TAI SAO CAC NEN KINH TE THUONG XUYEN THIEU CAU?
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Nguyén ly ciu hiéu qua
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Téng cau hiéu qua (D) = Cau tiéu dung (C) + Ciu dau tw (I). M&i thanh phan déu cd nhikng
nguyén nhén riéng lam cho thuong xuyén C<C*va |1 <I1* nén D <D* - thuwong xuyén
co that nghiép bat bugc.
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Ghi chl: Poc cum cdc do thi ndy theo hwdng nhue so do sau:

téng cu hi¢u qua (aggregate effective demand) (D) bao gom cau vé san pham dich vu tiéu dung
noi dia (C) va cau vé san pham - dich vu dau tu ndi dia (1). M6i thanh phan déu c6 nhitng nguyén nhan
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riéng lam cho céc nén kinh té, trong diéu kién tu do kinh doanh (laissez faire), thuong xuyén thiéu cau
hiéu qua, do do, thudng xuyén cé thit nghiép bat bugc. Tinh trang nay, la mét tré ngai cho su thinh
vuong, da dugc nhan biét tir rat lau, va nhiing nguyeén nhan cua né da dugc John Maynard Keynes chi ra
lan dau tién trong tac pham ciia dng “Ly thuyét téng quat vé viéc lam, tién I&i va tien t&” xuat ban nim
1936 (sau day s& viét tat 1A LTTQ).

Mic du cho dén nay, tat ca cac gido trinh kinh té hoc vi mo, it hodc nhiéu, déu duoc xay dung trén
nén cia LTTQ, nhung tinh trang thiéu cau hiéu qua dudong nhu khong dugc cac gido trinh nay hiéu nhu
moét tinh trang thuong xuyén, phé bién, va dic biét, nhitng nguyén nhan dan dén tinh trang nay hau nhu
khong duoc dé cap; do do, cac gido trinh nay da giai thich khong ding cin nguyén cua mot van dé kinh té
nan giai 1a that nghiép bat bugc. Bai nghién ciru nay duoc thuc hién dé bé khuyét cho thiéu sot do.

NHfJ’l}IG [\IGUYEN NHAN VE PHIA TIEU DUNG )
< Pho bién & cac nwéc (trir nhirng nwéc qua nghéo hoac nhirng nwéc dang bi khiing hoang kinh te

nghiém trong), khuynh hwéng tiéu dung bién § nhé hon 1, do d6 khuynh hwéng tiéu dung trung

b‘mh% nhé hon 1, cho nén ludn ludn c6 mét khoang cach chénh léch I6n hon cia thu nhap thuc té

Y s0 véi chi tiéu tiéu ding C, khoang cach chénh léch nay sé ting khi thu nhap thuc té ting, va viéc
lap khodng cach nay s& ngay cang kho. Néu tdt cé doanh nhén (nhu mt doanh nghiép duy nhat)
san xuat chi dé dap ung cho cu vé hang tiéu dung thi sé khong chic dat dwoc lgi nhuan ky vong
hoic sé& bi thua 16.

Thi du $= 0,8; khi Y=1.000 thi C=800 va (Y-C) =200

khi Y=1.100 thi C=880 va (Y-C) =220
khi Y=1.200 thi C=960 va (Y-C) =240

Gia sir N=100, Y=10N=10(100)=1.000 (N la s don vi lao dong sir dung); $=0,8 suy ra tiéu

ding du dinh C=0,8(1.000) = 800. Néu tdt ca doanh nhan sir dung N=100 don vi lao ddng ma san xuat
chi dé dap tng cho nhu cau tiéu dung, thi tdng chi phi yéu té cong véi loi nhuan ky vong s& 1a Y=1.000
nhung doanh thu ky vong C= 800 nén s& khéng chéc dat duoc loi nhuan ky vong hoic ¢6 nguy co thua 15.
Do d6, ky sau, tat ca doanh nhan s chi st dung N= 80 don vi lao dong.

Gia st Y=10N, suy ra AY=10AN. Gia su %=0,8, suy ra AC=0,8AY. NéuA N=+10 thi

AY =+100 nhung tiéu dung dy dinh chi tang thém A C=+80. Nhu vay, khi t4t ca doanh nhan thu dung
thém AN =+10 don vi lao dong ma san xuét chi nham théa man cho nhu cu tiéu ding ting thém trudc
mat thi ho phai chi tra thém cho cac yéu t6 san xuat cong thém lgi nhuan ky vong tang thém cua ho tong
cong la AY =+100, nhung doanh s tang thém ky vong tir viéc ban thém hang hoa cho ngudi tiéu ding
chi la A C =+80. Do do, tdt ca doanh nhan (nhu mot doanh nghigp duy nhat) chang nhiing khang chac
dat duoc lgi nhuan ky vong ma con cé nguy co bi thua Io.

% Cho dén mét mirc phat trién nao d6, khi thu nhap thuc té ciia cong dong tiép tuc ting dan thi

A < A AC > A A P 2 -y A an , - A N
Khuynh hwéng tiéu dung blenﬁ cua cfng dong co thé giam dan nén khuynh hwéong tiéu dung

trung binh % ciia cong ddng giam dan, 1am cho khoang cach chénh léch giira thu nhap thuc té Y

va chi tiéu tiéu dung C ngay cang lém hon, va viéc lap hay lam giam khoang cach nay ngay cang



khé khin hon. DPay c6 thé Ia mgt nguyén nhan lam cho véan dé viéc lam va that nghiép & nhiing
nwéc cong nghiép phat trién ngay cang nan giai.

Gia thiét khi Y=1.000 thi %z 0,8 nén C=800 va (Y-C)=200
khi Y=1.100 thi %z 0,79 nén C=869 va (Y-C)=231

khi Y=1.200 thi %z 0,78 nén C=936 va (Y-C)=264

Do vay, néu vi nhitng nguyén nhan nao d6 ma cau dau tu khong thé tang duoc ma chi trdng mong
VAo cau tiéu dang thi van dé viéc lam khong thé giai quyét duoc.Vi nhimg kho hang duoc san xuat ngay
tir bay gio va duoc duy trir cho nhu cau tiéu dung trong tuong lai, tuy c6 tao thém maot s viéc 1am trude
mit, nhung nhiing kho hang du trit nay khong thé tang 1én mai duoc vi van dé chi phi bao quan, kho chua
va hur hao. Tuong ty, viéc khuyén khich mua hang tra gop, hoac khuyén khich thanh toan bang thé tin
dung, hoac cac hoat dong marketing cua cac cong ty nhu quang cdo, tiép thi, khuyén mai, cham soc khach
hang, dich vu hau mdi, cai tién san pham .v..v...ciing khong c6 miy tac dung cai thién tinh hinh, nhu thyc
té da cho thiy.

Mot nuéc ma c6 khuynh huéng tiéu dung bién va khuynh huéng tiéu dung trung binh thap 12 mot
bat loi cho cau tiéu dung va do do bat lgi cho cau hiéu qua, van dé viéc lam va that nghiép & nudc do sé
kho giai quyét hon. Chang ta thir so sanh tinh hinh ¢ hai nuéc A va B:

Nuwéc A Nwéc B
Y=10N;N*=300;Y*=3.000;C=0,9Y+100 Y=10N;N*=300;Y*=3.000;C=0,8Y+100
a)

Theo nguyén ly cau hiéu qua: Theo nguyén ly cau hiéu qua:
Y*=C*+1*=0,9Y*+100+I* Y*= C*+1*=0,8Y*+100+I*
3.000=0,9(3.000)+100+1* 3.000=0,8(3.000)+100+1*
1*=3.000-0,9(3.000)-100=200 1*=3.000-0,8(3.000)-100=500

1*=6,66% Y* 1*=16,66% Y*

Hai nudc cing c6 ning suét lao dong, ngudn nhan lyc toan dung, tdng thu nhap toan dung va muc tiéu
dung tu dinh (autonomous consumption) bang nhau. Nuéc A ¢6 khuynh hudng tiéu dung bién% I6n
hon nudc B (0,9/0,8) (ddy 1a sy khac biét duy nhat), cho nén tai muac tong thu nhap toan dung Y*=3000
nhu nhau, nudc A ¢6 khuynh hudng tiéu dung trung binh %I(’Jn hon nuéc B (0,933/0,833). Hau qua Ia,

dé c6 thé khai théc hét tiém niang nhan luc va ky thuat, nuée A chi can mie dau tu du dinh 1¥=200, bing
6,66% san lugng tiém nang; trong khi d6, nwdc B phai can mirc dau tu du dinh 1*=500, bang 16,66% san
luong tiém nang.

