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Tổng quan: 

Diễn văn nhậm chức chủ tịch của Milton Friedman, “Vai trò của Chính sách Tiền tệ”, được 

phát biểu cách đây 50 năm vào tháng 12 năm 1967 được cho là có sức ảnh hưởng to lớn 

đến kinh tế học vĩ mô. 

Bài luận này của N. Gregory Mankiw và Ricardo Reis tập trung đánh giá vai trò của diễn 

văn nhậm chức chủ tịch Hội Kinh tế Mỹ của Milton Friedman đến sự phát triển của kinh 

tế học vĩ mô. Hai tác giả sẽ thảo luận về kinh tế học vĩ mô trước bài diễn văn, Friedman đã 

đưa ra những luận điểm nào, các nhà nghiên cứu và các nhà điều hành ngân hàng trung 

ương đang ở đâu khi giải quyết những vấn đề này, và chúng ta sẽ đi đến đâu trong tương 

lai. Chúng tôi sẽ chỉ tập trung vào diễn văn nhậm chức, và đặt nhiều công trình khác của 

Friedman sang một bên. 

Từ khóa: Chính sách tiền tệ, Kinh tế học vĩ mô, Đường Phillips, Tư tưởng kinh tế 
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Các diễn văn nhậm chức chủ tịch Hội Kinh tế Mỹ luôn là những sự kiện đáng quan tâm. 

Chúng được phát biểu bởi các học giả nổi tiếng, những người mà với vị trí của họ, rất được 

tôn trọng trong giới kinh tế. Thường có rất đông người tham dự để nghe những bài phát 

biểu này tại cuộc họp thường niên của Hội Kinh tế Mỹ. Chúng được xuất hiện nổi bật như 

những bài luận tiêu biểu trong một ấn phẩm của Tạp chí của Hội Kinh tế Mỹ, một trong 

những tạp chí chuyên ngành được đọc nhiều nhất. Do đó, không bất ngờ khi những bài 

diễn văn đóng một vai trò quan trọng trong sự phát triển của môn khoa học này. 

Diễn văn nhậm chức chủ tịch của Milton Friedman, “Vai trò của Chính sách Tiền tệ”, 

được phát biểu cách đây 50 năm vào tháng 12 năm 1967 và được xuất bản vào tháng Ba 

năm 1968 trên Tạp chí của Hội Kinh tế Mỹ, dù sao cũng bất thường so với vai trò quá lớn 

mà nó đảm nhận. Các tính toán về việc trích dẫn đã cho thấy tầm ảnh hưởng của nó. Tại 

thời điểm viết bài này, bài diễn văn đó đã được trích dẫn hơn 7,500 lần theo Google Scholar, 

là diễn văn nhậm chức chủ tịch được trích dẫn nhiều thứ ba trong lịch sử của Hội Kinh tế 

Mỹ, chỉ đứng sau hai bài diễn văn của Simon Kuznets về “Tăng trưởng Kinh tế và Bất bình 

đẳng Thu nhập” (phát biểu vào năm 1954, xuất bản năm 1955) và của Theodore Schultz 

về “Đầu tư vào Vốn con người” (phát biểu vào năm 1960, xuất bản năm 1961). Diễn văn 

của Friedman được trích dẫn ít hơn cuốn sách năm 1962 của ông Chủ nghĩa Tư bản và Tự 

do và ít hơn một bài luận ngắn mà ông viết trên Tạp chí The New York Times vào năm 

1970, “Trách nhiệm xã hội của hoạt động kinh doanh là làm tăng lợi nhuận.” Và số lần 

trích dẫn diễn văn nhậm chức của Friedman gần ngang bằng với bài viết năm 1963 của ông 

và Anna Schwartz Lịch sử Tiền tệ Hoa Kỳ. Còn lại thì, diễn văn của Friedman thường được 

trích dẫn nhiều hơn bất kỳ bài viết nào của ông trong suốt sự nghiệp đầy ảnh hưởng, lâu 

dài và phong phú của mình. 

Tại sao diễn văn chỉ dài 17 trang này lại có sức ảnh hưởng lớn đến vậy? Một nguyên 

nhân ở đây là Friedman đã đề cập đến một chủ đề quan trọng. Mặt khác, nó được viết một 

cách đơn giản, dễ hiểu, và vì thế trở thành một bổ sung lý tưởng bên cạnh danh sách đọc 

của rất nhiều chương trình học. Nhưng những điểm tương tự có thể xuất hiện trong nhiều 

diễn văn nhậm chức chủ tịch Hội Kinh tế Mỹ khác. Điều tạo nên sự khác biệt trong diễn 

văn của Friedman là nó đã cho các độc giả một cơ hội, về cơ bản, định hướng lại tư tưởng 

của họ. Một cơ hội mà, sau khi nghe những lời phản biện, nhiều độc giả chọn cách chấp 

nhận. Quả thực, không phải quá phóng đại khi xem diễn văn nhậm chức của Friedman năm 

1967 đã tạo nên một bước ngoặt trong lịch sử nghiên cứu kinh tế vĩ mô. 

Mục đích của chúng tôi ở đây là đánh giá công trình này, vì lợi ích của một nửa thế kỷ 

nhận thức muộn mằn. Chúng tôi sẽ thảo luận về kinh tế học vĩ mô trước bài diễn văn, 

Friedman đã đưa ra những luận điểm nào, các nhà nghiên cứu và các nhà điều hành ngân 

hàng trung ương đang ở đâu khi giải quyết những vấn đề này, và (mang nhiều tính phỏng 

đoán nhất) chúng ta sẽ đi đến đâu trong tương lai. Chúng tôi sẽ chỉ tập trung vào diễn văn 

nhậm chức, và đặt nhiều công trình khác của Friedman sang một bên (xem Nelson 2017). 

Kinh tế học vĩ mô trước Bài diễn văn 

Để bắt đầu chúng ta cần xác định phạm vi thảo luận. Khi Friedman phát biểu diễn văn của 

mình vào năm 1967, một tác giả của bài viết này đang học tiểu học và người kia thì còn 

chưa được sinh ra, do đó không ai trong chúng tôi có thể đánh giá được hoàn cảnh lúc ấy. 
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Nhưng nhờ những hồ sơ lịch sử, chỉ cần một chút tưởng tượng là có thể hiểu được điều gì 

đã chế ngự những tư tưởng của hầu hết các nhà kinh tế vĩ mô khi Friedman bước lên bục 

phát biểu. 

Rõ ràng là sự kiện trọng tâm với các nhà kinh tế vĩ mô của kỷ nguyên đó vẫn là cuộc 

Đại Khủng hoảng những năm 1930. Vào cuối những năm 1960 cuộc Khủng hoảng, chứ 

không phải một sự kiện gần đây, đã bị lu mờ trong lịch sử. (Đặt trong bối cảnh thì cuộc 

Khủng hoảng lúc ấy được xem như một sự kiện đương thời như chức tổng thống của Ronald 

Reagan ngày nay.) Nhưng nhiều nhà kinh tế vĩ mô lắng nghe Friedman, đặc biệt là những 

nhà kinh tế cao cấp hơn, đã sống trong suốt thời kỳ suy thoái lịch sử này, và nó thường là 

sự kiện có tính cảm hứng với đời sống chuyên môn của họ. 

Friedman chắc chắn không phải là ngoại lệ. Trong đóng góp cho một tuyển tập xuất 

sắc Cuộc đời của các nhà Nobel kinh tế (Breit và Hirsch 2004), Friedman có viết (trang 

69-70), 

“Tôi tốt nghiệp Đại học năm 1932, khi nước Mỹ đang ở dưới đáy của cuộc khủng 

hoảng tồi tệ nhất trong lịch từ từ trước tới giờ. Vấn đề cố hữu của thời đại lúc này là kinh 

tế học. Chúng ta thoát khỏi khủng hoảng bằng cách nào? Làm sao để giảm thất nghiệp? 

