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Tong cau hiéu qua (aggregate effective demand) (D) bao gdm ciu vé san pham
- dich vu ti€u dung néi dia (C) va cau vé san phém - dich vu dau tu ndi dia (). Mbi
thanh phan déu c6 nhitng nguyén nhan riéng 1am cho cac nén kinh té, trong diéu
kién tu do kinh doanh (laissez faire), thuong xuyén thiéu cau hiéu qua, do do,
thuong xuyén co that nghiép bét budc. Tinh trang nay 1a mot tré ngai cho su thinh
vuong da dugc nhan biét tir rit 1au, va nhitg nguyén nhan ctia nd da duoc John
Maynard Keynes chi ra 1an dau tién trong tac pham ctia éng “Ly thuyét tong qudt
vé viéc lam, tién i va tién t&” xuat ban nim 1936 (sau day sé& viét tit 1a LTTQ).

Mic du cho dén nay, tat ca cac gido trinh kinh té hoc vi mo, it hodc nhiéu,
déu duoc xdy dung trén nén cua LTTQ, nhung tinh trang thiéu cau hiéu qua duong
nhu khong duoc cdc gido trinh nay hiéu nhu mét tinh trang thudng xuyén, phd
bién, va dic biét, nhitng nguyén nhan dan dén tinh trang ndy hau nhu khong duogc
dé cap, do do6, cac gido trinh ndy da giai thich khong dung cin nguyén cia mot van
dé kinh té nan giai 1a that nghiép bat budc. Bai nghién ciru nay duoc thyc hién dé
bd khuyét cho thiéu sot do.

NHUNG NGUYEN NHAN VE PHIA TIEU DUNG

% Pho bién & cac nuwéc (trir nhitng nuéc qua nghéo), khuynh hwéng tiéu ding

bién %nh() hon 1, do d6 khuynh hwdéng tiéu dung trung binh % nhod hon 1,

cho nén luon luon c6 mot khoang cach chénh léch lIé6n hon ciia thu nhap thuc
té Y so véi chi tiéu tiéu ding C, va khoang cach chénh léch nay sé ting khi thu
nhép thue té ting, va viéc 14p khoang cach nay sé ngay cang khé. Néu 7t cd
doanh nhin (nhw mdt doanh nghiép duy nhét) san xuét chi dé dap &ng cho



cAu vé hang tiéu dung thi sé khong chic dat dwoe loi nhuin Ky vong hoic sé bj
thua 16.

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

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

Gia sit N=100, Y=10N=10(100)=1.000 (N 1a s6 don vi lao dong sir dung);
%=0,8 suy ra tiéu dung du dinh C=0,8(1.000) = 800. Néu tdt cd doanh nhén sir

dung N=100 don vi lao dong ma san xuét chi dé dap tmg cho nhu cau tiéu dung, thi
tong chi phi yéu to cong loi nhuan ky vong s& 1a Y=1.000 nhung doanh thu ky
vong C= 800 nén s¢ khong chic dat duoc loi nhuin ky vong hodc c6 nguy co thua
16. Nhu vay, ky sau, tat cd doanh nhan sé chi st dung N= 80 don vi lao dong.

Gia st Y=10N, suy ra AY=10AN. Gia si %zo,s, suy ra AC=0,8AY.

NéuAN=+10thi AY = +100 nhung tiéu ding du dinh chi ting thém A C= +80.
Nhu vay, khi tdt cd doanh nhan thu dung thém AN =+10 don vi lao dong ma san
xuat chi nham théa man cho nhu cau tiéu dung ting thém trudc mat thi ho phai chi
tra thém cho cac yéu td san xuat cong thém lgi nhuan ky vong tang thém cua ho
tong cong 1a AY = +100, nhung doanh sb ting thém ky vong tir viéc ban thém
hang hoa cho ngudi tiéu dung chi la AC = +80. Nhu vay, tdf cd doanh nhan (nhu
mot doanh nghiép duy nhét) chang nhitng khong chic dat dugc loi nhuén ky vong
ma con c6 nguy co bi thua 15.

% Cho dén mot mirc phat trién nao d6, khi thu nhip thue té ciia cong dong

tiép tuc ting dan thi khuynh hwéng tiéu dung bién% ciia cong dong cé thé

giam dan nén khuynh hwéng tiéu diung trung binh % ciia cong dong giam

dan, 1am cho khoang cich chénh léch giira thu nhap thuc té Y va chi tiéu tiéu
dung C ngay cang 16m hon, va viéc 1ap hay lam gidm Kkhoéng cach nay ngay
cang kho6 khin hon. Py c6 thé 1a mot nguyén nhan lam cho van dé viéc 1am
va that nghiép ¢ nhitng nwéc cong nghiép phat trién ngay cang nan giai.



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

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

Do véy, néu vi nhitng nguyén nhin nio d6 ma cau dau tu khong thé ting
dugc ma chi trong mong vao cau tiéu dung thi van dé viéc lam khong thé giai
quyét duoc. Vi nhitng kho hang duoc san xuit ngay tir biy gio va dugc du trir cho
nhu cau tiéu dung trong tuong lai, tuy c6 tao thém mdt s6 viéc lam trudc mat,
nhung nhimg kho hang dy trit nay khong thé ting 1én mai duoc vi van dé chi phi
bao quan, kho chira va hu hao. Tuong tu, viéc khuyén khich mua hang tra gop,
hozc khuyén khich thanh toan bang thé tin dung, hodc cic hoat dong marketing ctia
cac cong ty nhu quang co, tiép thi, khuyén mai, cham soc khach hang, dich vu hau
mai, cai tién san pham .v..v...cling khong c6 mdy tic dung cai thién tinh hinh, nhu
thue té da cho thay.

Mot nude ma c6 khuynh hudng tiéu dung bién va khuynh hudng tiéu dung
trung binh thép 1a mot bat loi cho cau tiéu dung va do dé bat loi cho cau hiéu qua,
van dé viéc 1am va that nghiép ¢ nudc do s& kho giai quyét hon. Chung ta thir so
sanh tinh hinh & hai nuéc A va B:

Nuwéoce A Nuéce B

Y=10N; N*=300; Y*=3.000; C=0,9Y+100 Y=10N; N*=300; Y*=3.000;
C=0,8Y+100

a)

Theo nguyén 1y cau hiéu qua: Theo nguyén 1y cau hiéu qua:
Y *=C*+1*=0,9Y *+100+I* Y *=C*+1*=0,8Y*+100+I*
3.000=0,9(3.000)+100+I* 3.000=0,8(3.000)+100+I*
1'=3.000-0,9(3.000)-100=200 I =3.000-0,8(3.000)-100=500
1'=6,66% Y* '=16,66% Y*

Hai nudc cing cd ning sut lao dong, ngudn nhan luc toan dung, tong thu nhap
toan dung va muc ti€u dung ty dinh (autonomous consumption) bang nhau. Nudc



A c¢6 khuynh hudng ti€u dung bién%lé’n hon nudc B (0,9/0,8) (day la su khac
biét duy nhat), cho nén tai murc tong thu nhap toan dung Y*=3000 nhu nhau, nudc
A ¢6 khuynh hudng ti€u dung trung binh %lén hon nuée B (0,933/0,833). Hau

qua 13, dé c6 thé khai thac hét tiém nang nhan lyc va k¥ thuat, nuéc A chi can mirc
dau tu du dinh I'=200, bang 6,66% san lugng tiém nang; trong khi do, nudc B phai
can muc dau tu du dinh 1'=500, béng 16,66% san luong tiém nang.

b)

=0 =0

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

Gia thiét ca hai nudc déu co6 muc dau tu dy dinh I=0. Nudc A c6 khuynh hudng
tiéu dung bién%l('m hon nudc B (0,9/0,8). Hau qua 1a, nudc A c6 kha nang duy

tri duoc mure viéc lam N béng 33,33% N*; trong khi do6, nuéc B chi co thé duy tri
dugc murc viée 1am N bang 16,66% N*.

c)

=150 ‘ [=150 ‘

Theo nguyén 1y cau hi¢u qua: Theo nguyén 1y cau hi¢u qua:
Y=C+I1=0,9Y+100+150 Y=C+I =0,8Y+100+150

