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GIOI THIEU

Nhin lai vin dé thi c6 thé thiy rang
bong béng thi truong nha & tai Hoa
Ky, dAu hiéu dau tién ctia cude
khiing hodng tai chinh toan ciu né ra
vao mua thu ndm 2008 1é ra phai la
mot diéu hién nhién. Gid nha dat da
ting cao hon nhiéu so véi tién luong

ctia nhiéu ngudi dan thudng tai My,

Tai mét cudc hop & Nha Tréng cling véi cac

nhung héng loat cac san phﬁm cho c6 vén kinh t& cia minh, Téng thdng Barack
N L R ) Obama dang phét biéu trudc bao chi ngay
vay cam co dudi nhiing hinh thic 10/4/2009.

méi va chtra nhiéu rai ro hon da duoc

tung ra thi trudng, gitp cho ngudi dan My c6 thé dé dang s& hitu mot
c&n nha. Thém vio d6, lam phét trong gi4 tri bAt dong san da khién
nhiéu chti s& hitu nha c6 4o tudng rang ho la ngudi gidu cé. Trong lich st
nudc My tlr trudc téi nay, gid nha ¢ ludn tang [én. Vay nguyén nhan
khiing hoang la do dau?

Vi lam thé nao dé mot khiém khuyét trong mot khu vuc kinh té ctia nén
kinh té My lai c6 thé nhanh chéng chdm ngdi cho mét cude khing
hoang biing né trén dién rong va dugc nhiéu ngudi dénh gié 14 mot cude
khiing hodng kinh té thé gi¢i nghiém trong nhét ké tir cudc Dai suy thodi
nidm 1930¢ Trong s6 tap chi ¢Journal USA lan nay, chiing t6i da phéng
van siu chuyén gia tai chinh va de nghi ho binh luan vé nguyén nhén cta
cudc khing hodng, va vé viéc thé gi¢i phan Gng trudc vén dé chung nay
nhu thé nio.

Nha khoa hoc chinh tri Mark Blyth bat ddu quan diém ctia minh bang
viéc chira 6 sy kién c6 vai tro la nguyén nhén ctia cuéc khing hoang.
John Judis, bién tap chinh ctia t& New Republic, da lam 16 vai tro cta hé
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théng tién té quéc té bang cach ra soét lai nhitng théa thuan tir Hoi nghi
Bretton Woods nadm 1944 dén nhitng cudc dam phén gifta cac quéc gia
hién nay.

Charles Geisst — mét nha nghién cu lich st tai chinh, cho réng chinh hé
théng mdy tinh hién dai, hoat dong thuong mai dién ra moi ldc moi noi
trén khip thé gi6i va su dé dang trong thuong mai tu do da gép phan tao
ra cudc khing hoang nay. “Khach hang cé thé thuc hién giao dich véi tbe
d6 chéng mit ma ngudi ta khong thé tuéng tuong ra vio gitta nhitng
nim 1990. Khéi lugng va long ham mubn giao dich to ra bAt tAn”. Mot
khi gid tri tai sén bat ddu sut gidm thi khiing ho&ng ngan hang va béo
hiém sé xudt hién chi trong vai théng.

Nha dau tu néi tiéng George Soros thi cho rdng viéc diéu tiét ctia Chinh
phtt 14 can thiét dé han ché su gia ting ctia bong béng tai sdn. Nhung So-
ros cling cAnh b&o chéng lai viéc diéu tiét thai qué: “Cac dong théi diéu
tiét phai dugc gift & muc thap nhat cdn thiét dé duy tri 6n dinh”. Gio su
Luét Joel Trachtman tén thanh loi kéu goi diéu tiét hon nita cting nhu
ting cudng quén tri diéu hanh doanh nghiép. Cudi cting, Gido su Kinh té
Richard Vedder mb t4 lich st ctia nhiéu théa thuin thuong mai quéc té
va c4c t6 chic quéc té, dong thoi dénh gid vai trd ctia chiing trong nén
kinh té thé gi¢i ngay nay.

Khéng thiéu céc chuyén gia trén thé gidi cé nhitng quan diém khac nhau
vé nguyén nhén ctia cudc khing hodng hién nay va vé nhirng bién phép
can thuc thi dé dbi pho véi khiing hodng. Ding 13 mot nhém chuyén gia
kh&c cé thé sé dua ra mot loat c4c quan diém khéc so véi nhitng quan
diém dugc gi6i thiéu trong bai bdo ndy. Diéu ngac nhién ly thd & day
chinh 14 viéc da c6 nhiéu y tudng chung néi Ién trong nhitng bai béo dusi
day: ring ban chét cta thi trudng 1a c6 tinh chu ky, ring c4c mbi quan hé
trong thuong mai quéc té [a phu thudc 14n nhau, vad mét muc do didu
tiét phtt hop 14 can thiét.

Ban bién 14y
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SU KET THUC CUA CHU NGHIA TU BAN¢
MARK TWAIN, LAKE WOBEGON
VA CUOC KHUNG HOANG HIEN NAY
Mark Blyth

Mdic dix tix truéc dén nay chiing ta chua timg
phdi déi mdt véi cudc khiing hodng nao gidng

N
THE LOND}\

| W nhu hién nay, song cdc cudc khing hodng ciia
SUMMIT 2009 chii nghia tu bdn thi 44 timg cd tién I¢.
Chiing xdy ra ¢ moi no.

3 Mark Blyth la Gido s vé Kinh t¢ Chinh tri
s Quibc 1é tai Truong Pai hoc Brown. Oﬂg la

: =23 1ic gid cia cudn Nhitng chuyén déi vi dai:
Tong théng Barack Obama phat biéutai  , . . £ 2. 1. .
Hoi nghi thugng dinh G20 tai Luan-don, CAC Y tudng kinh te va thay ddi chinh tri

ngay 2/4/2009. trong thé ky 20.

Néu ban phéc hoa ci ma cdc nha théng ké goi 14 dit liéu theo thdi gian
vé tinh sinh 18i ctia hé théng ngan hang Hoa Ky tir ndm 1947 dén ndm
2008, ban c6 thé théy duoc hé sb sinh 16 binh quan ctia khu vuc nay qua
thoi gian: dat mac dinh diém vio nhiing ndm 1990 dén gitra nhitng nim
2000, dat muc thip trong giai doan tir 1947 dén 1967 vA tang trudng
chéng mit trong 10 ndm gan day. Néu ban thém vio d6 cdc di liéu ctia
giai doan tir thang 8/2008 dén thang 4/2009, thi ban sé thiy trong
khoang toan bd khodng thdi gian nay hé théng ngan hang ctia Hoa Ky da
c6 sy phét trién dot bién. C4c gié tri trung binh, phuong sai, va c4c chi sb
théng ké khac bién déi bt thudng, do nhiing su bién déi ghé gém dién ra
gén day. Trén thuc té, khi cyu Cht tich Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky
Alan Greenspan thita nhan ring 6ng da dénh gié sai lim vé c4c dién bién
thi truong, va sau dé vi Chu tich duong nhiém Ben Bernanke néi réng
ching ta dang phai déi mat véi cude khiing hodng 16n nhat ké tir cude
Dai suy thodi, thi ching ta nén nhin nhan cuéc khing hoang nay mot
cach thyc sy nghiém tdc.



Va cudc khing hodng nay thuc su nghiém trong.
Vé6i sy suy giam v6 cung lén: 1,3 ty do6-la My trong
gid tri tai san va khoang 3,6 ty do-la My trong gid
tri ng, kéo theo dé la su sut gidm méit mot nira gia

tri ca thi truong ching khoan, khién hé théng 8l Gha tich Cuc Dy triv Lién
chinh Hoa Ky lam vao tinh trang cing thing, v ng, Pang Ben Bemanke dieu
e s R . 3 trén trudc Qudc hoi My.
va c6 thé toi té hon khi tinh trang nay vugt qua
muec chiu dung cta hé théng. Su két thic cta chu nghia tu ban da tung
dugc cong bd nhiéu 1an trudc day. Thé nhung, xin trich din quan diém
ctia nha van va nha hai huéc nguoi My Mark Twain la nhiing 161 tuyén
bb trén vé su tuyét vong clia chti nghia tu ban da bi cudng diéu qué mic.