b)

1=0 1=0

Theo nguyén ly cau hiéu qua: Theo nguyén ly cau hiéu qua:
Y=C+I=0,9Y+100+0 Y=C+Y=0,8Y+100+0
0,1Y=100 0,2Y=100
Y=1.000=33,33%Y* Y=500=16,66%Y*
N=100=33,33%N* N=50=16,66%N*



Gia thiét ca hai nudc déu khong ¢ dau tu du dinh (1=0). Nudc A c6 khuynh huéng tiéu dung bién%

I16n hon nuée B (0,9/0,8). Hau qua 1a, nuoc A €O kha nang duy‘tri duoc murc viéc 1am N bang 33,33% N*;
trong khi d6, nudc B chi ¢ thé duy tri duge muc viéc lam N bang 16,66% N*.

c)

=150 1=150

Theo nguyén ly cau hiéu qua: Theo nguyén ly cau hiéu qua:
Y=C+l =0,9Y+100+150 Y=C+l =0,8Y+100+150
0,1Y=250 0,2Y=250

Y=2.500=83,33% Y* Y=1.250=41,66% Y*
N=250=83,33% N* N=125 = 41,66% N*

Véi cing mire dau tu du dinh gia thiét bang nhau I=150, nhung nudc A c6 kha ning tao ra tong thu nhap
Y=2.500 (bang 83,33% san lugng tiém ning) va s6 viéc lam N=250 (bang 83,33% nguon nhan luc toan

dung); trong khi d6, nuéc B chi ¢o thé tao ra tong thu nhap Y=1.250 (bang 41,66% san luong tiém ning)
va s6 viéc lam N= 125 ( bang 41,66% ngudon nhan lyc toan dung).

d)

A N=+10; vay N=260 va Y=2.600 A N=+10;vayN=135vaY=1.350
Theo nguyén ly cau hiéu qua: Theo nguyén ly cau hiéu qua:
Y=C+lsuyral=Y-C Y=C+lsuyral=Y-C
1=2.600-0,9(2.600)-100=160 1=1.350-0,8(1.350)-100=170
Vay A 1=+10; | ting 6,66%(=10/150) Vay A 1=+20; | ing13,33%(=20/150)

Gia thiét ké tir mic viéc 1am N & muyc ¢, ca hai nudc déu muén 1am ting thém mot sé lwong viéc 1am
bang nhau A N=+10. Pé dat myc tiéu nay, nuéc A chi can ting thém dau tu A I=+10 (bang 6,66% muc
dau tu & muc c); trong khi do, nuéc B can phai tang thém dau tu A I=+20 (bang 13,33% muc dau tu &
muc c).

Chi vi khuynh huéng tiéu dung bién % nho hon chat it (va do d6, khuynh huéng tiéu dung

~ C 5 , Ly 5 ’ 4 A=A \ N J4 - A <.
trung binh v nho hon chut it), nhung xem ra & nudc B, van dé viéc lam va that nghiép nan giai hon so
véi nuoc A.

< Chinh x&c thi tiéu dung khdng phai 1a ham sé cia thu nhap thuc té ma 1a ham sé caa thu nhap
thuc té rong, tic 1 thu nhap thuc té da trir chi phi khau hao vo hinh céc tai san vén. (Quy doc gia
lwu y rang chi phi khau hao hizu hinh céc tai san vén da dugc khau trir khoi tong thu nhap thuc té Y, muc
dich 1a dé cho gia tri két qua san xuat & cac san phdm dau tu khdng bi tinh tring hai lan vao téng thu
nhap Y (xem lai chd giai “"chuong 3)). Do dé, mitc cung cAp tai chinh dé tao 1ap hoic bé sung cho quy
khau hao v6 hinh cang lén sé cang bat lgi d6i véi ciu tiéu dang, va do d6, bat lgi dbi véi cau higu
qua. Téc dong va hau qua ciing sé twong tw khi chinh phu tao 1p nhitng quy chim (tic la nhlrng
khoan trich lap tai chinh dw phong) tir nguén tién thué va nhlrng ngudn khac dé thanh toan cac
khoan ng cong.

Trong thyc té ciia cudc Pai Suy thoai dau nhiimg nam 1930, nhitng khoan cung cap tai chinh hay
trich 1ap cac loai quy nay I6n den do Keynes da phai viet trong LTTQ: “Chi riéng nhan t6 nay co 1€ ciing
du dé gay ra mgt cugc suy thodi” (LTTQ, dau tiét IV chuong 8).



Chuing ta ky higu V 1a chi phi khiu hao vd hinh dy kién cua tai san von n6i chung, (Y-V) la thu
nhap rong can bang, (1-V) la dau tu rong du dinh. Ching ta so sanh hai nuéc A va B, c6 thay doi mét chit
gia thiét so vai nhitng thi dy trude 1a khuynh hudng tiéu dung bién ¢ hai nuéc dugce cho bang nhau 1a 0,8.

Nuwéc A Nuéc B

1=200, V=10, C= 0,8(Y-V)+100 1=200,V=20, C= 0,8(Y-V)+100

Theo nguyén ly cau hiéu qua: Theo nguyén ly cau hiéu qua:
(Y-V)=0,8(Y-V)+100+(I-V) (Y-V)=0,8(Y-V)+100+(I-V)
0,2(Y-V)=100+(1-V) 0,2(Y-V)=100+(1-V)
(Y-V)=(100+(1-V))/0,2=(100+(200-10))/0,2=1450 (Y-V)=100+(1-V)/0,2=(100+(200-20))/0,2=1400
C=0,8(1.450)+100=1.260 C=0,8(1.400)+100=1.220

Nhu vay, chi vi nuéc B ¢6 chi phi phi khau hao vé hinh du kién I6n hon nén cau tiéu dung yéu
hon, va do dé, cau hiéu qua yéu hon so véi nudc A. Trong thi du ndy, néu khong ké chi phi khau hao v
hinh dy kién thi tinh hinh & hai nuéc 1a nhu nhau véi téng thu nhap Y=1.500 va tiéu dung du dinh
C=1.300. Cho nén day co thé 1a mot mot tré ngai thyc su cho cau hiéu qua hién nay ¢ nhiing nuéc cong
nghiép phat trién, vi & nhitng nudc nay, gia tri cua tai san-vén (tinh binh quan cho mot qui md dan so nao
d06) 1a rat 16n nén téng chi phi khiu hao vo hinh cao, 1am cho van dé that nghiép ¢ nhitng nuéc ndy ngay
cang kho giai quyét hon.

Nhung ngoai dic diém, sau khi da dat dén mot trinh d6 phét trién nao d6, khuynh hudng tiéu
dung bién va khuynh huéng tiéu dung trung binh c6 thé tré nén yéu dan gy tro ngai cho cau hiéu qua,
con c6 mdt tré ngai khac chung cho nhitng nudc cong nghiép phat trién 1a ¢ nhitng nudc nay, khdi tai san
vén di dau tu va dang st dung 1a qua 16n so vai nhitng nudc khac (tinh trén cing mot qui mé dan sb nao
d6), nén co hoi cho dau tu méi ngay cang hiém va kém hap dan, do do, viéc lap nhitng khoang cach ngay
cang tang gitra thu nhap thuc té va tiéu dung s& ngay cang khé. (Quy doc gia dé y rang cho du khuynh
hudng tiéu dung bién va khuynh hudng tiéu dung trung binh khéng giam khi thu nhap thuc té ting, thi
khoang cach gitra thu nhap thyc té va tiéu dung cling tang khi thu nhap thuc té ting, vi cac khuynh huong
nay phd bién 1a nhé hon 1). Vi vay, mot cong ddng cang giau thi khodng cach gitra san lugng hién tai va
san luong tiém nang cang rong; nghia la, neu khong c6 gidi phap nao, nen kinh té 6 xu huéng hoat dong
& dw6i mire ¢6 day du viéc 1am ngay cang xa. (Quy doc gia luu y rang nhitng thi du bang sé trén day chi
dé minh hoa cho céac két luan truc giac dugc néu trude do chir khdng phai dé chang minh cho nhiing két
luan do, vi khdng can phai ching minh cho nhitng két luan truc giac; va cac biénsé C, 1, S trong nhing
thi du nay déu la nhitng bién sé du dinh (planned), con Y 14 tong thu nhap can bang duoc xac dinh theo
nguyén ly cau hiéu qua hodc duoc cho bai ham tong cung Y theo N. Ngoai ra, cac ham téng cung Y theo
N duoc st dung trong céc thi du nay 1a nhitng ham tuyén tinh di tir tim cua do thi, tuy khong dung theo
qui luat nang sut bién giam dan, nhung t6i da ¢ y sir dung chling nham muc dich don gian héa).