Làm sao để lý giải nghịch lý tồn tại song song lượng cầu lớn và những nguồn lực không 

được sử dụng? Trong tình thế này, trở thành một nhà kinh tế sẽ phù hợp với những vấn đề 

nóng bỏng của thời đại hơn là trở thành một nhà toán học ứng dụng hoặc một nhà thống 

kê.” 

Ngày nay, chúng ta có thể tự tin khi nói rằng thế giới này là một môi trường tốt để 

Milton Friedman từ bỏ cơ hội trở thành một nhà thống kê! 

Vào những thập kỷ sau khi Friedman tốt nghiệp đại học, các nhà kinh tế đã phát triển 

một cách chậm chạp một quan niệm về cách quan sát những biến động. Quan niệm đó được 

hình thành dựa trên cuốn sách mang tính bước ngoặt của John Maynard Keynes Lý thuyết 

Tổng quát về Việc làm, Lãi suất và Tiền tệ. Quan điểm của Keynes được làm rõ và đơn 

giản hóa – một số người nói rằng quá đơn giản hóa – bằng công trình của Hicks (1937) và 

Hansen (1953). Mô hình IS-LM của họ đưa ra lý thuyết chuẩn để giải thích nguyên nhân 

tổng cầu không hiệu quả sẽ dẫn đến suy thoái kinh tế, cũng như việc bằng cách nào tiền tệ 

và chính sách tài khóa có thể giải quyết được những cơn suy thoái này. Mô hình cũng đưa 

ra điểm bắt đầu cho những mô hình kinh trắc học rộng hơn sử dụng để dự báo và phân tích 

chính sách, như mô hình MPS của Cục Dự trữ Liên bang, công trình được bắt đầu vào năm 

1966 dưới sự dẫn dắt của Franco Modigliani, Albert Ando và Frank De Leeuw. Cái tên 

MPS bắt nguồn từ MIT, Đại học Pennsylvania, và Ủy ban Nghiên cứu Khoa học Xã hội 

(Social Science Research Council) (Brayton, Levin, Tryon, và Williams 1997). 

Mô hình IS-LM xem mức giá là cho trước, có lẽ đây là một giả định hợp lý trong giai 

đoạn ngắn nhất trong ngắn hạn, nhưng các nhà kinh tế của kỷ nguyên này cũng được cảnh 

báo về những yếu tố dẫn đến mức giá thay đổi theo thời gian. Tiểu luận “Những khía cạnh 

phân tích của chính sách bài trừ lạm phát” của Paul Samuelson và Robert Solow năm 1960 

rất đáng để tham khảo. Samuelson và Solow thảo luận về nhiều tác động ảnh hưởng đến 

lạm phát, nhấn mạnh đến sự khó khăn trong việc xác định tăng lạm phát là do giá tăng hay 
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do cầu tăng. Tuy nhiên bài luận của họ được nhớ đến nhất lại bởi sự nhấn mạnh vào đường 

Phillips như một sự bổ sung hữu ích vào bộ công cụ của các nhà kinh tế vĩ mô. Friedman 

không trích dẫn bài luận này trong diễn văn của ông, nhưng dù sao nó cũng đại diện cho 

quan điểm chung mà nhiều nhà kinh tế vĩ mô dòng chính đã sử dụng và cũng là điều mà 

Friedman đang trả lời.  

Samuelson và Solow (1960, trang 192) đã trình bày về đường Phillips như “một danh 

sách chọn lựa giữa các mức độ ổn định giá cả và thất nghiệp khác nhau.” Trong khi ý tưởng 

về một danh sách như vậy là một sự công kích chủ yếu của họ, vì họ nhận ra khả năng mà 

nó không thể ổn định theo thời gian. Đặc biệt, họ thảo luận về nhiều hướng trong đó một 

nền kinh tế chịu sức ép thấp-với lạm phát thấp và thất nghiệp cao-có thể dịch chuyển đường 

Phillips theo thời gian. Một mặt, “có thể nhu cầu chịu sức ép thấp sẽ tác động lên mức 

lương và những kỳ vọng khác để dịch chuyển đường cong đi xuống trong dài hạn hơn.” 

(trang 193) Mặt khác, một “nền kinh tế chịu sức ép thấp có thể hình thành trong nội tại 

theo năm tháng một lượng thất nghiệp cấu trúc ngày càng lớn,” dẫn đến “một sự dịch 

chuyển đi lên của danh sách chọn lựa của chúng ta.” (trang 193) Do đó Samuelson và 

Solow đã tiên đoán những gì sau đây sẽ được biết đến là đường Phillips với kỳ vọng gia 

tăng và những ảnh hưởng trễ (khả năng gia tăng thất nghiệp kéo dài sau một cuộc khủng 

hoảng). Nhưng những ảnh hưởng này được xem là những giới hạn với phân tích chính của 

họ, hơn là tập trung vào nó. Với hầu hết các độc giả của họ, điểm mấu chốt là đường 

Phillips giống như một danh sách những kết quả khả dụng với các nhà hoạch định chính 

sách, cả trong ngắn và dài hạn. 

Các luận điểm chính 

Đi vào diễn văn nhậm chức chủ tịch Hội Kinh tế Mỹ của Milton Friedman năm 1967, chỉ 

một vài năm sau ông và Anna Schwartz đã xuất bản cuốn Lịch sử Tiền tệ. Mặc dù được 

viết bởi một người đắm mình vào lịch sử tiền tệ, ông đã không nhân cơ hội này để xét lại 

hồ sơ lịch sử. Thay vì vậy, diễn văn phần lớn là một công trình về lý thuyết tiền tệ, nhằm 

vào việc đưa ra một bức tranh lớn về tiềm năng và những giới hạn của chính sách tiền tệ. 

Cần phải lưu ý rằng quan điểm của Friedman phản ánh ít nhiều những ý tưởng được trình 

bày, gần như đồng thời, bởi Edmund Phelps (1967,1968). Chúng ta không rõ là liệu 

Friedman có biết đến công trình của Phelps trong mảng này hay không, có khả năng là 

trong thực tế không ai trích dẫn của nhau, liệu hai học giả lớn này có được dẫn dắt theo 

một cách tương tự bởi không khí trí tuệ của thời đại hay không. 

Một chủ đề quan trọng trong diễn văn của Friedman (1968) là hành vi của nền kinh tế 

trong dài hạn. Samuelson và Solow (1960) dường như xem dài hạn chỉ là hệ quả của một 

chuỗi ngắn hạn theo trường phái Keynes. Ngược lại, Friedman xem dài hạn như một khung 

thời gian mà trong đó chúng ta có thể áp dụng những nguyên tắc của kinh tế học cổ điển, 

đặc biệt là tính trung lập của tiền tệ. Theo những gì ngân hàng trung ương đã thực hiện, 

thất nghiệp theo thời gian sẽ đạt tỷ lệ tự nhiên, như Friedman định nghĩa (trang 8) là “mức 

dựa trên những phương trình cân bằng tổng quát của hệ thống Walrasian, với điều kiện có 

những đặc điểm cấu trúc thực tế của thị trường lao động và hàng hoá, bao gồm sự không 

hoàn hảo của thị trường, sự thay đổi ngẫu nhiên của cung và cầu, chi phí thu thập thông tin 

về việc làm và sự sẵn có của lao động, chi phí dịch chuyển và còn nhiều nữa.” Quan niệm 
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về cách thức nền kinh tế hoạt động trong dài hạn này đưa ra những nền tảng, và những giới 

hạn, về cách chúng ta cố gắng hiểu hành vi của nền kinh tế trong ngắn hạn. 

