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VE tac giA

Paul Krugman nhan giai Nobel Kinh t€ nam 2008. Ong phu trach
chuyén muc op-ed xudt hi¢n hai [an moét tuan trén t6 ThGi bao New
York, dong thoi viét blog “Luong tam cta mot ngudi tu do” (The
conscience of a Liberal — tén blog lay tir tén mot tac phdm khac cta
ong). Krugman ting doat giai “Phéng vién chuyén muc cta Nam”
(The Columnist of the Year) do tap chi Editor and Publisher binh
chon. Ong la gido su mon kinh t& va quan hé qudc t€ tai Pai hoc
Princeton, sang tac va bién tap hon 20 cuén sach, hon 200 bai viét
trén cac tap chi chuyén nganh. Thong tin thém vé Krugman c6 thé
xem G website www.krugmanonline.com.

PAUL KRUGMAN
Nobel kinh t€ nam 2008 *_

Paul Krugman, 55 tudi, ngusi My, gido su dai hoc Princeton, vira
dugc Han 1am vién Khoa hoc Thuy Dién cho biét 1a s¢ dudc giai Nobel
Kinh t& nam 2008 (I& trao s& vao thang 12), qua nhtng dong gop cta
ong ve thuyet thuong mai va kinh t€ dia ly. Viec Krugman dugc giai
nay khong gay nhieu ngac nhién. D6i véi da s6 dong nghlep, ong da
nam trong danh sach “dang dugc Nobel” tir lau. Tuy vay, ctung co vai
16i dam ti€u. C6 ngudi nhac la, tir khoang muGi nam nay (tir khi 6ng
cong tac vGi t6 New York Times) hau nhu Krugman khong c6 dong
gép g1 mdéi (6 ke néi moéc: Uy ban Nobel da vi pham diéu 1¢ la chi
trao giai cho nguGi con s6ng, vi “nha kinh t&€ Krugman” da qua doi
gan muGi nam roi!). Ngudc lai, c6 ngudi cho rang, du 6ng cé xung
dang, trao giai cho 6ng nam nay la khong diung lic, dang lé nén doi
Bush hét nhiém ky, nhang cong trinh khoa hoc cta Krugman (mot
ngudi cuc luc chong Bush) sé duge danh gia khach quan hon, va giai
thudng sé khong bi nghi ngs la cach cac giam khao Nobel mugn
Krugman d€ lam bé mat Bush!

Du sao thi Paul Krugman ctung dugc giai nam nay, vay cung nén
biét vé hai déng gop, qua la quan trong, ma 6ng da dugc tuyén duong.



Thu nhat la cai goi la “thuyét thuong mai méi” (“new trade theory”)
va thu hai la “kinh t€ dia ly méGi” (new economic geography).
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Trudc hét, nén bi€t “thuyét thuong mai ct” ndi gi. Pay la ly thuyét
dugc day trong cac 16p kinh t€ nhap mon ¢ hau heét cac dai hoc: Quéc
gia nay khac qudc gia kia ve nang sudt cta ting cong nghiép, va veé cdc
nguodn luc (von, lao dong, v.v...) ma quoc gia dy s6 htru. Nhitng khac
biet d6 1a dong co cua thuong mai. Chang han, quoc gia vung nhiét
dai thi trong trot va xuat khau chudi, quoc gia vung on déi thi trong
trot va xudt khdu lda mi; quoc gia co lao dong nhieu hoc vén thi xuét
khdu hang cong nghe cao, con qudc gia ma lao dong hoc van kém thi
xudt khau hang cong nghe thap

“Thuyét thu’dng mai maéi” phat sinh tir nhan dinh rang, du “thuyét
thuong mai cu” soi sang rédt nhieu ¢g cdu thucng mai toan cau, van
con mot s6 hién tugng quan trong ma no khong giai thich dugc. Khoi
lugng thlIdng mai gita Phdp va Duic, chang han, la rat cao, du hai
nudc kha giong nhau vé tai nguyén cang nhu khi hau Mau dlCh gitia
My va Canada cang thé. Hon ntia, hang héa ma céc nude da phat trién
buodn ban véi nhau thudng la cung mot thit (chang han nhu My xuét
khau 0t6 ma cang nhap khau 06t0), chu khong phai luon luon xuét
khau thu nay, nhap khau thd khédc. (Nén d¢€ y rang su kién nay da
dugc phat giac tir thap ky 1950, Krugman khong phai 1a ngudi dau
tién nhan thay.)

Tuy da c6 mot s6 ly thuyét giai thich hién tugong nay (thuong dugc
goi la “thuong mai noi nganh” — intra-industy trade) nhung hau hét
deéu va viu, tiy tién, chi ap dung cho vai truong hop that cé biét. Péng
gép to 16n clia Krugman la chu’ng minh rang “thuong mai noi nganh ’
hoan toan c6 thé 1a hau qua cua (su da dang) chung loai san phdm va
dac tinh san xu4t. Cu thé, c6 khd nhieu san pham khong giong lda mi,
hogc chusi (ma rat nhieu noi trén thé gidi san xuat du’dc) nhung la1
giong loai mdy bay khéng 16 (jumbo jet), ma chi vai nai trén the gidi
san xuit. Tai sao? Ly do chinh la mot s6 cong nghiép c¢6 diac tinh ma
kinh t€ hoc goi la “tinh ti€t kiem do quy mo” (economies of scale): sO
lugng san xudt cang cao thi gid phi binh quan cang thap. D6i véi loai
hang hoa c6 tinh nay thi the gidi chi can vai co xuong san xuét la du.
Nhu’ng co xddng nay tat nhien phai toa lac 6 noi nao do, va quéc gia
nao “may man” c6 chung thi se xuat khdu nheng loai hang dy, con cac
quoc gia khac thi phal nhap khau tir ho.

Céch giai thich cta Krugman tat nhién dan dén cau héi: Quéc gia
nao s¢ la ndi co ¢o xudng san xudt may bay, hodc mot loai may chuyen
dung, hoac mot kicu 6to dac biet ma mot so ngu’dl tieu dung khap th&
gi6i deu muon? “Thuyét thuong mai méi” ctia Krugman dua cau tra



16i, kha bat ngs va thd vi: Biéu do khong quan h¢! Rét nhieu loai
hang c6 tinh “tiét kiém do quy mo”; qudc gia nao cing c6 mot s¢ hang

nhu vay; moi chi tiét khac (co thé la do tinh ¢ cua lich su’) deu khong
la quan trong! Quan trong la cai buc tranh toan canh cua thuong mai
thé gidi: Buc tranh 4y dugc dinh doat bGi nhiing yéu t6 nhu tai nguyén
va khi hau (nhu trong thuyét thuong mai “ca”), nhung them vao do la
rat nhiéu nhing chuyén biét hda can cu trén tinh ti€t kiém do quy mo,
nhu thuy€t thuong mai “mdéi” vira cho thay. Do la ly do tai sao khoi
lugng thuong mai toan cau trén thuc t€ rat 16n, nhat la gitta nhiing
nudc kha giéng nhau, hon la khdi lu’cjng ma thuyet thuong mai “ca”
(chi can cu trén su khac biét tai nguyén va khi hau) tién doan.
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Khoang muci nam sau khi trinh lang ‘thuyét thuong mai méi”,

Krugman dét cau hoi: Dieu gi s€ xay ra néu nhu vai (nhung khong At
ca) nguon luc kinh t€ (cu thé 1a lao dong va Von) co thé di chuyen tlf
noi nay dén noi khac? Trong thé gldl cua “thuyét thuong mai ca”
thuong mai (hodc, néi cach cau ky, “su luu dong ctia hang hoa”) c6
thé dugc thay thé bang “su luu dong cua yéu t6 san xuat”: néu nha
may va cong nhan co thé tu do di chuyen tir viung nay sang vung khac,
thi nhiing nha mdy va cong nhan nay s€ phan tan dén “gan” nong dan,
dé “toi thiéu hoa” ph1 van chuyén nong pham lan hang cong nghiép.
Song, trong thé gldl “tiet kiem do quy mo” ma Krugman hinh dung thi
“hiéu ung ly tam” nay (ddy cac hoat dong kinh t& ra xa nhau) sé £ap su
doi khang cua “hi¢u ung hudng tam” kéo nhung hoat dong ay den
nhtng thi trudng I6n. Hiéu ung hudng tam nay ¢6 khuynh huéng tap
trung héa céc hoat dong kinh t&. L&y truong hop vua 6t6 Henry Ford
va kiéu xe “Model T” ndi tiéng, lam thi du. Ford cé thé xay nhiéu nha
mady rai rac khap nuéc My a& gan khach hang. Tuy nhién, ong sang
suét tien doan rang du phi chuyén chd dén khach hang co 1a cao néu
tap trung san xuét ¢ chi mot nha may & bang Mlchlgan tap trung nhu
th€ s¢ cho phep ong khai thdc “tict kieém do quy mo”, phi san xuét s¢
rdt thap, va rot cuoc thi gia ban sé ré hon la san xuét & nhieu nha may
nho, du gan khach hang

Tat nhién, sé co cau hoi: néu tap trung san xudt vao mot so it dia
phuong dé€ tan dung tiét kiém do quy mo thi nén chon nhu’ng dia
phuong nao? Krugman tra 15i: d6 la nhtng dia phuong c6 san mot thi
trudng I6n - tic la nhing dia phuong ma cac nha san xudt khac ctung
da chon d€ san xuét hang cta ho! Qua thoi gian, néu luc hudéng tam
nay dd manh, chung ta s€ ¢c6 mot hiéu ung tich lay: nhting vung, do
mot tinh co hch st nao do, la noi dau tién cé nhing trung tam san
xudt thi nhiing vung ay sé€ thu htt thém cac nha san xuit, tré thanh
trung tam kinh té&, trong lic nhttng vung khac tré thanh “ngoai vi”.



Chinh vi th€ ma, theo Krugman, cho dén gan day, hau hét cong
nghiép ctia My déu nam trong moét “vong dai” dia ly tuong doi hep,
trai tu mien Tan Anh Cat Lgi (New England) dén vung Trung Tay
(Midwest) cua quoc gia nay. Ttrdng tu, Krugman néi cach &n tugng:
60 triéu ngusi My s6ng doc bs bién mien Dong chang phai vi so véi
noi khac thi phong canh 6 day httu tinh hon, hoac khi hau dé chiu hon
(trai lai la khac!), song mdi nguGi song G déy vi 60 triéu ngudi khac
cling song G day.

VGi cung mot 1ogic, Krugman giai thich tai sao mot s6 cong nghiép
nao do tap trung ¢ moét dia phuong nhat dinh, du rang trong trudng
hgp nay thi cai logic s€ dinh liu dén nhting yéu t6 nhu: & dia phuong
dy s6 lao dong chuyen mon vé mot nganh nao do thi dac biet hung
hau, hoac la ¢ noi 4y co nhiéu ngudn cung cap moét loai dau vao ma
nGi khac khong co.

Co6 thé hoi théem: Dieu gi quyét dinh mot cong nghi¢p dinh cu ¢ noi
nao? Tra 16i: Thuong, la mot ngau nhién! Vi du nhu thung lung
Silicon (Silicon Valley, trung tam cong nghi¢p dién tu cua My) so di
dugc nhu ngay nay ctng vi hai chang William Hewlett va David
Packard (sang lap vién dai cong ty Hewlett-Packard), tan man ri mo
trong gara ctia ho 6 mot ngoi nha vung d6... Mot vi du khéc: Thanh
pho New York la thtt pht dd may mic ctia nudc My, phan 16n 1a vi s6
luong mau dich vé hang vai da san co ¢ day, va vi dong dao khach
hang dang s6ng & thanh phd (16n nhét nuéc My) nay.
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Ngay nay, hau nhu ai trong gidi kinh t€ cang chép nhéan can ban
ctia thuyét “thuong mai mdi” va thuyét “dia ly kinh t&” nhu la hién
nhién. Nhung truéc Krugman thi nhiing cach mo ta nay rét la xa la
(moét ngoai 1¢: hinh nhu Paul Samuelson, “trudng 1ao” kinh té€ gia My,
nguSi My dau tien dugc Nobel kinh t€, cang da nghi dén vai tro cua
tiét kiém do quy mo trong thuong mai, dit nha kinh t& nay khong khai
trién them) Thien tai cua Krugman la nhan ra, truéc moi nguoi, cot
tinh ctia mot hién tugng kinh té€ quan trong, roi dung mot mo hinh cuc
ky don gian (nhung khong qua don gian!) dé phan tich ng, trinh bay
né mot cach that dé hiéu, mé dudng cho hang tram nha kinh t& khac
(trong do co ngusi viét bai nay!) theo chan ong, khai trién thém mo
hinh &y. Krugman cung da may man vao nghé dung luc kinh t€ hoc ¢6
nhiéu ti€n b khdc ma ong ¢6 thé st dung trong mo hinh cta ong (vi
du nhu ti€p can ap dung thuyét tro choi trong cac phan tich ve canh
tranh cong nghiép, hay “ham tiéu dung” cuc ky gian di, nhu’ng
tich, ctia Avinash Dixit va Joseph Stiglitz — tit mot ly thuyet ndi tleng
ctia Kelvin Lancaster — theo d6 ngudi tieu dung khong chi ham muén



sO lugng (nhiéu) va chat lugng (cao) ciia mot loai hang ma con ua
chuong su da loai cta hang héa ntra).

Nhtng ly thuyét trén day ctia Krugman cé ap dung nao cho chinh
sach kinh t€? Chinh Krugman cung nhin nhéan ring dieu nay khong la
ro rang. Khi méi xudt hién thi “thuyét thlidng mai méi” thudng dugc
xem la cho nha nuéc mot ly do dé can thi¢p vao thuong mai (cu thé 1a
bao ho nhiting cong nghlep ¢6 tinh ti€t kiem do quy mo), tham chi né
da dugc nhieu cong ty vien dan de blen ho cho yéu cau nha nudc giip
do. (Trong thoi ky nay, Krugman rdt “ddt s6”, dugc cdc cong ty mai di
dién thuy€t moi nai, tra tien kha sop!). Tuy nhlen dan da Krugman va
nhtng ngudi ¢ dong g6p vao thuyét nay (nhu ]ames Brander, Barbara
Spencer Anthony Venables...) dam “hoang ve su lam dung ma cac
cong ty dung thuyét ctia ho dé yéu cau chinh phu tai trg, bdo ho. Ho
phai quay ra vi€t nhieu bai dé “thanh minh”. Chang han, ho canh bdo
rang nha nuéc can xac dinh anh hudng ctia chinh sach bao ho mot
cong nghiép dén nhu’ng cong nghi¢p khac (gidp cdi nay co the hai cai
kia), hoac la vach ro rang cong cu bao h¢ (n€u quyét dinh la sé bao
ho) tuy vao cach ma céc cong ty canh tranh véi nhau (canh tranh bang
gia ca thi khdc canh tranh bang s6 luong, chang han), va nhieu dieu
kho tién lieu khac. Pang khac, thuyet thuong mai méi cung co thé
dugc dung dé chung minh lgi ich ctia tu do mau dich, bdi vi thuong
mai trén co sé nay sé dem dén cho nguai tieu dung nhieu ching loai
hang héa hon. Néi chung, Krugman tin rdang tuy bao ho c6 thé cé ich
trén ly thuyet nhung trén thuc t€ thi cai 1gi ctia bao ho hau nhu luon
luon b4t cap hai. Theo Krugman, nhiing «cong trinh cda ong ve thuong
mai va dia ly nhu tém luge trén day 1a dé gla tang kién thuc ctia chung
ta ve the gidi thuc t€, khong co mot dung y chinh tri nao.

Mot chi tiét kha thu vi 1a ngudi ung ho Krugman manh mé nhat (da
van dong dé New York Times mai Krugman vé cong tdac) chinh la
Thomas Friedman, ndi tiéng véi y niém “th& g1c51 phang”. O4i oam la,
theo ly thuyét dia ly ciia Krugman thi toan cau hoa s& lam thé gldl
kém phéng: chinh fién trinh nay sé cung c6 vai tro cta nhtng * ‘thanh
pho toan cau” nhu New York, Luan Doén... vi Ié ngay cang dé cho
nhting thanh pho nay buon bén véi c4 the giGi.
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Tuy khong dugc Uy ban Nobel chinh thuc tuyén duong, hai lanh
vuc nghién ctiu khéc cta Krugman cang c6 nhieu ddu 4n dang ké, do
la nhing phan tich cua ong ve khung hoang tien t¢ va ve su phan bo
thu nhap ¢ My. Ve khung hoang tién t¢ thi ong la trong sO it ngudi
bao chta quyet dinh kiém soat ngoai hdi cta tha tudng (lic ay)
Mahathir ctia Malay51a thay vi nghe 16i IMF, trong cu¢c khung hoang
tai chinh Bong A nam 1997. Con vé van de phan bd thu nhap & My



thi phe bao thu luon luon pha nhén la sy chenh l¢ch trong phan b
nay ngay cang tang, va ho cho rang néu c6 tang thi cing la do nhting
yéu to khach quan, cu thé 1a tién bo cong ngh¢. Krugman manh me
phan béc y ki€n nay. Dua vao nhting con s6 thong ke kho chéi cai, ong
chu?ng minh riang hé chénh léch thu nhap 6 My phan lon la hau qua
ctia chinh siach cua dang Cong Hoa, nhét la vao thoi téng thong
Reagan.
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Trong nhting nha kinh t€ dugc Nobel tir truéc dén nay, ¢6 l€ Paul
Krugman la ngtrcﬂ dugc bi€t nhieéu nhat ngoai gidi kinh t€, qua hai bai
binh ludn ma 6ng viét hang tuan cho t6 New York Times vao thd hai
va thit sdu, va cu thé la su cong kich kich li¢t chinh sach cua Bush néi
riéng va dang Cong Hoa néi chung. C6 thé néi 1a trong gidi binh luan
gia, ong la cai gai kho chiu nhét trong mét ctia Bush va dang Cong
Hoa. Tuy nhién, lién hé¢ gita Krugman va phe phong khodang (chong
Bush) cung c6 nhieu * ‘phuc tap”. Vao gitta thap nién 1990, ong viét
mot s6 bai bao, cuc luc chi trich (doi khi hai cao ngao) nhu’ng nha
kinh t& ma ong cho la “dem kinh t& di ban dao”. Du ¢6 hoc vi cao, day
trudng danh tiéng, song, theo Krugman, nhiing ngudi nay dung nhu’ng
lap luan long 1éo, ly thuyét 16i thoi, tham chi sai Tam, d€ bién ho cho
nhting muc tiéu chinh tri, hoac chi dé kiem tien hay vi hdo danh.
Khong may, trong s6 nhu’ng nguGi ma ong chi trich lai la nhitng nhan
vat phong khodng c¢6 hang (nhu Lester Thurow, Robert Kuttner,
Robert Reich, Laura Tyson) dugc nhiéu ngudi mén mo. Song, clng
phai noi, tur khi viet thudng xuyén cho New York Times thi Krugman
c6 vé “diem dam” hon doi v6i nguGi cung phe phong khoang (co thé
vi doi khi chinh Krugman cang bi cdo budc la “dem kinh t& di ban
dao”!). Nhung roi gan day, trong giai doan bau cir s6 bo cta dang Dan
Chu, Krugman lai lam nhieu nguSi trong hang ngu phong khoang
“nhic dau” vi ong kich liét ing ho ba Hillary Clinton, dén d¢ lam khi
nang 16i véi phe ung ho Barack Obama, cho la ho qua mé mudi!
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Paul Krugman sinh truéng 6 Long Island (k€ can thanh ph6 New
York). ThuG nho, 6ng mé truyén khoa hoc gia tudng cua Isaac Asimov
(cole déy la Iy do ong viet mot bai dua “ly thuyét thuong mai gita cac
ngodi sao” (theory of interstellar trade) khi con la sinh vién). Sau khi
lay tién si 6 Vien Cong ngh¢ Massachusetts (MIT) nam 1977, 6ng day
& Yale, MIT, Stanford, trd lai MIT, va tir nam 2000 vé tru tri G
Prmceton do 161 mai ctia Ben Bernanke (hién la chu tich Hé thong Du
trd Lién bgmg ctia My) ldc dy 1a cht nhiém khoa kinh t& & truong dai
hoc nay. Ong ctng c6 lam viéc vai nam trong chinh pht (vao thai
Reagan, cung nhém véi Lawrence Summers, do Martin Felstein moi



vé lam trong Hoi dong C6 van Kinh t€). Nam 1991 6ng dugc huy
chuong John Bates Clark cta Hiép hoi Kinh t€ Hoa Ky. Pay la mot
huy chuong rat co uy tin, dugc trao hai nam mot [an cho mot kinh té&
gia dudi 40 tudi, va thu’cing dugc xem la ddu hiéu cua “tucng lai
Nobel”. Krugman cting ¢ viét hai cuén sach gidgo khoa ban rat chay,
mot cudn vé kinh t€ qudc t€ ma dong tac gia la Maurice Obstfield,
mot cudn veé kinh t€ nhap mon viét chung véi ba Robin Wells. Ba nay
la vg ké cta Krugman.

Tran Hitu Dting
Dayton, 25/10/2008

* Pugc su dong y ctia Gido su Tran Httu Dung - Wright State
University, DT Books dang nguyén van bai viét ctia 6ng, da dugc giéi
thiéu trén trang web www.viet-studies.info, nhu moét 16i giGi thi¢u
chinh thuc vé Gido su Paul Krugman.



GIOI THIEU

Da s6 cdc nha kinh t€, trong mic do ma ho suy nghi vé de tai nay,
deu cho ring cuoc Pai suy thodi cia thap nién 1930 chi la mot tham

hoa vu vG va vo c6. Phai chi Herbert Hoover " khong cd ging can
bang ngan sach trong boi canh kinh té suy thodi; phai chi Cyc Dy tra
Lien bang khong bao v¢ ché do ban vi vang bat chap céi gia phai tra la
nen kinh t€ quoc ndi; phai chi ngudi ta cung cép thanh khoan cho cac
ngan hang gap khé khan dé lam diu sy sg hai trong hé théng ngan
hang nhiing nam

1930-31... thi vu sup d6 cua thi trudng ching khoan nam 1929
cting chi dan t6i mot cudc suy thoai binh thudng, khong dang de y va
chac chan sé rai vao quén lang. Do cac nha kinh t€ va nhting nha lam
chinh sach da “thuoc bai” — chang han sé khong c¢6 ong bo tru’cjng tai

chinh nao dam lap lai giong diéu cia Andrew Mellon ' trong 1Gi
khuyén khét tié’ng “loai bo va thanh ly hét cac lao dong, cdac chung
khoan, nhiing nong trai, bat dong san ... bat cu thd gi kém hiéu qua
va doc hai ra khoi hé thong kinh t&” — dudng nhu moét cudc Pai suy
thodi tuong tu sé khong bao gid ¢é ¢d may xay ra nia.

Li¢u dieu nay co dung hay khong? Cudi thap nién 1990 mot loat
nén kinh t€ chau A — nhting nén kinh t€ chiém mot phan tu san lugng
ctuia kinh t€ toan cau, véi dan s¢ ¢G bay tram tri¢u nguGi — da trai qua
mot dgt suy thodi c6 nhiing nét tuong dong mot cach dang sg véi cuge
Dai suy thodi nam nao. Va cang nhu cu¢c Dai suy thodi, cu¢c khung
hoang Tan nay cung dot ngot xuat hien nhu tiéng sét gitta bau troi
xanh; trong khi cdc chuyén gia van khang khang dyu doan kinh té& ti€p
tuc tang trudng ngay khi suy thodi da manh nha hé 10. Nhu thap nién
1930, nhting “phucng thu6e™ kinh t€ truyen thong to ra khong hi¢u
qua, doi khi con phan tac dung. Khi nghi dén viéc lich st u am do
dang lap lai, dudng nhu ai trong chung ta cang phai rung minh!

D6 chinh 1a cam gidc cua toi ldc nay. An ban dau tién ctia cudn sach
trén tay cdc ban da dugc hinh thanh dé trd 16i cho cudc khung hoang
kinh t€ chau A nhang nam 1990. Hoi do, trong khi mot s6 ngudi xem
day la mot hién tugng thuan tuy chau A toi da cho riang day la mot
diém bdo chang lanh cho tat ca chung ta, la mot canh bdo cho thay
cac van deé cua kinh t€ hoc suy thoai ( depresszon economics ) chua hé
bién mat trong thaGi hién dai. Pang budn thay, nhing dieu toi da lo



ngai héa ra lai la dung. Khi 4n ban méi cta cuén sach nay ra doi, da
phan th€ gidi (trong d6 c6 ca nuéc My) dang phai vat 1on véi khing
hoang kinh t&€ va tai chinh. Cuoc khing hoang nay tham chi, so véi
khung hoang kinh t€ chau A thap nién 1990, con tuong dong hon
nhiéu véi thoi Pai suy thoai.

Nhang van dé kinh t€ ma chau A trai qua mot thap ky trude day,
cung nhu nhang gi ma chung ta dang d6i mat hién nay, hda ra lai
chinh la nhtng gi ngusi ta tuong rang da hoc ‘dugc cach phong ngira
hi¢u qua. Trong thoi ky den t6i trude day, nhiing nén kinh t& 16n va

phat trién véi nhiing chinh pht 6n dinh nhu nuéc Anh hoi thap nién
1920 c6 thé khong tim ra 16i giai dap cho nhing thai ky dinh don va
giam phat kéo dai; song trong giai doan gitta John Maynard Keynes va
Milton Friedman, chling ta da tiing nghi rang minh da hoc dugc cach
ngan ngifa hi¢u qua nhtng khing hoang tuong tu. Trudc kia nhu’ng
nén kinh t& nho nhu nuée Ao hoi nam 1931 tung phai chiu pho mac
s6 phan cho nhting con thuy triéu tai chinh va khong thé tu quyét dinh
van menh kinh t&€ ctia minh; nhung ngay nay nhiing chuyén gia ngan
hang va vién chuc chinh phu day dan kinh nghiém (d6 la chua ké dén
Quy Tien t¢ quoc t€ IMF) dugc cho la hoan toan c6 kha nang dan xép
nhing goéi giai ciu htu hiéu, c6 thé khong ché¢ dé dang nhung cudc
khung hoang trudc khi chung kip lan rong. Chinh pha My nhiing nam
1930- 31 c6 thé chi biét khoanh tay dung nhin h¢ thong ngan hang
trong nudc sup do, nhung trong thdi hi¢n dai, bao hiém tién gai va
viéc Cuc Du tru Lién bang sdn sang bom tien mét cho céac dinh ché tai
chinh gap kho khin dugc ngusi ta ky vong c6 thé ngan chan nhiing
canh tugng tuong ty. T4t nhieén chang ai nghi rang nhang quan ngai ve
kinh t€ da di qua, song chung ta deu chac chan riang du co gap phai
bat ky van de gi trong tuong lai, thi ching cung chang thé c6 nét gi
tuong dong véi nhing khiing hoang thoi 1920 va 1930 ca.

Tuy nhién, 1€ ra mot thap nién trude day chung ta da phai nhan ra
rang su tu tin noi trén da dugc dat nham chd. Gan sudt thap nién
1990, nuéc Nhat rci vao mot cai bay kinh t&, von chang xa la gl véi
Keynes va nhing ngudi cung thoi véi ong. Trong khi do, mot s6 nén
kinh t€ nho hon tai chau A da rci tom tir dinh cao tang trtfdng xuong
vuc sau tham hoa chi sau mot dém - va cau chuyén budn ctia ho rat
giong véi nhu’ng g1 da dién ra hoi thap nién 1930.

Vao thai gian do, toi ¢6 suy nghi nhu sau: nhting gi xay ra giong nhu
mot loai vi khuan gay bénh dich chét ngudi da duge y hoc khong ché
mot thoi gian dai, nay bat than xuat hién tré lai dudi mot dang thuc
mdi, ma khong moét dang khang sinh thong thudng nao c6 kha néng
ngan chan. Trong phan gidi thi¢u cho &n ban dau tien cua cudn sach
nay, toi da viét nhu sau: “Cho dén nay mdi chi c6 mot s6 it ngudi la
nan nhan cta gidng vi khudn méi nay; song that la kho khao néu



nhtng ai chua bi bénh khong chiu tim ra nhiing phuong thudc hay co
ché phong bénh mdi b?:lng bat cd gia nao; diéu do sé bién ho thanh
nhiing nan nhan k& tiép caa bénh dich!”.

Vang, dung la chung ta da kho khao, tham chi ngu ngéc. Va hom
nay benh dich dang hoanh hanh trén dau chung ta.

Pa phan cu6n sach nay danh dé viét ve cugc khung hoang kinh t€
chau A thap nién 1990, céi hoa ra la “dot tong dién tap” cho cuoc
khing hoang toan cau dang dién ra hi¢n nay. Tuy nhién, toi cung b6
sung khd nhiéu tai licu méi, trong nd luc giai thich bing cdach nao ma
nuéc My hom nay rci vao finh canh nhu nudc Nhat musi nam trudc
day; bang cach nao ma Iceland hom nay giéng Thai Lan trude kia; va
bang cach nao ma nhting quoc gia ting bi khiing hoang mu&i nam
tflu’dc kinh hai nhan ra mot lan nua ho lai dang dung bén bo vuc
tham

Ve cubn sach nay

Toi xin ndi ngay tir dau rang vé ban chat ma noi, day la mot cudn
sach phan tich. Theo do, toi khong néi quad nhieu ve “cai da xay ra”
bang viec néi ve ly do tai sao moi viéc da xay ra nhu vay. Toi tin rang
ditu quan trong [a hiéu dugc bang cach nao tham hoa da c6 thé xay
ra, lam sao nhaing nan nhan ctia né cé thé “séng sét”, cung nhu cach
thtic phong ngiia tham hoa trong tuong lai. Piéu nay c¢6 nghia muc
tiéu sau cung cua cudn sdch la, nhu ngudi ta hay néi trong cac trudng
kinh doanh, phat trién ly thuyet ti tinh huong thyc t€ — hay noi cach
khac, tim ra cach thuc suy nghl va ly giai tat ca nhu’ng hién tugng nay.

Tuy nhién, toi cting c6 gang tranh lam cho cu6n sach tr6 thanh mot
su trinh bay kho khan ve ly thuyet. Khong ¢6 nhung phuong trinh,
nhting biéu do bi hiém, va (toi hy vong) cting khong co ca nhing thuat
ngt chuyen nganh qué u khé hi€u. La mot nha kinh t€ co ten tudi, toi
hoan toan co kha nang viet ra nhung dieu kho hiéu téi muc . khong
ai doc n6i. Thyc ra ma ndi, nhang tai liéu khong-ai-doc-noi do ( nhung
tai liéu chuyén nganh kinh t& véi day nhang thuat nga — ND ) cla
chinh t6i va nhiéu ngudi khac da déng mot vai tro quan trong trong
viéc giup toi di dén nhang ket luan trong cudn sdch nay. Tuy nhién,
dieu ma thé gi6i hien dang can la mot cach hanh dong khon ngoan va
c6 hiéu biét. Ma dé c6 dugc cach hanh dong do, céc y tudng phai dugc
trinh bay bang ngon ngt sao cho dé doc dé hiéu véi nhu’ng ai lién
quan, chi khong chi gi6i han trong nhlfng ong tién si vé Kinh t& hoc.
Nhang phuong trinh va biéu do roi rim kho hiéu ndi trén chang qua
chi dong vai tro lam gian gido trong viéc xay mot toa lau dai tri thuc.



Mot khi toa lau dai da dugc xay t6i mot muc nao do, ngudi ta sé do bo
gian gido kia di, nhting gi con lai chi Ia ngon ngu gian di va dé hi€u.

Ngoai ra, di muyc tiéu sau cung cua cudn sdch la phéan tich
(analytical), da phan noi dung lai bao gom 16i vian ké chuyén
(narrative). Mot phan la vi thu tu trude sau cuia cac sy kién (6 day co
thé xem nhu c6t truyen) la mot minh ching quan trong cho Y nghia va
tinh chinh xdc cua Iy thuyét dé ra (chang han, quan diém “chinh
thong” ve khung hoang kinh t€ xem Khiing hoang la mot hinh phat
dich dang danh cho mot s6 nén kinh t&, da khong thé dugc bién minh
khi d6i mat véi thuc té&: vai nén kinh t€ ¢6 vé ngoai rat khac biét cung
gap khiung hoang trong vai thang gan nhau — mot sy trung hdp dac
bi¢t thu vi!). Ngoai ra, toi cang nhan ra rang cac sy kién néi tiep nhau
cung cung cdp b6i canh can thiét cho cac no luc tim hiéu va giai thich
ctia toi, va rang khong phai ai cung cé dieu kien theo doi sau sat
nhtng sy kien dac bi¢t kich tinh trong mudi tam thang vira qua. Ctng
nhu it ai nhé chinh xéc nhang gi Thu tuéng Mahathir phat biéu tal
Kuala Lumpur hoi thang 8 nam 1997 va lién hé chung vé6i nhting gi
Donald Tsang da lam & Hongkong mot nam sau do! Trong nhung
trudng hgp nhu vay, nhu’ng cau chuy¢n dugc ké trong cudn sach nay
s€ gilp cac ban cung hoi tudng lai va suy ngam.

T 6i cing xin ndi doi I1Gi vé phong céach trinh bay ctia minh. Céac tac
gia vé kinh t€ hoc khi viét vé nhing dé tai nghiém trong va to l6n
thuong bi cam dd st dung nhittng ngon tir va cach trinh bay qua stc
trinh trong, tu dé cao. Khong phai y t6i néi nhing van dé lién quan 6
day khong quan trong, ngugc lai la khac, doi khi ching la nhting van
dé sinh tr. Du vay, cdc chuyén gia kinh t€ rat thuong nghi rang do vin
dé ma ho trinh bay va xem xét la nghiém trong, 16n lao, cach ti€p can
no cung phai hét sic nghiem trang, theo ki€éu “van deé 16n — tir ngtr
I6n”, tuyét d6i tranh nhing tif ngtt va cach dién dat bong lon, thoai
mai, khong trang trong. Tuy nhién, chung ta deu da tung thay rang dé
c6 thé ndm bat va hi€u dugc cac hién tugng mdi va la, ngusi ta phai
san sang dé€ co thé “chaGi” véi cac y tudng. Toi dung dong tir “choi” &
day mot cach rat co suy nghi: nhitng ngusi qua u trinh trong, nghiém
tic va thi€u 6c khoi hai, sé chiang bao gid ¢6 thé dua ra nhiing kién
giai méi mé, vé kinh t€ hoc hay bét cud linh vuc nao ciing vay. Chéang



han hay nghe toi phat biéu “Nhat Ban dang chiu thiét hai tir su khong
thé thich nghi va diéu chinh vé ban chét, do mo hinh tang trudng lay
Nha nudc lam trung tam cta ho dan téi su ciing nhic vé ¢o ché”. RO
rang toi chang dién ta hay “néi” dudc dieu gi ca, co chang chi tao cho
cac ban cam gidc riang van deé to6i dang noi téi la mot van dé rat kho
khan, khong ¢6 cau tra 16i dé dang — mot cam gidc ¢6 thé hoan toan
sai [am. Gia su t6i trinh bay chinh van dé trén day ctia nuéc Nhat béang
mot cau chuyén nhe nhang vé nhiing thang tram ctia mot hgp tac xa
git tré (thuc t€ cudn sach nay co6 vai vi du nhu vay) thi sao nhi? Thoat
nghe co vé ky di, song chinh sy khoi hai, bong lon cia phong cach nay
c6 dich nham riéng ctia né: thuc tinh va dua tu duy cta chung ta sang
han mot kénh khac, chang han trong vi du trén la viéc nhan ra rang c6
thé c6 mot cach giai quyét khac don gian hon, it ra 1a cho mot phan
cua van dé ma Nhat Ban dang gap phai. Do do xin doc gia diung ky
vong ndi day mot cudn sach viét theo 16i han lam trang trong, ngugc
lai tuy muc tiéu dat ra la hoan toan nghiém tuc, 16i viét ctia t6i lai
mang ve¢ gian di va dua bdn, nhu dé tai nay doi hoi no phai thé!

Va bay giG hay bat dau cudc hanh trinh ctia ching ta, bat dau véi
mot thé gidi véi vé ngoai ciia nd, chi vai nam trudc day thoi.

" Téng thong thu 31 ctia My, nhiem ky 1929-1933; trudc do la
B¢ truéng Thuong mai (1921-1928)

2l B0 trudng Tai chinh My tir 1921 dén 1932, néi tiéng véi quan
diém cung rdn trong thai suy thodi, chang han tir chdi bom thanh



khoan cho cac ngan hang yéu, tir chéi bom thém tién mat vao nén
kinh t€v.v...



“VAN PE TRONG TAM DA
PUGC GIAI QUYET”

Néam 2003, ong Robert Lucas, gido su Dai hoc Chicago va la ngudi
doat giai Nobel Kinh t& nam 1995 doc bai phat biéu vdi tu cach Chu
tich tai Hoi nghi thuong nién cua Hiép hoi Kinh t€ My (American
Economic Association). Sau khi giai thich rang kinh t€ hoc vi mo
(macroeconomics) dugc hinh thanh nhidm dap lai nhting doi hoi dat ra
trong thai Pai suy thoal ong nay tuyen bo rang nay da dén Ildc linh
vuc nay phai phat trién them ntia, bdi “van dé trong tam — ngan ngia
suy thoai — trén thuc t€ da dugc giai quyét xong”.

Lucas khong c¢6 y ndi rang chu ky kinh t&, bao gobm nhting dgt suy
thodi va tang trudng ndi ti€p nhau bat thuong ma ching ta da chung
kién it nhat la mot the ky ruGi vira qua, da di qua. Nhung ong ta cho
rang chu ky nay da dudc ché ngu dén muc chang can phai lam gi thém
ntta, bdi viec né luc dep bd hoan toan nhang “lic lu” trong tang
truong kinh t&€ hau nhu khong dem lai may lgi ich cho cdi chung. Thay
vao dé, nén chuyén su tap trung sang nhiing vin dé nhu tang trudng
kinh t€ dai han.

Ma ctng ching phai chi ¢6 minh Lucas tin rdng van d¢ phong ngiia
suy thodi da dugc giai quyét tron ven. Mot nam sau Ben Bernanke
(cuu Gido su truong Princeton, sau nay tham gia Hoi dong théng doc
va hién la Chu tich Cuc Du trt Lién bang) trong bai phét biéu cuc ky
lac quan mang tén “Thai ky on hoa vi dai” (The great moderation)
cung noi tuong ty nhu Lucas, dai y rang chinh sach kinh t& vi mo
trong thoi hi¢n dai da giai quyét van de chu ky kinh té, hay noi chinh
xdc hon 1a giam thiéu do anh hudng cta né xuong chi con Ia mot sy
phién phuc vat vanh, chd khong phai 1a mot van dé buc thiét nia.

Chi vai nam sau, khi ca the gidi dang vat lon véi cuoc khing hoang
kinh t& va tai chinh rat giong nhung nam 1930, khi nhin lai chung ta
c6 thé thdy nhing tuyén bd ndi trén dudng nhu ngao man dén muc
kho tin. Biéu dang kinh ngac nhat vé su lac quan thai qua dé chinh la



viéc ngay ti thap nién 1990, nhing van dé kinh t€ tuong tu nhu hoi
DPai suy thodi da xuit hién tai mot s6 quoc gia, trong dé co ca Nhat —
nén kinh t€ 16n thu nhi thé gidi.

Pén nhting nam dau thé ky XXI nay, cac van dé suy thodi van chua
anh hudng t6i nuéc My, trong khi lam phat — ndi kinh hoang cua
nhtng nam 1970 — lai ¢6 vé da dugc kiém soat tot. Trong khi do,
nhting tin tidc kha ém diu vé kinh t€ lai hoa quyén véi mot béi canh
chinh tri rat dé khién ngudi ta lac quan: trong suét 9 thap ky gan day,
thé& gidi chua bao giG lai thuan Igi cho kinh té& thi truong hon thé!

Su thanh cong ctia Cha nghia tu ban

Day la cuon sach ve kinh t€ hoc, nhung kinh t€ hoc tat nhién dién
ra trong mot béi canh chinh tri cu thé. Do d6, ban sé khong thé cat
nghia su lac quan vé kinh t&€ néi trén néu khong xét t6i mot sy kién
chinh tri can ban ctia thap nién 1990: dé la su sup dé cta cht nghia
xa hoi, khong chi nhu mot he tu tudng cha dao, ma con véi tu cach
mot ¥ tudng co thé lam thay déi tu duy ctia moi ngudi.

That ky la khi su sup do nay bat dau tir Trung Qudc. Dén nay, ngudi
ta van cam théy ky la khi nhan ra ring Déng Tiéu Binh da dan dat dat
nudc cta ong di theo con du’dng kinh t€ thi truGng tirf nam 1978, chi
ba nam sau khi nhting nguai cong san thang lgi trong cudc chién Vlet
Nam, hai nim sau that bai ctia nhting ngudi Mao-it cdp tién dang
muon khoi phuc lai Cach mang Van hoéa. Co 1é chinh 6ng Pang ctng
khong nhan ra con dudng do lai dan déat nudc cua ong di xa dén vay so
véGi nhling tu tudng kinh t€ lic dau cua ho; va phan con lai ctia thé gidi
da mat mot thaoi gian kha dai dé nhan ra rang hon mot ty ngudi Trung
Qudc da “lang lang” di theo kinh t€ thi trudng! Thuc sy ma ndi, mai
cho dén dau thap nién 1990 cong cudc cai cach ciia Trung Quéc van

chua dugc giéi trung luu "va nhtng nguti quan tam dén chinh trj -
xa hoi trén th€ gidi nhan ra va danh gia dung dan. Trong céc sach v6
ban chay nhat thoi ky do, kinh t€ thé gisi van dugc cho 1a cuoc doi
dau tryc di¢n gitta My, chau Au va Nhat Ban. Con Trung Quéc néu c6
dudc nghi dén thi van véi tu cach mot d6i tht hang hai, cung lam chi
la mot phan ctua khoi “yen Nhat” ( yen bloc ) dang troi day ma thoi.
Tuy nhién, luc do moi ngtrdl deu nhan thay qua la ¢6 mot dieu gi do
dang dién ra. “Dieu gi d6” chinh la sy sup dé cua Lién bang Xo6 viét.
Khong ai thuc su hiéu dieu gi da xay ra voi ch€ do Xo viet. Ngay
nay, khi moi viéc da qua, chung ta co thé thdy cdu tric cta né co
nhieu van dé dén muc chic chin cusi cung s€ sup d6. Thé ma ché€ do
do da tung dung viing qua noi chién va nan doi, da tung chién thing
chti nghia phat xit, da tiing ¢6 kha nang tap trung va huy dong nhing



nguon luc khdng [o ve khoa hoc va cong nghiép dé thach thuc suc
manh hat nhan cua nuée My. Vige sieu cuong nay tan ra mot cach day
bat ngd khong dudi sic ép ctia mot “cd danh” nao qua 1a mot trong
nhting cau hoi kho tra 16i nhat caa kinh t€ chinh tri hoc. C6 1é d6 chi
don thuan la van de thoi gian; boi dudng nhu nhiét tinh cach mang va
sy san sang tiéu diet moi ddi thu vi mot 1gi ich cao ca nao do khong
thé kéo dai qua mot vai the hé. Hodc bdi vi ché do dé dan dan bi x6i
mon do phe tu ban cht nghia mai khong chiu suy thodi va tan ra. Ca
nhan to6i thi c6 mot quan diém rieng (hoan toan khong dua trén chung
cti nao!) rang chinh sy trdi day ctia cac nén kinh t€ tu ban chau A da,
mot cdch tinh t€ nhung rat sau sac, lam nan long che do Xo viét, béng
vigc lam cho tuyén b6 cta ho ve viéc nam duge quy luat lich st (trong
phat trién kinh t€ xa hoi) trd nén kém tin cay hon bao giG hét. Cuoc
chién gay hao ton tai luc ma khong thé két thuc thing lgi tai
Afghanistan va viéc that bai rd rang cua nen cong nghi¢p trong cudc
chay dua va trang vdi chinh quyén Reagan cang khi¢n qua trinh sup
d6 caa ho dién ra nhanh hon. Du ly do gi di nita, vao nam 1989 khoi
phu thuoc Lien Xo tai bong Au thinh [inh tan ra, va hai nam sau dé6
thi chinh Lién bang X0 viét cang sup dé luon.

Ca th€ gidi, v6i nhiing muc do nhiéu it, ro rang hay kém ro rang
khac nhau, déu cam thay tac dong ctua nhfrng su kién noi trén. Va tat
ca nhting tac dong, anh hudng ctia ching déu co 1gi cho su uu thang
veé chinh tri va tu tudng cta cha nghia tu ban.

Trude hét, hang tram triéu ngu’iji trudc day song trong cac nudc xa
hoi chu nghia nay tr¢ thanh cong dan cua nhiing nude sdn sang don
nhan va thtt 4p dung kinh té& thi trudng. Tuy nhién, dang ngac nhién la
dieu nay héa ra lai [a hau qua it quan trong nhét cua sy sup do (cta
Lien X6) ndi trén. Nguoc véi ky vong cia nhieu nguoi, cac nen kinh t€
chuyén déi tai bong Au khong he nhanh chong tré thanh mot Iuc
lugng quan trong va c¢é tiéng ndi trén thi trudng toan cau, hay trd
thanh mot dich dén duge danh gid cao cua dau tu nudc ngoai. Thoi
gian chuyén déi ctia ho nhin chung rat kho khan, chang han véi nuée
Duc thong nhat thi Pong Du’c tré thanh moét vung tuong tu nhu vung

Mezzogiorno “-ctia nuée Y - cham phét trién va gay ra nhting quan
ngai vé xa hoi va tai chinh. Dén nay, tic la chi sau hai thap ky ke tur
ngay khoi Xa hoi cht nghia bong Au sup d6, mot s6 nuéc nhu Ba
Lan, Estonia va Cong hoa Sec mdi bt dau co ve thanh cong. Ban than
nudc Nga thi tré thanh mot nguon bat On vé chinh tri va tai chinh cho
phan con lai cta the gidi. Nhung thoi, chung ta hay quay trd lai cau
chuyén nay trong Chuong 6.

Mot hau qua tryc ti€p nifa ctia sy sup d6 cda Lien X0 la viec mot s6
chinh pht v6n qué phu thuoc vao vién trg hao phéng cua siéu cudng



nay tif nay phai tu xoay x6 mét minh. Trudc day nhting qudc gia nay
van dugc nhting d6i tha cta cha nghia tu ban ly tudng hoa, tham chi
than tugng hoa; con bay gis su ngheo kho dot ngot cung nhang hé 16
vé su phu thugc cta ho vao Lien X0 trong qua khu da khién nhting
phong trao phan doi chil nghia tu ban tré nén kém gid tri va bi xoi
mon. Cuba chang han, trude kia la bi€u tugng hap dan cho phong trao
cach mang tai chau My Latinh, khi nudc nay hién ngang va don doc
thach thic My — mot biéu tuong dep hon nhiéu so véi nhing quan
chic quan lieu tai Moscow. Gio day, mot nuée Cuba thsi hau X6 viét
gap rat nhictu kho khan da chi 6 ring hinh anh va vi th€ qua cam cua
ho trude kia duge hd trg rdt rét nhieu bsi chinh nhing quan chic
quan liéu d6! Tuong tu, cho dén tan nhing nam 1990, Chinh phti Bac
Trieu Tién van con mang vé ky bi va hdp dan vé6i nhiing ngusi cap tién
trong gidi sinh vien Han Quéc. Con gio day, khi ngudi dan Bac Triéu
Tién dang that su kho khan vi thi€u vién trg cta Lién X0, sic hiap dan
do ctng da bay di!

Ngoai ra, mot anh hudng ntia la su “bién mat” ctia nhiéu phong trao
cap tién, ma du tuyén bo theo dudi muc tiéu cach mang cao dep nao
do, nhtIng khong thé ton tai n€u thi€u tai tr¢g va cung cép va khi cua
Moscow. Céc nudc chau Au ting tuyén bo rang nhting nhom cép tién
cta thap nién 70 va 80 nhu Baader-Meinhof tai Puc hay Red Army
Brigades tai Y hoan toan khong c6 lién hé gi v6i cdac nuée xa hoi chu
nghia, song dén nay chung ta deu biet rang ho rdt phu thudc vao khaoi
1Xo viét, nén khi khéi nay tan ra, nhang té chuc kia cung bién mat
uon.

Trén moi thu, sy sup d6 cua Lién X6 ctng lam tan v3 luon gidc mao
chtl nghia xa hoi. Trong su6t mét thé ky rudGi truéc do, y tudng “lam
theo nang luc, hudng theo nhu cau” ctia cht nghia xa hoi la y tuéng
cot 106i cho nhing ai chong lai ban tay cua thi truong. Cac nha lanh
dao theo chti nghia quoc gia vién dan nhing ly tuéng ctia chtt nghia xa
hoi khi mu6n ngan can dau tu tif nudc ngoai hay tir chdi tra nhting
khoan ng nudc ngoai cac cong doan cung dung chung khi doi tang
luong; ngay ca mot s6 doanh nhan ctng néi dén nhting nguyén tac chu
nghia xa hoi mo ho khi doi bao ho bing thué quan hay trg cép cho san
pham ctia ho. Mot s& Chinh phu it nhieu di theo kinh t& thi trudng
cting e ngai chinh sach triet dé cam két véi thi truong hoan toan tu do
sé bi xem la qua v6 nhan dao, han xa hoi (anti-social)...

Nhung nay ligu con ai c6 thé dudng hoang tu tin st dung nhang lap
luan trén cua chti nghia xa hoi na? Von la mot ngusi thuoc thé he
bung nd dan s6 sau Thé chién 11, toi c6 thé nhé duge khoang thoi gian
lic céc y tudng ve cach mang, vé nhtng con ngudi can dam c6 kha
nang thic day lich st di vé phia trudc tuoi sang hon ¢6 suc hap dan
I16n lao véi moi ngudi. Ngay nay, sau tat ca nhiing cudc thanh tritng va



gulag, nuéc Nga van lac hau va tham nhtng nhu ngay truéce, sau Cach
mang Van héa va DPai nhay vot, nguGi Trung Qudc nay da nhan ra
rang lam ra tién cuta la st ménh t6t dep nhat. T4t nhién van con nhing
ngudi canh ta cap tién blfdng binh tuyén b6 rang mot cht ngh1a xa hoi
thyc thu van chua duge xay dung, va nhiing ngudi canh ta on hoa hon
khi cho rang (khong phai la khong c6 ly) ngudi ta c6 thé khong di
theo ly tuéng Mdc — Lénin ma khong nhat thiét phai tré thanh mon dé
cua Milton Friedman. N6i gi thi noi, sy nhi¢t tinh da bien mat khoi
nhting phong trao déi lap vai chu nghla tu ban.

Lan dau tién ké tir ndm 1917, chung ta nay s6ng trong mot the gici
ma quyén tu httu vé tai san va th1 truong tu do dugc xem nhu nhing
nguyén tac ¢é ban chu khong phai la nhing phu’dng cach mién cudng
phai lam; con nhtng khia canh tiéu cyc cua thi truGng nhu that
nghlep, bét binh dang va bat cong thi dugc chap nhan nhu nhtng thuc
t& ctia cudc doi nay. Nhu trong thoi Victoria, cht nghia tu ban dugc
chap nhan khong chi vi su thanh cong cua né (dieu hoan toan la sy
thuc, nhu chung ta sé xét duéi day) ma con vi con ngudi hién chang co
giai phap thay th€ nao kha di t6t hon thé.

Tinh hinh nay khong phai mai mai bat bién. S6m mudn ctng s€ co
nhu’ng tu tudng, cha thuyét va nhu’ng gidc mo mdi xudt hign, nhét la
néu cudc khung hoang toan cau hién tai con kéo dai va tram trong
them. Nhung hién tai thi cht nghia tu ban van thing thé trén thé gidi.

Viéc thuan phuc chu ky kinh t&€

K¢é thu 16n nhat d6i véi su 6n dinh cta chi nghia tu ban la chién
tranh va suy thoai. Puong nhién chién tranh sé con ti€p tuc xuét hién
vGi con nguGi. Nhung nhting cudc chién gitia cac siéu cudng suyt lam
tan v3 chu nghia tu ban hoi gitra thé ky XX thi c6 1€ kho c6 kha nang
tai dién trong mot tuong lai gan day.

Con suy thodi thi sao? Cudc Dai suy thodi nam nao da gan nhu huy
hoai ca cht nghia tu ban va nén dan chd, va it nhiéu né ctng la
nguyén nhan tryc ti€p cta chién tranh. Tuy nhién, sau thdi suy thodi la
mot giai doan tang truong kinh t€ bén vung trong th€ gidi cong
nghlep, trong do nhung dgt suy thodi dién ra ngan ngui va khong mdy
nang né, con nhing dot phuc hoi lai manh mé va bén viing. Pén cudi
thap nién 1960, nudc My da trai qua mot giai doan khong suy thodi
kéo dai dén muc ma cac nha kinh t&€ da cé thé té chuc nhting cugc hoi
thao véi tieu de dai loai nhu “Phai chang chu ky kinh t& da 161 thoi?”.

Thuc t€ da cho thay van deé trén dugce dat ra hoi sém. Thap nién 70
dugc xem la thap nien cua dinh tré¢ — mot két hgp cua suy giam kinh t€
va lam phat. Ti€p theo hai cugc khing hoang nang lugng nhiing nam
1973 va 1979 la nhiing dot suy thoai toi té nhét ké tir nhing nam



1930. Tuy nhién dén nhting nam 1990 thi van dé thuan phuc chu ky
kinh t€¢ lai dugc dat ra mot lan nwa, va nhu da trinh bay trong phan
trén, ca Robert Lucas va Ben Bernanke vai nam trudc day da manh
dan tuyén bg rang tuy nén kinh t&€ c¢6 thé phai chiu nhing suy giam luc
nay hay lic khac, nhung cdc dgt suy thodi nghiém trong (cht chua néi
tGi suy thodi toan cau) da ¢ phla sau lung chung ta.

Bang cdch nao chung ta c6 thé di téi nhiing két luan va tuyén bo
nhu trén, ngoai viéc chi nhan thay rang nén kinh t€ gan day da khong
trai qua mot dgt suy thodi ning né nao? D€ tra 15i cau hoi nay co 1e
chung ta phai di lac deé mot chat, bang viéc tim hiéu lai ly thuyet ve
chu ky kinh t&. Cu thé hon, chung ta sé€ tim hiéu tai sao cac nén kinh
t€ thi truong lai trai qua nhtrng dot suy thodi?

Du lam gi di nta, xin ban dlIng dua ra nhiing cau tra 16i r0 rang va
hién nhién, ki€u nhu suy thodi xay ra vi mot ly do X nao dé, trong khi
X d6 chi la mot lya chon thién kién cua ban. Su that la néu ban suy
ngh1 vé dieu d6 — nhat la khi ban tin ring thi trudng sé can bang cung
va cau, thi 1o rang suy thodi 1a mot hién tuong ky la va khé hiéu. Boi
trong truong hop suy thodi kinh t€& nghlem trong, dudng nhu cung ¢o
khdp moi nGi con cau thi hoan toan mat hit! Cong nhan mu6n lam
viéc nhu’ng khong ai thue, nha may thi khong nhan dugc don dat
hang, ctra hi¢u thi khong c6 khach... Tat nhien ¢6 thé ly giai dugc tai
sao cau cho mot s6 mat hang sut giam: chang han néu ngudi ta san
xuét qua nhieu buip bé Barbie trong khi ngudi mua thich loai Bratz
hon thi duong nhién sé€ c6 mot s6 lugng Barbie ban khong dugc.
Nhung sé ly giai sao day khi hau nhu khong ¢é lugng cau cho nhiéu
loai hang hoa n6i chung? Phai chiang nguGi ta khong phai xai tién vao
mot tha gi do?

Mot phan cua van de chung ta gép phai khi noi vé suy thodi la vi¢c
khoé ma hmh dung diéu gi s€ xay ra trong thdi gian nay, it ra la véi tam
voc con ngudi. Nhung toi thich dung cau chuyén sau day vita dé giai
thich vé suy thoai, vita nhu la moét cai “bom truc giac” cho nhiting suy
nghi cta riéng minh. bay la mot chuyen ¢6 that, song trong Chuong 3
toi sé dung mot chit tudng tugng dé lién tuéng dén sy kho khan caa
nudc Nhat.

Cau chuyén nay dudc ké trong mot bai bao cua Joan va Richard
Sweeney hoi nam 1978, véi tieu dé “Ly thuyét tién t¢ va cudc Dai

khiing hoang ctia hgp tac xa git tré Boi Capitol " Xin ding voi cusi
tiéu dé nay, day la mot cau chuyén hoan toan nghiém tuc.

Trong nhiing nam 1970, vg chong nha Sweeney tinh ¢ tré thanh
thanh vién ctia mot “hgp tac xa git tré¢”, ndi dung ra la mot hoi cac
cap vg chong tré (da s6 la nhing ngudi lam viéc tai Quéc hoi), thoa
thuan cham séc va gitt con cai cho nhau. Hgp tac xa nay kha dong véi



khoang 150 cap vg chong, dieu nay khong chi ¢6 nghia rang c¢6 kha
nhi¢u ngudi gitr tre “tiém nang”, ma con cho thay viéc quan ly sao cho
moi cap vg chong déu thuc hién nhing phan viéc cong bang khi ho trg
nhau khong heé la mot viéc dé dang chut nao!

La mot t6 chuc theo kiéu trao d6i, hd trg qua lai nén hop tdc xa giu
tré Poi Capitol cung thuc hién viec phat hanh cdc phiéu (coupon):
ngudi cam phiéu sé nhan dugc mot gic giw tré (cho con cai cta ho).
Khi gitr tre cho nguti khac, nguti gitr tré s¢ nhan dugc s6 coupon
tuong dng ti ngudi ¢6 con dang nhd ho gitr ho. Nhu vay, h¢ thong nay
hudng dén viéc tao cong bing cho moi cap vg chong tham gia hgp tac
xa: theo thai gian, cdp nao ctung nhan dugc dich vu git tré bing vdi s6
thoi gian ma ho da gitr con cho ngudi khac.

Nhung moi chuy¢n dién ra khong don gian nhu vay. Ngudi ta nhan
ra ring can phai cé mot lugng coupon kha I6n dugc “lu’u hanh”. Nay
nhé, chang han mot cap vg chong ¢é may budi t6i lien tuc duge tu do,
nhu’ng chua c6 ké& hoach di dau chai ca, sé co du tra coupon dé dung
sau nay (bang cach di git tré cho ngudi khac), ditu nay sé kéo theo
viéc du trtt coupon ctia mot s0 gia dinh khac bi giam theo. Nhung sau
mot thdi gian thi gia dinh nao cang ¢6 du trt mot s¢ ‘coupon nhét dinh
dé danh cho nhting chuyén di chai gitia nhu’ng giai doan phai trong
con. Vigc phat hanh coupon cang rac roi: cac cgp vg chong nhan
coupon khi gia nhap va phal tra lai khi rGi hgp tac xa, nhu’ng cling
phai tra mot it phi biang cdc coupon danh cho cac nhan vien hanh
chinh ctia hop tic xa do. Noi chung chi tiét ¢ day con dai va khong
may quan trong, van dé la 6 chd sé dén mot Iic ma co rat it coupon
luu hanh trong cong dong nay, qué it dé c6 thé ddp ung nhu cau cua
cac thanh vién.

K&t qua xay ra luc nay la rat dac biét. Nhtng cap vg chong cam thay
du trt coupon ctia ho khong du sé nong long muodn di gitr tré ho ngudi
khac va khong mudn di choi ntta. Nhung quyét dinh di choi cia mot
cap vo chong lai chinh la c¢6 hoi gitr tré cua mot cap khac, cho nén
nhu’ng co hoi nay tré nén hiém hoi di, dieu nay dén lugt né lai khién
ngudi ta cang mién cudng su dung coupon (trir nhiing khi bat dic d1)
Két qua la cac co hoi dugce git treé tiép tuc giam di nhiéu hon nta..

Noi ngan gon, hgp tdc xa git tré nay da rdi vao suy thoai.

OK, cau chuyén da hét. Ban cam thady nhu th¢ nao?

Néu ai d6 cam thdy boi r6i - day la cudn sach veé khung hoang kinh
t€, chu dau phai vé cham séc tré em? — thi ngusi dé da khong hi€u
du’dc vén de. Cach duy nhat dé hieu mot he thong pthC tap nhu kinh
t€ toan cau la phai xem xét cac hinh mau don gian ctia né. Nhiing hinh
mau (model) d6 c6 thé chi la nhiing hé théng phuong trinh, hay
chuong trinh mdy tinh (nhu trong du bao thai tiét); nhung ctng c6 khi
chung giong nhu nhitng m6 hinh mdy bay dugc thit nghiém khi dong



hoc trong dudng ham gio, gitp cdc nha thiét k€ ki€ém tra va quan sat
dé hon. Theo do, hgp tac xa git tre Poi Capitol chinh la mot nén kinh
t&€ thu nho, hay ding hon la nén kinh t&€ nho nhit cé kha nang roi vao
suy thoai. Nhung su suy thodi ma hgp tac xa nay trai qua hoan toan la
that, giong nhu stic nang ma canh cua may bay mo hinh tao ra la that
vay. Va cting glong nhu hoat dong cia mdy bay mo hinh gitip nha thiét
ké hiéu hon vé hoat dong ctia mdy bay thuc, nhtng thang tram cua
hgp tac xa trong vi duy trén cting s€ giup chung ta co dugc nhitng cai
nhin sau sdc va thong hi€éu hon ve ly do tai sao toan bo nén kinh t€ ¢6
thé thanh cong hay that bai.

Con néu ban khong boi r6i ma cam thdy buc minh, vi chi duge nghe
mot cau chuyén mang tinh chét ran day ve nhu’ng cap vg chong tré &
tht do Washington thay vi ban luan ve nhung van de nghlem tic, thi
ban cting sai not! Hay nhd lai dieu toi noi trong phan gidi th1¢u oc
khoi hai, hay su sdn sang “chgi dua” véi cac y tudng khong nhiing lam
cho moi vigc tré nén vui ve d€ chiu ma con déc biét quan trong trong
nhung thoi diém nhu hién nay. Dimg bao gid tin mot nha thiét k& mdy
bay nao néi “khong” véi cac mo hinh mdy bay, ciing nhu dimng bao gic
En }\l/ao moOt chuyén gia kinh t€ nao tir chdi nghién ciu nhttng mo6 hinh

inh té!

Khi xay ra, cau chuyén ve hgp tdc xa gitt tre ndi trén da trg thanh
mot cong cu htru higu dé hiéu dugc nhu’ng van dé khong hé khoi hai
chut nao ctia nén kinh t& thuc. Cac mo hinh ly thuyét theo phuong
phdp todn hoc ma cdc nha kinh t& hay st dung thuong nghe co ve
phtc tap hon nhieu, song két qua ctia chung hoan toan c6 thé dién dat
mot cach don gian thanh nhting cau chuyén nhu vé hgp tac xa noi tren
(con néu khong thé dién dat don gian nhu vay thi dudng nhu mo hinh
ly thuyét ...co vén del). Toi sé& con quay trd lai cau chuyén vé hop tac
xa gill tre nay mot vai lan ntra, trong nhting ngtt canh khac nhau. Con
bay gio, hay xem x¢t hai ham y cta cau chuyen: béng cach nao ma suy
thoai c6 thé xay ra, va bang cach nao dé déi phdé vdi chiing.

Pau tién, tai sao hgp tac xa gitr tré lai réi vao suy thodi? Ly do
khong phai vi cdc thanh vien khong hoan thanh tot dich vu git tre: ho
co thé lam t6t hoac khong, nhung dé la mot van dé hoan toan khac.
Cung khong phai la do hgp tdc xa gap rac r6i tir nhing “gia tri Doi
Capitol” hay “chtl nghia gitr tré than htu” - hoac khong thé dieu
chinh cong nghé giw tré theo kip nhting d6i tha ctia né. Van dé khong
phai la kha nang “san xuat” cta hgp tac xa, ma don gian chi la moét su
thi€u hut vé “lugng cau thuc su” (effective demand): co qua it tiéu xai
vao hang hoa thyuc (6 day la thoi gian git tré) boi moi ngudi deu dua
nhau tich tror tién mat (0 day chinh la cac coupon). Bai hoc cho nén
kinh t€ thuc la: tinh dé t6n thuong va chiu thiét hai tir chu ky kinh té it



hoac chang lien quan gi dén cdc sdc manh va diém yéu c¢c ban cua neén
kmh t€ ca; nhiing dieu toi té co thé xay ra ngay véi ca nhiing nén kinh
€ “khoe manh”

Thlf hai, trong truong hgp nay, dau la giai phap? Bai bdo cua
Sweeney cho biét thoat tién ban quan tri ctia hgp tdc xa (bao gom da
phan 1a"cdc luat su lam viec tai Quéc h01) khong tin rédng day chi la
mot van dé mang tinh ky thuat va ¢ thé giai quyet mot cach dé dang.
Thay vao d6, ho xem day la mot van dé mang tinh “co cau” (structural
problem, theo cach noéi cta cac nha kinh t&), doi hoi mot hanh dong
truc ti€p. Do d6, ho dua ra mot quy tic budc mdi cap vg chong phai
ra ngoai di chai it nhat 2 Jan moi thang (qua do tang cc hoi giw tré cho
nhting ngudi khac). Tuy nhién, cudi cing thi nhiing nha kinh t€ va giai
phap cua ho da thang thé, ngusi ta quyét dinh phai tang s6 lugng
coupon phat hanh. Két qua rat an tugng: véi du tra coupon tang lén,
cac cap vg chong san long di chaei nhiéu hon, tao nhiéu “co hoi viéc
lam” hon, tir do lai khién ngudi ta di chaoi nhieu hon nta v.v.. .Téng

san pham *cta hop tac xa - do ludng béng s6 gio gitr tr¢ — tang vot.
Mot lan nta, dieu nay xay ra khong do chét lugng giu tré t6t hon hay
do mot qua trlnh cai cach can ban nao, ma chi la do sy cang thang ve
coupon dugc giai tda. N6i cach khac, suy thodi cé thé duge xa ly dé
dang dén muc dang ngac nhién qua viéc... in thém tién.

