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Tong quan:

Phan 16n ly thuyét méi vé kinh té hoc vi mé duoc xay dung dua trén cac mé hinh kinh
té vi mo vé thdng tin khdng hoan hao, da dua ra nhiing két luan gan voi quan diém trong
phan tich nguyén géc caa Keynes mot cach bat ngd. Nghién ctu ndy tdm tit nhitng ham
y vé kinh té vi mé6 ctia cac md hinh dya trén thong tin vé tién luong hiéu qua, han mic
tin dung va su sup db cua cac thi trudng tai chinh dbi véi ching khoan vén cb phan.
Nghién ctru s& cho thy nhitng md hinh nay mé ta hanh vi caa cac doanh nghiép va su
tuong tac gitra cac tAc nhan kinh té véi cac hién tuong dugc Keynes xac dinh vé mat
dinh tinh, ma phan 16n khéng con trong cac phan tich sau ndy ciaa mé hinh cua truong
phai Keynes.

Nhitng md hinh vi mé vé théng tin khdng hoan hao nay dua ra nhitng ly giai nhat quan
vé mit Iy thuyét theo quan diém cua truong phai Keynes vé that nghiép va dau tu, tap
trung vao chu ky kinh doanh, gia cing nhac va hiéu qua caa cac can thiép vé chinh sach
tién té va tai khoa. Khi giai thich nhu vay, cdc md hinh nay phai chap nhan phan tich
kinh t& vi md va vi mo theo hudng cho dén nay da dat dugc boi, hoic nhitng ngudi theo
truong phai Keynes truyén théng, nhitng ngudi gia dinh van dé theo huéng vi mé, hoic
boi cac nha kinh té hoc ¢6 dién mai, nhitng ngudi gia dinh vain dé theo hudng vi mo.

Tir khoa: Kinh té hoc, Co dién méi, Keynesian, Keynesian méi
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1. Gigi thigu

Hon hai thip ky qua, tn tai hai quan diém d6i 1ap vé nén kinh té tu ban chua nghia.
Quan diém thir nhat nhan manh vao nhitng wu diém, va hiéu qua trong viéc phan phdi
thong tin gia ca gitta nguoi mua va nguoi ban, va phan bo cac ngudn luc caa hé thong.
Quan diém con lai nhan manh vao nhitng khiém khuyét cua hé théng thi truong, va dac
biét 1a nhitng thoi ky that nghiép hang loat va khiém dung vén. Nhirmg nguoi ung ho
quan diém dau tién ludn coi that nghiép 1a mot sai 1am tam thoi ma tu nd cé thé giai
quyét dugc nho céc huc luong thi tredng. Céac nha Kinh té trudng phai ¢ dién méi da di
xa hon thé. Ho dién giai nhitng thay di trong muc d6 that nghiép la phan ng cua cac
yéu té duy Iy di véi nhirg thay ddi vé gia tuong ddi: vi du, céng nhan c nhiéu thoi
gian ranh rdi hon vao nam 1932 do luwong twong ddi bi xem la thap. Ho so sanh luong
von khiém dung vai mét 16p xe du phong — du trit nguén luc dé st dung cho mot vai
thoi diém thyuc sy can thiét. DSi v6i nhimg nguoi phé phan chi nghia tu ban, nhiing
quan diém nhu vay la rat nguy hiém, khong c6 ¥ nghia khoa hoc, khién cac chinh phu
hiéu nham trong viéc chap nhan chi phi x4 hoi va chi phi tu nhan cho tinh trang that
nghiép cao. Keynes di phan giai hai quan diém mau thuan nay caa cha nghia tu ban.
Ong cho ring su can thiép c6 gidi han cua chinh phua c6 thé giai quyét duoc tinh trang
that nghiép. Khi that nghiép duoc loai bo, ly thuyét c6 dién vé thi trudong hiéu qua co
thé duoc phuc hoi. Samuelson goi d6 1a Tong hop Tan co dién.

Tong hop Tan c6 dién duoc xem 1a mot duc tin. Nhitng cau hoi co ban vé nhiing
that bai cua hé thong thi trudng, nhu nguy@n nhan cua cac cudc suy thoai dinh ky va di
cling véi d6 1a that nghiép, da bi né tranh. Kinh té hoc Keynesian da tao nén mot con
tam than phan liét trong cach day kinh té hoc: trong chuong trinh day kinh té hoc vi mé,
cac sinh vién dugc gidi thiéu vé ban tay vo hinh caa Adam Smith va cac nguyén 1y co
ban cua kinh té hoc phuc loi thi xuét hién trong chuong trinh day kinh té hoc vi mo, tap
trung vao cac that bai cua nén kinh té thi treong va vai trd cua chinh phu trong viéc
khac phuc ching. Tir day xuét hién hai nhanh phu. Cac nha kinh té vi md phé phan céac
nha kinh té vi mé rang ho thiéu di cac nén tang chit ché va mang tinh ly thuyét. Céac
nha kinh té vi mo lai phé phan cac nha kinh té vi mé rang cac ly thuyét caa ho khong
phu hop va khong thuc té. Sy bat man véi kinh té hoc Keynesian ciing duoc dya trén
mong mubn giai thich mot sé gia dinh trung tam cua cac nha kinh té, dic biét chd trong
vao tinh ciing nhac cua lwong va gia. Tai sao lwong va gia khong giam dén muc can
thiét trong cac cudc suy thoai? Tai sao cac cong ty khéng mudn don gian 1a ban & mic
gia thiap hon? Céac nghién ctiru trong mot phan tu thé ky qua da thét bai trong viéc dua
ra cac cau tra 1oi dé ching minh cho nhiing cau hoi nay. Tinh trang nay khéng thé tiép
tuc kéo dai.

C6 hai cach dé tai két néi hai nhanh phy nay. Ly thuyét vi mé c6 thé duoc ap dung
vao ly thuyét vi mé; va nguoc lai. Kinh té hoc c¢b dién moi da lwa chon cach tiép can
thir nhat. Truong phai ndy ung ho muc tiéu danh duoc sy linh dong va tong hop caa nén
kinh té tir nhitng nguyén 1y can ban vé cac ca nhan, cac doanh nghiép c6 tinh duy Iy va
t6i da hoa. Truong phéi nay thiy dugc tam quan trong cua cac dong luc trong viéc hiéu
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hanh vi vi mo, va vai tro trung tam cua cac ky vong trong viéc hinh thanh nhirng dong
lyc nay. Roi n6 tap trung su chl ¥ vao céc két luan vé thdng tin ky vong hop 1y, va day
la khia canh cua nghién ctu cia ho da hinh thanh nén truong phai véi céi tén thay thé -
Truong phai vé nhiing ky vong hop ly (Rational Expectations School)®.

Cach tiép can thir hai tim cach 4p dung ly thuyét vi md vao ly thuyét vi mo. V4i
ky vong theo huéng tt hon, ngudi ta c6 thé goi cach tiép can nay la Kinh té hoc
Keynesian méi. Hién tuong that nghiép, han muc tin dung va céc chu ky kinh doanh
khdng nhat quan véi ly thuyét kinh té hoc vi mé chuan. Kinh té hoc Keynesian mdi
mudn phat trién mot ly thuyét vi md c6 thé tinh toan nhitng yéu t nay. CO rat nhiéu tro
ngai khac nhau véi Kinh té hoc Keynesian méi, bao gdm ca y nghia rong nhét c6 thé
cuia nd. Mot yéu to chinh 1a nghién ctru vé thdng tin khdng hoan hao va nhitng thi truong
khong hoan thién.

