landreth hoi thém liéu trong phan tich ctia 6ng c6 néu ro diéu
kién gid va luwong phai cting nhac khong thi Samuelson tra 1oi:
“Khoéng can thiét”. Tuy nhién, néu gia va lwong cting nhac 1a nguyén
nhan gay ra that nghiép thi 1ap luan cta Keynes chang c6 gi la dot
pha. Néi cho cling, cdc nha kinh t& hoc thé ky 19 ciing da chi ra rang
trong md hinh ly thuyét ¢ dién ctia Walras, néu lwong cting nhac thi
sé dan tdi that nghiép.

Vao thoi diém Samuelson trd thanh tin d6 cua treong phai
Keynes bang cach tir thuyét phuc ban than khéng can lo nghi vé lap
ludn thuce sy ctia Keynes la nhu thé nao thi Tarshis dwgc nhan vao
Dai hoc Tufts, cach Harvard chi ntta gio di dwong. Tarshis thuong
gdp g0 voi nhom chuyén thao luan vé Keynes ¢ Harvard, trong d6 co6
Bryce. Trong cudc phong van voi Colander va Landreth, Tarshis co
néi rang “Paul Samuelson khéng phai thanh vién nhém nghién cttu
Keynes, ong ta ban lam viéc riéng ctia minh, 6ng ta ma la tin do
treong phai Keynes thi that nuc cuoi'.

Cho dén hién tai, Paul Samuelson van tu goi minh la nha kinh t€
hoc treong phai Keynes, tham chi con la “hau Keynes" nhu trong mot
vai cudn gido trinh noi tiéng ma ong viét. Tuy nhién, rd rang
Samuelson - nguoi trd thanh chuyén gia hang dau vé kinh té hoc
Keynes ciia My thoi d6 - lai khong hiéu thau dao cuon Ly thuyét tong
quat cua Keynes.

Véi sy thong tri cua Samuelson trong boi canh kinh t&€ My sau
Thé chién thit hai, co sd tién dé cua ly thuyét Keynes qua cach truyén
ba ctia Samuelson hoan toan khac véi Ly thuyét tong quat cua Keynes
- da ngan can viéc ap dung nhitng phan tich mang tinh cdch mang
cua Keynes trong thuc t€ nhu kinh t€ hoc chinh thong tirng dugc ap
dung. Két qua la trong gidi chuyén mon hoi thap ky 1970, nhitng nha
kinh t€ hoc ¢d dién, vi du nguoi ding dau truong phai trong tién la
Milton Friedman cta Dai hoc Chicago, da dé dang danh bai “treong
phai Keynes" cua Samuelson chinh boi logic khong thong nhat gitta
co so ly thuyét c6 dién va giai phap chinh sach trong lap luan cta
Samuelson.



Thang loi ctia ly thuyét c6 dién trede trueong phai Keynes cta
Samuelson da lam thay do6i cac lga chon chinh sach kinh t€ trong
nwdc va quoc t&€ ma cac chinh tri gia va ¢ van kinh t€ cho la sé duoc
xa hoi chadp nhan. D6 1a cac chinh sach nham (1) giam thiéu that
nghiép, (2) ddy manh phat trién kinh t€ va tham chi ca (3) cach thtc
tai tro cho hé thong an sinh xa hoi ctia chinh phu sao cho khong
giong voi dé xuat ctia Keynes trong cuon Ly thuyét tong quat nita ma
di theo hudng chinh sach thi trwong te do truyén thong von duwoc ly
thuyét c6 dién pho bién vao thé ky 19 va dau thé ky 20 ung ho. Trudc
khi Iy thuyét ¢ dién ctia Friedman gianh thang 1oi triede Kinh t&€ hoc
Keynes két hop ly thuyét tan c6 dién thi cac chinh phu thoi hau chién,
bat k& thudc phe tw do hay phe bao thu, déu cha dong theo dudi
nhiing chinh sach kinh t& dugc Keynes tan thanh hoéi thap nién 1930
va 1940, mac du cac giao su va sinh vién theo trieong phai Keynes - ¢
van cda cac chinh trj gia - lai khong hiéu phan tich cta Keynes cho
lam.