0,1Y=250 0,2Y=250

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

Véi cing muc dau tu du dinh gia thiét bang nhau =150, nhung nudc A c6 kha
ning tao ra tong thu nhap Y=2.500 (bang 83,33% san luong tiém nang) va sb viéc
lam N=250 (bang 83,33% ngudn nhan lyc toan dung); trong khi d6, nudc B chi co
thé tao ra tong thu nhip Y=1.250 (bang 41,66% san luong tiém ning) va sb viéc
1am N= 125 ( bang 41,66% ngudn nhan lyc toan dung).



d)

AN=+10; vy N=260 va Y=2.600 A N=+10; vay N=135 va Y=1.350
Theo nguyén 1y cau hiéu qua: Theo nguyén 1y cau hiéu qua:
Y=C+lsuyral=Y-C Y=C+lsuyral=Y-C
1=2.600-0,9(2.600)-100=160 [=1.350-0,8(1.350)-100=170

Vay AT=+10; T tdng 6,66%(=+10/150) Vay AT=+20; 1 ting 13,33% (=+20/150)

Gia thiét ké tir mure viéc 1am N & muc ¢, ca hai nudc déu mudn lam tang thém mot
$6 lugng viéc lam béng nhau AN=+10. Dé dat muc tiéu nay, nudc A chi can tang
thém dau tu AT=+10 (bﬁng 6,66% mirc dau tu & muc ¢); trong khi do, nuéc B can
phai ting thém dau tu A I=+20 (bang 13,33% mirc dau tu & muc c).

Chi vi khuynh huéng tiéu ding bién %nh() hon cht it (va do d6, khuynh

hudng tiéu dung trung binh % nho hon chut it), nhung xem ra & nudc B, vin dé
viéc 1am va that nghiép nan giai hon so v6i nude A.

< Chinh xac thi tiéu dung khong phai 1 ham s6 ciia thu nhap thue té ma la
ham s6 ciia thu nhiap thwe té rong, tirc 1a thu nhap thuc té da trir chi phi khau
hao vé hinh cac tai san von. (Quy doc gia luu ¥ rang chi phi khdu hao hiu hinh
céc tai san von da duoc khau trir khoi téng thu nhap thuc té Y, muc dich 1a dé cho
gia tri két qua san xuét 13 cac san pham dau tu khong bi tinh trang hai lan vao tong
thu nhap Y). Do @6, mitc cung cép tai chinh dé tao 1ap hoic bo sung cho quy
khau hao vé hinh cang 16m sé cang bat loi d6i v6i cau tiéu dung, va do dé, bat
loi d6i véi cau hiéu qua. Tac dong va hiu qua ciing sé twong tu khi chinh pha
tao 1ap nhitng quy chim (tirc 1a nhirng khoén trich 1ap tai chinh du phong) tir
ngudn tién thué va nhirng ngudn khac dé thanh toan cac khoan ng cong. Trong
thuc té cta cudc Pai Suy Thoai dau nhimg nim 1930, nhiig khoan cung cap tai
chinh hay trich 1ap céc loai quy nay 16n dén d6 Keynes da phai viét trong LTTQ:
“Chi riéng nhan t6 nay cé 1é ciing di dé gdy ra mét cuéc suy thodi” (This factor
alone was probably sufficient to cause a slump) (LTTQ, dau tiét IV chuong 8).

Chiing ta ky hiéu V 1a chi phi khau hao v6 hinh dy kién cta tai san vén noi
chung, (Y-V) la thu nhap rong can bang, (I-V) 1 dau tu rong dy dinh. Chiing ta so



sanh hai nudc A va B, ¢ thay doi mot chut gia thiét so voi nhiing thi du trude 1a
khuynh huéng tiéu dung bién ¢ hai nuéc dugc cho bang nhau 13 0,8.

Nudc A Nudc B

=200, V=10, C=0,8(Y-V)+100 =200, V=20, C=0,8(Y-V)+100
Theo nguyén 1y cau hi¢u qua: Theo nguyén 1y cau hi¢u qua:
(Y-V)=0,8(Y-V)+100+(I-V) (Y-V)=0,8(Y-V)+100+(I-V)
0,2(Y-V)=100+(I-V) 0,2(Y-V)=100+(I-V)

(Y-V)=(100+(1-V))/0,2=(100+(200-10))/0,2=1450 (Y-V)=100-+(I-
V)/0,2=(100+(200-20))/0,2=1400
C=0,8(1.450)+100=1.260 C=0,8(1.400)+100=1.220

Nhu vy, chi vi nudc B ¢6 chi phi phi khau hao v6 hinh du kién 16n hon nén
cau tiéu dung yéu hon, va do d6, cau hiéu qua yéu hon so véi nude A. Trong thi du
nay, néu khong ké chi phi khau hao v hinh du kién thi tinh hinh ¢ hai nudc 1a nhu
nhau voi tong thu nhap Y=1.500 va tiéu ding du dinh C=1.300. Cho nén diy co
thé 14 mot mot trd ngai thuc su cho cau hiéu qua hién nay ¢ nhitng nudc cong
nghiép phét trién, vi ¢ nhitng nudc ndy, gia tri cla tai san von (tinh binh quéan cho
mot qui md dan sd nao d6) 1a rat 16n nén tong chi phi khau hao vo hinh cao, 1am
cho van dé that nghiép ¢ nhitng nudc nay ngay cang kho giai quyét hon.

Nhung ngoai dac diém, sau khi di dat dén mét trinh do phat trién nao do,
khuynh hudng tiéu dung bién va khuynh huéng tiéu dung trung binh c6 thé tré nén
yéu dan gy trd ngai cho cau hiéu qua, con c6 mot trd ngai khac chung cho nhiing
nude cong nghiép phat trién 1a & nhitng nudc nay, khdi tai san von da dau tu va
dang str dung 1a qué 16n so v6i nhitng nudc khac cd cung qui md dan sb, nén co
hoi cho dau tu méi ngay cang hiém va kém hap dan, do d6, viéc 1ap nhitng khoang
cach ngay cang tang gitta thu nhap thuc té va tiéu dung s& ngay cang khé. (Quy
ddc gia dé y rang cho du khuynh huéng tiéu ding bién va khuynh huéng tiéu dung
trung binh khong giam khi thu nhap thuc té ting, thi khoang cach giita thu nhap
thue té va tiéu dung ciing ting khi thu nhép thuc té ting, vi cac khuynh hudng nay
pho bién 1a nho hon 1). Vi vay, mot cong ddng cang giau thi khoang cach giita san
lwong hién tai va san luong tiém ning cang rong; nghia 13, néu khéng c6 giai phap
nao, nén kinh té c¢é xu hudng hoat dong & dudi mirc cé day di viéc lam ngdy cang
xa. (Quy doc gia luu ¥ rang nhiing thi du bang sb trén day chi dé minh hoa cho céc



két luan tryc giac dugc néu trude d6 chir khong phai dé chimg minh cho nhiing két
luan d6, va cac bién sé6 C, 1, S trong nhitng thi du nay déu la nhitng bién sé du
dinh (planned), con Y 1a tong thu nhép can bang dugc xac dinh theo nguyén 1y cu
hiéu qua hodc duoc cho béi ham tong cung Y theo N. Ngoai ra, cac ham tong cung
Y theo N duoc str dung trong cac thi du nay 1a nhitng ham tuyén tinh di tir tAm cta
db thi, tuy khong dung theo qui ludt ning sut bién giam dan, nhung toi da cb ¥ sur
dung chung nhim muc dich don gian hoa).

NHUNG NGUYEN NHAN VE PHIiA PAU TU

Néu vi mot khuynh huéng tdm 1y thudc vé ban chit con ngudi ma lam cho
cau vé hang hoa tiéu dung noi dia khong thé 6n dinh dugc s6 viéc lam cia cong
déng hoac khong thé tao du viéc 1am cho cong dé)ng, thi sb viéc 1am can béng cua
cong dong hodc kha niang lam ting s6 viéc 1am cua cong dong tuy thudc muc cau
san phém dau tu ndi dia hién hanh; ma muc cau san phém dau tu noi dia hién hanh
thi tiry thudc su kich thich dau tu; va su kich thich dau tu thi tuy thudc méi quan hé
gilta hiéu sudt bién ciia von véi cac ldi sudt cho vay theo cac ky han tra khac nhau
(cht yéu 1a dai han) va cac loai r1ii ro khac nhau. Trong diéu kién tu do kinh doanh
, nhitng nguyén nhan din dén sy kich thich yéu kém lam cho mirc ciu san pham
dau tu noi dia hién hanh I thudng xuyén khong dat mirc tuong Gng véi tinh trang
c6 day da viéc 1am déu lién quan it nhiéu dén ba yéu t6 néu trén.