Muc dich cua nghién cau nay Ia trinh bay mot dan y ma vé khia canh nay cua
Kinh té hoc Keynesian méi, va dé cho thay sy gidng va khac nhau cia né véi Kinh té
hoc Keynesian truyén thong. Ban than Keynes da c6 mot quan diém méi va rat phi tan
c6 dién vé cach nén kinh té van hanh. Keynes st dung thir ngén ngit trang 1é ¢é mo ta
hanh vi cua cac doanh nhan: ho dugc thuc day boi “tam 1y bay dan”. Nhung khi Kinh
té hoc Keynesian duoc hoan thién va trinh bay trong khuén khé mot mé hinh don gian
(nhu trong chuong 18 cuia Ly thuyét Tong quat, va nhiing dién giai khac, nhu ctua Hicks
(1937) va Klein (1948)), nhiing mo hinh truéc d6 vé mat tu duy da lui lai. Chdng tOI
cho riang tam nhin nay, rat I0| cudn trong rat nhiéu doan van xuét sic cia 6ng, cung cap
nhitng hiéu biét sau rong veé that nghiép va cac chu ky kinh doanh hon nhiing gi cac mo
hinh Keynesian chinh théng® da lam.

2. Mét so luan diém quan trong caa kinh té hoc Keynesian

BN trong s6 céac luan diém cua Keynes ma ching toi cho Ia quan trong trong viéc
giai thich tinh trang that nghiép va cac bién dong kinh doanh. D¢ la:

1. Mat ly thuyét tong quét phai tinh dén tinh dai dang cua that nghiép
2. Mot ly thuyét tong quat phai tinh dén nhiing bién dong trong that nghiéep
3. Tiét kiém va dau tu phai dugc phan biét rd rang

5 Nhitng nguoi khai xuéng tién phong cua Trudng phai kinh té hoc ¢6 dién méi gdm Barro, Lucas,
Sargent va Wallace, da lay nhitng m hinh vé nhitng ky vong hop 1y 1am nén tang mét cach nhat quan.
Nhung hoc thuyét trung tam cua ho khong bat ngudn tir ban than nhitng ky vong hop Iy, ma tur gia dinh
cua truong phal Co dién cii rang thi truong ludn hoan hao. Gia dinh sau cung nay dan dén nhirng két
luan tryc tiép rang that nghiép (khong tu nguyén) la khdng ton tai, va chinh sach 6n dinh vi mé c6 thé
khong dat dugc hiéu qua. Neary va Stiglitz (1983) da chi ra rang bang nhiing ky vong hop ly va sy ciing
nhac vé gla ca, chinh sach caa chinh phu sé hi¢u qua hon khi st dung nhirng ky vong thién can: 30 nhan
tham chi con I6n hon; va Buiter (1981) va Taylor (1985) dua ra mét loat nhitng vi du khac vé truong
hop nhitng ky vong hop ly khong giai quyét dugc su bat lyc caa chinh sach.

8 Leijonhufvud (1968) nhan manh mot quan diém khdng khac may, mac du vé mat phan biét cia 6ng
gitra Kinh té hoc truong phai Keynes va Kinh té hoc caa Keynes, chiing tdi mudn coi chuong 18 trong
Ly thuyét Téng quat nhu mot vi du ban ddu ciia mé hinh trudc do.
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4. Nhiing réi loan nam & phia cau, chir khdng & phia cung, 1am co s cho hanh vi
tuan hoan cua toan b6 nén kinh té vi mo.

2.1 Tinh dai dang cua thdt nghiép

Keynes di cho rang that nghiép dai dang la do that bai trong viéc diéu chinh téc
d6 hop ly cua luong dé diéu tiét thi truong lao dong, trong khi ciing van dé nay, trong
chuong 19 cua Ly thuyét Téng quét, 6ng lai cho rang, ty 18 tién lwong linh hoat hon
khong can thiét phai cé tac dung on dinh hda. Mét gia dinh rang ty 1¢ tién luong ¢ dinh
la can thiét ddi véi Truong phai Gia ca C dinh cua Barro va Grossman (1971) giira cac
nhom khac nhau. Nhung tién dé nay khong thé Iy giéi duoc thyc té (tién luong da giam
mét phan ba trong thoi ky Dai suy thodi & M¥), va can cd sy ly giai vé Iy thuyét. Thuc
té thi, nhitng két luan cua kinh té hoc Keynes khoéng hoan toan yéu Cau mot su cang
nhic trong ty 18 lwong tién. Piéu can thiét 1a mic lwong khong bi ha xudng cac mirc bu
trir cua thi truong. Nhu ching ta sé thay sau ddy, cac mo hinh lwong hiéu qua cung cap
mot bo loi giai hap dan cho su bat dong mang tinh phan bién caa kinh té hoc Keynes
trong d6 muc luong khong thé diéu tiét thi truong lao dong.

2.2 Nhiing bién déng cua thdt nghiép

Chuyén sang van dé thir hai, nhitng bién dong cua that nghiép, ching ta s& giai
quyét hai cau hoi. Pau 1a ngudn gdc cua nhitng ci sdc gay nén that nghiép? Tai sao
nhitng thay ddi trong muc gia khong thé giam bot nhitng hau qua do that nghiép gay
ra? Hiém khi, cac cl séc tao ra nhiing bién dong kinh té vi mo, gia nhu, 1a hoan toan
noi sinh di véi hé thdng kinh té. Bang ching cho thay rang cac cl séc nay thuong bat
ngudn tir nhirg thay d6i trong nhu cau dau tu, va dic biét vai cac loai chitng khoan.
Nhung néu cac ham san xuat 16m, va cac cudc khung hoang duoc dic trung bai 13i suat
va/hoic luong thyc té thap twong duong, thi can 6 su lién tuc trong hoat dong san xuat
lién thoi gian. Céc loai chiing khoan nén duoc dung dé han ché hon 1a 1am tram trong
thém céac bién dong. Keynes c6 Iy khi nhin manh vao vai trd cua dau tu khi phan tich
cac bién dong kinh té vi mo. Nhung 6ng di gan nhiing thay di trong hoat dong dau tu
véi tam Iy bay dan, v&i nhitng thay d6i khong thé Iy giai cua ky vong. Ly thuyét cua
ong do d6 khong day du.

Pé tinh toan céc bién dong trong that nghiép, Keynes di vién dan nhing thay doi
trong nhu cau dau tu; nhung 6ng cling da phai giai thich tai sao gia ca, va dic biét i
suat, khong thay doi du dé bu dap nhiing thay doi nay. Trong Ly thuyét Téng quat,
Keynes lap luan rang l4i suat danh nghia s& giam mot chdt néu cau tién ¢ tinh co gian
|4i suat cao. Mot kho khin nita ¢ day 1a van dé ma dau tu dang gip phai nam ¢ 14 suat
thuc t& ma khong phai 14i suat danh nghia; 13i suét thuc té s& quyét dinh ty 1& lam phét
gia ca. Thuyc té, suy thoai trong nhitng nam 1930 chtng kién sy suy giam gia ca, va lai
suat thuc té lai c6 phan tang. Ciing can nghi ngo (chinh Keynes 1a ngudi néi diéu nay,
duoc nhan manh trong Ludn thuyét vé Tién té hon trong Ly thuyét Tong quat) vé viéc
can muc dau tu phu bao nhiéu (va khi ndo) dé mot su suy giam I3 suat cho trudc c6 thé
duogc dam bao.
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Kinh té hoc Keynesian méi dua ra mot phan nao d6 sy khéc biét trong viéc xac
dinh hoat dong dau tu, va dic biét lién quan dén that bai cua 4i suat trong diéu tiét thi
truong tin dung. Ching ta s& kiém ching diéu nay sau day. Kinh té hoc Keynesian mai
cling cung cap nhitng nén tang chic chin cho khuynh hudng cua cac nhanh trong hoat
dong kinh té vi mé dé co thé tu mé rong. Nhung né ciing di cung cap mot 101 giéi thich
hoan chinh danh cho chu ky kinh doanh. N6 chi ra cach thirc cac cl séc co thé gay ra
nhitng thay d6i 16n va 1au dai trong dau tu va viéc 1am, nhung né xem céc ca s6¢ nay
nhu mot hién twgng ndi sinh hon 1la mot hién tugng ngoai sinh.

2.3 Tiét kiém va dau tr

Luén diém quan trong tht ba cua Keynes toan bo déu nhin manh vao sy phan biét
giira tiét kiém va dau tu.