Thang loi cta 1y thuyét ¢ dién ctia Friedman trudc Kinh t& hoc
Keynes két hop ly thuyét tan c6 dién vao thap ky 1970 dan téi két qua
la hinh thanh mot treong phai duoc goi la kinh té hoc Keynes mai, co
xu huwdng thay thé kinh t€ hoc Keynes tan co dién cua Samuelson.
Ngay khi lap luan cua Friedman danh bai lap luan Keynes cua
Samuelson bang cach khai thac s mau thuan vé mat logic, ly thuyét
co dién cua thap nién 1980 co tén kinh t& hoc ¢ dién mai vaéi cot 16i la
thuyét ky vong hop ly ctia Robert Lucas - nguoi dugc trao giai Nobel
- da ra doi. N6 dé dang giéu cot phwong phép tiép can cua kinh té
hoc Keynes méi vi trudong phai nay van dua trén tinh cting nhac ctia
gia va lwvong dé€ dua ra két luan giong Keynes.

Thuyét ky vong hop ly can tién dé ergodic lam nén tang logic, vi
vay no gia dinh r(:fmg khi thi treong ty do da dat dwoc trang thai day
du viéc lam trong dai han, hanh vi ciia moi ngwoi va chinh sach cua
chinh phu déu khong thay doi dwoc tuwong lai cua nén kinh té. Vi vay,
cac ly thuyét gia truong phai ¢6 dién méi cho rang van dé ching ta
gap phai chi lién quan dén cung trong ngan han, cht yéu la do chinh



pht can thiép vao thi truong lao dong va hang hda. Néu thi truong
duoc giai phong khoi moi sy can thi€ép cua chinh phu thi cac ly
thuyét gia cd dién méi chiing minh duoc rang ngay ca trong ngan
han, nén kinh t€ cling c6 thé dat duoc trang thai day du viéc lam.
Néu khong loai bo duwge nhitng quy dinh han ché€ ctaa chinh phu, thi
nhu nhitng 10i gido sw Mankiw da noi ¢ trén, phai trong dai han maoi
c6 duogc két qua dung dan nhu ly thuyét ¢ dién dua ra. Thang loi
cua ly thuyét c6 dién trude kinh t€ hoc Keynes két hop ly thuyét tan
c6 dién va kinh t& hoc Keynes mdi da dan téi cadc nha hoach dinh
chinh sach ap dung giai phap tw do hdéa moi thi treong véi niém tin
sai [am rang “tat ca sé dat dwoc trang thai t6t nhat trong nhitng kha
nang t6t dep nhat c6 thé cé néu ching ta d& moi thit tw dién ra”.

Khi tién vao thé ky 21, chi con cac nha kinh t€ hoc treong phai
hau Keynes la con tiép tuc di theo dau chan ctia Keynes, phat trién ly
thuyét va xay dung chinh sach phu hop véi qua trinh toan cau hoda
kinh t€ trong thuc té.

Mot nha kinh t€ hoc doat giai Nobel khac cting bién ly thuyét ¢
dién thanh ly thuyét ctia Keynes

Nim 1939, khi nd luc tim hiéu lap luan cua Keynes, John Hicks
da viét ong “may man gip dwoc mot phwong phap phan tich...
Phuong phap can bang tong thé [Walras] ra doi chuyén dé nghién
cttu toan bo hé thong kinh té... [V6i phwong phap nay] chung ta ¢
thé xem xét tai sao Keynes lai di dén két qua khac véi cac nha kinh t€
thoi triede 36”7162, Hicks da stt dung phuong phap can bang tong thé
dé xay dung md hinh kinh t€ noi tiéng cta 6ng véi ham luong toan
kha nhiéu (nhiéu hon so v4i mo hinh cua Samuelson), trong dé ong
cho biét nd giai thich dwoc lap luan ctia Keynes. M6 hinh Hicks da
duoc nhiéu tac gia stt dung d€ cac cudn gido trinh ctia ho sac sao hon,
canh tranh dugc voi gido trinh cia Samuelson.