< Hiéu suat bién (con duoc goi 13 ty suit ndi hoan (IRR)) ctia mot tai san von hay
mot san phém dau tu 1a ty 1€ chiét khau ma s& lam cho gid tri hién tai cua cac
khoan tién thu duoc hang nam tir cac khoan loi tic ky vong do tai san von mang lai
trong sudt vong doi cia tai san von d6 bang ding gia cung hay chi phi thay thé ciia
tai san von do.

Goi P 1a gia cung (hay chi phi thay th€) cta tai san von (cling 1a von dau tu vao loai
tai sdn von nay); Qy, Q,, Q, la lgi tc trién vong ctia von dau tu; n 1a s6 ndm bang
vong doi cua tai san von, chiing ta c6 :

P= Q; (1+i) " +Q,(1+i) +Q5(1+) *+......+Qu(1+)™

trong do, i 1a hiéu suat bién (hay ty suat ni hoan (IRR)) ctia von. P khong d6i ma
Q1.Q2Q:s... tang thi 1 tang, Q. Q,, Qs...g1dm thi 1 giam. Q;, Q,, Qs ...khong d6i ma
P ting thi i giam, P giam thi i ting. Néu gia cung (hay chi phi thay thé) P cua tai



san von 1a tuong dbi 6n dinh, hodc it ra cling khong thay doi bat thuong, thi trai lai,
cac loi tirc ky vong Qi, Q,, Q;...ctia du an dau tu 1 rat bap bénh vi chung thudng
khong duogc ky vong dua trén mot co so tinh toan hoac mdt sy tin tudng chic chian
nao ca; va tuy theo dién bién cta tinh hinh, ctia bau khong khi chinh tri, xa hoi
trong nudc, ngoai nude, cua dién bién tdm 1y bi quan, lac quan...ltc nao ching
cling co thé dot ngdt dugc xét lai.

Thi du trong mot thoi ky nao do6 ¢6 10 loai tai san vOn khac nhau. Mdi loai
tai san von co hiéu suét bién khac nhau. Gia s loai tai san von A chi duoc dau tu
voi s6 von téng cong la I, cho dén hiéu suét bién thép nhét 1a i;, loai tai san vén B
chi duoc dau tu véi sb von tong cong 1a I, cho dén hiéu sudt bién thip nhat 1a
1;...Chung ta dung mdt dd thi sép Xép 10 s6 von dau tu duoc dy tru bd tri cho 10
loai tai san von khac nhau theo thir tir hiéu suat bién nho dan nhu sau (hinh 1):

L L I

Hinh 1

Trong mdt thoi ky, nén kinh té c6 thé c6 ca triéu loai tai san von khac nhau,
cho nén néu chuing ta 1ap mot dd thi tuong tu cho toan bo nén kinh té trong mot
thoi ky, chéng han mot nam, thi trén dd thi do, nhirng khoang céach I, I,,...va cac
khoang cach gitta 1; va . |.1a v cung nho. Vay ching ta hdy hinh dung dd thi d6

la nhu sau (hinh 2): \
i

I I

Hinh 2



Néu 1i suat thi truong 13 1y thi chi nhiing loai tai san von nao c6 hiéu suat bién i
cao hon hoic téi thiéu bﬁng r; méi duge chon dé dau tu; vay khi lai suat 1a r; thi
téng von dau tu 1a I,. Mot dudng nhu vay trén dd thi dugc Keynes goi 13 do thi
hiéu sudt bién ciia von hay dwong cau dau tir.

Nhitng dién bién nao cta tinh hinh hodc nhitng thay d6i cta nhitng yéu to
nao ma lam tang loi tirc ky vong cua cac du an hodc lam giam gid cung cua cac
loai tai san vén noi chung, déu co tac dung nang cao dd thi hiéu suét bién cua vén.
Nguoc lai, nhitng dién bién nao lam gidm loi tic ky vong cua cac du an hodc lam
ting gid cung cla tai san von noéi chung, déu cé tac dung ha thap do thi hiéu suét
bién cua von. D& dang thay rang do thi hiéu suit bién cia von, hay dudng cau dau
tu, 1a rit nhay cam, rat thuong bat ngo dich chuyén va khé ma biét trude chic chin
huéng va mirc @6 dich chuyén cua né, vi tinh trang ky vong dai han vé loi ttc trién
vong cac tai san von 1a rat khong chic chan.

% Lai suit (dung hon 1a mot tap hop lai suét) duoc xac dinh trén thi truong tién té
sao cho mirc cau tién bang mirc cung tién, tic 14 sao cho luong tién ma dan chiing,
cac doanh nghiép va cic co quan mudn ndm giit bang dung luong tién hién dang co
san trong nén kinh té (hinh 3). Mic du vé nguyén tic, Ngin hang trung wong
(NHTU) c6 thé chu dong diéu chinh khoi tién t&¢ M (thuong 13 théng qua cac
nghiép vu thi trudng mé (OMO)), nhung diéu d6 khong c6 nghia 1a NHTU hoan

toan c6 thé chii dong diéu chinh 1ai
M

—
—

Hinh 3

suit r theo ¥ minh, nhét 13 nhimg khi NHTU muén lam cho 13i suit cho vay giam
xubng dudi mot mic tdi thiéu ndo do; vi trong thuc té, kho co (hoic khong c6) mdi
quan hé truc tiép 6n dinh gitra mot tap hop 1ai suat va khdi luong tién té, vi nhirng
1y do sau:



1. Trén OMO, ciac NHTU ¢6 thoi quen thuong chi mua trai phiéu thuoc mot
loai ndao do6. Loai dugc uva chudng nhét 1a trai phiéu chinh phu ngén han. Ma nhu
vy thi NHTU chi c6 thé anh huong dén 13i suat ngan han, trong khi 13i suat duoc
can nhic dé quyét dinh dau tu 1 13i suat dai han (thudng chi chiu anh huong cta
dién bién 14i sudt ngan han rat tré va rat khong hoan hao). Gan dy nhat, dé kich
thich nén kinh t& My phuc hoi sau khung hoang tai chinh 2008, Cuc Dy trit Lién
bang My (FED) thuc hién chuong trinh “néi 1ong dinh luong” (chi mdi thang 85 ty
USD lién tiép trong nhiéu thang dé mua trai phiéu dai han nham giam 13i suat dai
han). Két qua budc dau ciia chuong trinh ndy cho thay 13i suat dai han & My ¢
giam, nhung dudng nhu khong giam dugc nhidu nhu FED ky vong. Pung 14 hiy
con qua sém dé danh gia vé chuong trinh nay vi chuwong trinh nay hién con dang
tiép tuc, nhung néu cudc thir nghiém nay (t6i xem day 1a mot cudc thir nghiém)
khong thanh cong nhu mong doi, tic 14 khong thé giam duoc 13i suat dai han dén
mot murc thoa dang so voi dd thi hiéu suét bién cua vén dé cé thé khuyén khich
manh dau tu mdi, thi nhan dinh cua Keynes cach nay gan 80 nim 1a ¢ co so: “Gidi
chirc tién té dé dang kiém sodt 1di sudt ngan han..., nhung ldi sudt dai han cé thé
la citng ddu ciing c6 hon... " (The short-term rate of interest is easily controlled by
the monetary authority...But the long-term rate may be more recalcitrant...)
(LTTQ, gitra tiét II chuong 15).

2. Trong mot vai gidi han nao d6 cua 13i suat, duong cau tién L ¢o khi trd thanh
nim ngang tai mot muc 13i suat kha thip (truong hop biy thanh khoan) va thing
dung tai mot murc 13 suat kha cao va khéng nging ting (trudng hop siéu lam
phat). Trong hai trudng hop cuc doan nay, chinh sach cia NHTU' s& mét hiéu luc
doi véi 1ai suat.