Một chủ đề lớn thứ hai có liên quan trong diễn văn của Friedman (1968) là những kỳ 

vọng. Như đã lưu ý, Samuelson và Solow (1960) trước đó đã đề cập đến vai trò của những 

kỳ vọng, và họ hiểu rằng nó có thể phân biệt ngắn hạn với dài hạn. Nhưng đây không phải 

là mối quan tâm chính của họ, và họ đã không quá quan trọng việc lạm phát thực tế và kỳ 

vọng có bằng nhau hay không. Trái lại, với Friedman, những kỳ vọng là chìa khóa để lý 

giải cách thức nền kinh tế đối mặt với sự đánh đổi của đường Phillips và cách thức sự đánh 

đổi này biến mất nếu chúng ta cố gắng lợi dụng nó. Ông viết (trang 11): luôn có một sự 

đánh đổi tạm thời giữa lạm phát và thất nghiệp; không có đánh đổi vô hạn. Sự đánh đổi 

tạm thời này không đến từ phía lạm phát, mà từ lạm phát không được dự báo, nhìn chung 

nghĩa là, từ một tỷ lệ gia tăng lạm phát.” Độ lệch của thực tế so với những kỳ vọng là cái 

cho phép nền kinh tế chệch khỏi trạng thái chuẩn cổ điển của nó. Nhưng bởi vì theo thời 

gian con người thích ứng với những gì đang diễn ra, những kỳ vọng và thực tế cuối cùng 

sẽ lại về chung một đường, chắc chắn rằng những sự chệch hướng này chỉ là tạm thời. 

Sự tập trung của Friedman vào dài hạn và sự nhấn mạnh của ông vào những kỳ vọng 

có mối liên kết rất chặt chẽ. Trong một số mô hình kinh tế vĩ mô, dài hạn là một nhận thức 

về thời gian mà ở đó lương danh nghĩa và mức giá có thể khắc phục tính cứng nhắc trong 

ngắn hạn, cho phép nền kinh tế trở lại trạng thái cân bằng cổ điển. Thay vì vậy, Friedman 

lại xem dài hạn như một nhận thức về thời gian mà ở đó con người được thông tin tốt hơn 

và vì thế những kỳ vọng của họ sẽ song hành với thực tế. 

Bằng việc mang những kỳ vọng vào trung tâm của câu chuyện, diễn văn của Friedman 

đã giúp mở ra cuộc cách mạng những kỳ vọng hợp lý sau đó. Những bài luận có ảnh hưởng 

trong những năm 1970 của Lucas (1972), Sargent và Wallace (1975) và Barro (1977) được 

xây dựng trên nền tảng định nghĩa mà Friedman đã đưa ra. Tuy nhiên, cần lưu ý rằng 

Friedman không cho rằng những kỳ vọng hợp lý như những gì các tác giả sau này giả định. 

Quả thực, Friedman nhấn mạnh vào lạm phát không được dự báo, đi kèm với nhận xét của 

ông rằng sẽ mất “khoảng hai đến năm năm” để những ảnh hưởng thực tế tiêu tan, gợi ý 

rằng ông nghĩ những kỳ vọng chậm thích nghi với những thay đổi trong môi trường chính 

sách. Trong khi có thể ông có một vài cơ chế lan truyền khác trong đầu để giải thích những 

ảnh hưởng dai dẳng này, bài diễn văn được đọc một cách tự nhiên nhất thông qua những 

lăng kính của những kỳ vọng thích nghi đã lỗi thời. Từ một quan điểm hiện đại, giả thuyết 

của Friedman cho rằng những kỳ vọng có tính chậm chạp hơn là hợp lý dường như là có 

tính tiên đoán. Như chúng ta sẽ thảo luận ngắn, nghiên cứu gần đây về cách thức con người 

hình thành nên các kỳ vọng đã thay đổi theo hướng này. 

Những hàm ý cho chính sách tiền tệ 

Sử dụng những chủ đề về vấn đề dài hạn cổ điển và sự tập trung vào những kỳ vọng, 

Friedman đã đụng đến những câu hỏi chính sách bằng một sự phân chia đơn giản: chính 

sách tiền tệ không thể và có thể làm gì. Sự phân chia này vẫn hữu dụng cho đến ngày nay 

(thậm chí, như chúng ta sẽ thảo luận sau, các nhà kinh tế vĩ mô hiện đại có thể bao gồm cả 

những loại khác trong mỗi danh mục). 
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Friedman bắt đầu với những gì chính sách tiền tệ không thể đảm nhiệm. Ông nhấn 

mạnh rằng, ngoại trừ trong ngắn hạn, ngân hàng trung ương không thể cố định lãi suất hoặc 

tỷ lệ thất nghiệp. Ông cho rằng tỷ lệ thất nghiệp là sự đánh đổi được biểu diễn bằng đường 

Phillips là tạm thời, thất nghiệp cuối cùng sẽ phải trở về tỷ lệ tự nhiên, và vì thế mọi nỗ lực 

của ngân hàng trung ương là phải đạt được tỷ lệ này, bằng không sẽ đẩy lạm phát vào một 

vòng xoáy không ổn định. Luận điểm về lãi suất cũng tương tự: Bởi chúng ta không bao 

giờ có thể biết chính xác lãi suất tự nhiên là bao nhiêu, nên bất kỳ nỗ lực nào nhằm cố định 

lãi suất cũng có thể dẫn đến mất kiểm soát lạm phát. Từ một quan điểm hiện đại, cần lưu 

ý rằng Friedman không tính đến khả năng của những quy tắc phản hồi đối với lãi suất, mà 

ngày nay chúng ta gọi là “Quy tắc Taylor” (Taylor 1993). 

Khi Friedman chuyển sang những gì mà chính sách tiền tệ có thể làm, ông nói (trang 

12) rằng “bài học đầu tiên và quan trọng nhất” là “chính sách tiền tệ có thể ngăn tiền trở 

thành một nguồn cơn chính của biến động kinh tế.” Ở đây chúng ta thấy ảnh hưởng to lớn 

từ công trình của ông với Anna Schwartz, đặc biệt là cuốn Lịch sử Tiền tệ Hoa Kỳ của họ. 

Từ quan điểm của họ, lịch sử gồm vô số những ví dụ về những hành động sai lầm của ngân 

hàng trung ương và hậu quả của chúng. Sự khốc liệt của cuộc Đại khủng hoảng là một ví 

dụ điển hình. 

Quan trọng là, trong khi Friedman thường được mô tả như một người ủng hộ cho chính 

sách tiền tệ thụ động, ông lại không hề giáo điều về điểm này. Ông lưu ý rằng “chính sách 

tiền tệ có thể giúp giảm bớt những biến động lớn của nền kinh tế xuất phát từ những nguồn 

khác” (trang 14). Chính sách tài khóa, đặc biệt, được đề cập như một trong những yếu tố 

gây biến động khác này. Tuy nhiên ông cảnh báo rằng vai trò của nhà hoạt động này không 

nên đi quá xa, trong phạm vi khả năng giới hạn của chúng ta để nhận ra những cú sốc và 

đánh giá mức độ của chúng một cách kịp thời. 

Phần cuối cùng trong bài diễn văn của Friedman đề cập đến vấn đề quản lý chính sách 

tiền tệ. Ông cho rằng cần tập trung căn bản vào những gì ngân hàng trung ương có thể kiểm 

soát trong dài hạn, đó là, một biến số danh nghĩa. Ông cân nhắc đến tỷ giá danh nghĩa, mức 

giá và tổng lượng tiền. Ông nói rằng tỷ giá không đủ quan trọng, đóng một vai trò thương 

mại nhỏ trong nền kinh tế Mỹ. Trong khi mức giá là biến số quan trọng nhất, ông cho rằng 

mối liên hệ giữa những động thái của ngân hàng trung ương và mức giá là rất lâu dài và 

không thể tiên đoán mức giá để sử dụng như một mục tiêu chính sách hữu dụng. Ông kết 

luận rằng tăng trưởng tổng lượng tiền ổn định là điểm bắt đầu tốt nhất cho chính sách.  