Cht nghia tu ban My néi [én tir cude khiing hoang nay sé c6 nhiéu diém
khéc biét véi cht nghia tu ban duoc tai chinh héa cao do, hudng téi tiéu
diing v& mAt can bang cdn cAn thuong mai ma ching ta da x4y dung
trong hai thap ky qua. N6 da thay déi dén mdc ma Phé Wall theo ding
nghia ctia né khong con ton tai nita. Nhung diéu ma ngudi ta quén la
nudc My da tung lam vao tinh canh nhu vay trong qua kh. Mac di loai
hinh khiing hodng ma ching ta dang phai dbi mat hién nay chua ting
xuét hién tir trude téi nay song cac cude khiing hoang ctia chti nghia tu
béan thi da x4y ra 1Ol ching xuht hién & nhiéu noi. Chi ¢6 diéu 1a cudc
khiing hodng nay da gidng vao nuéc My hon la vao mét khu vuc khéc
trén thé gi¢i. Ching ta da ting gip phai tinh trang toi té nhu vay, va
ching ta da sbng sét, chti yéu 14 vi hoan canh hién tai khéc véi qué khi.
Viéc nhé lai diéu nay khién ching ta ban khoan liéu cht nghia tu ban
My c6 van hanh ding quy dao hay khong.

*
A

Bai toan Lake Wobegon (trong dé6 tat ca moi nguoi déu & trén
muc trung binh)

Méc dir ta c6 thé d6 16i cho nhiéu nguyén nhan gay ra khiing hoang — tir
van héa thudng diém ctia ngan hang, dén chuyén Trung Quéc cé mic
tiét kiém cao, dén chuyén nhing ngudi Dic keo kiét — nhung viéc chi tap
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trung vao phén tich thdi diém hién tai sé khién ching ta khong thay
duoc mot loat cdc nguyén nhan sau xa d’éng sau cudc khung hoang. Viéc
nhin nhén cuéc khing hodng nay mot céch toan dién va pht hop doi héi
ching ta phai nhin vé 30 ndm trudc — thai diém cé su két hgp khong
mong mudn gifta mét bén 1a vén kha dung khong han ché véi bén kia 14
céc nhém tai sén c6 gidi han. Cé su xu hudng dong thoi dién ra khién
ching ta lam vao tinh canh hién nay.

Thi nhét, vao ddu nhitng ndm 1980, cc trung tdm tai chinh I6n trén thé
gi6i bt ddu phi diéu tiét thi trudng tin dung trong nudc ctia minh v tu
do hoa céc tai khoan tai chinh. Xu thé “toan cau héa tai chinh” da khién
cho sb vbn kha dung trén thi truong tdng cao moét cdch ngoan muc do
c4c thi trudng bi c6 lap trudc day trd nén md cifa va phu thudc 14n nhau.

Th hai, s6 von kha dung ndi trén lai cang tang cao hon véi sy ra doi ctia
cdc cong cu tai chinh mdi, dac biét la c4c ky thuat ching khodn héa va
ting cudng st dung cac sén pham tin dung phéi sinh.

Th ba, véi toc d6 ting trudng nhanh chéng ciia vén kha dung toan cdu,
1ai suét ngin va dai han bat dau suy gidm chéng mit. Vao nam 1991, 1ai
sult co ban va lai sult ctia Cuc Du trit Lién bang Hoa Ky (kéo theo d6 la
14 sult toan ciu) da bat ddu dA cit gidm lién tuc, tir muc hai con sb
xubng nhitng mtc thdp nhét trong lich str.

Thi tu, truéc nhiing thay déi nay, khu vuc ngan hang thuong mai ctia
c4c nén kinh té hién da tré thanh c4c nén kinh té tai chinh bdng tré nén
ngay cang tap trung. Kha nang tin dung ctia ngan hang cling tang lén
nhanh chéng cting v6i qué trinh tu nhan héa céc nghia vu no trudc kia
thudc nha nudc, dac biét la trong luong huu, tir d6 thic dﬁy su I6n manh
ctia mot s6 luong 16n cac nha dau tu thé ché phi ngan hang, tit ca déu
tim cach dat loi nhudn trén mc trung binh, vi nhiém vu cta ho la phéi
hoat dong t6t hon mot muc chudn nao dé, thuong la muc loi nhuan
hang nidm theo chi s6 chiing khodn S&P 500, hay chi s6 loi nhuén ctia
nganh.



Tht ndm, mtc tham huyt tai
khoéan vang lai cia Hoa Ky
ngly cang trdm trong va chiém §
ty trong GDP 16n nhit trong
lich str. Nuéc My da vay ng tlr
3 dén 6% GDP mé&i nim tir
hon 20 ndm nay, va viéc vay
ng véi lai sudt thdp lam cho

© AP Images

ngudi ta cé cam gidc rng tién ol :
1a mién phi véi téc do téng Hang héa nhap khau tir cac nwéc chau A dang

. T b duwoc d& xubng tlr cac tau ché cong-te-no tai cang
trudng cao ma ching ta da New Jersey.

quen dugc hudng bdy 1au nay.

Th séu, va c6 thé chinh 13 nguyén nhan tao diéu kién thuan loi cho tat
c& nhiing diéu trén, 14 sy thay d6i ngdm ngdm va sau sic vé y thic hé da
dién ra tai My tir ndim 1970 dén niam 2000. C6 thé néi céc thi truong bt
dau dugc c4c chinh tri gia, cAc nha phé binh va cong ching nhin nhan 14
céc thi truong tu diéu tiét, c6 thé tao ra mtc loi nhuan cao hon nira ma
khéng gip rti ro, chi cdn nha nudc khong diéu tiét. Va su thuc da dién ra
ddng nhu vy, theo 15 kéu goi ctia chinh tri gia & c4 hai dang. Va tét ca
nhiing diéu nay x&y ra ciing mét Itc da lam cho hé théng tai chinh tré
nén phu thudc vao viéc lién tuc tim kiém mc loi nhuan trén muc trung
binh va chiém ty trong ngay cing l6n trong GDP ctia Hoa Ky.

Nhitng han ché ctia Lake Wobegon

Diéu khoéng 6n khi tim c4ch dat loi nhudn trén mic trung binh 1a ¢ chd
né lién tuc lam cho gi4 c ting ma khong giam. O day ching ta gap phai
van dé vé Xép loai tai san: sb loai tai san tét 14 cé han, tic 1a nhing loai
tai sdn ma tir d6 c4c nha dau tu cé thé dat loi nhuédn trén muc trung
binh. Chi cé moét vai loai tai san nhu: c6 phﬁn (thi truong cb phiéu), tién
mat (thi truong tién té) va thu nhap ¢b dinh (thi truong tréi phiéu);
ngoai ra con c6 thé thém bt dong sén va hang nguyén lieu. Néu c6 phan,



tréi phiéu va cac cong cu thi truong tién té duoc coi 13 hinh thic dau tu
tuong Gng trong cling mot loai tai s&n, thi thi trudng ching khodn — vén
duoc dinh gid thp tir ddu nhimng ndm 1990 — tr& thanh noi ly tudng dé
tim kiém loi nhun trén muc binh quan. Mét luong tién mit 1<h6ng 16
nhim tim kiém loi nhuén trén muc binh quéan da d6 vao thi truong
chtng khodn Hoa Ky va sau d6 da nhanh chéng tiép stic cho thi trudng
chiing khoén toan cu vao gifta va cubi nhitng ndm 1990.

Khi ma bong béng nay né tung, dac biét 12 tai cic nudc Dong A, ca tréi
phiéu 14n thu nhap cb dinh déu khong thé mang lai muc lgi nhuén trén
binh quan ma nhitng thi trudng ndy — va tit c4 ching ta, nhitng ngudi
phu thuéc vao cac thi trudng d6 — mong doi. Thé 1a cAc nha dau tu quay
ra ddu tu vao nganh cong nghé théng tin, va bong bong trong nganh nay
lai v&, va sau d6 quay ra dAu tu vao mot loai tai san cé vé “4n chic” nhit
14 bAt dong san. Diéu nay da din dén con sbt thi trudng nha dat ngay sau
khi bong bong cong nghé thong tin bi v& vio cudi nhitng ndm 1990. Dén
n&m 2008 thi bong béng nha dit nay da hét ngudi di vay (déng tin cay),
mot phan do Cht tich Cuc Dy trit Lién bang Greenspan da c6 quyét dinh
tdng l4i sut vao gitta nhitng ndm 2000. Hau qué ctia viéc tim kiém lgi
nhudn mdi la cc loai tai san va hang nguyén liéu con lai da lam xult
hién mot bong béng tiép theo, cling véi d6 1a viéc gid dau tho ting ghp
bén 1an va gi4 thuc phdm ting tir 40 dén 70% chi trong vong hon mét
nam. Tuy nhién, ngoai trir dau, céc thi truong con lai déu 1 thi truong
nhé, qué nhé dé duy tri mot lugng tién mat 16n nhu vay, thé 14 nhiing
bong béng nay nhanh chéng né tung. Chinh sy dé v& ctia thi trudng
hang nguyén liéu cling véi nhiing t6n that ndng né ctia thi trudng cho
vay mua nha thé chip dudi chuin da tao ra cudc khiing hoang hién nay.