“Nhitng nguoi nghi <rang hanh dong tiét kiém cua mot ca nhan sé dan dén mot
hanh dong dau tu song song> ... da bi danh lra... Ho dang gia dinh mot cach hoan toan
sai 1am rang c6 mot soi day chat ché lién két cac quyét dinh dé tranh khoi tiéu ding hién
tai véi cac quyét dinh cung cép cho tiéu dung tuong lai; do d6 dong lre xac dinh tiéu
dung tuong lai khong duoc lién két theo bat ky hinh thire don gian nao voi dong luc xac
dinh tiéu dung hién tai” (Ly thuyét Tong quét, trang 21)

Mot khia canh cua sy phan biét nay la su khac nhau gitra cac quy bén trong doanh
nghiép, va cac quy thuoc kiém soat caa cac ho gia dinh. Néu thi trudng von 13 hoan hao,
su kh&c biét nay s€ khong mang y nghia gi dac biét trong viéc sir dung cua cac ho gia
dinh hay céc doanh nghiép. Trong Lugdn thuyét vé Tién té ciia minh, Keynes di viét rat
chi tiét vé céi 6ng goi 1a Su ngoai I cua Nhirng ngudi di vay bat man, va sy quan trong
rong Ion vé mat kinh té ciia phan bo tin dung (Chuong 37, phan (iii)(b), va mét vai phan
khé&c). Nhitng y twong manh mé nay hau nhu bi che pha trong Ly thuyét Téng quét, mac
cho viéc c6 mot diém nhén rat rd rang & trang 158. Ngudi ta ¢d thé hop Iy hoa sy khang
dinh cta Keynes rang thu nhap hién tai c6 anh huang chi phdi 1&n chi tiéu cua nguoi
tiéu dung theo hai cach: hoac Ia thu nhap hién tai c6 thé 1a mot dy bao tét vé thu nhap
trong twong lai (khong thé quan sat duoc), hoic 1a nhitng 15 hong cua thi trudng vén co
thé dugc dua ra dé ly giai diéu nay. Quan diém thu hai, duoc Flemming (1973) theo
dudi bén canh cac quan diém khéc, dugc Kinh té hoc Keynesian nhan manh hon ca.

2.4 Cung va cau

Nhu chiing t6i da dé cap, Keynes muén tim ra nguon goc caa nhitng bién dong
trong hoat dong kinh té. R rang la nhimg thay d6i vé cong nghé, ngudn cung, khéng
thé ly giai cho nhitng gi da xay ra trong cudc Pai khing hoang. Do d6, Keynes tu dong
huéng nhitng thay doi vé phia cau. Nhitng ngudi dugc dao tao tir truyén théng Marshall
déu duoc hoc cach phan tich nhitng bién dong cua cung va cau mot cach riéng biét.

Niém tin cia Keynes vao khung ly thuyét cung-cau cua Marshall déi mat véi

nhitng van dé ma 6ng ay, va nhitng mon dé cua minh, khéng bao gio giai quyét duoc
mot cach thoa dang. Khung 1y thuyét caa Marshall cho rang can bang nén 1a giao diém
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ctia cung va cau; néu cac doanh nghiép ¢ trén dudng cung caa ho, thi luong thyc té trén
san pham nén tang khi that nghiép ting. Pay la mot trong nhitng ménh dé mang tinh
thuc nghiém cua kinh té hoc Keynesian da bi bo qua. Nhung ciing twong ty nhu vy,
kinh t& hoc Marxian khdng bao gi¢ bi nhitng ngudi tng hé né tir bo, don gian bai nhitng
gia dinh ctia n6 hoa ra 1a sai, do d6 kinh té hoc Keynesian ciing khong bj tir bo don gian
boi mot trong nhitng gia dinh thuc nghiém cua no 1a khdng thé chimg minh dugc. C6
ba cach dé ly giai nhirng thuc té dau don nay: (a) tir bo ching, vi du bing cach khang
dinh rang lwong va gia duoc tinh toan khong chinh xac (giéng nhu cach tiép can cua
cac nha kinh té hoc ¢ dién méi vé van dé that nghiép bang cach tir chdi su xac dang
cua nhitng théng ké vé that nghiép); (b) dua ra mot loi giai thich mai, vi du bang cach
khing dinh diéu thich hop khéng phai 12 lwong thap, bai su tén tai cua nhitng hop dong
(ngam) dai han, chdi bo thuc té 1a luong thuc té dua trén san pham cua nhitng nguoi
cong nhan hoic nhitng ngudi cong nhan dugc thué mai trén nhitng hop dong giao ngay
ciing khong ting dang ké; (c) khang dinh rang ménh dé thuc nghiém khong phai 1a tam
diém cua ly thuyét. Do d6, mot ly thuyét bao quat duoc phat trién, khang dinh rang cac
doanh nghiép, trong khi giai quyét cac van dé toi da hoa lién tuc rat phuc tap, da hanh
dong nhu khi gia va luong ma ho dang doi mat da duoc cd dinh. Mot khang dinh don
gian la cac doanh nghiép da khong sir dung chinh sach gia dé tac dong Ién viéc ban
hang, mot gia dinh khong kha thi va khong chinh xac.”

3. Kinh té hoc Keynesian méi

Kinh t& hoc Keynesian mai bit dau bang nhitng luan diém co ban cua Keynes.
Nhung truong phai ndy nhan ra rang can phai roi thoét triét dé khoi khung ly thuyét tan
co dién, va phai c6 mot nghién ciru sau hon vé nhitng hé qua cua su khdng hoan hao
trong cac thi truong von, sy khéng hoan hao nay cé thé dugc ly giai boi cac chi phi
thdng tin. Nhirng thanh phan chinh caa cach tiép can mai nay 1a:

1. Caéc ly thuyét vé luong hiéu qua

2. Sy khdng hoan hao cia thi trudong von

3. Han muc tin dung

4. Mot quan diém d3 duoc kiém chang vé vai tro caa chinh sach tién té

Chung ta s€ xem xét tirng y mét.
3.1 Cac mé hinh lwong hiéu qua

Cac md hinh luong hiéu qua® dugc dya trén gia thuyét rang khong cé thdng tin
hoan hao vé cac dic tinh ciia nguoi lao dong; do d6 nhitng hanh dong cua ca nhin ngudi

"' Céac mo hinh gia dinh rang cac doanh nghi¢p canh tranh khong hoan hao giai thich tai sao luong thuc
té c6 thé khong bang gia tri ciia san pham can bién; nhung cac mo hinh nay khéng dé cap nhiéu dén
that nghlep tu nguyén (qua thyc, trdi nguoc voi cac mo hinh vé that nghlep co dién, co lwong thuc té
vuot qua gla tri cua san pham can bién, ¢ day luong thuc té kém vé gia tri so vai san pham can bién;
lao dong co the cao hoic thip trong trang thai can bang don gian phy thudc vao (khéng duoc b01 thuong)
sy dan hoi vé cung lao dong hoac ve nhiing bién dong cuia nd. Duéi day, ching t6i cung cap mot 10i
giai thich cho su bién ddi tuan hoan trong mic ting cua gid. Xem thém Stiglitz (1984)

8 \/6i cac didu tra vé ly thuyét lwong hiéu qua, xem Stiglitz (1986a, 1986b).

6
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lao @ong khong thé duoc giam sat mot cach twong xtng; va rang khong thé thao nhiing
hop déng dam bao riang nguoi lao dong chiu trach nhiém cho tat ca hau qua tir nhiing
hanh dong cua anh ta.