Khuyến nghị cuối cùng này có thể là một phần phân tích của Friedman với những gì 

các nhà kinh tế vĩ mô ngày nay hầu hết không đồng tình (Ví dụ, xem Hetzel, 2017). Nền 

kinh tế phải chịu nhiều loại cú sốc, như những thay đổi về giá dầu, các cuộc khủng hoảng 

tài chính và sự dịch chuyển tâm lý bầy đàn của các nhà đầu tư. Trong nhiều trường hợp, 

đơn giản là giữ một lượng tổng tiền ổn định sẽ là một giải pháp không đủ với tình trạng 

khó khăn của kinh tế vĩ mô. Hơn nữa, trong một thế giới có đầy rẫy các công cụ tài chính, 

việc xác định một cách tính lượng tiền phù hợp để theo đuổi là khó và có lẽ không thể hơn 

được. Kết quả là, sau vài thập kỷ, tỷ số thu nhập danh nghĩa theo nhiều cách tính tiền tệ 

(còn được gọi là tốc độ) là không ổn định, chứng minh cho hầu hết các nhà kinh tế và các 
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nhà hoạch định chính sách rằng đặt mục tiêu tiền tệ sẽ dẫn đến những biến động lớn về giá 

cả và thu nhập. 

Tình cảnh hiện tại của cuộc chơi 

Cuộc Đại Suy thoái mà theo sau đó là cuộc khủng hoảng tài chính 2007-08 có thể trở thành 

thời điểm xác định cho một thế hệ các nhà kinh tế vĩ mô mới, cũng như cuộc Đại Khủng 

hoảng với thế hệ của Milton Friedman. Sự suy giảm trước tiên ở khu vực sản xuất và biến 

động trên thị trường tài chính cũng nghiêm trọng như giai đoạn 1929. Giống như kinh tế 

học cổ điển những năm 1930, đã bị phê phán là không giải thích được nguyên nhân vì sao 

quá nhiều người muốn có một công việc nhưng không thể tìm ra, kinh tế học hiện đại cũng 

đã bị phê phán vì không tiên đoán được cuộc khủng hoảng. Trong một chuyến thăm đến 

Trường Kinh tế London (London School of Economics), Nữ hoàng Anh đã hỏi một câu rất 

nổi tiếng (đã được ghi lại trong Pierce 2008): “Tại sao không ai cảnh báo về nó?” Kinh tế 

học vĩ mô đã đáp lời, và các nhà nghiên cứu đã lao vào làm việc để mô hình hóa các ngân 

hàng và các thị trường tài chính, sử dụng dữ liệu vi mô để có những mô hình ước lượng và 

xác định tốt hơn, và nghiên cứu những chính sách tiền tệ độc đáo. Tình cảnh hiện tại của 

cuộc chơi không giống như cách đây 10 năm. 

Một minh chứng cho phạm vi bài diễn văn của Friedman (1968) đó là hai chủ đề chính 

– việc sử dụng khung thời gian dài hạn và sự tập trung vào những kỳ vọng – vẫn là một 

phần của kinh tế học vĩ mô và không bị tác động lớn bởi cuộc khủng hoảng. Hầu hết các 

lớp học về kinh tế học vĩ mô trong hơn hai thập kỷ qua đã bắt đầu với dài hạn, như nhiều 

cuốn sách giáo khoa đại học và sau đại học sẽ xác nhận. Các sinh viên trước tiên học về 

các mô hình của Solow (hoặc Ramsey) về sự tiến hóa của những biến thực tế và rồi sử 

dụng sự phân đôi cổ điển và phương trình Fisher về lãi suất để thảo luận về các biến danh 

nghĩa. Chắc chắn, có một sự không đồng nhất lớn giữa các trường và giảng viên về việc 

giới thiệu những mô hình tiếp theo. Nhưng điểm bắt đầu, như trong diễn văn của Friedman 

đề cập, hầu như luôn luôn là chuẩn cổ điển dài hạn. Keynes (1923) đã viết một câu nổi 

tiếng: “Dài hạn là một chỉ dẫn sai lầm cho những vấn đề hiện tại. Trong dài hạn tất cả 

chúng ta đều chết.” Nhưng Friedman đã giành chiến thắng trong cuộc thảo luận về sự thích 

hợp của dài hạn cho những quyết định hiện tại, và các nhà kinh tế ngày nay làm việc đến 

chết trước khi cố gắng hiểu cuộc sống.  

Khi Friedman viết bài diễn văn của mình, hầu hết các sinh viên đã định hình những 

suy nghĩ của họ về chu kỳ kinh doanh sử dụng mô hình IS-LM. Mô hình này đóng một vai 

trò thứ cấp trong điều kiện lý tưởng nhất với những kỳ vọng. Trong khi các nhà Keynesian 

đầu tiên thường nhấn mạnh tâm lý bầy đàn của các nhà đầu tư, những điều này được sử 

dụng để soi chiếu những cảm xúc phi lý bên ngoài hơn là hành vi có mục đích hướng về 

tương lai. Điều này vẫn còn xa vời với thực tế của kinh tế học vĩ mô hiện đại. Hầu hết các 

phân tích kinh tế vĩ mô hiện nay nhấn mạnh vào sự đánh đổi liên thời gian, vì vậy sự tin 

tưởng của các yếu tố kinh tế về tương lai đã trở thành một phần quan trọng của câu chuyện. 

Những kỳ vọng vẫn là ưu tiên của phân tích vĩ mô là những gì mà Friedman khuyến nghị. 

Đặc biệt, các lý thuyết hiện đại về tính linh động của giá cả xem lạm phát kỳ vọng 

đóng một vai trò quan trọng, và để làm vậy, họ gán vào giả thuyết của Friedman rằng thất 

nghiệp cuối cùng sẽ trở về tỷ lệ tự nhiên, như các chính sách mà ngân hàng trung ương 
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theo đuổi. Chắc chắn rằng, một số nhà nghiên cứu đã nghi ngờ giả thuyết này và đề xuất 

các lý thuyết về hiện tượng trễ, trong đó chính sách tiền tệ có thể có những ảnh hưởng thực 

tế trong dài hạn. Nhưng những lập luận này là ngoại lệ hơn là những quy tắc. Với hầu hết 

các nhà kinh tế vĩ mô, giả thuyết tỷ lệ tự nhiên duy trì một tiêu chuẩn. 

Tại thời điểm đó, tình cảnh hiện tại của cuộc chơi cũng khá khác so với những kỳ vọng 

thích nghi mà Friedman dường như có sử dụng hoặc những kỳ vọng hợp lý là trọng tâm 

của hoạt động nghiên cứu trong những năm 1970. Với những kỳ vọng hợp lý, như Sargent 

(2008) ghi chép, tồn tại một “chủ nghĩa cộng sản niềm tin”: Tất cả các tác nhân kinh tế tin 

vào điều tương tự, bởi chúng quan sát hoàn hảo tất cả các biến giống nhau và sử dụng 

những mô hình chính sách giống nhau để kết hợp chúng. Mô hình này là mô hình mà người 

xây dựng mô hình biết tất cả mọi thứ. Các nhà lý thuyết kinh tế đầu tiên chấp nhận giả định 

này bởi nó cho họ một phương pháp nhất quán về mô hình, thời thượng để phân tích các 

kỳ vọng. Tuy nhiên, sau vài thập kỷ hiện nay, khi những kỳ vọng trở thành trọng tâm không 

chỉ với chính sách mà còn với các nghiên cứu kinh tế học, sự hợp lý của những kỳ vọng, 

như đã định nghĩa một cách thông thường, thường bị đặt nghi vấn. Ngày nay thường khi 

ngồi trong các hội thảo về kinh tế vĩ mô và xem các diễn giả giả định rằng các tác nhân 

kinh tế chỉ quan sát một số biến một cách không hoàn hảo và không thường xuyên, hoặc ít 

chú ý, hoặc học theo công thức bình phương nhỏ nhất, hoặc ứng dụng những phương pháp 

khám phá khác được sáng tạo theo hành vi. Rất ít người chú ý vào những lựa chọn thay thế 

này. Giống như vấn đề dài hạn, các kỳ vọng hợp lý vẫn có thể là điểm khởi đầu trong lớp 

học, nhưng nhiều năm nghiên cứu con người đã tạo ra nhiều mô hình hiệu quả hơn để tìm 

hiểu tương lai.     