Mac dit ¢6 thé goi day 1a “cude khiing hoéng ctia cdc khoan cho vay mua
nha thé chdp dudi chudn’, song cé thé sé tot hon néu coi day la mét cude
khiing hodng mang tinh hé théng, khi ma tit ca cic nhén t6 cling x4y ra
mdt lic thong qua cac thyc tién quéan Iy rdi ro trong linh vyc tai chinh.
Mac dit c4c ngén hang va cic cong ty tai chinh khéc déu cé cac mé hinh
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quén ly nhiéu loai hinh rti ro khéc nhau (rti ro tin dung, rdi ro thanh
khoan va c4c rti ro khac), song nhitng cong nghé gibng hét nhau nay cé
thé tao ra nhiing yéu t6 bat én trén thi trudng do chiing ngén khéng cho
nguoi stt dung do ludng dugc rii ro, tir dé khién rti ro bi tap trung vao
céc danh muc giébng nhau do moi ngudi déu quén Iy rdi ro theo mét cach
nhu nhau, hodc théong qua viéc két ndi céc loai tai san dé cé muc do
thanh khoén can thiét khi vi thé dau tu ctia ngdn hang dan 16 16 va khi
ho cét giam viéc di vay. Nhu vay, diéu té ra 1a hop ly déi v6i mot ngan
hang lai c6 thé tao ra nhing rti ro mang tinh hé théng cho tat ca cac
ngan hang vi co cdu tai san trd nén tuong quan ting ky véi nhau xét ca
vé xu huéng tich cyc cling nhu tiéu cuc ctia bong béng.

Khi ma todn b6 hé théng ngan hang da trin ngap cac sén phdm cho vay
mua nha thé chip va cc sén pham hoédn déi v& ng tin dung, thi khing
hoéng 14 tit yéu, van dé chi 14 IGc ndo né né ra ma thoéi. Khiing hoang da
xuét hién khi nhiéu ngan hang I6n & My thua 16 t6i mtc phd san nhu
Lehman Brothers, tir d6 gay ra tinh trang thua 16 c6 hé théng gitra c4c thi
trudng c6 lién quan, dic biét 1a tinh trang v& ng tin dung dién ra hang
loat trén céc thi truong. Vén kha dung trd nén can kiét, va cudc khiing
hoang bat dau. Viéc cudc khiing hoang ndy sé tiép tuc dién bién ra sao
con tuy thudc vao phan dodn cta tirng nguoi, nhung liéu day cé phai la
dAu hiéu cho sy két thic ctia cht nghia tu bAn My hay khéng? Cé nhiéu
Iy do dé cho rang khéng phai nhu vy, va nhan dinh ctia Mark Twain
dudng nhu van ding ving.

Mark Twain va ba Iy do dé hy vong

Can phéi luu y réng mdéc du Chd tich Cuc Dy trir Lién bang Bernanke da
néi rang ching ta dang phai déi mat véi cude khiing hodng nghiém trong
nhét ké tir cudc Dai suy thodi, song dng cling khong hé néi ring ching ta
dang phéi d6i mat véi mot cude khiing hodng cé quy mo 16n nhu thai ky
Dai suy thodi. Ty & thit nghiép tir 20 dén 40%, thuong mai quéc té sup
d6, phé gi4 dong tién dé ting stc canh tranh, c4c muc thué cao dén ky
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cuc, va su d6 va ctia ché d6 dan chi 13 bic tranh hién thuc vé thoi ky Pai
suy tho4i trén khap thé gidi. Ching ta hién dang phai déi mat véi mot
thai ky khé khin day thach thic cta cude khiing hodng ngdy nay va rat
c6 thé cudc khiing hodng nay sé con trd nén trdm trong hon, song nhiing
gl dang dién ra con thua xa mic trdm trong ctia cudc Dai suy thodi. Diéu
nay cho t6i Iy do dé lac quan tin tudng vao luén diém ctia Twain, mét
phan quan trong 14 vi thé gi6i ma ta
dang sbng ngly nay khac xa véi thé
gidi cia nhitng nam 1930. Mdi tén thoi |
gian chi ra ring ching ta luén “séng va
tién 1én phia truéc”, nhimng diéu kién
hién thoi khong thé gibng hoan toan
v6i nhimg gi dd x4y ra trong qué kha.
C6 ba nhén tb khéc biét gitta bbi canh

hién thoi véi bbi canh ctia nhing nam

Vao ngay thi» 6 den t6i nam 1929, cac,
R - nha dau tw quan sat bang ghi cac chi s6
duoc nhiing sai lam da mac phai trong chirng khoan dang tut doc.

qua kht.

1930 gitp ching ta cé co hoi tranh

Bai hoc dau tién rdt ra la ching ta c6 thé rdt kinh nghiém tir qué kha.
Chiing ta cé thé sé khéng l3p lai kich ban nhitng ndm 1930 vi ching ta cé
thé nhé lai nhing ndm 1930 to1 té nhu thé ndo, va viéc hanh dong mot
cich c4 nhan da khién tit ca ching ta déu chiu thiét ra sao. Nhiing bai
hoc rit ra khién cc qubc gia trén thé gidi phai xdy dung mot cach cé trat
tu cac hé théng cin béng tu dong trong nén kinh té ctia ho, nhim tranh
sut gidm tiéu diing, c6 thé din téi chti nghia bao hé va nhu cau quéc hitu
héa trong trudng hop khiing hodng bén ngodi né ra; dong thai doi héi cac
québc gia phai biét dua vao su hop tdc da phuong dé chin ding cAc sai
léch vé chinh sdch. Ai d6 c6 thé bién ho mét cach hop phap réng nhing
quéc gia khac nhau hoc dugc nhiing bai hoc khac nhau. Ngusi Dic
thudng lo ling vé hau qua lam phét cta tiéu diing, ngudi My mudn
ngudi chau Au hanh dong chéng lai nan that nghiép khién ngudi My e
sg. Nhung diém gap g& nhu G20 lai 1a dé boc 16 nhitng khac biét nay va
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tim cach c6 dugc nhitng théa thuén chinh séch. Van dé 12 6 chd can phéi
c6 sy can bang gitra diéu tiét va khuyén khich; ca My va Tay Au déu biét
rang ho can tim thdy nén tang chung dé cling nhau tién lén.

Ly do tht hai khién téi lac quan 14 mét sy htiy hoai hé tuong (MAD -
mutually/monetarily assured destruction) méi. Trong thai ky Chién
tranh Lanh, ching ta da néi vé “su chic chin hty diét 13n nhau” — trong
d6 nudc My va Lién bang X6 viét c6 qué nhiéu tén ltra hat nhan khién
mot bén khéng thé phd hity bén con lai ma khong tu hiy diét minh. Véi
sy tly thudc lan nhau trong hé théng tién té thi ching ta c6 mot MAD
méi — “su chdc chén ph4 hiy tién té” — dang ton tai gita Hoa Ky va
Trung Quéc. Mot hau qua ctia qué trinh tai chinh héa nén kinh té My 1a
chiing ta dang khién Trung Quéc d6i hang héa thuc ldy ngoai héi, va dat
dugc muc loi nhuén dang kinh ngac tir viéc tich lay du tr@ ngoai héi tr
hon 20 ndm nay, trong khi d6, nén kinh té Trung Quéc va ctia cAc nudc
Doéng A khéc da dat mot luong thang du mau dich va thang du tai khoan
vang lai 16n mot cach dédng kinh ngac. V& ban chét, nuéc My da thuc
hién mot cude cd cuoc mot chibu, trong d6, ching ta van hanh nén kinh
té tai chinh theo sy phan cong lao dong toan ciu — Trung Quéc sén xudt
hang héa, dem xudt khau dé déi lay dong d6-la My, s6 tién nay lai duogc
diing dé cho ngudi My vay, tic 14 ching ta vay tién ctia ho dé tiéu dung
hang héa ctia ho. Hé théng nay ciing da dén héi két. Trung Quéc can
tiéu diing nhiéu hon, va nuéc My cin sdn xudt cai gi d6 ngoai cac san
pham phéi sinh cdm cb, c& hai nudc déu biét 6 dicu d6. Pat dugc diéu
nay dong nghia véi viéc nhiéu tén that sé xay ra, nhung sy htiy diét 14n
nhau vé tién té — trong d6 dong do-la My bi ph4 gié, ty gid hdi doéi sut
gidm — cling 12 mot chinh séch c6 thé mang lai hiu qua tham khéc ma ca
My va Trung Quéc biét 16 14 can phai trdnh tai thoi diém nay.