Hé qua 13, chat lwong va ning suat cua luc luong lao dong (va do d6 1a lgi nhuan
cua doanh nghiép) co thé tang dong thoi véi mire luong duoc tra. Tuong tu, doanh thu
tir lao d6ng c6 thé giam khi ting muc lwong, va vi doanh nghiép phai chiu mét phan chi
phi doanh thu, nén maot 1an nita loi nhuan c6 thé ting néu gia ting murc luong, 1én mot
mtc ndo d6. V& van dé that nghiép, lwong c6 thé khong giam, céc doanh nghiép s& nhan
ra rang néu ho giam muc luong, ning suat s& giam, doanh thu sé ting, va loi nhuan s&
giam. Theo céach nhin nay, cac doanh nghiép dang & thé canh tranh; ¢ nhiéu doanh
nghiép trén thi trudng; nhung tuy nhién cac doanh nghiép 1a nhitng nguai thiét 1ap muc
luong, it nhat 1a trong mot khoang nhéat dinh. Néu luong theo cac nha Walrasian, tai
diém cau lao dong bang cung lao dong, & mac qua thap, thi bat ky doanh nghiép nao cé
trong tay lua chon tang mtrc lwong va ciing s€ tang ca lgi nhuan ciia minh. Lwong hiéu
qua la mirc lwong tdi da hoa loi nhuan cua doanh nghiép, duong nhién co thé da dang
trong cé4c tinh hudng kinh té; vi thé nén luong hoan toan khong cting nhac. Nhung cac
mtc lvong khong can phai giam xuéng cac muc diéu tiét caa thi truong.®

Mot s6 ngudi €6 thé phan dbi rang tinh cang nhac cia luong trong mot sé khu vuc
cua nén kinh té 1a khong du dé giai thich cho tinh trang that nghiép.X® Chi can c6 mot
s6 khu vuc str dung mirc lwong linh hoat, bat Ky c4 nhan nao ciing c6 thé chon khéng
lam viéc va do d6 dan dén that nghiép tu nguyén. Chung toi xem diéu ndy phan 16n 1a
mot su phan d6i mang tinh ngir nghia: thyuc té thi cac ca nhan theo quan sat khdng thé
phan biét duoc cac ca nhan that nghiép voi cac ca nhan dugc thué & mac luong cao hon;
va can bang thi truong la khong hiéu qua; va cac nguon lec cé thé duoc sir dung hiéu
qua van khong hoat dong.™

9 Do d6, cac ham y chinh sach cua nhitng |y thuyét ndy c6 thé hoan toan khéc véi cac mé hinh chuén
vé luong-gia cd dinh. Ly thuyét sau gia dinh rang chinh séch kinh té khong c6 anh hudng dén mirc tien
luong dugc tra. Cac mo hinh luong hiéu qua nhan ra rang céac chinh sach nhat dinh (vi du: boi thuorng
that nghiép) c6 thé c6 anh huong manh mé dén lwong can bang, va nhiing két luan quan trong nay can
duoc xem Xét.

10 piéu nay, dwong nhién, khong phai la sy phan dbi duy nhat dbi vai ly thuyét vé luong hiéu qua. Mudn
thao luan thém, xem Stiglitz (1986b).

11 5 mot bai bao khac (Greenwald va Stiglitz (1986b)) chiing t6i da thao luan rit nhidu nguyén nhan tai
sa0 mot cach duy 1y mot ca nhan lai tir chdi mot muc luong thap hién tai, néu anh ta tin rang mot cong
viéc ¢ luong bong t6t hon s& xuat hién trong tuong lai gan Nhirng nguyén nhan nay phal su dung
thong tin bt dbi xing, véi thong tin duoc truyén tai boi su sdn 1ong cua ca nhan ngudi ma chap nhan
mot cong viéc vai mirc lwong thap ciing nhu véi thyc té 12 khi ai d6 bi that nghiép, anh ta tré thanh “lao
dong duoc su dung” v6i nhitng anh huong bat lgi 1én mirc lwong trong twong lai twong tu VGi mirc
lwong xuét hién trong md hinh nhiing qua chanh cua Akerlof (1970) (Xem Greenwald (1986)). Chung
t6i cling thao luan nguy&n nhan mot ngudi cong nhan cé thé mong mudn tir chdi mot dé nghi Cla nguoi
chi cho mot mic lwong thap hién tai, di kém voi mot mice lwong cao hon trong tuong lai néu doanh
nghiép tdn tai, bai dé chap nhan doanh nghiép, cé hiéu luc, khién ngudi cong nhan dam nhan mot vi tri
cdng bang trong doanh nghiép (Greenwald va Stiglitz (1987)).
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Céc ly thuyét vé luong hiéu qua ly giai tai sao cac mirc luong c6 thé that bai trong
viéc diéu tiét thi truong lao dong. Cac mo hinh twong tu Vai cac thi truong von co thé
giai thich tai sao I4i suat lai that bai trong viéc dat duoc cdng bang gita cung va cau tin
dung (Stiglitz va Weiss 1981, 1983, 1985). Mot cach tong quat hon, Akerlof va Yellen
(1985) d chi ra rang tham chi khi cac doanh nghiép nén thay d6i muc lwong ma ho tra
ho ciing khong can 1am vay; ho chi ra rang viéc mat di loi nhuan tir hanh vi gan nhu
hop Iy nay c6 thé 1a nho, mac du phan mét di déi véi xa hoi o thé 16n. Thuc vay, néu
cac doanh nghiép khéng thich rai ro (nhu chung t6i 1ap luan dudi day, cac doanh nghiép
s& chap nhan rui ro), va thuc té ton tai su bat tric vé nhitng hau qua cua viéc thay doi
muc lwong, gitt mirc lwong khong d6i khi d6i miat véi nhitng x&o tron nhat dinh 1a hoan
toan hop ly. Mot 1an nira, cac lap luan tuong tu déu tap trung cho thi truong vén.

Hon nira, cac mo hinh lwong hi€u qua con chi ra tai sao mirc lwong cua cac doanh
nghiép phu thudc lan nhau: lvong tbi wu ctia bat ky mot doanh nghiép nao ciing s& phu
thudc vao muc lwong duoc tra boi tat ca cac doanh nghiép khac. Su phu thugc 1an nhau
nay co thé dan téi co nhiéu diém can bang, trong d6 khong c6 doanh nghiép nao thay
d6i mutrc lwong ctua minh tham chi khi d6i mat voi nhiing thay doi tir phia cau.*2 Do do,
bang viéc giai thich mic lwong, 13i suat va tinh cang nhic cua gia ca, nhitng Iy thuyét
nay gidp ly giai tai sao nhitng x&o trén nhét dinh bi khuéch dai nhu mot két qua cua
nhitng tac dong ma ching gay ra véi hé théng kinh té, hon 1a bi suy giam.

C6 thém mot s6 cac Iy do nita cho “su da dang” cac x4o tron. Véi su ton tai caa
cac thi truong khéng hoan thién va thong tin khong hoan hao, nhitng hanh vi ctia mot
doanh nghiép hay cua mét ca nhan sé gay ra nhirng anh hudng ngoai sinh 1én nhirng
doanh nghiép va ca nhan khac. Viéc mot doanh nghiép giam san xuat, do gia ting su
bat trac hoac giam thiéu trong von luu dong, sé khién gia tang sy bat trac va giam von
lwu dong caa cac doanh nghiép khac. Trong khi nhitng diéu chinh gia ca ludn 1am giam
nhitng x40 tron, nhitng anh hudng ngoai sinh ¢6 thé (va trong nhiing vi du kiéu nay) lai
lubn 1am tram trong hon.

3.2 Nhizng khuyét tat cua thi trieong vén

Nhitng khuyét tat cua thi truong vén la do thdng tin khéng hoan hao. Su khdng
dbi xitng thong tin gitra cac nha quan Iy cua doanh nghiép va cac nha dau tu tiém nang
c6 thé lam ting cai ma chung ta goi 1a “han muc c6 phan”. Khi xuat hién van dé han
muc ¢6 phan nghia 1a néu cac doanh nghiép muén danh nhiéu vén, dé dau tu hoic dé
gia ting san Xuat, ho phai vay cac quy; va tham chi néu ho c6 thé vay, ho s& phai dé
doanh nghiép ddi mat véi cac ru ro dang ké, bao gom ca rai ro pha san (rai ro khong thé
thanh toan cac khoan tién di vay)

Nhitng hau qua nay bi 1am trim trong I&n béi su thiéu vang céc thi truong trong
tuong lai. Do d6, cac doanh nghiép khong thé ban san pham ma ho 1én ké hoach san
Xuat cho dén sau khi ho san xuat ra chdng. Mdi quyét dinh san xuat 1a mot quyét dinh
rai ro, ma ho (cac nha quan ly va nhitng ngudi nam ¢ phan) phai chiu, va 1a cai ma ho

12 M6t 1an nira cac 1ap luan twong tu huéng vé phia thi truong vén va thi trudng san pham.
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khong thé dé dang chuyén cho ngudi khéc. Viéc khong co cac thi trudng trong tuong
lai ngu y rang cac doanh nghiép khong thé ban hét san pham cua minh tai thoi diém san
XUAL.