3. C6 khi mot mure ting rat 16n cta khoi lugng tién cling chi 1am cho 13i suat
giam rat it do anh hudéng cua viéc gia ting khoi luong tién dén khuynh hudng tam
1y ua chudng thanh khoan, tirc 13 dén ham cau tién (dudong cau tién L dich sang
phai va trd nén it déc hon).

4. Ngoai ra, NHTU khong d& gi c6 thé 1am cho 1i suat giam xudng dudi mot
mitc muc toi thiéu nao d6 ma trudc day 13i suat da timg cham dén, vi NHTU khong
dé gi giam duoc chi phi trung gian dé dan hoa — tirc 1a hoa giai nhirng bat dong,
chang han vé luong tién va ky han — gitta nguoi cho vay va nguoi di vay (chi phi
nay 1a téng cong tién 1ai tra cho nguoi gdi tién hodc ngudi mua trai phiéu do cac



thé ché trung gian tai chinh (TCTGTC) phat hanh, phan 16n chi phi hoat dong va
phan 16n loi nhuan ctia cac TCTGTC); va NHTU ciing khong dé gi giam duoc
phan troi rii ro, nhat 14 rii ro dao dirc, ma cac TCTGTC thuong cong thém vao 14
suét rong.

% C6 ba loai riii ro ma cac thé ché trung gian tai chinh thuong tinh gop vao phan
trdi ri ro va cong thém vao 13i suét cho vay, d6 13 rii ro ciia nguoi di vay, tic 1a
nha dau tu, khi dy 4n duoc thuc hién nhung khong dat dugc lgi nhudn nhu ho ky
vong; hai la rui ro cua nguoi cho vay do su liéu linh vé dao dtc cua con ng, nhu
tron ng chéng han; ba 1a rui ro do suw thay doi ciia ban vi tién té khién cho sb tién
cho vay bi mat gia.

RO rang 13 NHTU khong thé diéu hanh 13i suat mot cach dé dang nhu diéu
khién mot vat gi trong 10ng ban tay cta minh. Boi vi 13i suat (nhat 13 13i suat dai
han) vira 1a hién tuong tién té, vira 13 hién twong tdm ly. Néu chi quan tam dén rui
ro do 14i sudt ting ma khong man gi dén cac loai ra ro khic, mua mét trai phiéu dai
han véi 13i suat 5%/1ndm chic chin s& lam cho nguoi ta yén tdm hon nhiéu so voi
mua ciing trai phiéu dai han d6 vé6i 1ai suat chi 2%/I1ndm. Su yén tim nay khong
phai chi vi loi tirc nhiéu hon ma con vi nguoi ta chi bi 16 khi nao 13i suat nim sau
tang hon 5% cia 13i suat nam truéc — diéu nay chac chan 1a khé xay ra hon so véi
viéc 14i suat nam sau tang chi hon 2 % cua 1i suat nam trude. C6 18 yéu t6 tam 1y
nay da ngan can khong cho 13i suat giam xudng mot murc rat thap. Ngoai ra 13i suat
con la mdt hién tuong co6 tinh qui udc. Néu c¢6 mot chinh sach, mét thai do hay mdt
phat ngdn nao d6 cta gidi hitu trach vé tién té cua qubc gia ma lam cho cong
chung nghi ring murc 13i sut ndo d6 s& duoc duy tri lau dai thi rat c6 kha nang nd
s€ dugc duy tri lau dai.

Nhu vay, c6 nhitng yéu t6 tdm 1y va qui udc xa hoi ngan can khong cho 1ai
sudt cho vay giam xubng dén mot mirc rat thap ma NHTU khong dé gi khic phuc
duoc, nhat 13 13i suét cho vay dai han.

% Nhu vy, trong diéu kién tw do kinh doanh, nhirng khoé khin trong viéc day
ciu diu tw, va nho dé, diy ciu hiéu qua 1én mét mirc di cao dé bio dam cho
nén Kinh té ¢6 diy di viéc 1am 12 do mdi quan hé giira mét 1di suit dai han
thwong 1a khong qua thap, lai kha 6n dinh va c6 tinh qui wéc, véi mot hiéu

suit bién cua von that thuf M varatkh i |6n’dinh (hinh 4).
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Hinh 4

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

“Mot khi thoi ky hoi phuc dd bdt dau thi cdch thire né tw duy tri va phdt trién
dwoc biéu hién mét cdch ré rang. Nhung trong giai doan suy thodi, khi cd vén cé
dinh va nhitng vat liéu ton dong déu duw thira, va von lu dong giam sut, thi hiéu
sudt bién ciia von c6 thé giam sit dén mirc khé cé thé diéu chinh dwoc dé cé thé
ddam bdo mét toc dé théa dang cho dau tw méi bang cdach ha ldi sudt xudéng bat ky
mikc nao kha di thwe hién dwoc...”(LTTQ, cudi tiét I chuong 22).

“Tuy nhién, chi c6 kinh nghiém méi c6 thé cho thdy viéc diéu tiét ldi sudt co
khd néing dén mirc ndo trong viéc lién tuc khuyén khich mét khéi heong dau tw
thich hop ”(LTTQ, cudi tiét VIII chuong 12).

“Hon nita, nhitng bién déng vé thi truong chirng khodn cé thé lam gidm
khuynh hweong tiéu ding ngay ding lic ngudi ta can khuynh hwéng nday nhat. Do
do, trong diéu kién tw do kinh doanh (laissez-faire), khéng thé tranh dwoc nhiing
suw bién dong lon vé viéc lam néu khong co mot sy bién déi sdu sdc vé tam ly cua
thi trwong dau tie; nhung khéng c6 Iy do gi dé cho doi mét sw bién doi nhie vdy. Toi
di dén két ludn rang khéng thé yén tim giao nhiém vu diéu tiét khoi lwong diu tw
hién hanh véo tay tw nhdn” (LTTQ, cudi tiét II chuong 22).

“Vé phan téi, gio ddy t6i hoi hodi nghi vé sy thanh cong ciia chinh sdch
thuan iy tién té nham tac dong dén ldi sudat. Vi Nha nuwée c6 kha nang tinh dwoc
hiéu sudt bién ciia von trén quan diém lau dai va trén co sé loi ich xa héi néi
chung, nén t6i muodn thidy Nha nwdc c6 trach nhiém Ién hon nita trong viéc truc
tiép té chirc dau tw, vi hinh nhw la nhitng thay doi trong sy danh gid cia thi
trieong vé hiéu sudt bién ciia cdc loai vén khdc nhau...sé la qud 16n nén khong thé



dwoc bi lai béi bat ky nhitng thay doi kha thi nao vé lai sudat” (LTTQ, cudi tiét
VIII ch. 12).

% Ngoai ra, ciing nén nhic lai mét y da dwoc néu & trén rang é cic nuée cong
nghiép phat trién, vi khoi lwong tai sin von da dau tw va dang sir dung 1a qua
16m nén co hdi cho diu tw méi 1a twong ddi hiém, tham chi cé nhirng lanh v,
nganh nghé, ving mién khong con co hdi cho diu tw méi, hodc néu cé ciing
kém hap din, trir phi 13i sut (nhat 12 lii suat dai han) giam nhanh va dwoc
giit & mirc rit thap. Py qua that dang 13 mét vin dé clia cic nuéc cong
nghiép phat trién khi ngay cang khé khiin trong viéc 1ap nhirng khoang cach
ngiy cang ting giira mirc thu nhap thue té va mire tiéu ding.

That tr& tréu 1a dong dat, song than lai 1a “co hoi” gitp phuc hoi nén kinh té
Nhat Ban sau hon mdt thap nién tri tré!

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

Trong khi trinh bay Ly thuyét tong quat vé viéc lam, Keynes quan niém cau
hiéu qua chi gdm hai ciu phan 13 ciu tiéu dung va cau dau tu, do d6 ngudi ta co thé
cho rang nhiing két luan ctia 6ng chac chi dung trong nén kinh té gia thiét dong va
khong chinh phu.