Nam 1971, t6i gdp John Hicks trong mot hoi thao kéo dai sdu
ngay vé nén tang cua kinh t€ hoc Keynes. Tai hoi thao, toi nhan manh
tam quan trong ctia hop dong c6 gia tri bang tién, sy ton tai cta thi
treong tai chinh va sy can thiét ctia tinh thanh khoan. Trong budi



thao luan cudi hoi thao, t6i khang dinh mot thuc t& rang “md hinh
can bang tong thé" ¢ dién “duoc dung nén khong phai va ciing
khong thé tra 10i cho nhiing cau héi thu vi vé tién t€, lam phat va that
nghiép... Néu chiing ta [nhitng nha kinh t& hoc] 8 gang dat lap luan
ctia Keynes 1én nén tang phuwong phap can bang tong thé [cua kinh té
co dién] thi chiing ta khong thé tién xa hon trong kinh t€ vi mo; tham
chi chiing ta sé thut lui, quay lai giai phap t6i té co tir thoi trudce
Keynes d6i véi nhitng van dé vi mo - chinh tri - kinh t& phét sinh”[63],
Cudi hoi thao, Hicks cho toi biét la cach ti€p can kinh t&€ hoc cta 6ng
gan voi phwong phép cua t6i hon bat ky ai khac trong hoi thao (trong
sO thanh vién tham dy c6 nhiing nguoi sau nay doat giai Nobel nhu
Tjalling Koopmans va Joseph Stiglitz).

Trong vai nam sau do, Hicks va t6i ¢6 gap nhau vai [an & Anh dé
ti€p tuc thao ludn vé co sd ly thuyét tong quat caa Keynes. Gitra thap
nién 1970, Hicks phai thira nhan rang md hinh ctia dng la mot dang
don gian hoa lap luan ctia Keynes. Nam 1979, Hicks cho rang kinh t&
hoc phai gan véi boi canh thoi gian, va khong thé gia dinh mot moi
quan hé tirg ton tai trong qua khi sé van ton tai 6 twong lai. Trong
mot bai bao dang trén tap chi Journal of Post Keynesian Economics co
tiéu dé: “Giai thich mo hinh IS-LM”, Hicks da tw bac bé mo hinh toan
trong kinh t&€ hoc Keynes ctia minh, 6ng viét: “Theo thoi gian, ban
than toi ngay cang khong hai long vé nd”. C)ng cting thtra nhan réng
cong thirc cua 6ng chwa hé mo ta dugce cach ti€p can tong thé cta
Keynes![®4],

Cudi cung, sau khi doc bai toi viét vé sai lam cua thuyét ky vong
hop 1yl%], Hicks ¢6 viét cho t6i mot bikc thu dé ngay 12 thang 2 nim
1983160l nhur sau: “Toi da doc bai viét vé thuyét ky vong hop ly cta
ong... Toi rat thich nd... Ong da giai thich rang mai nghi ngo cta toi la
hop ly, dong thoi cho thay toi da bo 16 co hoi coi quan diém ctia minh
la phi ergodic. Can ¢6 tinh chat d6 thi lap luan cta t6i méi co tinh
thuyét phuc hoan toan”.

Nhu vay, Hicks, ngwoi doat giai Nobel vi sit dung ly thuyét can
bang tong thé, da bac bo cong thitc ndi tiéng mo ta kinh t& hoc



Keynes ctia minh, va thira nhan nén kinh t€ tw ban chu nghia khong
van hanh theo tinh chat ergodic. Khong may 1a khong lau sau dé
Hicks qua doi, va sy thay doi cach nhin cta 6ng chua gay dwoc anh
hwong lén nganh kinh t€ hoc.

Lam phat nam 1973 - chiéc dinh déng lén quan tai cta Kinh té
hoc Keynes két hop ly thuyét tan co dién

Nam 1973, khi cartel OPEC lam cho gia trén thi treong dau tho
lén rat cao, lam phat & My va cac quoc gia tiéu dung dau mo khac
cling bat dau ting nhanh. Nhiing nguoi theo truong phai kinh t& hoc
Keynes két hop ly thuyét tan cd dién khong biét Keynes viét gi vé lam
phat nén ho cting khong dwa ra duoc giai phap ly thuyét cho van dé
nay. Thay vao do, ho ty coi minh la “nhittng nha khoa hoc nghiém
tac”, do d6 ho st dung phan tich s6 liéu thong ké trong qua khir dé
giai thich va tim cach giai quyét lam phat thoi nhitng nam 1970.