NHUNG NGUYEN NHAN VE PHIA PAU TU

Néu vi mot khuynh huéng tam Iy thudc vé ban cht con nguoi ma 1am cho ciu vé hang héa tiéu
duing noi dia khong thé 6n dinh duoc s viéc 1am cua cong ddng hoic khong thé tao du viéc 1am cho cong
ddng, thi sé viéc lam cén bang cua cong dong hoic kha nang lam téng so Viéc lam cua cong ddng tiy
thugc mic cau san pham dau tu noi dia hién hanh; ma mac ciu san pham dau tu nodi dia hién hanh thi tiy
thuoc sy khuyén khich dau tu; va sy khuyén khich dau tu thi tiy thudc mdi quan hé giira hiéu suat bién
cua von voi cac 14i sudt cho vay theo céc ky han tra khac nhau (cha yéu Ia dai han) va céc loai rui ro khac
nhau. Trong diéu kién tu do kinh doanh, nhitng nguyén nhan dan dén su khuyén khich yéu kém lam cho
muc cau san phdm dau tu ndi dja hién hanh I thuong xuyén khong dat mac I* tuong wng véi tinh trang c6
day du viéc lam déu lién quan it nhiéu dén ba yéu té néu trén.

% Hiéu suit bién (con duoc goi 1a ty suit noi hoan (IRR)) cia mét tai san-von hay mot san pham dau tu
14 ty 1é chiét khau ma no sé lam cho gié tri hién tai caa cdc khoan tién thu dugc hang nam tir cac khoan lgi



tuc ky vong do tai san—VOn mang lai trong sudt vong doi ciia tai san-von d6 bang ding gia cung hay chi
phi thay thé cua tai san-vén do.

Goi P la gia cung (hay chi phi thay the) cua tai san- vén (cling la vbn dau tu vao loai tai san-von
nay): Q1, Q,, Qn 12 lgi tuc trién vong cta vén dau tu; n 1a s nam bang vong doi cua tai san- vén, chlng ta
co:

P=Q,(1+i) +Q,(1+i) 2+Qs(1+i) *+...+Qp(1+i)"

trong d6, i 14 hidu suat bién (hay ty suat noi hoan (IRR)) cua vén. P khong ddi ma Q, Q,.... ting va/hoic n
tang thi i ting, Q; Q,...giam va/hoac n giam thi i giam. Q. Q. ...khong ddi va/hodc n khong doi ma P
tang thi i giam, P giam thi i tang.

Néu gi& cung (hay chi phi thay thé) P cua tai san-vén 1a tuong di 6n dinh hoic it ra ciing khong
thay doi that thuong, thi trai lai, cac loi tac ky vong Qi, Q,, Qs...cia du an dau tu 1a rat bap bénh vi
chung thuong khong duge ude lwong dua trén mot co so tinh todn hoic mét sy tin twdng chic chan nao
ca; va tuy theo dién bién cua tinh hinh, cua bau khéng khi chinh tri, x& hoi trong nuée, ngoai nudc, cua
din bién tam ly bi quan, lac quan...,ltic ndo ching ciing c6 thé dot ngot duoc xét lai.

Thi du trong mot thoi ky nao d6 c¢6 10 loai tai san-von khac nhau. Mdi loai tai san von c6 hiéu
suit bién khac nhau. Gia sir loai tai san-von A chi dugc dau tu véi sé von tong cong 1a I, cho dén hiéu
suat bién thap nhat 12 iy, loai tai san-vén B chi duoc dau tu vai s6 von tong cong 1a 1, cho dén hiéu suat
bién thap nhat 1a i,...Ching ta ding mot do thi sip xép 10 sb vén dau tu dugc dy tri bé tri cho 10 loai tai
san-vén khéac nhau theo thu ty hiéu suat bién nho dan nhu sau (hinh 1):

hinh 1 —So
PR P
Trong mot thai ky, nén kinh té co thé c6 hang triéu loai tai san-von khac nhau, cho nén néu chiing
ta 1ap mot do thi twong tu cho toan bo nén kinh té trong mét thoi ky, chang han mot nam, thi trén do thi
do, nhirng khoang cach Iy, I,,...va cac khoang cach gitta i;va i,...1a vo cung nhé. Vay ching ta hdy hinh
dung d6 thi d6 1a nhu sau (hinh 2):

r

hinh 2

Néu 14i suit thi truong 12 ry thi chi nhitng loai tai san-von ndo c6 hiéu sut bién i cao hon hoic téi thiéu
bang ry mégi dugc chon dé dau tu; vay khi lai suat 14 r; thi tong von dau tu 1a I;. Mot duong nhu vay trén
do thi dugc Keynes goi la do thi hiéu suat bién cua von hay duong cau dau tu.

Nhirng dién bién nao cua tinh hinh hoac nhiing thay doi caa nhiing yéu té nao ma lam ting loi tac
ky vong cua cac du an hozc lam giam gia cung ciia cac loai tai san-vén néi chung, déu c6 tac dung nang
cao db thi hiéu suét bién cua vén. Nguoc lai, nhiing din bién nao 1am giam loi tic ky vong cua cac du &n
hoidc 1am ting gia cung cua tai san-vdn noéi chung, déu co tac dung ha thip dd thi hiéu suit bién caa vén.
Dé& dang thay rang d6 thi hi¢u suat bién cua vén, hay duong cau dau tu, 12 rat nhay cam, rat thuong bat



ngo dich chuyén, va khé ma biét trudc chac chan huéng va mic do dich chuyén cua no, vi sy uéce lugng
vé loi tic trién vong cua cac tai san von la rat khdng chac chan.

% L&i suat (dung hon la mot tap hop lai suat) duoc xac dinh trén thi truong tién té sao cho muc cau tlen
bang muc cung tién, tic 1a sao cho luong tién ma dan chung, cac doanh nghiép va cac co quan mudn nim
gitt bang dung luong tién hién dang c6 san trong nén kinh té (hinh 3).

M

M=L " hinh 3

Mic du Ngan hang trung wong (NHTU) c6 thé chu dong didu chinh khéi tién t& M (thuong 1a
thong qua cac nghiép vu thi trudng mé (OMO)), nhung diéu d6 khong c6 nghia 1a NHTU hoan toan c6
thé chu dong diéu chinh 14i suat r theo ¥ minh, nhat 1a nhimg khi NHTU muén 1am cho 14i suat cho vay
giam xubng dudi mot muc tdi thidu nao do, vi trong thuc té khd ¢d méi quan hé tryc tiép on dinh giira
mot tap hop l4i suat va khdi lwong tién té, vi nhiing ly do sau:

1.Trén cac OMO, cac NHTU ¢6 théi quen thuong chi mua trai phiéu thuoc mot loai nao do. Loai
dugc wa chuong nhét 1a trai phiéu chinh pha ngin han. Ma nhu vay thi NHTU  chi ¢6 thé anh huong dén
1ai suat ngan han, trong khi 1di suat duoc can nhic dé quyét dinh dau tu 1a 13i suat dai han (thuong chi
chiu anh huong caa dién bién 13i suat ngin han rat tré va rat khong hoan hao). Gan day nhat, dé kich thich
nén kinh t& My phuc hdi sau khung hoang tai chinh 2008, Cuc Dy trit Lién bang My (FED) thyc hién
chwong trinh “néi long dinh lugng” (chi mdi thang 85 ty USD lién tiép trong nhiéu thang dé mua trai
phiéu dai han nham giam I4i suat dai han). Két qua budc dau cua chuong trinh nay cho thay I3i suat dai
han ¢ My co glam nhung duong nhu khong giam duoc nhiéu nhu FED ky vong. Ding 1a hay con qua
sém dé danh gia vé chuong trinh ndy vi chuong trinh nay hién con dang tiép tuc, nhung néu cudc thu
nghi¢m nay (t6i xem ddy la mot cudc thir nghiém) khong thanh céng nhu mong doi, tic la khong thé
giam duoc 13 suat dai han dén mot muc thoa dang so véi dd thi hi¢u suat bién cua vén dé c6 thé khuyen
khich manh dau tu méi, thi nhén dinh cua Keynes cach nay gan 80 nam 14 c6 co so: “Gidi chirc tlen té dé
dang kiém soét 1ai sudt ngean han..., nhing 1di sudt dai han c6 thé 1a citng dau cing ¢6 hon...” (LTTQ,
giira tiét IT chwong 15).

