KEYNES
VA KINH TE THI TRUONG :
HAI CACH POC KHAC NHAU [I1]

Tran Hai Hac*

Tom tit

Chinh thdng hay ta thuyét ? Hon sdu muol ném sau khi ra doj, Ly thuyét

khai quat vé nhan dung, 13i suat va tién té cua J.M. Keynes van chét vén

nguoi doc va khdng ngung gdy ra nhiing cudc tranh cai trong gidi ly
luén kinh té€. Bai viét dgu tién [1. Keynes va cudc "téng hop tan c6 dién"

- dang trén ThGi Dai s6" 5] da trinh bay cach doc Keynes theo hudng
téng hop tén ¢ dién, tir mé hinh Hicks - Patinkin va dutng cong Phillips
(t6ng hop I8n th nhét) cho dén hoc thuyét phi cdn bang va kinh té hoc
Keynes mdi (tbng hop I&n thi hai) ; va cach doc cua nhitng truong phai
héu Keynes tir chéi moi cudc téng hop vdi thuyét tdn cb dién.

Nhiing cdch doc khdc nhau, thém chi trdi nguoc nhau ndy bat ngudn tir
mét su” nhdp nhang trong chinh nhiing vén ban cua Keynes va tinh nudc
dbi cua dé an soan thdo tdc phdm Ly thuyét khai quat. Thua nhén diéu
nay ciing /13 tao diéu kién ndm bat khia canh "cdch mang” cua Ly thuyét

khai quat gua mdt s6 phén tich cua Keynes: vé su’ khdng hiéu biét trong
kinh té va tinh bét tréc khéng thé qui thanh xdc sudt ; vé nhing du
doan cua tac nhén kinh té va 167 ung xu’ theo qui uéc ; vé y mubn tién té
va muc 1ai suét ; vé hoat dong doanh nghiép va hoat dong déu co'; vé
vai tro cua nha nudc va nhiing cai cach chu nghia tu ban. Ly thuyét khai

quat va nhiing nghich ly cda no soi sang kha nhiéu dic tinh cua héu thé
Keynes.

I1. Ly thuyét khdi qudt va "cudc cach mang Keynes"

Déi v6i ban than tac gia cta Ly thuyét khdi qudt vé nhin dung, 1ai
sudt va tién t¢, cdu hoi "chinh théng hay ta thuyét ? khong co gi la
phi ly. Trong 101 twa nam 1939 cho ban dich tiéng Phap, Keynes noi
v€ tuong quan cta o6ng voi kinh t&€ hoc "chinh théng" nhu sau: 6ng

~n

da dugc "day do" trong quan diém nay, da "hoc" va da "giang" né,
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cho nén éng doan rang nhitng nha lich st tu tuong sé "xép loai" tac
pham ctia 6ng vao dong chinh théng ndi trén. Song, vé phan minh,
Keynes khang dinh rang: khi viét Ly thuyét khdi qudt, "toi y thic 1a
da tir bé quan niém chinh thong d6, da phan tng manh mé chong
lai n6, da phd xiéng va gianh lai tu do" [Keynes 1936, trg 5].

Mit khéc, Keynes nhan manh trén d6i twong ma Ly thuyét khdi
qudt nham dén: d6 1a "dong nghiép kinh t& gia" cht khong phai
cong chting rong rai. Ong néi rd muc tiéu ctia tac phdm la "thuyét
phuc" cong dong cac nha kinh t&' xét lai mot s6 gia thuyét trong nén
kinh t& hoc chinh thdng [sach da dan, trg 9]. Trong mot bai thuyét
trinh nam 1934 trén dai phat thanh, degc dang lai sau d6 trén The
Listener ngay 21.11, Keynes ti xép minh vao loai kinh t& gia "ta
dao". Dong thoi, 6ng cho rang nhitng phé binh ctia cic téc gia ta
dao di trudc 6ng da khong lung lay néi "thanh tri" cta kinh t& hoc
chinh thong, béi vi d6 1a cach phé binh tir bén ngoai. Keynes cho
rang chi c6 "tdn cong” thanh tri "tit bén trong" thi méi c6 kha nang
thay d6i loai tw duy kinh t& hién "lam chd twa cho nén gido duc va
cho nhiing nép suy nghi thuong ngay khong chi ciia nha kinh t€' ma
ca cac nha hoat dong ngan hang, doanh nghiép, hanh chinh va cac
nha chinh tri thudéc moi xu huéng" [CW, XIII, trg. 486-489]. D€ an Ly
thuyét khdi qudt cta Keynes, nhu vay, ¢6 hai tham vong: 1/ phé phan
kinh t& hoc chinh théng, thwc hién mot cudc cach mang trong tw
duy kinh t&’; 2/ thuyét phuc nhitng nha ly luan kinh t& chinh thong
rang ho da nham 1an, 1am cho cong ddng kinh t& gia chap nhan dai
mdi tu duy.

1. Dé an triét d€ va dé an thuc dung
Hé thong hoa nhan xét ndi trén, Olivier Favereau phéan biét

trong qud trinh Keynes hinh thanh Ly Thuyét khdi qudt mét d€ an

"triét d€" (radical) va mot dé€ an "thwe dung" (pragmatic) [Favereau

1985 va 1988].

- Dé€ an triét d€ bac bod cach dit van dé caa kinh t& hoc chinh
théng va xay dung mot khung phan tich kha di thay thé'ly luan
tan c§ dién, dua trén nguyén ly vé bat tréc (thay cho nguyén ly
vé thong tin hoan hao) va ly lun vé nén kinh té'tién té (thay cho
ly luan vé can bang cung — cu trén nhitng thi truong phu thudc
1an nhau): 6 1a mot dé an c6 tinh chién leoc.
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Nham thuyét phuc cong dong cac nha kinh t&, dé 4n thuc dung
van dung ngdn ngi cua kinh t& hoc chinh thong dé dién dat
nhiing tu twong phi chinh théng. D€ an thue dung khong phu
nhén ly luan tdn ¢6 dién, ma chi giéi han lanh vuc vé hiéu lyc
cta né. Trong khung phan tich vé& can bang chung cta cac thi
truong, chi can tién hanh mot stra d6i t6i thiéu (trong dinh nghia
cua lai sudt: khéong phai phan thuong cho su tiét kiém ma la
phan thudng cho su khong du trit tién té) la ¢6 thé€ chiing minh
cho céc téc gia tan c§ dién rang nén kinh t& thi truong & vao
trang thai can bang khiém dung va cé that nghiép khong tu
nguyén: day la mot d€ an 6 tinh sach luoc.

Phén biét hai dé€ an triét d€ va thuc dung 1a lam sang to lich s

cua Ly thuyét khdi qudt, lich st bién soan ciing nhw lich st cta
nhiing cach doc va dién giai né.

1. Qua trinh Keynes bién soan Ly thuyét khdi qudt c6 th€ phan ra

ba thoi ky.

142

Thoi ky 1931-1933 1a nhitng nam Keynes vach ra d€ an triét d€
trong ban thao nguyén thuy mang tén "Ly thuyét tién té vé san
xudt" (Monetary theory of production). Keynes dua ra mét
khung phan tich chu trinh ctia nén kinh t& tién té trong dé cac
bién s6 chinh déu la nhitng du doan bi€u hién "thai d6 ctua s6
déng d6i véi tuong lai" [CW XIII, trg 380 va tiép ; XXIX, trg 63
va tiép].

Thoi ky 1934-1936 la nhitng nam d€ an thuc dung chi phdi viéc
bién soan cac chuwong cua Ly Thuyét khdi quit. Chuong mé dau,
ciing nhuw 10i néi dau, giai thich tén tdc phdm va y nghia "khai
quat" ctia né: Keynes néu rd cach ddt van d€ ctia 6ng ¢ day la
chting minh rang ly luan vé can bang khiém dung "c6 tinh khai
quét hon" Iy luan chinh thong vé can bang toan dung ; hay néi
cach khac, thuyét tan ¢6 dién 1a "mét treong hop ddc biét" cta
thuyét Keynes [Keynes 1936, trg. 10 va 29]. Trong chuong két
thtic, Keynes viét thém rang o trang thai toan dung lao dong, ly
luan tan cd dién "sé gianh lai ddy du hiéu lyc ctia nd"; hay néi
cach khéc, sé khong con khac biét gitta thuyét Keynes va thuyét
tan c§ dién [Keynes 1936, trg. 372]. D€ chiing minh diéu d¢, dé
an thuc dung da phai thu hep vi tri va vai tro cua bat tric va du
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doén trong 1y luan. Tac dong quyét dinh cta bat trac trong nén
kinh t& chi xuéat hién & chuong 12 ("Trang thai ctia dy kién dai
han") va né giéi han trong phén tich vé€ dau tu va dau co. Cac
chuong trude d6, nhu chuong 3 ("Nguyén ly vé ciu hiéu qua")
va chuong 10 ("Xu hudng tiéu dung bién va s6 nhan"), déu lap
luan trén nhitng dw doan ¢§ dinh, xem nhuw la bién s ngoai
sinh.

- Thoi ky 1937-1939 la nhiing ndm Keynes quay tr¢ lai véi dé€ an
triét d€ sau khi Ly thuyét khdi qudt gay tiéng vang lon trong cong
déng cac nha kinh t& Xem nhu 1a da dat muc tiéu trong dé€ an
thuc dung, Keynes cam bt trd lai d€ bd sung nhiing phan tich
cua Ly thuyét khdi qudt va tranh ludn voéi nhiing tac gia tan c§
dién trong mot loat bai dang trén nhiing tap chi. C6 thé k& dén
bai viét thang 3.1939 trong d6 Keynes tit bo hai gia thuyét tan 6
dién (v€ canh tranh hoan hao va vé ndng suat lao dong bién
giam dén) ma ong van dung trong Ly Thuyét khii qudt, va chdp
nhan pham tru gia-thing dw (mark-up pricing) ctia Michael
Kalecki ["Nhitng bién dong twong doi ciia tién Iwong thic té'va sin
xudt', CW XIV, trg. 394-412]. Ddc biét gay gét l1a loat bai tranh
luan 1937-1939 v€ 1ai suat, tiét kiém va cau tién t¢, tir d6 Keynes
thira nhan da "méac mot 18i nghiém trong" trong Ly thuyét khdi
qudt la quén di yéu cau tién té "vi dong co tai tr¢" (finance
motive), tic la yéu cdu v€ vén luu déng ctua doanh nghiép: tién
von tng trude nay, do hé thdng ngén hang cung ting cho doanh
nghiép, 1a yéu t6 khoi dong chu trinh tién té v€ san xuat ["Ly
thuyét tién khéi vé lai sudt”, thang 12. 1937, CW X1V, trg. 215-223 ;
"Qui trinh hinh thanh tw ban", thang 3. 1939, CW XIV, trg. 278-
285]. T4t nhién, c6 y nghia hon hét 1a bai tém lwgc va binh luén
Ly Thuyét khii qudt thang 5.1937 qua d6 Keynes xay dung
nguyén ly vé su bat trac c6 tinh triét d& va toan dién (cht khong
chi han ché vao thi truong ching khoan nhu trong chuwong 12)
["Ly thuyét khdi qudt vé nhin dung", CW XIV, trg. 109-123]. Vi tri
then chot ctia van ban 1937 nay trong dé an triét d€ ctia Keynes
duoc Joan Robinson xac dinh nhw sau: "Pa titng c6 nhitng ltc
ban than Maynard [Keynes] khong giai thich néi cho chiing t6i
mot cach chinh xdc cudc cach mang cta ong la gi ; song khi 6ng
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bién soan bai tém lugc nay, sau khi quyén sach xudt ban, 6ng da

lam séng té duoc diéu do" [1].

Trong 10i twa 1939 cho ban dich tiéng Phap ctia Ly thuyét khdi
qudt, Keynes cong nhan khuyét diém cua d€ 4n thuc dung va bay to
y mudn viét lai by sach theo d€ an triét dé: "Ba ndm da trdi qua [t
khi Ly thuyét khdi qudt duoc xuat ban], téi da quen mac bd do méi va
quén di dén ca hinh thi1 ctia bo 4o cit. Néu t6i phai viét lai tdc phdm
nay, toi sé tim cach tranh khuyét diém [mudn thuyét phuc dong
nghiép kinh t& gia thay vi cong chting rong rai] va sé nd luc trinh
bay mot cach thang than hon quan diém dic thu cta tdi" [Keynes
1936, trg. 5].

2. Tt d6, lich st ctia nhitng cach doc Ly thuyét khdi quit cling tro
nén dé hiéu hon. Su phan cuc gitta mot 16i dién giai khang dinh
cudc "tdng hop tan cd dién" va mot 16i dién giai pht nhan nd, that
ra, phan anh sy hién hitu ctia hai d€ an thuc dung va triét dé.

- Mo dau cudc tdng hop tan cd dién lan tht nhat, John Hicks
[1936] dién giai Ly thuyét khdi quit qua ngon ngit ctia 1y luan tan
¢8 dién vé can bang chung va tém lwoc sy khéc biét gitta Keynes
va cac tac gia tan ¢6 dién trong quan niém vé 1ai sudt: bién s&
ctua ham cau tién té (Ly thuyét khdi quit) hay cta ham tiét kiém
(thuyét tan c6 dién). Dudi goc d6 nay, mé hinh Hicks twong d6i
trung thanh véi d€ an thuc dung, va c6 1€ vi vy ma Keynes, du
phé phén ly luan ctia Hicks, da khong phtu dinh mé hinh IS-LM.
M6 hinh nay chi that sw tach ra khoi Ly thuyét khdi quat sau khi
Don Patinkin [1956] bd sung né véi nhitng méi lién hé thuan tuy
tan cd dién (v€ thi truong lao dong, v€ mic gia chung).

- Khoi xwéng cudc tong hop tan c§ dién lan tht hai, Robert
Clower [1965] ciing ddt vdn d€ ctia dé an thuc dung: thuyét
Keynes chia sé cing khung ly ludn véi thuyét Walras, song mo
hinh Keynes c6 tinh khai quat cao hon, cho nén chi can rat bo di
gia thuyét déc thu cia mo hinh Walras la ¢6 thé xac 1ap mo hinh
Keynes: gia thuyét d6 la thi truong diéu chinh cung — ciu qua
tin hiéu duy nhét la gid ca (loai triv kha nang diéu chinh qua s&
lwong). M6 hinh phi can béng (hay can bang c6 han dinh) nay,
v€ sau, tré nén hoan toan xa la véi 1ap luan ctia Ly thuyét khii
qudt, khi nhitng truong phdéi tan Keynes hé thdng hoa né thanh
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mo hinh vé can bang chung véi gid cd dinh (trong thap nién 70),
rdi cai bién thanh nhitng md hinh vé tinh cting nhéc caa gia ca
(trong thap nién 80).

- O cuc d6i lap, nhitng truong phai hau Keynes da tim cach duy
tri dé 4n triét dé, tic la, mot mét, phé phan khong nhan nhuwong
kinh t& hoc chinh théng, déng thoi xay dung khung ly luén vé
nén kinh t& tién té thay cho ly luan tan c8 dién vé can bang thi
truong. Khung ly ludn nay trién khai nhitng moéi twong quan
ma Keynes da xac lap gitta: tién té va bat trac ; chu trinh kinh t&
va tién té ndi sinh ; tinh khéng 6n dinh kinh t€ va thi truong tai
chinh ; cau hiéu qua va dang thiic Keynes — Kalecki... Diéu can
nhén xét & day 1a dé€ an triét d€ ctia Keynes duoc trién khai trén
co so cua nhitng van ban bién soan truedc va sau Ly thuyét khdi
qudt nhiéu hon 1a cdn c& vao tdc phdm ndm 1936 (ngoai trit
chuong 12).