Pung 13 Keynes c6 gia thiét nén kinh té dong ngay tir chuong 2 ciia cudn
sach, nhung trong sudt cudn sach, t6i khong thdy c6 chd nido dng gia thiét nén kinh
té khong chinh phii, ma trai lai, trong kha nhiéu phan tich, 6ng c6 dé cap dén chinh
pha. Va hinh nhu theo Keynes, khuynh hudng ti€u dung trung binh cua chinh phu
cling gidng nhu khuynh huéng tiéu dung trung binh cia cong ddng ndi chung, vi
trong LTTQ, & mot doan dé cap dén khuynh hudng tiéu dung, ong c6 viét nhu sau:
“...cdi gi ding doi véi sé trung binh cia cdc cd nhéan thi chdc ciing diing doi voi
cdc chinh phu...”(what is true of the average of individuals is likely to be also true
of governments” (LTTQ, giita tiét III chuong 18)). Hodc, & mot doan khac cua
chuong khéc, 6ng c6 viét nhu sau: “...thdt vdy, trir phi c6 sw thay doi thdi qua
trong khuynh hwong tiéu ding chung (bao gom Nha nuéc)” (...unless, indeed,
there is an excessive change in the aggregate propensity to consume (including the



State)) (LTTQ, dau tiét II, chuong 24). Vay tai sao trong cic ciu phan cia cau hiéu
qua dugc trinh bay trong LTTQ khong c6 chi tiéu ciia chinh phu, trong khi cu
hiéu qua 1a ndi dung cbt 1561 (substance — tir dung cua Keynes) cta Ly thuyét tong
quat vé viéc lam ?

Theo t01, c6 thé c6 hai cau trd 161 cho cau hoi nay:

Trudce hét, trong thoi dai ciia Keynes (va trudc nita), vai trd ciia nha nudc
trong kinh té vi mo6 rit mo nhat, mot phﬁn la do anh hudng cua hoc thuyét tu do
kinh doanh (laissez faire), phan khac 1a do céc chinh phu hdi d6 ciing ching biét
lam gi nhiéu dé diéu hanh kinh té vi mo, cho nén phan chi tiéu ctia chinh pha trong
cau hiéu qua cta nén kinh té cha yéu chi 1a dé dap ung cho tiéu dung hang hoa
cong cong. Vi tin rang khuynh hudng tiéu dung trung binh cta chinh phi ciing
gidng nhu khuynh huéng tiéu ding trung binh cta cong doéng néi chung (nhu vira
no6i & trén), cho nén trong cu phan tiéu ding cua cau hiéu qua, Keynes da tinh gop
ca tiéu dung ca nhan va tiéu dung caa chinh phi. Hodc, cling c6 thé tiéu dung cta
chinh pha duoc 6ng tinh gdp vao thanh phan tiéu dung tu dinh cta cong dong noi
chung.

Thr hai, c¢6 18 Keynes d3 thay trudc rang, cho du sau ndy, néu nhd LTTQ ma
cac chinh phu biét diéu hanh kinh té vi mo, thi chi tiéu ciia chinh phu ciing chi 1a
téng cong cua tiéu dung hang hoa cong va dau tu cong ma thdi. Va ddi voi dau tu
cong, di chii dau tu 1a chinh phu thi chinh phu chéac ciing phai phdi hop voi tu
nhan dé loi dung va phat huy trach nhiém, sang kién, dong luc ca nhan, phai can
nhic dya trén céc tiéu chuan hiéu qua, phai bao dam kha nang thu hdi von va co
131, gidng nhu dau tu tu nhan; hodc 1a chinh phi chi dau tu cho nhitng dy 4n nao
ma chic chin s& mang lai nhiing loi ich thiét thuc, vi ngudn tiét kiém va kha nang
vay muon cua chinh phu dé tai tro cho dau tu cong khong phai 1a khong co gidi
han. Néu nhu vay thi nhitng trd ngai cua tiéu dung va dau tu déi véi cau hiéu qua
da dugc dé cap o phan trude ciing 13 nhitng trd ngai chung cua tiéu dung hang hoa
cong va dau tu cong.

% That vy, ngay trong thoi hién tai, néu trong mong vao chi tiéu ciia chinh

phii nhw mt thanh phan dé b6 khuyét cho ciu hiéu qua thi kha ning nay cia
cac chinh phii ciing c6 nhiéu mit han ché, vi nhirng 1y do sau day:



1. Thir nhét, d6i voi nhimg khoan chi tiéu nao cta chinh pha ma duoc tdi tro
tir tién thué thi s& co sy bu trir gitia sb viéc lam duoc tao ra (nho nhiing chi tiéu
cong nay) va s viéc 1am bi mat di (do thué). Hién nay, phd bién trong cac gido
trinh kinh t& vi mo, nguoi ta cho rang “sd nhan” ctia mdt mic ting trong chi tiéu
cong (G) cua chinh phi ddi vé6i téng thu nhap (Y) 1a gidng v6i s6 nhan cia mot
muc ting trong chi tiéu dau tu (I). Két ludn nay 1a dung vé mit moé hinh, vi
% - % - % véi 0 <e < 1 cho biét nén kinh té chi tidu thém dé mua hang noi dia
1a bao nhiéu khi téng thu nhap ting thém 1. Nhung theo t6i, vé mat thuc té, két
luan nay can duoc xem xét lai, vi mot murc tang thém cua chi ti€u dau tu (D) chic
chan sé& tryc tiép lam gia ting ning lyc san xuat ciia qudc gia, trong khi chi co mgt
phdn chi tiéu cong (G) cia chinh phu (chi riéng nhitng khoan chi cho dau tu phat
trién) moéi truc tiép lam gia tang ngudn luc. Tuong tu, t6i cho rang quan niém giam
thué hoic ting chi chuyén nhuong cta chinh phu cling c¢6 thé kich thich ting cau
hiéu qua, do d9, kich thich ting viéc lam va ting tong thu nhap theo cling mét co
ché s6 nhan giong nhu s6 nhan dau tu (mic du qui mé nho hon) ciing 1a mot quan
niém can dugc xem xét lai. Vi, theo nhu cach giai thich hién nay, nhd thué giam
hodc chi chuyén nhuong cua chinh phu ting ma tiéu dung ting (hay stic mua hang
tiéu dung tang), 1am cho cau hiéu qua tang nén khuyén khich san xuat thém hang
tiéu dung, dan dén viéc lam va thu nhap ting. Nhung mot co ché nhu vay 1a khong
hoan toan gidng nhu co ché s6 nhan du tu, vi chi riéng viéc ting tiéu dung thi
khong thé co su gia ting ngudn luc. RS rang 1a s& khong thé san xuat thém nhiéu
hang hoa tiéu ding duoc khi cac nganh san xuat hang tiéu dung khong duoc dau tu
thém, trir phi nhitng chinh sach nay duoc thuc hién trong bdi canh nén kinh té bi
suy thodi sau va toan di¢n khi “co nhitng nguén luec hitu hiéu san cé thudc di moi
loai khong dwoc su dung” (there are available efficient unemployed resources of
every type) (LTTQ, dau tiét IV chuong 21); nhung t6i khong nghi rang 1y thuyét
ciia Keynes chil yéu dé ap dung/hodc chi ap dung/ trong bdi canh nay. Mic du
trong bdi canh d6, viéc cha dong dung cac chinh sich tai khéa mé rong va/hoac/
chinh sach tién té ndi long dé phuc hoi kinh té co thé 1a khong sai va can thiét,
nhung néu vi vay ma cho rang 1y thuyét cia Keynes chi can dén trong nhiing boi
canh nhu vay thi do 1a mot nhén thuc khong hoan toan dung. Vi, nhu Keynes da
ching minh, thiéu ciu hiéu qua 14 tinh trang thuong xuyén ciia cac nén kinh té ma
nguyén nhéan chinh 14 do dau tu yéu kém, khong du dé lap khoang cach ngay cang
ting gitta thu nhap thuc t& va tiéu dung (khoang cach nay chinh 13 tiét kiém); do