Những kỳ vọng bây giờ cũng là trọng tâm trong nghiên cứu thực nghiệm. Cùng với 

Justin Wolfers, hai người chúng tôi đã hiểu được điều này từ lâu rằng tiến bộ trong nghiên 

cứu những kỳ vọng đòi hỏi các nhà kinh tế nhìn vào dữ liệu vĩ mô từ những khảo sát 

(Mankiw, Reis, và Wolfers 2004). Có một lượng lớn dữ liệu theo khảo sát từ người dân trả 

lời những gì họ kỳ vọng về rất nhiều biến. Trong khi các nhà nghiên cứu rất chú ý vào giá 

trị trung bình của những kỳ vọng này, chúng tôi lại nhấn mạnh rằng họ cũng nên kiểm tra 

sự không đồng lòng giữa mọi người và bằng cách nào chúng được cải thiện theo thời gian. 

Hơn nữa, các nhà nghiên cứu có thể quan sát cách thức mà các đặc tính cá nhân, như tuổi 

tác hoặc thu nhập, có thể ảnh hưởng đến sự chính xác của những kỳ vọng và chúng được 

cập nhật thường xuyên như thế nào. Khi nghiên cứu về những động cơ của lạm phát, nhiều 

nhà nghiên cứu tích cực sẽ sử dụng những dữ liệu này để nghiên cứu những lựa chọn thay 

thế cho những kỳ vọng hợp lý để thay thế nó như một tiêu chuẩn (Ví dụ, Coibion và 

Gorodnichenko 2012, Malmendier và Nagel 2015, Andrade, Crump, Eusepi, và Moench 

2016). Tuy nhiên vẫn chưa có một đồng thuận về lý thuyết nào về những kỳ vọng là hữu 

dụng nhất, nhưng chắc chắn rằng dữ liệu về những kỳ vọng đang ở trung tâm hơn bao giờ 

hết trong địa hạt kinh tế học vĩ mô ngày nay, như Friedman đã nói cần phải như thế. 

Phân tích của Friedman về những biến động kinh tế vĩ mô từ góc nhìn của đường 

Phillips được níu lại bởi yếu tố dài hạn cũng sống động và hiệu quả. Thực tế thì, thập kỷ 

cuối cùng đã đưa ra một ứng dụng mới từ logic của Friedman. Friedman tiên đoán rằng 

đường Phillips đã xuất hiện trong dữ liệu xuyên suốt từ những năm 1950 đến những năm 

1960 sẽ sụp đổ nếu các nhà hoạch định chính sách nghe theo lời khuyên của Samuelson và 
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Solow và bắt đầu lợi dụng nó. Lạm phát đình đốn những năm 1970, khi cả lạm phát và thất 

nghiệp đều tăng, là một trong những thành công lớn nhất của dự báo ngoài mẫu của các 

nhà kinh tế vĩ mô. Ngay sau đó, các nhà kinh tế vĩ mô có thể bị phân chia thành các phe 

với các trạng thái “nước ngọt” và “nước mặn”, trong mô tả nổi tiếng của Hall (1976), phụ 

thuộc vào phạm vi mà các lý thuyết của họ bị neo lại bởi những giáo lý của kinh tế học cổ 

điển. Tuy nhiên, vào đầu thế kỷ này, các nhà kinh tế vĩ mô một lần nữa cùng chung quan 

điểm về sự đánh đổi của các ngân hàng trung ương đã hợp nhất quan điểm ngắn hạn từ 

kinh tế học Keynesian mới tổng hợp trong Mankiw và Romer (1991) và các đặc tính dài 

hạn của các mô hình cân bằng linh động tổng quát của Kydland và Prescoot (1982), như 

Blanchard (2009) đã mô tả. Bằng lòng kính trọng với tổng hợp tân cổ điển của Samuelson 

và Solow, Goodfriend và King (1997) đã dán nhãn cách tiếp cận này là Tổng hợp Tân cổ 

điển Mới. Từ quan điểm này, diễn văn của Friedman có thể được xem là điểm khởi đầu 

cho các mô hình cân bằng tổng quát linh động ngẫu nhiên (DSGE) (mặc dù Friedman có 

thể có cái nhìn nghiêng hẳn về một số khía cạnh phương pháp luận của DSGE). 

Tâm điểm của tổng hợp mới này là một đường Phillips được xây dựng trên công trình 

của Taylor và Calvo (được bàn đến trong Taylor 2016). Các công ty được giả định đặt mức 

giá bằng với mức trung bình của chi phí cận biên kỳ vọng trong tương lai, nhưng thay đổi 

giá một cách bất ngờ và không thường xuyên. Tuy nhiên, từ khi bắt đầu, các nhà nghiên 

cứu đã nhìn ra những thiếu sót của đường Phillips. Ball (1994) đã đưa ra một chỉ trích về 

việc sử dụng nó trong hoạt động hoạch định chính sách: Ông chỉ ra rằng mô hình đã dự 

đoán số lần giải lạm phát được thông báo nên bằng với số lần mở rộng quy mô kinh tế, mà 

điều này hầu như chưa bao giờ diễn ra trên thế giới. Bởi ngày nay các công ty đang điều 

chỉnh giá của họ phản ứng mạnh mẽ với những sự kiện kỳ vọng trong tương lai, nên lạm 

phát có thể tăng đột ngột mà không theo độ trễ được quan sát trong bộ dữ liệu.  

Các mô hình ở đầu những năm 2000 cố gắng giải quyết những vấn đề này bằng cách 

giả định rằng các công ty làm danh mục giá của họ một phần theo lạm phát trễ (lùi). Cách 

tiếp cận này giới thiệu tính ì của lạm phát bằng giả định tuyệt đối. Smets và Wouters (2007) 

phát hiện ra rằng mô hình này có thể phù hợp với dữ liệu của nước Mỹ trong vòng bốn 

thập kỷ qua một cách vừa vặn. Tuy nhiên thành công thực nghiệm của mô hình của họ có 

thể tương đương đồng thời với công trình của Samuelson và Solow (1960) sau một nửa thế 

kỷ. Như Milton Friedman đã làm trước đó, một số nhà nghiên cứu cho rằng với những nền 

tảng yếu cho trước của mô hình, đường Phillips mới này đã được hạn chế khả năng thất 

bại, ngay khi có một cú sốc lớn hoặc một thay đổi trong chế độ chính sách. Ball, Mankiw, 

và Reis (2004) đã ám chỉ “tình trạng đáng buồn của phân tích chính sách tiền tệ” và đã lặp 

lại Friedman khi viết rằng “bắt buộc là những kỳ vọng phải được điều chỉnh theo chế độ 

mới.” Tuy nhiên dữ liệu trong thập kỷ gần đây nhất đã cung cấp một minh chứng khác cho 

những lập luận của Milton Friedman, bởi độ dốc và vị trí của đường Phillip một lần nữa 

dịch chuyển, làm vô hiệu những tính toán trước đó (Coibion và Gorodnichenko, Blanchard 

2016). 