Luéan diém cta Favereau v€ su hién hitu ctia hai d€ an trong Ly
thuyét khdi qudt, tat nhién, khong thé€ thod man moi doc gia cta
Keynes, nhat la khi ludn diém nay nghiéng vé d€ an triét d¢€, xem
nhu ¢6 tinh phé phan va cach mang, hon la vé€ d€ an thuc dung,
xem nhu c6 tinh thoa hiép, sach lugc. C6 y kién cho réng, trong hai
dé an ma Favereau phéan biét, d€ an mang tinh "cach mang", that ra,
la d€ an thwe dung, béi vi chinh d€ an nay da bién déi kinh t€ hoc
chinh thong moét cach sau réng. Qua cac cudc tdng hop tan ¢6 dién,
kinh t& hoc ngay hom nay da khac han véi kinh t& hoc thoi dai
Keynes: ban than ly thuyét tan 8 dién cling da phai tit b6 quan
diém triét d€ gan lién voi mot triét ly "ban chat" (essentialism) d&
chuyén sang quan diém thuc dung phtt hop véi moét triét ly "cong
cy" (instrumentalism) ma phuwong phép luan cua Milton Friedman
[1953] 1a biéu hién [Ventelou 1997] [2].

Ciing 6 y kién cho rang, trong Ly thuyét khdi qudt, khong c6 hai
dé an triét d€ va thuc dung ddi 1ap nhau, ma chi c6 mot dé an triét
d€ va mot phuong phap luan thiee dung dn khép véi nhau. Boi vi
mot d€ an triét d€ chi 6 thé thyc hién thong qua mot phuong phap
luan thue dung, tic 1a thong qua "thuc tién qui wéc vé ngdn ngi"
ciia cong dong cac nha kinh t& - theo moét triét ly v€ ngén ngit cia
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Ludwig Wittgenstein [1953] da anh hwong Keynes khi 6ng bién
soan Ly thuyét khii qudt [Lavialle 2001] [3].

Song, bat ludn danh gia nhw thé nao d€ an hay phuong phéap
luan thuc dung ctia Keynes, thuc t€ khong thé choi cai 1a ¢ hai cach
doc Ly thuyét khdi qudt trdi nguoc nhau. Bén canh 16i dién giai tong
hop Keynes véi ly luan tan ¢ dién, c6 mot 16i dién giai Keynes déi
1ap véi ly luén tan ¢§ dién, bat luan tén goi nd la gi: "triét d€", "co
ban", "cach mang", "ta dao", "phi chinh thong", "hau Keynes"... Da
dén lac di vao cach doc nay ma déc diém la sw quan tdm dén co sd
triét hoc cta ly luan kinh t& cia Keynes. Hinh thanh trong nhitng
nam 80, dong "nghién ctu Keynes méi" — theo tén goi ctia Robert
Skidelsky — khao sat twong quan gitta Ly Thuyét khdi quat (ddc biét la
chuong 12) va bai bao 1937 véi cac véan ban triét hoc cua Keynes,
truede hét la Khdi ludn vé xdc sudt, ludn an tién si ma 6ng xudt ban
ndm 1921 [4]. Di theo c4ch tiép can nay, bai thuyét trinh sau day sé
xem xét mot s& moi lién hé ma Ly thuyét khdi qudt xac 1ap gitra:
khong hiéu biét va bat trdc ; dw dodn va qui wéc ; tién té va 1ai suat ;
doanh nghiép va dau co ; nha nudc va cai cach chii nghia tu ban [5].

2. Khéng hiéu biét va bat trac

Déi véi Keynes, khoi diém cua kinh t& hoc khong phai la con
nguoi hiéu biét ma la "con nguoi trong trang thai khéng hiéu biét"
(@ man in a state of ignorance), "con nguoi khoéng hiéu biét"
(ignorant individual) [Keynes 1936, trg. 164, 166, 167]. Ly thuyét
Keynes xuat phat tir sy thita nhan rang cac tac nhan kinh t& khong
biét "hau qua ctia nhitng hanh vi cta ho sé la gi - ngoai trit nhitng
hau qua truc ti€p nhat" [Keynes 1937, trg. 143]. Cac tac nhan kinh t&
khong thé biét duoc twong lai danh cho ho diéu gi: ho chi biét ring
twong lai ddy "bat trdc" (uncertainty).

Phan tich sy khong hiéu biét nay, Keynes phéan biét hai loai bat
trdc ma tinh chat rat khac nhau: 1/ Bat trac c6 xac suét, dung hon la
c6 x4c sudt dinh lwgng, cling dwoc goi la "rai ro" (risk) [Keynes
1936, trg. 247]. 2/ Bat trac phi xac suat, theo nghia khong thé quy
thanh xac sudt dinh luong, con goi la bat trac khong thé quy
(irreducible) hay bat trac triét d& (radical) [Keynes 1937, trg. 143].
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Bat tric co xac suat dic trung cho nhiing hién tuong ty nhién.
Xéc suét cua mot sy kién dua trén viéc quan sat tan sd cia no, tic la
6 1an n6 xudt hién khi cudc thi nghiém c6 thé lap di lap lai. Dién
hinh la nhitng tro choi may rai. X4c suat, & day, c6 thé€ tinh, do
lwong, va noé co tinh khach quan, doc lap véi nguoi quan sat hién
twong d6. Bai viét 1937 néu thi du ctia nhiing tro choi quay s&
(roulette) va xG sO, ctia nhiing hién twong nhw tudi tho trung binh
trong moét xa hoi va, trong mét chirng muc nao, nhiing du bao vé
khi teong.

Bat trac phi xac suat ddc trung cho nhiing hoat dong ctia con
nguoi, trong d6 c6 hoat dong kinh t& Trong nhiing linh vuc nay,
"khong c6 co s& khoa hoc nao cho phép chung ta lap luan theo xac
suat. Chung ta khong biét, chi thé tho6i". [Keynes 1937, trg. 144].
Keynes nhan manh: "T6i chi mudn nhac nho mot diéu la cac quyét
dinh ctia con ngudi gan véi twong lai trén binh dién cd nhan, chinh
tri hay kinh t& khong thé bat ngudn tir nhiing tién doén cé tinh toan
hoc thudn tuy, boi vi co s clia su tién dodn nay khong c6” [Keynes
1936, trg. 174]. Bai viét 1937 dwa ra moét s thi du vé bat tric phi xac
suat nhu: vién canh v& mot cude chién tranh & chau Au ; gia ca hay
1ai suét trong 20 ndm nita ; thoi han ctia moét phat minh tré thanh 161
thoi; vi tri xa hoi ctia tdng 16p tu san trong 25 ndm t6i. Tinh bat
trac, & day, dén tir nhitng hanh dong va tuong quan cta nhitng con
nguoi trong xa hoi.

Ly luén nay duoc trinh bay trong tac pham vé triét ly toan hoc
Khdo ludn vé xdc sudt. Keynes phé phan nhitng quan diém toan hoc
va thong ké vé xac sudt, va phan biét xac suét véi bat tric: mét diéu
mang tinh "bat trac cao" (very uncertain) khong c6 nghia la "it kha
nang xay ra" (very improbable). Bén canh khai niém c& dién vé xac
sudt, chi mét ddc tinh khach quan cua sy kién dwgc quan sat,
Keynes d€ ra khai niém "trong luong ctua lap luadn" (weight of
argument) dé€ danh gia sy hiéu biét chu quan vé mét sy viéc [CW
VIII, chwong 6]. Trong long chi "mtc d6 tin twdng hop ly" (degree
of rationnal belief) d6i v6i chat luong hiéu biét vé sy viéc d6. Tinh
bat trac cao cia mot hién twong dong nghia véi trong luwong thap
cua 1ap luédn, do tin twong thdp ctia nhing théng tin c6 duoc vé
hién twong dé. Cho nén, khi luvgng thong tin c6 duoc ting 1én, lap
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luan c6 trong lwong hon ; trong khi dé, xac suat cua n6 khong nhat
thiét tding ma con c6 th€ gidm [CW VIII, trg. 77]. Vi khai niém vé
trong luwong cua lap ludn, Keynes mo rong thuyét vé xac suat di ti
"xac sudt don gian" cua mot sy kién la mot pham tru khach quan,
dinh lwong, phu thudc vao sy quan sat sy kién do6 (xac suat cap
mot) sang xac suat phutc tap ctia mét 14p luén la mot pham tru chu
quan, dinh tinh, phu thudc vao sy phan xét ctia con nguoi (xac suat
cap hai) [6].

Phan biét bat tric triét d& va rui ro 1a vach rd khac biét co ban
gitta thuyét Keynes va kinh t&€ hoc chinh thong. Cac tac gia tan c§
dién ciing n6i dén bat tric cua twong lai nhung, theo Keynes, d6 chi
1a rui ro, ttec 1a mot tinh bat tric co the qui thanh x4c sudt va bién
thanh xac tin: "Cac tac gia d6 gia thiét rang tinh rti ro [...] c6 thé
duoc do luong chinh xac theo phép tinh bao hiém. Gia thuyét cta
ho 13, véi phép tinh xac suat [...], tinh bat trac c6 thé quy thanh mot
trang thai tinh dwoc (calculable status) khong khac nao trang thai
xac tin" [Keynes 1937, trg. 143]. Nhu mo6 hinh Arrow — Debreu, la
cong thirc hod tién tién nhat ctia thuyét vé can bang chung hién nay,
chi biét xt ly tinh rai ro: né gia thiét rang cé thé xac lap dwoc ban
danh sach ddy du ctia moi "trang thai tw nhién" véi xac sudt xay ra
ctia mdi trang thai [Debreu 1959]. N6 khong hé biét dén tinh bat
trac triét d€ cua twong lai: gid thuyét vé mot nén kinh t& gom day
du cac thi truong cé ky han cho phép cac tac gia tan ¢6 dién ly luan
v€ hién tai ma bat chap twong lai [7]. Truwdc khi Arrow va Debreu hé
thong hod ly luan vé can bang chung, Keynes da thao ban céo trang:
"Toi t& cdo ban than hoc thuyét kinh t& cd dién 1a mét ky thuat my
miéu va tinh vi d€ ndi vé€ hién tai ma bo qua mot diéu la chiing ta c6
mot sy hi€u biét han ché vé tuwong lai" [Keynes 1937, trg.146].

3. Du doan va qui woc

Trong mot trang théi bat tric, quyét dinh ctia moi tic nhan kinh
t& chi c6 thé 1a "du doan" (expectation): mdi tdc nhan thir doan hau
qua hanh vi ctia minh. Khi d6 1a mot trang thai bat trdc c6 xac xuat
thi mbi tic nhan c6 thé theo 16i ting xt hop 1y ¢& dién, tic 1a quyét
dinh v6i phép tinh rti ro, can ¢t trén sw hi€u biét xac sudt clia cac
su kién. Con trong trang thai bat tric triét d€ thi mdi tdc nhan phai
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tmg xt khac di va quyét dinh theo mot qui tac chi c6 thé 1a tuy tién,

can ctt vao nhitng "qui udc" (convention), la nhitng diéu nguoi ta

chdp nhan ngdm véi nhau.
Giai thich 16i ting xtt theo qui wdc, bai viét 1937 két hop ba diéu

[Keynes 1937, trg. 144-145]:

1/ Khi khong c6 co s6 khach quan nao dé€ tién doan tuong lai,
ngudi ta chdp nhan hién tai nhw 1a yéu t6 huéng dan cé trong
luong nhat; téc la nguoi ta khong tinh téi nhiing su thay d6i
trong tuong lai ma nguoi ta khong thé biét.

2/ Cho dén khi ¢6 ching ct nguoc lai, nguoi ta chdp nhén hién
trang ctia du ludn nhu la dénh gid ding nhat vé tuong lai; c6
nghia la nguoi ta ¢6 thé tin vao d6, chi it dén khi nao xuéat hién
nhiing yéu t6 mdi thay doi danh gia do.

3/ Nhan thtic rang nhitng y kién riéng khong c6 gid tri, mdi ngudi
tim cach dya vao y kién cta sd dong, di theo duw luén chung;
cho nén, trong trang thai khéng hiéu biét, 161 ing xtt ¢4 nhan
hop ly nhét la lam theo nhiing nguoi khac, va khi moi nguoi
déu bit chuwde 1an nhau thi trong xa hoi hinh thanh mdot sy phan
xét co tinh qui wéc.
b6i voi Keynes, cach ung xt theo qui udc la cdch ing x¢ clia

nhiing nguoi trong trang thai khong hiéu biét ma lai phu thudc 1an

nhau. Qua 18i g x&t nay, mdi ngudi tim cach khic phuc tinh bat
trac trong thoi gian (khong biét hanh dong ctia minh ¢ hau qua gi
trong tuwong lai) ciing nhu trong khong gian (khéng biét nhitng
nguoi khac trong xa hoi hanh ddng ra sao). "Ching ta khong biét
twong lai danh cho ching ta diéu gi, song, la nhiing sinh vat hoat
dong, ching ta bat budc phai hanh déng. Su hiéu biét ma chiing ta
khong thé vuon téi thi chung ta thay thé né bang mot sd qui wde.

D¢ 1a cach ching ta hanh dong thuc tién" [CW X1V, trg. 124].
Nhitng qui wéc nay cé phai la giai phap cho phép con nguoi

khéc phuc tinh bat trac trong cudc song ? Phan tich 18i ting xt theo

qui udc trong nén kinh t& thi truong, Keynes néu rd tac ddng hai
mgt — 6n dinh va phi 6n dinh — cta né.

1/Trudc tién, tac ddng cua qui wde la cung cdp cho nhitng tic
nhén kinh t& mét diém mdc d€ ho d€ ra nhitng du doan. N6 déng
vai tro ph6i hop, di€u chinh quyét dinh ctia c4c tdc nhan va, qua do,
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no tao ra trong nén kinh t& thi truong mot trang théi 6n dinh twong
d6i. Mic du bat tric cé tinh triét d&, cdc tdc nhan kinh t& khong dé
ra lung tung bat c@ dw doan gi, va nén kinh t&€ khong roi vao thé
hdn don thuong xuyén. D6 1a vi trong qui trinh bat chudc 1an nhau,
mdi tic nhan im cach dy doan diéu ma nhitng tac nhan khéc du
doan, cho nén cac dy doan c6 xu hudng hoi tu vé mot chuan muec
c6 thé it nhiéu lac quan hay bi quan, nhung dwoc mdi nguoi chap
nhan vi nghi rang nhitng ngudi khac chap nhan né. Keynes goi do
la sy hinh thanh ctia "mét co s& danh gia c6 tinh qui wéc" [Keynes
1936, trg. 168 ; Keynes 1937, trg. 145].