d6, cac nén kinh té, trong diéu kién ty do kinh doanh, hau nhu thudng xuyén khong
c6 viée lam day du, tac 13 1ac nao cling c6 san mot phan ngudn nhan lyc hiru hiéu
khong dugc stir dung. Néu chinh pht ddm nhiém duogc vai trdo nhu moét tdc nhdn
kich thich dau tu, thi chinh phu s& gitip 1am cho cau hiéu qua ngay cang dy du
hon, nho @6, viéc 1am ngay cang dy du hon va dan dan khéng con nan that nghiép
bat budc; mit khac, nang lyc san suat cua nén kinh té s& khong nging dugc cung
¢ va tang cudng. Va, theo nhu t6i hiéu nhitng gi Keynes da viét trong LTTQ, d6
phai la mot qua trinh tdc dong thuong xuyén, lau dai chtr khong phai chi 1a hanh
dong nhat thoi, ngin han dé chong khing hoang, chéng suy thoai. Vi & mot doan
gan cubi cudn sach, éng viét: “...xuyén suot lich sir nhan logi, khuynh huéng tiét
kiém luén luén manh hon su kich thich dau tw” (there has been a chronic tendency
throughout human history for the propensity to save to be stronger than the
inducement to invest) (LTTQ, tiét III chu’ong 23). Hoac, cling trong doan nay, ong
viét tiép: “Udc vong ciia cd nhdn mudn lam tang cia cdi riéng bang cdch tiét ché
tiéu dung thuong manh hon dong co kich thich doanh nhan lam tang sy giau co
ciia ddt nwée bang cdch sit dung lao dong vdo viéc tao ra nhitng tai sin lau bén”
(The desire of the individual to augment his personal wealth by abstaining from
consumption has usually been stronger than the inducement to the entrepreneur to
augment the national wealth by employing labour on the construction of durable
assets) (LTTQ, tiét IIT chuwong 23). Tat nhién, thé gidi rat can mot 1y thuyét hicu
luc dé chong suy thoai, chéng khing hoang kinh té, nhung néu 1y thuyét cua
Keynes ma chi dé chdng suy thodi, chéng khung hoang kinh té thi Keynes da
khong dat tén cho 1y thuyét ciia 6ng 1a Ly thuyét tong qudt !

Pung hon, co ché “sb nhan” thué va “sb nhan” chi chuyén nhuwong cua chinh
phu phai duoc
giai thich nhu sau: ky vong thué giam hodc chi chuyén nhuong ting lam ting stc
mua hang tiéu dung, do d6 kich khich tang dau tw trong cic nganh san xudt hang
tiéu dung, nén viéc 1am va thu nhép ting. Néu co ché duogc giai thich nhu vay thi
cac “sb nhan” nay chinh 1a s6 nhan dau tu.

Trong tinh trang binh thuong, tirc 14 nén kinh té khong bi suy thoai siu va
toan dién (quy dong nghiép luu ¥ rang t6i khong ndi nén kinh té c6 day du viéc
lam), nhitng ky vong vé cac chinh sach tai khoéa mé rong (nhu gia ting chi tiéu
mua sam, giam thué, hodc ting chi chuyén nhuong ctia chinh phu) ¢6 tac dung kich
thich dau tu, va khi dau tu tang nhd sy kich thich nay thi viéc lam va thu nhép s¢€



tang theo ding co ché ctia s6 nhan dau tu. Néu nhimg ky vong vé chinh sach tai
khoa mo rong ma khong kich thich dugce dau tu ting (diéu nay ciling c6 thé xay ra)
thi s& khong c6 hiéu tng s6 nhan nao ca, hodc néu co thi hiéu qua ciing khong dang
ké.

T6i cho rang viéc danh gia qua cao va hiéu khong that dung tic dung cia céc
chinh sach tai khoa c6 thé 13 mot sai 1am ma di gy ra khong it hé luy.

2. Thtr hai, d6i véi nhitng khoan chi tiéu nao ctia chinh phtt ma duoc ai tro tir
tién vay théng qua viéc chinh phii phdt hanh trdi phiéu trong nuwéc — day 1a mot
dang tiét kiém am cta khu vuc cong — thi, vi c6 mot phan tuong Ung trong tiét
kiém cua khu vuc tu duge danh dé tai tro cho chinh phu, nén kha ning tai trg cho
dau tu ¢ khu vuc tu bi giam, mat khac, chinh sach nay co thé 1am cho 13i suét tang,
nén dan dén lam giam sut dau tu ¢ khu vuc tu (mot tinh trang thuong dugc goi la
thoai lui dau tu). Ngoai ra, khi chinh phu phai trich tir tién thué dé lap quy tra no
thi cau hiéu qua giam va viéc 1am giam. Tuy nhién, nhitng khoan chi tiéu cong nay
phan nao s& c6 tac dung thuan loi cho viéc 1am trong bdi canh méi trudng dau tu
qua x4u xét theo quan diém cua khu vuc tu.

3. Thir ba, d6i voi nhitng khoan chi tiéu nao ciia chinh phu ma duoc ai tro tir
tién vay théng qua viéc chinh phii phét hanh trdi phiéu ra nwée ngoai, hodc tir tién
vay ctia nwéc ngodi, ciia cdc thé ché tai chinh quoc té — day ciing 13 mot dang tiét
ki€ém am cua khu vuc cong — thi, tuy trudc mét, chinh sach nay cé tao thém viéc
lam, nhung, khodn no nao cling phai dugc hoan tra khi dén han, nhét 13 no cua
chinh phu. Khi chinh phu budc phai tao 18p cac khoan du phong tai chinh 16n dugc
trich tir tién thué dé tra no thi chinh phu s€ lam mét viée 1am, mit khac, viéc tao lap
cac quy chim nay con rat tai hai do né lam cho cau tiéu ding giam. Tuy vay, nhu
da noi ¢ trén, néu moi trudng dau tu qua bat loi xét theo quan diém cia cac nha
dau tu tu nhan, thi nhitng khoan chi tiéu céng nay c6 thé 13 can thiét dé tao thém
viéc lam hodc duy tri s6 viéc lam & mot murc nhat dinh. Ciing can phai thtra nhan
rang & nhitng nudc nghéo véi kha nang tich lily qua thap va co so ha ting yéu kém
thi dau tu cong tir von vay uvu dii ctia nudc ngoai va cac thé ché tai chinh quéc té
c6 18 1a giai phap duy nhét dé phat trién co s ha tang.

4. V& nguyén tac ciing nhu trong thuc té, cac chinh phii (trir chinh phit M§) ¢6
thé tai tro cho chi tiéu cong bang tién gidy moi dwoc phat hanh thém (thuong duoc
xem la viéc két hop giita chinh sach tai khoa va chinh sach tién t&). Xét riéng vé



khia canh tao viéc lam thi chinh sach nay co tac dung tich cuc, nhung kha nang nay
chic cling han ché. Vi ngay nay, tuy cac chinh phi c6 mot quyén téi thuong 1a
quyén in va phat hanh tién ma khéng can phai c6 vang hay bac dé bao dam, nhung
néu cac chinh phii phat hanh nhiéu tién mot cach khong can xtng voi hidu qua cua
hé thdng san xut thi hau qua s& 1a mot qua trinh gay lam phat va kém ché lam phat
rat bat loi.

>0

Khi trinh bay Ly thuyét tong quat vé viéc lam, gia thiét nén kinh té dong 1a
can thiét vi néu khong dua trén gia thiét nay thi viéc trinh bay sé& rat bat tién, boi vi
cau hiéu qua chi bao gom cau vé hang hoa ndi dia. Vay néu bo gia thiét nay va tu
duy trong mot nén kinh té mé, thi liéu ¢ thé trong mong vao xudt khdu rong dé bd
khuyét cho cau hiéu qua khong ?