Vai trò của chính sách tiền tệ ngày nay 

Kinh tế học vĩ mô hiện đại đã vượt xa khỏi những quan điểm của Friedman về những gì 

chính sách tiền tệ có thể, không thể và nên làm. Niềm tin rằng, trong dài hạn, ngân hàng 
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trung ương có thể ít quan tâm đến các biến thực tế vẫn là nguyên tắc cho hầu hết các nhà 

kinh tế vĩ mô, không nhiều người cho rằng chính sách tiền tệ cần có những mục tiêu cho 

sự tham gia của lực lượng lao động, bất bình đẳng, hoặc lãi suất thực tế trong dài hạn.  Tuy 

nhiên, ngày nay hiếm khi chúng ta nghe các nhà điều hành ngân hàng trung ương có những 

bài phát biểu về những vấn đề này. Ví dụ của Friedman là một bài phát biểu hoặc một bài 

luận về chính sách tiền tệ nên tập trung tối đa vào những gì mà ngân hàng trung ương 

không thể thực hiện, khi nó giải quyết những điều nó có thể giải quyết, đã bị xói mòn theo 

thời gian.  

Trong khi Friedman thích theo đuổi tỷ lệ tăng trưởng của tổng lượng tiền, thì các nhà 

kinh tế vĩ mô trong hai thập kỷ qua đã chấp nhận mục tiêu lạm phát cho trước theo các 

ngân hàng trung ương độc lập (Svensson 2010). Các ngân hàng trung ương lớn ở các quốc 

gia phát triển trên thế giới ngày nay đều chia sẻ không chỉ một mục tiêu lạm phát mà thậm 

chí là một con số rõ ràng, ví dụ 2%, chỉ khác biệt trong cách họ cố gắng đạt được nó một 

cách nhanh chóng và chính xác như thế nào. Friedman lo ngại rằng sẽ khó để đạt được bất 

cứ mục tiêu giá cả nào, tuy nhiên những ghi chép có đến nay vẫn khá thành công, với lạm 

phát hàng năm chưa bao giờ vượt ra khỏi khoảng 0% đến 4%. Ngân hàng trung ương đạt 

mục tiêu chính xác nhất, Ngân hàng Trung ương Châu Âu (ECB), mức giá vào cuối năm 

2016 là 38% cao hơn cùng kỳ năm 1998, khi ECB bắt đầu đi vào hoạt động. Một mục tiêu 

chính xác 2% một năm sẽ xác định một mức tăng 42%. Độ lệch hàng năm so với mục tiêu 

trung bình chỉ 0.2% trong 18 năm của ECB, một thành công mà Friedman hoài nghi có thể 

đạt được. 

Kinh tế học vĩ mô hiện đại cũng tập trung nhiều hơn vào lãi suất danh nghĩa hơn là 

vào tổng lượng tiền, cả hai đều như một công cụ phục vụ chính sách và như một chỉ dẫn 

đến trạng thái của nền kinh tế. Diễn văn của Friedman đề cập đến định nghĩa của Knut 

Wicksel về lãi suất tự nhiên nhưng bỏ qua vai trò của nó như một chỉ dẫn tốt cho chính 

sách. Ngày nay và nhiều năm nữa, Friedman đã mất đi lập luận này bởi Woodford (2003), 

người đã thuyết phục giới hàn lâm và các nhà quản lý ngân hàng trung ương chấp nhận 

việc sử dụng lãi suất theo kiểu Wicksellian như một công cụ chính sách chính và độ lệch 

của chúng so với tỷ lệ tự nhiên là mục tiêu chính sách quan trọng nhất. Ngân hàng trung 

ương trực tiếp điều hành một lãi suất, và những ảnh hưởng từ những hành động của nó lên 

các lãi suất khác được tính toán là đáng tin cậy hơn ảnh hưởng lên tiền tệ. Hơn nữa, có một 

mối liên hệ rõ ràng từ lãi suất đến giá tín dụng và sự sẵn sàng tiết kiệm và vay mượn của 

người dân. Trong phần những câu hỏi thường trực trên website (tại địa chỉ 

https://www.federalreserve.gov/faqs/money_12845.htm), Cục Dự trữ Liên bang phát biểu 

một cách dứt khoát rằng “vai trò của cung tiền như một chỉ dẫn cho việc điều hành chính 

sách tiền tệ ở nước Mỹ đã bị giảm bớt theo thời gian.” 

Friedman giới thiệu những quy tắc chính sách để dẫn dắt chính sách tiền tệ bởi ông 

cho rằng việc chệch hướng khỏi những quy tắc này đã khiến cho hệ thống bị rối loạn, dẫn 

đến những biến động không hiệu quả với lạm phát và nền kinh tế thực. Nhiều nhà kinh tế 

vĩ mô hiện đại dường như đồng ý, vì sự thiếu hụt những luận cứ hàn lâm hoặc thực tiễn để 

bảo vệ sự lựa chọn hoàn toàn tùy ý của các nhà điều hành ngân hàng trung ương. Kehoe 

và Chari (2006), tổng kết trong một bài báo về nghiên cứu hiện đại của sự cam kết và tính 

https://www.federalreserve.gov/faqs/money_12845.htm
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không nhất quán về thời gian tiềm tàng của chính sách tùy nghi, đã viết một cách rất mạnh 

mẽ: “thông điệp của những ví dụ như thế này là việc hoạch định chính sách tùy nghi chỉ 

tốn chi phí mà không mang lại lợi ích gì, do đó, nếu các nhà hoạch định chính sách của 

chính phủ có thể cam kết với một quy định chính sách, thì xã hội nên để họ làm như vậy.” 

Đồng thời, hầu như không ngân hàng trung ương nào thực hiện một quy định nghiêm ngặt 

với chính sách tiền tệ, tất cả vẫn tiếp tục sử dụng một cách rất thận trọng để phỏng đoán 

tình trạng của nền kinh tế từ những tính toán không hoàn hảo, và để phản ứng lại với các 

cú sốc. Thay vì vậy, các nhà hoạch định chính sách đáp lại giới hàn lâm bằng cách nhấn 

mạnh vào tính minh bạch của các hành động của ngân hàng trung ương. Các nhà điều hành 

ngân hàng trung ương thường xuyên có những bài phát biểu, các tổ chức của họ xuất bản 

các báo cáo chi tiết để biện minh cho hành động của họ, và việc nghiên cứu hàn lâm đảm 

nhiệm sự minh bạch này như đã nêu, tự làm bận mình thay vì tìm hiểu làm sao để định 

hình và điều phối giao tiếp của ngân hàng trung ương (Blinder và cộng sự 2008). Những 

nỗ lực nhằm minh bạch hóa này có thể xem là sự cố gắng để giảm những rối loạn xuất phát 

từ những hành động của ngân hàng trung ương. 

Cũng trong thời điểm này, các ngân hàng trung ương hiện đại hiểu những mục tiêu 

lạm phát theo nhiều cách linh hoạt, bằng một sự sẵn sàng đánh đổi những sai lệch của lạm 

phát so với mục tiêu chống lại sự biến đổi trong hoạt động thực tế (Woodford 2010). Bằng 

cách tuân theo các quy tắc phản hồi về điều kiện chính sách đối với trạng thái của chu kỳ 

kinh doanh, các ngân hàng trung ương sẽ tích cực phản ứng lại những cuộc suy thoái và 

bùng nổ và do đó cam kết rõ ràng với các chính sách ổn định theo chu kỳ mà Friedman cho 

là vô ích. Gali và Gertler (2007) trong tạp chí này đã đặc tả hai quan điểm về các mô hình 

kinh tế vĩ mô hiện đại cho chính sách tiền tệ như sau: “1) vai trò quan trọng của những kỳ 

vọng với những hành động chính sách tương lai trong cơ chế lan truyền tiền tệ và 2) tầm 

quan trọng của việc theo dõi các giá trị cân bằng giá linh hoạt của các mức sản lượng và 

lãi suất thực tế tự nhiên đối với ngân hàng trung ương.” Friedman sẽ đồng tình với điều 

thứ nhất, nhưng điều thứ hai thì chống lại luận điểm chính của những khuyến nghị chính 

sách trong diễn văn của ông.  