Thi ba, mét tu tudng khac ciing da that bai. Trudc day ngudi ra tin rang
ban tay vo hinh cta thi truong la tbt va cé kha nang tu diéu tiét, con su
can thiép ctia nha nudc la x&u vi luén diéu tiét mot cach qué muc. Gio
day niém tin nay lai xuét hién nhu mét con 4c mong ct lap di lap lai
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trong lich st cht nghia tu ban. Nhing ndm 1930 da day cho ching ta bai
hoc réng quan diém noi trén veé thi truong va su tu diéu tiét 12 mot niém
tin léch lac, vA da dan ching ta t6i ky nguyén ctia Keynes v6i nén tai
chinh dugc diéu tiét tét dong hanh véi cic qudc gia thinh vuong. Nhiing
nadm 1970, mot thoi ky khing hodng khac trong thé ky 20, lai ching
minh cho ching ta thay ring Keynes da nhim, ring chinh c4c thi truong
m& va nén tai chinh phi diéu tiét mdi la con dudng cin phai di. Hé théng
tai chinh hién nay, c6 thé duac goi la hé théng toan ciu héa theo cht
nghia ty do mdi, la mét hé théng vira méi duge xay dung. Vay dau la bai
hoc ma ching ta rat ra dugc tai thoi diém nay¢

Bai hoc ma chiing ta cdn phéi hoc héi nhét tir cudce khiing hodng nay 12
céc thi trudng va cic nha nudc & khdp moi noi ludn cé quan hé chong
chéo, c6 tinh tity thudc vé co ciu, cé quan hé vira dbi khéng vira tuong
hé. Cht nghia tu ban chi thinh vugng nhét trong mét moi truong dugc
diéu tiét than trong béi nha nudc, va chti nghia tu ban My ciing khong
nam ngoai quy luét &y. Su cAn bang chinh x4c gitra vai trd ctia thi trudng
va vai trd ctia nha nudc [a mot cau hoi chinh tri ma mbi quéc gia sé ¢
ciu tra 1oi khac nhau. Nhung c4c nuéc (ké ca My) giy day déu thira nhan
réng cAn phai c6 su két hop cta ca hai yéu té nay.

Nhu vay, quan diém ctia Mark Twain van khing dinh dugc ché ding ctia
né. Tuyén bb vé sy tuyét vong ctia chti nghia tu ban My t6 ra qué cudng
diéu va chi c6 thé ton tai chiing ndo ching ta khéng chiu cong nhan ring
nhiing bai hoc tir qué khit qué 14 nhitng bai hoc cAn phai dugc chiém
nghiém.

Quan diém trinh bay trong bai bao nay khong nhdt thiét phin dnh quan diém
hay chinh sdch ciia Chinh phii Hoa Ky.
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CON NO SONG
John B. Judis

Céc nha kinh té hoc ai ciing biét vé nhitng ran nit tai hai trong hé thong tién
16 qudc té ciia chiing ta ngay nay — song ho khong thé thong nhdt véi nhau vé
cdch thiic khdc phuc nhiing ran niit ay.

John B. Judis la bién tdp chinh cia 10 New Republic va la ¢dng tdc vién ciia
Quy Carnegie vi Hoa binh Quic 1é.

Mot vai thang qua quéa 1a mét khéa hoc cAp tbe vé nhing cong cu va
nhiing théa thuan triru tugng va mo hd 14 nguyén nhan khién nén kinh
té thé gidi trat khoi duong ray ctia né. Tir chiing khodn dugc bao dam
bang tai sdn cdm cb dén cac sin phdm hodn d6i v& no tin dung, hé théng
tién té quéc té dang thuc su 161 loan.

Tu nhiéu thap ky nay, nuéc My da ting truéng dua vio mot hé théng
thoéa thuln tai chinh chﬁng chit ¢4 vai tro két néi nén kinh té My véi
Nhat Ban va Trung Quéc. Heé théng phi chinh thic nay da cho phép cac
nudc chau A duy
trl thang du can

can thuong mai
16n v6i My, dong
thoi khién My
lién tuc thAm
hut ngan sach
méa khong can
phéi ting lai sut
hoic thué. Bén
canh d6, nudc
My cting duy tri
duoc thdm hut
thuong mai ma

§ F - N

A N . N&m 1944, hoi nghi Bretton Woods da dwa ra quyét dinh rang dong
khong can phéai dd-la My sé thay thé déng bang Anh dé tré thanh déng tién chuén
murc trén pham vi toan cau.
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dot ngdt pha gid dong tién. Mot sb it cic chi ngdn hang, cic nha kinh té
quéc té va cdc quan chic cAp cao ctia Hoa Ky nhu Cht tich Cuc Dy trit
Lién bang Ben Bernanke da cho rang hé théng phi chinh thidc nay chinh
14 mot trong nhitng nguyén nhan gép phan tao ra cudc khiing hoang tai
chinh hién nay. Toi té hon, ho con lo ngai réng nhtng khé khan hién
htu c6 thé khién béng ma suy thodi quay lai giéng nhu thoi ky Dai suy
thodi nhitng nam 1930.

Heé théng Bretton Woods 1an dau tién ra doi tai hoi nghi t6 chiic & mot
khu nghi dudng tai New Hampshire thang 7 ndm 1944. C4c nha kinh té
hoc hang ddu ctia Anh va Hoa Ky lo ngai ring cudc Dai suy thoai va
Chién tranh Thé gi¢i Thi hai trong pham vi nio d6 da lam tén thuong
hé théng tién té quéc té vio dau nhitng ndm 1930, vi thé, ho da quyét
dinh xay dung mét théa thuén bén vimg hon, trong d6, dong do-la My
c6 vai trd thay thé dong bang Anh va dugc chdp nhan tré thanh don vi
tién té quéc té.

Déng d6-la bat dau dugc chip nhan tré thanh trung gian &n dinh ty gié
héi doai va 1a don vi tién té du trit quéc té. Néu céc quéc gia tich liy
duoc nhiéu déng d6-la hon sb ma ho chi tiéu, ho cé thé déi déng tién nay
v6i nudc My dé 1y vang. Nhung ciing véi viéc Hoa Ky lién tuc c6 thang
du thuong mai 16n — c6 nghia 14 cac quéc gia ludn can thém d6-la dé mua
hang héa ctia My — thi ban dau it c6 kha ning c4c nudc dong loat doi
Hoa Ky phai déi vang lay d6-la.

Bretton Woods trd nén chao dao trong thdi ky chién tranh Viét Nam, khi
nudc My da tiéu hang ty do-la & nude ngoai nham trang trai chi phi cho
chién tranh va duy tri tham hut thuong mai, trong khi thdm hut ngan
sach tai mau quéc da cham ngoi cho tinh trang lam phat tai mot nén
kinh té dang qué néng. Cac qubc gia bat ddu tim c4ch ddi lugng do-la My
dang dugc dinh gid cao hon gié tri thuc ctia né sang déng méc Dic; Anh
va Phép cling chuén bi d6i lugng d6-la du thira ctia ho thanh vang tai
Fort Knox (noi cAt gitt vang ctia Hoa Ky). Dép lai, Téng théng Richard
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Nixon lan dau tién da cho déng ctra giao dich vang va yéu cdu cic nuéc
Tay Au va Nhat Ban phai théng nhit mot ty gid hdi dodi méi, trong d6
dong do-la My c6 gié tri thdp hon vang, dong yén Nhat va dong mac Dic
c6 gié tri cao hon vang khi so v6i dong d6-la. Ty gid nay gidp hang héa
xuht khau ctia My trd nén ré hon, hang héa nhap khiu ciia Nhat va Tay
Dtc trg nén dat hon, tir d6 gitp lam diu bét tinh trang mét can bang can
can thuong mai va téi 6n dinh gié tri dong do-la.

Bang viéc &p dit biéu thué quan tam thdi, Nixon da thanh cong trong
viéc budc céc nudc ndy phéi dinh gid lai dong tién ctia ho, song lai khéng
thanh céng trong viéc tao ra mot hé thong ty gis hdi dodi méi viing chéc.
Thay vao dé, gid tri cia cic dong tién trd nén thay déi that thuong. Va
do lam phét ting lén chéng mit vao cudi nhiing ndm 1970, hé théng nay
— trong d6 dong do-la My van 1a don vi tién té quéc té — dudng nhu da
s&n sing sup d6 trudc nhitng don vi tién té truyén théng khéc.

Bretton Woods II

Day chinh la thoi diém ra doi mot thoa thuln tién té quéc té mai. Cac
nha kinh té hoc thuding goi théa thuan nay 1a “Bretton Woods II”, nhung
né khong phai la két qué ctia moét hoi nghi hay mot thoéa thuan cu thé
gifta cAc cudng quéc kinh té 16n trén thé gidi. Thay vao d6, day 1a mot
théa thuan c6 dugc tir nhitng quyét dinh c& nhan — dau tién 14 gitta nudc
My v6i Nhat Ban, Arap Xé-dt va sau d6 12 gitta nuéc My véi cac nude chau
A khéc, dac biét la Trung Québc.