Do d6, mot phan tich vé hanh vi doanh nghiép phai tap trung vao sy sin sang chap
nhan nhitng rai ro nay cua doanh nghiép. Nhiing thay doi khdng mong mudn trong nén
tang vén luu dong (vi du, gay ra bai nhirng thay ddi khéng mong mudn trong mac gia
ma tai d6 co6 thé ban cb phiéu hang hoa hién cé cua doanh nghiép) c6 thé, vi du, gay
mot tac dong c6 hai dén sy sin sang san xuat cua doanh nghiép.

3.3 Phan bé tin dung

Trong luc d6i khi nhirng can nhic kha ning rui ro gisi han san lwgng ma cac doanh
nghiép san sang san xuat, thinh thoang, viéc tiép can vén cua cac doanh nghiép ciing bi
han ché; va tir day xuat hién phan bé tin dung. Vi nhu:ng ly do nay ma nhiing nguoi cap
von khong tang 14i suat khi xuat hién mot mic Cau Vvé von vugt mic, ciing tuong tu Khi
cac doanh nghiép khong ha muc lwong khi nguén cung lao dong ting dang dé: ting lai
suat c6 thé 1am giam lgi nhuan ky vong d6i voi nguoi cung cap von, hoic 1a do nhitng
anh huong lua chon (quéa nhiéu dbi tuong vay thay doi theo hudng bat loi) hodc do
nhitng anh huong khuyén khich (ngudi vay bi du dd phai lam nhitng hanh dong chua
nhiéu rai ro hon).

3.4 Mot quan diém da dwoc kiém ching vé vai tro cua chinh sach tién té

Chinh sach tién té tao ra nhiing anh huong — khi ¢6 thé - thong qua su sin sang
ctia cac ca nhan dé gitr can bang tién mat khéng nhiéu, ma théng qua sy kha dung tin
dung. Sy khong ddi xtng vé thong tin ham y rang néu cac ngan hang quyét dinh cho
vay it hon, s& khdng c6 nhitng ngudi cho vay tiém nang 1a nhitng nguoi thay thé hoan
hao. Quyét dinh cho vay cia cic ngan hang twong tu Vai viéc xac dinh muc san lugng
san sang san xuat cua cac doanh nghiép. Cac co quan tién té c6 thé thuc hién nhiing
hanh dong tac dong dén su sin sang cho vay cua cac ngan hang (hoic nhimg diéu kién
dé cac ngan hang san sang cho vay.) Mac du, ty tieng tinh hudng kinh té, nhitng nguoi
cho vay khéc c6 thé thyc hién nhitng hanh dong bu dap mot phan, nhung c6 thé nhiing
hanh dong cua ho khéng bao gio bu dap duoc day du.

3.5 Mgt ly thuyét téng quat méi

Kinh té hoc Keynesian moi dua ra mot ly thuyét tong quét vé nén kinh té, bat
ngudn tir cac nguyén ly kinh t& hoc vi mé (va do d6 tich hop ca hai nhanh phu). Ly
thuyét nay thanh cong ca trong viéc lap duoc 16 hong trong ly thuyét Keynes truyén
thdng (vi du nhu viéc ly giai su cirng nhac mot phan cua luong, hon gia dinh mot cach
don gian 12 luong ctring nhac) va giai quyét dugc nhitng nghich ly va khdng nhat quéan
cua ly thuyét Keynesian truyén thong hon va ddi véi ca nhirng bién dong trong kinh
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doanh®® (ca su khong nhat quan noi tai, vi du quan tam dén nhiing ky vong duoc hinh
thanh nhu thé nao, va khéng nhét quan giita nhitng gia dinh va quan sat caa no). Ly
thuyét vé nhitng bién dong kinh doanh cua kinh té hoc Keynesian méi kha don gian:
trong phac thao mé rong, cac cu séc tat yéu trong nén kinh té anh huong dén cb phiéu
vén Iuu dong cua cac doanh nghiép. Tham chi néu cac doanh nghiép c6 thé tiép can téi
da céc thi truong tin dung (nghia 13, ho 6 thé vay bao nhiéu ma ho mudn, tai mic i
suit rat céng bang), lwong tién ma ho sin sang vay s& bi gisi han béi sy sin sang chiu
rai ro cua ho; nhitng cam két ¢ dinh xuét hién trong nhitng hop dong cho vay ham y
rang, khi dong vén luu dong kha dung bi giam, rai ro (kha ning phé san) di kém véi bat
ky mirc tang niao cua cac khoan vay. Do d6, néu dong von luu dong cua cac doanh
nghiép bi giam, mtc d6 mong mudn san xuat caa ho ciing bi giam theo (cho trudc rang
cac doanh nghiép khdng cé nhitng cam két ¢ dinh phai ban cac san pham cua hol?); va
s& mat thoi gian dé phuc hoi von luu dong vé cac muc thong thuong. Ly thuyét khdng
chi giai thich tai sao ca céc cu soc téng thé (nhu mét sy giam khéng mong doi trong
murc gia xuat phat tir mot cd sdc tién t&) va cac cl sdc khu vue (nhu mét su dich chuyén
khong mong doi tir phia cau, hoic su hinh thanh mot cac-ten dau mo khong mong doi)
s& st dung cac tac dong tong thé: viec san sang san xuat, nhin chung, s& 1a mot ham 16m
ctia von luu dong, va do d6 mot su tai phan bo von luu dong sé 1am xuat hién nhitng tac
dong tong thé.1®

Trong thao luan duéi day, chiing ta s& tim hiéu cach thic Iy thuyét nay dua ra Iy
giai cho mot vai hién twong ma ly thuyét Keynes truyén thong dudng nhu khé c6 thé ly
giai duoc: (a) n6 giai thich tai sao cac doanh nghiép khéng ha gié trong cac cuoc khung
hoang, vi duy, giai thich cac chuyén dich theo chu ky cua cac cudc ting gia; (b) ly giai
hanh vi c6 tinh chu Ky cta dau tu va hang ton kho; (c) giai thich tai sao nhiig nguoi
cong nhan that nghiép khong thé c6 viéc 1am & nhitng muc luong thap, va tham chi
trong cac nganh ma nhitng can nhic vé lwong hiéu qua khdng quan trong, né phan nao
giai thich 1y do tai sao cac cong nhan khong chiu 1am viéc & muc lwong thap, doi lai la

13 Pidu nay khong c6 nghia 1a khong c6 nhitng 16 hdng quan trong trong ly thuyét dang ton tai. Ly thuyét
dugc phét trién cho dén nay khong cung cap duoc mét chu ky kinh doanh hoan toan néi sinh; ma chi ly
giai duoc nén kinh té phan tng lai cac cl soc tat yéu nhu thé nao.

Van ton tai mot tranh c&i vé viéc lidu c6 can mot ly thuyét chu ky kinh doanh hoan toan noi sinh, hoic
liéu chiing ta c6 nén thoa man vai mot ly thuyét didn giai cac ct séc tat yéu thanh nhitng bién dong
trong d6 nén kinh té khong dat duoc “toan dung lao dong” trong mét giai doan dai. Ching t6i khong dé
cap dén van dé do ¢ day.

14 Tham chi néu ho c6 nhitng cam két, nhimg ngudi mua tiém ning c6 thé khong danh gia cao nhiing
cam két nay, dac biét néu doanh nghiép pha san. Trong c4c cudc suy thodi, rui ro di kém véi bat ky
“cam két” nao ciing s& tang lén.