Bay giG chung ta quay lai véi chu ky kinh t& va the gidGi thuc!

Neén kinh t€ cua mot quoc gia, du la mot qudc gia nho bé, cing
phuc tap hon nhieu so v6i hop tac xa trong vi du G phan tren. Ngu’Gl ta
c6 thé xai tien khong chi cho nhiing nhu cau hién tai ma con dé dau tu
cho tuong lai (hay tuong tugng tinh huong ban thué cdc thanh vien
hgp tdc xa d¢ dong cdc xe day cho con minh, thay vi thueé ho giwr tre).
Trong nén kinh t€ thyc con ton tai thj trudng von, noi ngudi du tien
cho nguGi can tién vay véi mot khoan tien lai nhat dinh. Nhung céc
vén de c¢o ban thi vin tuong tu: suy thodi xay ra khi toan thé cong
chiing ¢6 géng tich trtr tiéen mat hodc nhiing thd tuong duong, tiet
kiém nhiéu hon dau tu; va van dé suy thoai thong thuong cé thé dugc
giai quyét don gian béang vi¢c in thém tien/phdt hanh théem coupon!

NguGi phat hanh coupon trong thé€ gidi hién dai la cac ngan hang
trung uong: Cuc Dy trtr Lien bang My (Fed), Ngan hang trung uong
chau Au (ECB) Ngan hang trung u’Gng Nhat (BOJ) v.v... Nhiém vu
ctia ho la gitr cho nén kinh t& trong trang théi can béang thong qua viéc
bom vao hay rut ra lugng tién mat can thiét.

Nhung néu moi chuy¢n dé dang nhu vay, tai sao chtng ta van trai
qua nhung dgt suy giam kinh t€? Tai sao cac ngan hang trung uong
khong luon in du tien dé tao du viéc lam cho tat ca moi ngudi?



Trude Thé chién II, néi mot cach don gian thi nhing nha lam chinh
sach chang c6 khdi ni¢ém gi vé nhiing vi¢c ho phai lam. Con ngay nay
toan bo cac nha kinh t& tu Milton Friedman cho dén nhuing ngudi
canh ta, déu dong y rang Pai suy thoai la do su sut giam cua lugng cau
thuc su, do d6 Cuc Du tr Lién bang 1 ra phai chong suy thoai bang
viéc bom tién vao nén kinh t€. Nhung vao thGi gian khing hoang
1929-1933 quan ni¢m nay con chua he dugc chap nhan nhu mot “le
thuong”. Nhieu nha kinh t& sdng gla lic d6 theo thuyét dinh menh, coi
suy thodi nhu la hau qua tat yéu cua su phat trién kinh t€ qua mtuc
trude do, va xem day la mot qua trinh tot. Theo Joseph Schumpeter,
viéc phuc hoi ctia nén kinh t€ “... chi thuc sy lanh manh néu phat sinh
tir ndi tai cia nd. Bat ky phuc hoi nao do nhing kich thich nhan tao sé
lam cho giai doan suy thodi khong hoan tat, va do d6 sé mang lai thém
nhu’ng van dé méi do (neén kinh t€) khong dieu chinh kip, tir d6 dat
nen kinh t€ truée nguy co khung hoang ti€p theo”.

Thuyét dinh ménh nay bién mat sau chién tranh va su6t mot thé hé
sau do cac nudc da nd luc thanh cong trong viee kiém sodt chu ky
kinh t&: suy thodi hiém khi xay ra, viéc lam tré nén doi dao trong nén
kinh t&. Pén cu6i thap nién 1960 nhiéu ngudi bat dau tin rang chu ky
kinh t& khong con la mot van dé nghiém trong; ngay ca Tong thong
Richard Nixon ctng hia hen sé “diéu chinh” (fine-tune) nén kinh té,

That la mét sy ngao man, va khi€ém khuyét chét nguGi ctia chinh
sach toan dung nhan cong tré nén ro rang vao thap nien 1970. Neu
Ngan hang trung uong qua lac quan ve s6 vi¢c lam dugc tao ra, n€u ho
bom qua nhiéu tién vao luu thong, thi hau qua sé la lam phat Va khi
lam phat an sau vao ky vong cua cong ching, né sé& chi ¢6 thé duge
giai quyet thong qua mot thdi ky véi ty l¢ that nghi¢p cao keéo dai.
Thém vao mot s6 cu soc bét chot ve gid — chang han viéc gia dau tang
odp doi — the 1a ban da c6 suy thoai kinh t&€ quy mo nhd.

Nhung dén gitta thap nién 80, lam phat diu bét xudng nhing ty 1¢
chdp nhan dugc, cung ve dau kha doi dao, va cac Ngan hang trung
uong du’dng nhu bat dau hiéu dugc cach quan ly kinh t€. Thuc sy ma
noi, cd s6c ma nen kinh t€ trai qua dudng nhu cing c6 niém tin rang
chung ta da hicu dugc hoan toan rd rang veé suy thodi va khiing hoang.
Chang han nam 1987, thi trudng chung khoan My sup do, v6i muic sut
giam co ngay lén t6i muc sut giam trong ngay dau tién cta cudc khung
hoang nam 1929. Nhung Cuc Dy trtt Lién bang bom tien vao h¢
thong, nén kinh t& thuc khong suy giam va chi s6 Dow phuc hoi mot
cach nhanh chong sau d6. Dén cu6i nhing nam 1980 nhting quan
chuc 6 Ngan hang trung uong qua lo lang truéc mot dgt tang nhe cua
lam phat da bé qua nhang dau hi¢u cta suy thodi va chuyén sang
chong lam phat. Tuy dieu nay khién Téng théng George H. W. Bush
phai tra gia bang vi tri cia minh, dgt suy thodi [an nay ti€p tuc bi



khong ché thanh cong véi nhing “toa thudc” thong thucng, va nudc
My lai budc vao mot giai doan tiang truéng bén viing mdi. Pén cudi
nhting nam 1990 ¢6 vé nhu ngudi ta chac chan riang chu ky kinh té,
néu khong dugc loai trir hoan toan, thi it ra cing da dugc “thuan
phuc” va khong ché mot cach dut khoat.

Cong trang I6n nhat trong thanh tich kiém soat dugc chu ky kinh t&
danh cho nhting nha quan ly tién té: co 1€ trong lich st chua c¢é chuyén
gia Ngan hang trung uong nao mang ve than bi nhu Alan Greenspan.
Tuy nhién cang ¢6 y ki€n cho rang céu trdc noi tai cua nén kinh t€ da
¢6 nhung thay déi phu hop, tao ditu kién cho su phat trién thinh
vuong lién tuc.

Cong nghé la ngudi cuiu tinh

Xét trén phuong dién thuan tdy cong nghé chung ta c6 thé néi thai
dai cong nghé thong tin hién dai bat dau khi hang Intel gii thiéu bo vi
xur ly (microprocessor) — tuc la mot bo mady computer trén mot con
chip — vao nam 1971. Pau thap nién 80 cdc san pham st dung cong
nghe nay nhu mdy fax, tro choi di¢n tir va mdy tinh ca nhan da tré nén
pho bién. Nhung vao thol do tét ca nhtng dieu nay chua c6 ve gl giong
mot cudc cach mang ca. Moi nguGi cho riang cac nganh cong nghi¢p
thong tin seé ti€p tuc bi thong tri boi nhiing tap doan ¢S bu va quan
lieu nhu IBM; hoac moi cong nghe mdi déu di theo con du’dng chung
da di véi cdc san pham nhu may fax, VCR va tro chai di¢n tt - tuc la
cong ngh¢ do ngudi My phat minh ra nhung chi trS thanh cac san
pham bén dugc qua tay nhang nha san xudt Nhat Ban.

_Tuy nhién dén nhu’ng nam 90 cta thé ky XX thi moi nguoi deu thay
rd rang cac nganh cong nghlep thong tin [am thay déi tan goc vé ngoai
va bén trong cua nén kinh t€ cta chung ta.

Lgi ich cua cong nghe thong tin rot cu¢c I6n dén mic nao dén nay
van con chua rd. Nhung diéu khong thé chéi cai la nhing cong nghé
mGi nay da c6 nhtng anh hudng r6 rét lén cach thuc chung ta lam
viéc, nhieu hon bét ky thay doi gi trong hai hay ba muci nam trg lai
day. Nguoi lao dong My dicn hinh ngoi lam vig¢c & van phong, va suct
tém thap ky dau tien cta the¢ ky XX hinh anh co ban cta mot van
phong la mdy danh cht va ngan chia ho sd, cdc memo va cac cudc
hop — nghia la da s¢ la “tinh” (vang, may photocopy Xerox cung loai
bo hoan toan gidy than nia). Roi do, chi sau mot thsi gian ngén, moi
thu thay d6i hoan toan véi PC n6i mang trén tiing ban lam viéc, email
va Internet, hoi nghi truyén hinh (videoconference), lam viéc tir xa
qua mang (telecommutmg) D6 la nhting thay do6i vé chat mot cach
hién nhién, tao ra nhiing tién bo vugt bac theo mot cach ma nhing



tién bo vé lugng khong thé nao dat dugc. Va chinh y thuc vé tién bo
do da kéo theo mot y thuc lac quan ve cht nghia tu ban.

Hon thé nta, cac nganh mdi nay mang tré lai mot hién tugng ma
chung ta ting goi tén la “su lang man tu ban chil nghia”: nhing doanh
nhan khdéi nghi¢p thanh cong véi mot mo hinh kinh doanh hay mot
phat minh mdi, tré nén thanh dat va giau c6. Ké tir thoi Henry Ford,
hinh anh anh hung ay nay chi con la huyén thoai, khi nén kinh t€ cang
lic cang do nhtng tap doan I6n thong tri, v6i nha lanh dao la nhing
vién chic quan lieu chang khac gi nhu’ng quan chic nha nuéc! Nam
1968 John Kenneth Galbraith da vi€t: “V6i sy xuét hién cta cac cong
ty hi¢n dai, sy n6i lén ctia cdc t6 chic do doi hoi cua cong ngh¢ va
viee lap ke hoach, cung nhu su tach r&i quyén sé htiu von va quyén
dieu hanh cong ty; doanh nhan khéi nghi¢p (entrepreneur) véi tu cach
ca nhan nay khong con ton tai ntia trong cdac nganh cong nghi¢p
trudng thanh”. Va ai con co thé nhiét tinh v6i cht nghia tu ban mang
mau sac cha nghla xa hoi nhu vay nta?

Tuy nhién, chinh nhting nganh cong nghé¢ thong tin da thay déi
hoan toan trat ty dy. Nhu nhung cau chuyén hoi theé ky XIX, cau
chuyen thanh cong hi¢n nay mang dam tinh ca nhan: nhoing ngudi ¢ y
tuong t6t, phat trién chung trong nhu’ng garage hay nha bép, va lam
giau tir nd. Cac tap chi kinh doanh tré nén dac biét hap dan, thanh
cong kinh doanh dugc ngudng mo theo cach thiuc chua ting xay ra
trong mot thé ky trd lai day.

Va diéu nay tao ra mot manh dat mau mé& cho cac y tudng thi
truong tu do. Bon muci nam trude day, nhitng ngusi bao vé thi truGng
tu do va viéc tao dieu kién thuan loi cho kinh doanh khdi nghiep gap
phai mot van de vé hinh anh: khi ho néi “doanh nghlep tu nhan
ngudi ta nghi ngay dén General Motors; con khi néi “doanh nhan”, da
sO moi ngudi lién tuéng dén mot ngusi l1ch lam trong b do vest. Pén
nhtng nam 90, y tudng ct vé viéc giau ¢6 la két qua ctia dao duc, hay
it nhat la ctia sang tao, da quay tr¢ lai.

Tuy nhién, ly do [6n nhat cho su lac quan veé kinh t&€ chinh la tinh
trang phon vinh khong chi ¢ nhu’ng nudc phét trién (& day sy phon
vinh thuc ra khong t6i muc ngudi ta da ky vong) ma con 6 nhieu nudc
khac, von khong lau trude day van bi coi la tuyét vong veé kinh té.

Trai ngot ctia toan cau hoa

Cum tir “Th€ gi6i thi ba” nguyén dugc tao ra nhu la moét biéu
tugng cua long ty hao: Jawaharlal Nehru séang tao ra cum tir nay dé€ noi
vé nhting quoc gia khong nga theo ca phuong Tay lan Lien X6 dé giw
gin tinh doc lap, khong lién két ctiia minh. Tuy nhién chang bao lau
sau y dinh chinh tri da phai nhuong ché cho thuc t&€ kinh té&: “thé gidi



thi ba” nay chi con mang nghia ngheo ddi, lac hau, kém phat trién.
Ham y ctia cum tir nay nay khong con la mot doi hoi chinh dang ma
chi la su vo vong.

Chinh toan cau héa da gay ra ‘nhang thay doi do: su di chuyen cua
von va cong ngh¢ tir cac qudc gia co luong cao sang cac quoc gia voi
muc luong thap hon, kéo theo tang trudng ctia xuét khau tai the gidi
tha ba, nGi tham dung lao dong.

Kho ma hinh dung ra thé€ gidi truée toan cau hoa, do do chung ta sé
cung quay trS lai khoang mot the h¢ trude day tai the gidi thu ba (thuc
ra hién nay mot s6 nuéc van con giu’ nguyen nhtng hinh anh nay!).
Vao nhu’ng ngay d6, mac du mot so it quéc gia Bong A da bt dau
talﬁg truéng nhanh va gay ra su chu y, da s6 cac nudc dang phat trién
(nhu
Ph111pp1nes Indonesia hay Bangladesh) van khong co gi thay déi: xuét
khau nguyeén ligu tho, nhap khau hang ché¢ tao. Khu vuc che tao trong
nén kinh t€ cta ho c6 quy moé nho, kém hieu qua, dugc bao ho bai
hang rao han ngach nhung van tao ra it cong &n vi¢c lam. Trong khi
do stic ¢p ve dan s6 bu¢c nong dan phai canh tdc ca trén nhung khu
dét xdu hodc tim bat ci cdch nao kha di dé kiém s6ng, ching han séng
ngay trong nhiing khu 6 chuot gan cac thanh pho.

Trong tinh hinh do, ngudi ta c6 thé thué nhan cong ¢ Djakarta hay
Manila v6i muc thu lao re mat. Nhung vao thoi gian gitta thap nién 70
thi gid nhan cong ré 1a hoan toan chua di dé cac nuc dang phat trién
c6 thé canh tranh trén thi trudng the gidi ve hang hoa che tao. Cac
nudc phat trién véi nhang 1gi thé 6 hiu (co sG ha tang va cong nghe
quy mo thi trudng, kha néng tlep can gan gui v4i cac nha cung cap cua
cac bo phan lap rap chinh, tinh 6n dinh chinh tri, nheing dieu chinh xa
hoi tinh t& nhung sau sic gidp nén kinh t& van hanh tot) dudng nhu
van chiém uu thé, du chénh léch vé chi phi lao dong gita ho vdi
nhtng nudc dang phat trién c6 thé lén t6i mudi hay hai muoi lan di
chang nua. Ngay ca nhung ngudi cédp ti€n ctng cam thdy tuyét vong
trude kha nang lat ngugc tinh the nay: vao thap nién 70 nhu’ng 161 kéu
goi ve mot “trat tu kinh t€ the giéi méi” chi tap trung vao viéc nang
gid nguyén lieu tho, hon 1a lam sao dé cac nudc thudc thé gidi thu ba
gia nhap vao hang ngl cac nude cong nghi¢p hi¢n dai.

Roi moi viéc bat dau thay déi. Su két hop cua mot s6 yéu t6 ma
chung ta chua hieu dugc mot céach thau ddo, nhu giam hang rao thué
quan, phat trién vién thong, su xudt hién cta van chuy¢n hang khong
gid ré... da lam giam nhang bat 16i ctia viéc san xudt tai nheng nudc
dang phat trién. Bén canh do, du viéc san xudt tai cdc nudc phat trién
van ¢6 Igi hon (chung ta thu’dng nghe nhtng cau chuyén vé céc doanh
nghiép chuyén san xuat sang Mexico hay bong A, sau khi védp phai
nhting bat Igi vé moi truong kinh doanh tai day da quyét dinh bo di),



nhung ngay nay cang lic cang c6 nhiéu nganh ma chi phi lao dong re
tao 1gi th¢ canh tranh cho cdc nu6c dang phdt tricn gia nhéap thj
truong the gici. Mot s6 nude trude kia chi xudt khau sgi day va ca phé
nay da co thé san xuét quan 4o va giay dép dé xuét khau.

Nhung cong nhan san xuat quan ao va giay dép nay chac chan se
dugc tra lu’dng rat thap va phai lam viéc trong nhting dieu kién toi té.
Toi néi “chic chan” vi nhu’ng ong chti ctia ho ching he kinh doanh
hay san xudt vi sic khoe ctia cong nhan, nén ho sé lam sao dé chi phi
luong cho ngudi lao dong la thap nhat, muc thap nhét nay dugc quyet
dinh bdi s6 lugng cac co hoi viec lam ma ngudi lao dong ¢ thé co. Va
trong da s6 trudng hop day van la nhiing nudc rat ngheo.

Tuy nhién, chinh trong nhtng nudc bat dau phat trién xuat khau do
da co nhu’ng ti€n bo khong thé chdi cai trong muc song ctia ngusi dan
néi chung. Mot phan la do nhu’ng nganh méi ndi can dua ra mot muc
luong hap dan hon dé kéo cong nhan tu nhting nganh khéc. Quan
trong hon la sy phat trién ctia nganh ché€ tao cung nhiing cong viéc

mdi do cac nganh xuét khéu tao ra da gay ra mot hiéu ing gon séng o
trong nén kinh t€. Suc ép 1én nong nghi¢p giam khién muc luong tai
nong thon tang. S6 ngudi that nghiép tai d6 thi cing thu hep, khién
cac nha mdy phai gianh giat nhan cong, dén t6i muc luong tai cac
thanh phé cang tang len. Tai nhiing quoc gia ma qua trinh nay dién ra
trong mot thoi gian du dai, nhu Pai Loan va Han Qudc, muc luong da
tang lén ngang bang véi mot s6 quoc gia phat trién. (Nam 1975 muc
luong trung binh tinh theo gio tai Han Quéc chi bang 5% so véi My,
nhung dén nam 2006 ty 1¢ nay da vot len 62%).

Tai nhttng nén kinh t€ cong ngh1ep héa mdi ndi, Igi ich cla tang
trudng dua vao xudt khau doi véi cong chung khong chi la mot van de
mang tinh chat phong doan. Lay vi du mot nuéc ngheo nhu Indonesia
chang han, noi ma sy phat trién phal do bing lugng thuc phdm mot
ngu’(51 binh thuong dugc nhan: trong giai doan tur 1968 dén 1990 khau
phan binh quan da tang tir 2.000 len 2.700 calorie/ngudi/ngay, va tudi
tho trung binh tang tir 46 lén 63 tu6i. Ngudi ta ctng ghi nhan nhting
tién bo tuong tu khap vung vanh dai Thai Binh Duong, ngay ca nhting
noi nhu Bangladesh Tién bo va phat trién khong dén do nhu’ng nguci
tir tam & phuong Tay — cdc khoan vién trg nuéc ngoai, vén chua bao
gio la nhieu, da lien tuc thu hep trong nhung nam 1990 xuéng dén
muc gan nhu khong con gl.. Ma day cung khong he la ket qua cta
nhung chinh séch t6t dep cua cac chinh phu, von van tham nhang va
nhén tam nhu trude kia. Thuc ra co thé noi day la két qua gian ti€p
cua cac tap doan da qudc gia va ca cac doanh nghi¢p dia phuong tham
lam, nhung ngudi sén sang chup lay nhang co hoi kiém 16i nhd ngudn
nhan cong gia ré. RO rang day chang phai la mot hinh anh hay cau



chuy¢n mang tinh dao duc gi cho lam, nhung du dong co cua cac beén
lién quan c¢6 toi té téi dau di ntra thi két qua clia qué trinh nay van la
hang tram triéu nguGi thodt ngheéo va cudc séng tré nén t6t hon (du
van con kho khian nhét dinh).

Va mot [an ntta, cht nghia tu ban lai rat xing dang dugc nggi khen
vi thanh tich nay. Nhung ngudi theo chu nghia xa hoi tur lau da hua
hen s¢ phat trién dugc kinh t&; da c6 thoi cac nude thuoc thé gidi thu
ba coi cdc k& hoach 5 nam kiéu Stalin la hinh anh mot quoc gia lac
hau c6 thé tu chuyen minh budc vao th€ ky XX. Va ngay ca khi Llen
X0 da mat d1 vong hao quang cua sy tién bo, rat nhiéu tri thdc van
ti€p tuc tin riang chi bang viéc tir bo canh tranh véi nhang nén kinh t€
phat trién hon, cdc nuéc ngheo mdi cé co thodt khoi cai bay cua ho.
Tuy nhién dén thap nien 1990, da c6 nhung hinh méu chung minh
rang phat trién nhanh chong la hoan toan c6 thé; va dieu nay dugc
thuc hién khong phai qua viéc tu cach ly ban than ma qua viéc hoi
nhap cang nhiéu cang t6t véi chi nghia tu ban toan cau.

Nhiing ngudi hoai nghi va phé phéan

Khong phai ai ctng vui veé véi trat tu kinh t€ thé€ gidi méi sau su
sup do6 cua h¢ théng xa hoi cht nghla Trong khi nuée My c¢6 mot thoi
gian thinh vugng dang ké, nhting qudc gia phat trién khac gap mot s6
phién toai. Nuéc Nhat chua thé phuc hoi sau bong bong kinh t& dau
thap nién 1990, trong khi chau Au phai chiu tinh trang

“Eurosclerosis” " — ty 1¢& that nghiép gia tang, nhit la trong gidi tre,
bat chap nhung phyc hoi ve kinh te.

Su thinh vugng va nhiing 1gi ich c6 dugc tir tang trudng cing khong
dugc phan chia mot cach cong bing ngay tai My. Su bét binh dang vé

thu nhap tang cao dén muc chua tiing c6 ke tir thai “dai gia Gatsby” -

, va theo nhting tinh toan chinh thuc, tien luong thuc t& da giam ddi
v6i nhieu ngudi lao dong. Ngay ca khi ngudi ta co thé nghi ngd céc
con s6 thong ke, thi ro rang sy phat trién kinh t&€ My da khlen 20-30
triéu ngudi 6 nhu’ng bac thap nhat trong thang phan phdéi thuc su da
tut lai phia sau!

Ngoai ra, mot sG ngudi cung cam thay khong hai long 6 nhung diém
khéc. Lu’dng thap va dieu kién lam viéc toi té tai cac nudc xuat khau
thuoc thé gidi thu ba gay ra nhing chi trich vé mat dao duc, va nhiing
ngu’(51 phe phédn khong thé chap nhan noi cdch giai thich theo kicu

“cong viéc toi té, muc luong toi té con hon la ... khong ¢6 viéc gi dé
lam!”. Ngoal ra, cdc nha hoat dong nhan quyen cung chi ra nhieu khu
vuc 16n caa thé gi6i chang he dugc hudng 1Gi gi tir toan cau héa: chau



Phi chéng han, dén nay van la luc dia chim trong nghé¢o kho, bénh tat
lan tran va xung dot bat tan.

Va nhu thuong lé, luén c6 nhting nguti du bdo tin xdu. Nhung ké tir
nhting nam 1930 bét cu khi nao c6 ai du dodn sé c6 suy thodi mdi sip
xay ra, nhiing ngudi quan sat cé ly tri lai hoc dugc céch . phét 1o
nhu’ng canh bdo d6. D6 chinh 1a ly do tai sao nhung su phat trién
mang diém bao xau & chau My Latinh ntta dau thap nién 1990 —
nhting g1 ma nay chung ta da biét la bao hiéu cho kha nang quay lai
ctia kinh t€ hoc suy thoai — nhin chung da bi phét 16.

- Nguyén ban la tir “chattering classes”: thuat ngtr thuong dugc
cac nha binh luan chinh tri bao thu st dung, dung dé€ chi mot bo phan
giai cdp trung luu thanh thi ¢é hoc thic cao, quan tam dén chinh trj
va xa hoi, nhat la nhitng ngusi trong gidi hoc thuat, chinh tri hoac
truyén thong.

[2]_ . N o~ N N i ¢ o N 2 2
Tuc vung mién Nam va vung dao (Sicily va Sardegna) ctia nuSc
Y, xua nay von kém phat trién hon mien Bic Y.

" Noi 6 bién Capitol, tru s6 Qudc hoi My tai tha do
Washington.

o Nguyén van “crony baby-sittingism”, moét 16i chai chir theo tir
“crony capitalism” — cht nghia tu ban than httu, am chi tinh trang “bd
lam chinh tri, con lam kinh t&€” trong moét s6 nudc, ndi thanh cong
kinh doanh dua vao cdac quan hé than httu véi chinh quyén va cac
quan chuc Nha nude. C6 thé xem thém bai viét sau ctia TS Nguyén Si
Dung trén bdo dién tr Vietnamnet
(http://vietnamnet.vn/nhandinh/2006/10/622194/).



2l Nguyén van la GBP (Gross Baby-sitting Product), néi nhai theo
cum tir GDP - Tong san phdm quoc noi.

el Nguyén van “ripple effect”, trong kinh t€ mang ham y nhting
dot tang trudng hay tang gia lan nhanh tir hoat dong hay nhém dan cu
nay sang nhiing hoat dong/nhém dan cu khac nhu nhiing gon séng
nudc. Alvin Toffler cang st dung moét khai niém tuong duong la
“nhting lan séng phat trién” (waves of development).

" Eurosclerosis 1a thuat ngt hinh thanh vao nhing nam 1980 dé
n6i vé hinh mau kinh t€ chau Au, trong d6 thét nghiép ting, kha nang
tao viéc lam thap du kinh t&€ nhin chung van tang truéng. Tinh trang
nay ngugc vdi tinh trang ctia My trong cung giai doan, khi sy mé& rong
va tang truéng di kem véi viéc tao ra nhieu cong an viéc lam. Sau nay,
eurosclerosis dugc dung d€ chi tinh trang dinh don vé kinh t&
(economic stagnation).

" Ten mot tidu thuyét ndi tiéng ctia F. Scott Fitzgerald (xudt ban

[an dau nam 1925) véi béi canh “ky nguyén Jazz” — nuéc My nhiing
nam 1920, moét thai ky tang trudng kinh t€ sau Pai chién thé gidi I,
nhung di kem theo la sy bat binh dang trong thu nhap va suy thodi ve
cac gia tri tinh than.



KHUNG HOANG TAI CHAU
MY LATINH - LOI CANH BAO
BI PHOT LO

Hay hinh dung mot tro choi mang tén “ghép tur”: mot ngu’dl noi ra
mot tir hay mot cum tir nao dé, ngudi kia phal tra 1i ngay bang mot tir
khac lien quan dén tir cha de, tir dau tién nay ra trong dau anh ta. Gia
st ngudi choi nay la mot giam d6c ngan hang, mot vién chuc tai chinh
hay mot nha kinh t&€ nhiéu kinh nghiém. Mai cho dén gan day, va tham
chi la ngay luc nay, né€u tir cht d&¢ ma ban néu lén la “khﬁng hoang tai
chinh”, chdc chan ngudi kia se dap “Chau My Latinh”!

Sust nhigu the h¢, cac nuéc My Latinh lien tuc chju khung hoang
tién t¢, nhiing vu sup do ngan hang, cac dgt sieu lam phat, néi chung
la dtt moi loai “bénh tat” vé tién té ma loai ngudi hién dai c6 thé biét
téi! NhlIng chinh phu yeu ot dugc bau len dugc xen ke bang nhing
nha doc tai quan su, ca hai déu cd gang gianh sy ing ho ctia nhan dan
bang nhtrng chu’dng trinh dan tdy tham vong ma ho... khong thé thuc
hien ndi. Trong nd luc ki€m ngudn tai trg cho nhing chtIdng trinh do,
cdc chinh pht xoay x6 rat nhieu cach khdc nhau, tif viec vay ng nuéc
ngoai dan téi khing hoang can can thanh toan va vé ng, téi viéc in
thém tién dan téi siéu lam phat TGi nay, khi cdc nha kinh té€ trinh bay
nhting vi du vé nguy hai cta “chu nghia dan tdy trong kinh t€ vi mo”
trong do6 ké ve nhtng cach lam dong tien mot quoc gia bi anh hudng,
thi nghiém nhién vi du néu tén dong peso!

Nhung dén cudi thap nién 1980, dudng nhu cac nuéc My Latinh da
rdt ra bai hoc. Hau nhu chang ai ung ho nha doc tai Pinochet, nhung
nhting cai cach ma ong ta thuc hién 6 Chile da rat thanh cong va dugc
ti€p tuc gitr nguyén khi dat nude nay quay lai chinh thé dan cha vao

nam 1989. Viéc Chile quay lai cac gid tri ctia thGi Victoria *_ tien té



lanh manh Zyva thi truong tu do — da tré nén rat an tugng va hap dan,
khi toc d¢ tang trudng ctia nudc nay tang manh. Hon ntra, cac chinh
sach ca dudng nhu da khi€n ngudi ta hét suc chiu dung: cuoc khing
hoang ng nan cta khu vuc kéo dai tir 1982 dén cudi thap ky, va ai
cling thay rd sy doi hoi can cé nhtng thay déi hét suc cap bach va
quyét liét.

Va thé la chau My Latinh cai cach. Cac cong ty quoc doanh dugc tu
htru hoa, han ch& nhap khau duge dG bd, tham hut cdn can thanh todn
ducc thu hep. Kiem ché lam phat trd thanh mot uu tién, va ching ta
s€ thay mot s quoc gia thuc hién nhting bién phap manh mé d¢€ 14y lai
niem tin vao dong nodi té ctia ho. Nhing nd Iuc nay mau chong du’(jc
tuong thuong, khong chi qua hi¢u qua cao hon cta nén kinh t€ ma con
qua sy tin tuong trG lai cua cac nha dau tu nuéc ngoai. Nhiing qudc
gia khon khé ve tai chinh suot thap nién 80 (dén tan nam 1990,
nhting cht ng mudn chay khoi cac mon ng ctia khu vuc nay bang cach
ban quyén doi ng cho ngudi khdc sén sang chju rti ro cao hon da phai
chap nhan muc gla khoang 30 cent cho 1 USD ng goc!) nay da trG
thanh con cung cua thi truong vén quoc t&, véi cac nguon tien do vao
lam giam hin cdc khoan ng ctia ngan hang, dieu gay ra cugc khung
hoang ng trudc d6 ctia ho. Truyen thong qudc t&€ bat dau ndi ve mot
chau My Latinh “md&i”, nhat la vé “diéu ky diéu Mexico”. Thang
9/1994, bao cdo thuong nién veé tinh canh tranh toan cau, do nhang
nguoi digu hanh cac hoi nghi 6 Davos soan thao, da c6 dang mot
th?ng diep dac biét tir “ngudi huing” 1a ngai tong thong Mexico, Carlos
Salinas.

Von ven ba thang sau, dat nudc nay réi vao cudc khing hoang tai
chinh toi t¢ nhat cua ho — dugc biét dén dudi cai tén “khing hoang

tequila” =k , mot trong nhting dot suy thodi nang né nhat ma mot qudc
gia don e phéi ganh chiu ké tir nhting nam 1930. Hau qua ctia no lan
ra khap vung chau My Latinh, hau nhu pha htly hé théng ngan hang
ctia Argentina. Sau nay khi nhin lai sy vigc, ngudi ta thay 1€ ra cudc
khuing hoang tequlla phai dugc xem nhu mot canh bdo, ring nhing
danh gia t6t cua thi trudng khong phai la bat bién, nhu’ng 16i ng(jl
khen ctia bao chi hom nay khong hé dam bao ban tranh khoi sU mat
long tin (ctia cong chung) vao ngay mai!

Thé nhu’ng, canh bdo d6 da bi bd qua. D€ hiéu ly do cua tat ca
nhting viéc nay, ching ta can xem lai toan b0 cau chuyén vé cudc
khing hoang chau My Latinh da bi ngudi ta xem nhe nhu thé nao.

Mexico: cat canh tir thap nién 1980



Khong ai ¢6 thé néi rang chinh phti Mexico kém chuyén nghi¢p.
Ban tham muu ctia ngai tong thong gom toan nhting chuyén gia tré
trung va c6 hoc thdc cao — nhiung ngudi duge goi la Cientificos, quyét
tam dua dat nuSc thanh mot quoc gla hien dai, dong thoi tin rang dé
lam dugc dieu d6 can hoi nhap sau rong vao nén kinh té€ thé gldl
Ngudi ta hoan nghénh cdc nha dau tu nudc ngoai, quyen tu htu cua
ho dugc bao dam. An tugng vdi sy lanh dao rat ti€n bo nhu véy, dau
tu nudc ngoai tran vao, voi khoi lugng 16n, dong mot vai tro quan
trong trong cong cudc hi¢n dai héa dat nudc.

OK, toi da dua mot chdt véi doc gia! Nhang dong trén khong mo ta
chinh phu gan day ctia Mexico. Ma dé6 1a nhiing dong toi mo ta vé ché
do cua Porfirio Diaz, tong thong Mexico
tir nam 1876 dén khi bi lat d6 vao nam 1911. M6t thap nién noi chién
sau do tlep ndi baing mot chinh phtt manh meé, theo con dudng dan
tuy, quoc gia, nghi ngo dau tu nudc ngoai noi chung va nuéc My néi
riéng. Cac thanh vién chinh pht méi ctia mét chinh dang co cai tén rat
“keu” la Dang Thé ché Cach mang (PRI) mu6n hién dai hoa Mexico
theo céach ctia ho: phat trién céc nganh noi dia de phuc vu thi trudng
trong nude, han ché€ nhap khau va dau tu nude ‘ngoai. Ngoai t¢ dugc
chap nhan khi n6 khong kéo theo su kiém soat clia d6i tac nuéc ngoai:
Chinh pht Mexico cho phép cdc cong ty vay tién tir cac ngan hang My,
vGi dieu kién ¢6 phan co quyén biéu quyét (voting shares) van thudc
vé bén Mexico.

Chinh sach kinh t€ hudng n¢i nay co thé da khong méy hi¢u qua.
Trir cdc maquiladoras (céc nha mdy hudng vé xuat khau dugc phép
hoat dong ¢ mot vung han ché&€ gan bién giéi véi My), noi chung
Mexico khong tan dung dugce nhang 1gi ich cda lan song toan cau hoa.
Nhung mot khi da hinh thanh, chinh sach phat trién nay an sau vao hé
théng chinh tri va xa hoi, du’dc ciing ¢§ va bao vé bai mot “tam dau
ché&” gbm cac ong trum cong nghi¢p (co dac quyen ti€p can tin dung
va gidy phép nhap khau), cdc chinh tri gia (nhan héi 19 tir cdc ong
trum nay) va cac cong doan (dai dién cho mot nhom nho nhtrng ngudi
lao dong dugc tra luong cao trong nhu’ng nganh dugc Chinh phu bao
ho). Bén thap nién 1970, phai n6i la Mexico da rat can trong dé
khong lam g1 “qua stc’  minh: tang trudng chi 6 muc dang that vong,
nhung hoan toan khong xay ra khung hoang kinh t¢.

Nhung dén cu01 nhting nam 1970 thi sy can trong dé da bi “cuén
theo chiéu gi6”. Nen kinh t&€ Mexico tiang trudng manh mé, hudng lgi
tir viec kham pha ra nhieu mo dau mdéi véi gid ban cao, cung nhting
khoan ng 16n vay dugc tir cdc ngan hang nucc ngoai. it ai nhan ra
nhting dau hiéu canh béo khi tién bac dé vao va nén kinh t& nong len.
Lac dac vai bai bdo néu len mot s6 van dé veé tai chinh ¢ thé xay ra,
song nhin chung cong ludn xem Mexico (va chau My Latinh néi



chung) hau nhu khong ¢ rdi ro vé tai chinh. Diéu nay c6 thé duge cu
thé hoa bang nhtng con s6: dén thdang 7/1982, lgi suat trai phiéu
Chinh phta Mexico tham chi con thip hon 1gi suat trai phi€u ctia ngay
ca nhiing t0 chuc ¢ uy tin va hau nhu khong c6 rti ro nhu Ngan hang
Thé giéi (World Bank)! Diéu nay co nghla cac nha dau tu danh gia
kha nang khong tra dugc ng ding han ctia qudc gia nay la hoan toan
khong dang ké.

Tuy nhién, chi ngay sau do, vao gita thang 8/1982, mot phai doan
cac quan chtic Mexico da pha1 bay sang gap bo trudng tai chinh My dé
thong bdo Mexico da hét tien va khong c¢6 kha nang thanh todn cac
khoan ng cua ho. Trong vong vai thang, khuang hoang lan rong khap
chau My Latinh, khi cdc ngan hang dimng viéc cho vay va doi ngusi di
vay tra ng. Bang cdc nd luc tuy¢t vong — cac khoan vay khan cap tit
chinh phu My va cédc t6 chuc quoc t€ nhu Ngan hang Thanh toan
Quoc t€ (Bank for International Settlements — BIS), cac bién phap
dieu chinh ky han tra ng, va nhting bién phap dugc 20i dudi cdi tén my
miéu “cho vay hgp von” (concerted loan — cac ngan hang buoc phai
cho qudc gia v6 ng vay tien dé tra tien 1ai tren du ng goc!) — da s6 cdc
nudc trong khu vuc phai vat 1on d€ tranh tinh trang vé ng. Tuy nhién,
cai gid phai tra dé tranh tham hoa tai chinh theo nhu’ng cach tren day
chinh la mét cudc suy thodi nang né, sau dé nén kinh t€ phuc hoi
cham chap va khong lien tuc. Nam 1986, thu nhap binh quan dau
ngudi thuc t& ciia Mexico tham chi con giam di 10% so véi nam 1981;
con tién luong thuc t&€ giam 30% so véi thai ky truée khiang hoang do
anh huéng cua lam phat cao binh quan khoang 70% trong bén nam
trude do.

Mot thé hé nhitng nha cai cach méi xudt hi¢én. Qua nhtng nam
1970, da hinh thanh mot “giai cdp” mdi véi anh hudng ngay cang tang
trong bo mdy chinh quyén va chinh pha tai Mexico. D6 la nhiting
ngudi hoc thtc cao (v6i nhung bang cap tu Harvard hay MIT), thong
thao tiéng Anh va cé quan diém quéc t€. Ho vira ¢6 du chat Mexico dé
thich hop véi viee o lai “con thuyen PRI” von mang nang phong cédch
gia trudng, lai vita dit “My hoa” dé€ hi€u rang can phai cé nhing dieu
chinh thich hgp. Khiing hoang kinh t€ khién nhting ngudi theo dutng
161 kinh t€& ca hing ting khong tim ra cau tra 16i, va tao co hoi cho
nhu’ng nha ky tri — nhting nguGi c6 kha néang giai thich ly do thanh
cong cua nhu?ng cai cach thj trudng tai Chile, sy tang trudng dua trén
xuét khdu cua Han Quéc hay cach 6n dinh lam phat tai Israel - budc
lén dién dan. Ho khong hé don doc trong quyét dinh ctia minh: dén
gitia thap nién 80 nhleu nha kinh t& trong khu vuc da tir bo quan diém
nha nudc ( statist views: ung ho su can thi¢p ctia Nha nuéc vao nén
kinh t€) cua nhu’ng nam 50-60 dé ung ho cai goi la “dong thuan
Washington”, véi noi dung: tang trudng sé la cao nhat thong qua viec



duy tri ngan sdach lanh manh, lam phat thép, thi trudng phi dieu tiét
(deregulated markets) va tu do thtrdng mai.

Nam 1985 Tong thong Mlguel de la Madrid bit dau dua hoc thuyet
tren vao thuc tién, cha yéu thong qua vi¢e tu do hoa thu’Ong mai cda
Mexico: glam thué quan va danh sdch cac mat hang nhap khau can c6
gidy phép cua chinh pht. Chinh phu bat dau ban mot s6 cong ty quéc
doanh, néi 10ng cac quy dinh vé sé hatu ctia nha dau tu nudc ngoai.
Pic sac nhét 1a Téng thong de la Madrid da chi dinh ngudi k€ vi
khong phai 1a mot lanh tu PRI nhu thuong 1¢, ma 1a mot nha cai cach
hang dau: Bo truéng K& hoach va Ngan sach Carlos Salinas de
Gortari, von c6 bang tot nghiép Truong Quan ly Nha nudc Kennedy
thudc Pai hoc Harvard va dugc ho trg bdi cac cong su la cac nha kinh
t& xudt sac, da phan hoc ¢ MIT.

Toi dung cum tir “chi dinh ngudi ké vi” 6 doan trén khong phai la
vo ¢d. He thong chinh tri ctia Mexico trong giai doan tir 1920 dén
1990 qua la doc nhat vo nhi. Trén gidy t5 thi d6 1a ch€ do dan chu dai
nghi, nhung that ra dieu nay chi thanh su thuc vai nam trd lai day ma
thoi. Con vao nam 1988, khi Salinas déc ct tong thong, thuc ra do chi
la mot phién ban cua trudng phai chinh trj truyén thong kiéu Chicago:
he thoéng doc dang (one-party system), trong d6 cdc la phiu bau sé
dugc kiém thong qua su bao trg, thi€u hut phiéu bau sé dugc bu dap
bdi...viec kiém phicu sang tao (tu’c la gian lan trong kiém phi€u -
ND). Cai khac biet tai Mexico chi la: tuy ban than Téng thong gan
nhu la mot ong vua trong nhi¢m ky sdu nam va trd nén cuc ky glau co,
ong ta khong thé tdi ung cr ma phai rut lui va chuyén giao quyén lu’c
cho moét nguai k&€ vi duge chi dinh (do dang PRI dé ct), nguGi nay
chéc chan sé thdng cuoc trong ky bau ctr ti€p theo.

Pén nam 1988 thi he théng nay, cang nhu chinh dat nudc Mexico,
trd nén rat cang thang. Salinas gap mot d6i tha kho chai trong ky bau

cit, d6 1a Cuauhtémoc Cérdenas -, con trai ctia mot cyu tong thong
tiing dugc nhan dan ua chudng. Ong nay thach thuc duong 16i cai
cach theo hudng thi truong tu do cta Salinas bing mot duong 16i
truyén thong hon, mang tinh dan tdy va chéng tu ban cha nghia. Do la
mot cudc bau ctr déng, va Cardenas dudng nhu da thang. Tuy nhién,

két qua chinh thdc thi lai khong phai nhu vay - Salinas van trd
thanh tong thong, song khéc véi bat ky ngudi tien nhlem nao, ong ta

phai thuc hién cac cam két ctia minh (da tuyén bo trong khi tranh cl).
De lam dugc dieu nay, ong ta phai trong cay vao doi ngt cac chuyén
gia kinh t& dugc dao tao tir Cambridge cia minh.

Thanh cong ctia Salinas sau dé dua trén hai dong thai chinh sach
quan trong. Mot la viéc giai quyét cudéc khiing hoang ng. Pau nam
1989, sau khi bau cir tai My két thuc thanh cong, Chinh pha My bat



dau thé hién quyét tam doi mat véi cdc thuc t€ kho khan cua ho.
Chinh phu My bat dau thira nhan mot dieu ma ai cang da biét tir lau,
raing mot s {8 chuc tiét kiem va cho vay da danh bac vdi tién dong
thu¢ cua ngudi dan, va do d6 can bi dong cua. Cung lic do, trong mot
bai phat biéu gay ngac nhién, Bo trudng Tai chinh Nicholas Brady
tuyén bo cac khoan ng cua chau My Latinh la khong thé hoan tra day
du, va cdc bién phap x6éa ng can dudc dat ra. Cai goi la k& hoach
Brady mang tinh chat tinh cam hon la mot ké& hoach thuc su — bai phat
biéu cua Brady xuét hién nhu mot &m muu trong serie phim hai Yes,
Minister

(Vang, thua Ngai Bo trudng), trong do nhing quan chdc chinh pht ¢6
kha nang lap ra mot k&€ hoach giam ng bi che mat vi s¢ rang ho sé
phan d6i. Tuy nhién diéu nay da tao cho nhtng nguti Mexico mot
khdi dau can thiét: trong vong vai thang ho tao ra mét k& hoach kha
thi. Két qua sau dé la Mexico da thay thé phan I6n du ng qudc gia caa

minh béng nhu’ng trdi phi€u Brady "6 ménh gida nhoé hon.

Viéc giam ng cua k& hoach Brady tai Mexico chi ¢ két qua khiem
ton, song né danh dau mot bude ngoat vé tam ly. NguGi Mexico von
hay bi tir ch6i cho vay nay cam thay nhe nhom hon khi cac ngan hang
nudSc ngoai chiu chap nhan phan nao giai phéap ctia ho, khi€n ng nan
tam khong con la van dé chinh tri nong bong ctia qudc gia ntta. Trong
khi d6 cac nha dau tu nuéc ngoai tiing ¢ s¢ khi bo tién vao Mexico
cam thay ke’ hoach nay da giip cham dut su au lo ctia ho va lai san
sang mang “tien tuci” vao dau tu. Lai sudt ma Mexico buoc phai tra
dé gitr cho dong tién khoi quay ra giam manh, va do Chinh pht khong
phai tra lai suat cao trén cdc khoan ng, tham hut cén can thanh toan
mau chong giam theo. Chi mot nam sau k& hoach Brady, tinh hinh tai
chinh ctia Mexico hoan toan thay déi.

Giai phap trén cho van dé ng nan khong phai la con bai duy nhat
trong tay Salinas. Nam 1990 ong ta lam ca thé€ giGi ngac nhién véi de
nghi thanh lap khéi thuong mai tu do véi My va Canada (hai nuéc nay
da thuong lugng ky thoa thuan tu do thuong mai véi nhau truée do).
Vé mat thuc chat ma noéi, NAFTA (Hiép dinh tu do thuong mai Bac
My) khong phal la mot bu’dc tién 16n, bdi trude d6 thi truong My nhin
chung da md cua cho cdc san pham ctia Mexico, dong thdi cuu Téng
thong de la Madrid da dat nén méng cho qua trinh tu do hoa thuong
mai ctia Mexico tif trudc d6. Nhung gidng nhu géi giai phdp lam giam
ganh nang ng nan noéi ¢ phan trén, NAFTA cting danh dau mot bude
ngodt mang tinh tam ly. Bé“mg viéc bién chinh sach “md ctia cho hang
hoa va dau tu nudc ngoai” tif mot duong 16i ndi bo thanh mot ph‘an
ctia mot hi¢p ude quéc te, Salinas hy vong lam cho thi trudng tin ring
nhtng dong théi nay la khong thé dao ngugc. Pong thoi, ong ta cing



hy vong ngudi My s dap lai nd luc nay mot cach thich dang, qua viec
mé ctia vinh vién thi truong My cho cac san pham Mexico.

George H. W. Bush da chap nhan dé nghi cta Salinas. Lam sao ong
ta ¢6 thé tur choi duge? Vao nam 1982, khi khiing hoang ng no ra G
Mexico, rit nhiéu nguGi My e ngai diéu nay sé dan dén su tdi xuat hién
ctia cht nghia cdp tién cuc doan trong nén chinh tri Mexico, rang
nhung lyc lugng chong My, tham chi ca nhoing ngudi cong san, sé noi
day trong nhu’ng cuoc bao loan. Nhung thay vao do, cac luc lugng
than My va tng ho thi trudng tu do da nam dugc chinh quyén va nay
de nghi g6 bo moi hang rao trong thuong mai. Cho neén, tir chdi ho sé
la mot cdi tat vao mat phong trao cai cach, chéc chén sé kéo theo su
bét 6n va thu dich 6 quéc gia ldng gieng nay. Roi dya trén nhang ly le
hép dan ve mat chinh sach d6i ngoai, cac nha ngoai giao My tré nén
rat nhi¢t tinh véi NAFTA. Sau nay vi¢c thuy€t phuc Quoc hoi co tro
nén khé khan doi chut, nhung khi do, trong lan séng nhiét tinh cao
do, dieu nay van con chua o rang.

Thay vao do, khi qua trinh cai cach 6 Mexico tiép dién, véi nhiéu
cong ty quoc doanh dugc tu nhan hoéa, hang rao nhap khau dugc do
bd, dau tu nudc ngoai duge chao don...thi ky vong vé tuong lai cua
Mexico cung tang theo. Toi van con nhd lan gap g6 mot so lanh dao
cac tap doan da quoc gia dang phu trach cac co s tai chau My Latinh
¢ Cancun hoi nam 1993. Toi ¢6 trinh bay mot s6 lo ngai va bao luu
nhe nhang ve tinh hinh phat trién tai Mexico, ring hau qua cia cai
cach c6 thé doi chut khong dang hai long. Khi do ngudi ta lich sy nhac
toi “Ong la ngu’dl duy nhat trong phong nay c6 nhtng y kién tiéu cuc
vé Mexico!”. Va nhung nha dau tu nhu nhu’ng ngudi toi gap hom dé
qua da lam dung nhu nhang g1 ho néi: nam 1993 hon 30 ty USD dau
tu nudc ngoai da dé vao Mexico.

Argentina doan tuyét qua khua

“Giau nhu nguti Argentina” la cau noi phd bién 6 chau Au hoi
trude The chien I, khi ma Argentina con dugc cong chung va cac nha
dau tu xem la mot mién dat cta co hoi. Nhu Uc, Canada va My, day la
mot ddt nudc giau tai nguyen, mot diém dén hua hen cta ca dan nhap
cu va von dau tu tif chau Au. Thoi d6 Buenos Aires 1a mot thanh phd
xinh dep mang vé chau Au véi mang luéi dudng sit do ngudi Anh bo
tien xay dung, véi nhiing doan tau chuyén chd thit va bot mi tir nhiing
dong bang dé xuat khau ra the gidi. Két néi véi kinh t& toan cau bing
thuong mai va dau tu, két néi vé6i thi truong von toan cau qua hé
thong dién tin, Argentina thuc su la mot thanh vién quan trong cta hé
thong qudc t€ thai tién chién.



Su that thi cting ¢6 luc Argentina ¢6 xu hudng in qud nhiéu tién va
gap nhing khé khan nhat dinh véi cac khoan ng nudc ngoai cua ho.
Nhu’ng lic do ngudi My cung gap nhung vén de tuong tu. Va chang ai
c6 thé tien dodn riang sau nay Argentina lai cé thé tut hau xa dén nhu
vay!

Nhu’ng nam thang gitra hai cuoc th€ chién, cang nhu nhiing qudc gia
xudt khau tai nguyén khac, Argentma dac blet gap kho khan. Gia nong
san syt giam trong thap nién 1920 va thuc su “bé nhao” trong nhing
nam 1930. Tinh hinh con t¢ hon vi nhu’ng khoan ng da tich Ity trong
nhing nam tang trudng trudc do. Noi ngan gon, Argentma gidng nhu
mot nha nong da vay qud nhiéu tien khi tinh hinh tot dep, nay kho sé
vi bi ket gitta gid nong san giam va muc tra ng gitt nguyén khong doi!
Tuy nhlen trong thai Pai suy thodi tinh hinh véi Argentina ciing chua
dén ndi nao. Chinh pht to ra it gido ditu hon mot s¢ nude phat trién
khac, nhung nudc kien quyét duy tri gia tri tien t¢ cua ho bang bat cu
gid nao. Con tai day, nho vao viéc pha gia dong peso, kiém sodt chat
dong von va viéc tam hoan tra ng, Argentina da phuc héi manh mé tir
sau nam 1932. Trén thuc t€, dén khoang nam 1934 dan nhap cu chau
Au lai bit dau kéo dén Argentma vi ¢ day ho ky vong kiém dugc
nhting cong viéc t6t hon tai qué nha.

Tuy nhién, thanh cong cua nhang chinh sach khong mdy chinh
thong trong thoi ky suy thodi da tao ra nhttng phong cach quan ly kém
hi¢u qua sau do. Quan ly ngoai héi trong tinh hinh khdn cip truée do
nay tré thanh mot loat cac luat 1¢€ phuc tap, lam nan long cac doanh
nghiép va nudi dudng té tham nhing. Han ché nhap khau tam thaoi
bién thanh nhting hang rao thudng xuyeén, gitp sic cho nhing nganh
noi dia kém hi¢u qua song sét. Cac doanh nghi¢p quoc doanh la diém
dén cta dau tu cong, thu dung hang tram ngan lao dong nhung hiéu
qua lai rat kém. Ngoai ra, tham hut chi tiéu ctng ti€p dién, gay nén
nhung dot lam phat mdi.

Pén nhing nam 1980, tinh hinh tré nén toi t¢ hon. Sau that bai

trong cudc chién Falklands "nam 1982, chinh quyén quan su tai
Argentina dugc thay thé€ bang Chinh phua dan sy caa Raul Alfonsfn,
vGi 161 hua tai kien thi€t kinh t€ dét nuée. Nhung khing hoang ng cua
chau My Latinh cting tac dong tGi Argentina khong kém céc nude lan
can, khién nd luc binh 6n gia qua viéc dua ra dong noi té mdéi (dong
austral) ctia Chinh pht da that bai hoan toan. Pén 1989, dat nudc nay
chim trong sieu lam phat, véi muc gia binh quan hang nam tiang dén
3.000%!

Cudc bau ctr 1989 mang thang Igi cho Carlos Menem, ting vién cta
chinh dang dugc thanh lap béi cuu Tong thong Juan Perén (nguGi ma
dudng 161 qudc gia va bao ho da gop phan I6n trong viéc bién



Argentina thanh mot nude thudc the gidi tha ba!). Tuy nhién, héa ra
Menem lai mang dén nhting cai cach kinh t€ cho Argentina, theo

phong cédch tuong tu nhu chuyén tham cta Nixon t6i Trung Qudéc =y
Ong b6 nhiém Domlngo Cavallo, mot tién sy tir Harvard (cung khoa
véi Pedro Aspe bo trudng tai chinh Mexico giai doan truéc khing
hoang) vao vi tri bo tru’Ong tai chinh, va ong nay dua ra mot ke hoach
cai cach tham chi con cap tién hon ca ngu’ol Mexico ldc dé.

Mot phan ctia k€ hoach nay la md cta thi trudng Argentina ra the
gidi, nhat la vi¢c ti bo truyen théng bao ho nong san noi dia tham can
co de. Viéc tu nhan héa céc tap doan quoc doanh co quy mo Ién va
hét suc kém hiéu qua dugc ddy manh (khac Mexico, Argentina tham
chi con tu nhan héa cdc cong ty dau mo qudc doanh') Do céc chinh
sach trudc do cua Argentina thuoc vao hang... kém nhat the gici, nén
nhting cai cach vira néu thuc su tao ra mot khac biét to I6n.

Tuy nhién dlem nhan trong cac bién phdp cua Cavallo la cai cach
tien té. Nham giai quyét dut diém véan nan lam phat ctaa dat nudc, ong
ta ap dung lai mot he théng tien t¢ tung nhu da hoan toan bi lang
quén trong thé gici hién dai: he thong ty gid chuan (currency board)

He thong ty gia chudn nay ting rat pho bién 6 cac thuoc dia ctia céc
nuéc chau Au trude day. Céc thuoc dia dugce phép phat hanh dong
tién riéng cua ho, song gia tri cua chung phai gan chat vdi gid tri dong
tién ctia chinh qudc. Stic manh va sy 6n dinh cta cac dong tién tai
thuoc dia duge dam bao bing mot dao luat, theo d6 quy dinh viéc
phat hanh ching dugc dam bao bang du tru dong tien chinh quéc. Cu
thé, cong chung dugc phép chuyén d6i noi t¢ ra bang Anh hoac franc
Phap (dong tien chinh quéc) v6i mot ty gia luat dinh, va ngan hang
trung uong tai thuoc dia co trach nhiém dy tra da s6 bang Anh/franc
Phap can thiét dé chuyen ddi toan bo s6 noi té kia.

Trong nhting nam sau chién tranh, voi su suy tan ctua h¢ thong
thudc dia va su néi lén ctia quan tri kinh t€, ty gid chudn dan chim vao
quén lang. T4t nhién c6 mot trudng hgp ngoai 1¢ la Hongkong nam
1983, khi d6i mat véi khing hoang noi té, da ap dung ty gid chudn
neo don HKD (dollar Hongkong) véi dong USD theo ty gid
USD/HKD 7.80. Tuy nhién ban than Hongkong ctng la mot dang
thuoc dia ct (du1 1a mot khu vuc rat nang dong), do dé su kién nay
khong dugc quan tam cho lam.

Tinh hinh 6 Argentina doi hoi phai khoi phuc long tin mot cach vo
cung khan cép, chinh vi vay ma Cavallo da quay lai véi phuong thudc
ct ky la ty gia chuéan! Dong austral bi thay th€ boi dong peso nhu
trude, nhung dong peso “mdi” nay duge bao dam bing du tra USD
ctia Chinh phu, theo ty gia 1 USD an 1 peso. Sau nhiéu thap ky lam



dung dong ndi t¢, nay Argentina da chinh thuc tir bo kha nang in them
tien, trir phi ai d6 musn déi 1 USD lay 1 peso!

Két qua co dugc hét sic d4n tugng. Lam phat tut xuéng gan nhu
bang zero. Gidng nhu Mexico, Argentlna cting thuong lu’dng mot goi
k¢ hoach Brady va dugc tudng thuong bang su quay lai cta dong von
di vao (capital inflow), du v6i quy mo nhd hon. Nen kinh t¢ thuc tang
trudng nhanh choéng: sau nhiéu nam suy giam, nay GDP ctia ho tang
thém mot phan tu chi trong vong ba nam sau doé.

Nam to1 té ctia Mexico

Cu6i nam 1993, liéu c6 dam may nao de doa G chan trGi ctia chau
My Latinh? Cac nha dau tu thi hét sic phan khdi; ho thay duong nhu
dinh hudng thi trudng tu do da dua khu vuc nay thanh mién dat caa
cac ¢o hoi. Cac doanh nhan nudc ngoai, nhu nhu’ng ngudi toi da gap
va trao d6i 6 Cancun, cting chia sé tinh than dé: moi truong tu do hoa
tao cho ho vo s6 co h01 l]am an md&i. Chi mot s& it cdc nha kinh t€ dat
ra vai van de, nhung hau hét déu nhe nhang, khong dang ké.

Mot cau hoi pho bién cho ca Mex1co va Argentina la vé tinh thich
hgp ctia ty gid. Ca hai nudc déu 6n dinh ty gid va giam lam phat, song
su On dinh ve lam phdt déu di sau rat xa so véi ty gid. O Argentina
dong peso dugc neo véi USD tir nam 1991, nhung trong hai nam ké&
do gia tieu dung tang 40% (so véi muc tang & My trong cung thoi gian
chi 1a 6%). Mexico cting khong khac hon. Trong ca hai truéng hop,
két qua déu la khién cho gia hang hoa ctia ho dat hon trén thi truong
thé& gidi, khién cac nha kinh t&€ nghi ngs lieu dong tién cta hai nudc
nay co bi danh gia qua cao hay khong.

Mot van dé khac la can can thuong mai (chinh xac hon la can can
thanh todn vang lai, tic bao gom cé khu vuc dich vu, tra lai nuéc
ngoai v.v... — nhung to6i s¢ dung ca hai thuat ngr nay). Dau nhtng
nam 1990 xuét khau ctia Mexico tang kha cham, cht yéu do dong
peso manh khién gid hang hod xuat khau mat tinh canh tranh. Cung
thoi gian do thi nhap khéu lai tang do viéc do bd nhang rao can nhap
khau va sy bung no cta tin dung Két qua la tham hut Ién trong cén
can thuong mai: tham hut lén t6i muc chua ting c6 trong lich st nudc
nay la 8% GDP vao nam 1993. Liéu d6 c¢6 phai la mot déu hiéu ching
lanh hay khong?

Cdc quan chuc Mexico, cung nhu nhieu nguoi khac trén the gidi, tra
16i la khong Lap luan cta ho dudng nhu di thang tir sach gidao khoa

ra! Xét vé mat k€ toan thuan tudy, can can thanh toan lic nao ctng can
bang bat ky mot khoan mua hang tir nuéc ngoai nao ctung déu dugc
can bing bsi mot khoan ban hang véi gid tri tuong duong (cac sinh
vién kinh t& deu bigt mot chut ky thuat dé giai thich lap luan trén, lién



quan dén nhting khoan chuyén tién ting, cho v.v...). Néu mot quoc
gia tham hut tai khoan vang lai (tdc la mua nhiéu hang héa hon la ban
ra), thi qudc gia d6 sé co thiang du tuong duong trong tai khoan von

(tdc la bén nhieu tai san - ~hon la mua vao). Dieu ngugc lai cang
dung: n€u mot quoc gia thang du tai khoan von thi s€ bi tham hut tai
khoan vang lai. Dieu nay nghia la thanh cong ctia Mexico trong vigc
thu hut cdc nha dau tu nudc ngoai lam thang du tai khoan von sé kéo
theo tham hut tai khoan vang lai; do d6 viéc tham hut nay chi la cach
noéi khac di ctia viéc “cac nha dau tu nudc ngoai xem Mexico la dia
diém dau tu t6t”. Theo nhu’ng ngudi lac quan nay, van dée néu c6 chi la
khi luong von vao mang tinh “nhan tao”, tuc la khi chinh pha ty minh
vay tién nudc ngoai (nhu Mexico da lam trudc nam 1982), hoac ¢o
tham hut ngan sach dan téi thi€u hut tiét kiém trong nudc. Trong khi
chinh phtt Mexico duy tri ngan sdch can bédng va thuc t€ da duy trl tai
san G nudc ngoai (thong qua du trit ngoai hdi) thay vi cdc nghia vu ng
nan. Thé thi tai sao chung ta lai phai lo ling? Néu khu vuc tu nhan
mudn dé tien vao dau tu tai Mexico, tai sao chinh pht phai lo ngin
dong tu ban nay lai?

Tuy nhién c6 mot khia canh khong nhu y trong thanh tich cua
Mexico: bét chép nhiung cai cach va dong von dé vao, tang trudng da
khong dién ra.

Trong thai gian tir 1981 dén 1989, kinh t€ Mexico tang trudng binh
quan 1,3%/nam, thap hon nhiéu so véi téc do tang dan s6, khién thu
nhap binh quan dau ngudi giam sau so véi dinh ctia nam 1981. Trong
giai doan “phép mau Mexico” tir 1990 dén 1994, t6c do tang trudéng
kha hon - 2,8%/nam, nhung con s6 nay ctng chi vira biang muc tang
dan s6, nén dén nam 1994 (theo chinh nhu’ng thong ké ctia nudc nay)
kinh t¢ Mexico van thua xa muc dat dugc ctia nam 1981, Vay thi phép
mau 6 dau, hay ndi cach khac, dau la két qua thuc su cta nhing cai
cach va dong von dau tu nudc ngoai? Nam 1993 Rudiger Dornbusch,
nha kinh té€ tir MIT, ngudi da nghien cuu kinh t€ Mexico trong nhiéu
nam va la “su phu” ctia nhieu nha quan ly kinh t€ Mexico, ké ca Aspe,
da trinh bay mot phan tich mang tinh canh bao, c6 tya de “Mexico: 6n
dinh, cai cach va KHONG tang truong”.

NhLIng ngudi ting ho thanh tich cta Mexico cho rdang nhting con s6
vita néu chua phan_ anh dung nhting tién bo ctia nén kinh t€, dac biét
la vigc chuyén tir nén cong nghiép lac hau, hudng noi sang mot nén
kinh t& hudng vé xuat khau mang tinh canh tranh cao. Tuy nhién, 16
rang la lugng vén do vao nén kinh t€ rat I6n ma két qua cu thé lai
khong may dang ké. Chuyen gi da xay ra?

Dornbusch va nhiéu ngu6i khac cho rang van dé nam 6 gid tri dong
peso: dong noi té duge dinh gia qué cao khién gid hang héa xuét khau



kém tinh canh tranh, tir d6 khong cho phép nén kinh t& hudng Igi tir
viéc tang quy mo cta nd. Piéu can lam la pha gia dong peso so vdi
USD dé€ kich thich kinh t€. Tuong tu, nam 1992 dudi suc ép cta thi
truong tai chinh (va nhat la George Soros — xem chucong 6) nuéc Anh
ctng da budc phai giam gia tri dong bang, két qua la suy thodi tai Anh
da chuyén thanh mot dot ting truéng manh mé. Nhing ngudi nhu
Dornbusch cho riang Mexico can mot “lieu thudce” tuong tu nudec Anh
(nhting dé xuat tuong tu cting dugce dat ra cho Argentina, nGi ma kinh
t& con tang trudng nhanh hon Mexico nhung ty 1¢ that nghi¢p van tang
cao).