Moi co s¢ danh gia mang tinh qui wéc déu c6 mét "do tin tuong”
thdp hay cao (d¢ la trong lwong cua lap luan trong Khdo ludn vé xdic
sudt). Keynes dinh nghia "trang thai tin tuong" (state of confidence)
la trang thai trong d6 nhiing tdc nhan kinh t& tin rang co s& danh
gia c6 tinh qui wdc hién thoi dwgc duy tri vo han dinh, nghia la cho
dén khi nao nguoi ta khong cé ly do chinh xac d€ phai thay d6i né.
Noi cach khéc, trang thai tin twdng la qui wdc theo dd cac tdc nhan
du doan réng "trang thai lam &n hién tai" sé kéo dai. Va két qua cua
cach ung xtt theo qui wdc nay la su kéo dai trang thai lam an dé
(con goi la du doan c6 tinh ti hién thiec hoa [self-fulfilling]). Trong
hoan canh d6, nén kinh té thi treong & vao thé hoat dong 6n dinh:
"Phép tinh qui wdc nay tuong hop véi mot do lién tuc va 6n dinh
cao trong kinh doanh, ngay nao ma nguoi ta con tin rang qui wdc
dé duoc gitr vitng" [Keynes 1936, trg. 165].

Céch doc Keynes trong cudc téng hop tan cd dién dua vao mét
gia dinh nhu vay. Chang han nhu m6 hinh IS-LM dwoc xay dung
tlr ham dau tu va ham cau tién té bidu dién thanh nhitng duong dn
dinh. Song, gia dinh tinh &n dinh clia cac duong dau tw va cau tién
té la danh mat di nhiing diéu ma Keynes néu lén véi cac khai niém
v€ co so danh gia c6 tinh qui wdc va trang thai tin tuong. C6 thé noi
rang nhitng 1ap luan trong m6 hinh IS-LM c6 gié tri khi qui wéc bat
bién. Khi qui wéc bién ddi, mdé hinh mat di tinh xdc dang cta nd
[Arrous 1982, trg. 858].

2/ Sy hinh thanh quy wdc va viéc duy tri nd ly giai vi sao nén
kinh t& thi truong cé nhiing trang thai on dinh. Péng thoi — theo
Keynes — tinh chédt "tuy tién" (arbitrary) va "cuc ky bap bénh"

150 THOI DAI s6 7



(extreme precariousness) clia qui wdc, va kha nang né bién déi "dot
ngot va dir doi" giai thich tinh b4t 6n dinh ctia nén kinh €. La "san
pham ctia tdm ly ddm dong cta nhitng con nguoi khoéng hiéu biét",
co s& danh gid mang tinh qui wéc "bdng chdc co the sup dd". Va,
ngay khi chua c6 ly do d€ thay ddi nd, riéng nhiing bién déng trong
"do tin twdng" ctia co s6 danh gid mang tinh qui wdéc nay ciing cé
thé€ tao nén "nhiing dot lac quan va bi quan phi ly" [Keynes 1936,
trg. 162 va 165-166 ; 1937, trg. 145].

Vach rd cach biét gitra Ly thuyét khdi qudt va nhiing 16i dién giai
nhu moé hinh IS-LM, Keynes nhan manh rang thuyét ma o6ng dé
nghi "nham ly giai vi sao mtc san xuat va nhan dung thuong bién
ddéng" trong nén kinh t& thi truong ; né khong "cung cap phuong
thudc nham trdnh nhitng bién dong d6 va duy tri san xuat & mic
t61 wu va 6n dinh" [Keynes 1937, trg. 154].

4. Tién té va lai suat

Bat tric va tién té 1a hai pham tri1 khong thé tach biét. Co thé ndi
rang tinh bat tric tao ra y mudn tién té. Bi vi, trong trang thai bat
tric triét d€, cac tdc nhan kinh t& bude phai hanh déng theo moét 161
tng xr qui wdc. Song, tinh bap bénh ctia sy danh gia c6 tinh qui
wdc lam cho céc tdc nhan e s¢o va nghi ngo nhitng dw doan ctia ban
than ho. Y mudhn tién té sinh ra tir do: cc tic nhan kinh t& can dung
tién t& d& duwong dau voi bat trac. Keynes néi 1én diéu d6 qua khai
niém "chon lwa tién té" hay "wa chudng tinh thanh khoan" (liquidity
preference), ttrc 1a chon lya nam gitt tai san ctia minh dwéi dang
tién té thay vi la dang tai san tai chinh (chting khoan) hay tai san
hién vat (phuwong tién san xuét). So véi tién té, cac hinh thai tai san
khac c6 mét tinh thanh khoan (liquidity) thdp, tkc la mot tinh
khong dao nguoc duoc (irreversibility) cao. Boi vi tién t€ d€ mo moi
kha nédng chon lwa, né la hinh thai tai san an toan nhéat. Trong mot
nén kinh t& thi truong, méi e so tuong lai bat trac bidu hién trong y
mudn git gin tién t¢, va 1ai sudt 1a chi s6 do lwong moi e so do.

Bai viét 1937 trinh bay tuong quan gitta bat tric, qui wdc, tién té
va lai suat nhue sau: "Y mudn ndm gitt tién t&é nhu phuong tién gitt
gin tai san la mét phong vt bi€u chi d6 ngo vuc cua ta doi voi
nhitng tinh todn va qui wdc v€ trwong lai cia chinh ban than ta. Tién
té thay cho qui wéc mdi khi nhitng qui wéc bap bénh nhat suy yéu
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di.

Nam gitt tién té lam cho giam bét mdi lo ngai cua ta; va tién

thudng ma ta doi hoi d€ chiu tach roi tién té la thude do do lo ngai
do" [Keynes 1937, trg. 147].

1/

2/

3/

Theo Keynes, tién té thay thé qui wdc khi qui wéc bi lung lay.
Song, "ban than tién té cling 1a mot qui wdc": mdi ngudi chap
nhan tién té vi tin rang nhitng nguoi khac chap nhan né. "Tac
ddng 1én nhiing dong co ctia ching ta & mc sdu nhat", tién té la
quy wéc nén tang trong mot nén kinh t& thi truong, né 1a chd
dua cta nhitng quan hé hop déng gitta cic tac nhan kinh t& véi
nhau. Tuy nhién, chinh vi tién t€ ¢é tinh chat qui wéc, sy ton tai
ctia n6 phu thudc vao mot trang thai tin twong. Diéu nay cling
c6 nghia 1a tién té khéng thoat khoi nhitng cudc khung hoang
long tin mdi khi gid tri (sttc mua) ctia né khong dwoc duy tri
[Keynes 1937, trg. 147].

Muc 1ai sudt co tinh quyét dinh d6i voi dau tw, tice 1ai sudt dai
han, cling la mot hién treong c6 tinh qui wdc. Boi vi "gia tri thiee
t& ctia nd tuy thudc mot phan 16n vao gid tri tuong lai, theo nhu
du luén chung dénh gia nguoi ta sé€ du doan né". Cho nén "bat
ky mtic 1ai sudt nao dwoc nguoi ta tin vao kha ning ton tai thi,
thuc t€, sé ton tai" (tin twdng tu hién thuc hod). Diéu nay ly giai
vl sao, trong mot nén kinh t€ va trén nhiéu thap nién, 1ai suét c6
thé bién ddng 1én xudng chung quanh mot mikc qua cao d€ cho
ddu tu ¢ thé ting dén toan dung lao déng, "mhat la — Keynes
nhan manh - néu du luén chung lai tin réng 1ai sult tu né diéu
chinh 1ay" [Keynes 1936, trg. 212].

Muc d4u tw tuy thudc vao hai bién sd déu lién quan dén tuwong
lai va déu c6 tinh qui wéc: hiéu qua bién cua tu ban (marginal
efficiency of capital) va 1ai suat dai han. Nhiing bién doéng ctia
hai bién s6 nay khong bu trit nhau, ma lai ¢6 hiéu tng tich luy.
Trong mot khong khi bi quan, nhitng yéu t& lam giam hiéu qua
bién ctia tu ban dong thoi lam ting muc 1ai sudt dai han, cho
nén khong cé co ché 'ty diéu chinh.

O diém nay, Keynes phé phan gia thuyét ciia m6 hinh IS-LM vé

tinh 6n dinh va khdng co dan cta duong bidu dién ham cau tién té
(cling la ham wa chudng tinh thanh khoan). Trong moé hinh nay, hé
thitc LM can b?mg thi truong tién té 1a mot moi lién hé dong bién
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gitra tong thu nhap (Y) va lai suét (i): khi téng thu nhap giam, lai
sudt cling giam, ndng mttc san xudt va nhan dung trong nén kinh t&
lén. Ciing nhu trong thuyét tan ¢6 dién, lap luadn trén day khong
biét dén tinh bac trac triét d& va tinh bap bénh ctia nhitng qui woc.
"Néu hiéu biét ctia ching ta v€ twong lai 6 thé tinh duoc va khong
bién d6i dot ngodt thi ching ta cd thé gia thiét cung ltc tinh &n dinh
va tinh co dan cao ctia duong wa chuong thanh khoan. Trong
truong hop nay, giam nhe mtc thu nhip sé lam cho muec 1ai suat
giam manh, cé 1é la du d€ nang san xudt va nhan dung dén muc
toan dung lao ddng va céng suat. Va nhu vy céc di€u kién ma hoc
thuyét chinh théng dat ra sé duoc dap tng". Song, theo Keynes,
"chinh treong hop nguoc lai méi thuong xay ra” trong nén kinh t&
thi treong: giam mitc thu nhap (Y) trong xa hdi 1a tao thém bat trac
cho hoat dong kinh t€, cho nén muc 1ai suét (i), thay vi giam xudng,
sé tang lén [Keynes 1937, trg. 150-151 va 156].

Trong phan két luan cua bai viét 1937, Keynes tém tat nhiing ly
do khién 6ng tit bo kinh t& hoc chinh thong nhu sau: "Hoc thuyét
chinh théng gia thiét mot hi€u biét vé€ tuong lai rat khac véi nhitng
gl chung ta biét duoc trong thuc t&. Gia thuyét vé mét tuong lai cd
thé tién doan véi phép tinh lam cho ching ta dién giai sai léch
nhiing nguyén tac tng xt can thiét d€ chiing ta hanh dong ; va no
lam cho chung ta danh gia thap nhiing nhéan t6 tiém an nhu la trang
thai ngo vug, tinh bap bénh, niém hy vong va mdi e so. Két qua la
mot thuyét sai 1am vé 1ai suat" [Keynes 1937, trg. 154-155].

5. Doanh nghiép va diu co

Trong nén kinh t€ thi truong, Keynes phan biét hoat dong
"doanh nghiép" (enterprise) va hoat déng "dau co" (speculation)
[Keynes 1936, trg. 170]. Ly thuyét khdi quit dinh nghia doanh nhiép
la hoat dong nham du doan trong dai han kha nédng sinh loi cta tw
ban, tic 1a hoat déng danh gia ty suat loi nhuan twong lai ctia mét
dé an d4u tu trong sudt thoi gian khai thac né (con goi la hiéu qua
bién cua tu ban). Dau co 1a hoat dong nhdm tién dodn tam ly thi
truong, tic 1a hoat dong du doan trong ngén han nhitng thay doi
gid ca trén thi truong chiing khoan. Phan tich tdc dong cua thi
truong tai chinh ddi véi hoat dong doanh nghiép, Keynes vach ro
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tinh hai mét ctia né: 1am cho dau tw trd nén dé dang hon, dong thoi
lam cho tinh bat 6n dinh ctia nén kinh t& tram trong thém.

1/ Trong hoat ddng doanh nghiép, nhitng hiéu biét vé tuong lai
can thiét d€ danh gia hiéu qua ctia mot dé€ 4n dau tu van hanh trén
moét vai ndm "rdt mong manh" va "thuong khong dang ké". Néu
phai du doan trén nam hay muodi nam thi nhitng dit kién ma nha
doanh nghiép ndm duoc, that ra, "khoéng cé bao nhiéu va doéi khi
khong c6 gi hét". Do su khong hidu biét va tinh bat trac nay ma hiéu
qué bién ctia tu ban khong thé€ xuat phat tit "mét du doan duoc tinh
theo toan hoc", nhu kinh t& hoc chinh thong giang day. N6 chi ¢
thé€ 1a "mot sy danh gia mang tinh qui wdc" va, do vy, cé kha niang
bién dong lén xudng bat ci ltic nao tuy theo trang théi lac quan hay
bi quan ctia cac nha doanh nghiép [Keynes 1936, trg. 162 va 164-
165].

Phan tich sau hon, Keynes nhan xét rz‘“mg "dong lwec that sy" cta
hoat déng doanh nghiép la "tinh than dong vat" (animal spirits) —
tic la ban tinh nang dong — ctia con nguoi. Khuynh hudng dau tu
trong modt xa hoi — tic la kha nang ctia n6é vuon dén tuong lai dai
han — phu thudc vao sy hinh thanh mot 16p du dong nhitng nguoi
6 "tinh khi da huyét" va "liéu linh", "dén than vao hoat dong doanh
nghiép nhu la mét 16i séng, chit khong phai dwa vao mét con tinh
chinh xac v€ 1oi nhuén twong lai". Béi vay ma khi tinh than dong
vat trong xa hoi suy gidam va "niém lac quan ty nhién" trong con
nguoi bi lung lay, tinh thdn doanh nghiép bién di, hoat ddng dau tw
khung lai, "cho du méi e so thua 15 khoéng c6 co s¢ hop ly cling nhw,
trudc ddy, méi ky vong vé loi nhuan” [Keynes 1936, trg. 162 va 173-
175].

2/ Khi, trong nén kinh t&, chua c6 thi truong chimg khodn, dau
tw la mét quyét dinh khéng thé€ dao nguoc lai duoc, va danh gia
hiéu qua bién ctia tu ban 1a thit udc tinh kha nang sinh 1oi ctia dé€ an
d4u tu trong sudt thoi gian khai thac né. Véi viée t6 chire mot thi
truong tai chinh, xuat hién mot cach danh gid khac. Hang ngay, thi
truong chiing khoan danh gid lai nhitng d€ 4n d4u tu va, thong qua
viéc mua ban ching khoan, nhiing nguoi dau tu cd thé thuong
xuyén xét lai quyét dinh ctia ho. Viéc thi trueong danh gid lai hing
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ngay cac c6 phiéu tao ra mot ngudn loi nhudn méi: bén canh ¢4 tie
ma nhitng ngudi dau tu hy vong thu dwoc khi nam giit ¢§ phiéy,
con c6 chénh léch gid ma ho ¢ thé thu duoc khi mua di ban lai
dang lac cac cd phiéu (mua trudc khi gid ¢d phiéu ting va ban
trudce khi gid né giam). Tir nay, hiéu suat dw dodn cua tw ban ¢6 hai
cach danh gia:

- Danh gid cin ct trén duw doan dai han vé téng gid tri c6 tic (gia
tri duoc hién tai hod theo 1ai suat hién tai) ma doanh nghiép sé
phéan phat trong tuong lai. Keynes goi d6 la "gia tri that" cta cd
phiéu, tic la gid tri dai han hay gid tri co ban theo nghia né
phan anh nhitng yéu td co ban trong wdc tinh hiéu suat dai han
cua dé 4n dau tu. Tuy nhién, nhw da nhadn manh 6 trén, tinh bat
trac lam cho nhitng nha dau tw chi c6 mdt do tin twdng tuong
ddi vao wdc tinh cta ho vé gia tri that dé.