15 Nhitng tac dong tai phan bo nay duong nhu it nhat ciing quan trong nhu cac tic dong khéc thinh
thoang duoc gia dinh di kém cung chinh sach ng cua chinh phu (su thay déi trong ciu triic no d4o han
c0 anh hudng tai phan bd lién thoi gian hoac trong pham vi thoi gian) hodc di kém nhitng hinh thic bao
hiem.

Sy tai phan bd nay xuat hién khi bao hiém duoc tich hop trong nhitng hop dong lao ddng ngdm, mot su
tai phan bd tir doanh nghiép dén bo phan ho gia dinh, nhét thiét phai van hanh théng qua co ché duoc
mo ta bén trén. Véi sy c6 mit cua cac thi trudng vén hoan hao, nhirng anh huéng duy nhat gay nén tir
do6 viéc tai phan bé s& duoc tich hop véi nhitng thién hudng can bién khdng giéng nhau dé tiéu thu gitra
cac nha tu ban va cong nhan.
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loi htra vé mire lwong cao hon trong tuong lai; va (d) ly thuyét ciing ly giai tai sao mot
su suy giam bat chot cua gia tién lwong thuc su ¢d thé 1am cudc suy thoai tram trong
thém, hon 14 lam dju bét nd xudng (bang cach 1am suy giam thém nén tang vén luu
dong cua cac doanh nghiép).

4. Nhirng thiéu s6t trong cach lap luan cia kinh té hoc Keynes va Keynesian méi

Mot didu déng tiéc 1a tom tat ciia Keynes vé nhirng l1ap luan cta 6ng trong chuong
18 cua Ly thuyét Téng quat, va cac mé hinh chinh thdng cua tu tuong Keynes duoc céc
nha kinh té phat trién sau d6, déu dua rat nhiéu trén cac cong cu cua kinh té hoc tan ¢
dién va kinh té hoc Marshall, 12 nhitng cong cu thoi thuong lGc bay gio.1 Ly thuyét
Tong quat da dung 18n mot bire tranh toan canh rat phong phd. Tuy nhién, buc tranh
nay chic chin chua that hoan hao & mot vai khia canh, dic biét ¢ cach quan niém cua
nd vé cac doanh nghiép va vai trd cua tién té, va cin ban cua nhirng diéu nay, 1a phan
tich cua buc tranh vé céc thi truong vén.
4.1 Cé phiéu va trai phiéu

Mot diém yéu nam & tong sé cac co phiéu va trai phiéu dai han cia Keynes (vi du,
nhu c6 thé thay trong ghi chl 1 trong trang 151 cua Ly thuyét Tong quat). Tham chi
néu khdng cd pha san, hai nhém chirng khoan nay ciing khac nhau vé muc do rai ro cua
ching. Céc cudc khung hoang lam ting gia tri trai phiéu, 1am giam gia tri ¢6 phiéu. Biéu
nay bién ching thanh nhitng lua chon thay thé rat khéng hoan hao trong mit caa nha
dau tu. Quan trong hon nita 1 nhitng khac biét trong ban chét cua nhitng cam két cua
doanh nghiép: Véi trai phiéu va cac khoan no, cac doanh nghiép cam két thanh toan
mét khoan tién chac chan vao mot ngay rd rang; véi co phiéu, khdng ton tai tha cam
két nhu vay. Va do vay, voi cac doanh nghiép ciing nhu cac nha dau tu, ¢ hai loai
chung khoan khdng thé thay thé hoan hao. Bac biét trong nhiing giai doan khing hoang,
cac doanh nghiép hiém khi sir dung thi trudng ¢ phiéu dé tang von can thiét: cac nha
dau tu nghi ngd riang bat ky doanh nghiép ndo muén 1am nhu vy 1a dang trong tinh
trang thiéu vén tram trong, khong thé vay dugc vén tir cac ngan hang hoac nhiing ngudn
khéc. Trong mét bai khac, chiing t6i (Greenwald, Stiglitz, va Weiss (1984)) da dua ra
mét lya chon dbi nghich don gian trong d6 chi nhitng doanh nghiép kém coi nhat trong
thuc té s& lya chon thi truong co phiéu dé tang von.

4.2 Tré lai véi cung va cau

NS luc cua Keynes nham ly giai nhitng bién dong kinh té chi bang nhitng nghién
ctru tir phia cau khong chi déi mat vai tinh thé kho xa ma chdng ta lién hé trude do —
tai sao cac doanh nghiép khong str dung chinh sach gia dé tang doanh thu — ma con doi
mat vai mot van dé khac: mot nén kinh té mé véi quy mo nho bang cach nao ddi mit

16 Nhiéu kha ning 1a nguyén nhan cho diéu nay 1a ¢é danh dwoc sy chap nhan cho nhiing ¥ tuang méi,
Keynes va dong su cia minh muon minh chieng rang chi mot vai thay doi trong cac gia dinh co ban la
nén tang cho tu duy truyén thong vé nén kinh té, c6 thé dan dén nhitng két qua khac nhau mot cach
dot ngot.
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vé6i nhitng van dé that nghiép theo kiéu Keynes? Pon gian |a bang cach thay doi ty gia,
nén kinh té c6 thé dbi mat véi nhu cau khdng gisi han cho cac san pham.

Trong ly thuyét caa chang tdi, khéng c6 mot sy phan tach rd rang giira cung va
cau. Céc doanh nghiép s& san sang san xuat nhiéu hon, néu ho c6 thé c6 mot luong cau
6n dinh. Trong truong hop ndy, cau sé gidi han hoat dong san xuat. Cac doanh nghiép
khong muén san xuit nhiéu hon, s& vién nhing rai ro di kém san xuat néu khéng co
mét lwong cau 6n dinh. Trong trudng hop nay, cac doanh nghiép & trén duong cung cua
minh. Ly thuyét cia chung t6i do dé giai thich tai sao lwong hang ma cac doanh nghiép
mudn cung ung, tai bat ky mic lwong ky vong dua trén san pham thuc té nao, c6 thé
thay d6i theo chu ky kinh doanh.

Ly thuyét caa ching t6i ciing c6 thé 1y giai tai sao cac doanh nghiép, khi thiét lap
cac muc gia caa minh, ¢d thé cb gang dat dugc mot mie ting cao hon muc chi phi trong
cac giai doan khung hoang. Trong céc thi treong canh tranh khong hoan hao va théng
tin khdng hoan hao, cac doanh nghiép phai tim kiém khach hang. Ho phai lam vay mot
phan bang cach sir dung cac chinh sach gia. Do d6, ho d6i mat véi chi phi co hoi, gia
thip hon ngay hom nay s& dan dén doanh thu cao hon trong tuong lai, loi nhuan cao
hon trong twong lai, nhung loi nhuan sé& thap hon trong hién tai. Muc gia ma ho chon
phu thudc vao chi phi “tham hyt” von ( khdng phai 14i suat thi truong), va khi xuat hién
phan bd ¢6 phiéu, chi phi nay c6 thé cao hon trong nhiing giai doan khing hoang.

4.3Pau tu

Keynes 1ap luan rang yéu té co ban quyét dinh muac do dau tu, véi nhitng Ky vong
cho trudgce, 13 13i suit. Mac du ludn c6 mot chat mo hd vé 14i suat thuc té hoic 13i suét
danh nghia, nhung c6 mot diéu chic chan rang, phai 1a I3 suat thuc té. Nhung 13i suat
thuc té caa thi truong twong ddi it bién dong (cho dén nhitng nam 1980). Mot ly thuyét
manh khong bao gio nén ldy mot hang sé (hoic gan nhu mét hang sb) dé giai thich cho
mot thir bién dong.

Trong ly thuyét ciia chiing t6i, kha ning tin dung tai nhitng thoi diém xac dinh 1a
yéu té chinh dé quyét dinh mirc d6 dau tu. Chinh xéc tai nhitng thoi diém nay chinh
s&ch tién té c6 thé anh huong dén muc do6 hoat dong cua nén kinh té. Tuy nhién, trong
cac giai doan khung hoang, cac ngan hang cd thé sin sang cho vay vai bat ky vién canh
“t5t dep” nao & mirc 14i suat hién tai, nhung c6 rat it nhitng ngudi san sang vay. Trong
nhitng tinh hudng nhu vay, chinh sach tién té cé thé khong hiéu qua.