2.Trong mot vai giéi han nao d6 cua lai suit, dudong cau tién L cd khi tré thanh nam ngang tai
mot muc 13 suat kha thap (truong hop biy thanh khoan) va thiang ding tai mot mac 14i suat kha cao va
khong ngumg tang (truong hop siéu lam phat). Trong hai truong hop cuc doan nay, chinh sach cia NHTU
s& mat hiéu lyc di vai l4i suat.

3. C6 khi mot mure tiang rat 16n cua khdi luong tién ciing chi lam cho 14 suit giam rat it do anh
huéng cua viée gia tang khdi lugng tién dén khuynh huéng tam 1y wa chugng thanh khoan, tirc 1a ¢én ham
cau tién (duong cau tién L dich sang phai va tro nén it déc hon).

4 Ngoai ra, NHTU khong dé gi ¢6 thé lam cho I suat giam xuéng dudi mot mac muc téi thiéu
nao d6 ma trude day 1ai sudt da tung cham dén, vi NHTU khong d& gi giam duoc chi phi trung gian dé
dan hoa — tac la hoa giai nhitng bat dong, chang han vé lugng tlen va ky han — giita nguoi cho vay va
nguoi di vay (chi phi nay 1a téng cong tién i tra cho ngudi gui tién hodc nguoi mua trai phiéu do cac thé
ché trung gian tai chinh (TCTGTC) phat hanh, phan I6n chi phi hoat déng va phan 16n loi nhuan caa cac
TCTGTC. S6 di chi 1a “phan Ién” chtr khong phai “tat ca” 1a boi vi ngoai hoat dong huy dong tién giri va
cho vay, cac TCTGTC con c6 nhitng hoat dong kinh doanh khac); va NHTU  ciing khéng dé gi giam duoc
phan troi rai ro, nhét 13 rai ro dao dirc, ma cac TCTGTC thudng cong thém vao 14i sut rong.



% C0 ba loai rii ro ma cac thé ché trung gian tai chinh thuong tinh gop vao phan troi rui ro va cong
thém vao l4i suét (cho vay) rong, d6 1a rui ro cia nguoi di vay, tic 12 riii ro cua nha dau tu khi dy an duoc
thuc hién nhung khong dat dwoc loi nhuan nhu ho ky vong; hai 12 rui ro cia nguwoi cho vay do su lidu linh
vé dao dirc ciia con ng, nhu trén no chang han; ba Ia rui ro do sw thay déi cua ban vi tién té khién cho sé
tién cho vay bi mat gia.

R rang 1a NHTU khong thé diéu hanh I4i suat mot cach dé dang nhu diéu khién mot vat gi trong
long ban tay cua minh. Bai vi 14i suat (nhat 12 14i suat dai han) vira 12 hién tuong tién té, vira 1a hién tuong
tam Iy. Néu chi quan tdm dén rui ro do I4i suat ting ma khong man gi dén cac loai rai ro khac, mua mot
tréi phiéu dai han véi l3i suit 5%/1nim chic chan s& lam cho nguoi ta yén tdm hon nhiéu so véi mua
cling trai phiéu dai han d6 véi 14i suat chi 2%/1nam. Sy yén tdm nay khong phai chi vi loi tirc nhiéu hon
ma con vi ngudi ta chi bi 15 khi ndo 14i suat nim sau ting hon 5% cua l4i suat nam trudc — didu nay chic
chan 12 kh6 xay ra hon so véi viéc 14i suat nam sau tang chi hon 2 % cua l3i suat nim truge. C6 18 yéu td
tim 1y ndy da ngdn can khong cho I&i suat giam xudng mot mirc rat thap. Ngoai ra I suat con 1a mot hign
tuong co tinh qui wdc. Néu c6 mot chinh sach, mot thai do hay mét phat ngén nao d6 cua gisi hiru trach
vé tién té cua qudc gia ma 1am cho cdng chung nghi rang mirc lai suit nao do6 s& dwoc duy tri lau dai thi
rat c6 kha ning no6 s& duoc duy tri l1au dai. Nhu vay, c¢é nhirng yéu t6 tam 1y va qui wdc xa hoi ngan can
khong cho 1ai suat cho vay giam xudng dén mot muc rat thap ma NHTU khong dé gi khic phuc duoc,
nhat Ia I4i suat cho vay dai han.

< Nhu viy, trong diéu kién tw do kinh doanh, nhirng khé khiin trong viéc diy cau dau tw, nho dé,
diy cau hiéu qua Ién mot mirc di cao dé bao dam cho nén kinh té cé day da viéc lam la do méi
quan hé giira mot 13i suat dai han thwong l1a khong qua thap, lai kha 6n dinh va c6 tinh qui wéc, véi
mat hiéu suat bién cia vén that thwong va rat khong én dinh (hinh 4).

M i Z

hinh 4

Ngoai ra, mdi khi hiéu suat bién cua vén giam, ding hon 1a khi d6 thi hiéu suat bién caa vén giam
(quy ban doc Iuu y 14 ¢ ddu va lac nao ciing ¢6 qua nhiéu 1y do dé 1am cho yéu tb nay co thé bat ngo suy
giam), cho du NHTU ¢6 thé kiém soat dwoc Iai suét thi 14i suat ciing kho cé thé nhanh chéng giam theo
dé cho dau tu khong bi suy giam.

Dé cung cb cho két luan trén, xin trich dan ¢ day vai doan, tuy roi rac nhung thé hién dugc phan
nao quan diém lién quan cua Keynes da dugc ong viét trong LTTQ:

“M¢t khi thoi ky hoi phuc dd bat dau thi cach thirc nd tw duy tri va phdt trién duoc biéu hién mgt
cach ro rang. Nhung trong giai dogn suy thodi, khi ca von 6 dinh va nhitng vat liéu ton dong deu dw
thira, va von heu dong giam sut, thi hiéu sudt bién ciia von cé thé giam sut dén mike khé co thé diéu chinh
dige dé cé thé dam bdo mét toc do théa dang cho ddu te méi bang cdch ha 1di sudt xuéng bat ky mirc
nao kha di thwce hién dwoe...”(LTTQ, cudi tiét II chuorng 22).

“Tuy nhién, chi c6 kinh nghiém mdi cé thé cho thay viée diéu khién l&i Suat c6 kha nang dén mic
nao trong viéc lién tuc khuyen khich mot khoi liong dau tur thich hop "(LTTQ, cudi tiét VIII chuong 12).

“Hon nita, nhitng blen dong vé thi truong chumg khoan co thé lam giam khuynh huéng tiéu ding
ngay ding lic nguoi ta can khuynh hudng nay nhat Do do, trong diéu kién tu do kinh doanh, khéng thé
tranh dwoc nhitng sy bién dong lon vé vigc lam néu khong co mot sy bién déi sdu sdc vé tam ly cua thi
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trwong dau ti; nhwng khong co ly do gi dé cho doi mot sw bién doi nhw vdy. Toi di dén két lugn rang
khong thé yén tAm giao nhiém vu diéu tiét khdi lwong dau tu hién hanh vao tay tw nhan” (LTTQ, cudi tiét
Il chuong 22).

“Vé phan t0i, gio ddy t6i hoi hoai nghi vé sir thanh cong cia mét chinh sach tién té don thuan
nham dnh huong den ai sudt. Vi Nha nuéc ¢ kha nang tinh dwoc hiéu sudt bién cua cac hang héa-vén
trén quan diém lau dai va trén co so loi thé xa héi tong thé, nén t6i musn thay Nha nude ¢ trach nhiém
I6n hon nita trong Viéc truc tiép to chie dau tu, vi hinh nhie la nhitng dao déng trong sw wde leong cua thi
treong vé hiéu suat bién cia cac logi von khdc nhau, dwoc tinh theo nguyén tac nhu téi da trinh bay ¢
trén, sé 1a qué I6n nén khdng thé duwrge bir ddip bai bat ky nhitng thay doi kha thi ndo ve 1ai suat”.(LTTQ,
cudi tiét VIII chwong 12).