Paul Samuelson va mot dong nghiép cta 6ng, ciing la nha “kinh
t€ hoc Keynes két hop ly thuyét tan c6 dién” khac la Robert Solow
(ciing da dwoc trao gidi Nobel) la nhitng ngwoi dac biét quan trong
trong viéc pho bién rong rai moi quan hé thong ké sau: khi ty 1€ that
nghiép giam thi lwong va lam phat tang. Samuelson va Solow viét
rang s6 liéu trong qua khit cho thdy thuc t& 1a 6 My cé xay ra hién
twong danh doi: “gia ca on dinh & mirc that nghiép khoang 5,5%, con
néu c6 3% that nghiép thi gid sé ting khoang 4,5% mot nam” (671,

V6i Samuelson va Solovv, giai phap chinh sach cho van dé lam
phat ctia thap nién 1970 nam ngay trong phan tich s6 liéu thuee t& - d6
1a that nghiép tang 1én luon dan téi giam lam phat. Nhitng nha kinh
t& hoc treong phai Keynes két hop 1y thuyét tan ¢6 dién nay cho rang
chinh pht nén quyét dinh chdp nhan murc that nghiép la bao nhiéu dé
giam lam phat. Tat ca nhitng gi chinh phu phai lam la dwa ra chinh
sach lam that nghiép tang lén dén khoang 5,5%, khi d6 gia ca sé on
dinh.

Khong may cho Samuelson va Solow la so liéu thong ké trong
qué khtt lai khong phai 16i chi dan dang tin cay cho twong lai. Vi dy,
tir ndm 1973 dén 1974, gid ca & My da ting lén 12% trong khi that



nghiép cling tang tit 5% 1én 9%... Trai nguwoc vdi du dodn cua
Samuelson va Solow, thuc t€ la that nghiép va lam phat da dong thoi
cting tang. Bao chi thoi d6 néi rang nedc My dang roi vao tinh trang
“lam phat dinh don” - tirc la nén kinh t€ dinh tré cong vdi that nghiép
tang cao. Ro rang gidi phap theo truong phai Keynes két hop ly
thuyét tan co dién cua Samuelson va Solow khong dem lai hiéu qua.
Vi khong thé giai thich dugc tai sao gia lai tang nhanh nén truong
phai Keynes két hop ly thuyét tan c6 dién da bi méat uy tin trong gidi
kinh té hoc.

Cung lac do, ly thuyét gia c6 dién Milton Friedman da duwa ra
mot khai niém ma ong goi la “ty 1€ that nghiép tw nhién”, ong st
dung phan tich thuc t& d& chitng minh rang trong dai han khong c6
moi quan hé gitta bién dong ty 1€ that nghiép va bién dong ty 1€ lam
phat. Do d6, Friedman cho rang viéc chap nhan that nghiép cao sé
khong dem lai mtrc lam phat thap hon.

Thay vao d9, Friedman néi néu ching ta d€ thi treong tw do hoat
dong thi thong qua qua trinh canh tranh, cic tdc dong gay lam phat
s€ bi triét tiéu. Phe kinh t& hoc Keynes két hop ly thuyét tan c6 dién
khong co y kién gi trudc lap luan nay, mac du sudt thap ky 1970 gia
van tiép tuc ting 1én. Két qua la “treong phai Keynes” da bi cac nha
kinh t€ hoc chinh thong cling nhu cac ¢ van kinh té cho gidi chinh tri
gia quang vao sot rac. Kinh t€ hoc Keynes ctia Samuelson da chét, bat
ké thuee t€ 1a né chwa bao gio phan anh dung tu twong ctia Keynes.

Giai thich hién teong lam phat thap nién 1970 béng lap luan cua
Keynes

Véi khdi niém lam phat hang hdéa va lam phat thu nhap cua
Keynes, ta co thé giai thich hién twong lam phat nhitng nam 1970 mot
cach dé dang. Khi OPEC ting gia dau bang cdch han ché san luwgng
cta cac nuwdc thanh vién, hau qua la xay ra lam phat hang hoéa dau
mé & mutc cao va nhanh chéng lan ra toan thé gidi, dan téi chi phi
van chuyén hang héa va dich vu dén thi truong tang lén dang ke.
Lam phat hang héa ngay 1ap titc dan tdi chi s6 gia tiéu dung ting.