Bretton Woods II dugc hinh thanh trong nhiém ky dau ctia Téng théng
Ronald Reagan. Dé chéng lai lam phat, Paul Volcker, sau nay 14 Ch tich
Cuc Du trit Lién bang da ting l4i sudt 1én hon 20%. Dong théi nay da bdo
trude thoi ky gidm phét — ty lé thit nghiép vuot qua 10% vao mua thu
ndm 1982 — va tham hut ngan sach do Chinh pht ting chi tiéu nhiéu
hon thu ngén s4ch tir thué. Gi4 tri ctia dong do-la cling ting lén do céc
quéc gia khéc c6 lgi thé trudc muc 14i sult cao ctia Hoa Ky. Diéu nay gay
nguy hiém cho xut kh&u ctia My va tham hut cdn c&n thuong mai trd
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nén trdm trong hon ngay cé khi ngudi My bt dau nhap khdu hang héa
gi4 thap tir nudc ngodi trong khi ngudi nudc ngodi né tranh viéc tiéu
diing nhiing sdn ph&m My méi tré nén dat dé. Chinh quyén ctia Téng
théng Reagan da phai dbi mit v6i tinh thé khong c6 16i thoat: tim cach
gidm tham hut thuong mai thong qua giam tham hut ngan sach, nhung
diéu nay lai han ché tang trudng; mubdn kich ciu nén kinh té thi lai lam
tang tham hut, trong khi vAn phaéi gi{t muc l4i suét cao dé ban duoc cac
trdi phiéu kho bac, ma diéu nay thi lai han ché tang truéng. Chinh tai
thai diém nay, Nhat Ban, Arép Xe-Gt va cac nudc thanh vien OPEC (T6
chic cac nudc xult khdu dau ltra) da ra tay ctu nguy cho nuéc My.

Vao cubi Chién tranh Thé gi¢i Thi hai, Nhat Ban da trién khai chién
lugc ting trudng kinh té, trong d6 chd trong ddy manh tiéu diing noi dia
nhim duy tri thing du thuong mai, vi vay, nuéc Nhat da ddy manh dau
tu cho cic nganh céng nghiép xult khdu — ban dau 14 c4c nganh cong
nghiép c6 ham luong lao déng cao nhu dét may, nhung sau dé la nhing
nganh cong nghiép c6 ham luong vén cao nhu cong nghiép san xult 6 t6
va luyén thép. Cach tiép can hudng vio xudt khiu da dugc hé trg trong
nhtng ndm 1960 béi viéc dinh gis thip dong yén Nhat, nhung sau su sup
d6 ctia Bretton Woods, nuéc Nhat da bi de doa
boi dong do-la My cé gié ré hon. Dé gitr luong
hang héa xult khiu ludn & mc cao, Nhat Ban
git dong yén & mic gid thip trén pham vi qubc
té thong qua nhiing bién phép kiém soat chit
ché khuynh huéng ctia dong do-la nhim duy tri
thang du thuong mai véi My. Thay vao viéc st
dung déng d6-la dé mua hang héa hoic dau tu
vio nén kinh té Nhat hay d6i ldy dong yén,
nudc Nhat bat ddu tim cdch chuyén dong dé-la

trd lai My thong qua viéc mua lai cac cong ty, Nhirng t& ngoai té duoc trung
PN , . . L. . Tz bay trong mét budi diéu tran
bat dong san va tham chi ca tréi phiéu kho bac. tai Thwong vién ndm 1945.
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Viéc dau tu vao ky phiéu, hdi phiéu, tréi phiéu kho bac - tién hanh cting
v&i hanh vi mua vao cta Arép Xe-Gt va cac nudc san xuat dau lira khac,
nhiing nudc can gan dau mé ctia ho véi dong do-la My, da gitp nudc My
thoat khoi tinh thé kinh té khé xr ctia ho. Véi viéc mua vao ctia Nhat
Ban, nudc My khéng cin gif lai sudt & muc cao nita, nham thu hit ngusi
mua mua chting khoén Kho bac va c6 thé ting thué dé gidm tham hut.
Theo cac nha sir hoc, gidi lanh dao My va Nhat Ban r6 rang chua bao gio
théa thudn véi nhau rang Tokyo sé bt ddp tham hut cho nuéc My hay
Washington cho phép Nhat Ban duy tri déng yén duoc dinh gié thap
ctung véi thang du thuong mai & muc cao. Nhung giao keo phi chinh
thic — dugc md ta rat 6 trong cudn Trong lugng cia ddng yén cia R. Tag-
gart Murphy — da tr& thanh ddu méc quan trong cho mot trat tu kinh té
quéc té méi.

Trong 20 n&m qua, cdu tric co ban ctia Bretton Woods 11 d& dugc duy tri,
nhung nhiing chti thé choi méi da budc vao cudc choi. Nha x4 ludn Mar-
tin Wolf ctia t& Financial Times da chi ra trong cubn sach Xdy dung hé
théng tai chinh toan ciu, cac nuéc chau A, din dAu 1a Trung Quéc da trién
khai phién ban chién lugc ting trudng hudng vao xudt khau ctia Nhat tir
gifta nhing nadm 1990, sau khi cudc khiing hoang tai chinh hoanh hanh
tai chau luc ndy. Céc quéc gia nay duy tri thing du thuong mai véi My.
Va thay vao viéc déi luong d6-la My ho c6 léy déng ndi té hoic dau tu
néi dia, ho, giéng nhu Nhit Ban, da chuyén d’éng d6-la vao viéc mua tréi
phiéu kho bac va c4c tai sdn dugc do ludng bang dong d6-la khéc. Diéu
nay gitp gié tri dong noi té ctia cAc qubc gia nay thip hon so véi dong d6
-la va gitip duy tri thing du thuong mai lién tuc, trong d6 nhu cdu vé
dong dé-la My ludn dugc dit lén hang ddu. Vao thdng 6 ndm 2008,
Trung Quéc da c6 hon 500 ty do-la My dudi dang tréi phiéu kho bac,
dtng thi hai chi sau Nhat Ban. Cac ngan hang trung uong Péng A da
tr& nén gibng nhu Fort Knox thoi Bretton Woods.
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Mit sang va mit tbi

Méi gin day, 16 rang la giao keo nay cé loi dbi véi nuéc My: trénh duoc
viéc phéi tang thué, ting truéng thinh vuong véi dia vi 1a quéc gia c6 thu
nhap cao nhéit thé gidi, déng do-la van gift dugc vi trf 1a don vi tién té
quéc té. Khong c6 Bretton Woods 11, that khé c6 thé tuéng tuong nudc
My c6 thé trang trai néi cho cudc chién & Irdc va Apganixtan trong khi
van c6 thé cit gidm thué & trong nudc. Vé phdn minh, Trung Quéc va
cdc qubc gia chau A khéc dang tu hai long véi gn mot thap ky khéng c6
khiing hoang tai chinh. VA nén kinh té thé giéi dugc hudng loi tir viéc chi
phf giao dich thip va su binh 6n gid c& tuong déi do chi c6 mot don vi
tién té duy nhit dugc cac nudc st dung dé mua ban hang hoa.

Nhung Bretton Woods II ciing cé nhitng mit téi ctia né. Mot quéc gia c6
thé ham doa nudc My béng cich de doa sé d6i tién mit ctia ho thanh
déng d6-la. TAt nhién néu mét nudc nhu Trung Quéc ngay nay bt dau
tung lugng dd-la ho cé ra thi trudng thi diéu d6 c6 thé gay a&nh hudng
tiéu cuc téi chinh nén tai chinh ctia ho véi muc do nghiém trong giéng
nhu déi v6i nén kinh té My. Nhung cdc nha kinh té hoc Brad Setser va
Nouriel Roubini d4 bién luén ring méi de doa ngdm phé gi4 dong do-la —
hodc ngitng mua dong dé-la — c6 thé [am lung lay vi thé ctia My & nuéc
ngoai. “Kha ning gtri mot lénh ban ¢ thé lam van duc thi trudng nhung
khong thé cho Trung Quéc quyén pht quyét chdng lai chinh sach ngoai
giao ctia Hoa Ky, nhung chic chén cé thé [am ting chi phi ctia bat ky
chinh sich ndo ctia My ma Trung Quéc phan déi”.