Nhiing nguoi Mexico gat phang nhtng y kién trén, tran an cac nha
dau tu rang nén kinh t&€ cta ho van dang di dung hudng, riang ho
khong can va cting khong hé c6 y dinh pha gia dong noi té. Ly 1€ nay
dac biét quan trong vi cung thdGi gian d6 Hiép dinh tu do thuong mai
Bac My (NAFTA) dang can dugc Quéc hoi My phé chudn, nhung
dang gap nhiing phan d6i khong he nho. Ung cir vién téng thong Ross
Perot da cong khai phan d6i NAFTA véi lap luan n6 sé khién nuéc My
mat vo sO viéc lam vé tay Mexico, ngoai ra rat nhiéu ngusi c6 uy tin
khac cting lén tiéng phan doi. Nam 1993 chinh phua cta Clinton, thira
hudng NAFTA tur ngudi tién nhiém, da hét suc ¢6 ging mdi khién hiép
dinh nay dugc thong qua — mot viéc lam rat kip thai.

Béi trong ndm 1994, mot s6 diem xau da bat dau hién dién tai
Mexico. Vao ngay dau nam xay ra mot cudc bao loan & viung nong
thon Chiapas, mot khu vuc von khong bi anh hudng ca vé chinh tri va
kinh t€ béi nhiing thay doi dang dién ra trén khap dat nuée nay. Chinh
pht chua bi de doa, nhung su kién nay cho thay tham nhting va nghé¢o
kho tai nong thon van la mot phan quan trong trong bdi canh Mexico.
Nghiém trong hon la vu am sat Donaldo Colosio vao thang ba.
Colosio la ngudi k€ vi duge Salinas chi dinh, méot nha cai cach va
chinh tri gia dugc yéu mén, ngusGi dugc thira nhan rong rai la dai dién
cho nhting phuong phdp mdéi trong quan ly kinh té€. Viéc am sat
Colosio khong nhiing tuéc di mot nha lanh dao ma Mexico dang can,
ma con cho thay nhting thé luc ngam (cac chinh tri gia tham nhtng
hay nhting trium buon ma tdy?) khong cho phép mot nha cai cach thuc
thu Ién nam quyén. Ung c( vién thay thé, Ernesto Zedillo, 1a mot nha
kinh t& dao tao tai My, véi long chinh truc va trinh do khong ai ddam
nghi ngs, nhung liéu 6ng ta co chi la mot “con nai to” trén chinh
truong hay khong? Cudi cung, trong cudc chay dua bau ctr, dang PRI
da chi tiéu rat nhieu, nhting dong peso dugc chuyén thanh USD va
lam can kiét du trtr ngoai hdi ctia Nha nudc.

Zedillo thang ctr kha dé, vi ong ta thuyét phuc ct tri rang dudng 16i
dan tdy cua Cardenas sé lam bung né mét cuoc khing hoang tai chinh
ntia. Mot ngudi ban Mexico ké toi nghe riang PRI ndi vé6i cac cir tri



nhu sau: n€u ban khong bau cho Zedillo, “chuyén ct s€ lap lai” (¥ no6i
khang hoang). Nhung, lay Chda, khing hoang tai chinh van cu dén!

Cuoc khiing hoang tequila

Thang 12 nam 1994, chinh quyen Mexico bu¢c phai lya chon mot
giai phap khi dy tror ngoai hoi ngay cang can kiet. Ho c6 thé nang lai
sudt khién dan chung c6 dong luc git peso nhitu hon, dong thoi thu
hut von dau tu nude ngoai. Tuy nhién lam nhu vay se anh hudng dén
kinh doanh va tiéu dung, trong khi dat nuéc nay dang trén bo suy
thodi sau nhi¢u nam c6 thanh tich tang trudng t¢ hai. Hodc ho cung ¢6
thé phd gid dong peso v6i hy vong ¢6 nhiing két qua tich cuc nhu
nguGi Anh mudi sdu thang trude do. Theo do, trong kich ban tot nhat
th1 hang xuét khau Mexico tré nén canh tranh hon, dong thoi c6 thé
thuy€t phuc cac nha dau tu nuée ngoai rang tai san ¢ Mexico co gid tri
tot, tir do s€ lam giam lai suat.

Chinh phu Mexico chon phuong én pha gia dong tien. Nhung ho
lam viéc nay qua té.

Khi mot quéc gia pha gia dong tien, ngudi ta ky vong cac nha dau tu
s¢ nghi “OK, moi chuyén da qua” va thoi khong danh cuge vao kha
nang dong tién ti€p tuc bi mat gid ntra. D6 chinh la nhung g1 da xay ra
khi Anh va Thuy Dién pha gia dong tien nam 1992. Nguy cG xay ra
khi cac nha dau tu, thay vao do, cho rang dot pha gid nay chua phai la
cudi cung, va do do ti€p tuc dau co ty gia xuoéng. D¢ tranh diéu nay,
chinh phu phai tuan theo moét s6 quy tac. Mot la, khi da quyét dinh
pha gia thi su pha gia d6 phai du I6n dén muc can thiét; néu khong
ban chi lam tang ky vong dong tién sé con ti€p tuc bi phd gid. Hai la,
sau khi pha gid dong tien, chinh pht phai dua ra cac ddu hi¢u cho
thay moi thu dang dugc kiém sodt, rang chinh pht hiéu r6 tam quan
trong trong chinh séch v6i cac nha dau tu.. . Ngugc lai, sy pha gia co6
thé lam ting thém mai nghi ngs veé tinh trang lanh manh ctia nén kinh
t€ va d€ dang dan dén hoang loan.

Mexico khong tuan theo ca hai quy tic trén. Lan pha gia dau tién
chi la 15%, tuc la biang phan ntta midc ma cac nha kinh té€ nhu
Dornbusch dé nghi. Cach hanh x& ctia cac quan chuc chinh pha thi
hoan toan khong dem lai cam giac an toan, dam bao cho cac nha dau
tu. Bo truong Tai chinh mdi, Jaime Serra Puche, to ra cao ngao va tho
G truéc nhtng y kién cua céac cht ng nuée ngoai. Moi viéc con t¢ hon
khi chang bao lau ngusi ta nhan ra rang mot so doanh nhan Mexico
da dugc thong bdo trudc ve vi¢e pha gia dong tien, cho phép ho hudng
lgi tir nheing thong tin noi gidan ma cac nha dau tu nudc ngoai khong
c6 dugc. Su thdo chay ctua luong von la khong thé tranh dugc, va



éhﬁﬁh phi Mexico sém mudn ctng phai tir bo chinh sach ty gia cd
inh.

Serra Puche bi thay thé, va chinh pht bat dau dua ra nhing tuyén
b6 co vé dung ddn. Ngudi ta hy vong rdng nhing cai cach ti nam
1985 s€ ¢6 anh huong nhét dinh. Nhung khong, cac nha dau tu nudc
ngoai da bi soc that sy khi phat hién ra rang Mexico chang phai la
mién dat hda, va muén rdt von ra bang bat ky gia nao. Chang may
chdc, gia tri cia dong peso giam xudng chi con phan ntra so véi trude
khﬁng hoang.

Van dé cap bach nhat la ngan sach cia Chinh pha. Khi gap van de
ve tin nhi¢m tai chinh, cdc chinh ph sé rat kho ban trdi phi€u dai han
va thong thuong sé pha1 chiu nhting khoan ng ngan han khong 10, doi
hoi tai tuc trong nhimng khoang thai gian ngdn lién ti€p. Mexico khong
phai la ngoai 1¢, va viéc phai tra lai suat cao trén s6 ng do6 da la van deé
tai khoa 16n nhéat trong nhing nam 1980. Nhu chiung ta da biét, mot
trong nhing 1gi ich 16n nhat ctia thoa thuan Brady nam 1989 la tao
thém niém tin cho nha dau tu, cho phép chinh phit Mexico tdi tuc cac
khoan ng ngan han véi lai suét thdp hon rat nhiéu. Nay nhiang 1gi ich
do da khong con, trdi lai, dén thang 3 Mexico da phai tra lai suat lén
tSi 75% cho cac nha dau tu.

Ngoai ra, trong mot nd lyc thuyét phuc thi trudng rang dong tien sé
khong bi pha gia, Mexico trude dé da chuyen hang ti peso ng ngin
han thanh cai goi la tesobonos, mot loai trai phi¢u chinh pht ngdn han
dugc dam bao bang USD. Khi dong peso rét gia, quy mo cluia céc
khoan ng dugc do la hoa nay phinh to lén moét cach da doi, va vi vin
dé nay dugc cong chung dac bi¢t quan tam nén né cang lam tang su
hoang loan.

Khiing hoang tai chinh ctia chinh pht mau chéong lan s ang khu vuc
tu nhan. Nam 1995, GDP thuc ctia Mexico giam 7%, san xuét cong
nghiép giam 15%, té hon nhiéu so véi bat ky muc sut giam nao tai My
nam 1930 — tham chi con té hon ca cudc suy thodi sau khiing hoang
ng 1982. Hang ngan doanh nghi¢p pha san, hang tram ngan cong
nhan that nghi¢p. Vén deé chinh la tai sao khung hoang tai chinh lai co
anh hudng nang nhu thé€ lén nén kinh t& thuc, va tai sao chinh phu
Mexico lai khong thé, theo phong cach cua hdp tac xa git tré, hanh
dong dé ngan chan cuoc suy thoai. Nhung chung ta hay khoan tranh
luan, va xem xét them mot vai cudc khiing hoang nia.

bieu dang kinh ngac hon hét la khfmg hoang khong chi han ch€ &
Mexico ma thoi. “Hiéu ung tequila” lan ra khap thé gidi, nhat la khu
vic chau My Latinh, tram trong nhat la Argentina.

Dieu nay that su gy ngac nhién. Argentina va Mexico ¢6 vj tri dia ly
& hai cuc cia khu vuc, hau nhu khong c6 nhting lién ket ve thuong
mai va tai chinh. Hon nua, hé théng ty gia chudn cua Argentina dugc



cho la bao dam d¢ tin cay cua dong peso ctia ho. Vay tai sao ho lai bi
anh hudng bdi khing hoang tai chinh 6 tan Mexico?

Co le ly do la vi vG6i cac nha dau tu My, moi qudc gia chau My
Latinh déu giong nhau. Tuy nhién, khi ngu’di ta bat dau dau cc chong
lai dong peso Argentina, moi chuyen tré nén 10 rang rang h¢ thong ty
gia chuan da khong mang lai su bao dam cho dong noi té ma céc tac
gia clia né mong mudn. Pung 1a mdi peso dang luu hanh duge dam
bao bang mot USD trong du tra ngoal héi, do do, vé mat ky thuat thi
Argentina luon luon cé thé bao vé gia tri cta dong peso. NhlIng dieu
gl s¢ xay ra khi cong chung, c6 ly hay khong cé ly, bat dau doi mot s6
[6n peso ra USD? Cau tra 16i s€ la cac ngan hang Argentina mau
chong tién dén bs vuce sup do, kéo theo su sup d6 ctia ca nén kinh té,

Moi viéc da xay ra nhu sau: mot nhan vién tin dung ¢ New York lo
lang trudc nhting tin tuc tir Mexico, quy€t dinh giam danh myc dau tu
tai khu vuc chau My Latinh, dong thoi cam thay khong can g1a1 thich
cho sép cta anh ta, nhu Ronald Reagan da tung noi, rang “ho la
nhtng qudc gia khac nhau”. Thé Ia anh ta néi voi mot khach hang
Argentina rang han muc tin dung s¢ khong dugc gia han va du ng hién
tai phai dugc hoan tra. Ong khach hang nay rut peso tir ngan hang dia
phuong, chuyén sang USD mot cach dé dang boi vi ngan hang trung
uong Argentina co USD trong tay. Nhung ngan hang dia phuong nay
can bu dap cho khoan thi€u hut tién méat do khach hang vira rat ra, ho
phai doi lai khoan tien da cho mot doanh nghiép Argentina khac vay.

Van deé nay sinh tir day. D¢ tra ng, doanh nghi¢p nay phai cO peso,
rut tt mot ngan hang khac. Vong luan quén lai tiép tuc, két qua la co
nhieu dot rdt tien hon, tin dung bi thit chat hon. N6i cdch khac, viéc
giam tin dung ban dau tir nude ngoai da c6 moét hiéu ung theo ca’p sO
nhan 1én Argentina: m¢ot USD tin dung giam di tir New York sé dan
t6i nhiéu peso tin dung giam di 6 Buenos Aires.

Khi tin dung co lai, tinh hinh kinh doanh & Argentlna tré nén nguy
hiém. Cac doanh nghlep gap kho khan khi bi ngan hang doi ng, dong
thoi cac khach hang cuia ho ctng phai chiu stc ¢p tai chinh tuong tu.
Nhting ngudi gti tién bat dau tu héi lieu cdc ngan hang c¢6 thé thu ng
dugc khong, do dé cung rat tien dé de phong, do dé cang lam tang
t1nh trang that chat tin dung... va thé la chung ta lai r6i vao vong luan
quén cua thit chat tin dung va rut tién hang loat tai ngan hang da tan
pha nén kinh t& My nhting ndm 1930-1931.

Ngay nay, cdc qudc gia hi¢n dai da c6 nhung rao can phong h¢ doi
vGi nhu’ng viéc trén. Trudc tién, tien gti dugc chinh phu bao hiém nén
ngudi gui tien khong con pha1 lo lang vé kha nang tra ng ctia ngan
hang. Sau ntra, ngan hang trung uong sé€ thuc hién chuc nang ngudi
cho vay cudi cung (lender of last resort), cung cdp thanh khoan cho



cdc ngan hang d€ dap ung nhu cau rut tien. Bing cach do, Argentina
co thé bop chét khung hoang tir trong tring.

Tuy nhién, moi viec khong dé dang nhu vay. Nhu’ng nguoi gu’l tién
tai Argentma co thé tin rdng nhiing dong peso gui ngan hang cua ho
dugc an toan, nhung ho khong tin gid trj cta chung so véi USD dugc
dam bao. Do d6, ho mudn chac an bang cach doi ra USD ngay bay
gio. Ngan hang trung uong khong thé hanh dong nhu ngudi cho vay
cudi cung bdi vi ho khong thé in thém peso khi khong c6 théem USD.
Chinh nhting quy tac dugc thi¢t k& dé bao v¢ hé¢ thong khoi khiing
hoang long tin da khién né tré nén dé tén thucng hon bao gic hét
trudc mot loai khiing hoang khac.

The la, dén dau nam 1995, ca Argentina va Mexico rci vao hoang
loan. DuGng nhu nhtng thi nghlem cai cach 6 hai qudc gia nay chac
chin sé& sup d6 trong tham hoa.

Cuoc giai cdu vi dai

Cai ma chau My Latinh can nhat lic nay la USD: véi n6, Mexico co
thé thanh toan cédc tesobonos dén han, con Argentina cé thé in them
peso va cho cdc ngan hang dia phuong vay.

Gai giai cdu ctia Mexico co quy mo I6n hon, gép riat hon, kho khan
vé chinh trj hon. Trong khi da s¢ tien giai cdu dén tir cac 8 chuc quéc
t¢ nhu IMF, chau Au va Nhat Ban lai cho ring Mexico chi 1a mot van
dé caa ngusi My, do d6, nguGi My can phai tu minh bo ra mét phan
I6n trong khoan tién giéi cdu nay. Khong may la co nhffng luc lugng
chinh tri hung manh chong lai bat ky mot cugc giai ciu nao. Nhiing
ngudi da tung phan d6i NAFTA coi cudc khung hoang tai Mexico la
minh chu’ng cho sy dung déan cua ho va khong dong y dung tien déng
thu€¢ cua dan My dé hé tr¢ ngusi dan va cdac ngan hang Mexico.
Nhting ngudi bao thu thi phan ddi viéc chinh phu can thi¢p vao thi
trudng cung nhu vai tro cua IMF, coi day la mot budc tien dén mot

“chinh phu toan cau” (World government) Chan bao lau sau, moi
ngudi deu thay rang Qudc hoi My se khong chuan y bat ky mot khoan
chi nao cho vigc giai ciu nén kinh t€ Mexico.

That may méan 1a Bo Tai chinh My ¢ thé st dung quy binh 6n ty gia
(Exchange Stabilization Fund —-ESF), tiic mot s6 tien dé danh cho viéc
can thi¢p cép thoi vao thi trudng ngoai hdi. Muc dich ban dau cua quy
nay duong nhien la binh on gid trj cua dong USD, c¢6 dieu ngon tir cia
van ban phap quy khong noi rd nhu vay. Thé la, v6i mot su sang tao
dang ngudng mo, Bo Tai chinh My nay stt dung quy nay dé binh 6n gid
tri cua dong peso' Cung vGi cdc nguon khdc, ESF lap tuc dua ra mot
han mtuc tin dung len tGi 50 ty USD cho Mexico, va sau vai thang hoi
hop, tinh hinh tai chinh da bit dau di vao én dlnh



Gai giai ciu danh cho Argentina c6 quy mo6 bé hon, thuc hién qua
Ngan hang Th€ giéi (World Bank), nhung cting ¢6 gia tri hd trg cac
ngan hang noi dia len t6i 12 ty USD.

Cuoc giai ciu Argentina va Mexico thyc ra khong hé ngan chan
dugc da suy thoai kinh t&€ — tinh hinh ldc nay con toi té¢ hon so Vi
nhtng nam dau caa cudc khﬁng hoang ng thap nién 1980. Tuy nhién,
phai thita nhan la dén cu6i nam 1995 cac nha dau tu bat dau lay lai
binh tinh, tin tudng réng du sao thi cdc quéc gia nay cang khong sup
do (vg nd) Lai suat ha nhiét, Mexico va Agentma phuc hoi kha nhanh
chong. Véi hang ngan doanh nghlep va hang tri¢u cong nhan thi cuc
khtng hoang nay that qua ning n¢, nhung né da két thic sém hon da
sO ngudi ta lo sg hay ky vong.

Khong rtt ra duge bai hoc ding dan

Hai nam sau cuoc khung hoang tequila, dudng nhu moi chuyén da
tam 6n trd lai. Ca Mexico va Argentina déu tang trudng, nhung nha
dau tu con try lai dugc cung lam an phat tai. Va do do cdi dang ly phai
xem la mot 161 canh bdo lai dugc coi la mot 1y do dé ty man! Trong
khi chang ¢6 ai dua ra dugc bai hoc tir khing hoang, nhin chung ngudi
ta duc két cudc khung hoang tequlla nhu sau:

Thu nhét, cuoc khing hoang nay khong mang tinh pho quat toan
cau, n6 chi la mot vén de riéng Ie cua ngusi Mexico. Khung hoang la
do nhu’ng sai [am chinh sach cta chinh pht Mexico, cu thé la dinh gid
noi t¢ qud cao, mé rong tin dung khi viéc dau co chong lai peso bat
dau, thuc hién pha gia dong tien mot cach kém coi, gay mat long tin
nai cac nha dau tu. Tinh trang nghiém trong cta dot suy thoai sau dé
dugc cho la chu ye’u liéen quan dén dac thu kinh t€ chinh tri ctia dat
nudc, v6i di san ctua chu nghia dan tuy va tinh than bai My (anti-
Amerlcamsm) N6i chung, chiing ta c6 thé néi suy thodi la sy tring
phat dich dang cho su gian lan trong bau ¢t nam 1988.

Tur d6, véi da s6, bai hoc rit ra 1a cuoc khing hoang Mexico hau
nhu chang lien quan gi dén phan con lai ctia thé gii. Dung la khung
hoang da lan rong khap chau My Latinh, song ngay ca tinh hinh toi t¢
& Argentina cting chang khién du luan the giGi quan tam, mot phan Ia
do ho hoi phuc kha nhanh sau do. Tt do ngudi ta tin rang khuing
hoang kiéu nay sé khong thé xdy ra 6 nhtng nén kinh t& dugc van
hanh t6t, khong chiu anh hudng tir chti nghia dan tdy vé kinh t€ vi mo
— nhiing neén kinh t& dang dugc ca tung la “su than ky chau A”.

Mot bai hoc khac khOng chi lién quan dén Mexico ma ca
Washington — tuc la IMF va Bo Tai chinh My. Cu¢c khing hoang cho
thdy Washington du kha nang khong ch¢ tlnh hinh, ho c¢6 d& nguon
luc va sy thong minh d€ han ché€ ngay ca nhiing khung hoang tai chinh



nghiém trong. Ngudi ta da mau chong tap trung mot s lu’dng I6n tién
bac dé€ giai ciiu Mexico, va viéc nay da mang lai két qua. So vé6i bay
nam khuang hoang dau thap nién 1980, lan nay khung hoang tequila
chi kéo dai hon mot nam rudi. thdng nhu nhiing nguti co trach
nhi¢m giai quyét khing hoang cang ngay cang gidi giang hon trong
cong viéc ctia ho!

Hom nay, musi bon nam sau khiing hoang tequila, khi ma gan nhu
ca th€ giéi dang chiu khing hoang tai chinh mang nhiéu nét tuong
dong vSi nhting nam 1994-95, diéu ro rang la ching ta da rit ra
nhting bai hoc hoan toan sai [am tir chau My Latinh nam nao.

Dbiéu chung ta can hoi, cang la cau hoi ma Guillermo Calvo (nha
kinh t&€ tit Ngan hang Thé giGi va sau doé la Pai hoc Maryland) da
nhiéu [an dat ra, la: “Tai sao mot 16i [am nho lai phai chiu moét su
tring phat khang khi€p dén nhu vay?”. Sau khing hoang tequila,
ngudi ta d€ dang lat lai cac chinh sach cta Chinh phu Mexico trong
thdi gian trude d6 va nhén ra chung hoan toan sai lam. Nhung van de
1a khi ban hanh, nhiing chinh sach dé déu dudng nhu rét hgp ly, dong
thoi ngudi ta cung kho ¢6 thé dan ra mot sai Iam chinh sach nao du
16n dén glal thich cho tham hoa nam 1995. C6 1& chung ta can xét t6i
lap luan cta Calvo, ham y rang ¢ mot c¢o ché bién nhtng 16i [am nhé
trong chinh sach thanh nhtng tham hoa to 16n vé kinh t€. Chung ta
nén nhin nhan nhiéu hon dén nhtng lap luan ctia mot s6 nha binh
luan cho rang thuc ra chang ¢6 161 lam chinh sdch nao nghiém trong,
ngoai trr mot s6 16i nho caa chinh pht khién thi trudng mat niém tin
va roi vao hoang loan. bong thsi cung can nhén ra rang nhung gi xay
ra & Mexico hoan toan c¢6 thé tai hién 6 nhting noi khéc, ring su thanh
cong cta mot nén kinh t€ cung vdi nhu’ng ngudng mo ma thi truong va
truyen thong danh cho nhu’ng nguGi quan ly hoan toan khong mang lai
su dam bao “mién dich” trudc nhing khing hoang tai chinh bét
thuong.

Ngoai ra, khi nhin lai moi viéc thi r0 rang ngudi ta da qua tin tudng
vao Washington, vao IMF va B¢ Tai chinh My. Pung la ho da hanh
dong mot cach can dam va quyét doan, minh ching qua nhtng két
qua thuc t€ ma ai ctng thady. Tuy nhién khi xem xét ky thi tat ca nhing
dieu nay khong dam bao cho mot thanh tich tuong tu trong nhting lan
sau. Trudc hét, viéc huy dong mot lugng I6n tien bac vao dgt giai cuiu
da dugc thuc hién theo cach kha ranh ma, chtu yéu la do tam quan
trong déc bi¢t cua Mexico doi vdi lgi ich cua nude My. Diéu nay ro
rang khong dé& thuc hién trong nhtng cudc khtiing hoang tuong lai, tai
nhu’ng noi khdc. K& hoach cuu Mexico cung troi chay hon do sy ph01
hgp cta chinh phtt nuéc nay: nhing ngusi ctia Zedillo khong c¢é may
niém ty hao vé lich st va truyén théng dan toc, san long nghe theo
Washington vé moi viéc can lam ngay lic bdy giG. Véi cac quoc gia



chau A quen thuong lugng tur the manh, véi cac nha lanh dao “cung
dau”, moi chuyén co6 thé sé rat khac.

Co le quan trong nhat la viéc nguoi ta da khong danh gia ding muc
do “an may” ma ca Mexico va Washington da c¢ trong cugc khung
hoang nay. Cudc giai ciu khong he 1a mot ke hoach duge nghien ngdm
ky cang nham giai quyet can nguyén khung hoang, trai lai chi la mot
dot bom tién mat cap thoi cho mot chinh pha khén kho, chon lua bién
phap “dau thuong” nay chi dé glanh lai long tin tir thi truong hon la vi
chung thuc su lién quan dén cac vén dé kinh t€. Cac bien phap giai
ctiu tuy thanh cong (chi sau khi nén kinh t€ da bj tan pha ngng nel)
nhung khong c6 ly do gi dé doan chéc rang chiing sé lai hiéu qua trong
nhting khiing hoang sap téi.

Do nhuing lap luan lac quan trén, khong ai chuén bi d6i ph6 vé6i mot
cudc khiung hoang tuong tu ¢ chau A vai nam sau do, cang nhu tinh
deén hieu qua ctia mot cudc giai ciu nhu da tung ap dung vGi Mexico.
Chung ta tham chi con khong chuén bi nhiéu hon cho khung hoang tai
chinh toan cau nd ra nam 2007. Pieu dang ngac nhién vé su lang quén
ctia moi ngudi la viec nuéec Nhat — nén kinh t&€ 16n nhat chau A — da
thuc su lam vao khé khan trude do, dong thsi quan ly nén kinh té€ rat
kém hiéu qua.

" Thai Victoria 1a giai doan nuéc Anh dudi su tri vi ctia N@ hoang
Victoria tir 1837 dén 1901, trong thdi gian nay d€ qudc Anh phat trién
thinh vugng trén nhiéu mat.

2l Nguyén van “sound money”, y ndéi dong tién dugc quan ly tot
nén khong xay ra lam phat qua cao.

[3]. g 1s R . C aa o . ,
Tequila la tén mot loai rugu c¢é do con cao truyén thong cua
Mexico.



o Mot chinh tri gia Mexico, cuu thanh vién PRI, rGi bo Pang nay
vi phan d6i viéc dé ctr Salinas la ung vién Tong thong, cting nhu chinh
sach kinh t€ cia Tong thong de la Madrid, sau d6 trd thanh tng ct
vién tranh ct ctia lién minh canh ta mang tén Mat tran dan cha quéc
gia (PRD), thit bai trong ky bau ctt 07/1988.

2l Cuoc bau cit Tong thong Mexico vao thang 7/1988 1a mot vi du
dién hinh ve gian lan trong bau ct. Pung ngay kiém phiéu, hé théng
dém phiéu bau cta Chinh pht (do Bo Noi vu trién khai) bat ngs...bi
hong, va sau khi stra xong thi Salinas dugc tuyén bo thing cudc (trong
khi cac ngudn thong tin so bo trude dé cho thay Cardenas dan trudc
kha xa vé s6 phiéu). Day la [an dau tién Dang PRI thang cit mot cach
kho khan va gay tranh cai ké tir khi ho tham gia chinh truéng Mexico
nam 1929!

S Trai phi€u Brady ( Brady bonds ) la loai trai phi€u dinh gia
bing dong USD, ¢6 thé giao dich trén thi trudng trai phi€u qudc t€,
cho phép cac nuéc dang phat trién c6 thé chuyén cac dang trai phiéu
khong c6 kha nang thanh todn quoc t€ thanh loai trdi phi€u kha hoan.
Loai trai phi€u nay dugc xay dung tir thap ky 80 cua thé ky trudc
nhdm gidp cac nudc dang phat trién giam ng. Trai phi€u Brady cho
phép cac nude nay tim ki€ém nguon tién tir cdc ngan hang thuong mai
thay vi cac khoan vay ho trg gitta cdac chinh phd, it nhiéu mang tinh
chinh tri.

- Cuoc chién xay ra nam 1982 gitta Anh va Argentina gianh
quyeén ki€ém sodt quan dao Falklands (ngudi Argentian goi la
Manvinas) trén Pai Tay Ducng, noi chi von ven 150.000 dan.

&l Cuoc viéng tham ctia Nixon téi Trung Quéc nam 1972 la

chuyén tham dau tién ctia moét tong thong My t6i Cong hoa nhan dan



Trung Hoa, sau nay thudng dugc dan chi€u véi ham y “mot hanh dong
bat thuong, khong theo phong cach thutng thay ctia mét nha chinh

99

tri”.

"~ Bao gom tai san thuc (bat dong san) va tai san tai chinh (co
phi€u, trai phi€u v.v...)



CAI BAY KINH TE CUA NHAT
BAN

Cach day khong lau, c6 mot thai gian nguoi My rat bi 4m anh bdai
hinh anh Nhat Ban Su thanh cong ctua nganh cong nghiép Nhat Ban
khien cho ngudi My vifa nguong m¢ vita s¢ hai. Ho khong thé budc
vao hi¢u sach ¢ san bay ma khong di xuyén qua cdc day bia sach co
hinh mat trGi moc va cac chién binh samurai. Mot s6 nhting quyen
sdch nay thi lai hua hen chi day cdac bi mat ctia phong cach quan ly
Nhat Ban; nhu’ng quyén khdc thi tién doan (hay tham chi doi hoi)
ngudi My phal c6 mot cudce chién kinh t& véi Nhat. Du véi vai tro la
hinh mau dang hoc hoi hay ké ac can phai hay diét, hoac ca hai, thi
Nhat Ban déu da hién dién rat nhiéu trong tam tri ngusi My.

Bay giG thi tidt ca da khac. Thinh thoang hinh anh Nhat Ban van
xudt hién ram ro, nhung d6 thuong la khi c¢é cac tin xau — vi du nhu
chi s6 Nikkei giam qua manh, hoac “kinh doanh chénh léch lai suat”
(carry trade) bi gian doan (“kinh doanh chénh léch lai sudt” xay ra khi
cac quy dau co vay tién vdéi lai suat thap ¢ Nhat va cho vay ¢ nai khac
véi lai sudt cao hon). Nhung ching ta khong quan tam phan I6n
nhtng thong tin d6. Cong ching duong nhu da két luan rang Nhat
Ban cting khong phai 1a mét doi tha kho nudt cho 1am, nén day la luc
nguGi My c6 thé phdét 16 ho.

Diéu nay that dién r6. Moi that bai hay thanh cong caa Nhat Ban
déu rat quan trong doi véi ngusi My. Nhing gi da xay ra véi Nhat Ban
viia la mot tham kich lai vira la mot diém bao. Nén kinh t€ 16n thua hai
the€ gidi van dugc may man la ¢6 nguodn lao dong co kien thic va quye’t
tam, c¢6 ngudn von hién dai va bi quyét san xudt &n tugng ve cong
n he Nhat Ban c6 chinh phu on dinh nén khong gap kho khan trong
viée thu thué. Khong giong chau My Latinh, hodc cdc nén kinh t€
chau A nho hon khac, dé la mot qudc gia thang du can can thanh toan
lay k& (creditor nation), khong phu thuoc vao thién chi ctia cac nha



dau tu nudc ngoai. Va nhd neén kinh t€ c6 quy mo to I6n (sheer size),
nghla la cac nha san xudt chu yéu ban hang ¢ thi trudng trong nudc,
nén Nhat Ban — cung nhu My - ¢co thé ¢6 su tu do trong hanh dong
chinh sach, dieu ma nhtng nuée nho hon khong cé dugc.

Tuy nhién, Nhat Ban da trai qua phan I6n nhting nam 1990 trong
khiing hoang, xen k& véi céc giai doan tiang trudng kinh t€ ngin han
va khong c6 chat lugng la nhting dgt suy thodi chua bao giG tram
trong dén thé. Von da tung dat dugc sy tang trudng cao nhat trong so
cac nudc tién ti€n, san lugng cta nganh cong nghiép Nhat Ban nam
1998 lai it hon nam 1991. Va dieu t¢ hai hon nhung s6 liu kinh t€
kém coi d6 la nhung y nghi pho mac cho dinh ménh: ngudi dan khong
con tin rang cac chinh sach cong sé c6 thé gitp dao ngugc tinh thé.
Pay qua la mot tham kich: mot nén kinh té€ 16n nhu vay khong can
thiét hoac khong dang phal trai qua mot cudc khing hoang kéo dai
mot thap ky. Tai hoa cua Nhat Ban khong tram trong nhu cdc nudc
chau A khac nhung ching da dién ra qua lau, véi it ly le dé€ bao chua
hon. Do cung la mot diem bdo: n€u dieu do da c6 thé xay ra véi Nhat
Ban thi ai c6 thé ndi dugc né sé khong thé xay ra cho chung ta? Va
khong con nghi ngo gi nwa, dieu do da xay ra.

biéu do da xay ra véi Nhat Ban nhu thé nao?

Nhat Ban — Quoc gia s6 mot

Khong ¢6 qudc gia nao — ké ca Lién bang X0 viét trong nhtng ngay
thuc hi¢én nhiing k€ hoach ndm nam cda Stalin — da ting trai qua mot
thoi ky chuyen ddi kinh t& gay an tugng sau sic nhu Nhat Ban trong
nhung nam tang truong nhanh tir 1953 dén 1973. Qua hai thap ky, tir
mot quoc gia co nen kinh t€ phan lon dya vao nong nghi¢p, Nhat Ban
da tré thanh quéc gia xudt khau thép va 0 to I6n nhat thé gidi. Tokyo
da 16n manh, tré thanh khu vuc do th1 I6n nhat va c6 thé xem la soi
dong nhat the giGi, tiéu chuén song ctung da cé mot bude dot pha.

Va mot s6 chuyén gia phuong Tay da chd y. Ngay tir nam 1969, nha
dy doan tuong lai Herman Kahn da xuat ban quyén Nhat Ban — Siéu
cuong quoc dang len (The Emerging Japanese Superstate) du doan
cac ty I¢ tang trudng cao ctia Nhat Ban s€ lam cho n6 tré thanh nén
kinh t¢ hang dau thé gidi vao nam 2000. Nhung phai dén cu6i nhting
nam 1970 — khi Ezra Vogel viét quyén sach ban chay Nhat Ban —
Quéc gia sO mot (Japan as Number One) — cong chung mdi bat dau
nhan ra nhiing gi Nhat Ban da dat dugc. Va chi khi cdc san pham tinh
vi ctia Nhat Ban — nhiéu nhat 1a 6 t6 va hang tiéu dung dién tir — tran
ngap cac thi truGng phuong Tay, moi ngudi mdi bat dau tu hoi vé bi
mat thanh cong caa dat nudc nay.



Lan song tranh luan manh mé vé thanh cong ctia Nhat Ban dién ra 6
mot thoi diém that tré tréu: su that la “thoi hoang kim” cta su ting
trudng kinh t& Nhat Ban da két thuc vao dung lic cdc nude phuong
Tay bat dau nghién cdu vé Nhat Ban moét cach nghiém tic. Vao dau
thap nién 1970, vi mét s Iy do dén nay van chua ro rang, toc d¢ tang
truong cta cdac nudc tién ti€n da cham lai. Nhat Ban, von da tiing co
toc do tang trudng cao nhat, cting da bi sut giam manh nhat — tir 9%
mot nam trong thap nién 1960 xuéng con thap hon 4% sau nam
1973. Mac du ty 1é nay van con cao hon cac qudc gia tién tién khac
(t6c do cua Nhat Ban nhieu gép ruGi toc do tang trudng cta My),
nhung néu chi vdi ty 1¢ do, it nhat cang phai dén the ky XXI mdi t6i
ngay Nhat Ban c6 thé tré thanh nén kinh t& hang dau th¢€ giGi. Du sao
thi thanh tich tang trudng ctia Nhat Ban ctng da la su khao khat cta
nhieu qudc gia khdc. Nhieu ngudi tranh luan rang thanh cong cta
Nhat Ban khong chi nhs vao cach quan ly nén kinh té€ t6t hon, ma

phan nao con nhd vao chinh su so sdy clia cac d6i tha canh tranh
phu’dng Tay kha ngay tho ntra.

O day chiing ta khong can phdi thuat lai toan bo cudc tranh luan veé
ly do tai sao Nhat Ban da thanh cong. Vé co ban thi c6 hai y kién trai
ngudc nhau. Mot bén giai thich rdng sy tang tru’dng la san pham cua
nhtng nguyen tdc co ban dung dan, trén hét la nén gido duc ¢ ban
tuyét vai va ty 1¢ tiét kiem cao. Y klen nay cung st dung mot it kién
thuc xa hoi hoc thong thu’dng de giai thich vi sao Nhat Ban da rat
thanh cong trong viéc san xuét cdc san pham chat lugng cao véi gid
thanh thap. Mot bén khac lai cho ring Nhat Ban da phat trién mot he
thong kinh t€¢ khéc biét vé co ban, mot hinh thdc cht nghia tu ban mdi
me va tién tién hon. Cudc tranh luan vé Nhat Ban ctung da tré thanh
mot cudc tranh luan ve triét ly kinh t&, vé gid tri ctia tu tuong kinh t€¢
phuong Tay noi chung va cdc uu diém cua thi trudng tu do noi rleng

Mot yéu t6 khdc nta trong h¢ théng dugc cho la tién ti€n cua Nhat
Ban chinh 1a su chi dao va diéu tiét ctia chinh pht. Vao thap nién
1950 va 1960, chinh pht Nhat Ban — ké ca Bo Thuong mai va Cong
nghiép Qudc t& (Ministry of International Trade and Industry MITI)
danh tiéng, va B¢ Tai chinh (Ministry of Finance) tuy im dng hon
nhung tham chi con anh hudng 16n hon — da dong vai tro rét 16n trong
viec chi dao nén kinh t&. It nhét thi t6c do tang trudéng ctia nén kinh t&
da phan nao dugc dinh hudng nho céc thiét ké& chién luge cua chinh
phu, vi du nhu tién vay ngan hang va gidy phép nhap khdu dugc tap
trung vao cac nganh va cac cong ty dugc uu dai. Bén khi phuong Tay
thuc sy tap trung vao Nhat Ban thi sy kiém soat ctia chinh pha nuéc
nay da dugc ndi 1ong nhieu, nhung hinh anh “Tap doan Nhat Ban”
(Japan Inc.,), mot nén kinh t¢ chi dao tap trung hudéng vao viéc chi



phai cac thi truong thé giGi, van la mot trong nhtng hinh anh c¢6 suc
thuyét phuc vao nhitng nam 1990.

Mot dac trung khac cta nén kinh t€ Nhat Ban la cdac cong ty I6n
khong chiu ap luc vé tai chinh ngén han. Cdc thanh vién cuta cac
keiretsu Nhat Ban — mot nhom cac cong ty cé quan hé véi nhau duge
thanh lap xoay quanh mot ngan hang chinh - thudng s¢ httu s¢ lu’cjng
ddng ké c6 phan cua cdc cong ty khic trong nhém, nén viéc quan ly
cong ty tré nén kha doc lap véi cdc co dong bén ngoal Cac cong ty
Nhat Ban cung khong can phai lo lang nhieu ve gia c6 phi¢u hodc long
tin cta thi trudng, vi ho hiém khi tu tai trg bang cach ban co phleu
hoac trai phicu. Thay vao do, ngan hang trong nhom da cho ho vay s6
tién can thi€t. Vi vay, cac cong ty nay cang khong can phai lo ngh1 ve
Igi nhuan ngén han, hay thuc chat la vé Igi nhuan. Ngudi ta c6 thé
nghi rang diéu kién tai chinh cua mot ngan hang keiretsu cu6i cung sé
dua cac khoan dau tu cua cong ty vao né nép: n€u cac khoan cho vay
ctia ngan hang danh cho céc cong ty trong nhém c6 ve khong hi¢u qua
thi chang phai ngan hang sé bat dau mat khach hang gti tién hay sao?
Nhung tai Nhat Ban cang nhu hau hét cac nude, nhung ngudi gui tien
tin rang chinh phu khong bao gic dé€ cho ho bi mat tién tiét kiém, nén
ho rét it chu y dén vi¢e cac ngan hang lam gi vdi s tien gui do.

‘Theo nhan xét cia ca nhtng nguSi nguéng mo va nhing ngudi lo
ngai, ket qua 1a h¢ thong nay da hinh thanh mot quéc gia 6 thé c6
tam nhin dai han. Chinh phu Nhat Ban nham vao tiing nganh ‘chién
luge” c6 thé déng vai trdo nhu cdc dong co cta sy tang trudng. Khu
vuc kinh t€ tu nhan sé dugc chi dao dau tu vao cac nganh do, thai gian
dau sé dugc gitp do bao ho khoi su canh tranh caa cdc doi tht nude
ngoai. Trong thoi gian do, cac doanh nghiép c6 thé trau doi ky nang
trong thi truong noi dia. Sau do6 s& ¢6 mot lan song xudt khau 16n, cac
doanh nghiép s& bd qua lgi nhuan khi dang xay dung thi phan va lam
giam su canh tranh ctia cac cong ty nudc ngoai. Cudi cung, khi cdc
doanh nghiép trong nudc dam bao thong tri thi truong, Nhat Ban sé
chuyén sang nganh ti€p theo. Nhat Ban da thanh cong vdi nganh thep,
xe hoi, dau may VCR, nganh ban dan — va trong tuong lai gan la
nganh mdy tinh va san xuat may bay.

Nhu’ng ngudi hay hoai nghi da tim ra nhiéu 16 hong trong cic khia
canh cda cau chuyén nay. Nhung ngay ca nhuing ngudi khong budc toi
Nhat Ban vé cach hanh xt khong cong bang nay, nhu?ng ai da nghl ngo
lieu cdc quyén nang cua MITI c6 thyc sy tai gioi nhu quang cdo hay
khong, ctng c¢6 xu hudng dong y rang chinh cdc dac trung ctia hé
thong quan ly kinh t&€ Nhat Ban co lién quan dén thanh cong cta nudc
nay. Chi sau d06 rat lau, cac dac trung tuong tu — moéi quan hé dé chiu
gitta chinh pht va doanh nghi¢p, viéc cap tin dung dé dang cta cac
ngan hang dugc chinh pht bao lanh danh cho cac cong ty trong nhom



— mdi dugc goi tén la “cht nghia tu ban than httu” va duge xem nhu la
nguon goc cua nhiing bét 6n ve kinh té.

Nhung v6i nhting ai sdn sang chung kién thi cdac yéu kém cua h¢
thong da boc 10 ro rang vao cudi nhing nam 1980.

Neén kinh t& bong bong,
cong viéc vat va va vo van khé khan

Pau nam 1990, muc von hoéa thi trudng Nhat Ban — tong gia tri c6
phi€u cua tat ca cdac cong ty trong nudc — da 16n hon muc von hoa caa
thi trudng My, nai ¢é dan s6 dong gap doi va GDP hon gap doi Nhat
Ban. Dat dai, von chua bao giG ré 6 xi dong dan nhu Nhat Ban, da tré
nén dat do6 khong ngs: theo mot tai lieu chua xac thuc duge trich dan
rong rai, dat dai trong vong mot dam vuong gan Cung dién Hoang gia
Tokyo con dang gla hon toan bo tiéu bang California. D6, xin chao
mimg ban dén véi “nén kinh t&€ bong bong” (bubble economy) cua

Nhat Ban, c6 thé dugc vi nhu nhiing nam 20 s6i dong "-cta phuong
Tay thud nao.

Nhitng nam cudi thap nién 1980 da tugng trung cho mot thoi ky
thinh vugng cua Nhat Ban, véi toc do tang trudng nhanh, ty 1¢ that
nghlep thap va lgi nhuén cao. Tuy nhién, trong cac da liéu kinh t& co
ban noi trén, khong cO gi bién minh du’cic cho viec gia dat dai va cé
phi€u da tang gdp ba lan trong sudt thoi gian do. Tham chi vao ldc dé,
nhiéu nha quan sat da nghi rang su phat trién manh mé cda thi trudng
tai chinh ¢ gi d6 bat thuong va kha vo ly — ring cdc cong ty truyen
thong thugc nhtng nganh tang trudng cham khong nén dugc danh gia
nhu cdc co phi€u dang tang trudng, véi he s6 gid trén thu nhap (P/E)
I6n hon hoac biang 60. Nhung ctng nhu thuong xay ra ¢ cac thi trudng
roi vao cac hoi chung bat thuSng, nhtng ngudi hay hoai nghi thi
khong c6 kha nang hodac can dam dé c6 suc thuyét phuc; trong khi
nhting ngudi khac dé dang dung nhtmng ly 1¢ thong thudng dé tim ra
moi minh chiing bdo v¢ cho vi¢c day gid lén tan may xanh.

Bong bong tai chinh khong phai [a mot dieu méi mé. Cang nhu

chung nghi¢n hoa tuhp "va Internet, ngay ca nhting nha dau tu sdng
sudt nhat cting thédy rat kho cudng lal stic huit dé binh tinh nhin nhan
trong khi moi ngudi khac déu dang giau c6 lIén. Nhung do Nhat Ban
von ndi tieng vé tu duy chién luge dai han, va nhan thdc phd bién ring
Japan Inc., nhu mot nén kinh t€& duge hoach dinh hon la mot thi
truong tu do, quy mo ctia bong bong van c6 phan dang ngac nhién.
GiG day, danh tiéng ctia Nhat Ban veé viéc thuc hién cac khoan dau
tu dai han va dugc kiém soat cong khai luén luon vugt xa thuc t€. Cac
nha dau co bat dong san thuong dugc nhan thém nhiéu vu dai nhé hoéi



16 cac chinh khach, va nhiéu hon ntta thong qua cac moéi quan hé caa

yakuza “L héa ra da dong vai tro la mot phan quan trong dang ngac
nhién trong boi canh Nhat Ban tur rét lau. Cac khoan dau tu mang tinh
dau co vao bat dong san da suyt lam n6 ra mot cuoc khing hoang
ngan hang trong thap nién 1970; tinh hinh chi 6n dinh sau khi bung
no mot cugc lam phat, khién gia trj that su cua cac khoan ng ctia nha
dau co giam xuéng va giup chuyen cdc khoan ng xdu thanh t6t trd lai.
Tuy nhién, quy mo6 qua 16n ctia bong béng Nhat Ban that dang ngac
nhién. Liéu da c6 mot 16i giai thich nao khac cho hién tugng nay ngoai
yéu to tam ly dam dong?

Ngui ta da nhan ra rdng bong bong Nhat Ban chi la mot trong vai
dgt boc phat cua con s6t dau co trén toan the giéi trong thap nién
1980. Tat ca cdc con boc phét nay c6 dac diém chung la dugc tai trg
cht yéu bang céc khoan vay ngan hang — cu thé 1a cac dinh ché tai
chinh von rat than trong va nhiéu uy tin nay bat dau cung cép tin
dung cho cdc cong ty yéu thich rti ro, tham chi ¢ hoat dong kinh
doanh khong minh bach d¢ doi lai lai suat cao hon thi trudng. Trudng
hgp noi tiéng nhat Ia ctia cac hlep hoi tiét kiém va cho vay My. Hinh
tuong cta cac dinh ché tai chinh nay da tung dugc khic hoa thong qua
Jimmy Stewart — nhan vién ngén hang ¢ mot thi trén nho vdi su du’ng
dan tieu bi€u cho nudéc My da dlidc miéu ta trong phim Cudc song

tuyét voi (It’s a Wonderful Life) *". Nhu’ng dén thap nién 1980, cac to
chuc nay duge nhan dién qua hinh anh ngay mot nhieu nhung ngudi
co the lyc 16n vé bat dong san tai Texas. Nhung nhung dot bung phat
cho vay thiéu minh bach tuong tu cang da xay ra ¢ dau do, dang chu y
la tai Thuy Pién, mot quoc gia khong thutng xuyén lien quan dén
nhtng con sot dau co. Tu lau, cac nha kinh t&€ hoc da lap luan rang
ding sau tat ca cac cau chuyen nay la mot nguyén ly kinh t¢ giong
nhau — nguyén ly giong nhu mo hinh giw tre ¢o ban cta cugc suy thodi,
sé xudt hién lai nhieu [an trong quyén sach nay. Nguyén ly d6 dugc goi
la rai ro ve dao duc (moral hazard).

Thuat ngtr “rti ro vé dao duc” bat nguodn tir nganh bao hiém. Ngay
tir luc dau, cac cong ty bao hiém hoa hoan ndi riéng da nhan thdy rang
cac chu tai san da mua bao hiém day du cho tén that nay c6 xu hudng
tu gay ra nhung dam chay pha hoai — ddc bi¢t la khi cac diéu ki¢n thay
d6i lam cho gia tri thi trudng cta tai san con thdp hon muc bao hiém
(Vao giua thap nién 1980, thanh ph6é New York da phat hién mot s6
chu tai san ¢ y gay hoa hoan Vai ngudi trong s6 d6 mua mot toa nha
v6i muc gia dugc thoi phong tir mot cong ty gia do chinh ho sé hau,
r0i st dung gid d6 lam co s6 cho mot hgp dong bao hiém 16n, sau do,
ngdu nhién toa nha do lai bi hda hoan. That su day chinh la rai ro vé
dao duc). Cudi cung thi thuat ngt nay dugc stt dung dé chi mot tinh



huong bat ky trong d6 mot ngudi quyét dinh viéc nhan 14y bao nhiéu
rai ré), trong khi mot nguGi khac phai ganh chiu chi phi néu moi viéc
xdu di.

Von di chinh khoan tién vay da c6 kha nang phat sinh rdi ro ve dao
duc. Gia sur toi la mot ngudi thong minh nhung khong co von, va dua
trén su thong minh da dugc kiém chung d6 ma ban quyét dlnh cho toi
vay mot ty USD dé dau tu vao bét cu du an nao phu hgp, mién la toi
hua tra ng trong vong mot nam. Tham chi néu ban tinh lai suat cao thi
d6 van la mot giao dich t6t: Toi s& c6 mot ty USD dé dau tu vao mot
cdi gi d6 cudi cung c6 the tao nhiéu tién nhung cting c6 the vo dung
(tdc la mat sach!), va toi cu hy vong diéu tot dep nhat sé xay ra. Néu
khoan dau tu thanh cong thi t6i s€ giau co; néu khong, toi sé tuyén bo
pha san va bo di. Chac chan phan thiang thudc veé toi.

Tat nhien, do la ly do tai sao khong ai cho ngusi khong c¢6 von vay
mot ty USD dé dau tu vao nhiing gi thay phu hgp, cho dut ngusi do6 co
ve thong minh dén dau di ntia. Nhung nguoi cho vay thuong han ché
nhting g1 ngudi di vay c6 thé lam véi s6 tien da vay, va thong thuong
nguGi di vay cting bi bat buoc phai ¢c6 mot s6 von tu c6 I6n trong
khoan dau tu d6 dé ho ¢6 1y do chinh ddng ma ngan ngia ton that.

Doi khi nhing ngudi cho vay co ve bo quén cac quy tic nay va cho
nhiing ngudi lam ra vé rét hiéu biét vé viéc ho dang lam vay nhting s6
tien rat I16n mot cach khong ngan ngai. Chung ta sé dugc biét cau
chuyén dang ngac nhién veé cdc quy dau co (hedge funds) ¢ Chuong 6.
Vao nhung luc khdc, ban than yeu cau rang bén di vay phal dua du
von tuf 6 vao khoan dau tu c6 thé la ngudon goc cho sy bat on cta thi
truong. Khi tai san bi mat gia, nhing ai da mua bing tien vay c6 thé

phai d6i mat véi mot “yéu cau tang ky qu”’ (margln call): hoac nha
dau tu phai dua them tien rieng vao hoic phai tra ng vay bing cach
ban tai san, lam cho gid xudng thép hon nta. Day la quy trinh da dan
dén cudc khung hoang tai chinh hi¢n nay. Nhung néu bd nhing
nguyén ly vé khiém khuyét cua thi truong (market pathologies) nhu
vay qua mot bén, thi van con c¢6 moét Iy do khéac cho viéc tai sao doi
khi cdc quy tac bi pha v3: vi chi ¢cé nguGi ndp thué phai tra gia cho tro
chai rti ro vé dao duc nay.

Hay nhd lai nhiing gi chung ta da ndéi vé cac ngan hang chinh trong
keiretsu ctia Nhat Ban: cac khach hang gti tién tin rang tién gui ctia
ho dugc an toan vi ¢6 chinh phtt ding sau lung. Su that dung nhu vay
v6i hau hét ngan hang trong The gidi thu nhat ( gom My va cac nucc
dong minh — ND ), va cac ngan hang khép moi nai. Céc quoc gia tién
tién, _ngay ca khi khong bao dam cédc khoan tién gti mot cach ro rang
thi ve mat luong tam, ho cang khong thé cho phép céc qua phu va tre
md coi bi mét cac khoan tien tiét ki¢m chi don gian la vi ho gtri nham



vao mot ngan hang toi, ciing nhu ho khong thé khoanh tay diing nhin
khi con song dang cudn cudn cudn di nhiing ngoi nha dugc xay dung
mot cach dai dot trong viing dong béang bi la lut. Chi ¢6 nhting con
nguoi bao thtu sit da nhdt méi mong muén moi viec khac di. Nhung
ket qua la moi ngudi rat khong than trong vé noi xay nha, va tham chi
con 1o dénh nhleu hon trong viéc cat gitf tien ¢ dau.

Sy bat can nay tao ra mot cd hoi hdp dan cho cic doanh nhan
khong c6 dao duc: chi can thanh lap mot ngan hang, dam bao rang nd
toa lac 6 mQt toa nha an tugng va ¢6 mot cai tén hao nhodng. Hay thu
hut that nhieu tien gt béng cach tra lai sudt cao néu dugc phép, néu
khong dudc phép thi c6 th¢ bang cdch ting qua gi do. Sau do, cho céc
nha dau co khong On dinh vay tién vdi lai sudt cao (t6t nhat la ban be,
hodc c6 thé tham chi 1a chinh ngan hang do dung sau lung mot cong
ty khdc). Nhu’ng ngudi gui tien s¢ khong thdc méac ve chat lugng cac
khoan dau tu vi bi€t rang ho dugc bao v¢ trong moi trudng hgp. Va
gio day ban da c6 mot su lya chon chi ¢ thang ma thoi: néu cdc
khoan dau tu t6t dep, ban sé trd nén giau cé; con néu chiung that bai,
lgan go thé chi can bo di va dé cho chinh phu don dep tinh trang hén

on do.

Tat nhién, cting khong phai dé dang lam dugc nhtng dieu thi€u dao
duc nay, vi nhu’ng ngudi dieu hanh chinh pht khong hoan toan ngé
ngan. Trong thuc t€, tir thap nien 1930 den 1980, dang hanh vi nay
kha hiém khi xay ra vi cdc ¢c6 quan quan ly (re ulators) hau nhu ctng
da yéu cau nhtng dieu tuong tu nhu khi mot t0 chic cho vay tu nhan
thuong lam trudc khi cho to6i vay mot ty. USD dé dau tu. Ho nd luc
ngén chin viéc cac ngan hang nhan lay rui ro vugt han muc bang cach
i6i han nhtng gi ngan hang co thé thuc hién véi s6 tien gui nhan
dugc. Céc co quan quan ly yéu cau céc chl ngan hang phai ¢ mot s
von tu c6 dang ké, thong qua yeu cau ve von dau tu. Va theo mot cach
danh gia tinh t€¢ hdn c6 thé la khong chd y thi trong qua khi ¢G quan
quan ly da giéi han su canh tranh gitta cac ngan hang ( y noi gidy phep
thanh ]ap ngan hang dugc cap ra han ch¢ hon — ND') khién cho gidy
phep ngan hang trd thanh mot vat co gid tri ndi tai: khi s httu mot

“gia tri nhu’cjng quyén thuong mai” (franchlse value) dang ké, nhtrng
nguoi dugc cdp phép khong muén huy hoai gid trj nhu’dng quyén nay
bang cach nhan lay cdc rti ro c6 thé lam ngan hang sup do.

Tuy nhien, trong thap nién 1980, cac rang buoc nay da bi pha vG 6
nhiéu nai. Nguyen nhan chu yéu ia do viéc giam bdt cac quy dinh
quan ly thi truong (giai quy — deregulatlon) Cdc ngan hang truyen
thong déu an toan, nhu’ng cung rét bao thu; ngudi ta co the cho rang
ho da khong st dung von cho nhiing muc dich ¢6 hiéu qua nhat. Cac
nha cai cach lap luan rang c¢6 mot giai phdp mang tinh ty do hon va
canh tranh hon: hay cho phép cac ngan hang cho vay nhiing ngi ma ho



nghi rang t6t nhét, va cho phép t6 chic canh tranh thu hdt tiét kiem
tir cong chung The Ia nhtng nha cai cach da quén rang viéc nay sé
khién cac ngan hang cung tu do hon trong vi¢c nhan ldy cdc rui ro xau
hon va rang nheing hanh vi lam giam gid tri nhuong quyen thuong mai
kiéu nhu thé sé khong khuyén khich ho tranh dugce viec nay. Cac thay
déi trén thi trudng, dang chu y la su gia tang clia cac nguon tai chinh
khac cua cong ty da khién cho lgi nhuan bién ctia cdc ngan hang trung
thanh vdi cac phuong thic kinh doanh an toan, ¢ dién g1am di nhiéu.

Va do do, trong thap nién 1980 da ¢6 mot nan dich rui ro ve dao
duc trén toan cau. Rat it quéc gia co thé ty hao rang da kiém soat
dugc tinh trang nay, va chac chan do khong phai la My, nci ma vi¢c
khong kiém soat dugc véan de tiet kiem va cho vay da trd thanh mot vi
du kinh dién cta viéc hoach dinh chinh sach khong than trong, tam
nhin ngdn han va doi khi sai lac. Nhung Nhat Ban da dac biét khong
thich hop v6i mot ¢o ché tai chinh néi 1ong. O d6, tdt ca m6i quan hé
thong thudng gitia chinh phu va doanh nghi¢p, gitta cac ngan hang va
khach hang, gitia nhting gi dugc va khong duge chinh phtt dam bao da
dac biet hoen 6. Cac ngan hang Nhat Ban cho vay nhiéu hon nhung lai
it chu y hon ve chat lugng tin dung ctia ngudi vay. Khi lam nhu vay,
ho da lam cho nén kinh t€ bong bong phong len dén quy mo ky di.

Khong sém thi muon cdc bong béng ctng luon nd tung. Su bung nd
cia bong bong Nhat Ban khong hoan toan mang tinh tu phat: do lo
ngai tinh trang dau co qua muc, Ngan hang Trung uong Nhat Ban
(Bank of Japan) da bat dau tang lai suéit vao nam 1990 trong nd luc
gitip bong bong bét phinh to. Luc dau, chinh sdach nay khong thanh
cong, nhting bat dau tir nam 1991, gia dat dai va cO phiéu da bit dau
giam sau, chi trong vong mot vai nam da giam khoang 60% so vdi
muc gia dinh diém.

Ban dau, va thuc sy la mot vai nam sau dé, chinh pha Nhat Ban ¢6
vé da xem tat ca nhtng dieu nay la lanh manh, chi la céc tai san dugc
danh gia hgp ly va thyc t€ hon. Nhung ngay cang 10 rang rdang doan
két ctia nén kinh t& bong bong da khong chi _mang lai su lanh manh
cho neén kinh t& ma con mang dén nhung bét én sau sic hon.

Su dinh tré tham lang

Khong giong nhu Mexico nam 1995, Han Qudc nam 1998 va
Argentina nam 2002, Nhat Ban chua bao gi§ trai qua mot nam suy
giam kinh t€ r6 rang va tham hai nhu vay. Trong thap nién sau Khi
bong bong tai chinh nd tung, Nhat Ban chi trai qua hai nam c¢6 GDP
thuc giam.

Nhung lién tyc nhitu nam, téc do tang truong da khong nhung
khong thé dat dén thanh tich trude day ma con khong dat duge bat ky



udc tinh hgp ly nao ve su tang trudng tucng ung voi kha nang cta no.
Trong thap nién sau 1991, chi c6 mot nam trong do Nhat Ban da tang
truong nhanh chéng nhu muc trung binh cta thap ky trudc. Ngay ca
khi ban udc tinh mot cach than trong ve su tang tru’cjng cta “san lugng
tiem nang” Nhat Ban, san lugng ma nén kinh t& ¢6 thé da san xudt vdi
tdt ca nguon luc, thi san lu’dng thuc t€ cung chi tang trudng nhanh
tuong ung vdéi tiém nang von co du’dc moOt nam ma thoi.

Cac nha kinh t€ hoc da dé cap dén mot trong cac cum tir ndi tiéng
rac roi vé nhu’ng o1 Nhat Ban da trai qua: “tinh trang dinh tré trong
tang truong” (growth recession). Tinh trang suy thodi trong tang
truong la nhung gi xay ra khi mot nén kinh t€ tang truong nhung su
tang trudng nay khong da nhanh dé theo kip nang lyc dang mo rong
ctia nén kinh t€, do do ngay cang nhiéu may méc va cong nhan khong
co viéc lam. T hong thuong tinh trang suy thodi trong tang trucng kha
hiém hoi, vi ca su tang trudng vugt bac va su khing hoang déu c6 tinh
xu thé, nghla Ia hodc tao ra su tang truéng nhanh chong hodc su giam
sdt ro rang. Tuy nhién, co ban la Nhat Ban da trai qua mot cudc suy
thodi trong tang tru’c"jng kéo dai mot thap nién, lam cho tinh trang kinh
t& toi té hon rat nhiéu so véi qua khu, dén ndi thién vé mot hién tugng
mdi: tinh trang suy thodi trong tang truéng (growth depression).

Ban than sy dinh tré di cung véi viéc nén kinh t€ Nhat Ban dang xau
di 1a nguon goc cta nhiéu sai Jam. Vi tinh trang dinh tré da lan ra
khap dat nudc, nén cong chung khong bao giG phan d6i budc chinh
pht phai thuc hién mot dieu gi d6 manh mé. Vi bo may kinh t&€ cta
Nhat Ban dang mat dan dong luc hon la dot ngot mat kha nang hoat
dong, ban than chinh phtt da nhat quan ha thap dan dinh nghia vé su
thanh cong, xem sy tang trudng lien tuc cta nén kinh t€ da la minh
chung thuyét phuc cho cdc chinh sach, mac du t6c do ting trudng
thap hon rédt nhiéu so v6i nhing gi ¢ thé va 1é ra da dat dugc. Va

cung thoi diém do, cdc nha phan tich cta ca Nhat Ban va nuéc ngoai
deu c6 xu hudng cho rang vi nén kinh t€ da tang trudng qua cham
trong mot thoi gian quéd dai nén né khong thé phat trién nhanh hon
chut nao nta.

Vi vay, cac chinh sach kinh t€ ctaa Nhat Ban da dugc déanh dau bang
mot su ket hgp ky quéc cua tinh thién can va viéc phé mac cho dinh
ménh — sy né tranh dang ngac nhién d6i voi viec suy nghi ky rang moi
viée c6 thé da dién tién qua sai lech nhu thé nao.

Bay kinh t&€ ctia Nhat Ban

Khong ¢6 gi huyén b1 ve sy bat dau cu¢c khing hoang Nhat Ban
nam 1991: khong sém thi muon, bong bong tai chinh cting phai nd
tung, va khi d6 sé lam dau tu, tiéu dung va tong cau déu giam. Tinh



trang tuong tu cung da xay ra cho My sau khi bong béng thi trudng
chung khoan My bung no vao thap nién 1990, va mot thap ky sau do,
bong bong nha dat lai nd ra lan nta. Tuy nhlen cau hoi dat ra la tai
sao cac nha hoach dinh chinh sach Nhat Ban, cu thé 1a ngan hang
trung uong, da khong thé dua nén kinh té& chuyen dong trd lai.

Day la luc chung ta quay lai cau chuy¢n cua hgp tac xa git tre. Gia
sur thi trudng chung khoan My sup do, lam suy giam long tin ctia nha
dau tu. Liéu dieu nay c6 chac chin gay ra tinh trang dinh tr¢ tham hai
hay khong? Ban hay nghi nhu the nay: khi long tin cua ngudi tiéu
dung giam xu6ng, vi du nhu vi ly do gi d6 ma céc thanh vien tiéu biéu
ctia hgp tdc xa tré nén it mudn ra ngoai, lo lang hon trong viéc tich lay
coupon cho thai diém kho khan. Thuc sy dieu nay c6 the dan dén tinh
trang khing hoang, nhung dieu dé sé khong xay ra néu ban quan ly
dugc canh bao va phan hoi bang cach don gian la phat hanh thém
coupon. Do chinh la nhing gi ma giam ddc bod phan phat hanh
coupon cua chung ta, Ngai Alan Greenspan, da thuc hién vao nam
1987.

Hoac gia st rang bo phan phat hanh coupon khong dap ung du
nhanh, dan dén nén kinh t€ thuc sy rci vao khing hoang thi ching ta
cling khong can hoang sg: ngay ca khi glam doc bo phan phat hanh
coupon tam thoi chua dap ung da nhu cau, ong dy van cé thé xoay
chuyen tinh hinh bang cdch phat hanh thém. D6 la chinh séch tien te
maé rong manh mé, nhu cac chinh sach da gidp day lui cdc cudc suy
thodi caa My nhu’ng nam 1981 - 1982, 1990-1991 va nam 2001.