% Ngoai ra, ciing nén nhic lai mjt y da dwogc néu & trén rang & cac nwoc cong nghiép phat trién, vi
khéi lwgng tai san-vén da dau tw va dang sir dung la qua Ién nén co hji cho dau tu méi 1a twong doi
hlem tham chi c6 nhirng Ianh vuc, nganh nghe ving mién khong con co hdi cho dau tw méi, hoic
néu c6 ciing kém hap dan, trir ph| 14i suat (nhat 1a 14i suit dai han) giam nhanh va dwoc giir & mirc
rat thap, hoic c6 nhitng phat minh méi vé ky thuat-cong nghé. Pay qua that dang 1a mét van dé
ciia cac nwéc cdng nghiép phat trién khi ngay cang khoé khin trong viéc Iip nhitng khoang céch
ngay cang ting gitra mirc thu nhap thuc té va mic tiéu ding.

That tré tréu 1a dong dat, song than lai 1a “co hoi” giup phuc hdi nén kinh té Nhat Ban sau hon
mot thap ky tri tré!

s o% o
0.0 0.0 0.0

CO THE TRONG MONG VAO CHI TIEU CUA CHINH PHU VA XUAT KHAU RONG DPE BO
KHUYET CHO CAU HIEU QUA KHONG ?

Trong khi trinh bay Ly thuyét tong quat vé viéc 1am, Keynes quan niém cau hiéu qua chi gém hai
c4u phan 1a tiéu dung va dau tu, do d6 ngudi ta ¢ thé cho rang nhitng két luan cia dng chic chi dung
trong nén kinh té gia thiét dong va khong c6 chinh phi. Tuy nhién, trong suét cudn Ly thuyét Téng quat,
t6i khong thay c6 chd ndo Keynes néu rd rang gia thiét nén kinh té dong va khong c6 chinh phi. Va hinh
nhu theo Keynes, khuynh huéng tiéu ding trung binh cua chinh phu ciing gidng nhu khuynh hudng tiéu
dung trung binh cua cong dong ndi chung, vi trong LTTQ, & mot doan dé cip dén khuynh huéng tiéu
dung, 6ng c6 viét nhu sau: “...cdi gi diing doi véi sé trung binh cia cac ca nhan thi chdc ciing diing doi
v6i cac chinh phi” (LTTQ, giita tiét 111 chuong 18). Hodc, & mot chuong khéc, ng viét: .. thdt vay, trir
phi ¢6 su thay doi thai qud trong khuynh hwéng tiéu dung chung (bao gom Nha nwoc)” (LTTQ dau tiét 11
chuong 24). Nhu vay, neu trong cac phan tich cia minh, Keynes khong c¢b y bo qua yeu t6 Nha nudc thi
tai sao trong cac cau phan cua cau hiéu qua khong cé chi tiéu cuia chinh phu, trong khi cau hi¢u qua l1a ngi
dung cot 16i (substance — tir ding ciia Keynes) ciia Ly thuyét tong quat vé viéc lam?

C6 thé c6 hai cau tra loi cho cau hoi ndy. Trudc hét, trong thoi dai ciia Keynes (va trudc nita), vai
trd cua Nha nudc trong kinh t& vi mo rit mo nhat, mot phan 1a do anh huong cua hoc thuyét ty do kinh
doanh, phan khac 1a do c4c chinh phua hdi d6 ciing ching biét 1am gi nhiéu dé didu hanh kinh té vi mé, cho
nén phan chi tiéu cia chinh phii trong cau hi¢u qua ciia nén kinh té chi yéu chi 1a dé dap tng cho tiéu
ding hang hda cdng cong. V1 tin rang khuynh huéng tiéu dung trung binh caa chinh phu ciing gidng nhu
khuynh huéng tiéu dung trung binh cua cong dong néi chung (nhu vira néi ¢ trén), cho nén trong cau
phan tiéu dung caa cau hiéu qua, Keynes di tinh gop ca tiéu dung ca nhan va tiéu dung caa chinh phu.
Hoic, ciing c6 thé tiéu dung cua chinh pha dwoc 6ng tinh gop vao thanh phan tiéu dung ty dinh cia cong
dong ndi chung.Thir hai, c6 18 Keynes da thay truéc rang, cho di sau nay cac chinh phi biét diéu hanh
kinh t& vi m6 thi chi tiéu cuaa chinh phu ciing chi 1a tdng cong cua tiéu dung hang hoa cong va dau tu cong
ma thoi. Va d6i v6i dau tu cong, du chu du tu 1a chinh pha thi chinh pha chéc ciing phai phdi hop voi tu
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nhan dé loi dung va phat huy trach nhiém, sang kién, dong luc c& nhan, phai can nhic duya trén cac tiéu
chuan hiéu qua, phai bao ¢am kha nang thu hoi von va c6 1ai, giéng nhu dau tu tr nhan; hoac Ia chinh phu
chi dau tu cho nhitng di 4n ndo ma chic chan s& mang lai nhitng loi ich thiét thyc, bai vi nguon tiét kiém
va kha nang vay muon cua chinh phu dé tai tro cho dau tu cong khong phai 1a khong c6 gigi han. Néu
nhu vay thi nhitng tré ngai cia tiéu dung va dau tu d6i véi cau hiéu qua da duoc dé cap ¢ phan trudc ciing
Ia nhitng tro ngai chung cua tiéu ding hang hoa cong va dau tu cong.

< Thit vy, ngay trong thoi hign tai, néu tréng mong vao chi tiéu cia chinh phi nhu mt thanh
phan dé bo khuyet cho cau hi¢u qua thi kha ning nay cia cac chinh pha ciing c¢6 nhieu mat han
che, vi nhirng ly do sau day:

1. Thr nhat, d6i vé6i nhitng khoan chi tiéu nao caa chinh phi ma duoc tai tro tir tien thué thi s& cd su
bu trir gitra s6 viéc 1am duoc tao ra nhd nhitng chi tiéu cong nay va sé viéc 1am bi mét di do thué, tuy la
su bu trir khong hoan toan. Hién nay, pho bién trong céc gido trinh kinh té vi md, nguoi ta cho rang “so
nhan” cua Mot mue ting trong chi ti€u cong (G) cua chinh phu dbi véi tong cau, va do do, ddi véi viéc
lam va tong thu nhap (Y), 1a gidng véi s6 nhan ciia mot mire ting trong chi tiéu dau tu (I). Két luan nay 1a

dung vé mat mo hinh, vi % ﬂ = ivm 0< e < 1 cho biét nén kinh té chi tiéu thém dé mua hang