Pung 13 khi mdt nude xuit siéu v6i phan con lai cua thé gidi thi nude d6 co
thém viéc lam; trai lai, khi mot nudc nhap si€u thi nudc do bi mat viéc lam. Nhung
khong thé vi thé ma mot Ly thuyét tong quat vé viéc lam (nhu kiéu 1y thuyét cia
Keynes) lai dugc xdy dung véi gia thiét nén kinh té phai xuat siéu v6i phan con lai
ctia thé gidi, vi tit ca cac nudc s& khong thé lam duoc diéu d6! Vay muc tiéu hop
ly dbi véi mdi nudce 1a giir can can thuong mai can bang, vi myc tiéu ndy “vira ¢é
loi cho bdn than niede ching ta vira ¢é loi cho nhitng nwée ldng giéng "(is twice
blessed in the sense that it helps ourselves and our neighbours at the same time
(LTTQ, cudi tiét III chuwong 23). Vi muc tiéu nay, “mdu dich quoc té sé khong
con la mot chinh sach tuyét vong dé duy tri viéc lam trong nwée bang cdach ban ép
hang héa trén thi trieong nwée ngodi va han ché mua hang tir nwdée ngodi; phwong
sdch nay, néu thanh céng, sé chi day van dé that nghiép sang nwéc ling giéng 1ép
vé nhdt trong cudc dau tranh; nhung trong diéu kién hai bén ciing c6 lgi thi sé c6
su trao doi hang hoa va dich vu mot cdch tw nguyén va khong bi han ché” (LLTQ,
cudi tiét IV, chwong 24). Téi trich nhitng doan van rat nhan ban nay ctua Keynes &
day vi toi tan thanh chi truong cta 6ng trong LTTQ. Nhung trong mdt thé gidi
manh duoc yéu thua, nudc nao ma khong mubn xuét siéu v6i phan con lai cua thé
gi6i? P c6 nhiéu bang ching (Ia My, cac nudc Tay Au, Nhat Ban trude kia, va
moi ddy 1a Pic, Han Qudc, Trung Qudc) cho thay, nudc nao lam duoc didu nay,
nude d6 s& vuot 1én trude! Nhung t6i thiét nghi, chac 1a khong nén vi nhitng xu



hudng nady ma di dén xdéa bé nguyén tac cong bang, hai bén cung co 191, ciia giao
dich ngoai thuong.

% Néu theo diing nguyén tic cong bing, hai bén cung c6 loi, ciia giao dich
ngoai thwong thi mdi qudc gia khong thé trong mong vao xuat khau rong dé
b6 khuyét cho cau hiéu qua vi néu xuit khau twong dwong véi nhiap khau thi
xuit khau rong la khong dang ké. Con néu nhu c¢6 nhirng nwéc nao dé khong
tuan theo nguyén tic nay, co xuat siéu 16n d6i voi phan con lai cia thé giéi,
hoiic ¢6 xuit siéu d6i véi mdi nwée ban hang ciia minh, thi nhitng nwéc d6
chic ciing khé giir dwge wu thé nay lau dai vi sém hay mudn ciing sé gip phan
rng, ddi khi gay git, ciia nhitng nwéce khac.

Tuong ty nhu di duge ban & mot phan trude, hién nay trong cac gido trinh
kinh té vi mo, nguoi ta cho rang mot murc ting ctia xuat khau rong (X) ciing tc
dong dén cu hiéu qua, va do do6, dén viéc 1am va tong thu nhap (Y) theo mot s6
nhan gidng hét nhur s6 nhan ciia mot mire ting twong dwong trong chi tiéu dau tu
(I) hodc chi tiéu cta chinh phu (G). Két luan nay 1a ding vé mit mo hinh, vi
AV _AY _AY L, nhung trong thuc té, két luan nay rat dang ngd vi chi tidu dau
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tu ting s& truc tiép 1am ting ngudn luc hay ning luc san xuit ctia qudc gia, trong
khi xuat khau rong ting khong truc tiép tao ra két qua ndy. Tat nhién, xuat khau
rong tang co tao thém viéc lam va tao thém thu nhép trudc mét, nhung viéc danh
dong “sb nhan” xuat khau rong va s6 nhan dau tu 1a mot quan niém can duoc xem
xét lai, vi khong thé san xuat thém dugc nhiéu hang hoa dé xuat khau (nho d6 xuat
khau rong ting) ciing nhu khong thé san xuét thém duoc nhidu hang tiéu dung ma
khong can co su gia ting du tu trong cac nganh san xuit hang xuat khau va hang
tiéu dung, trir trudng hop (c6 18 hy hiru) xuat khau ting trong bdi canh nén kinh té
bi suy thoai sdu va toan di¢n khi “c6 nhiing ngué)n luc hitu hiéu san c6 thudc du
moi loai khong dugc stir dung”.

Pung hon, co ché “sé nhan” xuit khau rong phai duoc giai thich nhu sau: ky
vong xuat khau tang kich thich ting dau tir trong cac nganh san xuit hang xuét
khau va hang tiéu dung, nén viéc 1am va thu nhép ting. Con néu xuat khau rong
tang 1a do nhap khau giam thi co ché “s6 nhan” trong trudng hop nay 1a: ky vong
nhap khau giam din dén ky vong thu nhap that thoat (thu nhap dung dé thanh toan
cho hang nhap khau) giam, 1am ting strc mua hang ndi dia, kich thich ting dau tw



trong cac nganh nghé, lanh vuc trong nudc, nén viéc lam va thu nhap tang. Néu co
ché dugc giai thich nhu vay thi “s6 nhan” nay chinh 13 s6 nhan dau tu.

Ciing giéng nhu mot két luan trudc ddy lién quan dén chinh sach tai khoa,
trong tinh trang binh thuong, tirc la khong phai tinh trang suy thoai séu va toan
dién, nhiing ky vong xuat khau rong tang co tac dung kich thich dau tu, va khi dau
tu ting nho sy kich thich nay thi viéc lam va thu nhap s€ tang theo dung co ché cua
s nhan dau tu. Néu ky vong vé mot mirc ting nao d6 cta xuét khau rong ma
khong du dé kich thich dau tu ting thi s& khong c6 mot hiéu tng sd nhan nao ca,
hozc néu c6 thi ciing khong dang ké.

Téi luu ¥ quy doc gia rang ly thuyét sb nhan dau tu dugc Keynes dua ra dau
tién trong LTTQ tur viéc phat trién 1y thuyét sd nhan viéc lam cua Kahn, nhung
trong LTTQ chi c6 s6 nhan dau te chit khéng c6 sé nhan nao khac. Vige phat trién
tir Iy thuyét s6 nhan dau tu ciia Keynes hay tir ly thuyét sd nhan viéc lam cua Kahn
thanh “s6 nhan” cua cac chinh sach tai khoa, ‘s nhan” xuat khau rong, hay tong
quat hon,“sd nhan” chi tiéu, “sé nhan” tong cau noi chung, theo toi la sy phat trién
khong thich hop. Néu that su c6 nhitng loai “sé nhan” nay thi chac 1a ngay trong
lac viét LTTQ tu dau nhitng nam 1930, Keynes di “thdy” chiing chir khong can
phai cho dén may thap nién sau chung méi duoc dua ra trong cac gido trinh kinh té
vi m6 hién dai. That vay, khi ma trong LTTQ, Keynes da c6 sy phan biét gitra
khuynh hudng tiéu dung trung binh va khuynh huéng tiéu dung bién thi tirc la ong
d3 quan niém c6 mot phan cia tiéu dung khong phu thuoc vao thu nhap (ngay nay
got la tiéu dung tu dinh). Vay néu that su nén kinh te c6 “sb6 nhan” chi tiéu hay “so
nhan” tong cau noéi chung (nhu ngay nay nguoi ta van nghi) thi h01 d6 chic chan 1a
Keynes di khong “kém” dén ndi khong “thay” dugc ching, vi vé mat mé hinh va
trong nén kinh té déng, mot murc ting cua tiéu dung tu dinh va mot muc ting twong
duong ctia dau tu 1a khong khac gi nhau vé tac dong s6 nhan cia chung ddi véi cau
hiéu qua, va do d6, dbi voi viée 1am va téng thu nhdp can biang. Nhung Keynes d3
khong noi gi dén “sd nhan” tiéu dung tu dinh (thuc chét cling 12 “sé nhan” chi tiéu
hay “s6 nhan” tong cau theo nhu cach hiéu cua cac gido trinh ngay nay), vi trong
thuec té chic 1a khong co loai sd nhan nay. Kho ma co thé danh dong tac dung cia
mot mure tang cla cau vé thuc pham va quan 4o véi tac dung cua mot mirc tang cua
cdu v& may moc trang thlet bi va nha xudng ddi v6i nén kinh té, vi hai tac dung
nay la khong hoan toan glong nhau ngay ca khi hai murc tang nay bang nhau vé gia
tri. Phai 1a nguoi may moc 1im méi co thé khong nhan thay su khac nhau cua hai
loai tac dung nay! Ngoai ra, quy déng nghiép cing nén luu y rang so nhan
(multiplier) 1a mot boi sb; né phai ¢ tac dung khuyéch dai sy gia tang cua tong thu
nhap tir mot muc ting ban dau ctia dau tu theo mot boi s6 nao do. Neu vi nhiing tac
dong hat ra (crowding out effects) du loai ma lam cho mirc tang tong cong cua thu
nhap khong thé 16n hon mirc tang ban dau cua dau tu theo mot bdi s6 nio do, thi
phai n6i mot cach chinh xac rang day 1a truong hop khong co tic dong sd nhén,



chtr khong nén quan niém sb nhan c6 thé bang 1 hodc nho hon 1. Ngay trong bai
bao xuat ban vao nam 1931 trinh bay Ly thuyét sd nhan vé viéc 1am, Kahn da co
tinh dén nhimng tac dong bu tru (offsets) co thé c6 ndy, va sau d6 Keynes c6 nhéc
lai trong LTTQ (dau tiét 111 chuong 10).