Vay con tat ca cac khoan dau tu khong hi¢u qua da phat sinh trong
suot thoi ky phét trién vugt bac thi sao? Qua la c6 rdt nhieu von dau
tu bi lang phi. Nhung khong co mot ly do rd rang cho thay tai sao cac
khoan dau tu khong hi¢u qua trong qua khu lai dan dén thai ky khung
hoang thuc su vé san lugng trong hién tai. Nang luc san xuét cé thé
khong tang nhu’ du dodn, nhung ng da khong thuc su glam vay tai sao
khong don gian la in du tien dé tiép tuc chi tiéu giip nén kinh t€ s
dung hiéu qua hét kha nang ctia n6?

Hay nhé rang cau chuyén cua hgp tac xa cho ban biét rang nhing
cudc khing hoang kinh t&€ khong phai la hinh phat cho sai Jam cua
chung ta, khong phai la nhiing su dau dén ma chung ta tat yéu phai
ganh chiu. Hgp tac xa Poi Capitol da khong gip rac r6i do cac thanh
vién la nhiing ngudi giw tre khong t6t, khong hieu qua; cdc van de cua
no da khong boc 10 nhung sai sot co ban ctia “céc gia tri Boi Capitol”
hoac “chii nghia git tré than hau” (crony baby- sittingism). Hop tédc xa
nay da gap phai mot rac réi ky thuat la c6 qud nhieu ngudi dudi theo
qua it nguon luc, dieu nay c6 thé duge, va da dudc, giai quy€t véi mot
tu duy kha ro rang. Va do do cau chuyen ctia hop tac xa da gidp chung
ta phong chong viéc pho miac cho dinh ménh va su bi quan. Diéu nay



dutng nhu ngu y rang tinh trang suy thoai luon luon cé thé giai quyét
mot cach that sy dé dang.

Nhung trong truong hop do, tai sao Nhat Ban khong nd luc dung
lén sau khi bong bong da va? Lam thé nao ma Nhat Ban co thé bi sa
lay trong moét thsi ky khing hoang c6 vé khé vugt qua — mot cudc
khing hoang khong ¢6 vé dé dang thoat ra dugc chi don gian bang
cach in thém nhting “coupon”? Néu ching ta mé rong cau chuyén caa
hgp tac xa hon moét chdt thi khong khé tao mot dieu gi do trong rat
giong vGi nhiing van dé caa Nhat Ban.

Trude tién, ching ta phai tudng tugng ra mot hgp tac xa véi cac
thanh vién nhan thay mot diéu béat tién khong can thiét trong quy tac
la c6 nhung khi mot cip vg chong can phai di ra ngoai nhiéu lan lien
tuc va sé hét coupon. Khi dé ho Kkhong thé nhd ngudi khac gitr tré ho,
cho du ho hoan toan sén sang git tre bu lai vao mot ngay sau do. Pé
giai quyét van dé nay, chung ta gia dinh rang hgp tac xa cho phép cac
thanh vién vay mugn coupon tur ban quan ly khi can thiet, roi sau do
tra lai bang cac coupon ¢6 dugc 6 nhting [an gia tre ti€p theo. (Chung
ta ¢6 thé dua tinh huong nay dén gan thuc t€ hon mot chut bing céach
tudng tugng rang cac cap vo chong cting ¢6 thé vay muon coupon cua
nhau; lai suit trong thi trudng von sc khai nay se dong vai tro “ty le
chi¢t khau” cua ban quan ly hgp tac xa trong cau chuyen cua chung
ta). Tuy nhién, de ngan cac thanh vién khong lam dung dac quyen
nay, ban quan ly can phai ap dat mot s6 tién phat, yéu cau nguoi di
vay phai tra lai nhieu coupon hon s6 da vay.

Theo quy tac méi nay, cac gia dinh s¢ du trtr it coupon hon trude
day vi biét rang ho c6 thé vay thém néu can thiét. Tuy nhién, ban quan
ly hop tac xa se phai c6 mot cong cu quan ly méi. Néu céc thanh vién
bao cdo rang viéc tim nguGi git tre la rat dé dang va ho kho co viéc
lam thi cac dieu khoan cho thanh vién vay mugn coupon c6 thé dugc
uu dai hon, khuyén khich nhieu ngudi di ra ngoai hon. Ngugc lai, néu
s6 ngudi gitr tré khan hi€m, cdc diéu kién c6 thé sé tré nén xau hon dé
khuyén khich moi ngudi ¢ nha nhiéu hon.

NGi cach khdc, hop tdc xa kha phuc tap nay s€ c6 mot ngan hang
trung uong co thé kich thich nén kinh t& dinh tr¢ bing cach cat giam
lai suat, giip mot nén kinh t€ dang phat trién néng diu di bang cach
nang cao lai suat.

Nhung 6 Nhat Ban, 1ai suat da giam xuéng gan dén 0% va nén kinh
t€ van con khing hoang. Cé phai cudi cung cau chuyén ctia ching ta
da khong con c¢6 ich nta?

Hay hinh dung rang cung cau cuta viéc git tré cung mang tinh thoi
vu. Vao mua dong, khi troi lanh va t6i, cac gia dinh khong muon ra
ngoai nhieu ma sé sin sang ¢ nha va trong nom tre con cia nhtng gia
dinh khéc, qua do ho tich lay diém dé co thé st dung vao cac budi t6i



mua he dju mat. Néu tinh thoi vy nay khong qua ro rét, hop tac xa co
thé van gitt dugc cung cau cta viéc gitt tré ¢ muc can bang bang cach
tinh 1ai suét thdp hon cho nhtng thang mua dong va cao hon vao
nhing thang mua heé. Tuy nhién, gia st rang tinh thsi vu that su rat
manh mé. Nhu vay vao mua dong, tham chi véi lai suat 0% thi cting
s€ co nhiéu cap vg chong tim kiém cc hoi git tré hon la s6 cap ra
ngoai, dieu do ¢6 nghia la co hoi gitr tre sé kho ki€m hon, dong nghia
vGi vige cdc cap vo chong dang tim cach tich lay cho mua he vui nhon
tham chi sé it sdn sang st dung céc s6 diém nay trong mua dong hon,
nghia 1a lai cang it co hoi gitr tre hon... va hgp tdc xa sé€ trugt dai vao
tinh trang suy thodi ngay ca ¢ muc lai sudt 0%.

Va thap nien 1990 chinh la mua dong cta sy bat man ¢ Nhat Ban.
Cé Ie do tinh trang dan s6 1ao hoa va vi su lo lang chung ve tuong lai,
cong chung Nhat Ban da khong co vé san sang chi tiéu hét kha nang
ctia nén kinh t&, cho du & lai suat 0%. Cac nha kinh t& hoc cho rang
Nhat Ban da roi vao “bay thanh khoan” (liquidity trap) dang sg. Va
nhting gi ban vira doc dugc 1a mot su giai thich d€ hi€u ve bay thanh
khoan Ia gi va né c6 thé xdy ra nhu thé nao.

Su troi giat cta con thuyén Nhat Ban

Khi d6i mat v6i tinh trang suy thodi, giai phap thong thuong la cat
giam lai suat, dieu d6 cho phép moi nguti vay coupon git tré véi gia
re, khuyén khich ho bat dau ra ngoai trd lai. Nhat Ban da cham chan
trong viéc cit giam lai suat sau khi bong bong tai chinh nd tung,
nhung cudi cung thi cung da cat hét muc chi con 0%. Van chua du!
Vay bay gio phai lam gi tiép theo?

Cau tra i klnh dlen von da dugc gan lién véi nha kinh t€ hoc John

Maynard Keynes “L 12 néu khu vuc kinh t&€ tu nhan khong chi tiéu dua
dé duy tri toan bo Vlec lam thi khu vuc kinh t&€ cong phal bao trum
phan thi¢u hut. Hay dé chinh phu vay tien va sir dung von tai trg cho
cac du an dau tu cong cong — néu co thé la cho muc dich tot, nhlfng
d6 chi 1a m6i quan tam thd yéu — dé tir d6 tao ra viec lam, gidp moi
ngudi sdn sang chi tieu nhieu hon, roi s€ tao ra nhiéu viéc lam hon va
con nhiéu diéu khac ntra. Cudc Da1 suy thodi 6 My da két thuc bang
mot chuong trinh viec lam cho cong dong dugc tai trg bing khoan
tham hut ngan sach khdng 1o, duge biét dén véi tén goi Chién tranh
Thé giéi thu 11. Tai sao khong tha khéi dong su tang trudng ctia Nhat
Ban biang mot phién ban hoa binh tuong tu?

Nhat Ban da tha. Trong suét thap nién 1990, chinh phu da dua ra
mot loat céc goi kich thich, vay tien dé xay du’ng duong sa va cau bat
ké dat nudc co can ching hay khong. Nhtng géi kich thich nay da tao



viéc lam truc ti€p va thuc ddy manh meé tong thé nén kinh t€ moi khi
duoc thu.

Vén dé la cac chuong trinh nay khong dt manh dé cidu dong yen.
Nam 1991 chinh pha Nhat Ban da c6 thiang du ngan sach kha I6n
(2,9% GDP). Nam 1996 qudc gia nay lai tham hut rat cao la la 4,3%
GDP. Luc bay giG bo may kinh t€ van con chua tron tru. Trong khi
do, su tham hut cao chua tung ¢6, lién quan dén trang thai ngan sach
trong dai han, da bat dau lam B¢ Tai chinh Nhat Ban lo lang. Vén de
Ion la dac diém nhan khiu hoc (dic diém nay cting ¢6 thé lien quan
nhiéu dén tinh trang tiét kiém cao va nhu cau dau tu thap cua Nhat).
Giong nhu céc nudc khac, Nhat Ban da c6 thai ky bung n6 dan sé roi
sau d¢ lai han ch€ sinh, va d6i méat véi kha nang ty 1€ ngu’cjl vé huu so
véi ngudi trong do tudi lao dong tdng cao. Nhung vén de ctia Nhat
Ban rat cuc doan: dan s& trong do tudi lao dong that su giam deu dan,
trong khi s6 nguGi vé huu tang rat nhanh. Va vi cac cong dan da nghl
huu la mot ganh nang vé tai chinh cho chinh phua hién nay — nhing
ngudi vé huu duge hudng trg cép va cham soc suc khoe cong cong dat
tién — nén cdc nguyén tac tai chinh chuan muyc cho rang Nhat Ban can
phai xay dung mot quy Gy thac dau tu (trust fund) dé ddp ung céc chi
tieu trong tuong lai, d€ khong con phai chiu nhitng khoan tham hut
chua tiing ¢6 nhu vay.

Nam 1997, cac y kién ve trach nhi¢m tai khoa da chi€ém uu th¢, va
Thu tudng Ryutaro Hashimoto da ting thu€ dé€ giam tham hut ngan
sach. Nén kinh t&€ nhanh chéng lun sau vao tinh trang suy thoai.

Va dat nudc lai tré vé tinh trang tham hut chi tiéu (deficit
spending) Nam 1998, Nhat Ban da gidi thiéu mot chudng trinh vigc
lam cong khai méi me rong khdp dat nudc. Nhung gio day véan de tai
khoa da dugc néu ra, va nd khong thé bi loai bo. Cac nha dau tu sém
nhan ra ring Nhat Ban dang du tinh tham hut 10% GDP va ty 1¢ ng
ctia chinh pha so véi GDP da hon 100%. bay la nhing dang con s6
thuGng gan lién véi cac qudc gia My Latinh ¢6 nguy ¢ lam phat phi
ma. Khong ai thuc sy mong dgi lam phat phi ma xay ra véi Nhat Ban,
nhung it nhat thi cac nha dau tu dang dan lo ling vé su lanh manh
trong dai han cta nén tai chinh cta chinh pha. Téom lai, c6 gang khai
dong nén kinh t€ véi tinh trang tham hut chi tiéu dudng nhu dang dat
dén gidi han.

Vay co con lua chon nao khac khong?

Néu chi tiéu cta chinh phu la mot cau tra 16i chuan muyc cho mot
nén kinh t& bi sa lay, thi viéc vuc day cac ngan hang la mot cau tra 161
khdc. Mot y kién dugc thita nhan bdi da s6 vé cuoc Dai suy thodi la:
suy thodi kéo dai qué lau vi dot khung hoang ngan hang giai doan
1930-31 da giang nhung thiét hai dai han lén céc thi truong tin dung.
Theo y kién nay, cé nhiing doanh nhan sé san sang chi tiéu nhiéu hon



néu co thé ti€p can tin dung, va trén thuc t€ ho chinh la nhiing ngudi
du dieu ki¢n di vay. Nhung nhu’ng ngan hang c6 thé cho vay ra thi
hoac da pha san hoic khong thé gay quy vi long tin ctia cong chuing
vao cac ngan hang da bi lung lay. Trong truong hop cua hop tac xa giu
tre, dieu nay chung quy la c6 nhting nguGi sdn sang ra ngoai vao mua
dong va gill tre vao mua he, nhu’ng ho cting chinh la nhting ngudi
khong the vay mugn coupon khi can thiét.

GiG day, cac ngan hang Nhat Ban da c6 rat nhieu ng xdu trong
nhiing nam kinh t&€ bong béng, va tinh trang dinh tré kéo dai sau do
cting da lam cho cac khoan ng khac xau di. Vi vay, co moét ly thuyét ve
tinh trang khing hoang cua Nhat Ban 1a dat nuéc gap khé khan ve
thanh khoan chu yéu do tinh trang tai chinh yéu kém cta cac ngan
hang; vay chi can tdi t6 chic cac ngan hang thi nén kinh t&€ s€ hoi
phuc. Vao cu6i nam 1998, ¢ quan lap phap cta Nhat Ban da dua ra
k& hoach giai ciiu ngan hang tri gia 500 ty USD.

Con c6 mot lua chon khac cho Nhat Ban la lam moi cach co thé dé
van tiép tuc c¢6 duge mot ty 1¢ lam phat nhe. Chung ta can giai thich
thém lua chon nay.

Su that la tir rat lau roi cac nha kinh t€ da khong nghi nhiéu vé chu
deé cac “bay thanh khoan”. Trudc khi xay ra cac van dé caa Nhat Ban
vao thap nien 1990, Ian cudi cung mot nen kinh t€ I6n ¢6 ve lam vao
kho khan nhu vay la kinh t€ My vao cu6i nhtng ndm 1930. Cac nha st
hoc kinh t€ da ¢6 xu hudng danh gia thap tam quan trong cua nhung
trai nghiém do bang cach lap luan rang no khong phal la mot cai bay
thanh khoan that sy — rang Fed da co thé giai quy€t viéc nay néu chiu
6 ging hét suc — hoac cho ring chung ta da roi vao bay chi vi cac sai
[am vé chinh sach bat thuong, va diéu nay it c6 kha nang dugc lap lai.
Do d6 khi nhting nét chinh cta “cai bay Nhat Ban” dan tré nén 1o
rang vao gitta thap nien 1990, ve cc ban thi cac nha kinh t¢ da khong
c6 su chuan bi — va néu t0i ¢6 thé chi trich nghé nghiép cta minh, thi
tham chi ho ctung khong quan tam. Toi ti€p tuc lay lam ngac nhlen khi
thdy rat it nha kinh t& hoc trén khap the gii nhan ra van de “cai bay
Nhat Ban” quan trong nhu thé nao, ca véi vai trd 1a mot van deé thuc t&
va la mot thu thach cho cdc hoc thuyet kinh t€ cta chung ta.

Nhung theo 16i nha kinh t& hoc vi dai thoi ntt hoang Victoria Alfred

Marshall *"da néi, “kinh t& hoc khong phal la mot chan ly cu thé ma
la mot dong co dé& kham pha chan ly”. Hay n€u noi theo ngobn ngu
thong dung hon la ngudi ta c6 thé giang day cac mo hinh ct nham
thuc hi¢n céac tha thuat méi. Nhu chung ta da théy trong cau chuyén
co chmh stia cta toi vé hgp tac xa gitr tré, mot mo hinh duge thiét ké
de giai thich tai sao ngan hang trung ucng c6 thé khac phuc tinh trang
suy thoai mot cach binh thuong bang cach cat giam lai suét cting co



thé lam sdng té cdc trudng hgp ma cach khac phuc tryc ti€p nay
khong co6 hiéu qua. Va chung ta da thay riang cau chuyén dugc stua doi
nay ctng dua ra mot s6 cach gidp thoat khoi bay thanh khoan, hay it
nhat la lam thé nao ngan chén viéc roi vao bay ngay tu dau,

Hay nhé rang van de co ban cua hgp tdc xa giu tre la moi ngudi
mudn tiét kiem s6 diém kiém dugc tu vige git tre trong mua dong dé
st dung vao mua he, ngay ca v6i muc lai suat 0%. Tuy nhién, trong
tong thé, cac thanh vién cua hgp tdc xa khong thé tiét ki¢ém so gio gitr
tré trong mua dong dé st dung vao mua he, do d6 cdc né luc ca nhan
d€ lam nhu vay sé khong dua dén két qua gi ca, ngoai trir mot mua
dong dinh tré.

Bat ky mot nha kinh t&€ hoc nao cting nhan ra ngay cau tra 16i la phai
co duge muc gid dung: noi ro hon la s6 diém kiém dugc trong mua
dong s¢ bi giam gia tri n€u dugc gitr dén mua he — vi du nhu nam gio
gitr tré vao mua dong sé giam chi con tucng duong bon giG vao mua
he. Dieu nay s¢ khuyén khich nguti dan str dung gi¢ glu’ tre sém hon,
va qua do tao thém nhieu vi¢c gitr tre khac. Ban c6 the nghi rang & day
c¢6 dieu gi d6 bat cong, rang né dang tudc doat tien ti€t kiem cta
ngudi dan. Nhung thuc t€ la toan thé hgp tac xa khong thé tiét kiém
thoi gian giw tre vao mua dong dé sur dung vao mua he, do d6, né thuc
sy bop meo dong luc cda cdc thanh vien trong chuyen cho phép ho
trao d6i mot gio mua dong véi mot giG mua he.

Nhung dieu gi trong nen kinh t€ khong-git-tre tuong ung véi viee s6
luong cac coupon cda chung ta giam di vao mua he? Cau tra 16i la lam
phat , khien cho gia tri thuc su cta tien giam dan theo thoi gian. Hoac
néi chinh xdc hon, mot yéu t6 c6 thé dua nén kinh t& ra khdi bay
thanh khoan la lam phat ky vong , né khong khuyén khich ngusi dan
tich tra tien. Mot khi ban xem xét kha nang xay ra bay thanh khoan
mot cach nghiém tic — va trudng hgp ctia Nhat Ban cho thédy ro rang
ching ta nén lam nhu vay — thi chung ta khong khoi két luan rang lam
phat ky vong ¢6 thé 1a mot dieu tot, vi nd gitp ta thoat khoi kho khan.
Toi da giai thich cdc uu diém cuta lam phat dudi hinh thic cau chuyén
ky la cua hop tac xa gia tré, nhung ban cung sé c6 duge két luan tuong
ty tif viée ung dung cac mo hinh toan hoc tiéu chudn bat ky ma céc
nha kinh t& hoc thu’dng st dung d¢ thao [uan chinh sach tien te. That
vay, tir lau da ¢ y kién cho riang lam phat c¢6 thé 1a can thiét dé chinh
sach tien t¢ c6 thé ddnh bai tinh trang suy thodi. Tuy nhién, nhting
ngudi tan thanh lam phat da phal déu tranh v6i mot tu duy ton tai lau
ddi 1a ngudi ta luon mong muodn gid ca on dinh, con ung ho lam phat
s€ tao ra nhu’ng dong cd sai lam va nguy hiém. Niem tin vao tam quan
trong cua sy On dinh gid ca khong dua trén cac mo hinh kinh t€ chuén
— ma ngudc lai 1a dua vao ly thuyét thong thudng, ma khi dap dung vao
cac tinh huong bat thudong ctia Nhat Ban da chi ra rang lam phat la



giai phap tat yéu. Nhung ly thuyet kinh t€ truyen thong va su hi€u biét
vé kinh t€ truyén théng khong phai lic nao cung giéng nhau, do la
mot cudc xung dot ngay cang tré nén ro rang hon khi cac qudc gia
phal };(hl}l’lc hien nhting chon lua kho khan khi d6i mat véi khing hoang
tai chin

Su phuc hoi cia Nhat Ban

Cudi cung thi nén kinh t€ Nhat Ban da bat dau cho thdy mot s6 déau
hi¢u phuc hoi vao khoang nam 2003. GDP thyc t € bat dau tang nhe
hon 2% mot nam, ty lé that nghiép giam va tinh trang giam phat té
hai dang gay kho khan cho nen kinh t& (va lam cho bay thanh khoan
xéu hon) diju di, mac di khong ¢6 déu hi¢u ctia lam phat thuc sy. Dieu
gl da gitp nén kinh t& chuy¢n minh?

Cau tra 16i la chd y&€u nhS vao xuét khau. Vao gitia thap nién nay,
My da bi tham hut thuong mai nghiém trong do nhap khau qua nhiéu
hang héa thanh pham Mac du su gia tang 16n nhat la nhap khéu tu
Trung Qudc va cac nén kinh t¢ dang phat trién khdc nhung cung c6
mot s6 hang hoa nhap tir Nhat. Ngoai ra Nhat Ban con dugc huong 1gi
tir sy tang truong ctia Trung Qudc, vi rét nhiéu hang hoa thanh phidm
ctia Trung Quéc c6 chua cac thanh phan nguyén vat li¢u tir Nhat Ban.
That budn cudi la sy bung nd nhap khau My la da lam gia tang xuét
khau Nhat Ban, giup nén kinh t& Nhat Ban phuc hoi.

Tuy nhién, viéc Nhat Ban thoat ra kh01 kho khan van chi 1a tam
thai. Lai suat tien gui khong ky han tai Nhat, tuong duong véi lai suat
cua Lién bang (lai suat dugc Cuc du tra Lién bang quy dinh), da chi
con 0,5% tai thoi diem toi viét quyén sdch nay. Dieu nay c6 nghia la
Ngan hang Trung uong Nhat Ban chi con co thé giam lai sudt rat it khi
d6i mat véi cudc suy thodi ¢ vé dang 16 mé hién ra. Va né€u tinh trang
suy thodi qua toi t¢, Nhat Ban sé& ngay lap tuc 1am vao kho khan, tdc la
roi lai vao cai bay trudc day.

- Nguyén vin “Roaring twenties”: chi thoi ky phat trién so6i ndi ve
moi mat tai Bic My va chau Au trong thap nién 1920, ngay sau Thé
chién I.



2l “Tulip mania” chi moét giai doan hoi thé ky XVII, khi hoa Tulip
tré thanh sy dam mé va trung dién ctia tang I6p quy toc, mot loai hang
hoa dugc dau co tich tra. Tat ca dan ching Ha Lan, tir ké giau dén
nguGi ngheo déu tim cach lao vao cong viéc kinh doanh béo bd nay.
Ho thé€ chdp nha ctra, cam c6 tat ca nhiing gi minh c¢6 chi dé€ ¢6 tién
kinh doanh Tulip.

" Yakuza: tit thudng dugc dung dé€ chi mafia hay cac t6 chuc t0i
pham truyén théng ¢ Nhat Ban.

“- Ten mot bo phim kinh dién ctia Frank Capra nam 1946, véi
dién vién chinh James (Jimmie) Stewart.

" yeu cau tang ky quy (margin call): Khi gia tri tai san thé chap
xuong thap hon muc ky quy t6i thi€u, t6 chic moi gidi sé yéu cau nha
dau tu phai tang muc ky quy. Néu nha dau tu khong thuc hién yéu cau
tang ky quy, t0 chic moi gidi cé quyén ban tai san / ching khoédn
trong tai khoan cho dén khi dat yéu cau.

ek John Maynard Keynes (5/6/1883-21/4/1946) la mot nha kinh
t& hoc ngudi Anh. Nhiing y tuéng ctia 6ng, hinh thanh nén Kinh t&
hoc, cé anh hudng 16n té6i kinh t€ hoc hién dai va chinh tri cing nhu
cdc chinh sach tai chinh ctia nhigu chinh phti. Ong la ngudi khai sinh
kinh t& hoc vi mo hién dai.

"l Alfred Marshall (26/07/1842-13/07/1924): la nha kinh t& hoc
nguGi Anh va la mot trong nhitng nha kinh t€ hoc c6 anh hudng sau
rong nhat 6 thoi dai ctia minh. Téc phdm “Cac nguyén ly kinh t&”
(Principles of Economics — 1890) ctia 6ng da mang dén y tudng veé
cung cau, thuyét hitu dung bién va chi phi san xuét trong mot tong thé
mach lac. Quyén sach nay da tré thanh moét trong nhing ly thuyét veé
kinh t& hoc ¢6 anh hudng 16n tai Anh trong moét thai gian dai.



SU SUP PO CUA CHAU A

Thai Lan khong thyc sy la mot quéc gia nho bé. Dan s6 cta Thai
Lan I6n hon ca Anh hodc Phép; va Bangkok la mot con dc mong do thj
rong I6n vdi tinh trang giao thong that toi te. Mac du vay, s0 VGi quy
mo nén kinh t& thé gidi [6n dén muc khong thé hinh dung ndi thi Thai
Lan ¢6 quy mo kinh t€ khd nho bé. Méc du co téc do tang truong
nhanh chong trong nhu’ng nam 1980 va 1990, d6 van la mot quoc gia
ngheo kho; sic mua cta ca nuéc ctng khong I6n hon sic mua cua
riéng thanh ph6 Massachusetts. Ngui ta ¢ thé nghi rang cac van de
kinh t€ cua Théi Lan, khong gi6ng nhu nhiing van de cta mot nén
kinh t&€ khong 16 nhu Nhat Ban, chi dugc nguti Thdi, cdc nudc lang
gieng lan can va cac doanh nghlep c6 s6 htru tai chinh truc tiép véi dat
nuéc nay quan tam ma thoi.

Nhung sy mat gia cia dong baht Thai vao nam 1997 da kich hoat
mot con bao tai chinh chon vui pHan I6n chau A. C6 cac cau hoi rat
quan trong la tai sao dieu d¢ da xay ra va that su la lam th€ nao ma né
c6 thé xay ra. Nhung trudce khi biét duge 1y do tai sao va nhu thé nao,
chung ta hay xem lai cau chuyen vé su phat trién yugt bac cta Thai
Lan, su sup d6 ctia né va su lan rong ra khip chau A.

Su phat trién vugt bac

Thai Lan la qudc gia phat trién kha tré trong giai doan than ky
chau A (Asian miracle). Tt mot quoc gia chu yeu xuat khdu nong san
truyen thong, Thai Lan da bat dau tré thanh mot trung tam cong
nghi¢p I6n chi trong thap nién 1980, khi cac doanh nghi¢p nude ngoai
— dac bigt 1a Nhat Ban — bat dau xay dung cac nha may tai day. Nhung
khi nén kinh t& da cat canh thi sy phat trién ctua Thai Lan that su rat
an tuong: c6 su chuyén dich ngudi nong dan tir cdc cong viéc nha nong



sang cdc cong viec thanh thi mdi, cac ket qua t6t c6 duge nhd lan song
cac nha dau tu nudc ngoai dau tién da khuyén khich cac két qua khac,
toc do tang truong hang nam cua Thai Lan da la 8% hay nhiéu hon.
Khong lau sau cdc dén tho néi tiéng cua Bangkok da nép minh trong
bong ram cua cdc toa cao 6c¢ van phong va can ho. Cang nhu cdc nudc
lang giéng, Thai Lan da tré thanh nci ma hang triéu nguGi dan binh
thudng da bat dau chuyén tir sy ngheo kho tuyét vong sang it nhat la
su khai dau cia mot cudc séng tuom tat, va la ngi ma mot s6 nguci da
tréd nén hét suc giau co.

Cho dén dau nhung nam 1990, hau hét cac khoan dau tu gén lien
vGi sy tang trudng nay xudt phat tir cac khoan tien ti€t kiem cua chinh
ngudi Thai. Tien tir nuSc ngoai duge dung dé xay dung cdc nha mdy
xuét khdu 16n, con cac doanh nghiép nho hon thi dugce tai trg bdi tien
tiét kiem ctia cdc doanh nhan dia phuong, cdc toa nha van phong va
can ho mdi thi dugc tai trg bang tién gui ngan hang cta cac ho gia
dinh trong nuéc. Nam 1991, ng nudc ngoai cua Thai Lan thép hon
mot chit so véi lugng xuat khéu hang nam - khong phai la mot ty 1é
khong dang ké, nhung ctang la mot ty 1é nim trong cdc gldl han an
toan thong thu’dng (Trong cung nam do, cac khoan ng cua chau My
Latinh trung binh gdp 2,7 Ian xuat khau.)

Tuy nhién, trong su6t nhttng nam 1990, su doc lap vé tai chinh caa
Thai Lan da bt dau kém di, véi ap luc ch yéu dén tir bén ngoai. Nhu
da mo ta ¢ chuong 2, hudng giai quyét cugc khung hoang ng cua chau
My Latinh da khién cho cac khoan dau tu vao The gidi thu ba tang tro
lai. Sy sup d6 ctia H¢ théng Xa hoi chii nghia, di cung véi vige gidm di
cac moi de doa cong "htiu tai san thuong truc, da khien cho vi¢c dau tu
bén ngoai thé gidi an toan cua phuong Tay c¢6 vé it rai ro hon trudc
day. Vao dau thap nién 1990, lai suat ¢ cdac nudc phat trién didc biét
thdp vi cdc ngan hang trung uong da c¢6 gdng dua nén kinh t& ra khoi
tinh trang suy thoai tir tif nén nhiéu nha dau tu bat dau ra nudc ngoai
dé€ tim kiém 1gi nhuan cao hon. Cé6 lé chu yéu hon hét 1a cac quy dau
tu da hinh thanh mot tén goi mdi cho cdc qudc gia ma truéc do da
dugc goi la thé gisi thu ba hoac cdc nuéc dang phat trién: bay gis do
la nhtng “thi trudng mdi noéi” (emerging market), mot khu vic c6
nhi€u co hoi tai chinh méi.

Hang loat nha dau tu d6 vao céc thi trudng nay. Nam 1990 dong
von tu nhan dé vao cdc nude dang phat trién [a 42 ty USD, va céc co
quan chinh thuc nhu Quy Tien t¢ Quoc t€ (IMF) va Ngan hang Th¢
gldl (WB) da tai trg nhieu khoan dau tu vao The gidi thu ba hon tat ca
cac nha dau tu ca nhan cong lai. Tuy nhién, nam 1997 trong khi dong
von chinh thuc thuc sy cham lai thi dong von tu nhan vao cic nudc
dang phat trién da tang gdp nam lan, len dén 256 ty USD. Luc dau,
phan 16n s6 tien nay duge d6 vao Chau My Latinh, dac biét la Mexico,



nhung sau nam 1994 thi hinh nhu vén d6 vao cdc nén kinh t€ an toan
hon 6 khu vuc Dong Nam A ngay cang tang.

Tien da di tu Tokyo hay Frankfurt dén Bangkok hodc Djakarta nhu
the¢ nao? (Hau hét cac khoan vay ctia chau A dén tir Nhat Ban hoac
chau Au - nhd su khon ngoan hoac may min ma cdc ngan hang My
cht yéu van dlfng bén [e). Tien d6 vao cac nude dé dé lam gi? Chuing
ta hay theo doi ti€p.

Chung ta hay bat dau bang mot glao dich dién hinh: Mot ngan hang
Nhat Ban cho mot “cong ty tai chinh” ctia Thai Lan vay tien. Cong ty
tai chinh nay von la mot dinh ché ¢6 muc dich hoat dong chinh la lam
trung gian chu chuyen tai chinh cho cdc quy nuéc ngoai. Vay la cong
ty tai chinh nay c6 yen Nhat , va st dung s6 yen nay d¢ cho mot cong
ty phat trién dia 6c trong nuéc vay vdi lai suét cao hon. Nhung cong ty
phat trién dia 6c lai mudn vay baht, khong phal yen, vi ho mua dat va
tra tién cong nhan bang dong noi t¢. Do do cong ty tai chinh tham gia
thi trudng ngoai hoi dé déi yen 4y baht.

Nhu nhtng thi trudng khac, thi trudng ngoai héi cang duge chi phdi
bsi quy luat cung cau: khi nhu cau gia tang thi thong thutng gia cung
s€ tang. Nhu vay, nhu cau ve dong baht cta cong ty tai chinh s€ c6 xu
hudng lam cho baht tang gia so véi cac dong tien khac. Nhung trong
su6t nhitng nam kinh t€ phdt tricn vugt bac, ngan hang trung uong
Thai Lan da dugc cam két duy tri ty gid on dlnh gitta dong baht va
USD. Bé lam dugc dieu nay, Thai Lan sé phai dap ung moi gia tang
trong nhu cau vé dong baht bing cach tang ngudn cung: ban baht va
mua ngoai t& nhu USD hoic yen Nhat. Do d6 két qua gian ti€p cuaa
khoan vay béng yen ban dau la dy trtr ngoai héi cua Ngan hang trung
uong va nguodn cung tien cua Thai tang 1én. D6 cung 1a mot su md
rong tin dung trong nen kinh t¢ — khong chi mo rong cac khoan cho
vay tryc tiep dugc cac cong ty tai chinh cung cap ma con la tin dung
bo sung cua cac ngan hang nhan gui phan baht Thai méi duge tao ra.
Va vi phan 16n khoan tien duge cho vay ra culi cung s€ quay Ve cac
ngan hang dudi hinh thuc cac khoan tiét kiem mdi, nén ngan hang sé
st dung tien nay d¢ tai trg cho cdc khoan vay mdi, va cd ti€p tuc nhu
Vay trong quy trinh ° dong tien tang theo cép s6 nhan / s6 nhan tien

(money multiplier) c6 dién dugc giang day trong mon Kinh t€ hoc

cd ban """, (Mo ta clia toi vé cuoc khing hoang ngan hang Argentina
nam 1995 la mét vi du cta quy trinh tuong tu, nhung dién bién theo
chieu nguge 1a1)

Sau do, vi ngay cang nhieu khoan vay tir nuGc ngoai d6 vao neén tin
dung du’Oc md rong manh mé, kich thich mot lan song dau tu mdi.
Mot s& khoan dau tu nim dudi hinh thdc xay dung that su, cha yéu la
cac toa nha van phong va can ho, nhung ctung da co nhieu khoan dau



tu hoan toan mang tinh dau co, cha yéu la vao bat dong san va mot
phan la vao ching khodn. Bau nam 1996, cdac nén kinh t&€ caa khu vuc
Dong Nam A da bat dau c¢6 nhieu diém tuong dong véi “nén kinh t&
bong bong” cia Nhat Ban vao cudi nhttng nam 1980.

Tai sao cdc cd quan quan ly tien té¢ khong kiem ché su phat trién
vugt bac mang tinh dau co nay? Cau tra 16i la ho da c6 gang nhung
khong thanh cong. Ngan hang trung uong ctia tat ca cac nudc chau A
deu da c6 gang trung hoa cac dong von vao: khi bi budc phai ban baht
trén thi trudong ngoai hdi, Ngan hang Trung uong Thai Lan da c6 gang
mua lai baht ¢ noi khac bing cach phat hanh trai phiéu, thuc chat la
vay lai s¢ tién vira in ra. Nhung khoan vay nay lam cho lai suat trong
nudc tang lén, khién cho viéc di vay tir nuSc ngoai tham chi con hap
dan hon va thu hut cang nhiéu yen va USD hon. N6 luc kiém ché da
that bai: tin dung van tang trudng.

Cach duy nhat ma ngan hang trung uong c6 thé lam d€ ngan chan
qua bong tién va tin dung khong bi cang lén la khong tiép tuc ¢ gang
c6 dinh ty gid ngoai héi ma dé cho dong baht tu do tang gia. Va day

thuc su la nhiing gi ma nhting nha phé binh chinh sach m'hién nay cho
rang ngudi Thai Ié ra nén lam. Nhung tai thdi diém do day co vé la
mot y tudng toi: dong baht manh hon sé khién cho hang xuat khau ctia
Thai kho canh tranh hon trén thi truong thé gidi (vi tién luong va cac
chi phi khac s& cao hon néu tinh bang USD), va néi chung ngudi Thai
nghi réng ty gia 6n dinh sé t6t cho viéc kinh doanh, vi dét nudc cua ho
qua nho dé c¢6 thé chiu dung ty gia tha néi dao dong manh nhu My.

Va vi th€ su bung né da dugc phép dién ra. Cudi cung, nhu nhing gi
ban dugc hoc trong sach gido khoa ctia mon kinh t&€ hoc, sy mé rong
tién té va tin dung cang bi tu gidi han. Pau tu tang rat nhanh, cung
vGi lan song chi tiéu ctia nhting nha giau mdi ndéi da dan dén lan song
nhap khéu, trong khi nén kinh t&€ dang phat trién vuct bac lam tién
luong tang, khién hang xuét khau Thai giam tinh canh tranh (dac biét
la vi Trung Quoc, mot d6i thu canh tranh quan trong ctia Théi Lan, da
phd gid dong noi t¢ vao nam 1994). Vi vay tang trudng xuat khau
cham lai. Két qua la mot khoan tham hut thuong mai khong 16. Thay
vi dugc dung dé trg giup cho tién té va tin dung trong nudc, cac khoan
ﬁ%y” bang ngoai té lai bat dau dudc st dung dé€ tra tien hang nhap

au.

Va tai sao khong? Mot sd nha kinh t&€ hoc da cho rang — cting gidng
nhu nhttng nguGi ung ho Mexico da lap luan vao dau thap nién 1990 -
cac khoan tham hut thuong mai ctia Thai Lan, Malaysia va Indonesia
khong phai la dau hi¢u cta sy yéu kém cta nén kinh t€ ma la cta suc
manh kinh t&, cta cac thi trudng dang van hanh nhu mong dgi. Toi
xin nhéc lai lap luan nay: dung 6 géc do chung vé k& toan, mot qudc



gia dang thu hit cdc dong von dau tu di vao thi phai chiu tham hut tai
khoan vang lai v6i quy mo tuong duong. Vi vay, mién la ban nghi rang
cac dong von dau tu di vao khu vuc Dong Nam A c6 thé that su c6
hieu qua c6 tinh thuyét phuc vé mat kinh t€, thi cdc nudc sé phai co
tham hut thuong maj. Va tai sao viéc th& gidi dau tu nhiéu von vao
khu vuc Dong Nam A lai khong hop ly, néu xét veé lich st tang truong
va su én dinh kinh t&? Xét cho cung, khong phai chinh pht nao cung
chi tiéu lu bu: trong khi Malaysia va Indonesia dau tu nhiéu vao cac
dy an cong cong quy mo I6n, nhiing gi ho nhan duge lai dua trén céc
nguon thu hién tai, va ngan sach hau nhu da dugc can bang. Do do
cac khoan tham hut thuong mai nay la két qua cta nhung quyét dinh
kinh doanh thuoc khu vuc kinh t€ tu nhan; vay thi tai sao cac quyét
dinh nay lai bi phé binh?

Tuy nhién, ngay cang nhiéu nhttng nha quan sat bat dau cam théy lo
lang khi tham hut ctia Thai Lan va Malaysia tang dén 6, 7 hay 8%
GDP - cac dang con s6 ma Mexico da ting c6 trudc khi xay ra cudc
khung hoang tequila (da ndi dén G chuong 2). Kinh nghi¢m cua
Mexico da lam cho mét s6 nha kinh t€ hoc nhén ra rang cdc nguon
von qudc t&, ngay ca khi chung 1a két qua ctia cdc quyét dinh dung
dén ctia khu vuc kinh té€ tu nhan, cing khong nhat thiét la dang tin
c@y. Su danh gia cao cua cac nha dau tu ve trién vong chau A cung ¢6
gi do giong véi danh gia cua ho vé chau My Latinh moét vai ndm trudc
do. Va kinh nghiém ctia Mexico ctung da cho thdy néu xu4t hién mot
su ddo chieu trong tam ly thi truong thi tinh hinh d6 sé rat nghiem
trong va kho doi pho.

Chung ta cung phai chu y nhan dinh rang céc khoan vay cta chau A
la két qua cua nhiing quyét dinh kinh doanh thuoc khu vyc kinh t€ tu
nhan tuy do khong han [a sy that. Khu vic Pong Nam A, nhu Nhat
Ban trong nhting nam kinh t€ bong béng, cung da xuét hlen van deé ruai
ro vé dao duc, van dé cé thé sé sém bi gan cho cdi tén “cht nghia tu
ban than hau”.

Chung ta hay trG lai trudng hgp cong ty tai chinh ctia Thai Lan, dinh
ché da vay tien yen gay ra toan bo quy trinh md rong tin dung. Chinh
xdc cac cong ty tai chinh nay la gl? Thong thuong, do khong phai la
cac ngan hang binh thudng: néu c6 khach hang tiet kigm thi ho cung
chi co rat it khach hang lon. Cong ty do cung khong gidng cac ngan
hang dau tu phuong Tay, von la nhting t6 chuc ¢ duge cdc thong tin
dac biét co thé giup str dung von cho nhang muc dich c6 Igi nhat. Vay
chung ton tai vi ly do gi va da lam dugc nhting 0i1?

Ve ¢o ban, cau tra 16i 1a nho vao cac mdi quan hé chinh tri. That
vay, thong thu’dng cht s6 hitu ctia cong ty tai chinh [a than nhan cua
mot quan chic chinh phtt nao d6. Vi vay, nhan dinh cho ring céc
quyét dinh vay bao nhiéu va dau tu bao nhiéu la két qua danh gia cua



khu vuc kinh t€ tu nhan, von khong hé bi phé binh hay nghi ngs, that
la sdo rong. Bung la cac khoan ng cta cdc cong ty tai chinh khong can
dugc dam bao nhu d6i véi cac khoan tién gii tai cac quy tiét kiém va
cho vay & My. Nhung cac ngan hang nuéc ngoai cho cong ty tai chinh
cta chdu trai mot bo truong Thai Lan vay tien co thé dugc mién trach
Vi tin rang ho an toan hon, rang bo trudng sé tim cach giai ciu cong ty
néu cac khoan dau tu cta né khong hiéu qua nhu du kién. Va céac to
chiic cho vay nuéc ngoai da dung: khoang chin trong mudi truong
hgp, cac t6 chuc cho _vay nuéc ngoai tai trg cac cong ty nhu the da
thyc sy nhan dugc giai ciu tir chinh pht Théi Lan khi cuoc khing
hoang nd ra.

Bay gi¢ chung ta hay xem x¢t tinh huong nay theo quan diém cta
chau trai ngai B trudng, chu s6 htu cong ty tai chinh. Ve co ban, 6ng
ta c6 the¢ dugc vay tien véi lai suét thap, khong nghi ngG gi ntta. Vay
thi con gi c6 thé tat yéu hon la ldy s6 tién d6 cho mot nguGi ban vay
v6i lai sudt cao hon, ngudi ban do von la cong ty phat trién bat dong
san méi dau co vao mot tdoa nha van phong. Viéc lam nay co thé tao ra
mot mon 16i to, nhung cting ¢d th¢ khong. Néu tat ca deu tot dep thi
ca hai c6 thé kigm dugc rat nhiéu tién. Con néu moi viéc khong dién
ra nhu hy vong thi cing khong nén hoang sg: ngai Bo trudng quy hoa
sé tim dugc cach bao vé cong ty tai chinh. Phan thang luon thudc vé
ngudi chdau do, chi c6 nhung ngudi nop thu¢ thua cuoc ma thoi.

Du bang hinh thtc nay hay hinh thuc khéc, cac tro choi tuong tu
cing da dugc dién ra & tét ca cdc qudc gia ¢ thé sé sém bi roi vao
khung hoang. Tai Indonesia, nhtng nguti moi gii dong vai tro it
quan trong hon: chung ta ¢6 vi du vé mot giao dich dang ngs dién
hinh la mo6t ngan hang nudc ngoai cap moét khoan tin dung truc tiép
cho mot cong ty dugc kiém soat béi mot nguGi than ctia tong thong
(Mot vi du hoan hao 1a khoan vay da lam sup dé Quy dau tu Peregrine
ctia Hongkong, dugc cdp truc ti€p cho cong ty taxi ctia con gi
Suharto). Tai Han Qudc, nhing con ng 16n chinh la cdc ngan hang
dugc kiém sodt mot cach hiéu qua béi chaebol , cac dai cong ty da
thong tri nén kinh t& va chinh tri qudc gia, cho den rat gan day. Sau
d6 trén toan khu vuc, cac bao lanh ngdm ngam cta Chinh phu da giup
cam keét tai trg cho cédc khoan dau tu von di rai ro hon va it trién vong
hon néu khong c6 su bao lanh do, va dieu nay da tiép them hoi suc
cho mot qua bong béng dau co dr sao di naa ctung da dugc bom qua
cang.

Can cd vao tat cd nhting dieu nay, sy phat trién ctia mot s6 dang
khting hoang khong phai la di¢u dang ngac nhién JAm. Mot s6 nguoi
trong chung ta tham chi cé thé tuyén bé riang da du doan dugc céc
cudc khiung hoang tien té tir hon mot nam trude. Nhung da khong ai
nhan ra cudc khiing hoang sé khoc liét nhu thé nao.



Ngay 2 thang 7 nam 1997

Trong sudt ndm 1996 va nda dau 1997, ¢6 may tin dung da tiing
tao nén sy phat trién vuct bac cua Thai Lan bat dau van hanh theo
chieu ngugc lai. Mot phan la do cdc sy kien bén ngoai: cdc thi trudng
ctia mOt s6 mat hang xuét khdu ctia Thai Lan da giam sut nhe, sy mat
gid cta dong yen Nhat da lam nganh cong nghi¢p Pong Nam A mat di
mot it tinh canh tranh. Tuy nhién, phan Ién la do tinh trang xay ra khi
nhting con bac dang bi thua tién cho nha cdi, mot két qua tat yéu
trong dai han: ngay cang nhiéu cac khoan dau tu mang tinh chat dau
co da dugc tai trg, ca tryc ti€p lan gian tiép, boi cac khoan vay gia re
tir nuGc ngoai da tré neén toi t¢. Mot s6 nha dau co v6 ng va mot s6
cong ty tai chinh phd san. Céc t0 chiic cho vay nudc ngoai da cho vay
thém tién ngay cang mién cudng hon.

Su mat long tin da dat dén mot muc do nhat dinh ctia qua trinh ty
cung cd (self-reinforcing process). Mién la gia bat dong san va thi
truong chuing khodn tang truéng manh mé thi tham chi nhing khoan
dau tu dang nghi vén cang co ve tot dep. Khi thoi ky phat dat bat dau
qua di, thi¢t hai bat dau tang len, lam giam long tin va khién cho viec
cung cédp cac khoan vay mdi con giam nhi¢u hon. Ngay ca trudc cuoc
khung hoang ngay 2 thang 7, gia tri déat dai va c6 phi€u da giam réat
sau so vGi muc gia dinh diém.

Su glam sut cua cac khoan vay nudc ngoai cung gay ra nhieu véan de
cho ngan hang trung uong. Bong yen va USD di vao it hon lam cho
nhu cau ve baht trén thi trudng ngoai hoi giam; trong khi d6, nhu cau
doi baht ldy ngoai t¢ dé thanh toan hang nhap khau van tiép tuc
khong suy yéu. D€ gitt dong baht khong bi mét gia, Ngan hang trung
uong Thai Lan da phai thyc hién ngugc lai nhang gi da lam khi dong
von bat dau di vao: ngan hang tham gia vao thi trudng de trao doi
dola va yen ldy baht, ho6 trg dong no¢i t¢. Nhung ¢6 mot sy khdc biét
quan trong gitta viéc cO gang giu khong cho dong noi té len gia véi
viéc nd luc khong cho nd xudng gia la: Ngan hang Trung uong Thai
Lan c6 thé tang cung baht bao nhiéu tuy thich, vi ho chi viéc in théem
baht, nhung Ngan hang Trung uong Thai Lan lai khong thé in USD.
Nhu vay kha nang gia gla cua dong baht ctia ngan hang cting bi han
ché. Khong sém thi muon duy trtr ngoai hoi cang s¢ can kigt.

Cach duy nhat dé duy trl gia tri dong baht la giam lu’Gng baht trong
luu thong, tang lai suat va tir d0 mot [an nwa lam cho vige vay ngoai t¢
dé tdi dau tu bang baht hdp dan trg lai. Nhung dieu nay da gay ra
nhiéu van de thuoc dang khdc. Khi con s6t dau tu n6 ra, nén kinh t&
Théai Lan da phat trién cham lai — cac hoat dong xay du’ng it dién ra
hon, nghia la it viec lam hon, thu nhap thap hon, cé nhiéu vu sa thai
trong toan bo nén kinh t€. Mac du dat nude khOng chinh thuc lam vao



tinh trang suy thodi nhung nén kinh t€ cung khong con duy tri phong
cach quen thuoc. Viéc tang lai suat co thé sé khong khuyén khich dau
tg hon ntra va ¢6 thé ddy nen kinh t&€ vao mot tinh trang khing hoang
that su.

Phucng dn thay the la tha noi dong noi té: ditng mua baht va tha n6i
ty gla Nhung day cung la mot su Iya chon khong hap dan, khong chi
vi viéc pha gia dong tien se lam tén hai danh tieng cua chinh pht, ma
con vi rat nhiéu ngan hang, cong ty tai chinh va cdac doanh nghi¢p
Théi Lan khdc dang vay ng bang USD. Néu gid tri cia USD so vdi
baht tang lén, nhieu t6 chuc sé mat kha nang chi tra.

Vi vay, chinh phu Théi Lan da do dy. Chinh phu khong sdn sang de
cho dong baht mat gid; ctung Khong sdn sang ap dung cac bien phap
nghiém khéc trong nudc c¢é thé giup ngian chan suy giam dy trit ngoai
hoi. Thay vao do, chinh pht chdi tro choi cho doi, hinh nhu hy vong
rang cudi cing mot diéu gi do sé xudt hién.

Tat ca dieu nay di theo mot kich ban chudn: d6 la cach mé dau kinh
dién cho mot cudc khung hoang tién t¢, mot thd ma cac nha kinh t&
hoc thich mo hinh hoéa va nhiing nha dau o thich cham ngoi cho no
dién ra. Khi ro rang rang chinh phu khong du kha nang xoay chuyén
dugc nén kinh t€ trong nudc, thi ngay cang c6 nhieu kha nang la cu6i
cung dong baht dugc phép giam gia. Nhling vi diéu do chua xay ra nén
van con thoi gian dé tan dung lgi theé cua su kién sap tGi. Mién la ty gia
dong baht so v6i USD ¢6 vé 6n dinh, thuc t€ la 1ai sudt & Thai Lan cao
hon 6 Hoa Ky mot it da khuyén khich moi ngudi di vay USD va cho
vay lai bang baht. Nhung mot khi ¢6 kha niang 16n la dong baht sé sém
bi pha gia thi viéc khuyén khich da di theo cach khac, moi ngusi di
vay baht va mong rang tri gia theo USD ctia nhiing khoan ng nay sé
sém giam xudng, va mua USD vdéi hy vong tri gid theo baht ctia cac tai
san nay sé sém tang lén. Cac doanh nhan dia phuong vay baht va
thanh toan hét cac khoan vay bang USD; nhting ngui Thai giau co thi
ban chung chi ng cia Chinh pha va mua trdi phi€u kho bac Hoa Ky;
va cudi cung nhtrng khong kém phan quan trong la mot s6 quy dau co
qudc t& I6n da bat dau vay baht va chuyén do6i doanh thu sang USD.

Tat ca nhiing hanh dong nay bao gom viéc ban baht va mua cac
ngoai t¢ khac, co nghia la chung doi hoi ngan hang trung uong tham
chi phai mua nhiéu baht hon dé git dong tien khong bi glam gla
khién cho dy trt ngoai héi can ki¢t nhanh hon, cang lam cing c6
thong tin ring dong baht sé bi pha gia sém hon. Mot cudc khing
hoang tien t¢ kinh dién da xu4t hién.

B4t ky nha tu vén tai chinh nao cung c6 thé cho ban biét ring mot
khi moi viéc da dat dén diém do thi chinh pht phai hanh dong mot
cach dut khoat, bang cach nay hay cach khdc: hodc cam két r6 rang s¢
bao vé dong tien bang moi gid hoic tha néi né. Nhung chinh phu cac



nudc thuong trai qua moét giai doan rat kho khan trong viéc quyét dinh
thyc hién theo hudng nao. Giéng nhu nhiéu chinh phu trudc day va
chac chan sé con nhiéu nudc khéc, chinh phd Thai Lan da chs dgi
trong khi du trtr dang giam di; ho van c¢6 gang chu’ng minh cho cdc thi
trudng thdy ring céc trang thai hién tai cua quéc gia dang manh hon
trudc day, chlnh phu con lam cho cdc khoan du trt nay cé vé nhiéu
hon thong qua “cac giao dich hodn dai tien t¢” (currency swap) khong
dugc thong bao rong rai (tren thuc t¢ la hom nay vay USD d¢€ sau nay
tra lai). Nhung du doi khi ap luc c6 vé yéu di, n6 luon luon hoi phuc
nhu cti. RO rang la tro chai da két thuc vao dau thang 7. Ngay 2 thang
7, Thai Lan tha noi dong baht.

Cho dén thai diém nay, chua c6 dieu gi dang ngac nhién xay ra ca.
Su can kiét ctia cac khoan du trtr, cac giao dich dau co tdn cong lén
mot dong tién ro rang da suy yéu la nhing dieu c¢6 thé doc dugc tir bat
ky cuon sach gido khoa kinh ¢ nao. Nhung cho du mdi trai qua cuodc
khung hoang tequila gan day, hau hét moi ngusi déu nghi rang sy mat
gia cua dong baht sé gan nhu két thuc cau chuyén: Chinh phu bi be
mat, ¢6 thé Ia mot ci s6c kho chiu d6i véi mot s6 doanh nghiep phat
trién qua nong, nhu’ng da khong gay ra tham hoa nao. Chéc chan Thai
Lan khong ¢6 gi giong véi Mexico. Khong ai co thé budc toi no vi da
dat dugc “on dinh hda, cai cach, va khong ting trudng”; khong cd
Cardenas cta Thai Lan cho dgi ¢ hai bén canh ga san khau dé thuc
hien mot chuong trinh dan tdy. Va nhu vay ctng sé khong cé tinh
trang suy thodi tan pha dugc.

Ho da sai.

Su sup d6

C6 hai cau hoéi khac nhau vé tinh trang suy thoai lan khap chau A
theo sau sy mét gia cua dong baht Thai. Cau hoi dau tién thuoc ve co
ché: Cuoc khing hoang nay da xay ra nhu th€ nao? Tai sao chi mot su
mat gid cia mot nén kinh t&€ nho lai ¢6 thé gay ra mot sy sup do trong
dau tu va san lu’dng trong ca mot Khu vuc rong I6n? Cau hoi tha hai
chi ti€t hon la tai sao cac chinh phu da khong, hay co le la da khong
thé, ngan chan tham hoa nay? Dieu gi da xay ra vdi chinh sach kinh té
vi mo?

Chting ta can c6 thdi gian d€ tra 16i cau hoéi thu hai, it nhat mot
phan vi no la mot véan de béat dong nghiem trong gitta nhu’ng con ngudi
c6 hiéu biét. Do d6 chung ta s¢ ban dén van deé do ¢ chuong ke ti€p,
con bay giG chi can ¢6 gang miéu ta nhing gi da xay ra.

Khi moi viéc tot dep thi viec mot dong tién dugc phép giam gia
cting khong dan dén mot dieu gi khing khi€p. Khi Anh khong con bao
ho dong bang vao nam 1992, bang da xudng gia khoang 15% va sau



d6 én dinh: cdc nha dau tu chi ra rang tinh hinh x4u nhat da qua, ring
dong tien co gid tri thép hon sé gitip day manh xuét khau va do dé dat
nuge sé trd thanh mot noi dau tu t6t hon trude day. Céc tinh toan
thong thudng cho thay dong baht sé phai giam gid khoang 15% dé
giup cho nganh cong nghi¢p Thai co chi phi canh tranh mot lan nua,
do do, du’cjng nhu ¢6 kha nang xay ra mot sy pha gia dang ké. Nhu’ng
thay vi vay, dong tién da rdi tu do: ty gia USD so vdéi baht da tiang
50% trong vai thang sau do, va da c6 thé tang nhiéu hon ntta né€u Thai
Lan khong tang lai suat mot cach manh me.

Vay tai sao dong baht da lai giam gia manh nhu vay? Cau tra IGi
ngin gon la do “su hoang loan”. Nhung c6 rat nhiéu sy hoang loan,
vay dau la nguyén nhan?

boi khi sy hoang loan chi la sy hoang loan: d6 1a mot phan ung phi
ly ctia cdc nha dau tu va khong du’dc ly giai béi cdc thong tin thuc té.
Chung ta c6 thé 14y vi du la dgt giam nhe ctia dong USD nam 1981,
sau khi mot tay sung loan trf 4m sat Tong thong Ronald Reagan. D¢ la
mot su klen gay su’ng sOt; nhung ngay ca néu Reagan chét trong vu am
sat d6, su én dinh cua chinh phtt Hoa Ky va tinh lién tuc cta chinh
sach qudc gia cang hau nhu khong bi anh hudng. Nhung ai da gia
binh tinh va khong thdao chay khoi dong USD da duge tudng thudng
nhG nhting cai dau lanh.

Tuy nhién, trong kinh t€ hoc, diéu quan trong hon nhiéu la khi su

hoang loan tu bién thanh su that L. du bat ké dieu gl da khoi dong no
thi chinh ban than tinh trang hoang loan sé khién ngusi ta cam thay
hoang loan la mot hanh vi hop ly! Mot vi du kinh dién la su sup do
ctia ngan hang: khi t&t ca khach hang tiét kiem cta ngan hang cO gang
rut tien cung mot luc, ngan hang bugc phai ban céc tai san véi gia qua
thap, khién cho ngan hang pha san; nhang khach hang khong hoang
loan cudi cung lai ¢6 két qua xau hon nhting ai da hoang loan.

Va thuc su da c6 mot s6 vu sup dé ngan hang tai Thai Lan, tham chi
tai Indonesia con nhiéu hon. Nhung néu chi tap trung vao nhu’ng vu
sup do nay thi chung ta da nhin nhan vén de khong duge sau sac.
Nhiting gl that su da xay ra la mot qua trinh khép kin — mot vong ludn
quan cua sy toi té vé tai chinh va su suy giam long tin, trong dé nhang
vu sup d6 ngan hang chi la mot khia canh.

Hinh vé duéi day minh hoa qua trinh nay duéi dang biéu do, xay ra
& mot s6 nén kinh t& chau A phai ganh chiu khung hoang. Ban ¢6 the
bét dau tir bat ky chd nao trong vong tron — vi du nhu véi su suy giam
long tin vao dong tien va nén kinh t€¢ Thai Lan. Sy suy giam long tin
nay c6 thé khién cho cac nha dau tu, ca trong nudc va nudc ngoai,
muén dua tién ra khoi dat nudc. N€u nhung yéu t6 khac khong doi,
diéu nay sé lam cho dong baht giam gid tri. Vi Ngan hang Trung ucong



Thai Lan khong con c6 thé ho trg them gia tri cia dong noi té bang
cach mua vao trén thi truong ngoai hoi (vi ngan hang khong con USD
hoéc yen d¢ ban ra ntia), nén cach duy nhédt ma ngan hang trung uong
c6 thé thuc hién dé han ché su giam gia cua dong tien la tang lai suat
va dua baht ra khoi luu thong. That khong may, ca viec giam gid dong
tien va tang lai sudt déu gay nén cac vén de tai chinh cho cac doanh
nghi¢p, bao gom ca cac dinh che tai chinh va cdc cong ty khac. Mot
mat la vi nhiéu cong ty vay ng bang USD, d6t nhién tré nén phién todi
hon vi can nhieu baht hon dé d6i ldy mot USD, mat khéac la nhieu
cong ty cting ¢é ng bang baht, s¢ gap ganh ngng ng I6n hon vi lai suét
tang. Su két hop cta lai sudt cao va bang can ddi k& toan cé vén de
cung véi mot he¢ thong ngan hang thudng tu thay khong thé cho vay
ra, ngay ca cac khoan vay an toan nhét, co nghia la cdc cong ty da phai
cat giam chi tiéu, gay ra tinh trang suy thodi, va dén lugt no, tinh
trang suy thoai 1a1 ham y la s& con ¢ cdc tin tic x&u hon cho lgi
nhuan va bang can doéi k€ toan. Chac chan tat ca tin tuc xdu nay cla
nén kinh t€ da lam long tin ti€p tuc suy giam va nén kinh t€ lam vao
tinh trang suy thoai.

Bo qua mot bén tat ca cdc chi tiét phuc tap (van dang dugc cac nha
nghién cuu ti€p tuc quan tam tim hiéu) thi cau chuyén nay co ve kha
dé hiéu — dac biet 1a vi da dieu tuong tu xay ra tai Mexico nam 1995.
Vay tai sao cdac anh hudng tham hai cua viéc dong baht mat gia lai
xuat hién that bat ngd? Cau tra 16i co ban la trong khi nhiéu nha kinh
t¢ hoc da nhan thic dugc cdc yeu to cua cau chuyén nay — tat ca moi
ngudi déu hiéu ring cdac phan hoi tur long tin dén cdc thi trudng tai
chinh, dén nén kinh t€ thuc su va tac dong tré lai lai long tin da ton tai
trén nguyén tic — khong ai biét dugc quy trinh phan hoi trong thuc t€
sé c6 thé manh mé nhu thé nao. Va két qua la khong ai nhan ra ly luan
vong tron khung hoang c¢6 thé dé bung n6 nhu thé nao.

Pay la mot vi du tuong tu. Pat mot cai micro trong thinh phong sé
luon tao ra mot vong phan am: am thanh dugc micro thu vao dugc
khuéch dai qua loa; am thanh di ra tir loa dugc micro hdt vao; va cd
tiep tuc nhu vay. Tuy nhién, mién la can phong th)ng vang va muc
khuéch dai khong qud cao thi day la mot quy trinh “can lai” (damped)
va khong tao ra van de. Tuy nhien, néu ban dieu chinh mot chut thi
qué trinh sé bung nd: moi am thanh deu dugc hut vao, khuéch dai,
thu vao mot [an ntta, va dot nhién cé mot tiéng rit chéi tai. N6i cach
khac, van dé khong phéi chi la thuc t€ dinh tinh ctaa thong tin phan
ho6i ma con la sic manh dinh lugng. Diéu lam tat ca moi ngudi ngac
nhién la trong thuc t€ nhu trong vi du trén, muc khuéch dai da duge
diéu chinh qua cao.

That vay, ngay ca bay gi6 van c6 rat nhieu ngudi thdy kho tin rang
nén kinh t€ thi truong cé thé thuc su khong 6n dinh dén nhu vay, ring



nhting phan hoi dugc minh hoa trong bi¢u do c6 thé thuc sy dd manh
dé lam bung né mot cudc khiing hoang. Nhung dung la nhu vay — nhu
chuing ta cé thé thay bang cach theo déi cach ma cu¢c khiing hoang
lan rong.

Su lay lan

C6 thé c6 mot ly do chinh ddng cho vigc cdc cugc hop quan trong
ve tai chinh quoc t€, dac biét la ve vige kiém soat khung hoang trén
thé gidi, lai co xu hu’dng dién ra tai cdac khu nghi mat 6 dong qué — tai
sao hé thong tién té sau chién tranh da dugc quyét dinh tai khach san
Mount Washington & Bretton Woods, tai sao nhiéu bo trudng tai
chinh ctia thé giGi va ngan hang trung uong moi mua h¢ lai tap trung
tai nha nghi Jackson Lake 6 Wyoming. C¢é lé khung canh thién nhién
gitp nhting con nguGi quan trong do cdch xa cac van dé cta cudc song
hang ngay va it nhat la s€ tap trung vao cac van dé 16n hon trong mot
thai gian ngan. Du la truong hgp nao di nia thi vao dau thang 10 nam
1997 — khi cu¢c khung hoang chau A da dang dién ra, nhung tinh
nghiém trong van chua r6 rang lam — thi mot s6 giam doc ngan hang,
quan chic chinh pht va cac nha kinh t€ hoc da cung d6 ve
Woodstock, Vermont d¢ dénh gia tinh hinh.

Khi d6 kha 1o rang rang Thai Lan da vudng sau vao kho khén, dong
noi t¢ cua lang gieng Malaysia cang da bi anh hudng xéu va dong
ruplah Indonesia da mét gia khoang 30%. Quan diém chung ctua moi
ngudi la Thai Lan da ty mang khé khan vao minh, va da c6 mot chuit
thong cam cho Malaysia. Vai nam trudc day, Malaysia cting tham hut
tai khoan vang lai tram trong nhu Thai Lan va tha tuéng Malaysia ro
rang da khién moi viéc toi t¢ hon khi 1én an cac nha dau co xdu xa.
Nhung tat ca moi nguti deu dong y rang trong khi Indonesia da diing
khi d€ cho d‘C)ng tién trugt doc, that vay, co rat nhiéu 16i khen nggi doi
vGi cach quan ly kinh t€ caa Indonesia, thi sy mat gid ctia dong rupiah
lai khong that su hgp ly. Xét cho cung, tham hut tai khoan vang lai
ctia Indonesia khong chiém ty trong déng ké so véi GDP nhu céc nudc
lang gieng. Tham huyt ctia Indonesia it hon 4% GDP, that sy con nho
hon tham hut caa Uc. Nén tang cac mat hang xuit khau co ban cta
qudc gia — mot phan la nguyén vat liéu, mot phan la san xudt can
nhiéu nhan cong — trong co ve ving chac, va nhin chung vé ¢ ban thi
nén kinh t€ co vé dang G tinh trang tot.