Hơn nữa, diễn văn của Friedman lập luận (trang 16) rằng “quá muộn và có quá nhiều 

hoạt động chung” của chính sách tiền tệ bởi “sự thất bại của các cơ quan tiền tệ đã làm xuất 

hiện sự chậm trễ giữa những hành động của họ và những ảnh hưởng theo sau lên nền kinh 

tế.” Các ngân hàng trung ương hiện đại đồng ý nhưng đáp lại bằng việc thực hiện một 

chính sách “mục tiêu dự báo lạm phát” (Woodford 2007): đó là, họ thảo luận những chính 

sách của họ trong khuôn khổ cái gì sẽ khiến lạm phát được báo trong hai hoặc ba năm tới 

trở lại mục tiêu. 

Cuối cùng, cuộc Đại Suy thoái và những hành động của Cục Dự trữ Liên bang đã cung 

cấp một sự tương phản hữu dụng giữa ngân hàng trung ương mà Milton Friedman mong 

muốn và ngân hàng trung ương đang tồn tại hiện nay. Friedman (trang 14) nghĩ rằng “chính 

sách tiền tệ có thể giúp giảm bớt những biến động lớn trong hệ thống kinh tế bắt nguồn từ 

những nguồn khác,” nhưng ông nói rằng “Tôi đặt ý này vào cuối, và đề cập đến nó theo 

nghĩa phẩm chất-như với những biến động lớn-bởi tôi tin rằng tiềm năng của chính sách 

tiền tệ trong việc giảm bớt những tác nhân gây bất ổn khác bị giới hạn nhiều hơn là nó 

thường được tin tưởng.” Trong công trình quan trọng của ông với Anna Schwartz, 
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Friedman đã đổ lỗi của cuộc Đại khủng hoảng cho sự bị động của Cục Dự trữ Liên bang. 

Vào sinh nhật lần thứ 90 của Friedman, thống đốc lúc bấy giờ của Cục Dự trữ Liên bang 

Ben Bernanke (2002) đã nói, “Ông đã đúng, chúng tôi đã làm vậy. Chúng tôi rất xin lỗi. 

Nhưng cảm ơn ông, chúng tôi sẽ không làm vậy một lần nữa.” 

Sau khi trở thành chủ tịch Cục Dự trữ Liên bang vào năm 2006, Bernanke đã bị thử 

thách vào năm 2008 khi cuộc khủng hoảng tài chính có thể thể so sánh với cuộc Đại Khủng 

hoảng đã hạ gục nước Mỹ. Lúc đầu, một cuộc khủng hoảng mới dường như sắp xảy ra. 

Nhưng Cục Dự trữ Liên bang (và nhiều ngân hàng trung ương khác) đã phản ứng rất mạnh 

mẽ. Bằng việc ngăn chặn sự sụp đổ hệ thống ngân hàng, cung cấp tín dụng khẩn cấp cho 

các trung gian tài chính, và tăng dự trữ ngân hàng, ngân hàng trung ương đã chắc chắn rằng 

M2 đã không rơi nhanh như trong cuộc Đại Suy thoái; Friedman chắc sẽ đồng ý. Cũng vào 

lúc ấy, Cục Dự trữ Liên bang vẫn tập trung vào lãi suất, bây giờ được nới rộng thông qua 

chỉ dẫn rõ ràng về hướng đi, và tăng dần quy mô của bảng cân đối thông qua các chính 

sách nới lỏng định lượng nhằm tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động của thị trường thế 

chấp. Sự sắp xếp những hành động chính sách tiền tệ này có lẽ đã ngăn cản một cuộc sụp 

đổ tài chính và giúp nền kinh tế hồi phục (Blinder 2013). Cuối cùng, sự suy thoái này kéo 

dài trong 19 tháng và sản lượng công nghiệp giảm 17 phần trăm từ đỉnh xuống đáy; trong 

suốt cuộc Đại suy thoái, con số tương đương là 43 tháng và 52 phần trăm. Ít nhất lần này, 

Cục Dự trữ Liên bang dường như đã thành công trong việc bác bỏ chủ nghĩa hoài nghi của 

Friedman về khả năng phản ứng lại các biến động lớn. 

Con đường phía trước 

Năm mươi năm sau bài diễn văn của Friedman (1968), đáng chú ý là các chủ đề của nó vẫn 

còn là trọng tâm trong nghiên cứu về các chu kỳ kinh doanh và chính sách tiền tệ. Những 

kỳ vọng, dài hạn, đường Phillips, và những khả năng và giới hạn của chính sách tiền tệ, tất 

cả vẫn tiếp tục được nghiên cứu. Năm mươi năm sau, hiểu biết của chúng ta về từng chủ 

đề này chắc chắn sẽ khác nhau, và chúng ta hy vọng tốt hơn, nhưng chúng ta sẵn sàng đặt 

cược rằng chúng sẽ tiếp tục là những chủ đề trọng tâm trong kinh tế học vĩ mô. 

Trong tương lai gần, tăng trưởng kinh tế chậm chạp từ cuộc suy thoái 2008-09 có thể 

dẫn đến việc xem xét lại giả thuyết tỷ lệ tự nhiên của Friedman. Ở điểm này, lời giải thích 

đơn giản nhất cho sự trì trệ này là do sự suy giảm về năng suất không liên quan đến chu kỳ 

kinh doanh. Một cách khác, tuy nhiên, có thể mâu thuẫn với quan điểm cổ điển của 

Friedman về dài hạn, do những ảnh hưởng trễ xuất hiện sau những cuộc suy thoái lớn hoặc 

bởi nền kinh tế có thể trải qua tình trạng thiếu hụt tổng cầu lâu dài (như Blanchard thảo 

luận về vấn đề này). 

Dù thế nào, đường Phillips đã đi một chặng đường dài kể từ khi A. W. Phillips lần đầu 

tiên vạch ra tỷ lệ thất nghiệp trước sự thay đổi trong mức lương danh nghĩa sử dụng dữ liệu 

của nước Anh. Như một biểu đồ phân tán, nó đã thay đổi thường xuyên đến nỗi không ai 

sử dụng để làm bất cứ điều gì khác hơn là một mối quan hệ thực nghiệm chuyển tiếp, giảm 

hình thức. Mặc dù như một từ đồng nghĩa cho tính cứng nhắc danh nghĩa, theo nghĩa của 

một mối quan hệ nhân quả cấu trúc hai chiều giữa các biến danh nghĩa và thực tế trong 

ngắn hạn, đường Phillips vẫn còn giá trị như trước. Nhiều nghiên cứu gần đây đã chấp 

nhận quan điểm của Keynes về việc tập trung cách xác định mức lương và giá ở cấp vi mô, 
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cả về mặt lý thuyết và dữ liệu. Công trình trong tương lai có thể làm tốt hơn để đánh giá 

lại quan điểm của Friedman và chuyển sang những kỳ vọng mô hình hóa thay vì hiểu rõ 

hơn về đường Phillips (Mankiw và Reis 2002). 

Tập trung vào những kỳ vọng là đặc biệt hứa hẹn trong bối cảnh nghiên cứu tích cực 

của khu vực này (Coibion, Gorodnichenko, và Kumar 2017). Về mặt lý thuyết, các nhà 

nghiên cứu đang sử dụng những quan điểm từ kinh tế học hành vi về cách con người làm 

việc với kỳ vọng của họ cùng với chủ nghĩa hình thức được cung cấp bởi các số liệu thông 

tin hạn chế được vay mượn từ khoa học máy tính (Mankiw và Reis 2010, Sims 2010). Về 

mặt dữ liệu đang có một số lượng khảo sát gia tăng về những kỳ vọng của người dân, các 

thí nghiệm hiện trường cho thấy tin tức lan nhanh như thế nào trong cộng đồng người dân, 

và dữ liệu thí nghiệm về sự hình thành nhận thức. Con đường phía trước nằm ở việc kết 

hợp hai yếu tố này để đưa ra một mô hình chuẩn tốt hơn về những kỳ vọng có thể thay thế 

cả những kỳ vọng thích nghi và hợp lý (Woodford 2013). 