Ly thuyét trudng phai Keynes két hop tan c6 dién don gian 12 khong thé Iy giai
nhitng bién dong cua c6 phiéu, vi su that 1a cac ¢ phiéu lam tram trong hon 13 1am giam
cac bién dong. Ly thuyét cua chling tdi ¢ thé. Mot lan nira, su gia ting chi phi von hiéu
qua-két qua cua phan bo tai san va su suy giam vé nhu cau vén luu dong — ngu ¥ rang
cac doanh nghiép s& mudn giam luong cb phiéu cua ho trong nhiing giai doan khing
hoang.

4.2 Co ché tien té
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Co ché ma céc co quan diéu hanh tién té dung dé tac dong 1én mac do hoat dong
ctia nén kinh té trong phan tich cua truong phai Keynes 1a khong hop 1y. C6 ba budc
nhu sau: (a) chinh phu trién khai cac hanh dong anh huéng dén cung tién; (b) nhu cau
clia cac ca nhan cho trudc s& 1am thay doi 14i suit va tién t& (mot ham co thé tién gia
dinh vé 13i suat va thu nhap); (c) khi i suat thay d6i, dau tu sé thay doi. ¥

Tdn tai nhitng van dé trong mdi budc nay: trong khi chinh phu cé thé tac dong 1én
cung tién bén ngoai, c6 nhirg phuong 4n thay thé tién té dé thuc hién hon, hiéu qua
hon, it nhat 1 phuc vu muc dich cta cac giao dich. Hon nita, ngudi ta khong can tién
cho tat ca cac giao dich, ma chi yéu cau tin dung. (Pay la thir tao nén cac mé hinh nay
dwa trén rang budc tién mat tra trude rat kho thuc hién) Va trong pham vi tién duoc yéu
cau cho cac myc dich giao dich, chiing phai giai thich cho su can thiét d6. Hon nita, moi
quan hé giita cac giao dich va thu nhap 1 rat nho: nhiéu nhung c6 18 khdng phai hau hét
cac giao dich 1a nhitng cudc trao ddi tai san, va cac loai trao ddi trong kinh té lién quan
dén chu ky kinh doanh thuong di kém voi nhimg thay d6i vé cua cai, va do d6 trong
viéc phan b tai san.

Trong pham vi cau tién dua trén nhitng can nhic vé tai san, nhitng gi thich hop,
duong nhién, khong phai 1a thu nhap, ma 1a caa cai. Va do d6 xuat hién trai phiéu ngan
han dong vai tro thay thé hoan hao cho tién, trir viéc diing cho muc dich giao dich, chi
phi co hoi hop ly cua viéc giit tién 12 13i suat tién ngan han; nhung néu l4i suat hop Iy
dé dau tu, thi chi cd thé 12 1ai suat thuc té.18 Hon nita, nhu sy phat trién gan day vé Cac
tai khoan Quan ly Tién mat da 1am 13, rd rang 1a dé dang cung cap “tién” cé sinh 1ai,
trong trudng hop nay cau hoi lién quan duy nhat danh cho cac ca nhan 1a ciu tric no ky
han ma anh ta muén gitr.

Céc nha Keynesian gan ddy hon (nhu Tobin (1969)) di dé& xuit mot co ché khac
ma chinh sach tién té anh huéng 1&n hoat dong caa nén kinh té: trong céch tiép can danh
muc tong thé nay, cac loai tai san khac nhau (trai phiéu ngin han, dai han) duoc xem Ia
nhitng thay thé khéng hoan hao, va nhiing thay doi tuong d6i vé phia cau tac dong dén
|4i suat khac nhau, va, dic biét, &én gia c6 phiéu. Biéu nay c6 thé bi chi trich bai mot
vai 8. Dau tién, phan Ién, cac doanh nghiép khong st dung thi truong ¢ phiéu dé ting

17 P4y hién nhién la mot sy don gian hoa qua mirc. Trong mot vai bién thé cua ly thuyet nay, cau tién
chi phu thudc vao thu nhap, va do do, gia co dinh cho trudc, mot sy suy giam cung tién phai di kém véi
mot mirc suy giam trong thu nhap. Khéng c¢6 co ché phil hop nao trong dé 1y thuyét nay bi anh huéng
duoc dé xuét.

O nhiing ly thuyét khac, cau vé dau tu 1a mot ham caa thu nhap Ky vong trong tuong lai, 1an luot 1a mot
ham vé thu nhap hién tai. Nhiing bién dong trong dau tu roi s& tro thanh hé qua nhu nguyén nhén ciia
nhitng bién dong vé thu nhap. That khé dé chap nhan nhitng mé hinh gia téc v6i hanh vi duy 1y don
gian nhu vay.

18 Khong rd lidu nén str dung l4i suat thuc té ngan han hay dai han. Khi cau hoi 1, khi nao mét dy &n
nén duoc trién khai, |ai suat thuc té ngén han c6 18 1a hop ly; khi cau hoi 1a mot du an c6 nén duoc trién
khai hay khong, l4i suat thyc té dai han c6 1& 1a hop ly. Bai thong tin lién quan dén viéc trién khai mot
du &n (nhém cac nha cung cap, mic gia ma tai do cac nhén t6 co thé dugc mua, v..v) rat nhanh chong
tré nén 15i thoi, trong nhiéu truong hop it nhat cAu hoi ma céc doanh nghiép dua ra 1a nhiéu hon sau
nay so véi trudce day.
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vén. Do d6 gia c6 phiéu khong c6 anh huéng mot cach truc tiép. Ching ta co thé ly giai
nhitng trong quan dugc quan sat nay nhu thé nao? Trong ly thuyét cua ching toi, nhiing
ky vong lac quan, vé doanh thu trong twong lai, s& duoc phan anh & muc gia c6 phiéu
cao (loi nhuan cao trong tuong lai), va & su sdng sang san xuat cua cac nha quan ly. Co
mot mdi tuong quan, chit khong phai mot nguyén nhan ¢ day.

Nhin & mot phuong dién khac, nhitng gi cac nha quan ly va cac c6 dong c6 quyén
Kidm soat quan tam khong phai Ia gia cé phidu & hién tai, ma Ia gia cé phidu khi ho ban
c6 phan ctia minh. Gia hién tai c6 thé 1a mot du bao tt vé gia trong twong lai, nhung
cac doanh nhan c6 thé dat nén tang cho cac quan diém cua ho vé cac du an dau tu dic
biét duwoc quan tm nhiéu hon vao cac quan diém caa mot sé ngudi ngoai cudc it thdng
tin mot cach tuong ddi, chir khong dua vao quan diém cua nhitng ngudi trong cudc co
day du thong tin hon cua ho.

Thi hai, theo ly thuyét, nhitng thay d6i trong cau tric ky han caa ng chinh phi
khong nén cé anh huong Ién sy can bang cua thi truong, véi diéu kién l1a khong co
nhitng hé qua tai phan bo quan trong cua su thay d6i d6 (va nhiing thay doi nay duong
nhu 13 khong hop 1y). Nhirng thay d6i nay biéu thi cho nhimng thay d6i trong trach nhiém
tra thué trong twong lai (mang tinh ngau nhién) caa cac ca nhan. Céc c& nhan, khi quyét
dinh danh muc téi uu ctia minh, can xem xét nhirng khia canh rui ro khac nhau ma ho
phai d6i mat, bao gom céc rai ro vé thué va luong; va néu ho khong lam diéu nay mot
cach ding dan, ho s& khdng tac dong dugc dén 14i suat thyc té. Cach tiép can cua Tobin,
trong mét thi truong von hoan hao, dudng nhu s& dya vao hanh vi phi ly tri.

Thuc ra, chung t6i ddng tinh véi quan diém danh muyc caa Tobin, boi nhitng hé
qua nay cua Su khong thich hop caia Chinh séch Tai chinh céng phu thudc nhiéu vao su
ton tai cua mot thi trudng vén hoan hao, mot gia dinh ma chung t6i trude d6 da nghi
ngo. Nhung véi co ché ndy, hoat dong dau tu s& bi anh huong khong phai do nhiing
thay d6i vé l3i suat hay gia co phiéu, va do kha nang tin dung.