Chi trong vong ba thang, Indonesia da lam vao tinh trang tham chi
con toi t& hon cac nuéc Pong Nam A khac: thuc su la dat nude nay
dang phai ganh chiu moét trong nhttng cu¢c khiing hoang kinh t€ toi t¢
nhat trong lich st th€ giGi. Va cudc khiing hoang da lan rong khong
chi khap khu vuc Pong Nam A, ma con lan dén Han Qudc, mot nén



kinh t€ cach kha xa khu vuc nay vé dia ly, dong thoi co GDP gap hai
lan so v6i Indonesia va ba lan so véi Thai Lan.

boi khi cting ¢6 céc ly do hop ly giai thich cho sy lay lan anh hudng
xdu ve kinh t€. Tur xua da co cau noi vui la khi My hat hoi, Canada sé
cam lanh — khong nghi ngd gi ntra, khi da phan san pham cua Canada
dugc tieu thy trong cdc thi trudng ctua ngudi lang gieng khéng 1o &
phia Nam. Va gitta cdc nén kinh t€ chau A dang lam vao kho khan
cang ¢6 mot so lien ket tryc ti€p: Thai Lan la thi trudng cho cdc san
phdm cua Malay81a va ngugc lai. Ngoai ra luc kéo cac nen kinh t&
cung nhau rdi vao tinh trang kho khan con c¢6 thé 1a do xu huéng ban
cdc san phdm tuong tu cho ben thu ba cta cac nen kinh t€ chau A: khi
Thai Lan pha gla dong baht, quan do xuat khau sang phucong Tay cua
ngudi Thai trG nén ré hon, va do do lam giam Igi nhuan bién cua cac
doanh nghi¢p Indonesia san xudt cung loai san pham.

Nhung tét ca cédc s6 liéu udc tinh ve su lay lan truc ti€p trén “thj
truong hang hoa” nay glu’a cdc nén kinh t& khiing hoang cho thay rang
do khong thé 1a mot yéu t6 chinh khién cho tmh trang nay lan rong.
Cu thé€ thi vai trdo ctia Thai Lan du véi vai tro la thi trudng hay la doi
tht canh tranh ctia Han Quéc cung déu it anh hudng dén nén kinh t&
Han Qudc von 16n hon nhiéu.

Mot 1y do c6 suc thuyét phuc manh mé hon khién cho anh hudng
xau veé kinh t€ lan rong it nhiéu chinh la su lién két tai chinh truc tiép
gitta cac quoc gia. Khong phai vi cdc cong ty Thai Lan la nhing nha
dau tu I6n 6 Han Quéc, hay doanh nghi¢p Han Quoc la nha dau tu
16n ¢ Thai Lan ma cac dong tién di vao khu vuc thudng duge chuyén
thong qua “cdc quy thi trudng mai noi” (emergmg market funds) da
két ndi tat ca cac qudc gia véi nhau. Khi ¢6 tin xau 6 Thai Lan, tién
chay ra khoi cdac quy nay va tir d6 ra khoi tat ca cac qudc gia trong khu
VUuc.

Tuy nhién, dieu tham chi con quan trong hon cc ché lién két nay la
cach ma cac nha dau tu lién tudng trong dau vé moi lién két gitia cac
nén kinh t€ chau A. Su khao khat ctia cac nha dﬁu tu doi véi khu vuc
nay da dugc nuoi dudng bdi nhan thiic vé mot “su than ky chau A”
chung cho nhiéu quoc gia. Khi cuoi cung nén kinh t& ctiia mot quéc gia
cho théy khong c6 gi than ky ca thi long tin vao tét ca cac qudc gia
khdc cung bj lung lay. Nhang con nguti khon ngoan tai Woodstock co
thé da cho riang Indonesia kha khac biet véi Thai Lan, nhung nhting
nguoi dang dau tu thi it chdc chidn hon ve dieu do va bat dau rt lai
von dau tu dé tranh rui ro.

Va chung ta deu da thay rang cho du gitra tat ca cac nén kinh t€ ¢6
su khdc biét nhu thé nao thi van c¢6 mot diém chung la tinh nhay cam
ddi v6i su hoang loan tu bién thanh su that. Nhing con ngusi khon
ngoan ¢ Woodstock da nhan dinh sai vé Indonesia, va cac nha dau tu



yéu bong via da dung; day khong pha1 la vi nhong con nguSi khon
ngoan do da danh gia sai uu diém cua Indonesia ma l1a vi ho da danh
gid thap tinh dé ton thuong cua nd. Tai Malaysia, Indonesia, Han
Quoc, ctng nhu Thai Lan, viéc mét long tin vao thi trudong da khoi
dau vong luan quén cta sy sup do6 tai chinh va kinh t€. Véan de khong
nam & chd cac nén kinh té nay chi dugc lién két mot cach vira pha1 vGi
dong chay thuc thé ctia hang hoa. Thuc t€ la chung dugc két ndi trong
tam tuong cua nha dau tu, von la nhung ngu’cil xem cdc van de kho
khan ctia mot nén kinh t€ chau A Ia thong tin xau cho ca cdc neén kinh
t& khac, va khi mot nén kinh t€ roi vao tinh trang dé bi ton thuong do
sut hoang loan tu bién thanh sy that thi chinh viéc tin vao dieu dé da
khién cho no6 tré nén nhu vay.

Tai sao 1a chau A?
Tai sao lai vao nam 19977

Tai sao chau A lai trai qua mot cudc khing hoang kinh t& toi t¢ va
tai sao lai bat dau vao nam 1997? Nhu Bill Clinton da néi, cau tra 16i
phu thuoc vao viéc ban c6 y gi khi dung tir “tai sao”. C6 thé ban dang
hoi vé cac su kién don dap cu thé, hoac quan trong hon la c6 thé ban
dang hoi vé ngudon gdc cua viéc chau A dé bi tén thuong bat thudng
nhu vay.

Néu ban khang khang cho rang su bat dau ctia cuoc khing hoang
chau A la tir mot su kién cu thé nao dé, thi sé c6 dén mot danh sach
cac m&i hoai nghi thong thuong. Thu nhat Ia ty gid gitta dong yen va
USD: gitta nam 1995 va 1997, gia dong yen lic do dang cao ngét trsi
mot cach kha kho hi€u da roi xuéng mat dat trd lai. Vi hau hét cac
dong tien chau A khong it thi nhieu deu dugc neo véi USD, nén hang
héa xudt khdu ctia ho c6 vé dit hon & cédc thi trudng Nhat Ban va
trong cudc canh tranh véi cdc san phdm ctia Nhat Ban & khip noi,
khién xuat khdu cham lai. Tuong tu, su pha gia dong nhan dan té cua
Trung Quoc nam 1994 va su canh tranh ngay cang gay gat tir nguon
lao dong gid re cua Trung Quoc cung khién cho xuédt khdu ctia Thai
Lan va Malaysia cung giam manh. Va da c6 mot cuoc khung hoang
tren toan the gici trong nhu cau vé san pham dien ti no6i chung va
hang ban dan néi rieng, linh vuc ma cdc nén kinh t&€ chau A c¢é xu
huéng chuyén mon hoa.

Nhung truée do chau A cang da vugt qua nhiéu cu soc 16n hon. Vi
du nhu sy sup do cta gid dau nam 1985 la moét cu danh manh meé vao
quoc gia xudt khdu dau mé Indonesia, nhung nén kinh t€ van tang
truong ngay ca trong giai doan c6 nhu’ng thong tin x4u. Cudc suy thoai
nam 1990-1991, khong qua khoc li¢t nhung cung anh hu’dng nhicu
dén cac nganh cong nghiép, da lam giam nhu cau vé hang xuat khau



cta chau A, nhung da khong lam cham suc bat ctia khu vyc nay chut
nao. Vivay, van dé quan trong la * ‘Dieu gl cua chau A (hay co 1€ la thé
gi6i) da thay do6i lam cho cdac miu tin x4u nhu thé€ nay da kich hoat
dugc mot con bao kinh t€?”

Mot s6 ngusi chau A, dac biét 1a Tha tuéng Mahathir ctia Malaysia,
da c6 cau tra 16i san sang: am muu. That vay, ong Mahathir lap luan
rang khong chi su hoang loan ¢ chau A dugc sap dat mot cach ¢6 y
bsi nhitng nha dieéu hanh tai chinh I6n nhu George Soros ma con vi
ban than Soros dang hanh dong theo chi dao cta chinh phit Hoa Ky,
von mudn giam quy mo anh hudng cua cac nude chau A kién dinh.
Thoi gian troi qua, luan di¢u chi trich cua Mahathir d6i véi cac quy
dau co bat dau cang luc cang ¢6 ly hon khi ong &y bat dau néu ra
nhung giai thich nay. That vay, gio day vai tro cua cac quy dau co co
vé quan trong da dé dugc xép tron mot chuong trong quyén sach nay
(Chuong 6). Nhung vai tro do chi bat dau quan trong chu yéu la vao
nam 1998 (va vao thsi diém d6, tinh ¢ céc hoat dong clia Soros va
cac quy khac ddi lap rat I6n véi cac mong muon cua chinh sach Hoa
K¥); con dé giai thich nguyen do ctia cudc khiing hoang bat dau nhu
the¢ nao thi ¢6 1€ ly thuyet am muu khong ‘phu hop.

Mat khdc, nhieu ngusi phuong Tay da chuyén cau chuyén su sup do
ctia chau A thanh mot vé kich vé dao duic, trong do cac nén kinh té€
nhan 14y cdc hinh phat khong thé tranh du’dc do sai [am cta chua nghla
tu ban than htu. Sau tham hoa do, tat ca moi ngudi da c6 mot cau
chuyén vé sy qua do va tham nhﬁng ctia khu vuc nay — vé cac cong ty
tai chinh, vé cac ké hoach quy moé 16n ctia Malaysia cho mot “hanh
lang cong ngh¢” (technology corridor), vé tai san cuta gia dinh
Suharto, vé su da dang ky la cta cac tap doan Han Quéc (ban da bao
giG nghe cau chuyén vé mot cong ty san xudt do 16t da mua mot khu
nghi mat trugt tuyét va cudi cung phai ban ndé cho Michael Jackson
chua?). Nhung co it nhat la hai van dé & vé kich vé dao duc nay.

Trudc tién, trong khi chd nghia than httu va nan tham nhang la rat
thuc t€ tai chau A thi chung lai khong co gi méi me. Cac dai cong ty
Han Quéc (chaebol) chi yéu la cdc cong ty gia dinh dugc nguy trang
nhu nhting tap doan hién dai, véi cac chu nhan da quen dugc biet dai
trong nhiéu thap ky qua, du’dc uu dai ti€p can tin dung, dugc cap glay
phép nhap khéu, dugc chinh pht trg cdp. Va d6 1a nhing thap ky cua
sy tang truong kinh t& mang tinh dau co. Po khong phai la mot he
thong t6t theo cdc tieu chuan phuong Tay nhung né da hoat dong rat
tét trong ba muci lam nam. Op muc do thép hon, dieu tudng tu cung
c6 thé dung véi tat ca cac quéc gia lam vao cudc khung hoang. Vay tai
sao sai lam ctia ho chi tr¢ nén mang tinh quyét dinh vao nam 19977

Va con mot diém c6 lién quan ntia: néu cudc khung hoang la hinh
phat cho sai [am ctia cdc nén kinh t& chau A, vay tai sao cdc nén kinh



t& khong ¢o gl tucng dong trén con dudng phat trién lai “dam dau vao
tu’dng cung mot lic? Han Qudc nam 1997 gan nhu dat muc mot
quoc gia phat trién, v6i thu nhap binh quan dau ngui c6 thé so sanh
véi thu nhap ctia cdc nuéc Nam Au, trong khi Indonesia van con la
mot quoc gia rdt nghto, ndi sy phat trién c6 thé duge tinh dudi dang
mot nguoi c6 thé tiéu thu bao nhiéu calo trong mot ngay. Lam the nao
Lna cap doi khong can xung d6 cé thé dong thoi 1am vao khung
oang?

It ra, cau tra 16i duy nhét ma toi cho la hgp ly la cu¢c khing hoang
khong (hoac khong chu yéu) la hinh phat cho nhting sai [am. Cdc nén
kinh t&€ nay c6 nhiing nhugc diém that sy, nhung nhugc diém chinh la
tinh dé tén thuong d6i véi su hoang loan ty bién thanh sy that (self-
fulfilling panic).

Chung ta quay lai cac vu sup do ngan hang: Nam 1931, khoang mot
ntra s6 ngan hang ¢ Hoa Ky sup d6. Cac ngan hang nay khong hoan
toan glong nhau. Mot s6 ngan hang da dugc dieu hanh mot cach té
hai, mot s& chap nhan qué nhidu rdi ro, cho du ho van biét nhung gi
xay ra trudc nam 1929; mot s6 ngan hang khéc hoat dong kha hgp ly,
tham chi con dugc kiém soat mot cach than trong. Nhung khi sy
hoang loan lan rong khap noi, ngudi gui tien ¢ moi noi déu muon rut
tien ngay lap tuc thi khong con dieu gi ¢6 y nghia phan biét hai loai
ngan hang ndi trén nta: chi ¢o cac ngan hang vo cung than trong, con
gitr dugc da s6 tien gui cta khach hang dudi dang tién mat la ton tai
dugc. Tuong tu, Thai Lan da c6 mot nén kinh t& bi kiém soat mot cach
toi té; Thai Lan da mudn ng qud nhieu va dau tu vao cdc du an rat
dang ngG. Indonesia,
du lien quan dén cac vu tham nhang nhung da it dang trach hon, va
da that su sd htu cac uu diém ma nhting con ngudi khon ngoan da
hinh dung ra, nhung trong cugc hoang loan thi nhung su khac bi¢t nay
khong c6 y nghla gl ca.

Liéu cac nén kinh t&€ chau A ¢ dé bi tén thuong trong cudc hoang
loan tai chinh nam 1997 hon truéc day hay khong, vi du nhu nam hay
mudi ndm trude? Co, chédc chan la nhu vay — nhung khong phai vi chu
nghia tu ban than hu’u hay thuc sy la nhung gi thudng duge xem la
cac chinh sach sai [am cua chlnh phti. Thay vao dé, cac nén kinh t& dé
da mot phan trg nén dé bi ton thuong hon vi ho da md ctia cédc thi
truong tai chinh — vi trén thuc t€ cdc nudc nay da trd thanh nhang nén
kinh t€ thi trudng tu do ¢6 muc do “md” cao hon trude. Va cac nude
cting dé& bi tén thu’dng hon vi da tan dung Igi the la dugc cédc t6 chuc
cho vay quoc t€ bi€t dén nhieu hon dé vay nhtrng khoan ng dang ke tir
the gii bén ngoai. Nhiing khodn ng nay dday manh phan ung tir chd
mét long tin sang sup do tai chinh va ngugc lai mot Ian nta, khién cho
vong ludn quin cua cudc khiung hoang tré nén khic nghlet hon.



Khong phai do tien dugc chi tieu khong dung; c6 mot s6 khoan ding
con mot s6 khoan thi khong; ma la vi cac khoan ng méi bang USD
chu khong gidng nhting khoan vay cti - va ngudi ta thay ring dieu do
s€ hiuy hoai nén kinh t€.

LGi két: Argentina, nam 2002

Argentina khong phai la mot quoc gia chau A. Nhung Argentina da
trai qua mot cudc khiing hoang theo kiéu chau A vao nam 2002, cuoc
khung hoang da dua ra mot minh chung dau [ong nhung rét r6 rang ve
viéc cac chinh sach kinh t&€ dugc ca tung ¢6 thé dua mot dan tdc vao
tham hoa nhu thé nao.

Toi da thao luan ve lich st tién té cta Argentina trong Chuong 2.
Sau nhiéu thé hé vo trach nhiém trong viéc st dung va lam dung viéc
in tién, ndm 1991, Chinh phu Argentma da co gang dat dau cham hét
cho tit ca nhu’ng dieu nay bang cdch thi€t lap mot che¢ do “ty gid
chudn” (currency board) dugc cho la tao ra mot lien két c6 dinh’ gitra
dong peso Argentina va dola My. Méi peso trong luu thong dugc cho
la dugc dy trtr bang mot USD, khong ¢6 ngoai l¢. Va ngudi ta hy vong
rang su On dinh tién té nay sé dam bao cho sy thinh vugng tiép dién
ctia nén kinh t€.

Nhu ching ta da thay trong Chuong 2, Argentina da gan nhu cham
vao tham hoa vao nam 1995, khi nhiing h¢ qua khong tot tir cugc
khiang hoang Mexico khién h¢ thong ngan hang sup d6. Nhung khi
cuoc khung hoang dé diu dan thi long tin cang tr6 lai. Cac nha quan
sat nudc ngoai tiep tuc tan ducng tdi tap nén kinh t€ Argentina va cac
nha quan ly, va nguon v6n nudc ngoai lai chay vao, phan Ion la dugi
hinh thuc cdac khoan vay bang USD cho cdc doanh nghlep va ca nhan
Argentma

Vao cu6i nhting nam 1990, tét ca bat dau di sai dudng.

Ban dau, van de la do sy cing nhédc ctia h¢ thong ty gid, trong do
mot peso tuong ducng véi mot dola My. Day c6 the Kkhong phai la mot
van de 16n néu Argentina, cting nhu Mexico, c6 nhiéu giao dich
thuong mai v6i Hoa Ky. Nhung ban hay xem ban do: Argentina khong
gan véi Hoa Ky nhu véi chau Au, va thuc t€ la Argentina giao dich
thuong mai vé6i Lién minh chau Au va nudc lang giéeng Brazil nhieu
hon 1a véi Hoa Ky. Va h¢ thong tién t¢ cua Argentina da khong dam
bao ty gia 6n dinh so véi dong euro hay dong real ctia Brazil. Trai lai,
h¢ thong thuc su co xu hudng gay ra nhung sy bien dong vo ¢ cho ty
gid ngoai hoi va vi the¢ thuong mai cta Argentina. Vi du nhu néu dong
USD tang gid so vGi euro, vi bat ky ly do g1, thi tac dong la gia ca hang
héa xuat khdu cua Argentlna trd nén qua dat do nén cac thi trudng
chau Au khong thé mua ndi.



Va do chinh la nhung gi da xay ra véi Argentina bat dau tir cudi
nhting ndm 1990. Mot mat 1a dong USD tang gid qua cao so vGi euro
— v6i mot euro chi bang 0,85 USD so véi gia 1,26 USD tai thoi diém
toi viét quyén sach nay. Mat khac, Brazil, bi anh hudng xau tir cudc
khtng hoang tai chinh ctia Nga (xem Chu’dng 6), da pha gia dong real
mot cach manh me. Hi¢u ung ket hop cua nhang thay dai ty gia nay la
xudt khdu cua Argentina khong con tinh canh tranh nhu trude, ddy
dat nudce vao tinh trang suy thoadi.

Khi nén kinh t&€ Argentina lam vao khing hoang, cac nha dau tu
nudc ngoai da mat niém tin. Dong chay von dau tu di vao qudc gia
dang dao ngugc, tao ra mot dgt thdo chay tin dung. Va nam 1995,
viec mat di cac quy dau tu nuSc ngoai cting gay ra mot cudc khing
hoang ngan hang.

Cac quan chuc Argentina da c¢6 giang kiém ché cuoc khing hoang
dang I6n dan lén bang nhtng bi¢n phép lieu linh. Ho cat giam chi tiéu
khién tinh trang suy thodi toi t¢ hon, véi hy vong glanh lai dugc su tin
tuong cua cac nha dau tu 6 nude ngoai. Ho gidi han cac khoan rut tien
ti cdc ngan hang, mot bién phap kich dong nhing cudc biéu tinh gian
dw v6i cac ba noi trg khua 1o va chao am 1 dién ra bén ngoai dinh téng
thong. Dudng nhu khong c6 hiéu qua gi. Va vao cudi nam 2001, chinh
phtt da tu nhan thay khong thé duy tri ty gid mot peso an mot dola
My. Gia tri caa dong peso Argentina giam xudng mot cach nhanh
chong tir mot dola xuéng con khoang ba muai xu.

Cdc két qua bude dau cua viec mat gid dong tien that khung khie€p,
giong nhu cac dot pha gia tien t¢ 6 chau A. Vi nhieéu doanh nghi¢p va
ca nhan Argentma c6 cac khoan vay bang USD, viéc tang gla tri dong
USD so vGi peso da gay mot hiéu ung xau len cac bang can doi ké&
toan, trong nhieu trudng hop cac doanh nghiép da bi pha san. Nén
kinh t€ lai té liet: GDP thuc t€ giam 11% trong nam 2002, sau khi
giam 4% vao nam 2001. Nhin chung, quy moé cta nén kinh t€
Argentina da giam 18% tit nam 1998 dén nam 2002, mot quy mo rit
gon cda cudc Dai suy thodi.

Trong nam nam ti€p theo, Argentina da phuc hoi manh mé, nho
mot thoa thuan trong d6 chinh pht chi tra khoang ba muci xu cho
moi USD ng nudc ngoai. (Mot trong cac tiéu dé yéu thich nhat tir
trudc dén giG cua toi, trong mot bao cdo ctia Reuters vé viéc thuong
lugng ng, da ghi lai fang “Argentina noéi véi cac quoc gia chil ng: Vay
hay klen chung toi di”). Nhung kinh nghi¢m do that dang sg. Va khi
quyén sach nay dugc dua di in, Argentina lai lam vao khung hoang
mot [an ntra.

Cau hoi dang quan tam hon



Hau hét cdc nha binh luan vé cudc khung hoang chau A deéu c6 thé
tim thay mot so chi tiét can tranh cai vé nhan dinh trong chucong nay.
Mot s6 ngudi sé cho rang thiét hai gay ra la do cac khoan cho vay c6
van deé rai ro vé dao duc nhiéu hon toi da de cap. Nguge lai, mot so
ngudi s€ tranh lugn rang cac nén kinh t€ that sy da trong tinh trang rét
tot, va rang cudc khing hoang 1a hoan toan vo ¢6. Co ché dac biet cua
cuoc khung hoang — vai tro tuong ung cua nhung vu sup d6 ngan
hang, gia bat dong san, ty gid ngoai hoi, lai suat, va nhieu dieu khac
nta — sé la chu dé cua nhleu cudc tranh luan am 1 trong nhieu nam, va
cé thé la nhieu thap ky sap tGi. Tuy nhién, theo cam nhan chung, toi
tin rang cac nhan dinh cta t6i sé dugc chap nhan rong rai.

Cudc tranh luan that sy lai lién quan dén chinh sach, d6 la mot cudc
tranh luan nong bong va thuong mang tinh ca nhan, vi nhu’ng ngudi
chi trich cach xu ly khtng hoang ctng chi trich nhu’ng ngudi xu ly no.
Tai sao cdc chinh phua khong thé hanh dong nhiéu hon dé han ché
thiet hai?

"~ Kinh t& hoc cc ban (Econ 101): Hau hét cac khoa ctia truong
dai hoc My déu c6 mot mon hoc duge danh s6 “101” la mon hoc gidi
thiéu co ban vé nganh.

2l “Monday-morning quarterback”: ngu¢i dua ra nhting nhan xét,
phé binh... khi sy da roi (nguyén gbc tir nay nghia la “ngusi ¢c6 dong
vién ké lai tran ddu bong da ki€u My (vao sang thu hai, sau khi tran
dau da dién ra hom Cha nhat) cho ngusi khac”.

- Su hoang loan tu bién thanh su that (self-validating panic, self-
fulfilling panic): khi ngudi ta lo sg, va hanh dong nhu thé tinh hinh
hoang loan sé lan truyén thi viéc hoang loan s€ that su dién ra. Pén
lugt no, diéu nay lai lam cho hanh vi hoang loan ban dau dugc danh
gia la dung, va nhiéu nguaGi ti€p tuc lam theo. Két qua, day la su hoang



loan tu tao ra, tu bién thanh su that va tu khang dinh ly do ton tai ctia
no.



Chinh s4ch sai 1Am

Vao thang 12 nam 1930, chi khi ma moi thd bat dau tré nén ro
rang la My dang lam vao mot cugc suy thoai khong binh thu’dng, John
Maynard Keynes da c¢6 gang giai thich nhu’ng nguyén nhan cta cudc
suy thodi trude cong chiing. Ong tuyén b6 “Chung ta dang gip van de
véi hé thong khdi dong (magneto) cua nén kinh t&”. O mot muc do
nao do, day 1a mot 16i tuyén bo cép tieén, vi ong cho rang bo may kinh
t& s€ khong tu khdi dong lai, rang n6 can c6 mot kich hoat tir phia
Chinh phti. Nhung 6 mot y nghla sau sac hon, Keynes la mot ngudi
bao thu: ong dang cong bo rang chuyén truc trac véi dong co khong
phai la co ban, rang no co thé dugc khic phuc bdi mot su dicu chinh
ky thuat. Dung vao lic ma nhting ngudi tri thic trén the gidi deéu tin
rang chu nghia tu ban la mot he théng that bai, riing chi con céch
chuyen hudng sang nén kinh t& k& hoach tap trung thi phuong Tay
mdi c6 thé thoat khdi cuoc DPai suy thoai, Keynes lai noi rang chu
nghia tu ban khong chét, rang mot loai hinh can thlep co gidi han -
can thlep ma van khong lam st mé tu htu va quyét dinh tu htru - la
t4t ca nhang gi can thiét dé lam cho hé thong nay hoat dong.

Trude su ngac nhién ctia nhiing ké hoai nghi, chl nghia tu ban van
cy ton tai; nhu’ng du nhting ngudi c6 nhi¢t huyét vai thi truong tu do
hom nay vén thay gia thuyet nay that kho ma chap nhan, su ton tai d6
vé ¢0 ban van giong nhung gi ma Keynes da néu. The chién 2 da tao ra
su kich hoat ma Keynes da néu ra tur nhi¢u nim qua; nhung thu lam
khoi phuc lai niém tin G cdc thi trudng tu do khong chi la sy phuc hoi
tir cudc suy thodi ma con la sy dam bao ring can thiép & nén kinh t& vi
mo — nghia la cét glam lai sudt hay tang nhung tham hut ngan sach dé
chong lai nhiing cudc suy thodi — ¢6 thé lam cho mot nén kinh t€ thi
truong tu do it nhieu én dinh hay c6 thém mot s viéc lam. Trén thuc
t&, chu nghia tu ban va nhang nha kinh t€ hoc ctia né da dieu dinh véi
cong chung: tir dav tré di. ap dung thi trudng tu do la dung dan, vi



chung ta da du biét cach ngdn can bat ky mot cuoc Pai suy thodi nao
khac.
Viéc thuong lugng ngam nay thuc su ¢ mot tén goi: trong thap nién

50, Paul Samuelson - , trong tac pham noi tleng ctia minh, da goi né
la “su tong hgp theo phong cach tan co dién” (neoclassmal synthesis).
Nhung to1 lai thich goi nd 1a “su thda thuan kiéu Keynes”(Keynesian
compact) hon.

O My va hau hét nhiing quéc gia tién tién khéc, su thoéa thuan do
van con rédt uy tin. A, doi lic thi cang c6 suy thodi. Tuy nhien, Khi
ching Xay ra, moi nguti deu trong chd Cyc Dy trtr Lién bang lam
nhtng vi¢c ma no da thuc hi¢n vao nhtng nam 1975, 1982 va 1991:
cat giam 1ai suét dé khoi phuc nén kinh t&. Va chung ta ctng trong
chs tong thong va Qudc hoi cat giam thu¢ va tang chi tieu néu can
thiét dé giup cho qua trinh nay. Chic chan la chang ai mong cuQc suy
thoai s¢ gap phai, theo kiéu ctia Herbert Hoover, nhing van dé nhu
tang thu€, giam chi tiéu va tang lai suat.

Nhung khi tham hoa tai chinh né ra & chau A, nhing chinh sach ma
cac quoc gia nay theo dudi dé phan ung lai thi hau nhu ngugc han véi
nhting gi ma My da lam khi trong boi canh suy thoai. That chat tai
chinh la thu nam trong chuong trinh nghi sy, lai suédt bi tang lén,
thuong la tang 4c liet. Van de khong phai la do nhling ngudi lam chinh
sach G cac quoc gia do ngu ngoc hay kém hiéu biét. Ngugc lai, phan
I6n ho hiéu sy thoa thuan kiéu Keynes rét t6t, va thuc ra ho da c6
ging dé bam theo no trong qud khu. Du sao di ntia, mot khi cuoc
khung hoang nd ra, cdac nudc chau A thdy rang nhing chinh sach cta
ho phan I6n bi chi phoi boi Washington — nghia la, béi Quy Tien te
Qudc t&€ va Bo Tai chinh My. Va nhling nguoi du’ng dau cac co quan
d6 cuc ky sanh soi: ngudi ta c6 the néi rang chua bao giG trong lich st
lai ¢6 nhieu nha kinh t& hoc hang dau ndm git nhing vi tri ¢é nhiéu
quyén luc dén the.

Tai sao nhiing nhan vat cuc ky thong thai nay lai tng ho ap dung
vao nhu’ng neén kinh t& thi truong méi ndi nhting chinh sach hoan toan
sai [am néu xét theo cac hoc thuyet kinh t& tieu chuan? Cau tra 16i
ngan gon la “sg nhang ke dau co”. Nhung cau tra 15 ngan gon nay chi
6 y nghia khi dat né vao dung b6i canh - cu thé la néu chiing ta b ra
mot chit thsi gian dé ¢6 tim hicu ve nhang tinh hudng tién thodi
lu’dng nan cua tién té quoc té.

H¢ thong tién té quoc té€
da tri tré ra sao



Ngay xua, the gidi chi c6 mot dong tien duy nhat, do la globo. N6
dugc quan ly rdt t6t: Ngan hang Du tro Toan cau (ma dugc biét dén
mot cach phd bién 1a The Glob), dusi quyen cht tich Alan Globespan

', da thuc hién mot cong vi¢c kha hgp ly la tang cung ung lugng tien
toan cau khi the giGi ¢6 ddu hiéu de doa bi rai vao suy thoai, va giam
di khi ¢6 nhong ddu hiéu cta lam phat. That vay, vao nhtmg nam sau
d6, nhiéu ngudi van nhac dén sy thong tri ctia globo nhu la thsi dai
hoang kim. Nhitng nha kinh doanh dic biét yéu thich hé théng nay vi
ho c6 thé mua bén bét ky ndi nao chi véi it phien todi nhat.

Nhu’ng tren thien dutng cang ¢o rac roi. Ban thay do, du viéc quan
ly cdn than globo c6 thé ngin chu trinh troi-sut cua the gioi nhu la
mot tong thé, nhu’ng no lai khong thé ap dung véi tuing manh ghep cta
tong the¢ do. Vay nén thuong xuyén cé nhing mau thuan quyén Igi vé
chinh séch tien te. C6 doi lic The Glob theo dudi chinh sach ndi long
tien té vi chau Au va chau A dang trén bs vuc cta sy suy thodi; nhung
vi¢c ndi long tien t¢ do lai ti€p them nang lugng cho cudc bung nd dau
co dr doi 6 Bac My Nhang ldc khéc, The Glob lai cam thdy budc phai
thit chat tien te dé ngédn chdn lam phat & Bic My, thé la fam tang su
suy thoai dang phat trién 6 Nam My. Va do khong co su tach bach
tien té & cac luc dia, nén chinh pha ¢ nhting noi nay cang khong thé
lam gi dugc trude nhu’ng van de do.

Roi cting dén luc that vong trG nén qud 16n va he¢ thng nay cang bi
pha vG. Thay vi globo, méi luc dia cho ra dai cac hé thong tién té rleng
va tiép tuc theo dudi nhting chinh sdch tién té dugc “do ni dong giay”
cho hgp véi cac nhu cau cua no. Khi nen kinh t& chau Au tré nén qué
nong, thi c6 thé giam cung dong euro; khi chau My Latinh suy giam,
thi ¢6 thé tang cung cho dong latino. Su’ bat tién ctia chinh sach tién té
mot-kich-ca-phu-hop-hét-thay (one-size-fits-all) da bién mat.

Nhung moi viéc sém tré nén “tranh vo dua gap vo dia” "y ty gia
héi dodi gita hai dong tien da dao dong mot cach dur doi. Ngudi ta co
thé cho ring ty gid héi dodi, vi du nhu, gitta dong latino va dong euro
s€ bi quyét dinh bsi nhiing nhu cau thu’dng mai: nhiing nuéc chau My
Latinh d6i dong latino 14y dong euro cta dé mua hang hoa chau Au,

va ngugc lai. Tuy nhién, moi tht sém tr6 nén ro rang la, thi trudng
cht y&u bi thong tri bsi nhiing nha dau tu — nhting ngusi mua va ban
cac loai tien t¢ dé thu mua cb phicu va trai phi€u. Va vi nhtng nhu
cau dau tu nay thay doi rat I6n, bao gom ca mot bo phan Ién dau co,
nen gid tri tien t¢ cang cho thay la khong 6n dinh. Té hon naa, ngusi
ta bat dau dau co vao gia trj ctia chinh cac loai tien t¢ nay. Két qua la
ty gida hoi doai bi x6c nay quanh do, tao ra tinh bat én cho céc nganh
kinh doanh vi sé¢ khong bao gic chic chin dugc nhtng tai san va



nﬁlﬁ’ng ng ton dong cua ching 6 nuéc ngoai ¢ gia tri thuc su la nhu
thé nao.

Vi thé, mot s6 chau luc ¢6 gang binh on ty gid héi doai — bang cach
mua va ban trén thi trudng ngoai héi dé gitr gia cta dong euro véi
dong afro, hay dong gringo véi dong latino, khong doi. Tuy nhién
nhting ngan hang trung uong gianh quyén thay doi nhang ty gid hoi
dodi muc tiéu néu can thiét — nghia la, biang cach pha gia dong tién
ctia ho néu diéu nay co Ve la can thiét dé chong that nghiép.

Troi a, cai he thong “On dinh linh hoat” (“adjustable peg” system)
nay héa ra lai moi goi nhiing nha dau ¢ qua nhitu muc tiéu “ngon

: kKhi mot chau luc trai qua nhung kho khan kinh t€, va c6 ve nhu
bat dau can nhic dén vi¢c pha gid, thi nhung nha dau cc cung bat dau
ban dong tien d6 dé de phong. bieu nay s€ sém bu¢c ngan hang trung
uong chau luc phai hoac la nang lai suat, thuc su la cang lam té¢ hon su’
suy thodi, hoac la pha gia ngay lap tidc. Hay — quyén chon con lai —
c6 thé ¢d gang danh bai nhiing nha dau co ngay lap tuc, biang cach ap
dat cdc bien phap han ché di chuyén tu ban.

Va vi thé cdc chau lyc cta the gidi bi buoc phai chon lua mot trong
ba “ché do tien t¢”, ma mdi ché do deu c6 nhung khigm khuyét
nghiém trong. Ho ¢6 thé quyét dinh duy tri mot chinh sach tien té doc
lap va dé cho ty gia h6i dodi dao dong tuy thich; dieu nay lam cho ho
tu do chong lai suy thodi, nhung lai dua ra sy bét 6n gay lo lang doi
véi doi séng kinh doanh. Ho ¢6 thé €0 dinh gid tri cta ty gid hoi doai
va co gang thuy€t phuc thi truong rang ho sé khong bao gi pha gia;
diéu nay sé lam cho dai sOng kinh doanh don gian hon va an toan hon
nhung s¢€ lai gay ra van deé ctia chinh sach tién t¢ mot-kich-cS-phu- hcip
hét-thay. Hay ho c6 thé duy tri ch€ do “on dinh linh hoat”, nghla la co
dinh ty gia hoi dodi nhu’ng van c6 quyen chon thay doi no nhu’ng ché
do nay chi ¢6 hi¢u qua néu ho van git dugc kiém sodt d6i voi viéc di
chuyén tu ban (Von rat kho dé tuan theo) cang nhu dat ra nhu’ng phu
phi kinh doanh, va — giéng nhu bat ky su cadm can nao d6i v6i nhing
giao dich co tiem nang veé Igi nhuan — day la mot nguon tham nhang.

Vang vang, chuyé¢n thuc su khong xay ra nhu the. Chua bao gis ¢6
mot globo tha gan nhat véi né la ché do ban vi vang trudc thap nién
30, ma rai thay, cai che do nay da khong thé xoay sé dé ngan can
nhfrng bung nd va suy sup cua th€ gidi. Nhung cau chuyén tudng
tugng veé lich sir ctia ching ta da minh hoa r6 hon mot chiit so véi do
phuc tap cta nhting gi thuc sy xay ra G tinh huéng nan giai thé chan
vac, hay con goi la “trilemma” (tinh hu6ng tién thodi luGng nan/tinh
huong “vo ké& kha thi”) ma cac nén kinh t€ qudc gia phai d6i mat trong
bdi canh nén kinh t& toan cau.

Hay suy nghi theo chiéu huéng nay. C6 ba tht ma nhttng nha quan
ly kinh t&€ vi mé muén c6 cho nén kinh t&€ ctia ho. Thu nhat, ho mudn



tu do quyét dinh vé chinh sach tién t¢ dé chong suy thodi va kiem ché
lam phat. Thd hai, ho mu6n ty gia héi dodi 6n dinh dé cdc nganh kinh
doanh khong phal doi mat véi qué nhieu bt 6n. Va cudi cung ho
muén dé ngo kinh doanh quéc t& — dac biéet 1a dé cho moi ngudi cd thé
chuyén déi tien t¢ tuy theo y thich — dé c6 thé thoat khéi dudng 161 cta
khu vuc kinh t€ tu nhan.

Pieu ma cau chuy¢n ve globo va sy that bai cta n6 cho ching ta
thay la cac qudc gia khong thé ¢ ca ba uéc muon nay duge (day la
mot “bod ba bat kha thi” ) nhieu 1dm 1a chi dat dugc hai ma thoi. Ho c6
thé tir bd sy 6n dinh cua ty gid hoi doai, c6 nghia la phai chap nhan
mot ty gid tha néi, nhu My va Uc da thtIc hien. Ho c¢6 thé tir bo chinh
sdch tien té tu quyét; cé nghia la phal c¢6 dinh ty gid hoi dodi, theo
cach ma Argentma lam vao thap nien 90, va tham chi c6 thé tir b6 ca
dong tien cua chinh minh, nhu cdc quéc gia 6 chau Au da lam. Hay ho
co thé tir bd nguyén tic veé céc thi trudng tu do hoan toan va ap dat
kiém sodt tu ban; day la vi¢éc hau hét cac quéc gia da thyc hlen vao
gita thap nién 40 va 60, va dieu ma hién nay Trung Quéc dang fam.

bdp an nao trong ba dap an khong hoan hao nay la t6t nhat? Co
mot s6 nguGi cho rang nhiing cai Igi tir mot ty gia hoi dodi 6n dinh la
rdt nhiéu, uu the tir chinh sach tien te doc lap dugc danh gid cao. Ho
muén chi ra rang My, mac du trai khap mot chau luc, da lam rat t6t
chi v6i mot dong tien duy nhat, va ring khoang 300 trieu ngudi chau
Au da chap nhan mot dong tien chung. Vay thi tai sao the gidi lai
khong thé la mot tong thé? Nhung hau hét nhang nha kinh t& hoc sé&
chi ra rang My c6 nhiéu dieu déc bi¢t giip né c6 thé s6ng voi chi mot
loai tien té, dang chu y nhat ia cong nhan ¢ thé va thuc su c6 di
chuyén mot cach nhanh chong tir cac khu vuc suy thoai sang cac khu
vuc bung phat dé cho mot Kich ¢G cua chinh sach tien té c6 thé it
nhieu phu hgp véi tat ca. Viec ra mat dong euro, dong tien chung
chau Au that sy la mot viéc gy tranh cai. Nhieu nha kinh t& hoc chat
vén rang lieu chau Au c¢6 di€ém nao gan véi nhing g1 phu hop véi he
thong mot dong tien duy nhdt nhu la My hay khong. Nhung it ra thi
cac nén kinh t¢ to 16n chau Au cung kha tuong tu nhau va dugc lién
ket chat che, nén nhin chung moét chinh sach tien t¢ ma thich hop véi
Phap thi ¢ ve cting thich hgp véi Dic, va nguge lai. Tuy nhién, that
kho dé thay rang mot chinh sach tién t¢ thich hgp c6 thé dugc thiet k&
nhu thé nao dé phu hop cho ca Nhat va My, néi chi la My va
Argentina. Vi thé¢ hau nhu rat it cac nha kinh t€ hoc c6 sy hoai niém
vé thai ky ban vi vang, hay mé mang vién vong vé mot globo tuong [ai;
ngugc lai su doc lap tien té quéc gia hay khu vuc ro rang la van con
can thiét.

Mit khéc, viéc kiém soat tu ban cho phép cédc qudc gia tién tién két
hgp ty gid héi doadi ¢6 dinh véi cac chinh sach ctia Keynes 6 thé hé dau



tién sau chién tranh gic day da hét suc 16i thGi. Van dé co ban vGi
nhiing ki€m sodt nay la: nhiing giao dich quoc t€ “t6t” hay “xdu” la rét
kho phan bi¢t. Mot nha dau co rut tien ra khoi Malaysia do mudn
kiém 15i tir viec phd gid thi lai bi cho la tham gia vao mot hanh dong
phan xa hoi; mot nha xuét khdu Malay51a gianh dugc khach hang nudc
ngoai bang viéc cho phép khach hang tra cham la dang gitp dat nudc
tim cdch ti€n vao cdc thi trudng the gidi. Nhu’ng gia st cang chinh nha
xuat khau d6, nghi ngS riang dong ringgit s€ sém bi phé gid, nén yéu
cau khach hang thanh toan bang dong USD va cho ho moét thdi gian
trude khi thanh toan. Tac dong ctng tuong tu nhu viéc anh ta nhan
dong ringgit va mua dong USD trén thi truong chg den vay. Va co
hang td cach khac trong d6 dudng ranh gitra kinh

doanh hi¢u qua va dau co tién té c6 thé bi mo nhat di. Dieu nay co6
nghia hogc 1a nhing nd luc dé kiém soat dau co c6 thé dé dang bi tron
tranh hoac 1a chinh pht ¢6 thé han ché dau co chi bing viec ap dat
nhting han ché phlen ha Ién nhu’ng giao dich thong thuong (vi du nhu
gidi han viéc cap tin dung ma nhting nha xuét khau co thé cho khach
hang cta ho) Nam mudi nam trude, hau hét cac chinh phu Xem
nhiing giéi han nay nhu 1a mot cai gia dang dé tra (a price worth
paying). Tuy nhién, ngay hom nay, chung ta séng ¢ mot the gidi da
nhan thuc lai tinh hap dan cua cac thi truong tu do, da nghi ngG doi
v6i su can thiép chinh pht, va nhan thic mot cach cu thé la chinh phu
cang cam doan bao nhiéu thi cang lam tang hoi 16 va cha nghia than
htu bay nhieu.

Dé cho cac ty gid hoi dodi ty do tha noi la cdi ma vao gitta thap nién
90 hau hét cac nha kinh t&€ hoc déu thong nhat cho rang dé la thu it
toi t¢ hon trong ba thu toi t¢ trén. Dung la thu’c t& cho thay cac ty gia
héi dodi da qua bat én so véi lé ra chung “nén” nhu the, trong nhang
bdi canh kinh t&€ co ban nhat dinh (15 nam qua ty gia USD- -yen da di
tir 120, dén 80, roi gan 150, sau d6 dudi 110, trong khi nhting dieu
kién kinh t& cG ban ctia hai nudc hau nhu khong thay doi). Va ngay ca
nhting ngudi tan thanh viéc tha ndi ty gid ctng tng ho ring nhu’ng khu
vuc lién két chat che dudi dang nhung “khu vyc tién t¢ t6i uu” nen
chép nhan hinh thic cao nhat cua ty gid hoi doai c6 dinh, nghia la mot
dong tién chung (con vigc chau Au ¢6 la mot khu vuc nhu thé hay
khong thi lai la mot van de khac!). Nhung nhu mot quy luat chung, su
lua chon dugc uu tién hon ca cta hau hét cac nha kinh t€ hoc — va,
dac biet la, sy lua chon tuong thich nhét véi sy thoa thuan kiéu
Keynes (Keyneswn compact), bdi vi né dé cho nhiéu qudc gia tu do
theo dudi ca chinh sdch thj trudng tu do lan chinh sdch t6i da vigc lam

—la mot ty gid tha noi.

Mat t6t ctua mot sy tha ndi tu do nhu the, mot khi né hoat dong, thi
khong kho dé thé hien. My da dugc 1di bdi chinh sach nay: du ty gia



USD-yen va USD-euro c6 thé di qua nhung chuyén dong xoay tron
phien phuc, nhung chang dang ké gi so véi su ty do hanh dong ma co
ché nay trao cho Cuc Du trit Lién bang — kha ning cit muc lai suat
nhiéu va ngay lap tuc khi c6 nguy cG xay ra suy thodi hay khing hoang
tai chinh.

Tot hon ntia, hay suy X6t vi du vé nuéc Uc trong suét cugc khung
hoang chau A. Vao nam 1996 mot dong dollar Uc ¢6 gid gan 0,8USD.
Vao cudi mua he nam 1998 né da rét xuéng ¢ muc hon 0, 6USD mot
chut. Khong c6 gi ngac nhién & day ca: phan Ién xuat khéu cua Uc
hodc sang Nhat hoac sang cdc “con ho kinh t&” dang gap rac roi.
Nhung nudc Uc, ngoai trir khoang thoi gian ngan ngui vao mua he
nam 1998 du’dng nhu phai d6i dién v6i cugc tén cong phéi hgp tir cac
quy dau tu phong vé (sé tim hi¢u sau hon ve vén dé nay & chuong tieép
theo), da khong c6 gang chéng dd dong tien cua no, bang cach hoac la
mua vao trén thi trudng ngoai hoi hodc nang lai sudt. That ra, vi¢c sup
dé cua tien te da chung to su tu giéi han: khi dong dollar Uc rét gid,
cdc nha dau tu xem nhu day 1a mot co hoi dau tu véi gia ré vao thu ma
ho van ti¢p tuc xem nhu la mot nén kinh t& dang tin cay. Va su tu tin
nay c¢6 vé nhu la chinh dang béi “sy than ky cia nudsc Uc”: mac du
phu thuoc vao cac thi trudng chau A, nuéc Uc thuc su phat trién tang
vot ngay gitta luc chau A bi khiing hoang

Nhung néu nhu Uc c6 thé dé dang tranh dugc viéc khong bi méc
vao tham hoa kinh t& cta cdc nudc lang gieng nhu thé, thi tai sao
Indonesia va Han Qudc lai khong lam dugc diéu tuong tu?

Moi de doa tir dau co

Hay tudng tugng mot nén kinh t€ khong hoan hao (nén kinh t¢ la
g1 nhi?). C6 & Chinh phu dang quan ly mot ngan sach tham hut kéo
dai, du rang su tham hut nay khong thyc su de doa lam dén kha nang
thanh toan; hodc c6 lé Ia cac ngan hang véi nhting m6i quan hé chinh
tri da cdp qua nhieu khoan vay cho nhting ngudi di vay dang ngo.
Nhu’ng mién la khong ai dua ra con s6 tham hut cu thé, th1 moi viéc ¢6
thé dugc giai quyet nho vao thien chi va sy binh 6n trong vai nam.

Va roi, vi mot Iy do nao d6 — co 1€ la mot sy khing hoang kinh t€ 6
dau bén kia thé gi6i — cac nha dau tu cam thdy bon chon hot hoang va
bat dau 0 at rut tien. Dot nhién nen Kinh t€ rci vao rac roi - thi truong
chuing khoan sut giam manh, muc lai suat thi lai tang vun vut. Ban c6
thé cho rang nhu’ng nha dau tu khon ngoan sé xem day nhu 1a mot co
hoi dé mua vao. Xét cho cung, néu nhung diéu ki¢n kinh t€ ¢ ban
khong thay d6i, chang phai dieu nay co nghia la tai san gic day da bi
ha gid hay sao? Nhung, nhu chung ta da théy trong chuong 4, cau tra
161 [a “chua han”. Tai san mat di gid tri ¢ thé lam cho nhu’ng ngan



hang viing chac trude day bi sup dé. Suy thoai kinh t&, 1ai sudt cao, va
mot ty gia hoi doai bi pha gla ¢6 thé lam cho céc cong ty uy tin bi pha
san. T¢ hon 1a, khon kho ve kinh t&€ ¢6 thé gay ra su bat 6n vé chinh
tri. Co 1€ viéc mua vao khi moi ngu’(n khéc déu dé xo tim du’dng thoat
dit sao cung khong phai la mot y hay; ¢6 1€ la t6t hon hét cing nén tim
duong thoat cho chinh minh.

Do vay vé nguyén tac, viec mét di niém tin § mot qudc gia co kha
nang tao ra mot cugc khung hoang kinh t¢ de ching minh cho viéc
mét niém tin d6 — rang cdc quoc gia rat dé ton thucng d6i véi cai ma
cac nha kinh t€ hoc goi la “nhting cudc tan cong dau co tu thuc hién
du bao” (“self-fulfilling speculative attacks”). Va trong khi nhiéu nha
kinh t€ hoc van thuong nghi ngd vé tam quan trong ctia nhting cudc
khing hoéng “tu thuc hién dl_I bao” (self—fulfilling) nhu thé&, thi kinh
nghiém cta chau My Latinh va chau A vao thap nién 1990 da giai toa
nhtng nghi ngs do, it nhat nhu [a mét van dé thuc té.

Pieu dang buon cudi la mot khi ban dén nhan kha nang ctia nhing
cuoc khung hoang nhu trén mot cach nghiém tdc, thi khi d6 tam ly thi
trudng tré thanh dieu cot 16i — c¢6t 16i dén muc chi noi trong cac giGi
han, ky vong, tham chi la nhting thanh kién ctia cac nha dau tu, ctng
trd thanh nhting diéu can ban cta nén kinh t€ — bdi vi niém tin khién
ching thanh nhu thé.

Chang han nhu, cho la moi ngusi déu bi thuyét phuc ring mic du
phu thuoc khé cao vao v6n nuéc ngoai (tai khoan vang lai tham hut
rat 16n 6 muc 4% GDP trong hang thap ky) Uc vé cd ban la mot quoc
gia ¢ uy tin — ngudi ta c6 thé tin vao sy 6n dinh vé kinh t&€ va chinh
tri ctia n6. Luc do phan ung cua thj trudng trude su sut giam cua dong
do la Uc trén thuc t€ la “T6t, moi thu da qua roi, hay mua do la Uc
thoi”, va nén kinh t& thuc su du’Gc hudng 1gi. Nhu’ng y kién t6t cta thi
tru’dng vi th€ dugc khang dinh.

Mac khac, gia du la du ¢6 20 nam tang trudng mot cach an tugng
ngudi ta van khong hoan toan bj thuyét phuc rang Indonesia khong
con la dat nu’dc cua Nam sinh ton nguy hiém (The Year of Living

Dangerous]y ") nwa. Lic d6 khi dong rupiah rét gid, ho co thé ndi la,
“Oi, troi oi, ching lai quay vé nhiing ngay xua toi té roi”. Cuoc thdo
chay cuia von dau tu da dan dén khing hoang vé tai Chll’lh kinh t& va
chinh tri, va y kién x4u veé thi trudng cing dugc khang dlnh tuong tu
nhu trén.

N6i theo cach khac, dudng nhu la sy théa thuan ki€u Keynes la mot
chuyén da qua. Quan diém chung gitra cdc nha kinh t& hoc cho rang ty
gia tha no6i la giai phap t6t nhat, du khong hoan hao, doi véi sy tién
thodi luGng nan vé tién t¢ qudc t€ dugc dua trén kinh nghiém cua
nhting qudc gia nhu Canada, vuong qudc Anh va My. Nhung trong



suot thap nién 90 mot loat cac quoc gia — nhu la Mexico, Thai Lan,
Indonesia, Han Quéc — phat hién ra rang ho dang htIdng dén nhu’ng
quy luat khac nhau. Hét lan nay dén Ian khéc, nhung c¢6 gang pha gia
noi t¢ mot cach via phai lai dan deén sy giam sut nghlem trong ve
niem tin. Chinh 1a van dé niém tin nay giai thich rét cuoc 1a tai sao su
thoa thuan cta Keynes lai bi pha va&.

Tro chci mang tén niém tin

Vao mua he nam 1998 Brazil da hoan toan hing chju mét sy giam
sut kinh t€; thét nghi¢p gia tang, trong khi lam phat — can bénh truyén
thong caa Brazil — da nhudng chd cho su on dinh gid ca, va tham chi
mot s6 ngudi con ndi dén chuyén giam phat. Va roi, su sup dé cua
viéc cai cach kinh t€ 6 Nga da cham ngoi cho moét cudc tdn cong vao
dong real cua Brazil (tai sao th€ nhi? Xin tim hiéu 6 chu’dng 6), va
quoc gia nay da phai cau cuu My va IMF. Cai ma Brazil can la ca tien
va, tham chi quan trong hon, la mot “chung thuc” len nhung chinh
séch cta nd, dieu c¢6 thé thuyet phuc cdc nha dau tu bon chon hét
hoang khong thao chay ntta. D€ ddp lai, Brazil cam két thuc hién mot
chuong trinh “6n dinh héa” nén kinh té.

The thi chuong trinh — hay nh6 la chuong trinh nay dugc nham téi
mot quoc gia véi nén kinh t€ tr1 tr¢ va khong co lam phat dé ban dén —
da gom nhting gi? Thu€ cao, chi tiéu chinh phu bi cét giam va ti€p tuc
muc lai suat cuc ky cao (Brazﬂ da tang lai sudt 1én gan 50% ké tur khi
cudc khung hoang bt dau). N6i cach khac chinh phu Brazil da thuc
hién nhtng chinh sach veé tai chinh va tién té cuc ky thét chat, nhu’ng
chinh sach chic chin dua t6i mot cuoc suy thodi nghiem trong vao
nam 1999.

Chuong trinh cho Brazil ¢6 tinh chat cuc doan la ky; né gan nhu la
mot dang tranh bi€m hoa ve cdc chinh sach da dugc trinh lang 6 chau
A vao nam trudc d6. Nhung cang nhu nhiéu tranh biém hoa, né nhén
manh vao nhting diém dic thu cta chi thé. Trong tam ctia cdc chinh
sach ma Washington
da ap dat 1én nhiéu cuoc khing hoang clia cac nudc g‘an nhu [a mot

hlen ban dao ngugc hoan toan ctia “thoa thuan Keynes”: khi d6i mat
Vc51 khung hoang kinh t€, cac qudc gia bi thuyét phuc ting 1ai sudt, cit
giam chi tiéu, va tang thue!

Sau muci nam sau thai dai ctia Keynes, lieu ai c6 thé cho rang tir bo
thoa thuan theo kiéu Keynes 1a mot y kién hay? Cau tra 16i nim & nhu
cau gianh dugc niém tin cua thi trudng bang bat cu gia nao.

Trudc tién la giai phap cua nudc Uc - cu dé cho dong tién trugt gia
— bi bac bo. Ty gia hdéi dodi co dinh gitta dong real cua Brazil va USD
la tam diém cua chuong trinh cai cach quoc gia, chuong trinh da dem



lai sy 6n dinh vé gid sau nhieu the h¢ lam phat cao. Néu bo di ty gid c6
dinh d6, ca Brazil va Washington déu e ngai sg rang sé phd hay nieém
tin cta nhu’ng nha dau tu. Buong nhién ¢6 thé lap luan rang dong real
dang dugc dinh gid cao hon gid tri thuc 20%, do do pha gia real 20%
s¢ lam cho quoc gia co lgi nhieu hon la ¢6 hal Nhung khong ai tin
rang sy pha gia 20% la mot chién luge thuc t€: nhu mot vien chuc My
da nc})ll rang “D6i vai cac quoc gia dang phat trién, thi khong ¢ su pha
gia nho”

Lam thé nao dé tranh pha gid dong real? IMF c6 thé cung tién, cing
v6i quy ngoai héi dy tri ctia chinh Brazil ¢6 thé duge dung dé cting co
dong tien trén thj trudng. Nhung s6 tién nay s6m bi can di trir phi phai
lam mot dieu gi d6 dé ngdn chan su di chuyen tu ban. Cong cu duy
nhat va nhanh nhat ngay trong tam tay la ap dat muc lai suat rét cao,
cao dén muc du de thuyet phuc nguéi ta git tien G Brazil tham chi
ngay ca khi ngudi ta ngo rang dong tien cua Brazil co thé rot cudc roi
ctng két thudc bang viéc pha gia.

The ctng chua hét. Khi cdc thi trudng quyét dinh rang Brazil la mot
rui ro t¢ hai, ho cting quyét dinh rang c6t 16i cac van dé cua Brazil la
su tham hut ngén sach khéng 16 ctia né. Bay gio ban c6 thé dua cau
hoi ve su danh gia d6. Chinh phii Brazil thuc sy khong ng toan bo
khoan thigu hut d6 — it hon dang ké, néu so vé thu nhap quéc gia, so
v6i nhieéu nudc chau Au hay Nhat Ban. Va phan I6n sy tham hut thuc
su 1a do hau qua cta cudc khing hoang: 1ai sudt cao da lam tang chi
tra ctia chinh pha veé tién lai, trong khi nén kinh t& suy thodi lam thu
hep doanh thu thué¢ (O muc dO “binh thuong” vé viéc lam va lai suat,
su tham hut ngan sach ctia Brazil cting vita phai). Nhung bién ho tht
co ich g1? Cac nha dau tu tin riang Brazil sé c6 mét cudc khing hoang
tham hoa trir phi sy tham hut dugc giam di nhanh chong, va chac
chan la ho diung, bdi vi chinh ho tao ra cudc khiing hoang do (Va thuc
su 1a ho da lam nhu thé, vao théng 1/1999).

Vén deé la do nhung cugc tan cong dau co mang tinh chét “tu thuc
hién du bao”, viéc ap dung mot chinh sach kinh t€ “chinh thong s€
khong du dé ‘dam bao niém tin trén thi truong. That ra, su can thiét
gianh lai niém tin cua thj trudng co thé thuc su ngan can mot quoc gia
khong theo nhiing chinh sach c6 ly khéc, thay vao dé budc phai theo
nhting chinh sdch ma thong thudng du’dng nhu la sai lam.

Bay git hay xem xét tinh hudng tif quan diém ctia nhting nha kinh t€
hoc khon ngoan, nhting nguGi dang hoach dinh chinh sach &
Washmgton Ho théy chinh ho dang doi dién véi nhu’ng nén kinh té
ma viéc ndm gitf niem tin ctia nhting nha dau tu d6i véi nén kinh t& do
la qud mong manh. Hau nhu theo dinh nghia mot quéc gia ma da tim
dén My hay/va IMF d€ xin gitp d6 la quoc gla da trai qua mot cuodc
tan pha nhanh chong vé tién té va dang gap rti ro bdi sy tan pha ¢



mot van dé khac. Vi th€ muc tiéu quan trong hon ctia chinh sach phai
la xoa diu cam xtc cta thi trudng. Nhung bdi vi cac cudc khung hoang
c6 thé “tu thuc hién”, nén chinh sach kinh t& t6t chua du d€ lay lai
niem tin thi trudng — cal ma phal thoa man vé nhan thuc, vé dinh klen
ham mu6n b4t chot nay sinh cta thi trusng. Hay chinh x4c hon, dé6 la
cai ¢6 thé thoa man nhting gi ma ngudi ta hy vong sé 1a nhan thtc cta
thi truong do.

Va d6 [a cach ma thda thuan kiéu Keynes bi pha va: chinh sach kinh
t& qudc té€ rot cudc chang may lién quan dén kinh t€ hoc. N6 tré thanh
mot dang thuc hanh ve tam ly hoc khong chuyeén trong do IMF va Bo
Tai chinh ¢ ging thuyét phuc cdc nudc tién hanh nhtng viec ma ho
hy vong la thi truGng s€ tan thanh. Chang co gl nghi ngo kh1 nhting
cudn sach gido khoa kinh t&€ nay sé bi ném ra ngoai ctta s6 ngay khi
cudc khing hoang ap dén.

Rui thay, cac vin dé cua sach gido khoa van khong ra di mai mai.
Gia dinh la Washington dung, rang mot qudc gia bi de doa bdi su
hoang loan ctia cac nha dau tu thi phai tang lai suat, cat giam chi tieu
va phong tht dong tién ctia né dé tranh bi hiy hoai bGi cudc khing
hoang. Su that van la, nhttng chinh sach tai chinh va tién té that chat,
cung vGi viec nang gia dong tien cao hon gid trj thuc s€ tao ra nhting
cudc suy thodi. Phuong thudc chia tri nao ma Washington da dua ra?
Chang ¢6 phuong thudc nao ca. Nhu cau nhan thic duge dé chai tro
choi niém tin da thé€ chd nhttng m6i quan tam thong thlrdng vé chinh
sach kinh t€. Nghe c6 ve hdi dién ro, nhung thyc sy n6 la the.

Vay la bay gic chung ta da giai quyet dugc bai toan ma chuong 4 da
d¢ lai: Tai sao chinh sach lai thét bai 6 vigc chong lai qud trinh phan
hoi mang tinh chat pha hay, qué trinh da lam tan chay hét nén kinh t&
nay dén nén kinh t€ khac? Cau tra 16i la nhitng ngudi thuc hién chinh
sach tin rang ho da chaoi tro chaci niém tin, rang diéu nay co nghia la
ho ap dung nhting chinh sach kinh t€ vi mo lam tram trong thém
nhting suy thodi, thay vi lam diu ching di.

Nhung lieu c6 thuc su can thiét dé choi tro choi nay hay khong?

Phai chang IMF
da lam cho tinh hinh to6i té thém?

Chang ai thich Quy Tién Té Qudc T€ (IMF) ca; néu ai dé thl’ch, do

s€ 1a mot dau hi¢u xéu. Vi IMF la “ngudi cho vay cudi cung” L cho cac
chinh pht qudc gia: d6 la noi ho dén dé vay tien khi ho gap rac rdi. Va
nhang ngudi cho vay cudi cung thu’dng bi cho la thuyc hanh tinh yéu
cting ran: cho ban cai ma ban can hon la cdi ma ban mudn va buoc



ban phai tu kiém ché trong qua trinh d6. Mot IMF nong nhiét va 6m
ap sé khong thuc hién dugc cong viéc ctia no.

Nhung dieu ngugc lai khong nhat thi€t phai dung: chi vi ngudi ta

ghét IMF thi khong c6 nghia 1a n6 dang lam t6t cong viéc cua n6. Va
ke tir khi bat dau cugc khiing hoang chau A, ¢6 rdt nhieu 15i ca than
ve vai tro cta IMF. Rat it ngusi nghi ring IMF (va Bo Tai chinh My,
ma trong thuc t&€ day la co quan ra lénh phan I6n cho nhtng chinh
sach cua IMF) thuc su gay ra khiing hoang hoac rang no xt ly sai cudc
khiing hoang theo cach lam cho cudc khiing hoang té hon nhiéu so véi
thong thuong. Li¢u ho co dung khong?

Hay bat dau véi phan dé nhat: hai thd ma IMF r0 rang la da lam sai.

Pau tién, khi IMF dugc kéu goi glup dé Thai Lan, Indonesia, Han
Qudc, ho nhanh chong yeu cau cac quoc gia nay phal thuc hanh viéc
that chat tien té — tang thué va cét giam chi tieu dé tranh tham hut
ngan sach qud 16n. That kho hiéu tai sao day lai la mot phan cia
chuong trinh, vi & chau A (khong giong ¢ Brazil mot nam sau do)
khong ai ngoai trit IMF lai xem vigc tham hut ngan sach nhu la mot
véan de quan trong ca. Va nd lyc dé dap ung nhtrng hudng dan ve ngan
sach nay da co anh hudng tiéu cuc kép 1én cac quoc gia: ¢ nhiing nudc
dap ung dugc doi hoi nay, thi hau qua la lam cho cuoc suy thodi t¢
hon vi lam giam cau; con 6 nhtng nude khong dap ung noi yéu cau
tren, thi hau qua la vo ¢6 lam tang thém nhan thuc rang moi thu da ¢
ngoai tam kiém soat, va vi the ma nuoi dudng thém sy hoang loan ciia
thi truong.

Thu hai, IMF doi hoi mot cai to vé ¢G cdu (structural reform) — tuc
nhting thay doi vugt qua ca chinh sach tai chinh va tién t¢ — nhu la
mot dicu kién dé cép von cho cédc nén kinh t& dang gap khing hoang.
Mot s6 nhang cai té nay, nhu viec dong ctra nhting ngan hang tai te,
c¢6 thé dugce cho la lien quan dén cudc khiung hoang tai chinh. Nhu’ng
cai to khac nhu yéu cau Indonesia x6a bo thong 1¢ ban cho cac than
httu ctia tong thong nhting doc quyeén béo bo 6 mot s6 nganh nghe, it
lién quan hodc chang he lien quan gl dén nhiém vy cua IMF! That vay,
doc quyen cay dinh huong (tht ma ngusi Indonesia rat thich cho vao
thudc 14) la mot dieu té hai, 1a mot vi du ro rang vé cha nghia tu ban
than htu dang hién hanh. Nhung né thi c6 lién quan gi dén viéc nha
dau tu dang thao chay khoi dong rupiah?