Vao thoi gian d6, & nhiing nganh san xuat hang loat ctia My,



cong doan cong nhan da dam phan duwoc diéu khoan vé diéu chinh
chi phi sinh hoat (COLA) trong hau hét cac hop dong cong doan ky
két voi gidgi chtt doanh nghiép. Diéu khoan COLA nay nhu sau: bat
c khi nao chi s6 lam phat do chinh phu cong bé tang thi lwong tra
cho moi cong nhéan c6 tham gia hop dong cua cong doan ciing ngay
lap ttec phai dugc tang twong ttng. Do do, ngay khi lam phat hang
héa dau mo lam cho lam phat tang, diéu khoan COLA cling gay ra
lam phat thu nhap khi chi phi lao dong ting, dan t6i lam phat con cao
hon nhiéu so véi hién tuong gia dau tang ban dau. Vi vay, khi that
nghiép tang, diéu khoan COLA lai ti€ép tuc lam lam phat tang manh
hon nita - mot thyce t€ xay ra hoan toan khong giong véi lap luan cua
Samuelson va Solow von dwa trén so liéu trong qua khtt khi chua cé
diéu khoan COLA hodc né chuwa anh huwdng manh. Néu Samuelson
va Solovv hiéu duoc rang Keynes da bac bo tién dé ergodic thi ho sé
nhan thay diéu khoan COLA trong hop dong lao dong da lam thay
d6i moi truong kinh doanh, do d6 phan tich s6 liéu trong qua khw
khong con la co s& dang tin cay cho du bao twong lai.

Két luan

Paul Samuelson da gitr lai dugc thuat ngtx “treong phai Keynes”
trong cac giao trinh kinh t€, nho d6 né khong bi phong trao chong
cong cua chu nghia McCarthy huy hoai. Tuy nhién, cai gia phai tra la
y nghia ctia kinh t€ hoc Keynes trong ly thuyét kinh t€ chinh thong da
bi tach roi khoi gbc ré phan tich ban dau ctia né 1a cudn Ly thuyét
tong quat. Keynes da tao ra mot cudc cach mang khi chitng minh
rang trong nén kinh t& dinh huéng thi truong c6 st dung tién, su
thiéu hoan hao & phia cung, trong dé cé tinh cting nhac ctia lwong
va/hodc gid ca hodc bay thanh khoan van chua phai diéu kién can dé
nén kinh t€ tu ban chu nghia gap phai that nghiép cao va thuong
xuyén. Hon thé, Keynes con cho thay lwong va gia linh hoat cdng véi
canh tranh hoan hao cling chua phai diéu kién da d€ dam bao nén
kinh t€ dat dwoc trang thai day du viéc lam, ké ca trong dai han.

Quan diém ctia Samuelson vé kinh t&€ hoc Keynes da khién cho
lap luan cta Keynes khong con mang tinh cach mang khi bac bo cac



tién dé co so cua kinh té hoc co dién. Kinh t€ hoc Keynes két hop ly
thuyét tan c6 dién ra doi cung ltc véi toan hoc tré nén pho bién trong
kinh t€ hoc. Do d6 céi dwoc goi la sy thong thai ctia cac nha kinh t€
hoc chinh théng thoi ky dau thé ky 21 van chi 1a phién ban méi caa ly
thuyét can bang tong thé Walras ¢6 dién ctia thé ky 19 véi cong nghé
cao hon va ham lwong toan nhiéu hon.

Samuelson da vuot qua dwgc nhitng thé luc ngan can viéc giang
day kinh t€ hoc Keynes & truong dai hoc do ly thuyét nay bi nghi la
mang cam hiéng cong san, nhung cudi cung ong lai that bai trong
cugc chién ma Keynes da khoi mao dé chdm dut viéc st dung ly
thuyét c6 dién lam co so giai thich cac van dé that nghiép, 1ai suat va
tién té trong thé gidi thuc. Nam 1986, Lorie Tarshis da nhan thay diéu
nay khi ong noéi: “Toi chwa bao gio cam thay tw twong cua Keynes
dwoc ti€p noi vdi sy ton trong tuyét doi hoac hiéu biét day dua vé
nhitng gi dng da tling viét. Va hién t6i van con cam giac d6”168],

Kinh t€ hoc chinh thong ngay nay - cho du dugc goi la treong
phai Keynes tan cd dién cdi, truong phai Keynes mdi, kinh té hoc co
dién cti hodc kinh té hoc co dién mdi, kinh té hoc Walras ctia Arrow-
Debreu, ly thuyét hau Walras hay ly thuyét hanh vi - thi déu dua trén
cac gia dinh c6 dién ma Keynes da bac bé trong ly thuyét tong quat
ctia dng khi nd lirc 1am cho kinh t& hoc phti hop véi cac van dé that
nghiép, thwong mai qudc té va thanh toan qudc té trong thuc tién.
Hau qua 1a nhitng vdn dé nay van tiép tuc gay ra rat nhiéu khé khan
cho nén kinh t€ toan cau hoa trong thé ky 21.