AG 1-e
noi dia 1a bao nhiéu khi tong thu nhap ting thém 1. Nhung theo t6i, v& mit thuc té, két luan ndy can duoc
xem Xét lai, vi mot muc tang thém cua chi tiéu dau tu (I) chac chan s& tryc tiép 1am gia ting nang luc san
Xuat cua qudc gia, trong khi chi c6 mot phan chi tiéu cong (G) cua chinh phu (chi riéng nhitng khoan chi
cho dau tu phat trlen) méi tryuc tiép lam gia ting ngudn lyc. Tuong tu, tdi cho rang quan niém giam thué
hoic tang chi chuyén nhuong cua chinh phu ciing c6 thé kich thich tang cau hiéu qua, do do, kich thich
tang viéc 1am va ting tong thu nhap theo cling mot co ché s6 nhan gidng nhu sé nhan dau tu (mac du qui
m6 nho hon) ciing 1a mot quan niém can dwoc xem xét lai. Vi, theo nhu cach giai thich hién nay, nho thué
giam hoic chi chuyén nhuong cua chinh phi ting ma tiéu dung ting (hay sitc mua hang tiéu ding ting),
lam cho cau hiéu qua tang nén khuyén khich san xuat thém hang tiéu ding, dan dén viéc lam va thu nhap
tang. Nhung mot co ché nhu véy la khong hoan toan glong nhu co ché sb nhan dau tu, vi chi riéng viéc
tang tiéu dung thi khong thé co su gia téang ngudn lyc. RS rang 1a s& khong thé san xuat thém nhiéu hang
hoa tiéu dung duoc khi cac nganh san xuat hang tiéu dung khong dugc dau tu thém, trir phi nhitng chinh
sach nay duoc thuc hién trong bdi canh nén kinh té bi suy thoéi sau va toan dién khi “cé nhing nguon luc
hizu hiéu san c6 thuge dii moi logi khéng dwoc sir dung” (LTTQ, dau tiét IV chuong 21); nhung toi khong
nghi rang ly thuyét ciia Keynes chu yéu dé 4p dung/hozc chi ap dung/ trong bdi canh nay. Mic di trong
bdi canh dé, viéc chu dong dung céc chinh sach tai khda ma rong va/hoic/ chinh sach tién té noi long dé
phuc hdi kinh té ¢ thé 1a khong sai va can thiét, nhung néu vi vay ma cho rang ly thuyét cia Keynes chi
can dén trong nhiing béi canh nhu vay thi d6 1a mot nhan thire khong hoan toan ding. Vi, nhu Keynes di
ching minh, thiéu cau hiéu qua 1 tinh trang thuong xuyén caa cac nén kinh té ma nguyén nhan chinh la
do dau tu yéu kém, khong du dé 1ap khoang cach ngay cang ting giira thu nhap thuc té can bang va tiéu
diing dv dinh (khoang cach nay chinh la tiét kiém dy dinh); do d6, cac nén kinh té, trong diéu kién tu do
kinh doanh, hau nhu thuong xuyén khong c6 du viéc lam cho moi ngudi, tire 1a lic nao ciing ¢ san mot
phan nguon nhan lyc hiru hiéu khong duoc sir dung. Néu chinh phu dam nhiém dugc vai tro nhu mot thé
lire khuyén khich dau tu, thi chinh phu s& gitip lam cho cau hiéu qud ngay cang day du hon, nho do, viéc
lam ngay cang day da hon va dan dan khong con nan that nghiép bat budc; mat khac, nang luc san suat
cua nén kinh té s& khong ngimg duoc cung ¢ va tang cudng. VA, theo nhu toi hiéu nhitng gi Keynes da
viét trong LTTQ, d6 phai 1a mot qué trinh tac dong thwong xuyén,lau dai chi khdng phai chi 1a hanh dong
nhét thoi, ngin han dé chéng khung hoang, chéng suy thoéi. Vi & mot doan gan cudi cudn sach, dng viét:
“...xuyén suot lich siz nhan logi, khuynh hwong tiét kiém ludn ludn manh hon sw khuyén khich dau t”
(LTTQ, tiét III chuong 23). Hodc, ciing trong doan nay, 6ng viét tiép: “Udc vong cia ca nhan muon lam
ting cua cdi riéng bang cach tiét ché tiéu ding thuong manh hon déng co khuyen khich doanh nhan 1am
tang sw gidu o cia dat nwéc bang cach sir dung lao déng vao viéc xay ding nhing tai san lau bén”
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(LTTQ, tiét I chuong 23). Tét nhién, thé gici rat can mot Iy thuyét hiéu luc dé chéng suy thoi, chong
khung hoang kinh te, nhung neu ly thuyet cua Keynes ma chi d€ chong suy thoai, chong khing hoang
kinh té thi Keynes da khong dat tén cho ly thuyét cua 6ng la Ly thuyét tong quat.

Pung hon, co ché “sé nhan” thué va “sé nhan” chi chuyén nhuong caia chinh pha phai dugc giai
thich nhu sau: Ky vong thué giam hoac chi chuyén nhwong ting 1am ting stitc mua hang tiéu ding, do d6
khuyén khich rang dau o trong cac nganh san xuat hang tiéu dung, nén viéc 1am va thu nhap tang. Néu
co ché duoc giai thich nhu vay thi cac “sd nhan” nay chinh 14 s6 nhan dau tu.

Trong tinh trang binh thuong, tic 1a nén kinh té khdng bi suy thoai sau va toan dién (quy doc gia
lwu ¥ rang toi khéng noi nén kinh té c6 day du viéc lam), nhitng ky vong vé cac chinh sach tai khoa mo
rong (nhu gia ting chi tiéu mua sam, giam thué, hoic ting chi chuyén nhuong cua chinh phu) c6 tac dung
khuyén khich dau tu, va khi dau tu tang nho sy khuyén khich nay thi viéc lam va thu nhap sé tang theo
dung co ché cua s6 nhan dau tw. Néu nhiing ky vong vé chinh sach tai khda mo rong ma khong khuyen
khich dugc dau tu ting (diéu nay cling c6 thé xay ra) thi s& khong c6 hiéu &ng s6 nhan nao ca, hoic néu
¢6 thi hiéu qua ciing khong dang ké.

T6i cho rang viéc danh gia qua cao va hiéu khong that dung tac dung cia cac chinh séch tai khoa
0 thé 1a mot sai lam ma da gay ra khong it hé luy.

2. Thi hai, dbi véi nhitng khoan chi tiéu nao cua chinh phu ma dwoc tai tro tir tién vay thdng qua
viéc chinh pha phét hanh trai phiéu trong niréc — day 1a mot dang tiét kiém am cua khu vuc cong — thi, vi
c6 mot phan tuong tng trong tiét kiém cua khu vue tu duoc danh dé tai trg cho chinh phu, nén kha ning
tai tro cho dau tu & khu vye tu bi giam, mat khac, chinh sach nay c6 thé 1am cho 14i suat ting, nén dén
dén 1am giam sat dau tu & khu vuc tu (mét tinh trang thuong duoc goi la thodi lui dau tu). Ngoai ra, khi
chinh phu phai trich tir tién thué dé lap quy tra no thi cau hiéu qua giam va viéc 1am giam. Tuy nhién,
nhitng khoan chi tiéu céng nay phan nao sé& c6 tac dung thuan lgi cho viéc 1am trong bdi canh méi truong
dau tu qua xdu xét theo quan diém cua khu vuc tu.

3. Thu ba, dbi véi nhitng khoan chi tiéu nao cua chinh phit ma duoc tai tro tir tien vay thong qua viéc
chinh pha phét hanh tréi phiéu ra niréc ngoai, hodc tir tién vay cia nuéc ngodi, cuia cac thé ché tai chinh
quéc té — day ciing 1a mot dang tiét kiém &m cua khu vuc cong — thi, tuy truéc mat, chinh séch nay cé tao
thém viéc lam, nhung, khoan ng nao ciing phai duoc hoan tra khi dén han, nhét 1a no cua chinh pha. Khi
chinh phu bugc phai tao 1ap cac khoan du phong tai chinh dugc trich tir tién thué dé tra no, hoic buoc
phai dung nhitng khoan vay méi dé tra nhiing khoan ng cii, thi chinh pha s& 1am mat viéc 1am, bai vi
nhiing chinh sach ndy s lam cho cau hiéu qua giam. Tuy vy, nhu dd no6i & trén, néu moi truong dau tu
qua bat loi xét theo quan diém ciia cac nha dau tu tw nhén, thi nhitng khoan chi tiéu cong nay co thé Ia can
thiét dé tao thém viéc 1am hozc duy tri sb viéc lam & mot mic nhat dinh. Ciing can phai thira nhén rang &
nhitng nuéc ngheo v6i khd nang tich liy qua thap va co sO ha tang yéu kém thi dau tu cong tur vén vay uu
d3i ciia nudc ngodi va cac thé ché tai chinh qudc té co 18 1a giai phap duy nhét dé phat trién co sé ha tang.

4. Thir tu, cac chinh phi c6 thé tai tre' cho chi tiéu cdng bang tién gidy maéi duwoc phét hanh thém
(thwong duoc xem la két hop chinh sach tai khoa va chinh sach tién t&). Xét rieng vé khia canh tao viéc
lam thi chinh sach nay c6 tac dung tich cuc, nhung kha nang nay chac cling han che Vi ngay nay, tuy cac
chinh phu c6 mét quyen t6i thuong la quyén in va phat hanh tién gidy ma khong can phai c6 vang hay bac
dé bao dam, nhung néu céc chinh pha phét hanh nhiéu tién mot cach khdng can xing vai hiéu qua cua hé
thdng san XUt thi hau qua s& la mot qua trinh gay lam phat va kém ché lam phét rat bét loi.

O o% o
0.0 0.0 0.0
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Mic du ¢ vai chd trong cubn Ly thuyét Tong quat, Keynes c6 dé cap dén truong hop mot hé
thng khong dong (unclosed system), nhung t6i cho riang vi ly do thuan tién cho viéc trinh bay ma Ly
thuyét Tong quat da duoc Keynes xay dung va phan tich chi yéu trong mot he thong dong, boi vi cau
hiéu qua chi bao gém cau vé hang hoa néi dia. Nhu vay, néu bo gia thiét nén kinh te dong va tu duy trong
mét hé théng ma thi liéu c6 thé trdng mong vao xudt khau rong dé bé khuyét cho cau hiéu qua khong?