Neéu ban hai cdc vién chic IMF ldc d6 ho nghi hg dang lam gi, thi
ho sé tra 16i d6 la tat ca phan cong viéc dé€ tédi tao niém tin. Tham hut
ngan sach khong la méi quan tam thi trudng tai thsi diém do, nhu’ng
ho ngh1 rang dieu do sé sém xay ra. Va ho ctng nghi rang viéc céc
quoc gia the hién ro rang mot cugc chién chong lai chu nghla than
htu va tham nhang cang rat quan trong, dé thuyét phuc véi céc thi
truong 1a ho thuc su thay doi cach thuc ctia ho. Ngudi ta gan nhu co



thé mo ta viéc nay nhu la mot ¢c hoi d€ céc chinh phu phai thé hién su
nghiém tiic cia minh béng vi¢c lam cho chinh ban than céc chinh phu
phai chiu dau dén — cho du sy dau dén do c6 chuit lien quan truc ti€p
gl den nhting van dé trudc mat hay khong — bdi vi chi nhu thé ho méi
c6 thé 14y lai niém tin cuda thi trusng.

Néu do la ly thuyet thi ly thuyét d6 héa ra la hoan toan sai lam.
Nhang chi dan vé ngan sach dan dugc tha long, va cang khong ai
quan tam; thi truong ching khodn moét [an nta lai ting 6 Han Qudoc
du nhting cai té co cau bi dinh tré tai day. Hon ntta, pham vi rong I6n
hoan toan vo ly ctia nhang doi héi tir IMF (bi ngh1 ngo rang do My
dang c6 dung cudc khing hoang dé ap dat tu tudng cua ho lIén chau
A) it nhieu dam bao cho mot thdi ky tranh cai kéo dai gitra cdc chinh
phtu chau A va nhing ngudi giai ciu, thsi ky ma cudc khing hoang
niém tin ngay cang té¢ hai hon.

V1 th¢ IMF da lam hong hai phan quan trong cua cu¢c ciu nguy.
Nhung nhting vén de thuc sy 16n lai co lien quan dén lai suat va ty gia
héi dodi. Lieu né c6 lam hong ca hai van dé nay nta hay khong?

Day la nhting o1 IMF da lam: O chau A (trai véi ngugc voi Brazil,
ndi toi da nodi la buc tranh bi€ém hoa cta cac chuong trinh chau A)
IMF da khong néi véi cac nudce la phai bao v¢ dong tien cua ho béng
moi gid. Nhung IMF da ndi véi ho la nang lai suét, dau tién 6 muc rat
cao, trong nd luc d¢ thuyét phuc cdc nha dau tu dé nguyen tai chd von
dau tu cda ho. Nhu’ng ngudi pheé binh manh me IMF - noi tiéng nhét
la Jeffrey Sachs cua Harvard — n6i rang day la mot viéc lam rat sai trai.
Thuc t€, Sachs da tin rang ciac quoc gia chau A c6 thé va nén xt su
nhu nudc Uc, don gidn la cu dé cho dong tien cta ho giam sut cho dén
khi cdc nha dau tu bat dau théy ching dudng nhu ré¢, rang néu ho lam
nhu the, thi sy suy thodi nang ne s¢ khong bao gio xay ra.

bap 1a1 IMF néi rang chau A khong phal 14 nuéce Uc, rang d¢ dong
tién roi khong kiém soat sé dan téi viec “pha gia thai qud”, va rang
hau qua sé xay ra la tai hoa tai chinh 16n lao (bdi vi sé c6 rdt nhicu
doanh nghi¢p phai tra ng bang tien USD) va lam phat téang vot. Vén
de cua lap luan nay la: tai hoa tai chinh I6n lao do du sao van cu xay
ra, do lai sudt cao va su suy thodi ma IMF da tao ra. Vi th¢, IMF gioi
ldm ctng chi tranh cai vong lan quéan nay bing cach bat dau mot cai
vong lan quan khac.

Chinh quan sat nay cung bac bo lap luan cta nhiéu nha phe¢ binh
canh htu véi IMF, rang no nén bdo véi cdac quoc gia la hay bao v¢ ty
gia hoi doai ban dau ctia ho & b4t cu gia nao. Dieu nay thuc su c6 thé
tranh dugc su sup d6 niém tin vao cac dong tien chau A; nhu’ng no sé
khong lam bat ky dieu gi dé ngin can su sup d6 niém tin vao céc nén
kinh t¢ chau A, va su suy sup hoan toan cua nén kinh t& c6 thé van
Xay ra.



Liéu viéc don thuan dé cho dong tién roi tu do c6 hiéu qua hay
khong? Sachs bién luan rang bang viéc khong nang lai suét, cac chinh
phu sé tranh moi them sy hoang loan tai chinh, thi két qua c6 thé sé la
nhting phé gia khiém t6n, c6 thé vugt qua duge, va mot két qua kinh
t&€ kha hon nhiéu. Su bién luan nay duong nhu khong thuyét phuc doi
vGi nhieu ngudi (k€ ca ban than toi) tai thsi diém ctia cuoc khiing
hoang chau A, nhung téi dau nam 1999 da dugc ting ho hon, khi
Washington hoan toan pha huay Brazil — nhung chi tiét s€ dugc ndi ky
hon trong chuong 7.

Tuy nhién, chac chin két luan & day la: khong ¢ su lua chon nao
hoan toan t6t ca. Duong nhu, cdc nguyén tic cua hé théng tai chinh
quoc t€ lam cho nhiéu quoc gia khong co 16i thoat. Va vi thé 161 khong
thuoc vé ai khi moi viéc tré nén hét suc toi té.

Nhung diéu nay khong co nghia la khong c6 ké nao chtt muu hét.

" Paul Adam Samuelson (1915-) : nha kinh t& hoc ngusi My, dai
bi€u ctia trudng phai kinh t&€ hoc vi mo téng hgp va c¢o déng gop to 16n
& mot loat linh vuc ctia kinh t& hoc. Ong la ngusi sang lap khoa kinh
t& hoc ling danh ctia Hoc vién Ky thuat Massachusetts. Samuelson
doat Giai John Bates Clark vao nam 1947 (khi 32 tudi) va Giai Nobel
Kinh t& vao nam 1970 (khi 55 tudi). Ong con dudc trao Giai thudng
Khoa hoc Qudc gia My vao nam 1996.

“" The Glob, Alan Globespan: trong doan nay tac gia chai cha,

nhai theo viéc Alan Greenspan lam cht tich Cuc du tr@ lién bang
(FED).



sl Nguyén van: “viéc tong khi mot van deé lai lam nay sinh mot
van de khac”.
“ Ten bo phim ndi tiéng nam 1982 ctia dao dién Peter Weir véi
bdi canh cau chuyén vao thai gian dao chinh Téng thong Sukarno &
Indonesia (ndm 1965), véi dién vien Mel Gibson tht vai chinh. Phim
nay tiing bi cdm chiéu & Indonesia dén tan nam 1999.

" Lender of last resort (ngudi cho vay cudi cing) moét chic nang
ctia ngan hang trung uong, nhu Cuc du trtr lién bang, giip cac ngan
hang bang céach cho vay tien d€ d6i pho tinh trang rit tién hang loat
mot cach bat thuong nham lam binh 6n hé théng ngan hang.



NHUNG ONG CHU CUA VU
TRU

V ao nhiing ngay xua toi t¢, trudc khi ¢6 sy chién thang cua chua
nghia tu ban, hinh anh ctia con quy dau co — mot ké bat luong giau su
thao tung th1 trudng lam hai dén nhiing ngu’dl cong nhan luong thién -
la kha phé bién. Nhung véi su sup d6 cua he thoéng xa hoi chu nghla
su thanh cong ciia toan cau hda, va sy phuc hoi hoan toan duc tin vao
thi truong tu do, thi con quy dau co ra di theo 16i mon cta phép SU va
phu thay: nhiing ngusi dung dan da khong con tin G sy ton tai clia quy
ntta. T4t nhién chi nhttng ngudi bao vé cuc doan nhat cta chinh sach
tu do kinh doanh (laissez-faire) mdi phu nhan rang c6 nhing truong
hop trong dé ngu’dl ta 16i dung thong tin noi bo va tham chr c¢6 the
thao tung gid ca cta c6 phiéu chd nay, hang hoa chd kia. Nhung chic
chan day chi la mot th 16i vun vat; con nhtng sy kién tai chinh to tat
quye’t dinh so phan cua cac quéc gia thi lien quan dén cac thi truong
rong 16n, khong co ché cho ly thuyét am muu tr6 nen dang tin cay
dugc. Chang co cd nhan hay nhom nho nao thuc su co thé tac dong
deén gid tri tien té ctia ngay ca mot nén kinh t€ ¢d trung, phai khong
naop”?

A, ¢6 1& 1a ho cung c6 thé. Mot trong nhting khia canh la lung nhat
ctia cudc khung hoang thap nién 90 la vai tro quan trong cta “cac quy
dau tu phong vé — hedge funds” — nhu’ng dinh ché dau tu c6 thé thuc
hién nhting kiém sodt tam thdi ve tai san vuot hon nhiéu so véi cua cai
ctia nhiing ngudi sd hiu. RO rang céc quy nay, ca khi thanh cong lan
that bai, da khién thi truong thé¢ gii rung chuyén. Va it nhat trong

mot vai truong hgp, con quy dau co duong nhu dang “tai xuat giang
ho”.



Ban chat ctia con quai vat

Cédc quy dau tu phong vé thuc ra chang he phong v¢” chit nao.
That vay, chung it nhieu lam dieu ngugc lai. “Phong vé” hay “bao
hiém” (to hedge), theo tir dién Webster dinh nghia, 1a “cd tranh hay
lam giam that thodt biang cach can bing cac khoan dat cugc hay dau
tu v.v...”. C6 nghia la, ngusi ta phong vé dé dam bao rang nhang dao
dong trén thi truGng khong anh huong dén cua cai ctia ho.

Nhu’ng ngugc lai, nhitng g1 ma cac quy dau tu phong vé lam chinh
xdc la cO gang kigm Igi cao nhat ¢ nhung dao dong trén thj trudng.
Céch thuc ma chiing thuc hién viéc nay dién hinh la dau co gid xuéng
& mot so tai san — nghia la, hua giao chung 6 muc gia c6 dinh vao mot
thoi diém nao do trong tuong lai — va dau co gid len G nhu’ng tai san
khac. Se c¢6 Igi nhuan né€u gia cua tai san dugc dau co gia xuong giam
(dé cho ho c6 thé giao hang véi gia ré) hay la gid cua tai san da mua

tang lén, hay ca hai ~

u diém cua kiéu choi vé tai chinh nay la n6 c6 the dem lai mot
khoan tien lai rat cao cho nhting ngudi dau tu cua quy phong ve. Ly
do la quy nay c6 the duy tri nhiing vi the (positions) lon hon nhiéu so
vGi sO lugng tién ma nhiing ngudi dau tu dat vao nd, khi ma né mua vi
thé “dau co gid cao” chu yéu biang s6 tién tang 1én tir viéc tao ra vi thé
“dau co gia thap”. Thuc ra, ly do duy nhat quy dau co can c6 bat ky
nguon von nao la de thuyet phuc cdc beén doi tac trong giao dich dau
¢ tai san gid xuong rang ho co thé giao hang ding han (tuc nhiing ¢
phi€u quy nay vay mugn ban dau). Nhu’ng quy phong vé ¢6 uy tin ¢4
thé c6 dugc nhung vi the 16n hon tien von cta nhtng ngudi sG httu cua
no hang tram lan; dieu nay co nghia la khi gia tai san cta ho tang lén
hay gia ng phai tra ctia ho giam di 1%, thi tién von do sé tang gap doi.

Diém bat lgi, han nh1en roi, la quy dau tu phong vé cting c6 thé mat
tien mot cach rat “an tugng”. Nhung bién dong khong I6n cta thi
trudng vdi cac nha dau tu thong thu’dng hoan toan c6 thé xda sach von
chu s hou cua mot quy phong ve, hay it nhét cang lam cho n6é mat di
nhang khoan dau co gia xuéng — tuc la khién cho nhung ai cho quy
nay mugn c6 phiéu hay nhiing tai san khac yéu cau ho hoan tra nhting
tai san nay.

Nhang quy phong v¢ I6n dén ¢ nao? Khong ai thuc sy bi€t duge vi
cho dén gan day khong ai nghi ring can thiét phai tim hiéu viéc nay.
That vay, mac du nhtng 16i canh bdo thi thoang tir nhiing nha kinh t&
hoc ¢6 lién quan, va mac du ngay ca véi nhiing su kién ma toi sdp néu
ra day, thi cac quy nay gan nhu khong bi cdc luat 1¢ cham dén. Mot
phan bdi vi cdc quy phong vé chi can mot khoan tién von gidi han, tir
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mot sd it cac nha dau tu — ¢6 thé va thuc sy van hanh “ngoai khoi” -,



lap nén nhiing noi cu ngu hgp phédp cé sdn quyén han dé€ giai phong
chinh ban than chung khoi nhttng su can thiép day phien phuc. Khong

phai la khong thé kiém soat nhting hoat dong cua chung, nhung dieu
do sé rat kho khan. Hon ntta, da tir 1au 1dm roi, c6 sy dong tinh chung,
it nhat 1a 6 My, 1a khong can thiét phai kiém sodt.

Nhung 6 mot muc do nao do thi day la mot thai do ky la, boi vi ngay
nam 1992 ¢6 mot quy dau tu phong vé ndi tiéng da dua ra mot minh
chung hét stic an tugng ring mot nha dau tu ¢ hé s6 don bdy tai
chmh cao (highly leveraged investor) c¢6 thé c6 tam anh hudng nhu thé
nao.

Huyén thoai vé George Soros

George Soros, dan Hungary ti nan tré thanh mét nha doanh nghiep
My, thanh lap Quy Pinh mdc (Quantum Fund) clia Ong vao nam
1969. Vao nam 1992 ong da la mot ty phd, ndi tiéng nhu la mot “nha
dau tu vi dai cua thé giéi”, va cang dugc ton vinh bdi sy hao hiép va
sang tao vé nhtng hoat dcf)ng nhan dudc cta minh. Nhung Soros —
nguGi dan ong véi kién thuc cting nhu nhtng tham vong tai chinh,
nguGi muon thé& gidi phai dén nhan nhing tuyén bo vé tri€t hoc cua
ong mot cach nghiém tuic nhu da lam thé& d6i véi sy nhay bén vé kinh
doanh ctia 6ng — da muon nhieu hon thé. Nhu chinh ban than ong da
noi, ong di tim mot vige phi thudng trong kinh doanh dé khong nhu’ng
tao ra tién bac ma con tao ra danh ti€éng cho chinh 6ng, danh tleng ma
ong lgo thé dua vao né dé phat trién nhang linh vuc phi Igi nhuan caa
min

Ong da tim thdy c¢c hoi ctia minh & nuéc Anh vao miia he d6. Nam
1990 nuéc Anh tham gia Co che ty gia hoi dodi (Exchange Rate
Mechanism — ERM) cua H¢ thong tien t¢ Chau Au, mot he thong céc
ty gid hoi dodi c¢d dinh duge du dinh nhu 1a mot tram dung trén con
duong hgp nhat tién t¢ khu vuc nay. Tuy nhién, nhu nhitng luc dia
kém hanh phuc trong cau chuyén ngu ngon cua ching ta ve globo,
nudc Anh thdy ring né khong thich chinh sach tien t¢ ma no bi ép
bu¢c phai theo. Vao lic ma chau Au khong c6 mot Ngan hang Trung
uong Chau Au; va du rdng c6 mot cau chuyén hu céu hgp phap ve su
can bang gitia cdc quoc gia, nhu’ng trén thuc t€ moi ngusi déu lam no
phu hop véi chinh sach tien té ctia Ngan hang Trung uong Duc
(Germany’s Bundesbank) Ma nudc Puc that sy la mot nGi hoan toan
khdc vé6i phan con lai ctia chau Au: do vira méi dugc tdi hgp nhat, nd
buoc phai chi tieu nhu’ng s6 tien I6n vao viec xay dung lai Pong Pric.
S¢ rdng khoan chi tiéu nay s¢ gay ra lam phat Bundesbank da duy tri
lai sudt cao dé ngan khong cho nen kinh t& ctia chinh né qué nong.
Cung ldc do, nuSéc Anh, ¢6 le da tham gia vao ERM véi mot ty gid hoi



doai qua cao, dang ¢ trong tinh trang suy thoai niang, va Chinh pha
ctia nuGc nay dang doi mat véi su bat man ctia dan chung dang tang
Ién. Cdc vién chuc ra sdc pha nhan viéc ho can nhac dé thodt khoi
ERM; nhung van c6 su nghi ngd dai dang vé viéc lieu ho c6 thuc su
nhu vay hay khong.

DPay ro rang la moét tinh hudng “sap san” cho cudc khiing hoang tién
té, va Soros da quyét dinh khong chi danh cugec vao moét cudc khiing
hoang nhu thé ma con kich dong cho no xay ra.

Co ché cuia cudc danh cuge hét suc don gian vé nhan thic, nhung lai
cuc ky phuc tap ve chi ti€t. Giai doan dau la mot cach ung xur kin ddo,
tham chi la c¢6 tinh bi mat, khi Quy Dinh Muc am tham thi¢t lap
nhting han mdc tin dung (credlt line) cho phép né vay s6 tién bang
bang Anh tri gia 15 ty USD va c6 thé chuyén s6 tien d6 thanh USD
ty y. Sau do, mot khi vé can ban quy da dau co gia lén bang USD va
dau co gid xudng bang bang Anh (tuc la gitr trang thdi trudng véi USD
va trang thai doan v6i bang Anh), th cuoc tédn cong chuyén sang giai
doan “huyén ndo™: Soros t0 ra pho trucng nhieu hét muc co the ve
viéc dau co gia Xuong d6i v6i bang Anh, tra 16i phong vin ctia cac tG
béo dé cong khai rang ong tin bang Anh sé sém bi pha gid, va cu the.
Néu tét ca déu tién trién tot, thi dieu nay sé gay ra viéc thdo chay khoi
bang Anh ctia nhting nha dau tu khac, mot cudc thdo chay sé buoc
chfnh pha Anh nhutng budc va pha gid nd.

Va ng da c6 tac dung. Cugc tan cong cong khai dong bang Anh cua
Soros bat dau vao thang 8. Trong vai tuan nuéc Anh da chi gan 50 ty
USD trén cdc thi trudng héi dodi dé phong thii cho bang Anh, ma
khong co ket qua. Gitra thang 9 chinh phu da nang lai suét dé bao vé
dong tien, nhung vé mat chinh trj dieu nay cho thdy la khong chap
nhan du’cjc Chi sau ba ngay, nudc Anh rdt khoi ERM va bang Anh
dugc tha néi (va tha ndi cho dén tan ngay hom nay). Soros khong
nhting kiém duge khoang mot ty USD tir khoan vén tang léen nhanh
chong ma con tao ra cho chinh minh ¢6 1& 1a hinh anh ctia mot nha
dau co ndi tieng nhét ctia moi thoi dai.

Nhung thuc su thi Soros da lam gl" O day c¢6 ba cau hoi.

DPau tién, phal chang Soros da ngam pha hoai mot dong tién ma néu
khong né van con duy tri gid tri ctia n6? C6 1& la khong. Thuc t€ la
nhang dp luc lén bang Anh da dugc dung len déu dan, va rat nhieu
nha kinh t€ hoc (médc du khong phai nhieu ngusi tham gia vao thi
truong) hau nhu da nghl ngs rang nudc Anh khong khao khat 6 lai
ERM ldm. Khong ai c¢6 thé ching minh dugc sy quéa quyé€t nay, nhu’ng
toi ving tin ring nd lyc ctia nuéc Anh dé tham gia vao cau lac bo tien
teé ctia chau luc da bi that bai, du c6 hay khong c6 Soros.

Nhung trong trudng hgp do it ra la Soros c¢6 lam nhanh thém thai
gian biéu, lam cho bang Anh pha gid sém hon du dinh? Hau nhu chac



chén c6, nhung cau hadi la, 6 mdc nao? Lai mot Tan ntra, ngusi ta
khong thé chu’ng minh dieu nay theo cach nay hay cach kla nhung
phdong doan ctia chinh t6i la nhiing dieu kién kinh t€ da di chuyén
nudc Anh theo hudng tien gan dén cta thoat khoi ERM trong bat ky
trudng hgp nao va rang Soros da lam nhanh thém thoi gian bi€u chi
mot vai tuan.

Cuoi cung, Soros ¢ gay hai gi cho nan nhan ctia minh hay khong?
Chinh pha caa Thua tuong John Major khong bao giG hoi phuc khoi
tinh trang nhuc nha nay. Nhung thuc sy c6 thé bién luan rang Soros
da ban mot dac an cho nuéc Anh néi chung Su suy sup cua bang Anh
da khong tao ra mot khang hoang kinh t&: dong tién én dinh mot cach
tu nhién thap hon khoang 15% so véi gid tri trudc day cua no. Thoat
khoi nhu cau hé trg bang Anh, chinh phtt Anh c6 thé giam lai suat.
(Bo trudng Tai chinh Anh Norman Lamont tuyén bo riang ong da “hat
trong nha tdm” véi ndi khuay khoa vé viéc cham dut ¢d dinh tién té
ma ong da tuyén bo la viing chac chi vai ngay truée d6. Su khuay khoa
ctia Ong nay la hoi sém — hau hét ngusi dan Anh déu thang Igi tir viéc
pha gia, nhung chi riéng ong la sém bi budc tir chuc). Su két hgp cta
lai suat thap hon va ty gia h6i dodi canh tranh hon sém dan dén su
khoi phuc manh mé 6 nén kinh t€ nuc Anh, chi trong vong vai nam
da giam that nghi¢p xuéng ¢ mic ma nhu’ng nuéc lang gleng xem la
khong thé dat dugc. DBdi vé6i nhitng ngusi dan thu’dng ctia nuéc Anh,
guc_)c tdn cong cta Soros vao bang Anh dem lai cht1 yéu nhing dieu tot
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Vi thé, r6t cudc thi day khong phai la cau chuyén toi t¢. That vay,
vGi nhtrng ngudi chau Au ting ho viec thong nhat tien té thi nhu’ng su
kién nam 1992 1a mot bi kich. Ngudi Phap, nhting ngudi ma ve co ban
chéng cu lai nhting cugc tan cong dau co vao nam 1992 va 1993
(trong mot thoi gian ngdn ho cho phép tha néi dong franc, nhung sém
dua né trd lai nhém ERM), dudng nhu ¢é “cam ram” nhu’ng 161 t6 cdo
ct rich vé nhing ké dau co tién té¢ nhu la nhtung dai dién ctia quy da.
Nhung trong gidi thao luan chinh sach Anglo-Saxon, thi cau chuyén vé
Soros va bang Anh thi khong dugc xem nhu la bat ky 16i nguyén phién
todi nao.

Tat ca nhu’ng cai do thay déi khi khing hoang chau A nd ra: hod ra
két qua cua viéc dau co co thé khong hién lanh chut nao!

Su dién khung cta Tht tuéng Mahathir

Hay thir tuong tugng xem phai cam nhan dieu nay ra sao. Ong da
dieu hanh nhiing van dé chinh tri sac toc rac rdi cda dat nuSc minh
véi ky nang hoan hao: lam hai long sac toc Ma Lai (chi€ém da s6 dan
tai Malaysia) véi nhiing vu dai veé kinh t& theo chuong trinh bumiputra



(“dua con cua dat”), nhu’ng van khong day cong dong ngusi Hoa hoat
dong thuong mai ra ngoai. Ong da bién quoc gla thanh mot dia dlem
uu tién cho nhing nha may chi nhanh da qudc gia ngay ca khi van
theo du6i mot chinh sdch déi ngoai doc lap, c6 phan bai phuong Tay
(anti-Western) dugc thuc hién rat t6t véi mot cong dong dan cu phan
I6n la theo dao Hoi. Dudi su lanh dao cta ong dat nudc da “huong 1gi
toan di¢n tir sy than ky chau A: khi nén kinh t& cta né ndi lén, cac
doanh nhan nudc ngoai, tir Bill Gates tré Xuong, déu theo ve van, va
vao mua he nam 1997 tap chi uy tin Time da cong b6 6ng nam trong
danh sach 100 “nha lanh dao cong nghe ctia th& gidi.

A, cting ¢6 vai 16i chi trich. Mot s& ban be ctia ong va cédc thanh vién
trong gia dinh 6ng dudng nhu tré nén giau c6 kha dé dang. Mot s6
ngudi nudc ngoai budc toi ong ve su vi cubng, vGi viéc kién tri xay
dung toa nha cao nhat thé gidi, tht do mdi va mot “hanh lang cong
nghé” méi. Nhung néi chung 6ng ¢é moi ly do dé cam thay thoa man
V(51 nhting thanh tyu cta minh.

Vao luc dé, chi véi mot cu s6c bat ngs, moi thi tré nén chua chat.
Nhtng nguti lang gieng khong tuan ky luat cta ong bi mot cudc
khung hoang tién t¢ — vang, day chinh la véan deé ctia ho. Nhung sau do
tien bat dau cang la luct ra khoi dat nudc cua ong. Ong phai doi dien
vdi Iya chon nhuc nha gitta vi¢c cu dé tien té lin sau hoac la phdi tang
lai sudt, cich nao cung dat nhtng nganh nghe day cong xay dép dé
vao tinh canh kho khan tai chinh nghiém trong.

Vi thé€ mot mat ching ta khong nén khién trach Mahathir
Mohamad, thu tuéng Malaysia, vi ong dé& bi thuyét phuc bdi nhiing ly
thuyét am muu. No6i gi thi néi, da s6 moi ngudi tin rang George Soros
da sép dat cu¢c thdo chay khoi bang Anh 5 ngm trude, va Quy Dinh
Mc chéc chin la da dau co vao tién t¢ Nam A vai nam qua. Vay con
gl tu nhién hon 1a d6 16i cho mot nha dau ¢G néi tiéng vé nhiing ndi
khé ctia minh? Ngudi ta tham chi c6 thé goi né la mot chuit cong ly
thd mong: Soros, bang chinh suc minh, da tan cong bang Anh Vi su
ndi tiéng cang nhu vi tién bac, va bay gi¢ ong phai hung chiu “gay ong
dap lung ong”.

Tuy nhién, ro rang la Mahathir Ié ra nén gitt mom git miéng. Vao
lic ma niém tin vao nén kinh t& dit nuéc 6ng da hoan toan bi suy sup,
hinh anh mot tha tuéng say sua néi vé am muu cia My chong lai chau
A "~ va dm chi mot cach chung chung rang that ra d6 la mot am muu
ﬁﬁadngu’fji Do Thai — khong phai la cdi ma nhting 0ng lang tién té *lse

€ don.

Va tinh c6 diéu nay ctang khong ding. Quy Dinh Muc da dau co
chong Thai Lan (tdc la theo huéng du doan dong baht xudng gia),
nhung lic d6 nhiéu nguGi cting lam nhu thé. Ma ngay chinh cu6c thdo



chay vé von khoi Malaysia hoa ra la bdi chinh nhting nguGi Malaysia —
dac biét 1a mot s6 doanh nghiép truée do tré nén giau ¢é nhs vao dac
an ctia Mahathir.

Tuy nhién, Mahathir van ti€p tuc nhdn manh tinh canh ctia minh,
tdn cong Soros G cac cudc hop bdo va dién thuyét. Chi sau vai thang
troi qua, va tinh trang kinh t¢ cua Malaysia bat dau ¢ muc do bao
dong, thi ong mdi trd nén kha im léng, lo sg sé gay phien phiic dén cac
thi truong. Cé 1& ong ctng nhan thuc dugc rang hau hét thé gidi deu
théy nhtng 16i than phien cta 6ng la ngé ngan. Nhing am muu nhu
thé ro rang khong xay ra trong thé gidi thuc.

Va sau d6 mot am muu nhu th& da xay ra.

Cudc tan cong vao Hong Kong

Hong Kong tir lau da c6 mot vi tri dac biét trong trai tim cuaa
nhting ngudi nhi¢t huyét véi thi trudng tu do. Vao lic ma hau hét cac
nudc Thé gi6i thu ba tin rang ché& do bao ho va nen kinh t€ chi huy la
con du’dng d€ phat trién, thi Hong Kong da co tu do mau dich va mot
chinh sach dé cho cic doanh nghlep mic stc tung hoanh — va da cho
thdy mot nén kinh t€ mé rong ctia nhu thé ¢ thé phat trién ¢ nhiing
muc do ma cac nha kinh t€ hoc khong bao gis c6 thé tudng tugng ra.
Chinh quyen dac khu cang dan dén sy hoi phuc ty gia chuén (currency
board), dieu ma mot s6 ngudi bao thl ua tudng tuong la thiét lap budc
dau tién trén con dudng quay trd lai ban vi vang. Nam nay qua nam
khéc t6 chuc Heritage Foundation “"uon danh gia Hong Kong & vi trf
cao vé “chi so tu do kinh t&” cua no.

~ Nhung Hong Kong da chiu anh hudng ctia cudc khl”mg hoang chau
A. That kho tim ra bat ky 16i nao 6 chinh sy quan ly cta déc khu: hon
bét ky nudc nao khac trong khu vuc, nén kinh t€ cta né duge dieu
hanh trén nguyen tiac thugng ton phap luat, véi nhu’ng ngan hang dugc
dieu chinh t6t va nhung chinh sach bao thu ve ngan sach. Co rat it
dau hiéu caa chd nghia tu ban than htu trude cudc khing hoang, va
trong nam dau tién, 6 do cang khong c6 bat ky cuoc dao thoat hoang
loan nao ve von tu ban. Tuy the, ro rang la dac khu da 6 khong dung
noi va dung ldc. Khi nhiing ngudi lang giéng cua no suy giam, kinh
doanh chju tac dong ngudi Nhat ngung viéc ghé qua Hong Kong de
mua sdm, cdc cong ty Pong Nam A ngung mua cdc dich vu tur céc
ngan hang Hong Kong. T¢ hon nua, hé thong ty gia chudn nghiém
ngat cua Hong Kong ¢6 nghia 1a ty gia hoi doai duge ¢6 dinh cung
nhac ¢ muc 7,8 HKD an moét USD, ngay ca khi nhieu dong tién con
lai ctia chau A bi pha gia va dot nhién Hong Kong tré nén dat do hon



nhiéu so véi Bangkok va tham chi Tokyo. Két qué la da co su suy
thodi nghiém trong, di¢u toi té nhat trong ky dc ctia moi nguai.

DPuong nhién nhtng nghi ngS hét suc phien toai bat dau xudt hién.
Hong Kong li¢u co thuc su bao v¢ ty gia hoi dodi ctua n6 bang bat ky
gia nao hay khong? Mot s6 thu’dng nhan Hong Kong cong khai khan
khoan Uy ban Tién té pha gia dong tien, dé€ lam cho chi phi cua ho
canh tranh trd lai. Nhing yéu cau nhu the bi loai di, va chinh pht
tuyén bo rang ty gia ¢6 dinh, nhung sau do cang phai lam giong nhu
chinh phu Anh da lam vao nam 1992. Cing vay, Trung Quoc thi sao?
Ga khong [6 phan I6n thoat duge dgt song dau tién cua cugc khing
hoang, chi1 yéu nho vao viec kiém soat tién té cta né. Nhung vao mua
he nam 1998, nhting dau hieu ctia mot nén kinh t€ tri tre da xuat hien,
va cung véi né la nhang 161 xi xam cho ring ca dong tien ciia Trung
Qudc cung c6 thé bi pha gid, dat Hong Kong vao mot vi tri phai chiu
stc €p ndng né hon nta.

Mot s6 ngusi ¢6 thé xem tat ca nhiing dieu nay nhu la nhtng tin
Xauh nhung d6i véi mot s6 quy dau tu phong vé thi lai thay day la mot
cG hoi.

Vi nhung ly do hét suc rd rang, khong c6 nhung con s6 chinh xac
veé chinh nhu’ng gl da xay ra vao thang 8 va 9 nam 1998, nhung day la
cach ma cau chuyén da dugc ké, bdi ca nhiing vién chic Hong Kong
va ca nhtrng thanh vién tham gia thi truGng. Mot nhém nho cdac quy
phong v¢ — nghe don la ¢6 ca Quy Pinh Muc ctia Soros va Quy Tiger
cta Julian Robertson (it ndi tiéng hon nhung cang ¢ tam anh hudng
tuong du’dng) mac du cac quan chuc khong néu dich danh ai — bat
dau mot “tro choi hai mat” déi véi Hong Kong. Ho bén dau co gia
thap c6 phi€u ctia Hong Kong — nghia la ho vay c6 phiéu tir nhiing
ngudi chd, sau d6 bén di dé 14y dollar Hong Kong (v6i mot 161 hua doi
vOi nhu’ng ngu’dl chu la sé mua co phi¢u d¢ tra lai, di nhién roi — cing
nhu tra mot “phi thué mugn” cho viéc st dung ¢8 phiéu trong choc
lat). Sau d6 ho doi dollar Hong Kong dé lay dollar My. Thuc t€ ho
dang danh cugc ring mot trong hai thu sé xay ra. Hoac la dollar Hong
Kong s€ bi pha gid, trong trudng hgp do ho sé ki€m 10i trén vigc dau
cG tién té; hoac Ia Uy ban Tien t¢ Hong Kong sé bao vé dong tién cua
minh bang cach tang lai suat, dieu nay sé lam cho thi trudng c6 phi€u
noi dia di xuong, va ho sé kigm tien tu viéc dau co gid xuong caa ho.

Nhung theo quan diém cta cdc quan chuc Hong Kong, cac quy
phong v¢ khong chi danh cuge trén nhung su kién nay: nhu Soros nam
1992, ho dang c6 hét suc dé lam cho né xay ra. Viéc ban ra dollar
Hong Kong (dé mua vao USD) dugc thuc hien hét sic khoa truong
vGi nhiéu hgp dong ngoai hdi I6n, trong nhting thoi gian déu din, dé
dam bao rang moi ngudi trén th1 truong deu phai chu y. Va cung
khong néu dich danh, cdc quan chic Hong Kong cting tuyén bd ring



cac quy phong vé da tra tien cho cac phong vién va bién tap vien dé
théu dét nhing cau chuyén cho la dollar Hong Kong hay nhan dan t¢
ctia Trung Qudc, hay ca hai, dang trén bs vuc pha gid. Néi cach khac,
ho dang cht y khéi dong mot cudc dao thoat veé tién té.

Li¢u cdc quy phong ve¢ dau tu cé thuc su thong dong véi nhau hay
khong‘7 Cing ¢6 thé [dm: trong khi mot sy dong tinh r6 rang dé thao
ting gid c6 phi€u Microsoft sé dua ban vao tu, thi mot am muu tuong
tu chong lai thi trudng cO phi¢u Hong Kong (le gid tri von hoa tuong
du’dng vao nam 1998) rd rang la bi lot qua ké ho phap luat. Cang co
thé la chang co lien h¢ gi véi nhau ca. Nhung ¢6 ve nhu c6 nhung dau
hiéu va nhtung cdi nhdy mat, vai trao déi thong tin qua mot van choi
golf hay bén canh mot chai rugu dét tien. Du gi di nta thi cung khong
co nhiéu nha dau co nhu vay, va tat ca bon ho déu biét “cach choi” rat
10 rang.

That vay mot s6 nha quan sat da thdy bong dang ctia mot am muu
I6n hon ntta. Tu dai gia Hong Kong (hay Ngu dai gia, hay bat ky cai gi
di ntta) con choi nhiéu tro khéc cung ldc dé. Ho mua dau co gia thap
¢ dong yen — bdi vi lai suét 6 Nhat thép, va ho nghi ring dong yen cd
the giam theo dollar Hong Kong — cting nhu dollar Uc, dollar Canada

. Va ho da tré thanh nhting ngusi mua béan to [6n va on ao ctia
mot sG loai tien té khdc nwa. Vi thé ban c6 thé nghi vé Hong Kong
nhu la trung tam cda tro choi chong lai khu vuc chau A — Thai Binh
Dudng, that ra hoan toan c6 thé la am muu thi truong I6n nhét cua
moi thaoi dal

Va tdt ca dudng nhu deu thanh cong. Ro6t cudc, Hong Kong ¢6 thé
lam dugc gi? Thi truong chiung khoan Hong Kong to 16n so vGi thi
truong chung khodn cta hau hét nhiing nudc dang phat trién, nhung
khong so dugc véi nguon luc cua nhtrng quy phong ve. Co nhu’ng bao
cdo cho ring téng vi thé dau co gia xuong cua nhu’ng ké am muu lén
dén 30 ty USD, tuong duong véi viec dau co gida xudng khoang 1,5
nghin ty USD ¢ thi trudng chu’ng khoan My. Hon nua thi truong Hong
Kong da, dang va s¢ m¢ cta: d6 la noi co tiéng la nguGi ta c6 thé lam
bt cu dieu g1 ma ho thich déi véi dong tién ctia minh, tranh dugc su
can thi¢p tuy tien cda chinh phu, tham chi con khong dam dua véi
nhting kiém sodt vé sy dao thodt ctia von dau tu. N6i chung la, k&
hoach dau co néi trén cé ve la mot k& hoach tuyét vai, véi rat nhieu co
hoi thanh cong.

Nhung that bat ngga, Hong Kong danh tra lai!

Va khi chinh trong cudc chign dé la mot ting dung mdi la va khéc
thuong ctia nhiing quy thuoc Uy ban tien té Hong Kong (Hong Kong
Money Authority — HKMA) HKMA c¢é nhu’ng nguon luc to 16n. Hong
Kong theo ché d¢ ty gid chuan, cho nén ct moi 7,8 dollar Hong Kong
tien mat luan chuyén thi tra 1a1 1 USD ¢ dang du’ trif; nhung hoa ra la



HKMA thuc t¢ da gui vao ngén hang s6 lugng USD cao hon nhieu so
v6i nhu cau ctia nd. Gia tai nay c6 thé dugc st dung nhu thé nao dé
ddi pho lai nhting quy dau tu phong vé? Bing cach dung né dé mua co
phi€u noi dia, lam tang gia cO phiéu va khién céc quy da ban nhung co
phiéu dau co gid xudng do bi thua 18. Di nhién, dé cé hiéu qua nhung
cudc mua ban nay s¢ phai 6 quy mo lén, bang hay tham chi 16n hon
nhiéu so véi viec mua ban gia xuéng cua_cac quy phong vé. Nhung
hién nhién la cic cap chinh quyén c6 nguon luc dé thuc hién nhtng
giao dich nhu thé.

Luc do, tai sao cac quy phong v¢ lai khong luong trudc phan ung
nay? Bdi vi ho khong nghi ring chinh phtt Hong Kong ligu linh chap
nhan nhang phan ung khong thé tranh khoi tur ph1a nhang nha bao
tht cho rang mot hinh méu thi trudng tuy do nhu vay ma lai ¢ dieu
khién gia ca thi truong. Va phan ung thuc su la hét stc du doi. Hanh
dong cta chinh phu [a “dién khung”, Milton Friedman gao léen nhu
thé€. Heritage Foundation loai bo viéc danh gid nha-nudc-dac-khu nay
nhu la thanh lay cua tu do kinh t&; cdc cau chuyén trén bdo chi lién hé
Hong Kong véi Malaysia, noi vita méi dp dung nhtng kiém sodt ha

khéc ve von. Bo truong Tai chinh Téang Am Quyen (Donald Tsang ]')
bat dau cong du thé gidi, co giai thich nhting hanh dong do véi cac
nha dau tu va tai khang dinh véi ho rang chinh pht cta 6ng van luon
tng ho cht nghia tu ban. Nhung dé 1a mot nhiém vu that nan giai.

Trong mot thdi gian ngdn cac quy dau tu phong vé trong mong rang
phan ung s€ bugc chinh quyén Hong Kong nhuogng bo. Ho tai tuc (roll
over) cac vi the dau tu gia xudng ctia ho (nghia la tra cho nhtIng nguoi
chti co phiéu mot khoan phi dé gia han thdi gian hoan tra chdng) va
nam cho chinh phtt chdm dut viéc can thigp. Chinh phu khong lui
budc, trdi lai con dé ra nhung luat 1¢ méi nhim han ch¢ vige dau co
gia thap, tir d6 buodc nhung nha dau tu da cho thué ¢d phicu phai doi
co phleu ve; dieu nay budc cac quy phong vé dau tu phai thu hep cac
vi thé caa chung, dong thoi gay ra nhiing su la 6 bat binh sau sic.

Va lic do6 toan b van dé Hong Kong phal nhat dan, khi ma mot
loat nhtng su kién la lung trén khip thé€ giéi buoc ban than céc quy
dau tu phong vé phai cat giam nhtng hoat dong ctia chung.

Neén kinh t€ Potemkin

Nam 1787, ntt hoang Catherine "-cta Nga di cong du cdc tinh
thanh phia nam vuong qudc. Theo truyén thuyét, quan té tudng

Grigori Aleksandrovich Potemkin " dén trudc mot ngay, dan canh sao
cho cdc thon xom ban han trong nhu thinh vugng, va roi thdo do
nhing vat chéng ché dé ra mang sang diém dimg ké tiép. Tir do, thuat



ngu ng01 lang Potemkin” dudc st dung dé de cap dén nhung canh
tugng ro rang la hanh phic nhu’ng thuc t& chang co gl ngoai bo mat
bén ngoai, ditu khong he c6 mdi lien h¢ nao dén nhung gi nim bén
dudi chung.

Va roi, hoan toan thich hgp dé€ cho rang vao ntra sau ctia thap nién
90 ban than nudc Nga tro thanh mot dang kinh t€ Potemkin.

Chéang ai néi viec chuyén déi tur cha nghia xa hoi sang chu nghia tu
ban la dé dang, nhung d6i véi nuée ‘Nga vi¢c nay cang kho hon nhiéu
so Vi tdt ca cdc nudc khédc. Nhieu nam sau sy sup do ctia che do Cong
san, ¢ day nén kinh t€ cia Nga dudng nhu bi roi vao tinh trang bi bo
bé, mat di nhing gi ma nén kinh t€ k& hoach tap trung da tiung cung
céip, nhung ctng that bai trong viéc hinh thanh moét hé thong thi
truong hoat dong. Tham chi nhung thu da tung hoat dong 6 mot muc
do nao do cung khong con thyc hién dugc chic nang do: cdc nha may
ting san xudt ra nhoing san phdm kém chat lugng cung khong con san
xudt gi nua, nhting nong trang tap thé tham chi con tré nén kém nang
sudt hon ca trudc kia, va nhtng nam thang khiing khiép thoi Brezhnev

“bat dau c6 vé nhu la thoi vang son. C6 hang tram ngan nhting lap
trinh vién, ky su, nha khoa hoc, todn hoc ¢6 chuyén mon cao, nhung
ho van khong thé tim ra mot cong viéc tu té.

D6 1a mot tinh trang that dang ti€c, nhung Nga van con mot tai san
cudi cung: la ngudi thira k& ctia Lien bang X0 Viét, né van con mot
kho vt khi hat nhan khong [o. Nga da khong de doa mot cach r6 rang
la s¢ ban vau kht hat nhan cho ai tra gia cao nhét, nhung rti ro c6 thé
xay ra viéc nay da anh hudng dén chinh sach phu’dng Tay khién cho
chinh phu My lo lang nhung lam ra ve la moi thu deu t6t dep ca. Mot
thai gian dai sau khi nhiing ngudi am hiéu nhat hoan toan tré nén yém
the, thi My van ti€p tuc hy vong ring nhiing nha cai cach ctia Nga
bang cach nao do se co ging d€ hoan tat sy chuyén doéi da bi tri hoan,
rang nhtfng dau so chinh trj sé ngting ich ky, hay it nhat du’ng qua
thién can. Vi the chinh phu My da ép buoc Quy tién te quéc t€ (IMF)
cho Nga vay tien dé mua thsi gian cho nhu’ng ké& hoach én dinh hoa
ma bang cach nao do khong bao gis trg thanh hign thuc ( Phong su
Medley , mot ban tin kinh t€ qudc t€, binh luan rang My da khong —
nhu mot s6 ngudi da néi — ném tién qua ctia s6. Thay vao do, ho dang
ném tien vao ham chua tén ltra).

Dén lugt minh, kha nang ro rang cua Nga trong viéc dung va khi
hat nhan nhu la mot “tai san thé chép dé vay tien” da khuyen khich
nhting nha dau tu nudc ngoai lam tién nhiéu cta chidp nhan rti ro va
“dat” tien vao “ctra” Nga. Moi ngudi deu biét rang dong rip c¢6 the bi

pha gid nhieu, tham chi la nghiem trong, hodc la chinh phu Nga ¢6 thé
ddn gian la khong tra dugc ng. Nhung c6 vé nhu do la mot ca cuge tot



bdi trude khi viéc dé xay ra, phuong Tay s€ can thi¢p véi mot lugng
tien mat bom vao khan cap! Vi khoan ng ctia chinh pht Nga dugc
chao véi muc lai suat cuc ky cao, sau cung con dat mic 150%, thi
viéc ca cugc la mot viéc hét suc hap dan doi véi cac nha dau tu san
sang chap nhan rai ro — dang chd y la nhiing quy dau tu phong vé.

Tuy nhién, héa ra la viéc cd cugc nay rét cudc cting khong “ngon
an”. Vao mua he nam 1998 tinh hinh tai chinh ctia Nga dugc thao g&
nhanh hon mong dgi. Vao thang 8, George Soros (!) cong khai deé
nghi Nga phd gia dong rip va sau do di theo ché€ do ty gia chuén.
Nhiting nhan xét ctia 6ng cham ngoi cho moét cudc thao chay tién té,
mot sy pha gia khong tuong xung theo ki€u Mexico, va sau do la mot
su két hop gitta su sup d6 tién té va viéc hoan ng. Va phuong Tay rd
rang da chan ngdy: lan nay thi khong con viéc giai cidu gi ntta. The la
nhting khoan ng ctia Nga chi c6 thé ban véi gia chi bang mot phan
nho ménh gia, va hang ty USD da boc hoi (Con céi “tai san thé chap”
hat nhan d¢6 thi sao? Cau hoi hay do; thoi hay dimng nghi vé né nia).

O khia canh tién bac thuan tuy, tién mét 6 Nga la hoan toan vun vit
— con sO nay chang qua ctng khong nhiéu hon khi thi truGng ching
khoan My giam mot phan nho bang 1% (diéu hau nhu ngay nao ctng
cé thé xay ra trén thi truong khong 16 nay). Nhung nhting that thoat
nay tac dong nang né lén mot nhom nho nhting nha dau co ¢é hé s6
don bay tai chinh cao, diéu nay c6 nghia la ching hau nhu c¢é nhtng
tac dong hét suc to 16n dén phan con lai caa thé gidi. That vay, chi voi
mot vai tuan ma trong nhu thé su sup d6 tai chinh cia Nga ¢6 thé kéo
theo ca toan bo thé gidi.

Su hoang loan nam 1998

Vao mua h¢ nam 1998 bang can doéi k€ toan ctia cac quy dau tu
phong vé trén th€ giGi khong chi c6 quy mo 16n ma con hét suc phuc
tap. Tuy thé, van ¢6 mot “khuon mau” chung. Pién hinh, nhiing quy
nay dau co gid xuoéng 6 nhiing tai san an toan, khong c6 ve la rét gia
va dé chuyén d6i — nghia la ¢6 thé ban di dé dang néu ban can tién
mét. Dong thai chung dau co gid 1én ¢ nhing tai san rti ro va kho
chuyén doi. Do d6 ma mot quy phong vé ¢6 thé dau co gia xudéng vao
nhtng khoan ng ctia chinh pha DPuc, von rat an toan va dé ban, va dau
co gia lén ¢ nhing chiung khodn co-thé-chap-tai-san (mortgage-backed
securities) cia Pan Mach (tudc nhiing ching chi gian ti€p doi quyén sé
httu nha ctta), rti ro hon mot chut va rat kho ban trong mét khoang
thoi gian ngdn. Hoac ho ¢6 thé dau co gia xuéng vao trai phiéu cua
Nhat va dau c¢g gid 1én vao ng ctia Nga.

Nguyén tic chung & day la vé phuong dién lich st, nhing thi trucng
nay c¢6 khuynh hudéng quan tam dén an toan va tinh thanh khoan, béi



vi nhiing nha dau tu nho la nhting ngudi dc cam vd6i rdi ro va khong
bao giG biet duge khi nao ho can rit tién ra. Dieu nay da dua ra mot
co hoi cho nhiing nha dau ¢o 16n, nhtng ngudi ¢6 thé t6i thiéu héa rii
ro bang viéc da dang hoa than trong (mua hon hgp tai san dé thu vé 6
mot khoan dau tu nay cé thé bu lai nhing thua 16 6 mot khoan khéc),
va nhiing ngudi it khi can tién mat dot ngdt. Phan I6n la do viéc khai
thdc tri¢t d€ nhung cheénh leéch nay ma cac quy phong v¢ da ki€m dugc
nhiéu tién, nam nay qua nam khac.

Tuy nhlen vao nam 1998 nhiéu ngudi da hiéu dugc y niém cc ban
nay, va su canh tranh gitta chinh nhting quy phong vé da lam cho viéc
kiém tien ngay cang kho khan hon. Mot s6 quy phong vé thuc su bat
dau tra lai tien cho cac nha dau tu, tuyén b6 ring ho khong thé tim ra
nhiing ¢o hoi tao du 1gi nhuan dé st dung né. Nhung ho cung co gang
tht tim nhang co h01 méi bing viéc chon lua nhu’ng vi thé xa hon,
phtc tap hon ma ¢6 vé nhu bé ngoai thi cuc ky rai ro nhung dugc cho
la da dugc co cdu mot cach khon khéo dé t6i thiéu héa nhing kha
nang that thoat.

bieu khong ai nhéan thuc duge cho dén khi tai hoa giang xudng la:
su canh tranh gitta cdc quy phong vé dé khai théc nhu’ng co hoi co lgi
nhuan han hep hon bao gio hét da tao ra mot ¢d may tai chinh di vao
chod chét.

DPay la cach thic ma ¢d mdy da van hanh. Gia du rang mét quy dau
tu phong vé nao d6 — cud goi n6 la Quy Tuong doi — da dat cuge I6n
vao ng ctia chinh pht Nga. Sau d6 Nga khong tra ng, va né méat hang
ty USD hay dai loai thé. Diéu nay lam cho nhting nha dau tu, nhting
ngudi la doi tac cua Quy Tuong doi 6 vi the dau co gid xuong — thay lo
lang — ho la nhiing nguGi da cho Quy nay mugn c6 phi€u va trai phleu
dé dugc hoan lai trong tuong lai. Vi thé ho yéu cau tra lai tai san cua
ho. Tuy nhién, Quy Tuong d6i thuc sy khong cé nhung tai san dé
trong tay; no phal mua lai, c6 nghia la n6 phai ban nhaung tai san khac
dé€ co dugc lugng tien can thiét. Va vi no la mot ‘nguoi chai lon (big
player) trén thi truong, khi né bat dau ban, gia ca ctia nhiing thd ma
no da dau tu bat dau di xudng.

Trong khi d6, doi tha caa Quy Tuong d6i, Quy Pussycat cing dau
tu vao nhing thu tuong tu. Vi th€ khi Quy Tucong d6i bi budc vao
nhtng viéc mua ban dot ngot véi s6 lugng Ion, dieu nay co nghia la
Pussycat cung bj that thodt; né cung roi vao trudng hgp bi ép buoc
ban ra, va cung lam cho gid cta cac loai tai san khac giam. Trong khi
lam the né cung tao ra van dé cho Quy Elizabeth, va cd thé moi
chuyén léy lan.

Néu tét ca nhiing diéu nay nhic nhd ban vé su tan chay (meltdown)
tai chinh ctia chau A, nhu t6i da néi trong chuong 4, thi vé ¢ ban do
ctng la mot qua trinh tuong tu, lién quan dén sy sut giam gid ca va su



tham thut bang can déi k¢ todn — mot cdi vong lan quan cta qud trinh
giam doén bay tai chinh (deleveraglng) Khong ai cho rang mot viée
nhu thé c6 thé xdy ra trong th¢ gidi hién dai, nhung n6 da xdy ra, va
hau qua thi that dang giat minh.

Ban thay déy, hoa ra la cac quy phong vé can man G viéc mua di ban
lai tinh thanh khoan va phi bao hiém rdi ro dén muc déi vGi nhieu tai
san kém thanh khoan thi ho chinh la thj trudng; khi tdt ca ho déu co
gang ban ngay lap tuc thi khong c6 nhiing ngudi mua khéc. Va vi thé
sau nhieu nam bj thu hep dan, tinh thanh khoan va phit bao hiém rui
ro dot nhién dang len & nhu’ng cap do chua-timg-nghe-néi-dén khi cac
quy phong vé bi budc phai thao bét vi thé ctia ho. Nhing trai phiéu
thGi han 29 nam cta chinh phtt My — mot tai san an toan tuyét doi (vi
néu nhu chinh pha My sup thi moi thu khac déu sup theo!) — da dua
ra nhing lai suat cao hon nhiéu so véi nhing trai phi€u thsi han 30
nam, ma nhtng trai phi€u nay dugc giao dich 6 thi trudng 16n hon, va
do d6 ma dé ban hon moét chut. Trai phi€u cong ty thong thuong dua
ra nhting muc 16i cao hon so véi cong trédi chinh pha My, nhung su
chénh léch nay dot nhién tré nén rong thém vai diém phan tram nta.
Va nhting chiing khoédn bao dam bang the chap (MBS) c6 tinh thuong
mai — cong cu tai chinh gidn ti€p gay quy cho vi¢c xay dung bat dong
san khong dé & — hoan toan khong thé ban dugc. Tai mot cudc hoi
nghi ma t01 da tham du, nhang ngudi tham gia hoi mot vien chuc ctia
Cuc Dy trit Lién bang rang c6 the lam g1 dé€ giai quyét tinh hinh nay.
Ong ta tra 16i 1a “Hay cau nguyen”,

That ra, that may man, Cuc Dy Trit da lam hon ca the. Trude hét,
no sap dat viéc ciu ho déi vei quy bi ton that ndi tiéng nhat trong sd
cic quy phong vé dau tu: Quy Quan ly von dau tu dai han dat &
Connecticut (Long Term Capital Management — LTCM).

Trudng thién ti€u thuyét cia LTCM tham chi con dang chu y hon ca
huyén thoai George Soros. Soros la mot nhan vat co truyén thong lau
dai, d6 la mot ke tan cong tai chinh mang phong cach glang ho”

khong khac bi¢t may so v6i nhung Jim Fisk hay Jay Gould "*"thu nao.
Tuy nhién, nhting nha quan ly 8 LTCM la nhiing con ngudi hién dai
hét stc tinh tdy: nhiing nha thong thai st dung nhong cong thic va
chuong trinh vi tinh d€ lam an trén thi trudng. Cong ty da khoe
khoang ve vigc s htiu hai giai Nobel cting nhu rédt nhieu sinh vién
xudt chung trong doi ng nhan vien cta minh. Ho tin rang bang viéc
nghlen ctiu ky cac moi tuong quan lich st gita cdc tai san, ho c6 thé
xay dung nhung danh myc dau tu khon ngoan — dau cG gid cao 6 mot
sO tai san nay, va gid thdp & mot s6 tai san khac — dem lai 1gi nhuan
cao va it rti ro hon nhieu so v6i ngudi khdc c6 thé tudng tugng. Nam
nay sang nam khac, ho kiém 16i déu dan dén ndi nhing ngusi cho ho



muon tién ngung ca viéc hoi liéu cong ty do co thuc su dit kha nang tai
chinh dé 1a mot d6i tac an toan hay khong.

Roi dén luc cdc thi trudng tré nen dien cuong.

Van khong 1o lieu nhiing that thoat ma LTCM phai chiu dung c6
phai la ket qua cua nhung cu s6c chi-c6-mot-lan-trong-dai khong thé
luong trude dugc, hay lieu nhttng mo hinh vi tinh ma ho st dung qua
ngay tho khong tinh tGi nhting xao tron thi thoéng 6 cac thi truong I6n
(Va cing vay, li¢u su ngay tho nay lai la cha y thi sao — moét rti ro dao
duc ntral). Cho du nguyén nhan la gi, vao thang 9 cong ty lai phai dei
mit véi viee kéu goi von bé sung — nhang doi hoi hoic phai dit them
tien dat coc véi nhtng ngudi cho vay, hodc phai tra hét khoan tien da
vay — ma no khong thé ddp ung dugc. Va dot nhién van dé trd nén ro
rang la LTCM la mot ngui choi qua I6n trén thi trudng dén ndi néu
né that bai, va nhtng vi thé ctia né bi thanh toan, thi mot cuoc hdn
loan tren toan thi truong la dieu co thé thay ro!

Phai lam mot viéc gl d6. Cudi cung khong can st dung mot khoan
tien cong cong nao ca: Ngan hang du tr New York thuyet phuc mot
nhom cac nha dau tu ti€p quan phan 16n quyen sé hau cia LTCM dé
doi 1ay mot luogng tien bom vao, dang vo cung can thiét cho cong ty
nay. Cudi cung khi cac thi truong lai tré nén yén binh, thi cdc ngan
hang thuc su da kiém 1Gi tir giao dich nay.

Tuy nhién, tham chi véi viéc giai ciu nay, khong c6 nghia la chac
chan rang khiing hoang sé dugc khac phuc. Khi Cuc Du trir Lién bang
chi cat giam 0,25% lai sudt & cudc hop dinh ky vao thang 9, cdc thi
truong cam thay that vong, va tinh hinh tai chinh von da ric rdi nay
tré nén hoang loan. Dot nhién ngudi ta bat dau rdt ra su giong nhau
gitta khiing hoang tai chinh hién tai va nhiing vu rdt tién ngan hang
hang loat ting day nuéc My chim vao cudc Dai suy thodi thud nao.
J.P.Morgan tham chi da du doan mot cach qua quyét vé mot cudc suy
thodi nghiém trong vao nam 1999.

Nhung Fed da xan tay do lén va bat dau “tung chiéu”. Thong thuong
thi nhting thay d6i lai suat chi dién ra khi Uy ban Th1 tru’dng Mg Lién
bang (Federal Open Market Committee - FOMC) h01 hop, sdu tuan
mot lan. Tuy nhién, 6 cugc hop vao thang 9 do, uy ban da b6 nhiem
Alan Greenspan quyén thuc thi tuy theo y minh dé cét giam lai suat
thém 25 di€ém co ban (0, 25%) ntta moi khi can thiét. Ngay 15/10 ong
da gay ngac nhién cho céac thi truong khi thong bao viéc cat giam do -
va, mot cach nhiém mau, cdc thi truong da binh phyc. Khi Fed lai ti€p
tuc cat lai sudt them mot [an nta vao cude hop ti€p theo cda no, cugc
hén loan chuyén thanh mot sy phan khéi. Vao cusi nam 1998 tat ca
nhting khoan bao hiém tinh thanh khoan bat thuong déu bién mat, va
thi trudng ching khoan lai moét lan nta lap ky luc mdi.



Van dé quan trong la nhan ra rang tham chi hién gio cac vién chuc
Lien bang cung khong hoan toan chéc chén réang ho da thanh cong ra
sao G cugc giai ciu. Vao luc cao trao cua cudc khung hoang ducng
nhu viéc cit giam lai suat la hoan toan vo tac dung néu khong ai vay
dudc tien thi sy khac bi¢t ve lai sudt lieu c6 gi dang ké? Va néu moi
ngudi tin rang thé gi6i sap dén ngay tan thé, thi cugc hoén loan cua ho,
nhu 6 nhieu quéc gia khac, da tro thanh mot qua trinh tu hién thuc
hoa (self-fulfilling). Hoi tudng lai, Greenspan c6 vé giong nhu mot
tong tu lénh budc lén trude doi quan da nan long cua minh, gic cao
thanh kiém va kéu goi su dung cam, va bang cach do ehuyen huong
cuoc chién. Ong ta da lam tot, nhu’ng do khong phai la thi ma ban co
thé trong cay trong nhu’ng tran danh ti€p theo.

Thuc ra, mot s6 vien chuc Fed lo ling ring cong chung dang danh
gia qua cao kha nang cta ho - lai mot hinh thudc rti ro dao duc méi
ntta, theo 161 mot ¢6 vén cua Greenspan, dua vao niem tin 1a Fed c6
thé ciu neén kinh té va thi truong thoat khoi bat ky cuoc khing hoang
nao. Va dung nhu vay, nhang han ché trong ning luc cta Fed da hién
hién mot cach sinh dong khi cudc khung hoang nam 2008 no ra.

Tuy nhién, trudc khi chung ta néi ve dieu do, hay néi vé huyen thoai
Alan Greenspan, va viéc tat ca moi thu tré nén sai lam nhu thé nao.

A 2

" Thuat ng vé tinh huéng “gia xuéng” ngugc véi “gid 1én”, hay
cac vi thé€ truong/doan ( long/short positions ) la nhting bi¢t ngtr trong
tai chinh, nhung no 1a bién phap toc ky qué httu dung trong quyén
sach nay. Vé co ban, dau co gid 1én ( go long ) vao mot tai san la dat
minh vao vi tri thang 1gi néu gia tang 1én — day la diéu ma mot ngudi
dau tu binh thudng van lam khi mua c6 phiéu, bat dong san hay bat
cu cai gi khac. Pau co gid xuéng ( go short ) vao mot tai san la dat
minh vao vi tri thing Igi néu gia giam. D€ ban mot ¢6 phiéu dau co gia
giam ( sell short ), ngudi ta vay mugn c6 phi€u tir ngudi chu ctia nd



véi 1Gi hua la sé tra lai né veé sau, roi ban né di. Biéu nay c¢6 nghia la
cO phiéu sé dugc mua lai truée ngay ddo han; ngudi dau co trén da ky
vong rang gia vao thoi diém do sé giam xu6ng. Trong khi d6, anh ta
da ¢6 dugc khoan tien them, ma c6 thé dung d€ dau tu vao cai khac —
nghia la c6 thé dau co gid 1én 6 mot tai san khac.

Di nhién, nguGi sG httu tai san cho mugn phai chac rang ngusi dau
cO gid xuong sé thuc su c¢6 du tien d€ mua lai tai san, vi thé€ anh ta
mudn mot loai hinh tdi bao dam nao do d€ anh ta c6 du tai san dé giao
hang dung han. Khi cac nha dau co gia thap thua 16 nang trén thi
truong, nhin chung ho sé khong thé vay mugn nhiéu va dé dang nhu
trudc day ntta. Khi nhttng nguSi nay dong vai tro 16n trong thi truong,
c6 thé dan dén nhing két qua kha ly thd ma ching ta sé duge thay
ngay sau day.

2l Nguyén vin “offshore”, y néi nhiing t6 chuc tai chinh thanh lap

tai nudc ngoai, nhitng nai co luat 1¢ dé dang, thu€ thap v.v...

" Thsi diém Malaysia rci vao khé khan khi n6 ra cuoc khing
hoang kinh t€ nam 1997, Thi tuéng Mahathir da n6i tiéng khi phe
phan gay gat nha tai phiét George Soros va budc t0i Ong nay gay ra
moi chuyén. Sau do, ong lai c6 dong thai gay nhiéu tranh cai khi cach
ly nén kinh t€ bang viéc ki€m soat cac ngudn von ngin han dé khong
cho ngoai té rGi khoi Malaysia. Cac y kién chi trich chinh sach nay cta
Tht tuéng Mahathir chi dut khi thsi gian ching minh 6ng da dung,
Malaysia phuc hoi nhanh chong veé tang truéng GDP tir nam 1998.

l41. s . !
Nguyén van “money doctor”, am chi IMF.

L Ten mot t8 chuc nghién ciu chinh sach c6 tiéng la bao tha 6
tha d6 Washington D.C, thanh lap nam 1973.



“ Sinh nam 1944, Trudéng dac khu hanh chinh Hong Kong (tir
nam 2005, k€ nhiém Pdéng Kién Hoa).

"L Catherine: ten goi theo tiéng Anh ctia Ekaterina II (02/05/1729
—17/11/1796) - Nt hoang Nga, cai tri toan lanh thé D€ quéc Nga tir
28/06/1762 cho t6i khi mat. Co thé ndi ba 1a hién than ctia D€ ché
Nga quan cha doc tai tuy ba c¢é cong I6n trong viéc dua nude Nga thuc
su tré thanh mot cudng qudc tai chau Au thé ky 18.

&l Grigori Aleksandrovich Potemkin: Quan cong ctia nudc Nga,
giti chic Thong ché, veé sau la Té tudng, 6ng ctung la ngudi tinh ¢6 anh
hudng nhat dén ntt hoang Ekaterina 1.

" Leonid Ilyich Brezhnev (19/12/1906 — 10/11/1982) Téng bi
thu Bang Cong san Lién X0 (tir 1964 dén 1982)

"*" Hai nha dau tu ¢6 tiéng la gian hung trén thi truong chiing

khoan My hoi thé ky XIX.