O Nhat Ban, Trung Quéc va cac nudc chau A khic, ciing c6 thé quan sét
thdy mit tdi ctia giao keo phi chinh thic nay. Lugng do-la thita cé duogc
tr thang du thuong mai v6i My da khong dugc st dung dé 1am ting muc
sbng, ma ching lai dugc tich trr dudi dang tréi phiéu kho bac. Martin
Wolf viét: “Trung Quéc cé khoang 800 triéu ngudi ngheo, trong khi nudc
ndy tiéu duing bing gdn mot nira GDP (téng san phdm quéc noi) va xuht
kh&u vén cho phan con lai ctia thé gisi”.
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V6i méi quan ngai gan day nhit, Bretton Woods Il d& gép phan tao ra
cudc khing hoang tai chinh do thdc déy cit gidm lai suét, tir d6 lam cing
bong béng nha dét. Kich ban nay da x4y ra nhu sau: Nam 2001, nudc My
da 1am vao tinh trang gidm phét nhe trén dién rong do nang suét cao
trong c4c nganh cong nghiép vién thong va mdy tinh. Tinh trang gidm
phét nay cé thé tré nén nghiém trong hon rat nhiéu song vi ngudi nudc
ngoai sdn sang mua trai phiéu kho bac nén Chinh quyén Bush da c6 thé
cit gidm thué va ting chi tiéu ngay ca khi Cuc Du tri¥ Lién bang cit giam
1i subt xubng 1%. Nén kinh té My vira hdi phuc sau 4 nim. Céc doanh
nhan, vin con lo ldng vé kha nang khiing hoang thira, t6 ra khong sén
16ng dau tu. Thay vao d6, ho bat dau tra ng, mua cb phiéu ctia cong ty va
gir tién mat. C4c ngén hang va thé ché tai chinh canh gidc véi thi truong
chting khoan ké tir khi bong béng trong nganh cong nghé thong tin né
tung, bat ddu dau tu vao ching khodn duogc béo ddm bang thé chip va
céc san phdm tai chinh phéi sinh khéc.

Su héi phuc kinh té van con yéu 6t trong khi chi tiéu tiéu ding vn
khong ngiing ting 1én. Tién luong thuc té gidm nhung ngudi tiéu diing
van tang cudng vay ng dé chi tiéu nhiéu hon mic ma ho kiém dugc.
Dugc khuyén khich bsi mc l4i sudt thip, ngudi tiéu diing mua nha
khién cho gid nha dat tang lén. “Hiéu tng thinh vuong” duoc tao ra béi
hanh vi mua nha dat vuot qué nhu ciu ctia ngudi tiéu ding da tao ra
bong béng nha dat. Khi gi4 nha dat bat dau gidm, bong béng né tung,
nhu ciu ngudi tiéu dung va dau tu doanh nghiép déu ngiing lai. Sy hong
loan vé tai chinh nhanh chéng lan réng khéng chi tir chiing khodn dugc
b4o dam bang thé chip sang c4c loai hinh phéi sinh khéc ma con tir nuéc
My t6i cac quéc gia khéc, dic biét 1a chau Au — noi ma nguoi ta dd mua
nhiing sdn phim tai chinh nay tir nudc My.

Va d6 chua phéi la tit c4. Do nhu cdu ctia ngudi My déi v6i hang héa
Trung Quéc xult khdu da ngiing ting 1én, nén kinh té Trung Québc bat
dau phai gdnh chiu hau qua. Trung Quéc ciing bat dau 1am vao suy thoéi
va anh hudng tiéu cuc ctia né bit diu lan ra khip chau A. Nghiém trong
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hon déi véi My 1a Trung Quéc hién khong con 1a dbi téc c6 thing du
dong do-la nita dé cé thé vuc day thi truong bang cdch mua lai tréi phiéu
kho bac.

Nhitng diéu chinh can thiét

Hau qua con c6 thé tan khéc hon. Trong qué khi, cac nude c6 nén kinh
té suy thodi con cé thé trong chd vao nhiing nuéc cé nén kinh té dang
ting trudng dé lam 161 thoat cho xuét khau va dau tu ctia ho. Niém hy
vong trong thai diém nay 1a ting trudng kinh té & chau A, dac biet 1a &
Trung Quéc cé thé kim ham suy thodi & My va chau Au. Trung Quéc
phu thuéc vao xudt khiu hang héa va dich vu sang My, con nudc My thi
lai phu thuéc vao ngudn vén tir Trung Québc. Néu méi quan hé kinh té

dac biét ndy bi bé gay, va duding nhu né dang bi bé gdy, thi diéu d6 cé thé

A

din dén suy thodi todn cau va 1 ngdi né cho mét thai ky dinh tré kinh té
thé gi¢i dau tién ké tir sau nhitng nam 1930.

Nhimng nha hoach dinh chinh sich da thira nhan rfﬁng mac di Bretton
Woods II khéng phéi 12 sén phdm ctia mot théa thuan quéc té, nhung né
cting khong phai la mot hé théng thi truong tu do dua vao céc don vi
tién té tha noi. Ding honla né tdn tai dugc nhd vao c4c chinh sich quéc
gia cu thé. Nuéc My da méac nhan tham hut thuong mai lau dai va ¢ muc
cao — va c4c &nh hudng ctia diéu dé t6i ngudi lao dong My — nham déi
14y ngudn vén tir bén ngoai d6 vao bit d&p cho tham hut ngan sich. Va
chau A chip nhin moét muc séng thip hon dé déi lay ting trudng hudng
vao xult khdu va it c6 nguy co phai déi mit v6i khiing hodng tién té.

Trung Québc, Nhat Ban va cic quéc gia chau A khéc chic chin sé dong
tdt vai trd cia minh — di tu nguyén hay véi su dong vién khich 1é cta
Chinh quyén Obama. Qué thuc, Trung Quéc c6 thé da sén sing bat dau
vao cudc béng viéc cong bb vao mua thu nim ngoai mot ké hoach kich
thich dau tu ctia chinh pht tri gi4 586 ty do-la vao céc linh vuc nha 6,
giao thong va co sd ha ting. Néu Trung Quéc tam tir bo vi thé thing du
thuong mai va quay lai chin hung nén kinh té néi dia cda ho thi diéu dé
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sé khién nhu cau nhap khau tang lén va tao ap luc dbi véi d’éng nhén dan
té, gidm thang du thuong mai ctia Trung Québc véi phuong Tay.

Diéu chinh nay - trong d6 My cfing sé gidm dugc thim hut thuong mai,
Trung Québc, Nhat Ban va cdc nudc chau A khéc tir bé chién luoc tang
truéng huéng vao xult khau — 13 su diéu chinh ma nhiéu nha hoach dinh
chinh sach Hoa Ky rat ting h6. Nhiing cing c6 nhitng cdm nhén khac
dang dAy lén, dic biét 1a & chau Au, ring ding sau nhiing bién phap nay,
céc nén kinh té 16n nhit thé gidi cin phéi thoéa thuéan véi nhau vé mot hé
théng tién té quéc té mdi — hodc it nhét ciing cAn phaéi céi té lai hé théng
tién té quéc té hién nay. Tht tuéng Anh Gordon Brown da cong khai
kéu goi mot “trat tu Bretton Woods méi — xay dung mot cAu tric tai
chinh quéc té méi cho tuong lai”. Brown mubn ting cudng vai trd ctia
Quy Tién té Quéc té véi chic ndng 1a mot “hé théng cAnh béo sém va co
ché ngin ngtra khiing hoang cho toan thé gi6i”. Ong ciing c6 chii truong
cho réng Quy Tién té Québc té hodc moét té chic méi phéi ¢6 nhiém vu
gldm sét cac giao dich tai chinh xuyén bién gidi.

Nhung nhiing diéu chinh déi véi vai trd ctia dong d6-la My méi 14 nhiing
diéu chinh thiét yéu. Ky nguyén ctia déng do-la cé thé chua két thic
song nhiing diéu kién dic biét trong d6 dong do-la déng vai trd théng tri
dang bi lung lay hon bao gi&y hét truée nhing thach thic to 16n ctia cude
suy tho4i va khiing hoéng tai chinh hién nay. Hé théng Bretton Woods
ban dau 13 san phﬁm clia mot su théa thuan hét stc than trong va la nén
tang cho sy phét trién bén vitng. Théa thuan Bretton Woods méi sé phu
thudc vao su théng nhit trong lya chon ctia cong déng quéc té.

Bai bdo nay duoc trich 1 mdt bai bao c6 cing tua 4é 44 duoc in trong 10 The New
Republic, ngay 3/12/ 2008. ©2008 The New Republic LLC.

Quan diém trinh bay trong bai bao nay khdng nhdt thiét phdn anh quan diém
hay chinh sdch cia Chinh phii Hoa Ky.
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TOAN CAU HOA
VA HE THONG TAI CHINH HOA KY
Charles R. Geisst

Toan cdu héa chinh la mdt nguyén nhan cham ngoi cho cuc khing hodng tai
chinh hién nay, va chdc chin rang ciing chinh toan cau héa sé gitip chiing ta
gidi quyét 6n théa cudc khing hodng nay.