Pung 1a khi mdt nudc xuat siéu vai phan con lai caa thé gidi thi nude d6 ¢ thém viéc lam; tréi
lai, khi mot nude nhap siéu thi nude do bi mat viéc lam. Nhung khong thé vi thé ma mot Ly thuyét téng
quét vé viéc 1am (nhu kiéu ly thuyet cua Keynes) lai dugc xay dung voi gia thiét nén kinh té phai xuat
siéu vai phan con lai ciia thé gioi, vi tat ca cac nudc sé khdng thé 1am duoc dicéu do. Vay muc tiéu hop Iy
d6i vi moi nude 1a giir can can thuong mai can bang, vi muc tiéu nay “vira ¢ lgi cho ban than niéc
ching ta vira c6 loi cho nhitng nuwéc lang gieng” (LTTQ, cudi tiét III chuwong 23). Vi muc tiéu nay,
“mdu dich quéc té sé khdng con la mét chinh séch tuyét vong dé duy tri viéc lam trong nwéc bang cach
ban ép hang hoa trén thi truwong nuwéc ngoai va han ché mua hang tir nuéc ngoai; phuong sach nay, néu
thanh cong, sé chi dady van dé that nghiép sang nueéc lang, gieng I1ép vé nhdt trong cudc dau tranh; nhung
trong diéu kién hai bén cling co loi thi sé ¢6 sir trao doi hang hda va dich v mét cach tir nguyén va
khong bi han ché ” (LLTQ, cubi tiét IV chwong 24). Téi trich nhitng doan vin rat nhan ban nay cua
Keynes ¢ ddy vi t6i tan thanh chu truong cua 6ng trong LTTQ. Nhung trong mét thé giéi manh duoc yéu
thua, nwdc nao ma khdng mudn xuat siéu véi phan con lai cua thé gioi? Pa c6 nhiéu bang ching (1a My,
cac nuéc Tay Au, Nhat Ban trudc kia, va moi day 1a Puc, Han Quéc, Trung Qudc) cho thiy, nuéc nao
lam dugc diéu ndy, nude do s& vuot 1én truéc. Nhung toi thiét nghi, chic 1a khdng nén vi nhitng xu huéng
nay ma di dén x6a bo nguyén tic cong bang, hai bén cing c6 loi, cua giao dich ngoai thuong.

% Néu theo diing nguyén tic cong bang, hai bén cung cé lgi, cia giao dich ngoai thwong thi mi
quéc gia khong thé trong mong vao xuit khau rong dé bé khuyét cho cau hiéu qua vi néu xuat khau
twong dwong véi nhap khau thi xuit khiu rong 1a khéng dang ké. Con néu nhw ¢6 nhirng nwéc ndo
d6 khong tuin theo nguyén tic nay, cd xuit sidu ddi véi phan con lai cia thé giéi, hodic co xuét siéu
dbi véi méi nuwéc ban hang ciaa minh, thi nhirng nuéce d6 chic ciing khé giir dwoe wu thé nay lau dai
vi sém hay muén ciing sé gip phan wng, déi khi gay gat, ciia nhirng nuwéc khac.

Tuong ty nhu da dugc ban & mot phan trudc, hién nay trong céc gido trinh kinh té vi mo, nguoi ta
cho rang mot muc ting cia XUat khau rong (X) cling tac dong dén cau hiéu qua, va do do, dén viéc lam va
tong thu nhap (Y) theo mot s nhan gidng hét nhu s6 nhan caa mot mirc ting tuong duong trong chi tiéu
dau tu (I) hoic chi tiéu cua chinh pha (G). Két luan nay 1a ding vé mat mé hinh, vi

AY AY ﬂ = i , nhung trong thuc té, két luan nay rat dang ngo vi chi tiéu dau tu ting s& truc

Al AG AX 1-e

tiép lam tang ngudn luc hay nang luc san xuét cia qudc gia, trong khi xuat khau rong tang khong truc tiép
tao ra két qua nay. T4t nhién, xuat khiu rong ting c6 tao thém viéc 1am va tao thém thu nhap trudc mit,
nhu:ng viéc danh dong “sb nhan” xudt khau rong va sé nhan dau tu 1a mot guan niém can dugc xem xét
lai, vi khong thé san Xuat thém duoc nhiéu hang hoa dé xuat khau (nho d6 xuat khau  rong tang), cling nhu
khong the san Xuat thém dugc nhiéu hang tiéu ding ma khéng can c6 su gia tang dau tu trong cac nganh
san xuat hang xuat khau va hang tiéu dung, trir trudng hop (c6 18 hy hiru) xuat khau ting trong bdi canh
nén kinh té bi suy thoai sau va toan dién khi “c6 nhitng nguon luc hitu hiéu sin c6 thude da moi loai
khong dugc sur dung”.

Dung hon, co ché “s nhan” xuit khau rong phai dwoc giai thich nhu sau: Ky vong xuit khau
tang khuyén khich tang dau tw trong cac nganh san xuat hang xuat khau va hang tiéu dang, nén viéc lam
va thu nhép ting. Con néu xuét khau rong ting 1a do nhap khau giam thi co ché “sé nhan” trong trudng
hop nay la: Ky vong nhap khau giam din dén ky vong thu nhap that thoat (thu nhap dung dé thanh toan
cho hang nhap khau) giam, lam tang sic mua hang noi dia, khuyén khich tang dau nr trong cac nganh
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nghé, 1anh vuc trong nuréc, nén viéc 1am va thu nhap tang. Néu co ché duoc giai thich nhu vay thi “s6
nhan” nay chinh la so nhén dau tu.

Ciing giébng nhu mot két luan trude ddy lién quan dén chinh sach tai khoa, trong tinh trang binh
thudng, tac 1a khdng phai tinh trang suy thoai sau va toan dién, nhitng ky vong xuét khau rong ting co tac
dung khuyén khich dau tu, va khi dau tu ting nhd sy khuyén khich nay thi viéc 1am va thu nhap s& tiang
theo dung co ché cua s6 nhan dau tu. Néu ky vong vé mot mie tang ndo d6 ctia xuat khau rong ma khong
du dé khuyén khich dau tu ting thi s& khong ¢6 mot higu ing s6 nhan nao ca, hoac néu c6 thi ciing khong
dang ké.

T6i lvu y quy doc gia rang ly thuyét s6 nhan dau tu dugc Keynes dua ra dau tién trong LTTQ tir
viéc phat trién ly thuyét sé nhan viéc 1am cua Kahn, nhung trong LTTQ chi ¢ s6 nhan dau tu chtr khong
c6 s nhan nao khéc. Viéc phat trién tir ly thuyét s nhan dau tu ctia Keynes hay tir Iy thuyét sé nhan viéc
lam cua Kahn thanh “s6 nhan” ciia cac chinh sich tai khoa, “s6 nhan” xuat khau rong, hay tong quat
hon,“sd nhan” chi tiéu, “s6 nhan” tong cau néi chung, theo t6i 1a sy phat trién khong thich hop. Néu that
su ¢ nhiing loai “s6 nhan” nay thi chac la ngay trong lic viét LTTQ tir dau nhimg nam 1930, Keynes da
“thiy” chung chir khdng can phai cho dén may thap ky sau ching méi duge dua ra trong cac gido trinh
kinh té vi mé hién dai. That vay, khi ma trong LTTQ, Keynes da c6 su phan biét giira khuynh huéng tiéu
dung trung binh va khuynh huéng tiéu ding bién thi tirc 1a dng da quan niém c6 mot phén cua tiéu dung
khong phu thu¢c vao thu nhép (ngay nay goi la tiéu dung tu dinh). Vay 1 néu that sy nén kinh té co “s6
nhan” chi tiéu hay “s6 nhan” tong cau noi chung (nhu ngay nay nguoi ta van nghi) thi h01 do6 chic chén la
Keynes da khong kém dén ndi khong “thay” dwoc chling, vi vé mat mo hinh va trong nén kinh té dong,
mot mirc ting cua tiéu dung tu dinh va mot mirc ting tuong duong cia dau tu 1a khong khac gi nhau vé
tac dong sé nhan cua chung ddi véi cau hiéu qua, va do do, ddi vai viéc 1am va tong thu nhap can bang.
Nhung Keynes da khong noi gi dén “s6 nhan” tiéu dung ty dinh (thuc chat ciing 1a “s6 nhan” chi tiéu hay
“so nhan” tong cau theo nhu cach hiéu cua cac gi4o trinh ngay nay), vi trong thuc té chic 1a khong co loai
s6 nhan nay. Khé ma cé thé déanh dong tac dung ctia mot muc ting cua cau vé thuc pham va quan ao vai
tac dung cia mot mirc ting cua Cau vé may moc trang thiét bi va nha Xuong dbi vai nén kinh té, vi hai tac
dung nay la khong hoan toan glong nhau ngay ca khi hai muc tang nay bang nhau vé gié tri. Ngoai ra, quy
dong nghiép cling nén luu y rang s nhan (multiplier) 1a mot boi so; né phai c6 tac dung khuyéch dai sy
gia tang cua téng cAu tir mot muc ting ban dau cia dau tu theo mot boi sb nao do. Néu vi nhitng tac dong
lan at (crowding out effects) du loai ma 1am cho mirc ting tong cong cua tong cau khong thé 16n hon muc
tang ban dau cua dau tu theo mot boi s6 nao do, thi phai ndi mot cach chinh xac rang day 1a trudong hop
khong co tac dong sé nhan, chir khdng nén quan niém sé nhan cé thé bang 1 hoac nho hon 1. Ngay trong
bai b4o xuét ban vao nam 1931 trinh bay Ly thuyét s6 nhan vé viéc 1am, Kahn di c6 tinh dén nhiing su bu
dap (offsets) c6 thé co nay, va Keynes c6 nhac lai trong LTTQ (dau tiét I1I chwong 10).