5. Két luan
5.1 Vé phwong phdp ludn

Nén kinh té tu ban rat phirc tap. Mot md hinh gia dinh bao géom nhiing dic diém
cdt yéu caa no, lai khdng md phong né mot cach chuan xéac. Quyét dinh cua cac ca nhan
va doanh nghiép ngay nay dua trén nhirng ky vong vao tuong lai, va bi anh hudng boi
nhitng quyét dinh trong qua khu. Cac ca nhan khong c6 duoc tam nhin hoan hao hoic
nhitng ky vong duy Iy vé tuong lai. Cac sy kién ma ho dbi mat thuong xuét hién rat dac
biét, va khong c6 cach nao cd thé dinh hinh mot mé hinh thdng ké cé thé tién doan kha
ning phan bd thu nhap. Va ¢4 rét it bang chiing rang ho tham chi dang ¢ ging 1am diéu
d6. Ciing trong luc nay, cac ca nhan khong hé thién can. Ho khong don gian gia dinh
rang tuong lai s& giong vai hién tai.

Céc thi truong khdng hoan hao. Nhung chiing van ton tai. Gia ca dung dé diéu
chinh. Lwong giam khi xay ra that nghiép hang hoat. Nhimg “thuc t&” nay dit ra cho
cac nha md hinh héa nhiing quyét dinh chién lugc quan trong: trong tuwong lai vo dinh,
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khong thé xay dung mot mé hinh linh dong thuong xuyén phan anh tat ca thuc té nay.
Nhitng trudng hop d6i nghich nay s& dé nghién ctru hon. Chlng ta nén gia dinh luong
hoan hao hay gia linh hoat hay khong c6 lwong hoac gia linh hoat? Nhirng ky vong duy
ly hay thién can? Bat ky lya chon nao ciing d& bj chi trich, nhung néi mét cach cong
bang thi, c6 thé dugc bao vé nhu mot phan cuaa chién luoc nghién ciru dai han.

Theo quan diém cua ching tdi, nhitng lwa chon nay phai duoc quyét dinh bai hién
tugng can nghién ctu. Néu 1a van dé that nghiép, can bit dau phan tich bang cach gia
dinh x6a bo thi trudng dé gia dinh nhitng gi can giai thich. Quan trong 1a phai hiéu dugc
nhitng van dé linh dong mot cach ti da hoa ma ca nhan va cac doanh nghiép dang mac
phai, loai bo nhitng rang budc quan trong ma ho dang d6i mat (vi du nhu viéc tiép can
cac thi truong vén) dan dén cac mo hinh s& kém tuong thich. Chiing t6i nghi ngo rang
trong nhiéu tinh hudng, cac mo hinh thién can tap trung vao nhiing rang budoc tot hon
nhiéu so véi cac md hinh “duy 1y da loai bo chung. Qua thuc, trong mot vai truong
hop, chiing ¢6 thé cho thay rang cac mé hinh “duy 1y”” v6i c&c rang budc nhin gidng hét
véi cac mo hinh thién can tiéu chuan (vi du véi hanh vi dugc thic day bai luat 1€, tat ca
loi nhuan va khéng cd tiét kiém luong).

5.2 Vé chinh sach

C6 mét tranh cii dai hoi vé nhitng gi ma chinh phii nén 1am khi d6i mat véi that
nghiép: (a) khdng 1am gi ca; (b) khuyén khich giam luong; (c) str dung chinh sach tién
té; hoic (d) ting chi tiéu chinh phu. Sy thanh céng caa ly thuyét Keynes phan nhiéu di
kém vai thuc té rang nd cung cap mot minh ching vé mit ly thuyét cho nhitng nguoi
mubn trién khai phuong an thit tu. Thanh cong cua ly thuyét co dién phan nhiéu di kém
véi thuc té rang né dua ra mot minh ching vé mat ly thuyét cho nhiing nguoi muén
chinh pha khéng lam gi ca.

Theo ching t6i, nhitng két luan chinh sach ctiia Keynes co ban 1a dung. Chinh sach
cta chinh pha c6 thé tac dong I&n san lugng; trong nhirng giai doan khing hoang, hiéu
qua caa chinh sach tién té cd thé bi han ché; va viéc cat giam lwong c6 thé khdng hiéu
qua.t®

5.3 Vé si hiéu qua cuia nén kinh té thi triong

19 Trong Ly thuyét Tong quét ciia Keynes, cit giam luong c6 thé 1am giam tong cau (chuong 19). Trong
nhu:ng cach giai quyét hién dai hon, tiéu dung dugc dua trén thu nhap bén lau, va viéc cit giam luong
c6 thé gay ra mot hiéu ung khong dang ké I&n cau. Ly thuyét cua ching t6i giai thich tai sao cit giam
lwong co thé gy ra mot hiéu ing rat quan trong: cac thi truong von khong hoan hao khién mot vai ca
nhan phai giam tiéu dung cua ho. Mat khac, c6 nhing truong hop trong Iy thuyét cua chdng t6i ma o
d6 viéc cit giam luong s& hiéu qua: khi méi doanh nghiép lua chon khdng gidam luong, mue luong cho
trude dugc cac doanh nghi¢p khac tra, mot su thay d6i mirc luong dugc diéu phéi co thé tang cau lao
dong. Ly thuyét cua chang t6i cho rang, tuy nhién, cé nhitng trudng hop khac khi luong thuc té giam
(Xuong dudi mure lwong hiéu qua) thuc su sé lam giam cau lao dong.

O mot mirc do nhit dinh thi lwong thap hon s& dan toi gi4 thap hon, giam luong c6 thé c6 nhing
hiéu ung gay hai trong tuong lai, 1am giam vén luu dong kha dung vai cac doanh nghlep va khién ho
san xuat mot cach mién cudng, néu ho ngoai suy nhitng sut giam hién tai cua muc gia dé tiép tuc trong
tuong lai.
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Mic du nhimng gi da qua trong mot nira thé ky c6 thé khién ching ta bét lac quan
vao kha ning cua chinh phi trong viéc loai trir cac bién dong kinh doanh, kinh nghiém
trong mét nira thé ky véi nhitng hinh thai thay thé caa thé ché kinh té da khién ching ta
bét lac quan vé ning luc caa nhirng phuong an thay thé nay dé tim ra nén tang ciia mot
hé thdng phan bo ngudn luc hiéu qua hon. Gidng nhu nhitng bd quan 40 méi cua hoang
dé, ching ta khong thé thdy duoc ban tay vo hinh bai n6 khéng c6 & d6 hoic ¢6 I& chinh
sach hon, bai vi n6 vo hinh, chiing ta khdng thé thiy nd bi té liét nhu thé nao. Nhung
that nghiép 1a biéu hién toi té nhat cua nhitng that bai thi treong thuong xuét hién do
khong tin khéng hoan hao va nhitng thi truong khdng hoan thién. Nhung néu ban tay
v hinh cua thi truong bi té liét, thi ban tay hitu hinh cuaa chinh pha c6 1€ s& tdi té hon.
Chu nghia lac quan ctia Leibniz va J. B. Cabell di sai 1am: chung ta khéng séng trong
mot thé gioi kha di gom nhiing diéu tét dep. Chlng ta song trong mot thé giéi khdng
hoan hao. Va chiing ta phai hoc cach séng vai nhiing diéu khdng hoan hao 4y. Su can
thiép khéng c6 gidi han cua chinh phu - s& sira chita nhitng biéu hién toi té nhat cua that
bai thi truong, bao gom that nghiép hang hoat — sau tat ca c6 thé 1a mot chinh sach khén
ngoan nhat ma ching ta nén theo dudi hay khdng? Cudi ciing, nhitng chinh séch cua
Keynes, cia nhitng nguoi theo truong phai Keynes da dugc bao vé.

Bell Communications Research, Morristown, N.J.
Dai hoc Princeton, va

Vién Hoover, Pai hoc Stanford
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