Greenspan va bong béng tai sAn

Trong hon 18 nam, tir thang 5 nam 1987 dén thang 1 nam 2006,
Alan Greenspan la cht tich Hoi dong thong doc ctia Cuc Du trr Lién
bang My (Fed). Vi tri nay khién cho ong ta trG thanh moét trong nhing
quan chuc tai chinh cé quyén luc 16n nhat thé gidi. Nhung anh hudng
ctia Greenspan con 16n hon quyeén luc chinh thiuc ctia 6ng: ong la nhac
trudng, la ngudi dan dat, la thanh vién cao cdp cta “Uy ban giai ciu
thé€ giGi”, nhu mot bai xa luan cta tap chi Time vao nam 1999 da viét.

Greenspan da r6i nhiém sG trong dnh hao quang. Gido su Alan
Blinder tai Pai hoc Princeton cho rang 6ng ta co 1€ la cha tich ngan
hang trung uong vi dai nhit trong lich stt. Trong mot trong nhing [an
xudt hién cudi cung tai Ha vién, ong ta gan nhu dugc ca nggi nhu mot
vi ctu tinh tién té. “Ngai da dan dat chinh sach tién té vugt qua nhing
d6 v& cua thi trudng ching khodn, cac cudc chién tranh, tdn cong
khing b6 va nhtng tham hoa thién nhién”, mot nghi si tuyén bo.
“Ngai da co su dong gop vi dai vao su phon thinh ctia nuéc My va dat
nudc nay mang on ngai’.

Gan ba nam sau, céi tén Greenspan da bi hoen 6.

Su thang tram vé tiéng tam ctia Alan Greenspan khong chi la mot
cau chuyén vé pham hanh cd nhan. N6 ciing 1a cau chuyén vé cach cac
nha hoach dinh chinh sach kinh t€& ty thuyét phuc minh rang moi thu
dang dugc quan ly t6t d€ roi s¢g hai nhan ra moi thu khong t6t nhu ho
tudng.

Ky nguyén cua Greenspan
Greenspan da tré thanh mot huyén thoai nhu thé& nao? Nguyén

nhan cht yéu la vi 0ng ta da tai vi trong moét thoi ky kinh t€ phat trién
tot. Thap ky 70 va 80 la thai ky cta cdc cu sdc toi té, ty 1é lam phat va



that nghiép lén téi hai con s6 va nhing dgt suy thoai kinh t€ nghiém
trong nhat ké tir Pai suy thodi. Ngugc lai, ky nguyén cua Greenspan
tuong d6i yén binh. Lam phat luon ¢ muc thap va hai dgt suy thoai
trong sudt nhiém ky ctia ong déu chi ngan tam thang, it nhat la theo
cong bo chinh thuc. Viec lam tuong doi doi dao: vao cu6i thap ky 90
va gitra thap ky ti€p theo, ty le that nghi¢p giam xudng muc thép chua
titng 6 ké tir nhiing nam 60. Va d6i véi nhiing nha dau tu tai chinh,
ky nguyén cua Greenspan that tuyét voi: chi s6 Dow Jones vugt qua
moc 10.000 diém va gia ¢ phicu trung binh tiang trén 10% mobi nam.

Greenspan xung dang dugc tlfdng thudng thé nao cho thanh tich
nay? Chic chdn la it hon nhung gi ong ta da nhan. Chinh ngudi tien
nhi¢ém cua Greenspan, Paul Volcker da dua lam phat vao vong kiém
soat nhd chinh sach tién t¢ thit chat, chinh sach da gay ra mot dot suy
thodi nghiém trong nhung cudi cung da kiém ché dugc tam ly lam
phat. Sau khi Volcker hoan thanh cong viéc khé khan it thay nay,
Greenspan la nguGi dugc huéng thanh qua.

Phan 16n nhing thanh tich kinh té€ tich cuc déu khong cé may lién
quan dén chinh sach tién t¢. Trong thsi ky ciaa Greenspan, cac doanh
nghi¢p My cudi cung da tim ra cach dp dung hi¢u qua cong nghe
thong tin. Khi mot cong nghe¢ mdéi duge gidi thieu, n6 thudng phai mét
mot thoi gian trude khi dem lai nhu’ng lgi ich kinh t& 15 rang, bdi vi
cac doanh nghlep can phai ¢ thoi gian dieu chinh co cdu dé tan dung
nhting 1¢i the ctia cong nghé¢ mdi. Vi du kinh dién la nganh nang lugng
dien. Mac du may chay bang dién da phd bieén rong rai vao nhiing nam
1880, ban dau, cac doanh nghiép ti€p tuc phai xay dung nha may theo
cach ca: xay nhu’ng toa nha cao tang v6i mdy moc nhoi nhét trong
nhtng khoang khong gian hep, mot thiet ke ra doi do yéu cau phai co
dong co hoi nudc 16n dat & dusi dé chay tat ca céc truc quay va banh
xe. Cho dén tan sau Thé chién I, cac doanh nghi¢p méi bat dau khai
thac lgi the cua viec khong can dung mot nguon nang lugng trung
tam, bang cach chuyen sang cac nha mdy md, mot tang vdéi nhiéu
khong gian dé van chuyen vat lieu.

Dieu nay cung da xay ra véi cong ngh¢ thong tin. Bo vi xu ly duge
phat minh tir nam 1971 va mady tinh cd nhan da pho bién vao dau
nhtng nam 80. Nhung trong mot thoi gian dai, cac van phong van
dugc van hanh nhu thai ky st dung gidy than. Cho dén tan gitta thap
ky 90, cdc doanh nghiép méi thuc su bat dau tan dung cong ngh¢ mai
nay dé tao ra nhung van phong két n6i mang, cap nhat lien tuc so licu
kho v.v... Khi dieu nay xay ra, toc do tang trudng nang suét ctia My —
do ludng bang san lugng ma mot cong nhan binh quan san xuét trong
mot gid — tang toc manh mé. Pieu nay lam tang 1gi nhuan va gidp
kiém soat lam phat, gop phan vao nhting thanh tich kinh t€ dudi thsi
Greenspan; mac du ngai cha tich Fed chang ¢6 dong gop gi trong do.



Mac du Greenspan khong gép phan kiem ché lam phat hay tao ra
cugc cach mang nang suit, ong ta da co cach ti€p can riéng trong
quan ly tién té ma “dudng nhu” ¢6 hiéu qua vao luc d6. Tu can chd y 6
day la “duong nhu”, nhung truéc khi ching ta ban vé nd, hay xem
dieu khac biét trong d€ ché ctua Greenspan la gi.

“Ngusi don dep” nuéc My

Alan Greenspan khong phai la cha tich Fed tai nhi¢m lau nhat.
Vinh du nay thuoc vé William McChesney Martin Jr., nguGi lanh dao
Fed ti nam 1951 dén nam 1970. Tri€t ly tién t¢ ctia hai nguGi nay
hoan toan khac nhau.

Martin tuyén b6 cong viéc cta Fed la “cét di binh rugu punch ngay
khi bita tigc bat dau”. Véi tuyen bo nay, ong am chi rang Fed nén tang
lai suat dé ngan ngirfa mot nén kinh t€ dang bung no khoi bi qud nong
va c6 thé gay ra lam phat. Nhu’ng tuyén b6 nay cung duge dién giai le
ham y Fed nén tim cach ngan chan nhang su “hung phan thai qua”
theo cach ndi ctia Greenspan — trén cdc thi truong tai chinh.

Tuy nhién, trong khi Greenspan canh béo chong lai sy hung phén
thdi qua, ong ta chang may khi hanh dong ngan chin no. Ong ta st
dung cum tir “hung phan thdi qua” trong mot bai phat biéu nam 1996,
trong d6 ong ta gai y rang dang c6 bong bong vé gid c¢d phleu Nhling
ong khong tang lai sudt dé kim ham sy hung phan cda thi trudng;
tham chi chang tim cach ap han muc thé chdp d6i véi cdc nha dau tu
co phicu. Thay vao do, ong ta dgi dén khi bong béng v, nhu n6 da
xay ra vao nam 2000, va sau do co gang don dep dong do nat.

Nhu mot bai bdo ctia Reuters mia mai hét sic chinh xac, Greenspan
hanh dong giong nhu mot ong bé nghiém nghi canh béo con tre khong
dugdc qud nghich nggm nhung thuc t€ khong lam gi dé ngan chan dieu

do va san sang dong vai “nguGi don dep” (designated driver ") khi
cudc vui da qua.

No6i cho cong bang, nhiéu nha kinh t€ & ca hai canh chinh tri, dong
y v6i hoc thuyé’t chinh sach nay. Va su that la mong mu6n kéo dai thoi
ky dep dé cua Greenspan da dong 20p cho nén kinh t€ My it nhat trén
mot khia canh: thanh tich tao viéc lam ngoan muc trong nhiém ky
téng thong Clinton sé khong thé hoanh trang nhu vay néu ngusi lanh
dao Fed la mot ai khac.

Do thi vé ty 1¢ that nghi¢p ¢ My tir dau nam 1987 téi nay da cho

thdy dieu do - . Nhitng méc suy thodi chinh thic duge danh déu bang
cOt sdm mau. Dac trung noi bat cua do thi nay la su giam sut ngoan



muc cua ty l¢ that nghiep tit nam 1993 dén nam 2000, dua ty I¢ that
nghiéep xudng dudi 4% lan dau tién ké tir nam 1970. Greenspan khong
tao ra su glam sut do nhung ong cho phép no dién ra. Va su ths ¢ cua
ong vdi ty le that nghiép suy giam mac du khac thuong nhung lai hoan
toan dung dan.

Trong nhting nam dau dén gita thap ky 90, quan diém phd bién
(ma toi ctng chia sé) la lam phat sé tang t6c néu ty 1é that nghiép
giam xudng dudi 5,5%. Pay duong nhu la bai hoc tir nhieu thap ky
trude. Trong thuc t&, lam phat da tiang tdc ngay khi ty 1é that nghiép
xudng sat 5%. Khi ty 1¢ that nghiép rét xudng thap hon muc bdo dong
do truyen thong vao gitta thap ky 90, nhiéu nha kinh t€ thuc giuc
Greenspan tang lai suat dé ngin ngira lam phat.

Tuy nhién, Greenspan tir ch6i lam dieu do trude khi ong nhin thay
lam phat. Ong suy dodn cong khai rang viéc tang toc cua tang trudng
nang sudt co thé da thay doi moi quan h¢ truyen thong glu’a ty 1¢ that
nghi¢p thép va lam phat cao; va st dung lap luan nay de tri hoan bat
ky du tinh tang lai sudt nao cho dén khi c6 bing chung ro rang rang
lam phat thuc t€ dang tang. Va thyc t€¢ xay ra la c6 dieu gi do da thay
déi nen kinh té€. (Cac nha kinh t€ vin con dang tranh luan d¢ la cai
gy). Ty l¢ that ngh1ep giam xuong muc chua tung c6 trong nhieu thap
ky nhung lam phat van khong xay ra. Va nuéc My cam nhan dugc su
phon thinh chua timg c6 ké tir thap ky 60.

Trén khia canh tao viec lam, dé nguyén binh rugu punch khi bua
tiéc dién ra to ra la mot chinh séch tuyét hao. Tuy nhién, trén khia
canh kiém ch€ sy hung phdn thai qua trén cac thi truong tai san,
phuong phap ctia Greenspan it thanh cong hon. Chi sau khi
Greenspan da rGi nhiém s6, muc d0 khong thanh cong cta 6ng mdéi
tré nén ro rang.

Nhting bong béng thsi Greenspan

Nhu t6i da noi, Greenspan canh bdo ve sy hung phén thai qua
nhung ong ta da chang lam gi dé ngan chan né. Va thuc té, toi tin rang
vi chu tich Fed dang ndm gitt mot ky luc caa céc thong doc ngan hang
trung uong: ong ta tai vi qua khong chi mot ma hai bong béng tai san
ldﬁl gal thtt nhét trong thi trudng c¢d phiéu, cai thu hai trong thi trudng
nha dat.

D0 thi trong trang nay cho théy thsi diém va d¢ I6n cta hai bong
bong nay. Mot truc tung thé hién ty lé gitia gid co ph1eu véi 1gi nhuan
doanh nghiép (Chl s6 P/E), mot chi s6 st dung phd bién dé do luong
muc do hdp ly cta gia co phleu Mot truc tung thé hién thuéc do
tuong ung ve gid nha dat, ty 1¢ gitra gid nha trung binh va muc gia thue
trung binh, thé hién dusi dang chi s6 véi gia tri nam 1987 dugc 14y



lam m&c 100. Ban ¢ thé nhin thdy 16 rang bong béng ¢é phidu trong

nhung nam 1990, theo sau la bong bong nha dat vao thap ky sau do

. Nhin chung, gia nha khong di qua xa khoi chudn muc truyén thong
nhu gia cO phiéu. Nhung dieu nay sai [am trén nhieu khia canh. Trudc
hét, nha dat 1a mot tai san quan trong hon ¢ phiéu, it nhét la ddi véi
cac gia dinh trung luu, trong do nha dat thutng la mot tai san lon cua
ho. Hai la, sy bung n6 gid nha dat khong xay ra dong deu: ¢ mien
trung nudc My, noi dat dai doi dao, gia nha khong bao gis tang cao
hon ty I¢ lam phat chung; nhung ¢ nhling vung ven bién, dac biét Ia
Florida va nam California, gid nha da tang hon hai Tan so véi ty 1¢ gitia
gia va tién thue thong thu’dng Cuoi cung, h¢ thong tai chinh t6 ra dé
ton thuong trudc nhu’ng hi¢u ung tir su suy giam gid nha dat hon la
trude nhiing hi¢u ung cua sy dd vo ¢ phiéu, vi nhung ly do ma toi sé
giai thich trong chuong 9.

Nhting bong bong nay da hinh thanh nhu thé nao?

Bong bong c¢6 phleu trong thap ky 90 co le chu yéu do hai nguyén
nhan. Mot trong s6 do la su lac quan thai qua vé tiém nang Igi nhuan
cua cong ngh¢ thong tin; dieu nay da dugc chi ra nhieu lan. Nguyen
nhan thd hai la sy tin tudng ngay cang tang vao nén kinh t€, tin rdn
thai ky cua nhtrng cudc suy thoai tram trong da di qua, lai it dugc dé
y. Nhung ca hai nguyén nhan nay cung gép phan déy gid cd phiéu lén
muc cao dang kinh ngac.

Ngay nay, ai cting bi€t vé bong béng dot-com (cong ty kinh doanh
trén mang) voi trudng hgp dién hinh la hién tugng cua trang web
Pets.com, bién mot mo hinh kinh doanh déng ngo cong v6i mot chién
dich quang cdo thong minh thanh mot thuong vu co gia tri kinh ngac.
Nhung khong chi ¢é céc cong ty dot- -com. Trong hau khap cac linh
vic kinh doanh, cédc cong ty lac quan ké rang cong ngh¢ méi thay doi
moi thy, rang nhu’ng quy tac ca vé gidi han doi véi Igi nhuan va su
tang truong cua ho da khong con thich hdp Trong nh1eu trudng hop,
sau nay chung ta nhan ra rang nhiing cau chuyén cé vé tot dep do
dugc ho trg boi nhang gian 1an k& toan. Nhu’ng dieu chinh yéu la cac
nha dau tu, chung kién mdc 1gi nhuan khéng 1 6 ma nhang ngudi mua
c6 phi€u ctia Microsoft va nhtng cong ty mdi khac trong linh vuc IT
kiém dugc, sin sang tin rang nhiéu cong ty khac cung ¢6 thé dat dugc
nhting thanh tich ky di¢u nhu theé. Di nhién, c6 su ao tudng 6 day
chang thé c6 cho trong nén kinh t€ cho tat ca cdc cong ty thanh cong
nhu Microsoft trong tucng lai. Nhung khi phan khich nguéi ta san
sang bo qua nhting toan tinh hgp ly.

Dutng nhu cang ¢6 nhung ly do nghiém ttic dé mua c6 phleu Cac
nha kinh t& va cdc chuyén gia tai chinh déu biét rang dau tu co phi€u
trong lich st 1a mot hinh thuc dau tu tot, it nhat cho nhtng ai san



sang mua va nam git. Cung c6 rat nhieu nghién ciu kinh t€ ve nghich
ly “phan thudng co phi¢u” (equity premium), rang c6 phiéu luon cho
lgi nhuan cao hon cac hinh thuc dau tu khac (nhu trai phleu) dén muc
that kho hiéu tai sao ngudi ta khong bd toan bo tien vao co phi¢u. Cau
tra 16i 0 1€ 1a sy sg hai: nhng thi¢t hai l6n do ¢ phiéu trong nhiing
nam 1930 va ky uc gan day Ve su sup dé ¢ phiéu do suy thoai trong
nhting nam 1970 — gid ¢8 phicu giam 7% mot nam trong giai doan
1968- 1978 khién cho cac nha dau tu lo ngai. Nhung v6i mot giai
doan 6n dinh kéo dai, lam phdt thédp va khong c6 suy thoai kinh t&
nghiém trong nao (trong ky nguyén ctia Greenspan), ndi s¢ hai dan
dan bién mat. Nhiing cuén sach nhu “Dow 36.000” dua trén ly thuyét
“phan thudng cé phiéu” trd thanh nhting cudn sich ban chay nhat
(%ac tdc gia cudn sach nay da tinh sai bét, nhung kia, ai quan tam co
chu?).

Va khi ¢6 phiéu ting, chung bit dau ty thdic day nhau lén tiép.
Chang can biet nhtng lap luan tng ho mua cO phiéu hop ly dén muc
nao, chi bié€t cho téi khoang nam 1998, ngudi ta thdy rang bat ky ai
mua c6 phi€u déu kiém dugc bon tien trong khi nhtng ngudi dung
ngoai bi bo lai. Do vay, ngay cang nhiéu tiéen dugc d6 vao thi trudng
c6 phiéu, gia tham chi tang cao hon va bong bong ngay cang mdé rong,
duong nhu khong c6 gidi han.

Nhung di nhién, phai c6 mot gidi han. Nhu Robert Shiller, tac gia
ctia cudn sach “Su hung phan thai qua” da chi ra, bong béng tai san la

mot dang ‘k€ hoach Ponzi” (Ponzi scheme) tu’ nhién khién cho moi
ngudi deu ki€m dugc tien mién la cé nhing ké mdi gia nhap. Nhu?ng
cudi cung s€ dén lic k& hoach nay cting khong thé tim di ngudi gia
nhap méi va toan bo k& hoach sup d6. Trong trusng hgp thi trudng co
phleu dinh cao ctia n6 dat dugc vao mua hé nam 2000. Trong vong 2
nam ti€p theo, c6 phi¢u da mat trung binh 40% gi4 tri.

Mot bong bong tiep theo bt dau hinh thanh chi ngay sau do.

Bong bong nha dat, theo nghia nao do, tham chi con kho Iy giai hon
bong bong co phleu mot thap ky trudc do. Pung la rat ngu ngéc khi
qua lac quan vé Pets.com va nhting thd tucng tu nhung su that la co
ca mot the gii cong ngh¢ mdi hap dan dang md ra ché kham pha.
Thém vao do, tinh hinh kinh t&€ vi mo thuc su dugc cai thién — lam
phat suy thodi bi day lui va chu ky kinh t& du’dng nhu trd nén 6n hoa
gdn va c6 ly do dé'tin riing mot s6 nguyén tic ctu khong con dude ap

ung

NhLIng dieu gi ly giai cho bong bong nha dat? Ching ta biét tai sao
gia nha dat bat dau tang: lai suat vao nhting nam dau thap ky nay rét
thap, vi nhing ly do ma toi s€ giai thich ngay sau day, khién cho viéc



mua nha tréd nén hap dan. Va dé hiéu la dieu nay giai thich phan nao
cho su tiang gid nha.

Tuy nhién, né khong thé gidi thich dugc tai sao ngudi ta lai tin riang
tat ca nhu’ng nguyen tac ct déu khong con dp dung. Nha dat la nha
dat; ngusi My tur [au da quen mua nha bang tién vay nhung that kho ly
giéi tai sao ngudi ta lai tin, vao khoang nam 2003, rang nhiing nguyén
tdc ¢o ban cua viéc vay tién da bi loai bd. T kinh nghiém nhiéu nam,
chung ta bi¢t rang ngudi mua nha khong nén th¢ chap mua nhu’ng bat
dong san ma ho khong c6 kha nang thanh todn va rang ho nén tra
ngay mot phan tien dé co thé chiu dugc sy suy gidm vira pha1 cua gia
nha va van c6 gid tri cam c6 duong. Lai suét thap lam thay d6i khoan
thanh todn cam cd gin véi mot khoan vay, nhung chi ¢6 thé,

Tuy vay, diey thuc su xay ra da loai bo hoan toan nhung nguyén tac
truyén thong. O muc do nao do, dieu nay xay ra do su hung phan thai
qua cua cac gia dinh khi thdy gid nha lién tuc tdng va quyét dinh nhay
vao thi truong, khong he lo Iang vé viéc lam sao dé thanh toan. Nhung
phan 16n 1a do su thay déi trong thu tuc cho vay. Ngusi mua duge cho
vay ma hoan toan khong phai thanh todn ngay hoac chi bi yéu cau
thanh toan ngay mot phan nho. Phan con lai duge thanh toan dan
hang thang; ma mtuc nay vugt qua kha nang chi tra ctia ho hodc it nhat
ho khong thé thanh toan mot khi muc lai suat thap ban dau thay déi.
Phan lcjn nhu’ng khoan vay dang ngd nay nam trong khoan muc “ng
dudi chudn” (subprime), méc du hién tugng nay dién ra trén pham vi
rong 16n hon nhiéu. Va khong chi nhting nguoi mua nha thu nhap
thap ho#c thuoc nhom thiéu s6 mua nhiing can nha vugt qua kha nang
ctia ho; dieu nay dién ra trén quy mo l6n.

Tai sao cac cht ng lai néi long tieu chuan ctia ho? Trude hét, ho tin
rang gid nha sé ti¢p tuc tang. Mién la gid nha chi ¢ tang, viéc ngudi
mua c6 da tién tra hay khong chang quan trong 14m d6i véi ho. Néu
khoan thanh toan vugt qua kha nang ctia nguGi mua, nguGi mua hoac
c6 thé bd sung thé chap (home equity loan) dé vay théem tién mat
hodc, trong truong hop toi té hon, chi can ban can nha va tra tien. Hai
la, ban than ngudi cho vay khong quan tam deén chét lugng mon vay
bdi vi ho khong nam gitr ching. Thay vao do, ho ban ching cho céc
nha dau tu, nhing ngusi chang hiéu ho dang mua thu gi.

“Chung khoan hoa” cac khoan cho vay thé¢ chdp nha - nghla la két
hgp nhieu mon vay the€ chdp va ban ching nhu nhting c6 phiéu trén
khoan thanh toan cta nguGi vay cho cac nha dau tu — khong phai la
mot phu’dng phap mdi. Trén thuc té&, day la phuong phap do Fannie
Mae, moét t6 chuc cho vay do chinh phu tai trg ra doi tir nhiing nam
1930, khdi xuéng. Tuy nhién, truée khi xuat hién bong bong nha dét
khong 16 hién nay, Chu’ng khodn hca chii yeu gidi han trong nhting
khoan vay thé& chép c6 chat lugng: ngudi vay co thé thanh toan phan



I6n gia tri nha ddt ngay khi mua va c6 du thu nhap dé thanh toan
khoan vay thé& chap. Nhing nguosi di vay nay doi khi van c6 thé mat
kha nang thanh toan do bi mit viéc lam hoac bénh tat nhung ty 1¢é nay
rat thap va nhing nha dau tu mua nhtng chung khoan trén khoan vay
th& chap biét kha ro ho dang mua cai gi.

Mot cach tan tai chinh (financial innovation) dan t6i kha nang
ching khodn héa nhiing khoan vay thé chip duéi chudn la chung chi
ng thé chap (collaterahzed debt obligation — CDO).

CDO phit hanh co phi¢u cho nhung khoan thanh todan ng the chap
nhung nhu’ng co phleu nay khong hoan toan giéng nhau. Mot s6 c6
phi€u dugc x€p hang “uu tién” s€ dugc phép thanh toan trudc. ‘Chi sau
khi nhting ¢ phicu nay dugc thanh toan, nhtng c¢é phiéu khac mai
dugc thanh todn. Ve nguyeén tac, dieu nay khién cho nhing c6 phiéu
uu tién trd thanh mot khoan dau tu rat an toan: ngay ca khi khoan vay
the chap mat kha nang thanh toan, li¢u n6 ¢6 kha nang gay kho khan
thanh toan cho nhtng cO phi€u uu tien? (dieu do hoan toan c6 thé xay
ra, nhung di¢u nay khong dugc hiéu 15 vao thoi d6). Va nhting hang
d1nh gia (rating agencies) san sang x¢€p nhting ¢6 phiéu vu tien CDO
hang AAA, ngay ca khi cac khoan vay the chap rét dang ngs. bieu nay
mg ra o h01 cho vay duéi chuan quy mo I6n, bdi vi c6 rat nhiéu nha
dau tu té chuc, chang han nhu cédc quy luong hu’u khong mua gi khéc
ngoa1 nhang chu’ng khodn hang AAA va luon sdn sang mua nhting tai
san x€p hang AAA c¢ 1¢i sudt cao hon nhieu trai phi€u thong thutng.

Mién la gia nha ti€p tuc tang, moi thu deu co ve on thoa va ke
hoach Ponzi van hanh t6t dep. Chi co rét it vu phd san xay ra, nhung
chu’ng khodn dua trén khoan cho vay thé chap cho lgi nhuan cao va
cac quy ti€p tuc do tién vao thi truong nha dat. Mot s6 nha kinh t¢,
trong do co toi, da canh bao rang dang co mot bong bong nha dat 16n
va rang sy bung nd ctia né s& gay ra nhtng hiém hoa nghiém trong
cho nén kinh té. Nhung cac nha quan ly lai nghi khac. Chang han,
Alan Greenspan tuyen bo rang hau nhu khong co kha nang xay ra bat
ky su suy giam 16n nao trong gia nha. Co thé c6, ong ta thira nhan,
mot s6 “bong bong nho” trén thi trudng nha dat dia phuong nhu’ng
khong cé mot bong bong quoc gia.

Nhung that su la c6 mot bong bong nha dat 16n va né bat dau xi hoi
vao nam 2006 — lic dau kha cham va sau do tang toc. Cho téi luc do,
Greenspan khong con la chu tich cua Fed ntta ma vi tri nay da dugc
thay thé bdi Ben Bernanke. Nhtfng tu tudng cua Greenspan van con
anh huong: Fed (va chinh quyen Bush) tin rang nhong anh huong cua
su d6 v6 nha dat c6 thé “kiem ché&” dugc va rang Bernanke, ctng
gi6ng nhu Greenspan, co thé dong vai ngudi don dep.

Nhung kinh nghiém sau sy do vG bong bong cd phiéu trudc day
dang lé phai la mot canh bdo ro rang rang niém tin nay la sai [am.



Khi bong béng vé

Cau chuyén sau khi bong béng cO phiéu cla nhu’ng nam 1990 vG
thuong dugc ké nhu thé nay: sau khi bong béng v&, nén kinh t& My roi
vao suy thodi. Nhung Greenspan da quyét liét cit giam lai sudt va
nhanh chong dao ngugc tinh hinh. Suy thodi chi dién ra ngan ngui véi
muc do nhe nhang, khong gay ra giam stt I6n vé GDP va chi kéo dai
co tam thang.

Cau chuyén thuc t€ lai khac: suy thodi chinh thic thi ngan nhung thi
truong lao dong tiép tuc x&u di kha lau sau khi cuoc suy thodi dugc
dugc chinh thuc tuyén bd cham ddt. Ban c6 thé quan sat dieu nay
trong do thi vé tinh hinh thdt nghi¢p 6 phan trudc: ty l¢ thét nghi¢p
tang vot trong thoi ky suy thodi (cOt boi sdm) va ti€p tuc tang trong
nhtng thang sau do. Thoi ky xdu di cua thi truong lao dong thuc t&
kéo dai t6i hai nam ruGi chu khong chi tam thang

Ban c6 thé hoi tai sao, trong trudng hdp nay, suy thodi lai dugc
tuyén bo ket thic sém nhu vay. O My, thoi diém bdt dau va ket thic
cac cugc suy thodi duge quyét dinh boi mot uy ban doc lap gom cac
nha kinh t€ gdn véi Co quan Nghién cuu kinh t& qudc gia (National
Bureau of Economic Research). Uy ban nay xem x¢t rat nhieu chi s¢
vé that nghiép, san xuét cong nghiép, chi tiéu tieu dung va GDP. Néu
tdt ca nhing chi s6 nay di xuong, Gty ban sé tuyén bd suy thodi bat
dau. Néu nhiéu chi s¢ bat dau di 1én, suy thodi sé dugc tuyén bd la da
cham dut. Cho t6i cudi nam 2001, san xuat cong nghi¢p va GDP tang
lén, mac du cham chap, do d6, né chi bao su két thic ctia cudc suy
thodi. Nhung nhu chung ta da thay, thi truong lao dong van con tro
nén x4du di.

Fed rat lo lang ve su suy y€u cua thj trudng lao dong va su tri tr¢ cta
nén kinh t€, nhtng dieu duong nhu goi nhé dén tinh canh cua Nhat
Ban trong nhu’ng nam 1990 Greenspan sau nay co thé viét rang ong
ta da lo lang vé kha nang xay ra “giam phat”, do do, lién tuc cat giam
lai sudt va cudi cing dua lai suat cc ban (Fed rate) Xuong chi con 1%.

Khi chinh séch tién t¢ cudi cung cting c6 tac dong no tac dong qua
thi truong nha dat. Nhang ngudi hoai nghi noi rang Greenspan da
thanh cong chi bang cach thay bong bong co phi€u bang bong bong
nha dat — va ho ndi dung. Va cau hoi ma moi nguSi dang 1& phai hoi
(nhung chi rat it nguosi hoi) la: dieu gi s€ xay ra khi bong béng nha dat

vG? Fed chi ¢6 kha nang kéo nen kinh t€ ra khoi tinh trang suy thodi
sau bong béng co phi€u va ngay ca dieu cd cing chi nhG may mén
rang ¢ mot bong béng khac xuét hién dung Idc. Liéu Fed ¢6 kha nang
thanh cong lan nta?

Nhiing hau qua do sy d6 v& ctia bong béng nha dét da xay ra toi t¢
hon hau hét moi ngudi ¢ thé tudng tugng. Vi sao vay? Vi he thong tai



chinh da thay déi theo nhiing huéng ma chang may ngudi hiéu ro.

[11. NPT e . .
Nguyén van “designated driver”, c6 nghia: mot nguGi dugc giao

nhiém vu lai xe chG nhiing ban bé khéc vé nha an toan sau mot budi

tiéc tung, va do do ngusi nay sé khong udng rugu trong budi tiéc do.

2l Nguon: Ngan hang du tr lién bang tai St. Louis. Ty I¢ that
nghiép ctia My theo s6 liéu ctia Cuc thong ké, Bo lao dong My; so liéu
veé cac cudc suy thoai la tir NBER.

- Ty 1¢ P/E trong do thi dugc lay tir Robert Shiller tai Pai hoc

Yale, ngusi da so sanh gia c6 phi€u véi 1gi nhuan trung binh trong
thap ky truée — d€ loai bé nhiing giao dong ngan han trong lgi nhuan
do su bung n6 hay suy thodi. Chi s6 gia nha dat la chi s¢ quoc gia
Case-Shiller, trong khi s¢ li¢u vé gid thué nha 14y tir Cuc phan tich
kinh t&€ (Bureau of Economic Analysis).

4 Ke hoach Ponzi dugc dit theo tén cta Charles Ponzi, mot nhan
vién ¢ Boston, ngudi da thuc hién k€ hoach nay lan dau tién vao nam
1919. K€ hoach nay giong nhu k& hoach hinh kim tu thap, thu hdit tién
ctia nha dau tu méi tham gia va phan phdi cho nhiing nguGi tham gia
trude. Chién luge nay thuc sy dem lai 1gi nhuan cho nhting nha dau tu
tham gia truéc mién la co thé thu hut them cac nha dau tu méi — ND.



HE thOng ngan hang song song

Céc ngan hang la nhting thé ché tuyéet voi khi chung hoat dong t6t.
Nhung khi chung gap van dé, khiing hoang sé xay ra nhu ching da xay
ra 6 My va nhiéu nci trén thé giGi trong nam qua.

Nhung khong phai thoi ky cua cac cuoc khung hoang ngan hang da
cham dat tir bay muci nam trudc hay sao? Khong phai la cac ngan
hang da dugc giam sat va bao hiém hay sao? Cau tra 16i la vira dung
vira khong. Dung vGi cac ngan hang truyén thong va khong véi phan
I6n h¢ thong cdc to chiic ngan hang hi¢n dai.

Pé hiéu van de, can xem lai so qua lich st nganh ngan hang va giam
sat ngan hang.

Lugc st nganh ngan hang

Ngudi ta cho rang cac ngan hang hién dai ra doi tir nhiing cha hiéu
kim hoan c6 nghe kinh doanh chinh la lam d6 trang stc, sau d6 kinh
doanh them mot nghe phu lai cao la giw tien cho ngudi khac. Béi vi
cac ctia hang kim hoan c6 két an toan, ho c6 thé cung cdp dia diém cat
gitt an toan d¢ nhiing ngusi giau git tién trong d6 thay vi bd vao hop
dé dudi gam giuong.

bén mot ldc nao do, nhiing cht hi¢u kim hoan nhan ra rang ho c6
thé khién nganh kinh doanh phu nay c¢6 lai hon bing cdch su dung
mot phan tien dugc gii nho ay dé cho vay lay lai. Ban c6 thé cho rang
dieu nay c6 the khién ho gap khé khan: diéu gi sé xay ra néu nguoi
chu tién gai xuat hién va doi tién ngay lap tdc? Nhing chu hi¢u kim
hoan biét rang theo quy luat trung binh, dieu nay rat kho xay ra: vao
bat ky mot ngay nao, mot vai ngtfcil gu’l tien s€ xuat hién va rtt tién
nhung phan 16n con la1 thi khong va so tien nay c6 thé dung dé kinh
doanh. Do d6, ngan hang ra dGi.

Tuy nhién, dof khi moi thd c6 thé trd nén toi te. Co thé xudt hién
nhting tin don — ¢6 thé dung hoac sai — rang nhting khoan dau tu cua
ngan hang tr¢ nén rét xdu va rang ngan hang khong con du tai san dé
tra cho ngudi gui tien. Tin don nay sé gay ra su hoang loan do xo di
rit tien cua ngudi gui tien trudc khi moi thu bién mat. Va thudng thi
dieu nay sé lam ngan hang sup do6 ngay ca khi tin don ban dau la that



thiét: dé c¢6 tien mat nhanh chong, ngan hang sé phai ban tai san v6i
gid ré va chic chdn la véi gid nay, né khong c6 du tai san dé tra ng.
BGi vi sy hoang loan dua trén nhung tin don that thi¢t c6 thé gay dé
vG ngay ca nhting t6 chiic ngan hang khée manh, dé va ngan hang do
hoang loan ¢6 thé 1a mot ky vong tu hoan thanh (self- fulfilling
prophecy): mot ngan hang c6 thé sup do, khong phai bai ¢6 tin don ve
nhtng khoan dau tu that bai ctia nd, ma don gian bdi vi ¢6 nheng tin
don rang ngan hang sé€ gap phai finh trang hoang loan rut tién (bank
runs).

Va mot trong nhiing nguyén nhan gay ra mot tin don nhu vay la viéc
cac ngan hang khac dang gap phai tinh trang hoang loan rit tién. Lich
st ctia hé thong tai chinh My trudc cudc Dai suy thoai dugc danh dau
bsi nhieu vu hoang loan ngan hang nhu cac nam 1873, 1907... D6
chu yéu la nhu’ng chudi hoang loan rt tien day chuyen, trong do su
sup do ctia mo6i ngan hang pha huy niém tin vao cac ngan hang khac
va cdac to chuc tai chinh sup d6 giong nhu nhiing quan bai domino.

Su giong nhau gita nhting vu hoang loan trudc Dai suy thodi va
cuoc khing hoang tai chinh quét qua chau A vao cuoi thap ky 1990
chang phai ngau nhién. Tat ca cac cudc khing hoang tai chinh thuong
giong nhau.

Su xudt hi¢n van de hoang loan ngan hang doi hoi phal co nhing
giai phdp xtr ly. Trong thsi gian gitta cu¢c n¢i chién ¢ My va chién
tranh thé& gisi thu nhit, nuéc My khong c6 ngan hang trung uong
(Ngan hang du tra lien bang ducc lap ra vao nam 1913) nhu’ng noé co
mot hé théng “ngan hang quéc gia” (natignal banks — ngan hang
thu’cjng mai) chi dugc giam sat rdt han ché. O mot s vung, cac ngan
hang gép chung ngudn luc dé hinh thanh cac trung tam thanh todn dia
phuong, cung bao lanh ng cta cac thanh vién trong trudng hdp co
hoang loan rut tien va mot s6 chinh quyén bang bat dau cung cép bao
hi€ém tien giri.

Tuy nhién, vu hoang loan nam 1907 da cho thay nhing han ché cua
hé théng nay (va ky la thay, cung du bdo cudc khung hoang cua chung
ta hi¢n nay). Cugc khtng hoang bit ngudn tir cac quy uy thac (trust),
nhting té chuc tuong tu nhu ngan hang, nhan tien gui nhung ban dau
chi dy dinh quan ly tai san thita k¢ va tai san cta nhtung khach hang
giau ¢6. Bai vi chung duge ky vong chi tham gia vao nhu’ng hoat dong
rui ro thép, cac quy uy théc it bi quan ly hon, ¢6 yéu cau du tru bat
budc va ty 1¢ du trt tien mat thap hon céc ngan hang thtrdng mai. Tuy
nhién, khi nén kinh t& bung né trong thap ky dau tién cua the¢ ky 20,
cac quy nay bat dau dau co nha dat va thi truong chung khoan, nhu’ng
[inh vic ma cdc ngan hang thuong mai bi cdm. Do it bi ki€ém sodt hon,
ho ¢6 the tra lai suét cao hon cho ngudi gti tien. Pong thoi, quy ty
thac lai hudng 16i mién phi ti danh tiéng lanh manh cia he thong



ngan hang thuong mai, do nguGi gui tien coi chung c6 do an toan
ngang nhau. Két qua la cac quy uy thac tang truong nhanh chong.
Cho t6i nam 1907, tong gid trj tai san ctia cdc quy uy thac ¢ thanh pho
New York ngang vdi tong gla tri tai san cua cac ngan hang thuong
mai. Trong khi d6, cdc quy uy théc lai tir choi tham gia Trung tam
thanh toan New York (New York Clearmg house), moOt consortium
cua cdc ngan hang thuong mai tai thanh phé New York dé bao dam su
lanh manh ctia méi ngan hang, bsi vi dieu d6 buoc ho phai duy tri du
trdf tién mat cao hon va lam giam Igi nhuan cuaa chung

Vu khing hoang nam 1907 khdi dau véi su sup dé cua
Knickerbocker, mot quy ay thac 16n & thanh phd New York khi né tai
trg mot vu dau cg quy mo I6n khong thanh cong trén thi trudng chung
khoan. Rat nhanh chdng, cac quy uy thac khac gap kho khéan khi
nhting ngudi gli tien hoang loan xép hang dai dé rut tien. Trung tam
thanh toan New York tur chdi tham gia trg giip cho cdc quy ay thac
vay; va ngay ca khi d6 nhang quy ty thac khée manh cung gap kho
khan nghiém trong. Trong vong hai ngay, hang chuc quy ay thac I6n
sup do. Thi trudng tin dung dong bang va thi trudng chung khoan rdt
gia tham hai khi cdc nha dau tu khong thé vay tien dé€ mua c¢8 phiéu va
[ong tin kinh doanh xuéng thép.

That may, ngudi giau nhit thanh pho New York, cht ngan hang J.P.
Morgan nhanh chong vao cudc dé chin dung su hoang loan. Hiéu
rang cu¢c khung hoang dang [an rong va sé nhanh chéng nhan chim
ngay ca cac to chuic khoe manh, du la ngan hang thuong mai hay quy
uy thac, ong da lam vi¢c v6i cac chu ngan hang khac, nhting nguoi
giau ¢d nhu John D. Rockefeller va Bo Tai chinh My dé hé trg tien du
trid cho cac ngan hang, dé chung c6 thé chong do dugc lan song riit
tien. Mot khi ngudi gui tien duge dam bao rang ho c¢é thé rit dugc
tién cua ho, sy hoang loan bi chan du’ng Mac du sy hoang loan chi
kéo dai hon mot tuan, no va su sup dé cda thi trudng chung khoan gay
thiet hai I6n cho nén kinh t&, kéo theo mot dot suy thoai kéo dai bon
nam vdi san lugng san xuat giém 11% va ty 1¢ that nghiép tang tir 3%
lén tGi 8%.

Mac du da tranh dugc mot tham hoa trong duong tc ké toc, viéc
dya vao J. P. Morgan dé cuiu thé gidi an thu hai khong phai la y tudng
hay, ngay ca trong thoi ky hoang kim (Gilded Age). Cu¢c khing
hoang 1907 da dan t6i nhting d6i méi trong h¢ thong ngan hang Vao
nam 1913, h¢ thong ngan hang thucng mai ct bi giai thé va h¢ thong
Ngan hang du tru lién bang dugc thanh lap véi muc tieu bat buoc tat
ca cdc té chuc nhan tien gui phai duy tri da dy tre va chiu su kiém
sodt clia cac ¢co quan quan ly Maic du h¢ théng méi chudn hoéa va tap
trung hoa nguon dy trd cta cac ngan hang, né khong x6a bo ducc
hiém hoa rut tien hang loat va cudc khing hoang ngan hang nghiém



trong nhét trong lich st da no ra vao dau thap ky 1930. Khi nén kinh
t€ suy sup, gia hang hoa roi tu do, nhing nong dan vay ng nhicu bj
thiet hai niang va gay ra hang loat vu v ng va hoang loan ngan hang
trong nhtng nam 1931, 1932 va 1933 bat dau tir céc ngan hang &
mién Trung Tay va sau do lan ra ca nudc. Cac nha lich st kinh te it
nhiéu thong nhat véi nhau rang chinh khiing hoang ngan hang da bién
mot suy thoai kinh t€ thanh moét cudc Pai suy thoai.

Phan tng cua nuéc My sau Pai suy thoai la tao ra mot hé thong
ngan hang véi nhieu co che bao v¢ hon. Dao luat Glass — Steagall tach
cac ngan hang ra lam hai loai: cdac ngan hang thuong mai va cdc ngan
hang dau tu. Céc ngan hang thu’dng mai dugc phép nhan tién gui va bi
han ch¢ tham gia cdc hoat dong rti ro cao. D¢ doi lai, ho dugc tiép
can nguon tin dung tur Fed (qua ctra sO chiét khéu - discount Wmdow)
va co lé quan trong nhat, tién g ctia ho dugc bao hiém bdi ngudi
dong thué. Cac ngan hang dau tu khong duge nhan tién gui va it bi
klem soat hon. Piéu d6 cang hop ly bdi véi tu cach la céc t8 chic phi
tién gii (nondepository institutions), ching khong gap phai tinh trang
hoang loan rut tién.

He théng mdéi nay da bao v¢ nén kinh t€ khoi cac cu¢c khting hoang
tai chinh trong gan bay muoi nam. Vao nhung nam 1980, su két hdp
gitta chinh sach sai [am va sy khong may man da dan t6i su sup do cta
nhiéu ngan hang ti€t kiém va cho vay (savmgs and loans), mot dang
ngan hang déc bi¢t cung cép nguon von chu yéu cho vay mua nha. Bdi
vi tién gtii tai cdc ngan hang nay dugc bao hiém, nguGi déng thu¢ phai
tra khoan tién lén téi 5% GDP (tu’dng duong hon 700 ty USD hién
nay). Su sup do cla cdc ngan hang tiét kiém va cho vay kéo theo mot
thoi ky that chat tin dung tam thoi va day la nguyén nhan chinh cta
dot suy thodi nam 1990-1991, dieu thé hién ro trong do thi ve ty le
that nghiep & chuong 7. Nhu’ng day la dieu toi t¢ nhat co thé xay ra.
Ngudi ta néi ring thoi ky ctua cac cuoc khing hoang ngan hang da
cham dut.

Thuc t€, né van con ton tai.

Hé¢ thong ngan hang song song

Thé nao la mot ngan hang?
Cau hoi nay nghe c6 vé ngé ngan. Chung ta déu biét mot ngan hang
trong the¢ nao: no la mot toa nha 16n, ctng c6 thé la mot cua hang mat
tien trong khu phd buén ban c6 nhan V1en giao dich nhan va tra tien

va ¢6 ddu hiéu bao hiém tién guri “FDIC ""bao dam” & tren cifa s6.
Nhung trén quan diém cta cac nha kinh t€, ngan hang dugc xdc
dinh khong phai bdi né trong thé nao ma bdi né lam gi. K& tir thoi ky



ctia nhiting chd hi¢u kim hoan cho dén nay, mot déc trung co ban cua

ngan hang 1a dam bao nhang ngudi gui tien cé thé rut tien ngay lap

tiic, ngay ca khi né dang dau tu phan Ién s6 tién do vao nhing tai san

khong thé thanh khoan ngay. Bat ky mot t0 chuc nao thuc hién dieu

Eﬂy deu 1a mot ngan hang du né ¢6 & trong mot toa nha I6n hay
ong.

Chgng han, hay xem moét khé€ uéc goi la ching khoan lai suat ddu
gia (auction-rate security - ARS) dugc phat kién bii Lehman Brothers
vao nam 1984 va trd thanh nguodn tai trg wa chudng véi nhiéu t6 chuc,
tu Cang vu 6 New York va New Jersey dén Bao tang nghe thuat New
York. Khé€ udc nay nhu sau: Céc ca nhan sé cho mot té chuc vay dai
han, vé luat phap, thai han vay c6 thé len téi 30 nam. Tuy nhién, cu
sau moi khoang thsi gian, thuong la mot tuan, to chdc nay sé to chic
mot cudc ddu gid nho, trong d6 nhing nha dau tu méi tiem nang sé
dau gia gianh quyén thay thé cac nha dau tu muodn riat lui. Mduc lai
suat dugc quyét dinh qua qua trinh ddu gia nay s€ ap dung vdi tat ca
cac ngudn von dau tu vao ching khodn nay cho dén cudc dau gia tiép
theo. Néu cuoc dau gia that bai — nghia la néu khong c6 du ngudi
tham gia déu gid, lai suat se tang dén muc rat cao, chang han 15%;
nhung diéu nay khong hy vong xay ra. Y tudng ctia mot Chlfng khoan
véi lai suat dau gia la no sé can bang gitta mong mudn ¢é ngudn von
dai han ctia nguGi vay v6i mong muon rtt tién khi can ctia ngudi cho
vay.

Nhung day chinh xdc lai la dieu ma mot ngan hang lam.

Tuy nhién, cac chiung khodn véi lai suat dau gia dudng nhu co lgi
cho nhiing nguGi tham gia hon la nghiép vu ngan hang truyén théng.
Cac nha dau tu vao cac chu’ng khoan vai lai suat dau gia dugc tra lai
sudt cao hon lai tir tien gui ngan hang trong khi nhung nguti phat
hanh ching khodn phai tra lai sudt thap hon muc 1ai ho phéi tra dé
vay dai han. Milton Friedman da n6i rang chang ¢6 cai gi khong co gia
cta no ca, nhung nhung chung khodn vdi lai sudt ddu gia dudng nhu
la nhu thé. Lam sao dieu do co thé xay ra?

Cau tra 16i c6 v rat don gian, it nhat la khi nhin lai nhiing gi da
dién ra: cac ngan hang bi kiém sodt chat ché hon, chung pha1 nam gia
nhting nguon dy tror ¢6 tinh thanh khoan, duy tri nguon vén I6n va
phai tra cho hé¢ théng bao hiém tién gi. Bang cach huy dong von
thong qua cac chung khodn c6 1ai sudt dau gid, nguoi vay tién co thé
tranh cac quy dinh nay va nhang chi phi cta ching. Nhung dieu do6
cting co nghia la cdc chung khodan vdi lai suat déu gia khong duge bao
v¢ boi he thong bao hiém ngan hang.

Va h¢ qua la h¢ thong ching khoédn véi lai suat dau gid von co gid
tri vao Iuc dinh cao len t6i 400 ty USD da sup d6 vao dau nam 2008.
Cac cudc ddu gia that bai hét lan nay dén Ian khdc do qua it nha dau



tu méi tham gia d€ cac nha dau tu muon rit ra cé thé 1ay duge tién.
Nhiing nguSi nghi rang ho luon c6 thé rdt tién ra néu mudn bong
nhan ra rang ho budc phai gan véi mot khoan dau tu dai hang thap ky
ma khong thé thodt ra dugc. Va cudc ddu gia that bai nay kéo theo
cuoc ddu gia that bai khac: khi da thdy nhiing diém yé&u chét ngusi cta
chuing khodn nay, c¢6 ai con muén bo tién vao ching ntra?

Dbiéu xay ra d6i véi nhing ching khoan co lai suat dau gia la mot
chudi cac vu hoang loan rut tién day chuyén.

Dbiéu nay giong hét nhu cudc khing hoang nam 1907. Vao dau thé
ky 20, nhiing quy ty thac dudng nhu hiéu qua hon bdi vi chiing ¢6 thé
hoat dong ngoai vong ki€ém soat, tang trudng nhanh hon nhung la tam
di€ém ctia mot cudc khing hoang tai chinh. Mot thé ky sau, diéu tuong
tu lai xay ra.

Ngay nay, tap hgp nhting t6 chic hoat dong nhu cdc “ngan hang phi
ngan hang (non-bank banks)” thuong dugc goi la “hé théng ngan hang
song song” hay “hé théng ngan hang chim”. To6i cho ring cai tén thu
hai ham chua thong tin va séng dong hon. Cac ngan hang truyén
thong, nhan tién gii va la mot phan trong hé thong ngan hang du tra
lien bang, hoat dong it nhieu minh bach véi s6 sach cong khai va dugc
cdc ¢o quan quan ly thudng xuyén giam sat. Hoat dong ctia cdc to
chuc phi tién gtii ma thuc chat la cac ngan hang, ngugc lai, map mo
hon nhiéu. Trén thuc t€, cho dén khi cudc khing hoang xay ra, duong
nhu rat it nguoi danh gia dugc tam quan trong ctia hé thong ngan
hang song song.

Vao thang 6 nam 2008, Timothy Geithner, cha tich Ngan hang du
trtt lien bang New York, da c6 bai phat bi€u tai Cau lac bo kinh t€&
New York, trong d6 ong c6 ging gidi thich tai sao sy d0 vG ctia bong
bong nha dat lai co thé gay ra nhieu thi¢t hai tai chinh dén nhu vay
(Geithner khong biét riang, diéu toi té nhit van chua téi). Mac du bai
phat bi¢u dugc viet bang ngon ngt ctia ngan hang trung ucng véi vo
sO thuat ngtr, chung ta van c6 thé thay dugc Geithner da s6c nhu thé
nao trudc nhtng gi da xay ra véi hé thong tai chinh:

Cdu truc cua hé théng tai chinh da thay doi can ban trong thoi
ky bung no6 véi su tang trudng dang kinh ngac cta céc tai san ndm
ngoai h¢ thong ngan hang truyén thong. Hé thong tai chinh phi
ngan hang nay da co quy mo rat 16n, dac biét la trong cdc thi
truong tién té va tai trg von. Vao dau nam 2007, cac thuong
phiéu bao dam bdi tai san, cdac cong cu dau tu cau tric, cac ching
khoan uu dai c6 lai suat dau gid, nhtng trai phiéu lua chon uu dai
va nhiing hoi phi€u khong ky han ¢ 1ai suat thay doi, co tong gia
tri tai san khoang 2,2 ngan ty USD. Nhing tai san repo ba bén tai
trg qua dém tang lén tSi 2,5 nghin ti. Tai san nam trong cac qui



phong ve (hedge fund) tang téi khoang 1,8 ngan ti. Tong gia tri
tai san cia nam ngan hang dau tu I6n lén t6i 4 ngan ty do la.

Trong khi do, tong tai san ctia nam ngan hang thlidng mai hang
dau cua My vao thoi diém d6 chi hon 6 nghin ty do la, con tong
tai san ctia toan bo h¢ thong ngan hang chi khoang 10 nghm ty.

Sau d6, Geithner coi tat ca cac hinh thdc tai chinh, khong chi cac
chung khoan c6 lai sudt dau gid, la mot bo phan cua hé thong tai
chinh phi ngan hang. D6 la nhiing t8 chic khong phai 1a ngan hang
theo luat dinh nhung lai thyc hién cdac chuc nang ngan hang. Va ong
chi ra tinh dé tén thuong ctia h¢ thong méi:

Nhiing t6 chuc trong h¢ thong tai chinh song song nay su dung
nhu’ng chung khoan ngan han dé tai trg cho nhung tai san dai han
rui ro va tuong ddi kem thanh khoan. DPieu nay khién cho chung
cuc ky dé ton thuong trudc nhu’ng hoang loan rut tien kinh dién
ma khong he c6 hinh thic bao vé nao nhu bao hiém tién gai ma
hé thong ngan hang st dung d€ giam rai ro nay.

Thuc t€, nhieu by phan cua h¢ thong ma Geithner mi¢u ta da sup
do: chling khodn c6 lai sudt d&u gia da bi loai bd, nhu da trinh bay;
thuong phi€u bao dam bang tai san (cac chu’ng khodn ng ngan han do
cac quy phat hanh dé dau tu vao cédc tai san dai han, bao gom ca
nhting ching khodn bao dam bang tai san thé chap — mortgage—
backed security — MBS) dang chét dan, hai trong s6 nam ngan hang
dau tu I6n da pha san va mot ngan hang da phai hgp nhat véi mot
ngan hang truyén thong... Va Geithner con bo sét mot s6 diém yéu
I6n ntta: chinh phu thuc t& da phai quéc htu héa AIG, cong ty bao
hiém 16n nhat thé giGi; con dau co chénh léch lai suat (carry trade) —
mot hinh thuc dau co tai chinh quéc t€ chuyén vén tir Nhat va nhting
quéc gia c6 lai suéit thap khdc vao nhting khoan dau tu ¢6 lai suat cao
G nhiing noi khac — dang sup d6 khi an ban Ian nay ctia cudn sach sap
stia phat hanh.

Nhung hay tam hoan thao luan ve cu¢c khung hoang sang chuong
sau va thay vao d6 tim hiéu sy hinh thanh cta cudc khiing hoang: tai
sao hé thong nay trd nén dé ton thuong dén thé?

Su xao lang nguy hiém

Khi cu¢c khing hoang tai chinh n6 ra, dieu khong tranh khdi la
ngudi ta sé phai di tim ai do6 dé€ dé 16i.

Mot s6 161 budc toi hoan toan vo ly, nhu’ 151 budc toi, rat phd bién

trong nhiing ngudi canh hau, ring tat ca moi van dé la do Luat tai dau



tu cong dong (Communlty Reinvestment Act) budc céc ngan hang

phai cho nhtng ngusi mua nha thiéu s6 vay tien, nhtng ngusi sau dé
da khong thé tra dugc ng. Trén thuc té€, luat nay dugc thong qua tu
nam 1977 va rat kho hiéu la tai sao ngudi ta lai d6 16i cho né ve mot
cuoc khung hoang xay ra tan ba thap ky sau. Hon nta, luat nay chi ap
dung cho cac ngan hang nhan tién gai, nhitng ngan hang chi chiém ty
l¢ nho ng xdu trong thoi ky bong bong nha dat.

Nhang 16i buoc t6i khac c6 mot chit hat nhan dung dén, nhung sai
nhieu hon dung. Nhang ngudi bao tht mudn dé 16i cho Fannie Mae va
Freddie Mac, nhttng cong ty cho vay do chinh phta bao trg da khdi
xudng hoat dong chung khoan hoa, da gay ra bong bong nha dat va sy
om yéu cuaa hé thong tai chinh. Dieu ding dan & day la Fannie va
Freddie — hai t6 chuc da vuon lén manh mé trong thsi ky 1990-2003,
cha yéu do chung lap vao khoang trong d€ lai sau su sup d6 ctia cdc
ngan hang tiét kiém va cho vay — da c¢6 mot s¢ khoan cho vay khinh
suat va chiu tac dong ctia cac vu xi cang dan gian lan k&€ toan. Nhun
chinh sy gidam sdt theo sau nhting xi cdng dan d6 khién cho hai to
chdc nay hau nhu ndm ngoai buc tranh bong bong nha dét trong thoi
ky néng bong nhat, tir 2004 dén 2006. Két qua la, cédc t6 chic nay chi
dong vai tro thu yeu trong sy lan truyeén cua ng xau.

Nhting ngusi canh ta thudng dé 16i cho phi dieu tiét (deregulation)
la nguyén nhan ctia khing hoang, dac biét la sy hiy bo dao luat Glass-
Steagall vao nam 1999, cho phép cac ngan hang thuong mai nhay vao
lanh dia ctia cac ngan hang dau tu, va do d6 ganh chju nhieu ruai ro
hon. RG rang day 1a mot bude di sai [am, va c6 16 né da gop. phan vao
cudc khing hoang — chang han, mot s6 céu truc tai chinh rai ro duge
tao ra trong nhting nam bong bong bung nd la nhung hoat dong

“ngoai bang can doi k€ toan” ctia cac ngan hang thuong mai. NhLIng
cuoc khung hoang phan I6n khong lien quan dén nhung vén de cua
cdc to chuc tai chinh phi diéu tiét. Tréi lai, no lien quan dén nhiing rui
ro gan véi cdc t6 chuc tai chinh chua bao 8io bi diéu tiét.

Va t6i cho rang, day chinh la c6t 16i ctia cu¢c khing hoang. Khi hé
thdng ngan hang song song mg rong va thach thuc, tham chi vugt qua
tam quan trong cua h¢ thong ngan hang truyén thong, cdc nha chinh
tri va quan chidc chinh phu dang 1€ phai nhan ra rdng ching ta dang
tao ra nhiing rdi ro ton thuong tai chinh giong nhu thu da gay ra cugc
Dai suy thoai; va ho dang I¢ phai hanh dong bang cach bo sung luat le
va mé rong mang ludi bao vé tai chinh dé bao quat nhtng t6 chuc méi
nay. Nhung nhan vat quan trong dang 1€ phai cong b6 mot quy tac
don gian: bat ky to chu’c nao thyc hién nhiing nghi¢p vu ma ngan hang
thuc hién, nhtng té chuc can phai dudc cuu gidp trong khung hoang
giong nhu céc ngan hang, thi phai bi kiém soat nhu cac ngan hang.



Thuc t€, sy sup d6 cta Long Term Capital Management, mo ta
trong chu’cing 6, dang Ié phai 1a mot bai hoc vé nhiing hiém hoa do hé
thong ngan hang song song gay ra. Chéc chidn, nhieu ngudi da biét hé
thong nay dé do vo thé nao.

Nhung su canh béao nay bi 16 di va chang c6 bude di nao duge thuc
hién dé néi rong su glam sat. Ngugc lai, tu duy cta thsi dai nay va he
tu tudng ctia chinh quyén George W. Bush la chong lai dieu tiét. Pieu
nay dugc biéu hién mot cach hinh tugng trong mot lan chup anh nam
2003, trong d6 dai dién ctia nhieu té chuc dong vai tro giam sat ngan
hang st dung kéo cit tia va cua dé cdt bét cac quy dinh. Cu thé hon,
chinh quyeén Bush da st dung quyen luc lién bang, bao gom quyén hIc
ctia Van phong quan Iy ngoai hoi, d€ ngan can nhting nd lyc cta cdc
bang tim cdch kiém soat hoat dong cho vay duéi chuén.

Trong khi do, nhiing nguti dang e phai lo lang veé sy mong manh
cua hé thong, 1a1 di ca ngdi nhiing thay doi nay nhu “sy d6i mdi tai
chinh”. “M01 to chuc tai chinh khong chi it ton thu’dng trudc cdc cu
soc hon ma toan bo hé thong tai chinh cting da tré nén mém déo va
linh hoat hon”, Alan Greenspan tuyén b6 vao nam 2004.

Do do, nhang rui ro khung hoang ngay cang tang cua h¢ thong tai
chinh néi rleng va nén kinh t€ n6i chung da bi bo qua. Va cuoc khing
hoang da no ra.

"~ Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) : Co quan Bao
hiém tien giii Lién bang Mgy.



KhUng hoAng

Vao ngay 19 thang 7 nam 2007, chi s6 binh quan cong nghi¢p
Dow Jones Tan dau tién vugt qua 14.000 diém. Hai tuan sau, Nha
Trang dua ra mot thong cao” khoe khoang vé thanh tich kinh t&€ cta
chinh quyén Bush: “Céc chinh sach hd trg tang trudng cta Tong thong
dang gitp cho nén kinh t€ cta chung ta linh hoat, nang dong va manh

Vay nhtng van dé da hién ro trong thi truong nha dat va cac
khoan cho vay the chap dudi chuén thi sao? Phan 16n chung dugc
“kiém soat t6t”, Bo trudng tai chinh Henry Paulson tuyén bé trong
mot bai phat biéu ngay 1 thang 8 ¢ Bac Kinh.

Vao ngay 9 thang 8, ngan hang BNP Paribas ctia Phap phai ngiing
cho khach hang rut tién tit ba quy dau tu ctia n6 va cu¢c khung hoang
16n dau tién trong thé ki 21 bat dau.

Sé nham 1an khi cho réng cudc khing hoang nay khong hé giong
nhtng cugc khung hoang ma ching ta da chung kién trude day. C6 1&
chinh xac. 'hon 1a n6 giong hét nhtng cugc khung hoang trude do: cung
mot vu n6 bong béng nha dét c6 quy mo tuong ducng nhu da xay ra &
Nhat vao cu6i thap ki 1980; mot lan séng hoang loan ngan hang giong
nhu thoi ki dau nhiing nam 1930 (mic du cht yéu lién quan dén hé
thong ngan hang song song thay vi cac ngan hang truyen thong) mot
cai bay thanh khoan 6 My gdi nhé trudng hop Nhat; va gan day nhat
la su gian doan cta dong von quéc t€ va mot lan song khung hoang
tien té goi lai nhiing gi da xay ra 6 chau A vao cudi thap nién 1990.

Cau chuyén da bat dau nhu thé nay.

Su xi hoi va sup do
ctia bong béng nha dat



Bong bong nha dat My bat dau xi hoi vao mua thu nam 2005
nhung phai mat mot thoi gian hau hét moi ngudi méi nhén ra dieu do.
Khi gia nha ting t6i muc ma viéc mua nha trd nén ngoai tam véi cta
nhiéu nguSi My — ngay ca khi khong can tra ngay mot dong nao va cé
lai sudt vay hap dan - doanh s6 ban nha bit dau di xuong. Pa xuat
hién ti€ng “x¢o xe0”, tir ma to6i dung lic do, khi khi xi ra khoi qua
bong bong.

Tuy nhién, gia nha van con ti€p tuc tang mot thGi gian nta. bitu
nay c6 thé hiéu duge. Nha dat khac véi ¢d phiéu von chi ¢6 mot muc
gia thj trudng thay déi ting phut. M6i ngo6i nha deu khéc bi¢t va ngudi
ban sdn sang chG mot thsi gian trude khi thuc sy tim ra nguGi mua.
Keét qua la, gia nha thuong dya vao gia nhung ngoi nha khac da ban
trong thoi gian gan day: ngudi ban khong giam gia cho dén khi ho cam
thdy 10 rang rang sé khong thé ban dugc gid cao. Vao nam 2005, sau
mot thoi gian dai gid nha tang manh meé mdi nam, ngudi ban ky vong
rang xu hudng nay s¢ ti€p tuc va do do, gid chao thu’c t& ti€p tuc tang
mot thdi gian ngay ca khi doanh s& da giam.

Tuy nhién, cho téi cu6i xuan nam 2006, nhting yéu kém cta thi
truong bat dau 16 0. Gia ca bat dau giam, ban dau cham chap nhung
sau do véi toc do tang dan. Cho téi quy 2 nam 2007, theo chi s6 gia
nha dugc st dung rong rai Case- Shiller, gid nha chi giam 3% so vGi
muc dinh diém mot nam trude. Nam ti€p theo, gid nha giam hon 15%.
D1 nhién, gid giam nhiéu nhit 6 nhttng vung c6 bong bong nha dit 16n
nhat, nhu vung bg bién Florida.

Tuy nhién, ngay ca su suy giam nhe nhang ban dau cua gia nha cang
lam suy yéu nhtng gia dinh lam nén tang hau thudn sy bung né cho
vay dudi chuan. Hay nhd, Iy 1& chu yéu cta hoat dong cho vay dudi
chuan la niém tin rang viéc ngusGi vay co thé€ tra tién vay hay khong
chang hé quan trong, theo quan diém ctia cht ng. Mién la gid nha ti€p
tuc tang, nhang khach hang vay tien gap kho khan luon co thé thanh
toan bang cach ban nha. Ngay khi gia nha bat dau giam thay vi tang
va nha dat tré nén kho ban, ty 1¢ mat kha nang tra ng bat dau tang. Va
lic d6, mot su that dau dén tré nén ro rang: tich thu tai san thé& chap
khong chi la bi kich ctia ngusi mua nha ma con la bi kich caa chii ng.
Trong khi chd ban ngoi nha tich thu, chu ng phai chiu nhang chi ph1
phap ly va sy xuong cép thu’cjng xay ra trong cdc ngoi nha khong c6
nguoi o, va thu’dng chti ng chi ¢6 thé 14y lai dugec mot phan, chang han
mot nda, gia tri ban dau cua khoan cho vay.