Sau khi di dén nhan thirc riang s6 nhan trong Iy thuyét cia Keynes chi 1a s6 nhan dau tu, t6i da di
dén mot nhan thirc khac co ban hon rang Iy thuyét cia Keynes khong chi 1a Iy thuyét on dinh kinh té vi
m6 ngan han hay ly thuyét chong suy thodi, chdng khing hoang kinh té, nhu 1au nay moi ngudi van nghi,
ma ong con dé cap dén mot nhan tb chu luc cua fang truong kinh té dai han ma nhitng ngudi dé xuéng
céc Ly thuyét tang truong Kinh té sau nay déu khong thé bo qua dugc. Vi néu nhu phai lién tuc khuyén
khich gia tang dau tu méi €O thé Iap dugc khoang cach ngay cang tang gilra thu nhap thyuc té va tiéu ding
nham diy nén kinh té ngay cang dén gan hon tinh trang c6 day du vigc lam, thi cling tic 1a trong nén kinh
té, lién tuc c6 su khuyéch truong nguon luc hay nang lyc san Xuat do l1a dleu Kién nhung ciing dong thoi
la két qua Cua tang truong kinh té dai han, nhu Keynes da viét & gan cudi cuén sach: “Chinh 1a chinh sach
mot lai sudt tir dinh khong bj nhitng mai bédn tam quac té ngdan tré va chinh sach mét chwong trinh dau tu
quéc gia nham dat diroc mirc viéc 1am t6i wu trong mrdc méi 1a nhiing chinh sach vira c6 loi cho ban than
nuéc chiing ta vira €6 loi cho cde nwéc 1ang giéng. Va néu tat ca cdc nuwée dong thoi cing theo dudi
nhiing chinh sach nay thi c6 thé khdi phuc sw lanh manh va sizc manh kinh té trén phaem vi qudc té, bat
lugn ching ta do lwong su lanh mgnh va sic manh doé dwa trén muc viéc lam trong nuwoc hay dua trén
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khéi lirong mdu dich qUOC te” (LTTQ, cudi tiét I chuong 23). Toi khong nghi rang viéc theo dudi chinh
sach mot chuong trinh dau tu qudc gia (policy of a national investment programme) la chi dé 6n dinh kinh
té vi mo ngan han. T4t nhién, nhu doan trich dan vua roi cho biét, muc tiéu trudc mat cta chinh séch nay
1a “nham dat dugc mirc viéc 1am tbi wu trong nudc”, nhung t6i nghi, gidng nhu nhitng ngudi the san thién
xa trong thoi ¢ dai “ném mot hon d4 trang hai con chim”, cac chinh phii tai gioi ngay nay, trong khi lién
tuc khuyén khich gia ting dau tu dé dat dwoc mic viéc 1am tdi wu, ho ciing ddng thai thuc hién dan dan
muc tiéu tang truong kinh té dai han. Hodc, & mot doan khac, 6ng viét: “Sir yéu kém cua khuyén khich
dau tw luén luén la then chét cua vin dé kinh t¢” (LTTQ, tiét Il chwong 23). Nhu vay theo Keynes,
khuyén khich manh dau tu 1a giai phap cho van dé kinh té; va rat rd rang, khuyén khich manh dau tu
khéng phai 1a mot hoat dong ngan han va chi c6 tac dung kinh té ngan han, va d6 ciing khong phai 1a mot
hoat dong chi tac dong dén tong cau. Cho rang ly thuyét Keynes la ly thuyét trong cau la mot nhan thirc
¢6 phan phién dién. Vi nhan thic c6 phan phién dién ndy ma trong cac giéo trinh kinh té vi mo, nguoi ta
thuong khéi quat ly thuyét Keynes dudi dang cac mo hinh xac dinh san luong, cho rang san luong qudc
gia trong tirng thai ky chi dugc xac dinh bai ham tong cau, thinh hanh nhat 1a mé hinh ding mot d6 thi c6
duong 45°, md hinh 1S-LM, va md hinh AD-AS. Trong hai mé hinh dau thi khéng thy béng dang nao
cta ham tong cung, con trong md hinh sau (md hinh AD-AS), tuy c6 ham tong cung nhung san lugng
ciing chi dwoc quyét dinh bai ham tong cau, bai vi trong khi sir dung mé hinh nay dé khéi quét ly thuyét
Keynes, nguoi ta khong hé cho thdy c6 bat ky kha ning ndo ma ham tong cung c6 thé thay d6i do mot
thay d6i nao do6 trong ham téng cau. Néu ham téng ciu thay d6i dang ké do dau tu ting thi ham tong cung
s& thay dbi (va khong thé khong thay (101) Nhu véy, khi chu truong lién tuc khuyén khich gia tang dau tu
c¢6 chu ¥ dén viéc kiém soat va cing c¢b khuynh hudng tiéu dung trong tinh hinh chua c6 day du viéc lam,
thi hoc thuyet Keynes da tac dong dén ca hai phia — tong cau va téng cung — ctia nén kinh té. C6 1& quy
doc gia sé dé dang chap nhan quan diém nay cua t6i khi doc lai mot cau ma Keynes da viét: “mgt lwong
tang trong cau hiéu qud do khuynh hwéng tiéu ding tang cé thé gap mot ham tong cung khac véi ham
tong cung ma mot luong tang tuong duong trong cau do sy khuyén khich gia tang dau tw sé gap” (
LTTQ, cudi chd thich’ chuong 4).

KET LUAN

Sau gan 80 nam ké tir khi Ly thuyét téng quat dugc xut ban, thé gigi ngay nay da nhan thic rd
rang hon tinh trang thiéu cau hiéu qua cua céc nén kinh té. That ra, nhu toi da viét & phan mé dau, Keynes
khong phai 1a ngudi dau tién thay duoc tinh trang nay, nhung ong 12 ngudi dau tién giai thich duoc tinh
trang nay, mot tinh trang khong phai chi la tam thoi, giai doan, cuc b, ma 1a mot tinh trang thwong xuyén,
tong quéat, nhu dng da viét: “...va mét trang thdi lung chimg, khong vo Vong ma ciing chang man nguyén,
1& sé phdn binh thuong cua chung ta” (LTTQ, dau tiét III chuong 18).

Nhung néu xét riéng vé van dé viéc lam va that nghlep, duong nhu thé gigi da that bai trong nd
luc cai thi¢n tinh hinh. Ly giai cho sy that bai nay chic s€ €O nhiéu nguyén nhan, nhung nguyén nhén
chinh c6 thé 1a do su hiéu biét ciia con ngudi v& nén kinh té cua ho 1a chua that dang va day du. Tiéc rang
tuyét tac cua Keynes dé lai da khong dugc nhidu ngudi hiéu né mot cach thiu d4o, va Keynes da khong
c6 du thoi gian cho du dinh xuat ban mot cudn sach nira, dé xuét cac bién phép thuc tién dé thyc hién dan
dan nhitng ¥ tuéng caa dng, con nhimg ngudi ké tuc su nghiép cua dng, du vai thé hé da troi qua, van
chua co dong gop gi dang ké dé cai thién “sb phan binh thuong” cua ching ta.

Tran van Hung
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