- Danh gid can ct trén du doan vé gia ca cta ching khoan trong
twong lai ngan han. Keynes goi d6 1a "gia tri thi truong" cta ¢
phiéu, tic la gia tri ddu co theo nghia n6é phan anh y kién ctia
nhiing nguoi danh cudc trén su thay d6i tuong lai vé gia ca ctia
thi truong ching khodn. Tuy theo du dodn vé gia tuong lai cao
hon hodc thap hon gia hién thoi cta ¢ phiéu ma ho dau co gia
tang (bull) va quyét dinh mua, hodc dau co gid giam (bear) va
quyét dinh ban. Hoat dong ctia mot nguodi dau co khdng nham
tim hiéu gia tri that ctia ¢6 phiéu, ma chi quan tam dén "tam ly
ctia ddm dong", d€ thtr doan trudc nguoi khac sy thay ddi sap
téi ctia du luan [Keynes 1936, trg. 167].

Dé€ vach rd su khac biét gitra gia tri thi truong ctia ¢ phiéu va
gid tri that ctia n6, Keynes dién ta hoat ddéng dau co mua ban ching
khoan nhur mdt cudc choi "thi sic dep" ma phép choi dugc 6ng viet
ra nhw sau: Tro choi dua trén mot tram bitc anh chan dung, va
nhiing nguoi tham gia tro choi phai chi dinh gwong mat khong phai
ctia thi sinh dep nhét, ma cta thi sinh dugc nhiéu phiéu bau nhat.
Mudn théng cudc choi nay thi nguoi tham gia, theo Keynes, phai
trdnh mot so sai 1am:

- Sailam tht nhat: Ta chon guong mét ma ban than ta danh gia la
dep nhat. Sai lam ¢ day la ta 1ay y kién riéng dé€ lam tiéu chudn
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chon lua, trong khi y kién ctia da s6 nhiing nguoi tham du méi

6 tinh quyét dinh. D6 1a sai 1am cap 1.

- Sai lam thwt hai: Ta tht doan xem guong mat ma da sd nhitng
ngudi tham du dénh gid 1a dep nhat. Sai 1am & day la cho rang
nhitng nguoi khéc ta dua vao y kién riéng ctia ho d€ chon lya,
ttrc 1a mdc phai sai 1dm cap 1. D6 1a sai 1am cap 2.

Tém lai, d& thang cudc choi nay, ta khong thé theo y kién tham
my cta ta, ciing khong thé theo y kién thdm my cta nhitng nguoi
khéc. M3c du day 1a mdt cudc thi sic dep nhung thim m§ khong co
vai tro gi trong tro choi nay. Boi vi van d€ ma cudc choi dat ra la
"phét hién diéu ma du ludn chung nghi rang d¢ la dw luan chung'".
Nguoi thang cudc 1a ngudi du dodn duoc diéu ma da sd nguoi khac
du doén. Trén thi truong ching khoan ciing vay. Nguoi thang cudc
choi dau co mua ban ¢6 phiéu khong phai la nguoi phat hién ra ¢
phiéu ctia doanh nghiép c¢6 thanh tich trdi nhat v€ loi nhuén dai
han, ma 1a nguoi phat hién ra cd phiéu ma nhiing nguoi ddu co sé
mua nhiéu nhat [Keynes 1936, trg. 168 va 171].

Trong kinh t& hoc chinh théng, khéng cé hai gia tri cd phiéu, ma
chi c6 mot: gia tri thi treong chi 6 th€la gia tri that va phan anh tat
ca nhitng thong tin ¢6 duoc trong nén kinh t& vé hoat dong dau tuw.
Trén thi truong chiing khodn, vai tro ctia nguoi dau co la phét hién
nhiing thong tin ma nguoi khac chua ndm dugc. Tir thong tin con
tinh tw nhan nay, nguoi ddu co danh gia lai cd phiéu va du doan
gia tri that ctia n6 ¢ th€ cao hodc thap hon gia tri thi truong hién
tai. Cho nén ngudi dau co quyét dinh mua hodc ban ¢§ phiéu nham
huéng chénh léch gia. Sy thay d6i gia tri thi truong, néu xay ra, c6
nghia 1a thong tin méi da duoc phd bién cho ca thi truong. Bing
cach do, thi treong phét ra nhitng tin hiéu cho phép mdi tac nhan
kinh t€ chon lya va phan b8 dau tw mot cach t6i wu. D6 la tinh hiéu
qua (efficiency) ctia thi truong tai chinh.

Trong ly luan ctia Keynes, thi treong chitng khodn chiu su chi
phdi ctia hai 16-gich — doanh nghiép va dau co — cé thé mau thuan
véi nhau: biéu hién la sy hinh thanh mét gia tri thi truong ¢6 tinh
tw quy chiéu (self-reference), tach roi hoan toan gia tri that cua c6
phiéu; va khi khoang cach gitta hai gia tri nay ngay cang quan
trong thi, trén thi truong tai chinh, hinh thanh bong béng dau co
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(speculative bubble). Hay 1ay truong hop cta hai nguoi dau co A va
B: trong trang thai khong hifu biét va bat trac tuyét d6i, mdi ngudi
quan sat nguodi kia dé& bat chude. Mot tin don lam cho A nghi rang B
mudn mua cd phiéu X. A suy ra ¢6 phiéu ma né phai mua va phong
tay trén. Nhan thdy diéu d6, B bit chude mua theo. Ddi v6i A, hanh
dong ctia B 1a chting ctt rang A da du doan dting dan. Néu nhan 1én
sO nguoi tham gia thi treong tai chinh thi tat ca ddm dong sé tia vao
mua c§ phidu X: ddi v6i mdi nguoi, gia tri ctia X duoc chimg thuc
qua hanh dong cua nhitng nguroi khéac. Trong nghia d6 — va cling
nhu Keynes da néi vé 1ai suat dai han — gid tri thi treong ciia mét ¢
phiéu 1a v6 dinh [8]. Phan tich nay con ly giai vi sao thi trueong tai
chinh déc biét nhay cam d6i véi tin don: boi vi di€u ma nguoi dau
co quan tdm khéng phai 1a tin dén cé co s& hay that thiét, ma la
nhitng nguoi ddu co khac phan ting ra sao d6i véi nhiing tin dén
do [xem Orléan 1999, trg. 61-74].

3/ Nén kinh té& thi truong td chitc mét thi truong tai chinh nhdm
tao cho dau tw mét tinh thanh khoan, tirc la mot kha nang chuyén
déi ngay thanh tién té, thong qua kha ning cua ching khoan
chuyén dich dé dang. "Mang tinh cd dinh d&i véi tap thé xa hoi,
d4u tw, nhu vy, ¢é tinh thanh khoan d6i vé6i ting ca nhan". Boi vi
thi truong chiing khoan bién nhitng cam két von dai han thanh
nhiing chudi cam két ngén han, n6 tao diéu kién thuan loi cho
doanh nghiép tai tro d€ an dau tu, huy dong nhiing nguoi cé von
nhung e so bat trac [Keynes 1936, trg. 165].

Song, Keynes nhan manh rang tinh thanh khoan ctia dau tu dwa
trén mot ao twong tap thé: tinh cd dinh cua tw ban dau tu vao san
xudt la mot dit kién ma viéc mua ban ¢6 phiéu khong hé thay déi.
Tinh thanh khoan chi cho phép thay ddi nguoi sé hitu cd phiéu.
Cho nén trén thi truong ching khoan, mot nguoi c¢é thé ban tong
mot ¢§ phiéu ¢ mét thoi diém nao d6, nhung khéng thé€ nao moi
nguoi vao cung mot thoi diém lam duoc diéu dé. Néu ai ciing déu
ban ma khéng ¢ ai muén mua thi tinh thanh khoan cta cd phiéu
bién mat. Nhiing sw sup d6 ctia thi truong chiing khoan (financial
crash) nhac nhd, mot cach chu ky, nguyén ly theo d6: "Tinh thanh
khoan ctia dau tw khong hé c6 d6i véi tap thé xa hoi" [Keynes 1936,
trg. 167].
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Nén kinh t& thi truong cang phat trién tinh thanh khoan thi 16-
gich d4u co cang 14an 4t 16-gich doanh nghiép trong tng x ciia nha
d4u tu: d6 1a "hdu qua khong thé tranh duoc cta sy hién hitu ctia
thi treong tai chinh c6 t6 chiic”. Theo Keynes, ¢ thé nhan xét di€u
d6 ngay ca trong gia thuyét nha d4u tu c6 kha niang dy doan duoc
kha sat loi nhuan dai han ctia d€ 4n dau tu va ting xt mua ban c§
phiéu trén co sé gid tri that. Boi vi, ngay trong truong hop nay, dau
co tro thanh thai d6 hop ly nhat, theo nghia né t6i da hoa lgi nhuan
vanoé giam thiéu rui ro.

- Hay gia dinh, véi Keynes, mét nha dau tu chuyén nghiép A wéc
tinh gi tri that ctia ¢ phiéu X la 30 trong khi gid tri thi truong
ctia n6 la 25. Theo 16-gich doanh nghiép, A sé quyét dinh mua c§
phiéu X (va hudng loi nhudn chénh léch gia 1a 5 khi gia thi
truong tang 1én ngang bang véi gia that). Song, dong thoi, ndm
bat tam ly cta thi treong, A wéc dodn X sé giam gid dén muic 20
trong ba thang t6i. Néu quyét dinh hop ly thi, thay vi can cit vao
nhiing dy doan dai han ctia minh d€ mua ngay, A dya vao duw
doan ngan han ctia s& dong d€ ban ngay va chi mua khi gia tri
thi truong ha dén 20 (loi nhuén chénh léch gia sé la 15 khi gia thi
treong tang lén ngang mikc gia that).

- Hay gia dinh tiép tuc rang A kién tri tmg xt theo gia tri co ban
cua X va khong quan tdm dén nhiing bién d6i cta gid tri thi
treong. Nha dau tu ty ddt minh vao mot thé vo cung ruai ro va
¢6 thé€ mat mat nhiéu néu, vi mét ly do nao dd, A ¢ mdt nhu
cau gdp vé thanh khoan va phai ban cd phiéu X. D& giam thiéu
rii ro, A khong thé khong thich nghi hoat déng dau tw véi
nhiing bién ddng nhit thoi cua gid cd phiéu trén thi truong
(nguoi diu tu cang kho long cudng lai stic ép nay khi ma ho
hoat ddng véi vén vay muon va dudi sy quan sat ctia nhiing
nguoi cho vay).

Cho nén, khi trong nén kinh t& ¢ t6 chirc mét thi treong tai
chinh, dau co 1a 16i tng xtt hop ly, trong lic doanh nghiép trd
thanh mét 16i tng xtt bat hep 1y (loi nhuéan thép, rui ro cao), bi "du
luan chung danh gia 1a dai dot" va phai "chudc 1ay nhiéu phé binh
nhat". Diéu nay giai thich vi sao nhitng nha dau tu "sang su6t" nhat
cling budc phai tng xt theo dw ludn cta thi treong, du ho c6 chic
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chédn rang danh gia ctia ho vé ching khoén la dting dan. Hay ndi
cach khéc, nhitng nguoi it hiéu biét nhat - nhung do ho la dam
doéng trén thi truong tai chinh — chi phdi hoat ddng d4u tu. Keynes
nhan xét: "Nhitng nguoi khong c6 hiéu biét gi ddc biét [vé nhiing
doanh nghiép ma ho 1a s6 hitu cht] ndm mét ty 1& cta tong dau tw
trong xa hoi mdi ngay mot quan trong hon". Quyét dinh gia ca trén
thi truong chiing khoan la "nhitng nguoi mua ma phan déng khong
biét minh mua cai gi" [Keynes 1936, trg. 166-170 va 313-314].

Véi su banh trudng cta thi treong tai chinh, "ngay hom nay,
hoat déng dau tuw that sy cdn ¢t trén dy doan dai han la mot diéu
khé khdn dén mic hau nhu khong thé tién hanh dwoc". Keynes
nhan xét: a) trong danh gia vé€ dau tw, "yéu t6 hiéu biét thuc" ngay
cang giam di; b) nhitng yéu t6 ngan han ngay cang "anh hudng
mot cach qua dang va phi ly"; c) phan anh tam ly cua dam dong
con nguoi khong hidu biét, qui wéc dénh gid dau tw cé tinh dé dot
bién (volatility) ngay cang cao do "nhitng quay ngodt thinh linh ctia
du luan" ; d) nhitng nha d4u tu chuyén nghiép don hét tai nang va
tri thong minh ctia ho vao cudc choi "dodn mo trudc nguoi khac
nhitng thay d6i tuwong lai cia co s& danh gida mang tinh qui wéc" dé.
Nguy co cta xu thé nay la ddu co tiéu huy doanh nghiép, hay nhu
Keynes viét: hoat déng dau tw tro thanh "san phdm phu ctia hoat
dong song bac (casino)" [Keynes 1936, trg. 166-169 va 171].

6. Nha nudc va cai cach chu nghia tu ban

Tac gia cua Ly thuyét khdi quit dwoc biét dén nhw la nha ly luan
v€ su can thiép ctia nha nudc vao nén kinh t€ thi treong. Chu
truong ctia dng thuong dwgc gian luoc vao chinh sich di€u chinh
tinh t& (fine tuning) theo trang hudéng, két hop dung li€u luong mot
chinh séch tién té (lai suat) va mot chinh sach tai chinh cong (ngan
sach): khi nén kinh t& ¢ vao trang huéng suy thodi, chinh phti nang
san xuat va nhan dung 1én béng céch ha 1ai suat (ting cung tién t¢)
va tao thdm hut ngan sach (ting chi hay giam thué) ; khi nén kinh t&
& vao trang hudng 1én con sdt, chinh phti ha mtc lam phat bang
cach ting 1ai sudt va cat giam chi tiéu nha nwdc. Chi it, day la cach
doc Ly thuyét khdi qudt trong mo hinh IS-LM, con duoc goi la "thuyét
Keynes thuy luc" (xem phén I, di€m 2 trong Thoi Dgi s6 5). Nguoi ta
quén réng Ly thuyét khdi qudt 1a sich "chan bénh" hon 1a "tri bénh",
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tac gia trong dé "khong cé ké don boc thudc" [Keynes 1937, trg.
154]. Nguoi ta cing khong chti y rang tdc pham nay hau nhu khong
ndi gi vé& chinh sach thdm hut ngan séch ; con khi dé cap dén chinh
sach tién té thi lai to thai d6 hoai nghi hiéu tng ctia né.