Cuon sach nay sé€ khuyén khich cac nha kinh t€ hoc va cac nha ¢d
van kinh t€ cta gidi chinh tri gia nghién ctu lai tu twong caa Keynes,
vi day la niém hy vong 16n nhat gitp xay dung duwgc nén kinh té
hwéng dén thinh vieong, van minh.

GIAI PHAP KEYNES

Con duong dan dén sy thinh vugng kinh té€ toan cau

PAUL DAVIDSON

Nguyén Hang dich

Bia sau



"Paul Davidson la nguoi gin gitt ngon lta ctia Keynes. Ly thuyét
Keynes trieong ton, va Davidson 1a mot trong nhiing ly do dan dén
sy treong ton do".

- Alan S. Blinder, giao su vinh danh Gordon S. Rentschler vé
kinh t€ va chinh sach cong, Dai hoc Princeton

"Paul Davidson da cho ta cau tra 1oi dang ltc va ro rang cho cau
hoi quan trong: néu con song, Keynes sé& néi gi? Paul déc biét xuat sac
khi néi vé tinh hinh nguy ngap cta kinh t€ hoc ¢ dién, von phdt 1o
Keynes hang thap ky nay, va gio day dang boc 1o yéu diém vi hoan
toan khong chuan bi gi cho cudc khuing hoang ngay triede mat'.

- James K. Galbraith, Dai hoc Texas & Austin, tac gia sach Nha
nwdc da tha: Nhitng nguoi bao thu da tir bo thi treong twe do nhu thé
nao va tai sao nhitng nguoi te do cing nén lam nhw vay

"Paul Davidson da khong ngting cong kich ly thuyét kinh té
truyén théng vi né bo qua quan diém cta Keynes rang tinh khong
chic chin va viéc si dung tién té lam phuong tién luu trir gia tri co
thé gay ra khtung hoang kinh t&. Trong cudn sach mdéi dé hiéu nay,
Ong trinh bay nhitng sai lam vé mat ly thuyét da lam cho kinh t€ thé
gidi tudt doc va cho biét bang cach nao tu twong ctia Keynes sé gitp
dem lai mot xa hoi kinh t&€ van minh'"'.

- Robert Skidelsky, tac gia sach John Maynard Keynes (1883-
1946): Nha kinh t€ hoc, triét gia, chinh khach



Chu thich

(chii thich dinh s thiv tyw khong theo sich in - ¢6 thé thiéi)

[1] Chinh sach tién ré (easy money policy) nham tang mutc du triv
vuot qua du trit bat budc ctia cAc ngan hang, nho d6 cac ngan hang sé
dé tao ra tién trong nén kinh t&€ hon. Cé thé thuc hién chinh sach tién
ré bang cach mua chiing khoan chinh phti ma cdc ngan hang dang
nam gitt, giam ty 1& du trit bat budc hodc giam ty 1é chiét khau (ND).
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[4] Luu y rang t6i dang dung thuat ngit phd bién trong nhiing
nam gan day, thay vi dung t& “no”.

[5] Vé mat nao d¢6 thi nhitng nha dau tu dung don bay tai chinh
thoi nam 1929 nay ciing giong nhu cac quy phong tranh rai ro mang
tinh dau co (hedge fund) thoi nay khi cac quy nay st dung ty 1é don
bay rat cao trén cac thi truong tai chinh khap thé gidi.

[6] D€ so sanh, chung ta c6 thé thay rang trong nhitng ndm dau
thé€ ky 21, cac quy phong tranh rui ro mang tinh dau co it bi nha nudc
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tham gia - thuong cé ty 1é don bay d6i véi cac tai san tai chinh lén t6i
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d€ mua cac tai san trong danh muc dau tw. Khé khan cua cac quy
phong tranh rui ro nay rat giong nhitng g1 ma cac nha dau tu nho lé
chuyén mua cd phiéu theo cach bao chiing gap phai hoi nam 1929 khi
gia cd phiéu bat dau roi tu do
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