Charles R. Geisst 1a Gido su vé Tai chinh tai Dai hoc Manhattan. Ong da
xudt ban nhiéu cubn sach trong dé cé cudn Phé Wall: Cau chuyén lich sty
dng ciing la ngudi bién tdp cubn Bach khoa thu vé lich st kinh doanh
Hoa Ky.

Trong nhiing thap ky sau Chién
tranh Thé gi6i Th( hai, y tuéng
toan ciu héa ngdy cang tré nén
quen thudc khi mé ta vé tuong lai
ctia nén kinh té thé gi6i. Mot ngay |
nao dé, cac thi trudng clia tat ca
céc loai hang héa va dich vu tré
nén héi nhap va loi ich tir didu dé

Nhirng tién bd chéng mat vé cong nghé khién

da qué r6 rang. Mic séng duoc cii  cho dau tw quéc té tré nén dé dang hon bao gie
i hét.

thién khép moi ndi do c4c rdo can

thuong mai, rao can san xult va rao can vé vdn duoc da bd. Muc dich cia
toan ciu héa da ro rang va ngudi ta da thuc hién dugc mot phén muc
dich &y. Nhung méi day, cong cude toan cau héa da gdp phai mot trd
ngai l6n trén dudng di ctia né.

Toan cAu héa cé nhiéu y nghfa. Ban dau, né ham y su tiép can dé dang
v6i cac ngudn luc trén pham vi thé giéi. C4c rao can thuong mai va dau
tu dan bién mAt va dong chay quéc té vé hang héa va dich vu gia tang.
Thuong mai tu do va cac thi truong chung duoc tao ra dé hé tro cho v
tudng nay. Mot thé gisi khong cé rao can c6 thé phan phéi su thinh
vugng mot cach cong bang hon tir ngudi gidu dén ngudi ngheo.
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Ngay nay, mdi chi c¢é dich vu tai chinh thyc sy mang tinh toan cau. Cac
thi truong tai chinh chuyén dich nhanh chéng dugc hé tro dic luc tr
cong nghé tién bd véi tbe do anh séng khién giao dich tai chinh vugt khéi
bién gidi cac quéc gia va lam cho hoat dong dau tu qubc té trd nén dé
dang hon bao gio hét. Cac quy dinh han ché ctia chinh phu da duge d&
b6 tai hdu hét cc trung tAm tai chinh I6n vA ngudi nudc ngodi dugc
khuyén khich du tu. Diéu nay da tao ra mét bic tranh todn canh ning
dong véi hang loat co hoi dau tu.

Hién tugng nay thuc ra khéng phai la mot hién tugng méi. T Chién
tranh Thé gi6i Th(t hai, nhiéu chinh pht da néi léng han ché véi dong
tién ctia ho va ngdy nay thi trudng ngoai héi 14 thi trudng tai chinh cé
tinh thanh khoén cao nhét, cé quy mé 16n nhat thé gi6i va c6 thé hoat
dong lien tuc vuot khoi nhitng han ché vé thoi gian. Va cing khéng c6 su
phén biét trong thi trudng nay vi nhitng khac biét va han ché gitra c4c
ddng tién da bi loai bé. Néu c4c chinh phti cho phép déng tién ctia ho
duoc budbn ban modt cach tu do nhu hiu hét cac nudc phat trién thi déng
do-la hay déng euro c6 thé dugc budn ban & Hong Kéng hay Tokyo cling
dé dang nhu & Dubai hay & New York.

Trao d6i xuyén bién gidi

Céc thi trudng tai chinh khac ciing nhanh chéng di theo tién I¢ nay. Cac
thi trudng tréi phiéu chinh pht, thi trudng tréi phiéu doanh nghiép va
thi truding c6 phiéu déu bat dau xay dung cdc dudng din dya trén cong
nghé méi cé tbc d6 nhanh hon. Bbn muoi nim trudc day, Gordon
Moore, mét trong nhitng ngudi sdng 1ap ngudi khéng 16 san xudt phan
mém Intel, d4 trinh bay luan diém ctia minh (Dinh ludt Moore) cho réng
tbc do x Iy vi mach c6 thé ting 1én gdp d6i sau mbi hai ndm. Cac bo xir
Iy vi mach méi cé tbc d6 nhanh hon c6 kha ning lam gia ting nhanh
chéng nhiing giao dich tai chinh. Tir rit s6m, c4c nha buén c6 kha ning
thuc hién giao dich xuyén thi truong va vugt qua dudng bién gidi cta cac
quéc gia, tir d6, ho trd thanh nhimng ngudi tng hd nhiét thanh cho toan
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ciu héa trong nhiing linh vuc khéc ctia nén kinh té. Cing trong thoi ky
ndy, cac nha san xult da ing ho y tudng vé mot chiéc xe hoi toan cau
nhung v tuéng ndy khong thanh céng ruc r& nhu y tuéng toan cau héa
tai chinh.

Phé Wall va cac trung tam tai chinh 16n khac da tré nén thinh vuong.
Khéch hang c6 kha ning thuc hién budn bén ching khoén véi téc do
nhanh khong thé tuéng tuong dugc vio gitta nhitng ndm 1990. NYSE (S&
giao dich Chtng khodn New York) va NASDAQ (Hiép hoi Quéc gia vé
Niém yét Giao dich Chiing khodn Ty dong) da tir bé phuong thic niém
yét gi4 ching khodn duéi hinh thic phan s6 va 4p dung hé théng sb thap
phan. M4y tinh khong thich phan s6, do d6 phuong thic cii khéng tao
diéu kién thuan loi cho viéc giao dich véi tbc d6 cao. N gay nay, khach
hang c6 thé giao dich théng qua méy tinh tai nhiéu thi trudng 16n véi tbe
d6 nhanh chéng nhu tai thi truong noi dia. Giao dich xuyén bién gidi
thuc sy da ra doi, khién cho dich vu tai chinh tré thanh néi them mubn
ctia c4c nganh cong nghiép khac vén tir [au da nuéi dudng gidc mo toan
cau ho4.

Thanh qué that v6 cling kinh ngac. Khéi lugng giao dich NYSE d4 ting
tr 2 ty ndm 2001 [én 8 ty n&m 2008. Khéi lugng cAc thi trudng ngoai héi
dat ty do-la mbi ngdy. C4c thi trudng tréi phiéu khic nhau phat hanh
hon mét ty tréi phiéu méi méi ndm so véi mot ty tréi phiéu méi nhing
nam trudc day. Gia tri sdp nhap va thon tinh ciing dat hang ty d6-la moi
nim. Khéi luong va sy ham mubn giao dich duong nhu la bAt tan.

Chu ky truyén théng

Theo truyén théng, nén kinh té My da ting trai qua nhiéu thai ky dai
phat trién thinh vuong trude khi lam vao khing hodng c6 tinh chu ky.
Nhimg dot suy thodi nay thuong dugc chdm ngoi bdi bong béng tai san
no tung. Tinh huéng nay da dién ra nhiéu 1an ké tir ndim 1973 — thoi
diém cuéc suy thoai kinh té 16n dau tién né ra & New York. Tinh huéng
tuong tu nhu vay cling da tirng xay ra it nhat 8 1an tinh dén ndm 1929.

_05.



M&i mét dot suy thoéi déu bt ngudn tir viéc bong béng tai san nd tung,
v6i muc d6 nghiém trong khong gibng nhau. Thei ky Dai suy thoéi sau
nam 1929 da budc nudc My phéi tim kiém nhiing bién phép céi cch hé
théng ngan hang va c4c thi trudng ching khoan.

Cho dén nidm 1929, nhitng dot suy tho4i ndy vin dugc goi la “con hoang
loan”. Thuat nglr “suy thoai” chi duogc st dung moét hodc hai 1an vao dau
thé ky 20, nhung trong nhirng nam 1930, thut ngir nay bat dau dugc st
dung lién tuc trong subt thap ky. Chu ky truyén théng vin té ra khéng
hé thay déi. Cudc suy thodi ndm 2001 1 hau qué ctia bong béng chiing
khodn ng va nhiéu ngudi da st dung cong nghé may tinh mdi dé giao
dich nhiéu hon 6ng cha ho da 1Am trong thé ky 19. Cuéc khting hoang
sau d6 da tam thoi lam léng diu ham mudn tim kiém loi nhuan tir dau
co.