Quan diém ctia Keynes vé chd dimg ctia nha nudc trong nén
kinh t& thi treong cling khong dwoc trinh bay mét cdch 6 hé thong
trong tac phdm 1936, ma ndm rai réc ¢ nhiéu van ban khéc. Trong
bai viét 1926 mang twa Sir cdo chung ciia chii nghia laissez-faire (tw do
toan dién), Keynes khéng dinh quan diém tu do chinh tri cta 6ng
déng thoi phé phan chu nghia tw do kinh té€. "Hoan toan khong
dting néu cho rang nhitng con ngudi ca thé c6 mot 'quyén tu do tw
nhién' trong hoat dong kinh t€. Khéng c¢6 mot 'thod wdc' nao cip
nhitng quyén vinh vién cho nguoi c6 so hitu hay tré thanh s¢ hiru
chu. Thé gidi khéng hé c6 déng t6i cao nao lam cho loi ich riéng va
loi ich chung trung hop véi nhau. Va cach t6 chic hién nay caa thé
gidi cling khong hé duwa dén su trung hop d6. Tt nhitng nguyén ly
cua kinh t& hoc, khong thé rtt ra réng loi ich riéng ctia mot ca nhan
sang sudt luc nao cing gdp phan vao loi ich chung. Va lai, con
nguoi o loi ich riéng, néi chung, khong sdng suét. Thuong thi con
nguoi ca thé€ thiéu hiéu biét va thiéu nghi lwc d€ thwc hién nhiing
muc dich riéng ctia minh. Va kinh nghiém khéng hé ching minh
rang con ngudi khi hop thanh mot tap thé xa hdi lai it sang sudt hon
con ngwoi hanh dong riéng 1é". Tt nhan dinh d6, Keynes xac dinh
nhiém vu ctia nha kinh t€ hoc 14, trong ting thoi diém, vach ra
nhitng gi nha nudc can phai lam va nhiing gi khong thudc tham
quyén ctia né: "Co 1€ nhiém vu chinh yéu hién nay ctia nhiing nha
kinh t&'la quan niém lai sy phan biét gitta agenda (nhitng viéc can
phai lam) ctia chinh phu va phi-agenda". Theo Keynes, "agenda
quan trong nhét cia nha nuwéc khong phai la cac hoat dong hién
dang c6 tr nhan dam duwong, ma la nhitng chitc nang khong c6 ai
dam nhiém, va nhiing quyét dinh ma khong ai sé dua ra néu nha
nudc khong lam. Diéu chinh yéu d6i véi chinh pha va bé may hanh
chinh khéng phai la lam, it nhiéu giéi hon hay dé hon, nhiing gi tw
nhan da lam, ma la lam nhting gi hién nay khong cé ai lam"
[Keynes 1926, trg. 117-118 va 122].
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Keynes néu truong hop ctia "nhitng t& nan kinh t& ctia thoi dai
xudt phat tr tinh rui ro, bat tric va su khong hiéu biét" nhw la: nan
that nghiép, tam ly bi quan trong tinh toan kinh doanh, tinh hinh
san xuat suy thodi, tinh trang bat binh dang 16n vé tai san... "Giai
phép ctia nhitng van dé nay ndm & ngoai tdm tay ctia con ngudi ca
thé. Tham chi, loi ich ctia ¢4 nhan ¢6 khi 1a d€ cho té nan d6 cang
trdm trong thém". Trong giai phap ma Keynes dé ra ¢ viéc diéu tiét
hoat dong tién té va tin dung thong qua mot thiét ché'tap trung ; va
viéc thé ché hoa hoat dong thu thap va phd bién thong tin kinh t&
dé, thong qua moét co quan tinh bdo doanh nghiép, tao ra mét moéi
truong kinh doanh trong sudt hon. Linh vuec tiét kiém va d4u tu
cling dét ra nhi€u van dé€ nhw la: xa hoi nén tiét kiém thu nhép dén
muc d6 nao la xac dang nhat ? T6 chiic hién thoi cua thi truong tai
chinh ¢6 tao sy phéan bo tiét kiém c6 lgi nhat cho xa hoi hay khéng ?
Theo Keynes d6 1a "loai cau hoi khong thé d€ hoan toan cho tu nhan
tuy tién phan xét va lgi nhuan riéng dinh doat, nhu hién nay"
[Keynes 1926, trg. 122-123].

Trong mét bai thuyét trinh duoc truyén thanh nam 1932, Keynes
dung ttr "k& hoach hoa" d€ chi dinh nhiing hoat déng kinh t& do
nha nwéc dadm nhan. "Vao thoi diém hién nay trén thé giéi, déng co
chinh ctia k& hoach hod 14 ngén chan hay chi it gidm nhe nhiing
trang thai suy thoai kinh t&'ma hiu qua 1a gay lang phi nhiing tiém
luc sang tao ra cta cai. Day ciing 1a mot van d€ hoan toan vuot khoi
kha néng ctia con nguoi ca thé. Mot ca nhan khong thé lam gi, du ¢
y mudn hay c6 1oi ich riéng di nita. N6 bi 16i cudn, cung véi nhitng
nguoi khac, vao mot dong séng ma né khoéng kiém soat hay diéu
khién duoc. Va moi diéu lam la v6 ich, néu né khong xuét phat tix
mot sw théng nhat hanh doéng 6 trung tam". Trong nhiing linh vuc
chttc nang ctia nha nudc, Keynes liét ké nhitng hoat dong da thudc
thdm quyén ctia chinh phtt nuéc Anh nhuw 1a thué vy, hai quan, hoi
dodi, van tai ; va nhitng linh viec dang ly ra phai la thdm quyén cta
nha nuwdc nhw 1a 6n dinh hoat dong kinh té, quy hoach lanh tho,
thiét k&' do thi, bao vé mdi trueong, tién trién dan sd va nhép cu...
Néi chung, vai tro cia nha nwéce la "van dung nhitng cong cu diéu
tiét dé, trén co s cta nhitng dw dodn, thay ddi moéi truong trong dé
nhitng con nguoi ca thé hanh dong tu do" [CW XX, trg. 87-90]. B6
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ciing 1a diéu ma Ly thuyét khdi qudt khang dinh trong chuong két
thtic ("Ghi chti sau cuing vé triét ly xa hoi ma Ly thuyét khdi qudt dan
dén"): "Viéc mé rong nhitng chitc nidng ctia nha nudc [...] la diéu
kién d€ sang kién c4 nhan duoc thuc hanh hiéu qua". [Keynes 1936,
trg. 373].

Ly thuyét khdi qudt dua ra chan doan nhu sau vé cin bénh that
nghiép mén tinh cta nén kinh € thi truong: "Ludng dau tu, thay vi
c6 k& hoach hod hay diéu tiét, bi bé mdc cho tac ddng that thuong
cua mot hiéu qua bién do phan xét riéng ctia nhitng con nguoi
khong hiéu biét hay dau co quyét dinh, va bdé méc cho tac dong cta
mot 13i sudt dai han khong bao gio hodc hiém khi gidm duwdi muc
qui udc” [Keynes 1936, trg. 322]. Tac pham 1936 dé ra mot s& hudng
tri bénh trong d6 c6 nhiing cha treong lién quan dén: phan phoi lai
thu nhép ; ha giam 1ai sudt qui wdc ; xa hdi hod dau tu ; han ché tinh
thanh khoan cta thi treong chiing khodn ; diét vong nhe nhang
ngudi tue ban nhan rbi.

A/ Phan phéi lai thu nhdp : Phé phan quan diém chinh théng
theo d6 tich luy tu ban phu thudc vao dong co tiét kiém va chu yéu
do xu hudng tiét kiém cua giai cdp nguoi giau cé quyét dinh,
Keynes cho r:?mg "tal phan phoi thu nhap nh3m nang cao xu hudng
tiéu dung mai c6 kha néng thiac day tu ban ting truong mot cach
xac thuc". Mot chinh sach thué€ danh nédng vao thtra k& tai san va
thu nhép cao dong thoi giam thué trén tiéu dung va thu nhap thap
la mot vi du vé chinh sach ¢6 hiéu Gng ting xu hudéng tiéu dung
trong xa hoi. Keynes con trong doi vao nhiing bién phap tuyén
truyén, thuyét phuc du luan tiéu dung nhi€u hon: ban than 6ng da
khong ngan ngai 1én dai phat thanh d€ kéu goi "cac ba chu ho gia
dinh yéu nudc hay xudng dwong" d€ mua sdm vao nhitng dip hang
hod ha gia, "dong thoi d€ ¢6 niém vui tao thém céng &n viéc lam cho
ddng bao, [...] tao niém hy vong tai Lancashire, Yorkshire va Belfast
[la nhitng noi nan that nghiép tram trong nhat]" [Keynes 1936, trg.
366 ; 1931, trg. 53].

Theo Keynes, 1ap luan kinh t& cho phép két luan rang sy hy sinh
khong tiéu dung ctia nhitng nguoi giau cd chinh la tré ngai cho s
tdng truong cua cai trong mot xa hoi co that nghiép: "mot diéu
chinh yéu bién bach trong xa hoi cho thuc trang bat binh déng 16n
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vé tai san, nhu vay, la bién mat". Tuy nhién, Keynes chu truong chi
giam bt nhitng bat binh dang chit khdng xo0a bo, béi vi, cho dén
khi nao chwa phai la xa hdi ly tuong, thi hoat dong ctia con nguoi
can dén "dong co lam ra tién va khudn khé so hiru tv" d€ dat dén
hiéu qua toan dién ctua né. Hon thé nita, kha ndng lam giau va tao
ra tai san riéng tac dong lén "nhitng khuynh huéng nguy hiém
trong ban chit con nguoi", chuyén hod nhitng khuynh hudéng nay
theo mét chiéu hudng twong d6i vo hai. "Khi nhiing khuynh huéng
d6 khong dugc thoa man theo hudng noi trén, con nguoi di im 161
thodt trong su tan bao, trong su theo dudi dién cudng quyén luc ca
nhan va quyén uy, va trong nhiing dang tham vong c4 nhan khac.
Tot hon ca la d€ cho con nguoi thuc hanh su chuyén chinh cta
minh d6i voi tai khodn cia minh ¢ ngan hang, thay vi la doi véi
déng bao ctia minh" [Keynes 1936, trg. 367-368].

Mt khac, Ly thuyét khdi quit phan tich tac dong qua lai gitra tiéu
dung va d4u tu trong tinh hinh khiém dung lao déng: nang xu
hudng tiéu dung 1én cé tac dung kich thich dau tu, va ha giam lai
suat c6 tac dung khuyén khich tiéu dung. Keynes cho rang "chi c6
kinh nghiém" méi c6 thé hudéng dan chinh phu nén nhan manh hon
trén nhiing bién phap kich thich dau tw hay khuyén khich tiéu
dung, song thién kién ctia 6ng la nén uwu tién cho dau tu hau "chdm
dat sy khan hiém cta tw ban" [Keynes 1936 trg. 322 va 370].

B/ Ha giam 1ii sudt qui wdc: Nguoc lai véi mot y kién phd bién
gan cho Keynes mot chinh sach tién t€ can ct¢ trén moi lién hé déng
bién gitta cung tién té va tong san phdm xa hoi khi 1ai suat ha giam,
Ly thuyét khdi quat khong ngung canh bdo nguoi doc vé ao tudng
d6. D& voi nhitng ai nghi rang tién té 1a mot thi "thudc than" kich
thich nén kinh t& ting truong, Keynes nhic nho: "gitta mong va
thuee khoang cach kha xa" [Keynes 1936, trg. 184]. Trudc tién, theo
Keynes, cAn phan biét hai pham tri1 trong 13i suat: 1ai suat ngan han,
la 141 suat chinh thitc do Ngan hang nha nudc quyét dinh; va lai
suat dai han chi phoi dau tu, la mot 1ai suat co tinh qui wéc cua cac
tac nhan kinh t&. Khi nha nuéc ting cung tién té, 1ai suat ngén han
giam, song khong han la kéo theo 1ai sudt dai han. Néu chinh sach
tién t& duoc sy déng tinh ctia s6 déng cac tadc nhéan kinh t& thi 1ai
sudt ¢d tinh qui wéc cd thé giam. Nhung néu chinh sach nay gay ra
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lo ngai, tao thém bat tric trong nén kinh t& xu hudéng wa chudng
thanh khoan ctia c4c tdc nhan kinh t& sé 1én cao va lai xudt mang
tinh qui wdc thay vi giam sé tang. Cho nén hiéu tng ctia chinh sach
phu thudc vao trang thai tin tuwong.

Ly thuyét khdi qudt nhan manh rang khi du luan danh gia chinh
sach tién té c6 xu hudng thay d6i qua dé dang thi khé 1ong ma né
dat dwgc muc tiéu ha giam 1ai sudt dai han. "Nguwgc lai, cling chinh
sach d6 sé thanh cdng néu chinh phuc dwgc cong ludn la né kha thi,
phai chdng, hop véi loi ich chung, va né duwgc mot chinh quyén —
ma khong ai ¢6 thé qua mdt — thue hién véi moét quyét tam ving
chéc" [Keynes 1936, trg 212]. D& ha giam 1ai xuat c6 tinh qui wdc,
chinh sach tién té phai dwgc tién hanh timg budc, ¢6 chiing muc,
nhung kién tri, dét khodt: muc dich la tao chit tin. Diéu phai tranh
& day la nhitng chinh sdch nay vy mai khéc, voi nhitng bién dong
tang giam lai sudt dot ngot, tho bao. N6i chung, chinh sach tién té
ma Ly thuyét khdi qudt d€ ra khong phai 1a téng giam 1ai suat ngan
han theo trang huéng kinh t€, ma la 6n dinh 13i suat dai han & mutc
thdp nhat. D6 la mét chinh sach chuyén hoa nhiing du doan qui
wdc vé 1ai sudt cua cac tdc nhan kinh t&. "Chinh vi qui wéc khong c6
co s hidu biét chic chan cho nén né sé khong khéng cu qua mtc
néu cac co quan tién té it nhiéu kién tri va quyét tam. Coéng luén c6
thé€ quen dan kha nhanh véi viéc ha giam 1ai suat c6 chiing muec, do
dé ma c6 thé chuyén doi duwoc du doan qui wéc vé tuong lai"
[Keynes 1936, trg. 213].

V& mit ly luan, con c6 thé ha giam lai sudt bang cach giam tién
luong danh nghia, boi vi giam tién lwong danh nghia véi cung tién
té 6 dinh ¢6 hiéu ting nhu la tdng cung tién té vdi tién lwong danh
nghia c§ dinh. Song, theo Keynes, két qua ctia mét chinh sach giam
mtc luong danh nghia con phtic tap hon nhiéu so véi chinh sch
tang cung tién té: né c6 thé€ lam lung lay long tin trong xa hoi ; dua
ddy cac tac nhan kinh t& du doan tién luong tuong lai sé con ha
giam va, do d6, ha giam hiéu qua bién ctia tw ban 1an xu huéng tiéu
dung; tao nén tinh trang gia ca bat 6n dinh va, do d6, lam cho
khong thé€ tinh toan kinh doanh... Nhung, co ban nhét la: chi ¢
nhitng ché d chinh tri chuyén chinh méi ¢6 kha nidng ha giam
luong danh nghia mét cach dong loat va tho bao ; di€éu nay khong
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thé thie hanh duoc trong nhiing thé ché dan chu noi tién luong
danh nghia do hai bén chd nhan va cong doan thuong lwong va
quyét dinh. Cho nén, d8i véi véi Keynes va "sau khi can nhac k,
duy tri tinh 6n dinh ctia mGc luong danh nghia chung la thuong
sach" [Keynes 1936, trg. 273].

"Khi hiéu biét ban chat con nguoi va nhitng thiét ché hién hanh,
phai dién r6 méi cé thé€ chon lya mot chinh sach tién luong linh
ddng thay vi mot chinh sach linh dong vé tién té" [Keynes 1936, trg.
271]. Tuy nhién, Keynes "hoai nghi" rang mdt chinh sach tién té ha
giam 1ai suét c6 thé, tw nd, nang dau tw 1én mic can thiét dé€ thyc
hién va duy tri toan dung lao ddng trong xa hoi. Theo ong, giai
phép "hang dau" khong phai la ha giam 1ai suat nham khuyén khich
diu tv tv nhan, ma 1a "xa hdi hod dau tu" vdi mdt chinh sich tai
chinh cong [Keynes 1936, trg. 176 va 371 ; CW XXVII, trg. 350] [9].