Bên cạnh đó, vai trò của chính sách tiền tệ hiện nay đã trở thành hiện thực và đã đi khá 

xa so với chủ đề mà Friedman nhấn mạnh trong diễn văn của ông. Thiết kế tổng thể của 

các ngân hàng trung ương không chỉ thu hút thảo luận mà còn là chủ đề của những sửa đổi 

trong thực tiễn (Reis 2013). Con đường phía trước có thể sẽ dẫn đến những tiến bộ trong 

bốn chủ đề: tương tác giữa chính sách tài khóa và tiền tệ, vai trò của dự trữ ngân hàng, lãi 

suất gần bằng 0, và ổn định tài chính. 

Friedman đã thảo luận về chính sách tài khóa trong diễn văn nhậm chức chỉ ngắn gọn 

bằng cách lên án “chính sách tiền rẻ sau chiến tranh” vì làm tăng lạm phát trong khi nỗ lực 

giữ những khoản thanh toán lãi suất ở mức nợ thấp một cách vô ích. Nếu không, các cơ 

quan tài khóa phần lớn bị loại bỏ. Nghiên cứu hiện tại thay vào đó nhấn mạnh rằng các 

ngân hàng trung ương không thể sống tách biệt khỏi các cơ quan tài khóa. Mặt khác, các 

ngân hàng trung ương là những cơ quan tài khóa. Sự lựa chọn của họ có những hệ quả với 

những gì các cơ quan tài khóa có thể đạt được và với gánh nặng tài khóa mà họ đối mặt 

(Reis 2017). Mặt khác, các cơ quan tài khóa ảnh hưởng đến ổn định tài chính thông qua 

những biện pháp đảm bảo ngầm khuyến khích những hành vi rủi ro, có thể dàn xếp hoặc 

mở rộng chu kỳ kinh doanh bằng cách sử dụng kích thích luân phiên và thắt lưng buộc 

bụng, và có thể gây áp lực lên lạm phát thông qua chính sách tài khóa không ổn định (Sims 

2013). Những thảo luận về chính sách tiền tệ ngày nay thường bao gồm cả những chiều 

kích tài khóa, ngay cả trong một thời gian ngắn, nhưng đây không phải là trường hợp xuyên 

suốt bài diễn văn của Friedman.  

Khi các ngân hàng trung ương tập trung vào lãi suất và việc sử dụng đồng tiền suy 

giảm, chủ nghĩa tiền tệ cũ chú trọng vào công cụ trao đổi dường như đã lỗi thời. Nhưng, ở 

vị trí của nó, một chủ nghĩa tiền tệ mới đang được hình thành dựa trên vai trò của tính thanh 

khoản trong các thị trường tài chính và vai trò của những khoản dự trữ trên các thị trường 

này. Công trình này xây dựng trên thực tế rằng cuối năm 2015, các ngân hàng Mỹ đã nắm 

giữ nhiều hơn gấp đôi dự trữ mà ngân hàng trung ương cho phép khi họ thu thập trái phiếu 

chính phủ được phát hành bởi Bộ Tài chính (Reis 2016). Những khoản dự trữ này là một 

trong những tài sản tài chính đồng nhất lớn nhất ngày nay, và ngân hàng trung ương có thể 

kiểm soát cả lãi suất mà họ trả trên những tài sản này cũng như lượng tài sản một cách độc 
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lập. “Trữ lượng” có thể trở thành gương mặt mới của chủ nghĩa tiền tệ, không chỉ như một 

mục tiêu chính sách mà còn là một cách tiếp cận tới lạm phát và như một chỉ dẫn cho các 

chính sách “nới lỏng định lượng” của các ngân hàng trung ương và những việc khác trong 

bảng cân đối của ngân hàng trung ương (Benigno và Nistico 2015). 

Friedman đã nghiên cứu cuộc Đại Suy thoái rất kỹ lưỡng, và quan điểm của ông về 

chính sách tiền tệ bị ảnh hưởng sâu sắc bởi kinh nghiệm này. Do đó đáng ngạc nhiên là 

những thách thức của lãi suất gần như bằng không nhận được sự quan tâm rất ít trong diễn 

văn của ông. Nói một cách khác, Friedman dường như bác bỏ quan điểm của Keynes rằng 

sức mạnh của chính sách tiền tệ bị tổn thương khi lãi suất gần bằng không hoặc điều này 

đòi hỏi phải sử dụng các công cụ chính sách tiền tệ khác nhau. Nghiên cứu gần đây về 

chính sách tiền tệ mang một quan điểm khác. Nó nhấn mạnh rằng có một giới hạn thấp hơn 

của lãi suất (gần dưới không) gây cản trở cho chính sách tiền tệ và đề xuất sử dụng các 

chính sách chỉ dẫn tiên tiến để vượt qua hoặc tăng mục tiêu lạm phát để giảm khả năng 

xuất hiện của nó (Eggertsson và Woodford 2003). Một số đi đến đề xuất những thay đổi 

cơ bản đối với hệ thống tiền tệ, như xoá bỏ đồng tiền hoặc giới thiệu những loại tiền đôi, 

để đối phó với những hạn chế do giới hạn dưới không (Agarwal và Kimball 2015, Rogoff 

2017) đưa ra. Nghiên cứu này cho thấy nếu lãi suất thực tế vẫn thấp như lâu nay, chính 

sách tiền tệ trong tương lai có thể sẽ rất khác với lãi suất thực tế mà Friedman đề xuất 

(Eggertsson và Mehrotra 2014). 

Cuối cùng, Friedman là một chuyên gia về những cuộc khủng hoảng tài chính, tuy 

nhiên trong một phát biểu về chính sách tiền tệ, ông đã lựa chọn bác bỏ tương tác giữa 

chính sách tiền tệ và ổn định tài chính. Đương nhiên, như đã được công nhận từ lâu thì 

người cho vay cuối cùng – ngân hàng trung ương có trách nhiệm ổn định tài chính. Tuy 

nhiên, bất kỳ mong muốn kiểm soát chặt chẽ mức giá tài sản là ngu ngốc dù bất kể lý do 

nào mà Friedman giải thích trong bài diễn văn của ông, đặc biệt là khi áp dụng cho giá cổ 

phiếu hoặc giá nhà (Brunnermeier và Schnabel 2016). Friedman cũng có thái độ hoài nghi 

về sự bứt phá hiện tại của các ngân hàng trung ương đối với hoạt động điều tiết vĩ mô (sử 

dụng các công cụ điều tiết tài chính để thúc đẩy các mục tiêu kinh tế vĩ mô); diễn văn nhậm 

chức của ông không có một từ nào nói về việc điều tiết như là một nhiệm vụ của chính sách 

tiền tệ. Sau gần một thập kỷ nghiên cứu về các cuộc khủng hoảng tài chính, sự đồng thuận 

hiện tại trong các tài liệu dường như là các ngân hàng trung ương nên chú ý đến các yếu tố 

tín dụng và các biến nguồn vốn và tín dụng nhằm dự báo và ngăn chặn các cuộc khủng 

hoảng tài chính, phải tính đến tác động của các hành động của họ về các trung gian tài 

chính và đôi khi nên sử dụng các quy định tài chính để can thiệp trực tiếp khi làm như vậy 

sẽ thúc đẩy sự ổn định tài chính và kinh tế vĩ mô (Adrian và Shin 2008, Brunnermeier và 

Sannikov 2013). Còn tồn tại rất nhiều câu hỏi khó về vai trò mà các ngân hàng trung ương 

cần phải thực hiện và chúng ta nên mong đợi bao nhiêu từ các định chế quan trọng này. 

Nhưng theo tinh thần bài diễn văn của Milton Friedman, chúng tôi nghi ngờ rằng sẽ là tốt 

nhất nếu các nhà điều hành ngân hàng trung ương giữ được thái độ khiêm tốn về những gì 

họ mong muốn đạt được. 
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