Sau khi di dén nhén thirc rang s6 nhan trong 1y thuyét cua Keynes chi la 5O
nhan dau tu, t6i da di dén mot nhan thirc khac co ban hon rang 1y thuyet cua
Keynes khong chi la ly thuyét 6n dinh kinh té vi mo ngan han hay ly thuyét chong
suy thoai, chong khung hoang kinh té, nhu lau nay moi nguoi van nghi, ma ong
con dé cap dén mot nhan t6 chu luc cua ting truong kinh té dai han ma nhing
nguoi dé xudng cac Ly thuyét ting truong kinh té sau nay déu khong thé boé qua
duoc. Vi néu nhu phai lién tuc khuyén khich gia tang dau tu méi co thé lép dugc
khoang cach ngay cang tang gitra thu nhép thuc té va tiéu dung nham day nén kinh
té ngay cang dén gan hon tinh trang c6 day du viéc lam, thi cling tirc 1 trong nén
kinh té, lién tuc c6 su khuyéch truong ngudén lyc hay nang luc san xuat, d6 1a diéu
kién nhung ciing dong thoi 1a két qua cua ting truong kinh té dai han, nhu Keynes
da viét o gan cudi cudn sach: “Chinh la chinh sach mgt lai sudt tw chii khong bi
nhitng moi bdn tam quéc té ngan tré va chinh sach mét chwong trinh dau tw quéc
gia nham dat dwoc mike viéc lam t6i wu trong nwoc moi la chinh sach vira co loi
cho bdn than nude ching ta vira cé lpi cho cac nudce lang giéng. Va néu tdt ca cdc
nuée dong thoi ciing theo dudi nhitng chinh sach nay thi c¢é thé khéi phuc s lanh
manh va sitc manh kinh té trén pham vi quéc té, bat ludn chung ta do luong sy
lanh manh va suc manh do dua trén muc viéc lam trong nuwdc hay dua trén khoi
heong mdu dich quoc t€” (LTTQ, cudi tiét III, chwong 23). Toi khong nghi rang
viéc theo dudi chinh sach mot chuong trinh dau tu quoc gia (policy of a national
investment programme) la chi dé on dinh kinh té vi md ngan han. Tat nhién, nhu
doan trich dan vira roi cho biét, muc tleu trudc mét cia chinh sach nay la * ‘nham
dat duoc mire viée 1am t6i uu trong nudc”, nhung toi nghi, gibng nhu nhimg ngudi
tho san thién xa trong thoi c6 dai “ném maot hon da tring hai con chim”, cac chinh
phu tai gioi ngay nay, trong khi lién tuc khuyén khich gia tang dau tu de dat dugc
mure viée lam t6i wu, ho cling dong thoi thuc hién dan dan muc tiéu ting truong
kinh té dai han.

Hodc & mot doan khac, éng viét: “Sw yéu kém cua kich thich dau tw luén
luén la then chot cia van dé kinh té” (The weakness of the inducement to invest
has been at all times the key to the economic problem) (LTTQ, tiét III chuong 23).
Nhu vay theo Keynes, kich thich manh dau tu 13 giai phap cho van dé kinh té; va
rat o rang, kich thich manh dau tu khong phai 1a mét hoat dong ngén han va chi c6
tac dung kinh té nge"m han, va do6 ciing khong phai la mot hoat dong chi tac dong
dén tong cau. Cho rang 1y thuyét Keynes la Iy thuyét trong cau 13 mot nhan thirc co
phan phién dién. Vi nhan thirc c6 phan phlen dién nay ma trong céc gido trinh kinh
té vi mo, nguoi ta thuong khai quat 1y thuyét Keynes dudi dang cac mo hinh xéc



dinh san luong, cho rang san luong qudc gia trong ting thoi ky chi duoc xéac dinh
boi ham tong cau, thinh hanh nhét 1a m6 hinh dung mot d6 thi c6 duong 45°, md
hinh IS-LM, va m6 hinh AD-AS. Trong hai m6 hinh dau thi khong thay bong dang
nao ctia ham téng cung, con trong mo hinh sau (m6 hinh AD-AS), tuy ¢6 ham tong
cung nhung san lugng cling chi dugce quyet dinh boi ham tong cau, boi vi trong khi
str dung mo hinh nay dé khai quat ly thuyét Keynes, nguoi ta khong hé cho thay co
bat ky kha nang nao ma ham tong cung co thé thay doi do mot thay doi nao do
trong ham téng cau! Néu ham tong cau thay doi dang ké do dau tu ting thi ham
téng cung s¢€ thay do6i (va khong thé khong thay d6i). Nhu vay, khi cha truong lién
tuc khuyén khich gia ting dau tu ¢ chi ¥ dén viéc kiém soat khuynh hudng tiéu
dung trong tinh hinh chua c6 day du viéc lam, thi hoc thuyet Keynes da tac dong
dén ca hai phia — tong cau va tong cung — cua nén kinh té. C6 1& quy doc gia s& dé
dang chip nhan quan diém nay cua t6i khi doc lai mot cau ma Keynes da viét: “mgt
lwong tang trong cau hiéu qua do khuynh huong tiéu diung tang c6 thé gdp mot
ham tong cung khac voi ham tong cung ma mot lwong tang twong dwong trong cau
do sw khuyén khich gia tang dau tw sé gdp” (an increase in effective demand due to
an increased propensity to consume might find itselt faced by a different aggregate
supply function from that which would face an equal increase in demand due to an
increased inducement to invest) ( LTTQ, cudi chi thich (footnote)’ ch. 4).
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KET LUAN

Sau gan 80 nam ké tir khi Ly thuyét tong qudt dugc xudt ban, the gio1 ngay
nay da nhan thire 16 rang hon tinh trang thiéu cau hiéu qua cua cac nén kinh té.
That ra, nhu dd viét & phan mo dau, Keynes khong phai 1a ngudi dau tién thiy
duoc tinh trang nay, nhung 6ng 1a nguoi dau tién giai thich duogc tinh trang nay,
mot tinh trang khong phai chi la tam thoi, g1a1 doan, cuc bo, ma la mdt tinh trang
thuong xuyén, tong qudt, nhu ong da viét: “...va mét trang thdi lung chirng, khéng
V6 vong ma ciing chang man nguyén, 1d s6 phan binh thuong cua chung ta” (...and
an intermediate situation which is neither desperate nor satisfactory is our normal
lot) (LTTQ, dau tlet IIT chuong 18).

Nhung, néu xet riéng vé van dé viéc 1lam va that nghlep, duong nhu thé
gidi da that bai trong nd luc cai thién tinh hinh. Ly giai cho su that bai nay chic s&
c¢6 nhiéu nguyén nhan, nhung nguyén nhan chinh c6 thé 1a do sy hiéu biét cua con
ngudi vé nén kinh té ctia ho 1a chua that ding va day du. Tiéc rang tuyét tac cia
Keynes dé lai da khong duoc nhiéu nguoi hiéu n6 mot cach thau déo, va Keynes da



khong c6 du thoi gian cho dy dinh xuat ban mot cudn sach nita, dé xuét cac bién
phap thuc tién dé thuc hién dan dan nhiing ¥ tudng cta 6ng, con nhitng nguoi ké
tuc sy nghiép ctia dong, du vai thé hé da troi qua, van chua c6 dong gop gi dang ké
dé cai thién “s6 phan binh thuong” ctia chung ta./.
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