C/ Xa hoi hoa dau tu: Nguoc lai véi mot y kién phd bién gan
cho Keynes mét chinh séch tai chinh cdng can ct trén moi lién hé
dong bién gitra tong chi tiéu nha nwdc va tdng san pham xa hoi
thong qua bién phap tham hut ngan sach, tac gia Ly thuyét khaii quat
khéng dinh rang d6 1a mot "sw 1an 1on" dua dén nhiing lap luan
"nguoc doi". Trong gidc thw nam 1943 cho bd tai chinh Anh va
mang twa "Vin dé toan dung lao dong trong dai han», Keynes phé phan
lap luan cta nhitng dong nghiép cho rang tham hut ngan sach va
ton that long tin la "gia phai trd" cho mét chinh sdch chong that
nghiép dya vao dau tu cdng cong: "Su that hoan toan nguoc lai. S&
la mot sy that bai néu nhuw nhing bién phép dwa ra nhat thiét lam
cho ngan sach bat 6n dinh va long tin giam sat" [CW XXVII, trg.
366]. Trudc tién, can phan biét hai pham tru trong ngan siach nha
nudc. Mot bén la ngén sach diéu hanh ctia nha nwde bao gdm cac
khoan chi thuong xuyén va thu thué: ngan sach nay khong nhiing
theo nguyén tic can bang ma con phai du ra d€ tai trg cho dau tu.
Bén kia la ngéan sach dau tu (capital budget): né bao gébm cac khoan
chi dau tu céng cong va cac khoan tai tro tir von vay va sd du cta
ngan sach diéu hanh chuyén sang. Keynes cho rang tham hut ngan
sach la két qua cta hoat déng kinh t& giam sut do dau tw tw nhan
suy yéu, cho nén cach hay nhat d€ tranh tham hut 1a bu trix nhiing
bién dong ctia dau tw tw nhén véi nhiing bién dong theo chiéu
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nguoc lai ctia dau tw cong cong d€ téng dau tw xa hoi nang muc
tong san phdm 1én dén toan dung lao dong.

Trong nghia d¢, chinh sich "xa hoi hoa dau tu" (socialisation of
investment), tic la diéu tiét mic tdng dau tu trong xa hoi, ¢ hiéu
tng lam giam tham hut ngan sach va xod né di, nguoc lai véi
nhitng 14p luan cta cac nha kinh t€ chinh théng. Trong mét trang
hudng suy thodi kinh t& khi khoi dong chuong trinh dau tu cong
cong, ngan sach nha nudc cé thé bi thdm hut, nhung d6 chi la mot
tinh hinh tam thoi ma Keynes goi la "khéi dong may bom" (pump-
priming) [CW XX, trg. 120]: boi vi khi hoat ddng kinh t& duoc khoi
doéng lai, thué’ ma nha nudc thu vao sé ting lén ngay ; dong thoi,
khi tinh dong vat cta nha kinh doanh dwoc kich thich va thé hién
qua s danh gid hiéu qua bién cta tw ban mot cach lac quan hon,
ddu tu tu nhan ciing sé tdng lén theo.

T4t nhién, Keynes khong loai trtr kha ndng v€ hiéu tng tam ly
nguoc va céng chung dén nhan khéng thuédn loi chuong trinh dau
tw cong cdng cua chinh phu dé ra: "Cé thé do nhitng quan niém
thuong khong rd rang, chuong trinh cta chinh phu tac dong xdu
lén long tin, lam cho wa chudng thanh khoan téng 1én hay hiéu qua
bién ctia tw ban giam xudng, cho nén d4u tu c thé bi kim lai trong
nhitng khu vuc khac, néu chinh pha khéng c6 bién phap bd
khuyét" [Keynes 1936, trg. 135-136]. Ciing nhu ddi véi chinh sich
tién té, sy thanh cong ctia chinh sach tai chinh c6ng doi héi sy dong
tinh cua cong luan. Néu cac tac nhéan kinh t& tin tudng vao chinh
sach tang trudong kinh t€, ho sé lac quan du doan da ting trudng
kinh t& va két qua la nén kinh t& c6 da ting trudng. Con néu cac tac
nhan kinh t€'bi quan, khéng tin vao chinh sach dé ra, ho sé dy doan
su suy thoai kéo dai ctia nén kinh t€, va két qua la nén kinh té tiép
tuc suy thodi. Chinh vi vy ma nha nudc ¢6 vai tro "gidm thi€u hiéu
tng cta sy khong hiéu biét tuong lai". N6i cach khac, vai tro ctia
nha nudce 1a tac dong 1én qui trinh hinh thanh cdc qui wéc, chuyén
hod nhiing qui wéc bi quan ctia cadc nha d4u tu tw nhan. "Do nha
nudc c6 kha nang danh gia hiéu qua bién ctia tw ban véi cai nhin
dai han va cédn ctt trén loi ich chung cua xa hoi", Keynes "cho doi
nha nuwdc sé lanh trach nhiém t6 chic truc tiép hoat dong dau tu
ngay cang nhiéu hon" [Keynes 1936, trg. 175-176].
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Dé tranh moi hiéu 1am, Ly thuyét khdi qudt xac dinh rang chu
truong xa hoi hoa dau tu khong c6 nghia 1a hudng dén "moét chu
nghia xa hoi nha nudc" né hoan toan khong phu thudc vao tam
quan trong hay khong ctia khu vyc kinh t& qudc doanh. Boi vi van
dé khong 6 chd nha nude c6 s hiru cac phuong tién san xuat, ma la
nha nudc dung ra dam nhén trach nhiém diéu tiét muc téng dau tw
trong xa hoi: "diéu cot yéu ¢ day la tao dung mét co ché diéu tiét
tap trung" (central controls) ¢6 kha ning dwa mutc san xuat trong xa
héi dén toan dung lao dong [Keynes 1936, trg. 371-372].

D/ Han ché tinh thanh khoan cta thi treong tai chinh: Phé
phan thuyét chinh théng vé tinh thanh khoan cua thi treong tai
chinh, Keynes cho réng "khong cé gi phan xa hoi (anti-social) hon la
sung bai tinh thanh khoan". Nhu trong moi hién twong sung bai
(fetish), tinh thanh khoan ctia chiing khoan khong phai la mot
thudc tinh ty nhién ctia d6 vat ma la mot sang ché ctia xa hoi: thiét
ché& d¢6 la "thi truong tai chinh c¢6 t6 chic'. Thi treong nay t6 chuic
tinh thanh khoan, tirc 1a kha ndng chuyén dich ching khoén, theo
nhitng qui dinh cye ky tap trung va chi li, cho nén gia mua ban
chting khoan hoan toan c6 tinh thiét ché. Péng thoi, nhu da xem xét
O trén, do la su thiét ché hoa mot 4o twong, boi vi twe ban san xuét
ma cac chiing khoan la dai biéu, that ra, 1a hién vat c6 dinh va
khong hé ¢6 tinh thanh khoan ¢ muc d¢ toan xa hoi [Keynes 1936,
trg. 167].

Song, van dé ma Keynes néu lén ¢ day 1a néu khong c6 ao tuong
d6 thi con ¢d bao nhiéu nguoi trong xa hdi dam dau tw dai han, tac
14 d4m d6i mit véi tinh bat tric triét d€ cta twong lai ? TG chtec tinh
thanh khoan 1a tao mot tdm ly an toan hon cho nguoi dau tu, giam
tinh rai ro ctia quyét dinh dau tw d6i véi ting ca nhan va, qua dé,
khuyén khich hoat déng dau tw trong xa hoi. Nhung, dong thoi, thi
treong chiing khoan khuyén khich hoat dong dau co, va sy hinh
thanh ctia mot nén kinh t&€ ao tach roi nén kinh t€ thuc. Khong thé
x04 bd dau co khi da td chire tinh thanh khoan cua ching khoan.
Con néu bai bo thi truong chiing khoan thi dau co sé nhuong chd
khong phai cho dau tu ma cho tich trit tién té (hoarding) la 16i tng
xtt phé bién ctia nguoi tiét kiém trude twong lai bat tric va, theo
Keynes, ciing la 161 tng xt phi kinh t& nhat. Cho nén 6ng chu
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truong khong xoa bo thi truong ching khoan ma chi han ché tinh
thanh khodn ctia né ¢ mitc phai ching. Keynes dé nghi tang phi
giao dich trén thi treong tai chinh nhdm can ngan nhing thao tac
thuan tuy dau co: "nha nudc danh thué nang vao nhiing giao dich,
6 16, 1a bién phép lanh manh nhat nhdm gi6i han wu thé cua dau co
trén d4u tu" [Keynes 1936, trg. 172].

Trén thi truong tai chinh, twong quan Iyc lwong gitta hoat dong
doanh nghiép va hoat déng d4u co tuy thudc vao d6 thanh khoan
caa thi truong. D6 thanh khoan cua thi truong cang thap thi cang
khuyén khich 16i ting x&¢ ddu tw mua ban ¢4 phiéu dua trén gi tri
co ban ctia n6 d€ hudng cd tic, tirc 1a mot thai d6 ma quan tam chu
yéu la nhitng diéu kién tang truong dai han. Con d6 thanh khoan
cuia thi truong cang cao thi cang khuyén khich 16i ting xt mua ban
ngén han, tham chi cuc ngén, nhdm hwong chénh léch gid, tic 1a
mot thai d6 chi quan tam dén nhiing thay ddi trudc mét trong duw
luan thi trrong. Keynes tiing ndi: "Truedc canh trong ctia nhitng thi
truong tai chinh hién dai, ddi khi t6i ngdm nghi rang, gid nhu 1a
hén nhéan, quyét dinh dau tu trd nén lau bén va khong dao nguoc
duoc, trir trvong hop qua doi hodc ly do nghiém trong khac, thi
nhiing té nan cua thoi dai ¢6 thé€ s€ duoc giam nhe mét cach hitu
ich ; boi vi nhitng nguoi ¢6 von dau tuw sé bat budc chi quan tam
dén trién vong dai han ma thoi" [Keynes 1936, trg. 172 — xem
Orléan 1999, trg. 31-44].

E/ Diét vong nhe nhang ngudi tw ban nhan rbi: Phé phan
thuyét chinh thong vé 1ai suét, Keynes cho ring lai suat, giong nhuw
dia t6, "khong phai la tién thuong ctia mot sy hi sinh that su nao
ca". Ong phan biét trong nha tw ban hai pham tri: nguoi tw ban

Xen

hoat dong va "nguoi tu ban nhan roi" (functionless investor). Mot
bén la nha doanh nghiép, la nguoi ¢é tai nang dw doan hiéu qua ctia
tw ban va ding ra dam nhéan rui ro ctia dau tw. Bén kia 1a "nguoi
thuc lgi" (rentier), la nguoi nidm s& hiru von va hudng loi tir hoat
dong ma nguwoi khac dam nhan rui ro. Ciing nhw nguoi dia chu loi
dung tinh khan hiém vé dat dai d€ thu dia t6, nguoi tu ban nhan rdi
loi dung "tinh khan hiém vé tw ban" d€ thu lai suat. Song sw khan
hiém vé tu ban khong co tinh ty nhién, nhw dat dai, ma mang tinh
xa hoi va, do d6, cé tinh "qua d§": n6 sé giam dan véi tich luy cta
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tw ban va sé cham dit khi hiéu qua bién cta tw ban gidm dén s&
khong [Keynes 1936, trg. 369-370].

Theo Keynes, d6 1a vién canh ctia mot nén kinh t& thi truong
trong d6 nha nudc c¢é kha nang gitt mic 1ai sudt ¢ dwdi hiéu qua
bién cta tu ban d€ thuc hién lau bén toan dung lao dong. Trong
nhiing diéu kién d6, dau tw tang lién tuc va hiéu qua bién cua nd
giam dan dén cho triét tidu 1ai suat. "Néu dting nhuw t6i nghi, ¢ thé
téng twong ddi dé dang phuong tién san xuat 1én cho dén khi hiéu
qua bién tro thanh s6 khong, thi c6 thé d6 la phuong thuc phai 18
nhat d€ thu tiéu ting budc mét phan 16n nhitng diéu chudng tai gai
mat nhat cta chti nghia tw ban". Keynes goi d6 1a "diét vong nhe
nhang (euthanasia) nguoi tw ban nhan rdi". Tat nhién, diéu do
khong c6 nghia rang st dung phuong tién san xuét sé khong ton
kém nira, ma la thu nhap sé rat ra tir nd chi cho phép tra chi phi st
dung (khdu hao va 18i thoi), tién thwdng cho rti ro va tai nang du
dodn hiéu qua cta tw ban. Ttec la bi thu tiéu, & day, khong phai loi
nhuan doanh nghiép, ma chi 1a "1ai sudt thuan tuy” va di€u nay sé
khong c6 dnh hudng dén sy ton tai ctia chti nghia tu ban khi ma "tri
thong minh, tinh ndng dong, nang Iitc ctia nha tai chinh, nha doanh
nghiép va nhitng nha kinh doanh khac" duwoc thli lao ding mttc
[Keynes 1936, trg. 228 va 370].

Ngay khi sy tién trién dai han ctia hiéu suét tu ban chua két
thac, nhitng trang thai lam phat cling ¢6 kha nang triét tiéu 1ai suét.
Keynes nhan xét rang lam phét c6 tdc dung "kich thich tinh than
doanh nghiép va c6 loi cho nhitng nha kinh doanh" ; né di ngwoc
lai 1oi ich cua nguoi truc loi va ¢6 thé "twde mat mot phan nhiing
cuia thtra ké". Song, Keynes khong chu truong lam phét, dong thoi
ong ciing bai bac giam phat. "Gitta hai trang thai d6, c6 th€ giam
phat té hai hon boi vi — néu gat qua nhiing trang thai lam phat thai
qué nhu & nuéc Ptic — trong mot thé gidi da ngheo di, tao ra that
nghiép té hai hon la gay that vong cho nguoi thuc loi. Nhung
khong c6 gi budc ta phai chon lua gitta hai loai quy d6. C6 thé ta dé
déng y véi nhau rdng can trir ta ca hai" [Keynes 1931, trg. 21, 26 va
35-36] [10].

Noi tém lai, va nguoc lai véi diéu nguoi ta thuong khéng dinh
khi khong doc Ly thuyét khdi quit, Keynes khong d€ nghi mot chinh
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sach diéu chinh kinh t& ¢6 tinh tinh hudng, thong qua nhiing bién
phap tién té giam hodc tang 1ai sudt dong thoi voi nhitng bién phap
ngan sach ting hodc giam tham hut. Ly thuyét khdi qudt d€ ra mot
chu truong difu tiét kinh t& ¢ tinh co cau, bang cach xay dung
nhiing thiét ché’ méi nham giam thiu "tinh bat trac va su khong
hiéu biét" trong nén kinh t€ thi trudng hay, néi cach khac, cai cach
chu nghia tw ban.