Ban c¢6 thé ban khoan tai sao trong trudng hgp do ngudi di vay
khong thoa thuan véi chét nha dé giam bét khoan tién thanh todn va
tranh nhung chi phi ban nha tich thu" Ly do la lam diéu d6 cuang t6n
chi ph1 va doi héi nhan lyc. Va ng dudi chuén phan 16n ctng khong do
cdc ngan hang nidm git; ching do nhtng ngudi trung gian tién hanh,



sau do6 ban lai khoan ng cho cdc t6 chuc tai chinh, nhing t6 chic dén
lugt minh lai chia nhtng khoan vay the¢ chép thanh nhtng chung chi
ng thé chap (collaterahzed debt obhgatlons — CDO) ban cho cdac nha
dau tu. Viec quan ly khoan ng nay dugc dédy cho nhting cong ty dich
vu cho vay khong co di nguodn luc hay dong luc dé thuc hién tai co
cau ng. Mot diéu nta la su phu’c tap cua cdc cong cuy tai chinh hé trg
cho vay duéi chudn khién cho viéc sé hitu khoan vay thé chap dugc rai
cho nhiéu nha dau tu, tao ra tré ngai phap ly cho bat ky nd luc xda ng
nao.

Do vay, tai co cdu ng da khong thé dién ra va chi ng buoc phai thyc
hién viéc tich thu nha (foreclosure) rat ton kém. Pieu dé ¢ nghla 1a
nhtng chung khodn dua vao cac khoan vay thé chap duéi chuan tré
thanh nhiing mén dau tu toi té ngay khi sy bung n6 ctia linh vuc nha
dat bat dau nging lai.

Khoanh khac quyét dinh da dén vao dau nam 2007, khi cudc khung
hoang ng dudi chun bt dau trd nén rd rang. Hay nhd rang nhu’ng co
phi¢u ng the chép tuan theo h¢ thong phan loai cO phi€u co thu bac:
chtt s6 httu nhting ¢é phiéu bac cao ma cac té chic dinh gia x€p loai
AAA s& duge uu tien thanh toan trude, trong khi nhtng chit sé hau
chung khodn bac thap hon va duge Xe'p loai thap hon, sé chi dugc
thanh toan sau khi nhting cha ng bac cao da du’dc thanh todn hét. Vao
khoang thang 2 nam 2007, nguGi ta nhan ra rang nhting ¢6 phi€¢u
dugc xép loai thép co thé sé 16 16n va gia nhting c6 phi€u nay rai ty
do. Dieu nay cham dut toan bo quy trinh cho vay dugi chuén. Béi vi
chang ai mua nhtng c6 phiéu cép thap nua, vi¢c tai to hdp va ban ng
dudi chuan khong con kha thi va nguon tai trg von bi cat. Dieu nay
dén lugt n6 lai day nhanh sy suy thodi cta thi trudng nha dat, do nd
cat di nguon von quan trong hé trg cau mua nha.

Nhung cdc nha dau tu van con tin rang nhting c6 phi€u bac cao gin

vGi nhu’ng mon ng thé chap nay tuong d6i an toan. Cho dén tan thang
10 nam 2007, nhtng ¢ phi¢u x€p hang AAA dua tren cac khoan cho
Vay thé& chap dusi chuin van con dugc giao dich gan sat véi meénh gia.

Tuy nhién, cudi cung thi chang c6 thu gi dinh dang t6i nha dét con c6
thé an toan — ca chung khoan bac cao, ca nhiing khoan ng vay cua
khach hang co chi s6 tin dung t6t, von la nhtng ngudi tra phan lon gia
tri nha bang tién mat.

Tai sao vay? Boi vi quy mo khung khi€p cua bong bong nha dat.
Tinh trén toan qudc, gia nha da bi dinh gia cao hon 50% so v6i mua
hé nam 2006. bieu do6 co nghia la, dé dua gid vé muc ca, gia ca phai
giam mot phan ba. Trong moét s6 vung do thi, gid ca con leo thang hon
nta. Chang han 6 Miami, gid nha da tang it nhat gdp doi muc hgp ly.
Do d6, 6 mot s6 vung, gid ca phai giam 50 % hoac hon.



Dbiéu nay c6 nghia la trén thuc t&, bat ky ai mua nha trong nhitng
nam dinh cao ctia bong béng nha dat, ngay ca khi da tra truéc 20%
gia nha, cting sé gap phai tinh trang gia tri nha dit xuéng tha’p hon gia
tri khoan ng the chdp. Co khoang 12 tri¢u nguti mua nha 6 My gap
phai tinh trang nay vao thoi diém cuon sach nay chuén bij xuét ban. Va
ho la nhting ung cu vien hang dau caa hién tugng vo ng va bi tich thu
nha dét, bat ké xuat than cia ho ra $ao. Mot s6 ngudi sé chon cach bo
mgc cac khoan vay the chép, nghi ring dieu do sé tot hon, ngay ca khi
ho bi mat nha. Chang 16 hién tugng bé mic cac khoan vay thé chép
nha quan trong dén muc nao nhung ¢6 vo s6 nguyén nhan khéc co the
dan téi mat kha nang thanh toan. Mat vi¢c, chi phi chura bénh bat
thuong, ly di... tdt ca cac nguyén nhan nay deu co thé khien ngudi
mua nha khong thé tra cdc khoan ng. Va néu ngoi nha co gid tri thap
gdn gid tri khoan vay thé chép, chti ng chang c6 cach nao dé thu hoi

i ng.

Khi khiing hoang nha dat tré nén nghiém trong, cac chit ng va cac
nha dau tu chung khodn duya trén cac khoan ng thé chap nhan r6 rang
ho sé mat rat nhiéu. Nhung tai sao chuing ta phai lo cho ho thay vi lo
cho nhting ngusi mua nha? Sau cung, su tan v3 ctia bong bong nha
dat co lé s€ x6a sach tdm nghin ty do la, trong s6 do, bay nghin ty la
ctia nguGi mua nha va chi mét nghin ty thudc vé cac nha dau tu. Tai
sao phai lo ldng vé mot nghin ty d6 chu?

Cau tra 16i la: béi vi chinh né da khoi mao sy sup d6 ctia hé thong
ngan hang song song.

Cudc khiing hoang
ngan hang “phi ngan hang”

Nhu chung ta da thdy, c6 mot s6 chan dong tai chinh nghiém trong
trong ntta dau nam 2007 nhling cho tdi tan dau thang 8, quan diém
chinh théng van cho rang céc van de suy thodi nha dat va ng dudi
chuan dugc kiém ché va sy vitng manh cua thi trudng chung khodn
goi y rang thi trudng cting dong y véi quan diém nay. Sau do, chang
can phai néi, moi thi da tré thanh tham hoa. biéu gi da xay ra?

Trong chu’dng 8, toi da trich dan phat biéu ctia Tim Geithner, cht
tich Ngan hang du’ tr@ lién bang New York vé nhing rti ro do su banh
truéng cua he thong ngan hang song song gay ra: “Quy mo cta nhu’ng
tai san dai han rui ro va tuong dé6i kém thanh khoan dugc tai trg bang
nhtng mén ng ngén han khién cho nhieu t6 chuc trong hé thong tai
chinh song song tré nén dé ton thuong trudc nhung vy hoan loan rut
tien kinh dién nhung lai khong he c6 sy bao vé nao, chang han nhu
bang hé thong bao hiém tién gti ma he thong ngan hang st dung dé
han ché rti ro d6”. Cung trong phét biéu vao thang 6 nam 2008 nay,



Geithner mo ta bang mot ngon ngtr song dong dang ngac nhién ve
cach thuc sy hoang loan rut tién thyc sy dién ra. N6 bat dau tir nhing
thiet hai lien quan dén ng duéi chuén, lam giam niém tin vao h¢ thong
ngan hang song song. Va dieu nay dan tGi vong xody di xuong:

Mot khi cac nha dau tu vao cdc tai san nay — nhiéu nguGi trong
s0 ho da ting quan ly cac quy tién t¢ rdt than trong — rut tien
hoac de doa rut tien cta ho ra khoi céc thi trudng nay, h¢ thong
ngan hang song song trd nén dé ton thu’dng do vong xody cua qua
trinh thanh ly tai san bat buoc, dieu cang lam tang su bat on va
lam giam gid tdt ca cac loai tai san. Déi lai, khach hang doi hoi
muc 1ai cao hon néu khong sé rit toan bo tien, khién cho tinh
hinh cang tré nén toi té. Nguon von bi x6i mon khi tai san bi ban
trong nhung thi trudng dang suy giam. Tinh hinh cang xau di khi
cdc tai san c6 chat lugng kém, dac bi¢t la cdc tai san lien quan dén
ng thé chap — lan tran khap he thong bieu nay gitp giai thich tai
sao chi mot lugng tucng doi nho tai san rui ro ¢ thé phd hoai
niém tin cta cdc nha dau tu va cdc thanh vien thi truong khac
trén mot thi truong rong 16n hon nhiéu.

Chu y rang Geithner nhan manh tac dong cta su suy giam gia tri tai
san lén bang can doi k&€ toan, kéo theo su ti€p tuc ban thdo tai san
trong mot qua trinh thuc day lan nhau. Dieu nay, vé c¢d ban cing
giéng nhu qud trinh din dén céc cuoc khing hoang “tu hoan thanh”
(self-fulfilling) 6 chau A vao nam 1997 — 1998, da mo ta trong chuong
4, Nhiing t6 chuc c6 ty 1é ng cao trong hé thong kinh t& gap thua 10,
buoc ching phai thuc hién nhang hanh dong dan té6i thua [6 nang hon

.. Trong truong hgp nay, thua 16 xay ra do sy sut gid ctia cac tai san
tai chinh rdi ro cha khong phai do sy mat gia caa dong néi t¢ nhu ¢
Indonesia hay Argentina, nhung cau chuyen vé co ban la nhu nhau.

Va két qua cta qua trinh ty thuc day nay la mot sy hoang loan rut
tien hang loat, khién he thong ngan hang song song co lai, chang khac
nhtng gi da ‘dién ra voi hé théng ngan hang truyén théng vao dau thap
nién 1930. Nhitng ching khoan co lai suat ddu gia (auction-rate
securities), thuc té€ la mot dang ngan hang cung cdp tin dung co gia tri
lén t&i 330 ty USD, da tan bién. Nhitng thuong phiéu dua trén tai san,
mot dang ngan hang khac, thu hep quy mo tir cung cap 1,2 nghin ty
USD tin dung xudng chi con 700 ty.

Nhting diéu dién ro bat dau xay ra trén cac thi truong tai chinh. Lai
suat tin phie’u kho bac My — nghia la tin phi¢u ng ngan han — giam
xudng gan bing zero. D6 la bai vi cac nha dau tu chay tron vao tin
phi¢u kho bac nhu mét nai tru an an toan va nhu mét nha binh luan
da néi, nhang thu duy nhdt ma ho mudn mua la tin phigu kho bac va



nuéc dong chai (Ng ctaa chinh phit My rat an toan khong chi vi My la
quoc gia ¢6 trach nhiém nhat thé& giéi ma con bGi néu nuéc My ma suy
sup thi tat ca moi thd khac cung suy sup). Trong mot vai trucng haop,
lai suat tin phiéu kho bac thuc t€ con am, béi vi chung la thd duy nhat
ngudi ta chap nhan lam vat thé€ chédp trong cac giao dich tai chinh va
n}gu’tii ta phai tranh cuép nhau vé gianh giat lugng cung tin phi€u han
ché

Mot s¢ ngudi di vay c6 thé bu ddp cho su sup do cta h¢ thong ngan
hang song song bang céch quay lai v6i cac ngan hang truyen thong de
vay tien. Mot trong nhu’ng ¢o le ctia cuoc khiing hoang nay chinh la sy
mo rong cua tin dung ngan hang khién cho nhiéu nha phan tich boi
r0i: tin dung cé bi that chat dau, ho thac mac? Nhu’ng sy mo rong tin
dung ngan hang truyén thong con lau méi bu dip néi su sup dé cua he
thong ngan hang song song.

Tin dung tieu dung bi cat giam muon nhat, nhung cho téi thang 10
nam 2008, ngay cang r0 rang rang thé tin dung cung bat dau lén thdt,
vGi han muc tin dung bi cat, nhiéu ho sc bi tir chdi va kha ning thanh
toan cta ngudi My, von dang cam théy lo ldng, bi giam stt nghiém
trong.

Trén toan bo nén kinh t€, nhieu cd nhan va to chic khong thé tiep
can vdi tin dung, trong khi nhu’ng ngudi khéc phai tra lai suét cao hon
ngay ca khi Ngan hang dy trur lién bang da c6 gang ha lai suét. Va dieu
d6 kéo theo cai bay thanh khoan kiéu Nhat ddi véi chinh sach tién té
cua My.

Fed danh mét suc manh

Vao thoi diém cudc khing hoang no ra, Alan Greenspan khong
con lam cht tich Fed. Thay vao vi trf ctia ong ta va cung cé trach
nhiém don dep dong bira bon ong ta dé lai la B en Bernanke, mot cyu
gido su kinh t€ tai dai hoc Princeton (Bernanke la truong khoa kinh te
tai dai hoc Princeton trudc khi chuyén sang Fed va 1a ngudi da tuyén
dung toi khi toi chuyén tirt MIT dén Princeton).

Néu ban phai chon moét cd nhan lanh dao Fed trong cudc khing
hoang nay, ngudi d6 phai la Bernanke. Ong la mot chuyén gia nghién
ctiu vé Pai suy thodi. Nghién cdu cia 6ng vé cach thuc khung hoang
ngan hang lam tram trong thém suy thoai da c6 dong gop ly thuyet
dang ké cho kinh t¢ hoc tien t¢, trong d6 tap trung vao vai tro cla
nguon tin dung va gia tri bang can doi ke toan d6i véi muc dau tu (chi

can l4m nh&m “Bernanke — Gertler '~ véi nhting nha kinh t€ dang lo
lang tranh luan vé cuoc khiing hoang, ho sé¢ gat dau ra diéu hicu bict).
Va ong da nghién ctu sau vé nhtng van dé cua Nhat trong thap ki



1990. Khong ai ¢6 su chuén bi t6t hon Bernanke ve tri tu¢ dé doi pho
vGi cudc khiung hoang nay.

Nhung khi cuoc khung hoang nd ra, Fed cta Bernanke da rat kho
khan de tac dong len cdc thi truong tai chinh nei riéng va toan bo nén
kinh t&€ néi chung.

Fed dugc lap ra dé thuc hién hai nhiém vu chinh: quan ly lai suat va
khi can thiét, cung cdp tien mat cho cac ngan hang. NG quan ly lai
suat bang cach mua tin phi€u kho bac tir cac ngan hang, béng cach do
tang du tra ctia chung hodc ban tin phi¢u kho bac cho céc ngan hang,
bang cach do giam duy tr@r cta ching. N6 cung cép tién mét cho nhing
ngan hang cu thé khi can thiét bang cach cho vay truc ti€p. Va Fed da
tich cuc su dung hai cong cu nay keé tir khi cugc khtng hoang xay ra.
Fed da cat giam lai sudt von lien bang (Fed funds rate) — ty 1¢ lai sudt
qua dém ma cdac ngan hang cho nhau vay du do, mot cong cu thong
dung ctia chinh sach tién té¢ — tir 5,25% vao thoi diém nd ra khiang
hoang xuéng chi 1% vao thoi diém toi viét cudn sach nay. “Téng vay
ng cua cac to chuc tin dung tir Ngan hang du trir lién bang” da tir muc
gan nhu bang khong trude khing hoang 1én téi hon 400 ty USD.

Vao ldc binh thuong, hanh dong nay sé kéo theo su ndi long tin
dung. Lai suat von lién bang giam thuong khién cho lai suat cac loai
giam theo — lam giam lai suit tin dung thuong mai, lai suat tin dung
doanh nghiép va lai suat cho vay thé chap. Trong khi do, cho cac ngan
hang vay thudng du dé gitp xoa diu bat cu su thi€u hut thanh khoan
nao trong h¢ thong tai chinh. Nhu’ng hién gic khong phai la thoi diém
binh thudng va nhting tién 1¢ lich st chang thé ap dung luc nay.

Viéc Fed danh mat sic manh thé hién rd nhét d6i véi nhang khéach
hang vay c6 rti ro cao. Chang han, hién tai khong con khoan cho vay
dudi chudn nao dugc thuc hién nta. Pieu nay khién cho mot tang 16p
khach hang vay mua nha tiém nang bi loai khdi thi truong. Céac doanh
nghi¢p khong thugc nhém c6 dinh gia tin dung hang dau sé phai tra
lai suat vay ng ngan han cao hon so véi thai ky trude khing hoang,
miac du ty lé 1ai sudt ma Fed kiém so4t da giam hon 4%. Muc lai suat
trai phiéu doanh nghiép hang Baa vao thdi diém nay 1a trén 9%, so vé6i
muc 6,5% truéc khiing hoang. Toan bo cac muc lai suat cho tiéu dung
va dau tu cang tang hoac it nhat la khong giam, bat chap nd luc kéo
lai suat xuong thap cua Fed.

Ngay ca nhung khach hang vay the chap t6t cang bi anh hudng: ty 1¢
lai suat cho vay thé chap 30 nam van con tucng du’cjng muc mua he
nam 2007. D6 la vi cu¢e khuing hoang trong h¢ thong tai chinh da day
cdc cht ng tu nhan ra khoi thi trudng va chi con Fannie Mae va
Freddie Mac, nhtng té chuc cho vay do chinh phu tai trg, la con hoat
dong. Va Fannie Mae va Freddie Mac cung gap van de: chung khong
co nhiéu ng xau nhu khu vuc tu nhan nhung van cé ng xau va ching



lai co von rdt mong. Vao thang 8 nam 2008, chinh phu lien bang
glanh quyen kiém soat Fannie va Freddie, lam giam nhung lo ngai ve
ng x4u cua chung va giam ty 1€ lai suat cho vay the¢ chap. Nhung chinh
quyén Bush tir ch6i dam bao ng cho Fannie va Freddie. Vi th¢, ngay ca
sau khi quoc htu héa, ching van gap kho khan khi huy dong von.

Vay con nhing khoan vay ma Ngan hang du trt lién bang da cho
cac ngan hang vay thi sao? C6 I¢ ching cung c6 ich, nhung khong
dugc nhu ky vong, bsi vi cdc ngan hang truyén thong khong nam &
tam diém cta cudc khung hoang. bay la mot vi du: n€u mot thoa
thuan chuang khoan c6 1ai suat dau gia thuoc vé he thong ngan hang
truyen thong, ngudi phat hanh ching khoan c¢6 thé vay von tur Fed khi
co qua it nha dau tu tu nhan tham gia dau gia; két qua la cac cuoc dau
gid khong bi thét bai va chung khoan ¢ lai sudt dau gia khong bi x6a
s8. Tuy nhién, chinh bdi vi chung khong phai la mot bo phan cua cac
ngan hang truyén thong, cdc cugc dédu gia da that bai, linh vuc nay sup
do dén muc chang c6 khoan tién nao ma Fed cho Citibank hay Bank
of America vay co thé ngan chan dugc.

Trén thuc t&, Fed nhan ra ring minh dang gap phai mot cai bay
thanh khoan kiéu Nhat Ban, trong d6 chinh sach tien te truyen thong
khong con tac dung véi nen kinh t€¢ thyc. Pung la lai suat vén lien
bang chua giam téi muc gan 0% nhung ching c6 ly do gi dé tin ring
cat giam theém lai suat 1% sé co tac dung dang ké.

Fed con ¢6 thé lam gl ntia? Vao nam 2004 trong mot nghién cuu,
Bernanke da lap luan rang chinh sach tien t¢ c6 the hleu qua, ngay ca
trong mot cai bay thanh khoan, néu ngudi ta sdn sang thay ddi co cau
bang can d6i k€ toan ctia ngan hang trung uong”. Thay vi chi ndm gitr
tin phi€u kho bac va cho vay ngan hang thu’dng mai, Fed c6 thé cho
cac doi tugng khéc vay nhu: cdc ngan hang dau tu, cac quy thi truong
tién té va c¢o thé ngay ca nhu’ng doanh nghiép ph1 tai chinh. Va tron
nam 2008, Fed da budc dau st dung céc “cong cu” cho vay dac biet dé

thuc hién dieu do la TSLF, PDCF 2 . Vao thang 10 nam 2008, Fed
tuyén bo bat dau mua lai thu’dng phleu thuc t€ la thuc hién hoat dong
cho vay ma h¢ thong tai chinh tu nhan khong thé lam. C6 thé nhung
k¢ hoach nay cudi cung cung s¢ cho ket qua. Tuy nhién, phai noi rang
hi¢u qua cua chung cho t6i gio rét dang that vong. Tai sao vay? Toi
cho riang vén dé nim & su thay thé va quy mo. Khi Fed tang dy tr@t cua
ngan hang, né thuc hién chuc nang ma khong t6 chic nao khac c6 thé
thuc hién: chi c6 Fed mdi c6 thé tao ra tien co s6, duge dung lam tien
mat trong luu thong hoac du tri tai cdc ngan hang Hon ntta, hanh
dong cta Fed thuong ¢6 quy mo 16n so véi quy mo tai san lien quan,
bdi vi tién ¢ sé “chi” ¢6 800 ty USD. Khi Fed ¢6 gang trg gitdp thi
truong tin dung rong Ién hon, ngudc lai, né dang thuc hién chic nang



ma cdc t6 chuc tu nhan khéc cang thuc hi¢n — dieu d6 nghia la lugng
tin dung ma né bom vao hé théng cé thé bi mat di mot ‘phan badi s6
tien bi rut béi khu vuc tu nhan. Va Fed cung dang c6 ging tdc dong
vao mot doi tugng c6 quy mo I6n hon, thi trudng tin dung tri gia
khoang 50 nghin ty USD. Fed cua Bernanke ciing gap phai van de la
luon di sau thyc t€. Cugc khung khoang tai chinh lien tuc phat trién
nhung Khia canh mdi ma rat it ngudi, bao gom ca nhung bo 6c thong
thai ¢ Fed, c6 thé nhin thay trudc. Va dieu nay khién toi chd y dén
khia canh qudc t€ ctia cudc khing hoang.

“Pai ca” cua tat ca
cac cudc khing hoang tién té

Sau cudc khing hoang tai chinh nam 1997-1998, chinh phua cac
nudc chiu anh huong da nd lyc ngan chén sy tai xudt cua khing
hoang. Ho tranh vay ng nuéc ngoai do lo ngai rti ro khi nuéc ngoai
cat nguon von. Ho cang tich trtr du trir ngoai te 16n dé bao veé trong
truong hop khan cap. Va ngudi ta cho rang, cdc “thi trudng mdi néi”
Brazil, Nga, An Do, Trung Quoc (viet tat la cac nuéc BRIC) va mot s6
quoc gia nho hon, bhao gom ca nhting nan nhan cta cudc khuing hoang
1997 ~ da “tach” khoi anh huong cua My va co thé tiép tuc tang
trudng, bat chap sy hon loan 6 My. “Tach ra khong phai la chuyéen
hoang dudng”, t0 The Economist tran an doc gia vao thang ba. “Trén
thuc t€, dieu nay co6 thé ciu giup nén kinh t€ thé gici”.

That khong may, dieu nay dudng nhu khong xay ra. Ngugc lai, no6i
nhu Stephen Jen, nha phan tich chién luge tien t¢ trudng cta Morgan
Stanley, viéc ha canh “s6¢” ctia cédc thi truong moi ndi ¢6 thé khién
chung trd thanh “tam diém thd hai” ctia cudc khing hoang toan cau
(cdc thi truong tai chinh My la tam diém thu nhat)

Dieu gi da xay ra vay? Cung véi sy phét trién ctua h¢ thong ngan
hang song song, ¢6 mot su chuyén déi tinh chat nita trong he thong tai
chinh trong hon 15 nam qua, cht yéu sau cuoc khing hoang tai chinh
chau A: do la su gia tang toan cau hoa tai chinh, trong d6 cac nha dau
td 6 mot nuéc nam gitt nhieu c6 phiéu § cadc nuéc khac. Vao nam
1996, vao thoi diém né ra khiing hoang tai chinh chau A, nuéc My c6
tai san G nuéc ngoai tucng dlidng 52% GDP va ¢6 muc ng nuGéc ngoai
tuong duong 57% GDP. Cho téi nam 2007, nhttng con s0 nay tang
lén tuong ung la 128% va 145%. NuSc My ngay cang tré thanh con
ng 16n, nhung s6 ng rong khong &n tugng bang su gia tang khang
khi€p ctia viéc vay ng lan nhau.

Cang giéng nhu phan I6n nhing gi da dién ra véi hé thong tai chinh
trong vong mot vai thap ky qua, su thay déi nay du’dc ky vong sé lam
giam rai ro: bdi vi cac nha dau tu My gitt nhigu cta cai ctia ho & nude



ngoai, ho it bi anh hudng bdi sy suy thodi 6 My hon va bai cac nha
dau tu nudc ngoai nam gt nhiéu cta cai cta ho 6 My, ho ctng it bi
tac dong bdi suy thodi 6 qué nha. Nhung mét phan I6n cua sy gia tang
toan cau hoa tai chinh thyc t€ la dén tur nhting khoan dau tu cua cdc to
chuc co ty 1é ng 16n, nhu’ng to chdc dang thuyc hién cic thuong vu dau
tu lieu linh xuyén bien giéi. Va khi moi thd 6 My x&u di, nhing khoan
dau tu xuyén bién giGi nay bién thanh cai ma cac nha kinh t& goi la “co
ch€ lan truyén — transmission mechanism”, khi€n mot cugc khing
hoang khai dau tu thi trudng nha dat My ‘lan ra thanh vong xody
khung hoang toan cau. Sy d6 v& cua cdc quy dau tu phong vé gin vdi
mot ngan hang Phdp dugc xem la su kién danh dau su khoi dau cua
cudc khing hoang. Cho dén mua thu nam 2008, nhiing van dé ng nha
dél’tlé r&hﬁ’ng nci nhu Florida da nhan chim ca hé thong ngan hang cua
Iceland!

Véi cdc nén kinh t€ méi n6i, ¢c6 mot di€ém rat dé ton thuong la cai
goi la dau tu chénh léch lai suit (carry trade). Do la viéc vay ng G cdc
nudc co lai suat thap, dac biét la ¢ Nhat, va cho vay ¢ nhiing nudc co
lai suat cao, nhu Brazil va Nga. Pay la hoat dong kinh doanh co Igi
nhuan cao, mién la khong c6 su kién toi té nao xay ra. Nhung cudi
cung, no la1 xay ra.

Su kien d6 ¢o 1& la sy sup d6 coa ngan hang dau tu Lehman
Brothers vao ngay 15 thang 9 nam 2008. Khi Bear Stearns, mot trong
nam ngan hang dau tu I6n, gap kho khan vao thang 3, Fed va Bo tai
chinh da nhay vao, khong phal d€ ciiu ngan hang nay, ngan hang sau
do da bi x6a s6, ma dé bao vé cac d6i tac dang cho no vay tién hoac c6
cac hgp dong tai chinh véi no. Nguoi ta cung ki vong ring Lehman
cting sé nhan dugc sy trg gitip nhu vay. Nhung B¢ tai chinh da quyét
dinh rang su sup d6 cta Lehman sé khong gay ra hau qua qué nghiém
trong va cho phép ngan hang nay phd san ma khong cé bét ky su bao
vé nao doi véi cac doi tac ciia no.

Chi trong vai ngay, ngudi ta da thdy ro rang rang day la mot tham
hoa: long tin tut doc, gid tai san roi xuong mot ndc thang méi va so it
i kenh tin dung con lai bi thit chat. Viec qudc htu héa AIG, mot dai
igfla bao hiém, mot vai ngay sau d6é khong giip ngan chan su hoang
oan.

Va mot trong nhting nan nhan ctia vong xody hoang loan méi la dau
cd chenh lech lai suat. Khi dong von tir Nhat va cac quoc gia lai suét
thap khéc bi cit, mot vong xody tu ciing co giong het nhu cudc khing
hoang 1997 dién ra. B&i vi von khong con chay ra khoi nuéc Nhat, gia
tri dong yen tang len. BGi vi von khong con chay vao cac thi truong
mdi ndi, gid tri noi té cua cac thi tru’dng nay sut giam. Piéu nay khién
cho nhu’ng ai vay dong tién nay va cho vay biang dong tién kia thua 16
I6n. Trong moét s6 truong hgp, dieu nay cé nghia la cac quy du phong



va nganh cong nghi¢p quy du phong von tru viing cho téi khi Lehman
Brothers sup dé, bit dau co lai nhanh chong Trong nhting trudng hdp
khac, né co nghla la cdc doanh nghi¢p 6 nhung thi trudng méi nai,
;{0111 dtrcjc vay ngudn von ré tif nudc ngoai, dot nhién phai doi mat thua
0 I6n.

Nhu’ng no luc tu bao vé chong lai mot cugce khing hoang méi cua
cdc nén kinh t€ méi néi da that bai do khu vuc tu nhan khong chu
trong phong chong ri ro. Chang han & Nga, cdc ngan hang va cac tap
doan tranh nhau vay nudc ngoai bdi vi lai sudt ¢ nudc ngoai thap hon
lai sudt bang dong ruble. Do vay, trong khi chinh phtt Nga ¢6 lugng
du trr ngoai té a4n tugng lén tSi 560 ty USD, cac tap doan va ngan
hang Nga cting dang vay mot lugng ng a4n tugng khong kém, lén téi
460 ty USD. Bong nhién, cdac ngan hang va tap doan nay bi cat ngudn
tin dung va gid tri ng tinh theo dong ruble tang len. Nhang quéc gia
khéc ctng khong an toan: vi dy, cdc ngan hang I6n 6 Brazil da tranh
vay ng 16n tif nuSc ngoai nhu’ng van gap kho khan do cac khach hang
trong nudc cua chung khong can than nhu the.

Ditu nay giong hét nhu cac cuoc khung hoang tien té trudc day nhu
6 Indonesia nam 1997 va Argentina nam 2002 nhung ¢é quy mo Ién
hon nhiéu. Cudc khiing hoang nay ro rang la “dai ca” caa tat ca cudc
khiing hoang tién té va la mot tham hoa mdi ctia hé théng tai chinh
toan cau.

Suy thoai toan cau

Phan I6n chuong nay da de cap dén nhung khla canh tai chinh cta
cudc khung hoang. Chung ¢6 tac dong gi dén “nen kinh t€ thuc”, véi
san xudt, viéc lam, tien luong? Chang co gi tot dep ca.

My, Anh Tay Ban Nha va nhiéu nudc khac c6 le se gap phai suy
thoai kinh t€ khi cac bong bong nha dét v, ngay ca khi h¢ thong tai
chinh khong sup d6. Gia nha sut giam se co hleu ung tiéu cuc tryc tiep
dén viec lam thong qua su suy giam ctia nganh xay du’ng va chiing
thuong kéo theo sy sut giam chi tiéu tieu dung, vi ho cam thdy thu
nhap thap hon va khong ti€p can dugc véi von vay. Nhing tac dong
tiéu cuc nay dugc nhan Ién khi that nghlep tang keo theo sy suy giam
tiép theo trong chi tiéu. Nén kinh t&€ My thuc té ban dau da chéng do
tuong doi tot truée sy d6 vo ctia bong bong nha dat, chu yeu do dong
USD yéu kéo theo xuét khiu tiang, but ddp phan nao sy suy giam trong
nganh xay dung.

Nhung su suy sup ctia h¢ thong tai chinh dudng nhu da bién mot
cudc suy thodi binh thuong — ty I¢ that nghiép da bat dau giam vao
cudi nam 2007 nhung cho t6i thang 9 nam 2008, muc giam stt van
con khiém ton — tré thanh moét tham hoa. Khing hoang tin dung sau



su sup do ctia Lehman Brothers, khung hoang bat ngd trén cac thi
truong md&i noi, sy sut gidm long tin ctia ngu’dl tieu dung khi thong tin
vé quy mo cua khung hoang tai chinh tran ngap cac phuong tién thong
tin dai chung, tat ca déu cho thay day la cuoc suy thodi toi t¢ nhat G
My va trén toan thé gidi ké tir dau thap ky 1980. Va nhiéu nha kinh té&
s€ thé phao néu chi nhu thé.

biéu thuc su gay lo lang la viéc cac chinh sach tré nén mat hiéu luc.
Cuoc suy thodi 1981-1982 qua la toi t¢ khi khién cho ty l¢ that nghiep
Ién t6i trén 10% nhung né la mot két qua c6 chu y: Fed da theo dudi
chinh sach tién t¢ that chat dé ngan chan lam phat va ngay khi chu
tich Fed Paul Volcker cho riang nén kinh t& da thiét hai qua du, ong da
ndi 16ng chinh sach va nén kinh t€ trd lai tang truéng. Nén kinh té My
phuc hoi tir suy thoai véi toc do dang kinh ngac.

Lan nay, ngugc lai, nén kinh t€ ti€p tuc sa Iay bat chap nhing nd luc
khong mét moi ctia cac nha hoach dinh chinh sach. Su bat luc chinh
sach nay ggi nhé tinh trang cia Nhat Ban vao nhing nam 1990. N6
cting gdi lai tinh hinh ctia thap nién 1930. Ching ta hién giG chua roi
vao dai suy thodi va bat chap nhting gi xay ra, toi khong nghi la ching
ta sé réi vao mot cudc dai suy thoai (mac du to6i khong chic chan
leiilm). Tuy nhién, chuing ta dang G trong dia hat ctaa kinh t&€ hoc suy
thoai.

[11. . o . o " 2

Bernanke va Gertler c¢6 cong trinh nghién ctiu chung vé anh
hudng caa gia tri tai san trén bang can doi k€ toan va cua kénh tin
dung d6i véi su tac dong cta chinh sach tién té.

“L TSLF (Term Securities Lending Facility) va PDCF (Primary

Dealer Credit Facility) la nhting cong cu cttia FED nhim tang thanh
khoan cho thi truong trong khiing hoang, dugc tung ra hoi thang
3/2008, sau vu sup d6 ctia Ngan hang dau tu Bear Stearns. Vé ban
chét, TSLF cho phép cac NHTM va mot s6 t0 chic tai chinh 16n



(primary dealers) dugc phép dung céc loai trai phi€u thuong mai dé
vay tien mat hodc trao ddi (swap) trai phiéu thuong mai 14y trai phiéu
chinh phu tit FED. PDCF cho phép cac ngan hang dau tu va cac cong
ty ching khoan hang dau cta My dugc vay truc ti€p tirt FED - moét bién
phap chua ting co tién 1¢ trong lich st tai chinh My.

10

SU trO 1Ai cUa kinh tE hOQc suy
thoai

Nén kinh té€ thé gii van chua rci vao suy thodi va co 1€ sé khong
nhu vay bat chap quy mo cta cudc khing hoang hién nay (t6i udc
rang minh c6 thé chac chan hoan toan vé dieu nay). Trong khi suy
thodi chua xay ra, kinh t&€ hoc suy thoai — nhing van dé kinh t& dac
trung ctia nén kinh t€ th€ gidi vao thap nién 1930 va chua tung tai
xudt — da bét ngd trd lai. Nam mudi nam trude, chang ai nghi ring cac
quoc gia hién dai lai budc phai chiu dung nhting dgt suy thodi dau don
do lo ngai nhting nha dau co tién t¢; va rang cac nuée cong nghi¢p chu
chot thuong xuyén khong thé tao ra ¢t muc chi tiéu tiéu dung de€ giup
duy tr1 viéc lam day da. Nen kinh t€ th€ gidi da tré nén ngay cang
nguy hiém hon chung ta da hinh dung.

Thé giGi da tré nén nguy hiém hon nhu th€ nao? Quan trong hon,
lam sao chiing ta ¢6 thé ra khoi cuoc khiing hoang hién tai va chung ta
c6 thé lam gi dé€ ngan chin nhiing cuoc khing hoang nhu thé nay xay
ra? Trong cudn sach nay, toi da trinh bay nhiéu cau chuyén. Gio la lic
rit ra mot s6 bai hoc.

Kinh t€ hoc suy thoai la g1?



Noi kinh t€ hoc suy thodi da trd lai nghia la nhu thé€ nao? Veé co
ban, n6 ngh1a Ia Tan dau tien {trong vong hai th¢ h¢, nhung that bai ve
mat cau cta nén kinh t€ — vi¢c khong co du chi tieu cd nhan dé tan
dung hét cong sudt san xudt sin c6 — da lai hién dién rd rang va han
ché€ su thinh vugng ctia phan 16n thé gidi.

Chung ta — t6i mudn néi dén khong chi cac nha kinh t€ ma ca cac
nha hoach dinh chinh sach va cong ching c6 gido duc — da khong san
sang doi pho v6i n6. “Kinh t€ hoc trong cung” (supply side
economics) la mot hoc thuy€t quai go, mot tap hgp cac y tudng dien
10 von sé chang ¢6 mdy anh huong néu nhu né khong ¢6 dugc su thien
vi ctia cac chil but tdoa bdo va nhtng ngudi giau cé. Nhung trong vai
thap ky qua, da c6 su chuyen dich trong tam trong tu duy kinh t€ tur
mat cau sang mat cung cua nén kinh té.

Su chuyén dich nay mot phan la két qua ctia nhung cugc tranh luan
trong ly thuyét kinh t€ va nhu thudng xay ra ching dan dan dugc thdm
thau ra bén ngoai, dudi nhing hinh thic it nhiéu bi boép méo. N6i mot
cach ngén gon, nhting tranh luan trong ly thuyét kinh t¢& 1a: vé nguyén
tic, nhung sut giam trong tong cau sé chi ty dieu chinh khi tién lucng
va gid ca nhanh chong giam theo. Trong cau chuy¢n vé hgp tac xa giu
trée, mot cach giai quyét tinh hinh la giam gia gitr tré¢ theo giG theo
phleu coupon, sao cho stic mua ctia nhting coupon hién httu tang 1én
va hop tac xa sé tré veé trang thai toan dung nhan cong ma khong can
bat ct hanh dong nao ctia ban quan ly. Trén thuc té€, gida ca khong
giam nhanh trong suy thodi va cdc nha kinh t¢ khong thé nhat tri ly do
tai sao lai nhu vay. Két qua la c6 vo s6 nhting cuoc tranh luan hoc
thuat nay ltra khién cho toan bo chu de suy thoai va ly do vi sao n6 xay
ra tré thanh mot bai min ma ngay cang it nha kinh t€ dam giai quyét.
Va cong chung cho ring hoac la cac nha kinh t&€ khong hi€u cédc cudc
suy thoai hogc la phuong thudc trong cau khong con dang tin cay. Su
thuc 1a kinh t€ hoc vi mo trong cau cé dién c6 rat nhieu dieu hau ich
cho tinh hinh hién nay nhung nhiing ngudi bao vé né thiéu kha nang
thuyét phuc con nhtng ké phé phan thi dang rat hang hai.

Diéu nghich ly la, trong khi nhting diém yéu ly thuyét ctua kinh t€
hoc trong cau la mot ly do khién chung ta khong san sang véi su trd
lai ctia nhtng vén de cta dai suy thodi, nhtng thanh cong thuc tién
cta no cung la mot ly do khéc. Trong su6t nhing thap ky ma cac nha
kinh t& con mai tranh luan véi nhau liéu chinh sach tién té c¢6 thé thuc
su giip dua nén kinh t€ ra khoi suy thodi hay khong, cac ngan hang
trung uong lién tuc vugt len trude va str dung thanh cong chinh sach
nay — hiéu qua dén ndi ngudi ta cho rang suy thodi kinh t€ kéo dai do
thi€u cau la khong thé xay ra. Chéac chan, Cuc dy trt lien bang My va
cac ngan hang trung ucng G cac nudc khac luon c6 thé cat giam lai
suat du 16n d€ duy tri muc chi tiéu cao, ngoai trir trong ngin han, do



do, han ché duy nhat déi véi tang trudng kinh t€ la kha nang san xuat,
tuc la mat cung.

Ngay ca bay gio, nhieu nha kinh t€ van con nghi suy thoai chi la mot
vén dé nho va nghién ctu vé n6 chi la mot chu de chang mdy quan
trong. Bai phat bi€u ctia 6ng chd tich Robert Lucas ma toi da trich
dan trong chuong 1 da chi ro rang chu ky kinh t€ khong con la mot
chu de quan trong va rang cac nha kinh t€ nén chuyén su chu y sang
tién bo cong ngh¢ va tang trudng dai han. D¢ la nhu’ng chat dé quan
trong va ve dai han, chuing la nhing thu thuc su cé y nghia. Nhung
nhu Keynes da chi ra, vé dai han thi tat ca chung ta deu da chét!

Trong khi do, trong ngin han, thé giGi chao dao tu cu¢c khing
hoang nay dén cuoc khung hoang khdc, tét ca chung déu gan véi van
de tao ra dua tong cau. Nudc Nhat tir dau thap ki 1990 tré di, Mexico
vao nam 1995, Mexico, Thai Lan, Malaysia, Indonesia va Han Quéc
nam 1997, Argentina nam 2002 va hau hét cac nudc trong nam 2008,
hét nudc nay dén nude khac da roi vao cudc suy thodi ma tam thdi it
nhat ctng kéo lui hang nam tién bo kinh t€ va cac chinh sach kinh t€
truyén thong duong nhu khong c6 chuit hieu Iuc nao. Mot lan nta, cau
héi lam sao tao ra d cau dé st dung hét cong suét ctia nén kinh t€ tré
nén quan trong. Kinh t€ hoc suy thoai da quay tré lai.

Phai lam gi
dé€ doi pho véi tinh hudng khéan cap?

bieu the gici can hién nay la hoat dong cép cuu. H¢ théng tin dung
toan cau dang trong trang thai té li¢t va mot cudc suy thoai toan cau
dang manh Ién khi t6i vi€t cuén sach nay. Viec cai thi¢n nhiing yéu
kém khién cho cuoc khing hoang no ra la quan trong, nhu’ng co thé
lam sau. Trude tién, chung ta can phai doi pho véi moi nguy hiém
hién tai. D€ lam dieu do, cac nha hoach dinh chinh sach trén toan thé
gildl can phai thuc hién hai dieu: khoi thong dong tin dung va thdc dédy
chi tiéu.

Nhiém vu thd nhat khé hon nhiéu nhu’ng phai dugc thuc hién va
thuc hi¢n s6m. Hau nhu khong ngay nao qua di ma khong co tin ve
nhu’ng tham hoa do su théit chat tin dung Khi t6i viét ban thao nay,
chang han, toi thdy cdc bdo cdo vé sy do vé cua thu tin dung (L/C),
mot phu’dng phdp tai trg chu chot trong thuong mai the gidi. Cac nha
nhap khdu, dac biét tai cdc nudc dang phat trlen bét ngs khong the
thuc hi¢n giao dich va céc tau hang ndm y G cang: chi s6 Baltic Dry,
mot chi so dugc st dung rong rai dé do ludng chi phi van tai bién, da
giam t6i 89% trong ndm na

bieu nam déng sau sy that chat tin dung la két qua tong hgp cta sy
suy giam long tin va ngudn von ciia cdc té chdc tai chinh. Neudi dan



va cdc té chic, bao gom cac t6 chuc tai chinh, khong muoén g1a0 dich
véi ai, trir khi ho ¢6 nguodn von Ién dé bao dam nhang 101 hua cua ho.
Nhu’ng cudc khung hoang da xda sach nguon von.

Giai phép ro rang la bé sung them von. Thuc t€, d6 la phan ung
chudn muc trong cac cudc khung hoang tai chinh. Vao nam 1933,
chinh quyén Roosevelt da st dung Ta ap doan tai chinh tai thiét
(Reconstruction F1nance Corporation) dé ta1 cap von cac ngan hang
bang cach mua c6 phiéu uu dai — nhiing ¢6 phiéu dugc uu tién so véi
c¢d phiéu thong thuong khi chia lgi nhuan. Khi Thuy Dién gap phai
khung hoang tai chinh vao dau thap ki 1990, chinh pha da nhay vao
va cung cip cho cdc ngan hang nguon von b6 sun tuong duong 4%
GDP nuéc nay, khoang 600 ty USD hi¢n nay — dé doi lay quyén sG
htu mot phan cac ngan hang. Khi Nhat giai ciu cdc ngan hang vao
nam 1998, nuéc nay da mua hon 500 ty USD cé phi¢u uu dai, muc
tuong du’dng v6i khoang 2 nghin ty USD bom vén 6 My. Trong moi
truong hdp, ngudn von bo sung da gitip khoi phuc kha nang cho vay
cta cac ngan hang va pha bang cac thi trudng tin dung.

M(_)t chu’dng trinh giai cdu tai chinh tuong tu dang dugc thuc hién 6
My va cac nén kinh t€ tién tién khac, mac du né duge thuc hién muon
mot phan do nhtng tranh cai hé tu tudng trong chinh quyén Bush.
Ban dau, sau su sup d6 cua Lehman Brothers, Bo Tai chinh de nghi
mua 700 ty USD tai san x&u cua cdc ngan hang va cdc to chuc tai
chinh khac Tuy nhién, chang ro la dieu nay co giup cai thién gi cho
tinh hinh. (Néu B¢ tai chinh tra dung g1a thi trudng thi chang giup
dugc gl cho tinh hinh tai chinh cua céc ngan hang Néu no tra gia cao
hon gia trj trudng, no sé bi bugc t6i la ném tien cua ngusi dong thue
qua ctra s6). Khong he gi: sau khi can nhic trong ba tuan, My da theo
sau Anh va cdc nuSc chau Au bién ké hoach nay thanh ké hoach tdi
cap von.

Tuy nhién, ¢6 ve k& hoach nay khong du dé€ dao ngugc tinh hinh, it
nhat vi ba ly do. Thu nhat, ngay ca khi toan bo 700 ty USD dugc st

dung dé téi cap von m'(cho t6i gio, chi mot phan s6 tien duge cam ket
st dung cho muc dich nay), no van sé rat nho so véi GDP, so véi ke
hoach giai ciu cac ngan hang cua Nhat va ngudi ta cho rang muc do
nghlem trong cua cudc khung hoang tai chinh 6 My va chau Au hien
nay chang kém gi cua Nhat trudc kia. Thu hai, van con khong 1o bao
nhiéu phan cta so tién nay sé dén dugc véi he thong ngan hang song
song, trung tam cua van de. Thu ba, cung khong rd lieu céac ngan hang
co san sang cho vay s6 von dugc bé sung hay lai ngoi om lay no (mot
vin de ma k& hoach phuc hoi kinh t¢ New Deal cta Téng théng
Roosevelt trong nhitng nam 1930 gap phai).



Toi dy doan réng k€ hoach tdi cép von cudi cung s€ phai mé rong
quy mo 16n hon, rong hon va cudi cung sé gan vGi su kiém sodt chat
ché hon cta chinh pht. Trén thuc t€, no s€ gan nhu mot sy quéc hu’u
héa tam thGi mot phan dang ké he thong tai chinh. Phai néi 16 rang,
day khong phai la muc tieu dai han, khong phai 1a dua nén kinh t€ vao
md hinh chi huy. Hé théng tai chinh phai dugc tai tu nhan hoa ngay
khi ching dugc an toan, cting gidng nhu Thuy Dién da dua he thong
ngan hang trd lai khu vuc tu nhan sau qua trinh trg gitip vao dau thap
ki 90. Nhung hi¢n tai, van dé quan trong la néi long tin dung béng bat
cu bién phép sdn ¢6 nao ma khong vuéng vao nhting mac maG ve h¢ tu
tudng. Chang gl ¢ thé toi t¢ hon néu khong thé lam nhiing gl can
thlet do lo ngai rang viéc cdu hé thong tai chinh la hanh dong co tinh

“xa hoi chu nghia”.

Pieu nay cung dung véi mot cdch tiep can khdc dé gidi quyét tinh
trang thu hep tin dung: cho phép Fed tam thoi cho vay truc tiép khu
vuc phi tai chinh. Viéc Cuc du trtr lién bang san sang mua thuong
phiéu la mot bude di 16n theo huéng nay, nhung cé 1€ Fed can lam
nhiéu hon thé.

Tat ca nhing hanh dong nay nén dugc diéu phdi véi cac quoc gia
tien tien khdac do sy toan cau hoa tai chinh, da dugc mo ta trong
chuong 9. Mot phan tac dong cua viec My cuiu he thong tai chinh 1a né
giip ndi long su tiép can tin dung G chau Au; mot phan tac dong cta
nd luc ctu trg 6 chau Au 1a né néi 1ong kenh tin dung 6 My. Do do,
teE ca cac nudc nén cung doan két thuc hién nhing k& hoach tucong tu
nhau.

Va mot dieu nta: sy lan truyen cua khung hoang tai chinh dén cac
thi truong méi ndi khién cho viéc giai ciu cac nudc dang phat trién trg
thanh mot bo phan ctia giai phdp toan cau déi voi khung hoang. Va
v6i k& hoach téi cép von, mot phan cua k& hoach nay da duge thuc
hién vao thoi diém toi viét cuén sach nay: Quy tién t& qudc t&€ dang
cung cdp von vay cho cdc nuGc co nén kinh t€ gap khé khin nhu
Ukraine, véi it doi héi that lung bu¢c bung hon no da tung lam trong
cudc khung hoang chau A vao thap ki 1990. Trong khi do, Fed cung
cdp cac chuong trinh trao doi von véi _ngan hang trung uong cta nhiéu
nén kinh t€ mai néi, cho phép ho quyeén vay USD khi can. Cung giong
nhu tai cap von, nhtrng nd luc nay co vé nhu di ding hudng nhung
quy mo con qua nho vi thé can phai dugc tang cutng.

Ngay ca khi k& hoach giai ciu h¢ thong tai chinh bat dau dua thi
truong tin dung hoat dong trd lai, chung ta s¢ van phai d6i mat véi da
suy thodi toan cau. Can phai lam gi dé ngan chin né? Cau tra 1oi, gan
nhu chic chan, 1a mot k€& hoach kich thich tai khoa (fiscal stlmulus)
kiéu Keynes.



Hién tai, nuéc My da thuc hién k&€ hoach kich thich tai khoéa tir dau
nam 2008; k& hoach ma ca chinh quyén Bush va cdac nghi sy Dan chu
trong qudc hoi quang ba 1a mot k€ hoach “kich né” nén kinh té. Tuy
nhién, k€t qua thuc t¢ lai dang that vong, vi hai ly do. Mot la, ke
hoach kich thich qua nhd, chi chiém c6 1% GDP. K& hoach kich thich
ti€p theo cau phai l6n hdn chang han, 4% GDP. Hai la, hau hét s6
tien trong g6i cuu trg dau tién nay la dusi hinh thuc giam thué, trong
do phan Ién ching dugc ti€t kiém thay vi chi tieu. K& hoach sép téi
nén tap trung vao duy tri va md rong chi tiéu ctia chinh pht — duy tri
béng cach cung cédp cuu trg cho cac chinh quyén bang va dia phuong,
maé rong bang cach dau tu vao dudng sa, cau cong va nhing ¢ sé ha
tang khac.

Su phan doi thuong thédy ddi véi vige st dung chi tieu cong dé kich
tthh kinh t€ 1a viec nay can nhiéu thoi gian dé phat huy tac dung -
rang dén khi kich thich dugc cau thi suy thodi da qua roi. Tuy nhien,
day khong phai la dieu lo ngai 16n vao lic nay. Rat kho ¢6 thé hinh
dung dugc mot su phuc hoi kinh t€ nhanh chong, trir khi c6 mot vai
bong bong mdi bat ngG hinh thanh thay cho bong bong nha dat. (Mot
dong tit trén t& tap chi trao phung The Onion da nam bat dugc van de
nay mot cach hoan hao: dé la “Quéc gia suy thodi can mot bong bong
mdi dé dau tu”). Mién la dau tu cong duge ddy manh véi tdc do hop
ly, két qua s¢ dén du s6m dé€ ho trg cho nen kinh t€. Hinh thuc leh
thich nay c6 hai Igi the 16n so véi giam thu€. Mot mat, tien thuc t€
chic chan dugc tieu. Mat khac, mot so tai san (chang han, céc cay
cau) dugc hinh thanh.

Mot s6 doc gia co thé phén ung rang cung ca’p kich thich tai chinh
thong qua chi tiéu cho cac cong trinh cong cong la dieu ma Nhat da
lam trong nhu’ng nam 90 va dung la nhu vay. Tuy nhién, ngay ca &
Nhat, chi tiéu cong co 1€ da giup ngan nén kinh t€ 6m yeu khoi 16i vao
dai suy thoai thyc su. Hon ntra, co nhting ly do dé tin rang kich thich
qua chi tiéu cong sé ¢é hiéu qua hon 6 My so véi ¢ Nhat, néu ducc
thuc hien dung. Ly do la, chung ta hi¢n tai van chua bi ket trong cai
bay ky vong giam phat ma Nhat gap phai sau nhtng nam thi hanh
chinh sach khong du manh. Va Nhat da phai dgi qua lau de tai cap
YOHIChO hé thong tai chinh, mot sai lam ma chung ta khong hy vong
ap lai

Piém mdu chot la chuing ta phai ti€p can cu¢c khing hoang nay vdi
tu tuong rang chung ta s& lam bét cu dieu g1 dé dao ngugc tinh hinh;
néu nhing gi da lam la chua du, phai tiép tuc lam va lam ca nhu’ng
viéc khac, cho dén khi tin dung bat dau chay va nén kinh t€ thuc bat
dau phuc hoi.

Va mot khi né luc phuc hoi da tién trién thi d6 1a luc chung ta quay
sang cac giai phap phong chong: ddi mdéi hé thong sao cho cudc khung



hoang khong lap lai.
D4i mdi tai chinh

Chung ta c6 vén de véi he thong khoi dong, John Maynard Keynes
da néi nhu thé vao thai diém khéi dau ctua cudc Dai suy thodi: hau hét
cdc by phan cta dong co kinh t€ deu tot nhung mot bo phan quan
trong, h¢ thong tai chinh, khong hoat dong. Ong cung noi: “chung ta
da roi vao mot viing bun khong o, da dieu khién mot cach ngu ngoc
mot ¢ mdy tinh vi ma chung ta khong hiéu co ché van dong ctia n¢”
Ca hai nhan dinh nay déu dung cho t6i hi¢n nay.

Lam sao ma vung bun khong 1o nay lai tai xudt? Sau cudc Dai suy
thodi, chung ta da tai thi€t k€ c6 mdy sao cho chung ta hiéu dugc nd,
dt dé tranh dugc nhiing tham hoa 16n. Cac ngan hang, mot bo phan
ctia hé thong tai chinh hoat dong kém trong nhting nam 1930, dugc
dat dudi su kiém soat chat ché va duge hd trg bdi mot ‘mang [uSi bao
hiém manh meé. Trong khi do, céc dong chu chuyén vén qudc té&, thu
da déng vai tro tan pha trong nhting nam 1930, cung bi han ché. Heé
ﬁho’ng tai chinh tré nén kém s6i dong hon mot chdt, nhung an toan

on

Nhung r6i moi thd lai tré nén hap dan va nguy hiém. Cédc dong chu
chuyén von quoc t€ tang len da gay ra cac cugc khung hoang tien t¢
trong nhiing nam 1990 va cudc khing hoang tai chinh toan cau nam
2008. Su tang trudng cuia hé thong ngan hang song song ma khong co
su mé rong quan ly tuong ung da mé dudng cho cac vu hoang loan
ngan hang trén quy mo I6n. Nhting vu hoang loan nay gan véi nhing
cu click chuot dién cuong hon la nhting dam dong dien cudng bén
ngoai cac canh ctia ngan hang khéa chit, nhung sy tan phd ctia chung
chang kém gi.

Nhting gi chung ta s€ phai lam ro rang la hoc lai nhitng bai hoc ma
cha ong ching ta da dugc day tir cuoc Dai suy thoai. Toi sé khong cd
ging phéc thao chi tiét mot ché do kiém sodt méi nhung nguyeén tic co
ban phai la: bat cu cai gi bat buoc phai cuu trong mot cugc khing
hoang tai chinh do n6 déng mot vai tro thi€t yéu trong co che tai
chinh thi phai dugc kiém soat khi chua khing hoang dé chung khong
thuc hién nhu’ng hanh dong rti ro qud muc. Ké tit nhting nam 1930
cac ngan hang thuong mai da bi bugc phai co du von, duy tri dy tru
tai san thanh khoan c6 thé nhanh chong chuyén thanh tién mét va han
ché cac hinh thuc dau tu rai ro, dé d6i lai sy bao dam tir lien bang khi
su cd xay ra. GiG thi chung ta da thdy hang loat céc t8 chuc phi ngan
hang tao ra mot cuoc khung hoang ngan hang. Vi th€ nhtng quy dinh
tuong tu nhu déi véi cac ngan hang phai dugc mé rong ra dé bao pht
mot phan 16n hon ctia he thong tai chinh.



Chung ta cting can suy ngam vé cach thic quan ly toan cau hoa tai
chinh. Sau cu¢c khing hoang chau A vao nhtrng nam 1990, da c6é mot
s6 161 kéu goi han ché cac dong chu chuyen von qudc t& trong dai han,
chi khong chi tam thai kiém sodt vao thsi diém khiing hoang. Nhu’ng
16i kéu goi nay phan 16n bi bac bo dé€ uu tién chién luge ting cudng du
trer ngoai t¢ nham ngan ngua cdc cuoc khung hoang tuong lai. Hién
nay, cé vé nhu chién lugc nay khong hiéu qua. Véi nhing nuéc nhu
Brazil va Han Quéc, day duong nhu la mot con dc mong: sau tét ca
nhiting gi ho lam, ho 1a1 dang trai qua mot cu¢c khing hoang tuong tu.
Khong 1o dieu gi phai lam tiép theo nhung toan cau hoéa tai chinh chac
chan da trd nén nghiém trong hon nhiéu so véi chung ta da hinh dung.

Suc manh cuda tu tudng

Nhu doc gia co thé da thu lugm dugc, toi tin rang chung ta khong
chi dang song trong mot ky nguyén mdi cua kinh t€ hoc suy thoai ma
tu tuéng ctia John Maynard Keynes — nha kinh t€ da ly giai cudc Dai
suy thoai — cung trd nén thich hgp véi théi dai ngay nay hon bat cu luc
nao. Keynes keét thuc ki¢t tac “Ly thuyet tong quat veé viéc lam, tien lai
va tién t¢” vGi bai luan noi tiéng vé tam quan trong ctia tu tudng kinh
t€: “Sém hay muon, chinh tu tu’dng chu khong phai nhttng nhom 1gi
ich cuc bo, quyet dlnh sy thanh bai”.

Chung ta c6 thé lap luan rang du dieu nay co thé khong phai luon
luon ding, nhung trong hoan canh nay, né hoan toan c6 ly. Mot cau
ndi kinh dién trong kinh t€ la: “Khong co gi cho khong” (There is no
free lunch), nghia la ngudn lyc chi ¢6 han va dé c6 nhiéu hon thu nay,
ban phai chép nhan it di thu khdc, rang khong c6 thanh cong nao
khong phai tra gia. Tuy nhién, kinh t& hoc suy thoai la nhanh nghién
ciu kinh t€ xem xét nhang finh huong trong d6 c6 nhung tha cho
khong, néu chung ta co thé tim ra cach dé€ 1ay nd, bdi vi ¢6 nhiing
nguodn luc chua st dung c6 thé dugc sir dung Do do dieu thigu thon
thuc sy trong thé€ giGi cia Keynes — va cta chuing ta — khong phai la
nguon luc hay tham chi dic hanh, ma la hiéu biét.

Tuy vay, chung ta s& khong c6 dugc su hiéu biét chung ta can, trif
khi chung ta san sang suy nghi ro rang vé nhting van dé ctua chung ta
va theo dudi nhu’ng suy nghi nay dén cung. Mot s6 ngudi ndi rang cac
van de kinh t€ cta ching ta la van de co cdu va khong c¢6 phuong
thu6c nhanh chéng nhung toi tin rang nhting tré ngai cc cau quan
trong nhat d6i véi su thinh vugng toan cau la nhang hoc thuyét gido
diéu ca rich can trd tu duy cda chung ta.



L e 1s e o
Tuc la mua c6 phan ctia cdc ngan hang va ting buéc nam quyén
s6 httu mot phan ctia chung thay vi mua lai nhting tai san doc hai
(toxic asset) trong bang can ddi ké& toan cua ho.



SACH CUNG TAC GIA

NEN TANG KINH TE HOC:

MOI SINH VIEN DEU CO THE HOC
KINH TE

(Essentials of Economics)

Paul Krugman - Robin Wells - Martha
L. Olney

Bing céch st dung phuong phap tiép can theo cau chuyén trong
trinh bay, moi chucong trong cuén sach nay déu tich hgp day da cac vi
du, cau chuyén, ung dung va tinh hudng thuc t€. Cac vi du nay giup
cho viéc hoc kinh t&€ hoc dé dang va hap dan hon dong thaGi cting giip
cho viéc giang day thuan tién va nhan manh hon vao cac khdi niém
tritu tugng. Co ba phan trong cach ti€p can nay.

1. Modi chuong déu bat dau bang mot cau chuyén mé dau chuong
hap dan va phu hgp vdi cdc phan trinh bay trong chuong do.

2.~ Hau heét cac chu de chinh deu ket thuc bang mot tinh hu6ng
“Kinh t€ hoc trong Thyc t€” trong d6 dp dung céc khai niem da hoc
vao thuc t€ cudc song. Céc vi du thuong dugc kem theo nhung dir liéu
tir thuc t€ nén sinh vién c6 thé thdy céc s lieu kinh t& thuc 1a thé nao
va chung lien két véi cac mo hinh nhu thé nao.

3. Cac hop “Dao sau suy nghi”, ¢ trong tét ca cac chucng, dua
thém nhiéu vi du thuc t€ va cach ap dung khac.

V6i 161 viét song dong troi chdy va than thien, cuén sach nay c6 the
dugc phan chia theo nhiéu cach dé€ gitdp cho khoa hoc kinh té co ban
dugc thuc hien d& dang va thanh cong bdi:

Céc chuong sach xay dung kha nang nhan thdc cho ngusi doc thong
qua cdc vi du thuc té& cac cau chuyén, cac ung dung va cac tinh
hudng;



Cac dac trung su pham vira gitp sinh vién hoc tap t6t hon vira khién
ho hung thu hoc tap.

Cu thé, trang dau cta moéi chuong bao gom toan bo noi dung trong
chuong do dugc viet theo dang liet ke dé on tap, dieu nay bao hi¢u
cho sinh vién biét rang sé c6 nhtng khai niem kho hiéu va trinh bay ti
mi muc tiéu ctia chucong do.

Sinh vién thuong thdy kho khan trong viéc chuyén tir 16i noi sang
cac vi du thuc hanh. Céc hop “Van dung” da dugc thiét k€ dé lam cho
cOng vige d6 trd nén dé dang hon. N6 cang dua ra nhu’ng ung dung dé
hi€u vé cac nguyén ly da thao luan va ctng dua ra 1Gi glal day du.

Kinh t&€ hoc bao gom rat nhitu biét ngtr va khai niém triru tugng va
chung co the gay kho hiéu cho cdc sinh vién hoc nguyén ly. Do vay,
cdc tac gia da tao ra phan “On tap nhanh”, do la phan téng két cac
khai niém cta méi phan chinh theo gach dau dong. Phan on tap nay
gitip cho sinh vién hiéu ho vira doc cai gi.

Nhing hop “Dao sau suy nghl thi sé khac sau vao suy ‘nghi ctia moi
sinh vién la kinh t€ hoc c6 thé thu vi mac du duge gan cai nhan “khoa
hoc budn t&”, trong d6 cdc khai niém dugc ap dung vao nhtng su kién
thuc té trén the gici theo cach bat ngS va doi khi gay ngac nhién, diéu
nay tao ra cam gidc veé quyen luc va sy ménh mong cta kinh té hoc

Céc khai niém chic chin c6 thé bi hiéu lam khi sinh vién bat dau
hoc kinh t& hoc. Tdc gia da c6 gang canh béo cho sinh vien vé nhtng
sai 16i nay trong cac hop ‘Cam bay”, tai day, nhting hi€u Tam hay xay
ra deu dudc néu rd va sua dung.

Cu6i moi phan, méi chuong deu ¢6 mot phan “Tom tat” hoan chinh
nhung ngén gon ve cdc thuat ngd va khai niém quan trong. Moéi
chuong con ¢6 mot nhom cac “Bai tap cudi chuong” toan dién nhim
kiém tra nhan thuc va kha nang tinh toan cdc bi€n quan trong. Cac bai
tap nay da dugc sang loc rédt ky cang. Gido vién cé thé yén tam ring
chung 1a mot bai tap thuc su danh cho sinh vién.

Va bén canh viéc dé hiéu, cuén sach con bao ham nhtng kién thuc
nén tang dé sinh vién tiép tuc hoc chuyén sau hon.
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