Tu dénh gid nhitng d& nghi ctia minh, Keynes cho rang chu
trieong cai cach ctia 6ng "kha bao thu" theo nghia né khong dat lai
van d€ nén tang cta cht nghia tw ban, la sang kién va trach nhiém
ca nhan. Theo Keynes, néu gat bo duoc nhitng khuyét diém va lam
dung, "chti nghia c4 nhéan la cai bao vé cho quyén tu do ctia con
nguoi, theo nghia n6 mo rong khong gian lwa chon ctia con ngwoi
hon la bat ctt ché d6 nao khac. N6 1a cai bao vé tinh da dang cta
cudc séng, ma goc la bé rong cuia khong gian chon lua ca nhan, va la
diéu bi twdc mat 16n nhat trong cac ché’ dd xa hoi dong nhat hay
toan tri". Song, Keynes ciing khang dinh rang, do nhiing "khiém
khuyét va lam dung" néi trén, chu truong "mé réng nhiing chuic
nang nha nuéc" ma 6ng dé€ ra la "phuong thic duy nhat d€ tranh
cho nhiing thiét ché kinh t&€ hién hitu bi tiéu huy hoan toan". Boi vi,
"thé gidi sé khong thé chiu dung lau dai hon nita trang thai that
nghiép" ma, theo 6ng, "la hdu qua khong thé tranh cta chu nghia ca
nhan trong ché& d6 tu ban" [Keynes 1936, trg. 373-374].

That ra, dang sau cach lap luan nuéc d6i nay, tu duy ctia Keynes
biéu hién su 4m anh bdi Cach mang Nga 1917 va vién canh mot
cudc cach mang xa héi & nhitng nuwéc phuong Tay, néu chi nghia
tw ban khong thodt khoi cudc khung hoang va té nan that nghiép
[11]. Trong Sw cdo chung cua chit nghia laissez-faire cing nhw trong Ly
thuyét khdi qudt, ong khong gidu giém rang dich thu ctia 6ng la "chu
nghia xa hoi nha nwdc" ma dng con goi la "mac-xit" [Keynes 1931,
trg. 121; 1936, trg. 350 va 371]. Nhitng phat biéu ctia 6ng mat sat
hoc thuyét Marx hay nuéc Nga cong san da trd nén noéi tiéng [12].
Keynes ciing thang than tuyén bd rang: "Toi khong thé tho o véi
diéu ma toi nghi la cong bang va luong tri (tic 1a tién bd xa hoi)
nhung, trong ddu tranh giai cap, t6i sé ludn ludén dung mot bén véi
giai cap tw san c6 hoc" [CW IX, trg. 233]. Song, ban than 6ng lai
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khong tin tuwong vao nang luc lanh dao ctaa gidi chinh tri du thudc
dang phai nao [13]. Cho nén, xét cho cling, thong diép thuc tién ctia

téc gia Ly thuyét khdi qudt — khong chi nhdm d6i twong dong nghiép

kinh t& gia ma huéng dén cong ludn réng rai — la ché€ d6 tw ban phai
chdp nhén cai cach hay tiéu vong.

7. Thay 10i két luin
Keynes méat ndm 1946. Tu duy ctia dng va nhitng nghich ly ctia

noé [14] cb thé€ soi sang trong mot chiing muc nao nhiing déc tinh
ctia hiu thé Keynes.

Thoi ky hau chién ching kién cht nghia tu ban d6i méi dudi
stc ép bén trong ctia nhiing luc lwong xa@ hoi tién b va sy de
doa bén ngoai ctia mét "chu nghia xa hoi nha nuwdc" dang banh
trudng. Nhiing cai cdch c6 tinh co cdu da dung 1én mot hé théng
thiét ché' méi trong nén kinh t& thi truong nham: phan phdi lai
thu nhap theo hudng tao thém cho nhitng nguoi lao dong lam
thué mot tién luong gian tiép, c6 tinh tap thé€ va lién déi, 6n
dinh xu huéng tiéu dung trong xa hoi (cac ché d6 bao ho xa hoi
lién quan dén stic khoé¢, gia dinh, that nghiép, huu bong ; ché' d
danh thué luy tién trén thu nhép, tai san...) ; ha giam lai sudt ¢
mtc thap nhéat cho tu ban san xudt cd thé tich luy ¢ tdc do
nhanh (hé théng ngan hang hai cap véi ngan hang trung wong
gitt vai tro nguoi cho vay cudi cing; cac ché d6 quan ly tin
dung, kiém soat héi doai va chuyén dich von, qui ché hoa thi
treong chiing khoan...) ; xa hoi hoa dau tu d€ kich ciu va tao thi
truong cho doanh nghiép ndi dia (cac chuong trinh diu tu xay
dung cong trinh céng cdng, hién dai hod by may san xuét,
khuyén khich nhitng nganh chién luoc va mai nhon ; ké hoach
hoa c6 tinh chat huéng dan dau tu tw nhan...). Trong khudn kho
thiét ché nay — déc biét rd nét ¢ chau Au - va trén ba thap nién,
nén kinh t& thi truong da phat trién tuong doi 6n dinh & gan
mtc toan dung lao dong. Hé thong tu ban chu nghia ching to
kha nidng tang truong nang sudt lao dong theo nhip do cao,
doéng thoi phan chia két qua ting trudng do gitia tién luong va
loi nhuén, cho nén xa hoi c6 thé két hop san xuét dai tra véi tiéu
dung dai tra. Thay d6i hoan toan b mat ctia chu nghia tw ban,
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"ba muoi nam vé vang" nay dwoc ly ludn kinh t& hé théng hoa
trong mo hinh tich luy tu ban theo "ché& d6 Ford" (fordism), cling
goi la ché& dd tdng trwong mang déc tinh Keynes [Boyer 1983 ;
1985, trg. 542].

Vao théap nién 70, ché d¢ tich luy tu ban nay da hét dong luc:
ndng suét lao déng nging tang va H suat loi nhuén giam. Hai
con s6c dau khi (1973 va 1979) va sy tan v& cua hé thong tién té
quoc t& voi viée tha néi cac tién té (tir ndm 1973) da ddy toan bo
nén kinh tu ban vao khiing hoang: san xuét dinh don trong khi
lam phat tdng cao ; nhitng cudc ddu tranh xa héi suy yéu dan
v6i tinh trang that nghiép kéo dai (dén nhitng ndm 90, ty 1é
nguoi lao dong tham gia cong doan da giam di phan nta & Hoa
Ky). Cung thoi, "chu nghia xa héi nha nudc" mat ddng luc do
khong thé cai cdch: lam vao trang thai dinh tré lau dai tr ddu
nhiing ndm 80, né khong con la mébi de doa cho chu nghia tu
ban (trwéc khi sup dd hoan toan véi buc tuong Berlin ndm
1989). Trong boi canh d6, cac nude tu ban phuong Tay déu thay
d6i chinh sach kinh t& theo hudng tan tu do, quay lung lai hoan
toan v6i nhitng quan diém cua Keynes. Mot mat, d6 la chu
treong phi quy dinh hod céc thi treong tai chinh va lao dong.
Trén thi truong chiing khoan, cac chinh phu thi nhau bai bé cac
qui dinh vé kiém soat von, v€ han ché tinh thanh khoan, v€ ngan
véach céac loai thi truong tai chinh, d€ tién dén tao dung mét thi
treeong tai chinh ddc nhat, ¢6 tinh toan ciu trén dé moi nha dau
co tu do di lai gitta cac loai thi truong vé tién té, chimg khoan,
héi dodi, ¢6 ky han... Trén thi truong lao dong, cac chinh phu
thu hep lai dan dan cac quy ché c6 tinh tap thé va lién d6i, nham
linh déng ho4 tién lwong danh nghia, ca thé hoa ché d6 bao ho
xa hoi, gidm thiéu nhiing chiic ndng phan phdi lai thu nhap cta
ngan sach nha nudc. Mat khac, d6 con la chinh sach tién té dit
do, vu tién chéng lam phét va dwa 1ai suat thwe 1én muc cao
chua ting thiy tit sau thé chién tht hai (tt binh quan 1,5%
trong thap nién 50, 2,5% trong thap nién 60 va 1% trong thap
nién 70, tang vot 1én 6% trong thap nién 80 va 4,5% trong thap
nién 90 & Hoa Ky): nam 1980 dé4nh dau thoi diém nguoi thuc loi
phuc tht, thoi ky phuc hung nha tw ban nhan r6i.
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Ttr nhitng chon lya kinh t& chinh tri d6, cac thap nién 80 va 90
da ching kién sy hinh thanh ctia mét mo hinh mai vé tich luy tu
ban la tich luy tu ban theo "ché d6 cd dong'(shareholder), con
goi la ché d6 tang trudong "tai chinh hoa" [Plihon 2001, trg. 62 va
tiép]. Ché do nay thiét lap quyén luc t6i cao cta cd déng trong
"cai tri doanh nghiép" (corporate governance) va xac dinh nhiém
vu ciia nguroi can bd lanh dao va cua nguoi lam cong 1a quan ly
doanh nghiép theo 1¢i ich cta cd ddng, tao ra toi da "gia tri cho
cO dong" (shareholder value) ma biéu hién la gid cd phiéu trén
thi truong chiing khoan. Cac quyét dinh ddu tu va san xuét ctia
doanh nghiép, nhw vay, chiu su phan xét tryc tiép va thuong
triec cua thi treong tai chinh va phai duwoc né hop thitc hod. Trén
thi truong nay, vai tro chinh yéu thudc vé nhitng "dinh ché dau
tu" (quy huu bong, hang bao hiém, céng ty uy thac ddu tu) dang
tap trung quan ly phédn 16n tai san tai chinh (hon phan ntta cac
¢S phiéu & Hoa Ky va & Lién hiép chau Au) va, qua do, ap dat
nhiing chuan muec sinh loi vuot 1én kha nang caa doanh nghiép
tao ra 6 tuc (ty sudt sinh 1oi trén von tw cé [return on equity]
1én dén 23 % vao gitra thap nién 90). Tao gia tri cho cd dong, that
ra, khong cén ct trén ¢b ttc sinh tir hoat déng dau tw san xuét
cua doanh nghiép, ma tuy thudc chu yéu vao kha ning cta
doanh nghiép tao thing du chénh 1éch gid cd phiéu trén thi
truong [15]. Mot phuong phap phd bién dé€ nang gia ¢ phiéu
trén thi truong la chinh doanh nghiép tw mua lai ¢6 phiéu ctia
né phat ra ; cling nhu mét phuwong phap thuong dung d€ ngan
nglta gid ¢6 phiéu suy giam trén thi truong la doanh nghiép
tuyén bd sé sa thai mot phdn nhan céng cua né. Trong nhing
diéu kién d6, phuong thiic tich luy tu ban theo ché d6 ¢6 dong
do lwdong su phat trién caa nd theo "su lam phat tai chinh", tirc la
theo toc do gia tdng gid cua c6 phiéu (trong thap nién 90, chi s&
Standard & Poors 500 cho thay gid c6 phiéu ctia 500 cong ty My
16n nhét, sau khi triv di lam phat, da duoc nhan 1én gap 7). Dong
thoi, trong sw phan chia tong thu nhép gitta loi nhuén va tién
luong, phan tién lwong da khong ngling giam ¢ cac nuwde tw ban
phat trién nhat (ti binh quan 70 % trong thap nién 70 xudéng 67,3
% trong thap nién 90 & Hoa Ky ; ttr binh quan 75,8 % trong thap
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nién 70 xudng 69,7 % trong thap nién 90, tic la gidam hon 6 diém,

& Lién hiép chau Au).

Hon sau muoi nam trwede d6, Ly thuyét khai qudt c6 trinh bay 16-
gich ctia mot nén kinh t&€ thi treong chiu su chi phoi clia thi treong
tai chinh: hoat déng dau co 14n at hoat dong doanh nghiép. Thi
truong tai chinh xt ly su khong hiéu biét va tinh bat trac mot cach
thuan tuy qui woc, tlr 16i ing xt cia nhitng con ngudi bat chudc
nhau. D€ giam thiéu rui ro, ngay cac nha ddu tw chuyén nghiép
cting ing xt theo du luén cta thi treong tai chinh cho d1 né khong
hiéu biét [16]. Tinh tuy tién ctia nhiing du doan mang tinh qui wéc
duwa dén chd hinh thanh mét nén kinh t& 4o tach roi nén kinh t&
thuc. Dong thoi, do tinh bap bénh ctia qui wéc ma bong bong dau
co phinh dén lic nao d6 la v& tung: truong hop sau cung la bong
béng ctia "nén kinh t& méi" da v trong nam 2000.

Keynes nhac nhé hai nguyén ly vé kinh t& thi trueong ma nguoi
ta tuong la da 16i thoi va da bi nhitng qui luat cta "nén kinh t& méi"
x0a bo trong thap nién cudi ctia thé'ky XX:

1/ Nhiing qui wdc tir phat cta thi treong tai chinh khong phai la
phuong thiic xtt 1y thoa déng tinh bat trac ddi véi cac tdc nhan
khéng hiéu biét. Vi né v dinh va khoéng on dinh, qui wdc tai
chinh chi 1am tdng thém nhiing bat trac cia nha doanh nghiép
trong hoat dong dau tu. Vi vdy ma, khong thé bé méac nén kinh
t& cho thi treong ty di€u chinh [17].

2/ Nha nuwéc giam thiéu tinh bat tric ctia thi truedng bang cach tao
dung nhitng qui tac chung cho xa hoi, nhiing luat choi pht hop
v6i loi ich chung. Vai tro cua né khoéng phai 1a thay thé nha
doanh nghiép ma la dam bao mot khung thiét ché du on dinh dé
nha doanh nghiép c6 thé dau tw v6i mot muic rui ro phai chang.
Chi nha nuéc moéi ¢6 thdm quyén xac 14p lai vu thé cua doanh
nghiép doi véi dau co [18].

Trong boi canh cua nén kinh t&€ toan cau hoa ngay nay, "cudc
cach mang" cta hoc thuyét Keynes van giit nguyén tinh thoi su ctia
né [19]. Ciing c6 thé néi rang: cudc cach mang ly luan theo thuyét
Keynes 1a di€u kién can thiét d€ duy tri quan diém "bao thi" vé mét
cht nghia tu ban c6 kha néng tai san xudt tuong doi on dinh. Néu
c6 mdt nghich ly trong hoc thuyét Keynes, ¢ 18, 1a & chd d6.
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* Trwong Dai hoc Paris XIII.
Bai nay trién khai bai thuyét trinh tai Vién nghién citu quan 1y kinh t&
trung wong, Ha N§i, thdng 8 nim 2000.

Chau thich

(1]
(2]

(3]

(4]

(3]

(6]

Trich dan trong A. Coddington [1976, trg. 1262]

Gia tri cia mét ly thuyét, theo Friedman, khéng & chd cac gia
thuyét né dua ra c6 hién thuc hay khéng, ma & chd két qua tng
dung né c6 duogc xac minh hay khong. D6 ciing la phuwong phép
luan ctua nhitng m6 hinh "ad hoc" (md hinh thich nghi).

"Gia thuyét Wittgenstein" nay do Favereau [1985] dé ra dé€ giai
thich viéc Keynes chuyén huéng tir mét d€ an triét d€ sang mot dé
an thue dung trong nam 1933. Doi voi Ventelou [1997] va Lavialle
[2001], d6 1a mdt sw chuyén hwdng sau sic vé triét Iy ctia Keynes,
chtt khong chi 1a sy y thire v€ mét rang budc ¢ tinh sach luoc.
Xem tiéu st ctia Keynes, trong Skidelsky [1992, tap hai, trg 82-89].
Khoi diém cta tu duy Keynes khong phai la kinh t& hoc ma la
triét hoc: gitta nhitng ndm 1903 va 1910, Keynes da viét hon hai
muoi bai ludn van triét hoc trong cac linh vec dao dic hoc, my
hoc, nhan thiec hoc. Riéng luan an tién si Khdi ludn vé xic sudt (bao
vé nam 1909) c6 xudt phat diém la hai tac phdm triét hoc: Nhitng
nguyén tic dao dirc hoc cia George Moore va Nhitng nguyén tic todn
hoc ctia Bertrand Russel. Ngoai quyén ti€u st ctia Skidelsky [1983,
tap I] dong "nghién ctru Keynes méi" da khéi dong véi nhitng tac
pham ctia Carabelli [1988], Fitzgibbons [1988], O'Donnell [1989],
Bateman va Davis [1991]. Xem Postel [2000].

Trong khuén kho cua bai nay, chiing t6i khong dé cap dén nhing
phén tich v€ chu trinh kinh t€ tién té cua Keynes ciing nhu nhiing
chu truong cuia éng trong linh vic quan hé kinh t& qudc té.

VE vi tri ctia khai niém trong lugng cta lap luan trong Khio ludn
vé xdc sudt va trong Ly thuyét khdi quit, xem Arrous (1982, trg. 839
va tiép) va R. O"Donnell, "Keynes»s weight of arqument and its
bearing on rationality and uncertainty", trong Bateman, Davis (1991,
trg. 69 va tiép).
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[7]

(8]

9]

(10]

176

V@ viéc sat nhap tinh bat tric trong thuyét "can bang tam thoi",
xem chu thich s6 18 trang 94-95 ctia phan I trong Thoi Dai s6 5.
Tinh v6 dinh cta gia tri thi truong ma Keynes xac lap trong Ly
thuyét khii quit da dwogc ly luan tan c6 dién phat hién lai voi
"nhitng bong béng hop ly" va van dé hién hitu "v6 s6 thé can
bf?mg" trong mo6 hinh can bfmg chung. Mot thi du néi tiéng la 1ap
luan vé "can bang ddm mait troi" (sunspot equilibra) [Aziariadis
1981].

Trong mot birc thu ndm 1941 ghii cho moét dong nghiép nguoi My,
Keynes cho biét y mudn ban lai vai tro cua lai sudt: "T6i khong
mdy tin vao mét ludn di€m gan day cho réng 1ai suat chi c6 mot
vai trdo nhé trong viéc quyét dinh miic dau tuw. [...] T6i tin chic
rang 1ai suat thdp c6 mot vai tro 16n ddi véi viéc duy tri dau tu &
mot mure nhat dinh va, mac khéc, xu hudng giam 1ai suét tao diéu
kién cho d4u tu ting 1én mot cach lau dai. Tuy nhién d6 la mot
vén dé can duoc phan tich ddy du hon la t6i da lam trong tac
pham cua t6i [Ly thuyét khii quat], va t61 mong ¢ dugc thém thoi
gio ranh rbi dé ban tro lai van dé d6" [Thw ciia Keynes givi cho M.
Ezekiel ngay 6.6 1941].

Trong Ly thuyét khdi qudt, Keynes phan biét hai trang thai lam
phat. "Ban lam phat"(semi-inflation) la hién tuong tdng gia khi
mtc cdu hiéu qua tang 1én trong mét nén kinh t& con khiém dung
lao dong: khi nhan dung tdng, ndng suat bién ctia lao dong giam,
trong khi tién luong danh nghia khong giam, cho nén mtc gia
chung phai ting lén nhidm ha giam tién luong thuc t& "Lam phat
tuyét doi" 1a hién tuong tdng gia khi mtc cau hiéu qua tiép tuc
tang sau khi nén kinh t& da dat toan dung lao déng [Keynes 1936,
trg. 302]. Néu "ban lam phat" la mét hién twong khong thé tranh,
nguoc lai cdn trdnh moi hién twong "lam phat tuyét d6i", déc biét
la lam phét tién luong, tirc hién tuong tién lwong danh nghia tang
nhanh hon ning suét lao dong: theo Keynes, d6 la "moét trong
nhitng trd ngai 16n ma mot chinh sach toan dung lao dong phai
vuot qua”.

Chua ddy mét ndm sau khi xuat ban Ly thuyét khdi quit, va
trong khi nan that nghiép ¢ Anh con trén muc 10%, Keynes 1én
tiéng canh bao kha ning xay ra lam phét tit nhitng chi tiéu vé
qudc phong. Mét khédc, 6ng cho ré“mg, trong mot nén kinh t&€ 1én
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con sdt, "van dung chinh sach tién t& dat do vi cho rang né lanh
manh hay tu nhién 1a cdch chéc chan di t6i suy thoai. Phai tranh
chinh sach nay nhu 14 dich ta". Theo Keynes, "khong thé ha giam
1ai sudt dai han dén muic du thap can thiét néu nhu nguoi ndm
gitt tién t& nghi rang, nay mai, ho c6 thé cho vay véi lai suat cao
hon. Phai lién tuc gitt 1ai sudt dai han cang gan muc toi wu ctia né
cang tot. Khong thé st dung né nhw la mot v khi nngm han"
["Lam sao tranh suy thodi", Times 13.1.1937 — xem Hutchinson (1977,
trg. 68)].

Ngay khi thé chién tht hai bung nd, Keynes ban dén nhiing
h4u qua kinh t& cia mét trang thai khan hiém hang hoa va toan
dung lao dong, va dat van d€ lam sao tranh "vong x0dn 6¢" ctia
tién lwong va gia ca ruot dudi nhau ["Ghi chil vé chinh séich gid cd",
14.9.1939, CW XXII, trg. 7]. Trong mot loat ba bai dang trén bao
Times cac ngay 14, 15 va 16.11.1939 (duoc tu bd va xuét ban lai
thanh tap voi twa d€ Lam sao tai trg chién tranh ndm 1940), 6ng dé
ra mét k& hoach tai tro chién tranh phi lam phat, dya trén mét co
ché diéu tiét thu nhap trong thoi gian, goi 1a "thu nhéap bi hoan lai"
(deferred pay). Theo Keynes, dé nghi nay cho phép chéng lam
phat khong chi thoi chién ma ca thoi binh: 6ng quan niém né nhuw
la "budc dau ctia mét chinh sach xa hoi diéu tiét xu hudng chi tiéu
chung nham tranh sy luan phién tai hai ctia bung nd va khting
hoang s€ lam x6i mon nén tang cta xa hoi" [Keynes CW XXII, trg.
123]. Ché' d6 diéu tiét d6 1a diéu kién d€ cho cac ca nhan — nguoi
tiéu dung cling nhu ngwoi san xuat — thuc hién quyén tw do chon
lya va sang kién: "d6 la mét rang budc ma hiéu ting la mo rong sy
tie do" [Keynes 1940, trg. 108].

biéu can nhan xét & day 1a, véi nhiing ché d6 diéu tiét thu
nhédp trong thoi gian cling nhu diéu tiét 1ai suat vé dai han,
Keynes dé xuat moét chinh sach kinh té& phan chu ky ¢6 tinh chat
"phong ngtra". Trong khi chinh sich kinh t& "ngting — tién" (stop -
g0), dugc thuc hanh & cac nudc tu ban tir sau chién tranh cho dén
thap nién 70, la mét phuong thie di€u chinh nhiing tinh huéng
kinh t& c6 tinh "hau nghiém" [Herland 1981, trg. 258].

[11] "Néu chu nghia tw ban xuwa nay cé thé bao chita dwge v& mat tri
thie thi né s€ con ton tai hét thé hé nay sang thé hé khac. Nhung,
may cho nhitng nguoi theo chit nghia xa héi, di€u nay it kha nang
xdy dén" [CW IX, trg. 327].
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(12]

(13]

(14]

178

V& hoc thuyét ciia Marx: "Lam sao t6i ¢ th€ chap nhan mot hoc
thuyét wa thich bun do hon 1a nhiing con ca, ca tung mét giai cap
vo san thé 16 chéng lai giai cap tu san va tri tué; cho du giai cap
tw sdn c6 nhitng sai 1dm di nita thi né van mang trong minh dac
quyén qui bdu nhat cta cudc séng con nguoi, hat gidng ctia moi
tién bo loai nguoi" [CW IX, trg. 300].

Vé nudc Nga cong san: "Thuc trang ap bt ¢ day, chic chin, xuat
phét mét phén tir cudc cach mang do... Co 1€, nd ciling bét nguén
mot phan tir tha tinh trong ban chat nguoi Nga, hay tir cac tinh
chat Nga va tinh chat Do Théi pha 1an nhau nhu hién thoi" [CW
IX, trg. 310].

Vé cong dang: "D6 la mot dang cam ghét hay khinh bi nhiing
thiét ché hién hitu va tin rémg 14t d6 nhiing thiét ché nay la diéu
kién tién quyét ctia moi viéc. Du cho lanh dao ctia n6 ¢6 6n hoa di
nita, nhung dé c6 thé thang ctt, cong dang sé ludn ludn van dung
mot cach tinh vi nhitng duc vong va sw ganh ti dwgc nang lén cuc
diém ¢ trong mot dang chu truong thuyét tai bién" [CW IX, trg.
328].

Vé dang bao tha: "Dang bao tht tin rang ho c6 kha nang van
dong ché do tu ban ca nhan cht nghia theo nhitng tinh hudng.
Song van d€ la cac nha ti phu khu City va cdc nghi vién khéng ¢6
kha nang phan biét dwoc nhitng cai cach nhdm bao vé ché do6 tw
ban va cai ma ho goi la cht nghia bonsevic" [CW IX, trg. 326].

Vé dang ty do: "Néu xét van dé cac dang phai theo quan diém
nghich, t6i c6 thé€ cho rf?mg dang tw do la cdng cu t6t nhat cho sy
tién bd tuong lai, voi di€u kién 1a ndé dwoc lanh dao mot cach
vitng chic va né c6 mot cwong linh that sw. Nhung néu xét van dé
theo quan diém thuan thi vién canh cia mdi dang déu am dam,
cho du chiing ta ¢6 d4t niém tin vao nhiing cuong linh hay vao
nhitng con nguoi. Va trong moi treong hop, nhing ly do déu
giong nhau" [CW IX, trg. 324].

Con c6 mét nghich ly khéc ddc biét néi bat trong cudc séng cua
Keynes. Trong cac nha ly lun kinh t&, chua ai tiing 1én 4n ning né
hon Keynes (ngoai trit Marx) 161 tng x@ tiét kiém va hoat dong
d4u co, nhitng nguoi thuc loi va nhitng nguoi tu ban nhan roi.
Song, ban than éng la mot ngwoi thye hanh tiét kiém va lam giau
1én bang dau co trén thi truong ching khoan (6ng d€ lai cho thita
k& mot tai san lén dén 450 nghin bang Anh nam 1946, tuong
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duong 3,8 triéu bang 1980) [xem tiéu skt ctia Keynes, trong Harrod
(1951) ; Herland (1981, trg. 43-45)].

Su phén than nay c6 th€ ly giai nhitng 101 1& cuc ky gay gét khi
Keynes noi v€ su "ham thich tién bac" ma 6ng mo ta nhu 1a "mot
tam trang bénh hoan kha ghé tom", "mot xu hudéng nira pham tdi,
ntta bénh ly ma nguoi ta phai rung minh giao phé cho cac chuyén
gia bénh tam than" [Keynes, 1931, trg. 138].

Hon thé, Keynes con ca ngoi ché d6 Lién x6 — ma 6ng ghét cay
ghét dang — boi vi né tién hanh "cudc cich mang trong tu duy va
tinh cam ctia con ngudi d6i véi vai tro cta tién t&" d& di dén chd
x04 bo "sir ham thich tién bac". Ong danh gia cha nghia Lé-nin la
"mét sttc manh v€ cam xdc va tinh than do thai d6 ting xt d6i vdi
tién té ctia con nguoi ca nhan va cta cong dong xa hoi" [CW IX -
xem Herland (1981, trg. 330)].

[15] Kha nidng sinh loi thue ctia ¢6 phiéu cdng ¢8 tiic véi thing du
chénh léch gia va trtr di lam phat. Theo A. Orléan [1999, trg. 224],
trén thi truong chiing khodn Hoa Ky nhitng nam 1990-1997, ty
sudt sinh lgi tinh trén gia tri ctia c6 phiéu la 16,4 % gdm thing duw
chénh léch gia 13,6 %, ¢0 tic 2,8 %. Trir di lam phat 3,3% thi ty
suat sinh loi thuc 1a 13,1 %. Bang chu y 1a hiéu suat vé cd tic, sau
khi trir di lam phat, 1& am (- 0,5 %). N6 cho thdy la hoat ddng tao
gia tri cho c6 déng, chu yéu, do hién tuong ting gid trén thi
truong chiing khoan va hau nhu tach roi v6i nén kinh t& thuyec.

[16] Trén thi truwong tai chinh, cdc nha dau tu chuyén nghiép danh gia
thong tin khong dua theo tinh xdc thiee ctia né ma trén co so du
doan nhitng phan tng ctia duw luan thi truong ddi véi thong tin
do. A. Orléan [1999, trg. 71-72] minh hoa cach ting xt nay dwa vao
mot bai bao cua New York Times. Bai bao ngay 12 thang 11 nam
1987 ghi nhan su kién d6-la Hoa Ky ting giad ngay sau khi téng
thong Reagan tuyén bd rang dong do-la da giam gid, theo ong,
nhw vay la du roi. Tuy nhién, khi dén phéng van nhiéu nha héi
doai, phéng vién New York Times dwgce cac chuyén gia cho biét
rang ho khong hé tin tuong vao nhan dinh kinh t& ctia 6ng
Reagan: "Khong ai tin tdng thong". Song tat ca cling cho biét la ho
da mua dé-la chi vi ho dy doan rf?mg nhitng nguwoi khac trén thi
truong sé bi 10i ndi cta tdng théng anh huong: "Mac du ¢ lap
truong hoai nghi d6i véi tuyén bd cta tong thong Reagan, nha
thuong nhan da mua do6-la ngay lap tic khi duoc biét diéu tong
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thong ndi, boi vi ong nghi réng nhitng nha thuong nhéan khac sé
mua do-la khi nghe duoc tin d6. Hy vong cua 6ng la ban lai do-la
ltc gid ctia nd tang 1én".

[17] Xuat phat tir du 4n triét d€ cia Keynes, mot truong phai kinh t€
hoc da hinh thanh dwéi tén goi la treong phai "qui wdc" ma mot
trong nhitng nguoi ding dau la O. Favereau [Favereau 1988 ;
Dupuy va nhitng tac gia khac 1989]. Song, trueong phai nay bao vé
quan diém vé tinh hiéu qua cta nhitng qui wdc d€ diéu phdi hanh
vi ctia cac tdc nhan kinh t€. Trong khi quan diém cua Keynes la
nhan manh dén tinh b4t 6n dinh cua sy diéu tiét mang tinh qui
udc [xem Postel (2000)].

[18] Tuy nhién, cAn nhdn manh lai ¢ day thai d6 v6 cung than trong
ctia Keynes khi ban dén chinh sach kinh t&' ma ly do la nha nudc
khong c6 kha nang du doan chinh xac hiéu ¢ng cta nhitng bién
phap ma ban than né dé ra. Du nha nudc ¢ sang su6t hon nhitng
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Tai liéu dan
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