Thé ky 19 va thé ky 20 c6 nhiéu diém chung hon 14 ngudi ta c6 thé tudng
tugng. Sau khi thoat khoi sy phu thudc vao nude Anh, lan dau tién sau
hon 120 n3m ton tai, nudc My da tré thanh moét cha thé hoan toan doc
1ap vé ngudn vén nudc ngodi. Cho dén Chién tranh thé giéi Thi nhét,
nhiéu nganh céng nghiép va co s& ha ting ctia My da dugc cAp vén tir
ngudn vén nudc ngodi, chi yéu dudi hinh thic mua tréi phiéu. Nguoi
My san xult hiu hét cac loai hang héa va dich vu ma ho cin nhung
ngudn vén chti yéu chi la ngudn cung ngn han cho dén khi cuéc chién
lam thay d61 buc tranh dia chinh tri thé gidi.

Tinh hinh khéng thay d6i cho dén cubi nhitng ndm 1970, khi ma vi thé
dia kinh té ctia nudc My mot 14n ntra bi dao 16n. Heé sb tiét kiem ho gla
dinh ctia nuéc My suy gidm v ngudn vén bén ngoai do at chay vio dat
nudc nay. Tréi phiéu mot 1an nita lai duoc yéu thich nhung céc thi
trudng c6 phiéu ciing bat dau té ra c6 mic sinh 18i cao. Ngudi tiéu diing,
v6i lugng tién danh cho tiéu dung chiém hai phan ba t6ng s&n phdm
qubc ndi ctia My tir nhitng ndm 1920, mua hang héa néi dia va hang héa
nudc ngodi, trong khi ngudi nudc ngoai cung cdp vén can thiét dé trang
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tréi cho nhiéu nganh céng nghiép My va thim chi ca cho c4c khoan muc
chi tiéu ctia chinh quyén lién bang. Tinh hubng ndy ton tai cho dén ngay
nay, véi khodng mot nira tréi phiéu kho bac My dang ndm trong tay
chinh quyén Trung Quéc.

Sy bung no tai san cam co

Sau vu v& bong bong trong nganh cong
nghé théng tin va vu tai tiéng & cac tap
doan Enron and WorldCom, phé Wall
duong nhu dang trong thoi ky x4 hoi do
thiéu ¥ tudng mai nh3m tao dong luc

cho mot bong béng méi. Nhung day el .
. N . L . ; S bung n6 nha dat trong ky nguyén
chinh la sy phoi hop gitta cac xu the Thung Iiing Silicon & California trong

thoi ky bong bong tai san, bao truée
cudc khling hoang tai sdn cam c6 nam
mot sy bung nd 16n hon trong ngan han. 2008.

mang tinh chu ky c6 kha nang lai gay ra

Toan cdu héa cling véi dong vdn bén ngoai dang & at chy vao nudc My
v nhitng phan tich tai chinh khéng méiy kh& quan phéi hop véi bong
béng nha & da tao ra mét chu ky bling né nguy hiém, c6 kha ning htiy
diét chua ting cé trong lich st nuéc My.

Su bing né thi trudng méi day khéng phai 1a nguyén nhan gly ra cudc
khtng hoang nay. Trong dot séng chiing khodn ng va sau su kién kinh
hoang ngay 11 thang 9, tinh thé da bi ddo nguoc. Nudc My tré thanh
trung tdm chd y ctia nhiéu nha dau tu. Xult hién nhiéu ngudi mua va
nhiéu ngudi khéc mudn mua lai tai sdn cAm cb hién thoi ctia ho. Hién
tugng mdi nay thuc ra chi 14 phuong thic ct duge khoéc cho hinh thic
cép vOn hién dai hon ma thoi.

Tinh hinh nay khién cho viéc phét hién ra cac vét ran nut ctia hé théng
trong giai doan dau 14 rit kho khan. T4t c4 cdc nhan té lién quan dén san
xult déu da duoc quan sét théy trudc d6. Nhiéu nhén tb da duoc biét rd
va da tiing la phuong thic vn dugc st dung trong tai chinh. Chiing
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khodn héa da dugc st dung tir nhiéu thap ky bdi cdc cong ty tai chinh
nha dt Hoa Ky nhdm bién tai sén nha dit cAm cb thanh ching khodn dé
ban cho cic nha dau tu. Phuong thtc nay tao ra nhiéu vén hon cho thi
trudng nha dét trong ldc nhu ciu vé nha dat dang & mc rat cao tinh tir
sau nim 2001. Y tuéng méi & phd Wall 1a cAp vén cho “Gidc mo My” —y
tudng vé viéc tit cd moi nguoi cé thé s& hitu mot cin nha ctia riéng
minh.

Nhu ciu tréi phiéu duoc chiing khoan hoa té ra rAt manh mé dén muc
chting khodn nha d4t ¢ ph6 Wall dong loat ting diém véi téc do6 chong
mat. Nhiéu nhu cau xuét hién tir phia cic nha du tu nudc ngoai — cic
ngan hing trung uong, cic ngan hang, cic quy dau tu doc lap va cac cong
ty béo hiém — tit c& déu bi thu hit béi loai hinh dau tu nay. Dong dé-la
My dugc quay vong mot cdch nhanh chéng béi chinh nhimng nha dau tu,
d&c biét 14 cc ngan hang trung uong va cic quiy dau tu doc lap, xudt
phét tir chinh danh muc tai khoén thanh todn vang lai ma c4c quéc gia
nay tich liy dugc véi nudc My. Tién bat dau roi khoi nudc My vi ngusi
dan My mua hang héa nhap khiu tir cAc nha san xult nudc ngoi nhung
tién lai nhanh chéng quay lai My duéi hinh thic dau tu.

Nan nhén cta chinh nhirng thanh céng cua ho

Bong béng tai sén cAm cb bat ddu dugc bom cing tir sau ndm 2001 va chi
trong vong vai nim né da trd nén déng lo ngai. Nhu cdu chiing khodn
cAm cb van & muc cao nhung viéc thanh todn tai san cam cb trude han,
v& ng va nhitng dé v& khac lién quan dén cic sdn phadm tai chinh phéi
sinh da khién cho gi4 tri tai sn sut giam. Vao cudi mua he nim 2007, 14i
sudt ngan han bat dau tang 1én sau khi dat muc thip nhit trong lich s,
cac du hiéu ran nut bit diu duoc nhan ra khi gié tri ky quy va gi4 tri tai
san bat dau lao xubng déc, tir d6 khién khiing hodng ngan hang va béo
hiém bling né chi trong vai thang. Trong qué khi, néu khong cé su c6
mit cla cong nghé, cd qud trinh nay thuong phéi dién ra trong vai nam.
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Su biing né nay 14 hdu qué ctia quyét dinh phi diéu tiét thi trudng tai
chinh ma Chinh pht Hoa ky da thuc thi tir ndm 1999 — mot quyét dinh
chinh thic ra doi sau hai thap ky timng budc gidi phong thi truong tai
chinh khéi nhitng quy dinh diéu tiét v6 cling nghiém khic. Méi trudng
tai chinh méi ma quyét dinh nay tao ra da cho phép c4c ngan hang va
céc ngan hang dau tu ciing chung séng — diéu bi cdm thuc hién tir ndm
1933. Khi c4c ngan hang nay bat ddu chia sé loi nhuan tir quyét dinh phi
diéu tiét thi nhitng y tudng cii vé quéan ly rdi ro bt dau bi bé quén trude
stc hit tim kiém loi nhuan.

Thi trudng tin dung va khiing ho&ng tai sén cAm cb da dit ddu chAm hét
cho gin 40 ndm sung tlc ctia c4c cong ty nha dat trén khip nudec My va
nhing loi ich ma ho cung cép ké tir khi b6 luat xa héi duoc thong qua
vio nhitng ndm 1960. Phé Wall, c4c thi trudng tin dung va nganh cong
nghiép bat dong san Hoa Ky déu trd thanh nan nhén ctia chinh nhiing
thanh cong ctia ho khi thi truong bat dau sup d6 vao ndm 2008. Sy tham
lam, thiéu tdm nhin diéu tiét va tinh nguy bién ctia nén tai chinh bi co
chu da tao ra nhiing cdng cu tai chinh ky cuc, tAt ca déu 1A nguyén nhan
gay ra nhitng d6 v thi trudng méi day va &nh huéng x&u téi todn bd nén
kinh té.

Diéu quan trong nhit 14 cudc khiing hodng ndy da chi ra nhitng cam by
ctia phi diéu tiét va toan cu héa. Dang tiéc 1a ching ta dd quén mét ring
chti nghia hoai nghi thich hop luén phéi di kem véi bét ky su bung n6
ndo. Toan cAu héa gitp tao ra ning
lugng cho khiing hodng va chic chin

R . g, BROOKLY N DAILY EAGLE
cling sé dugc st dung dé giai quyet WALL ST. IN PANIC AS STOCKS CRASH

Attompt Made 1o Kill loly's Croven Prince e
' b

nhing van dé ma khiing hoang da dat
ra. Phi diéu tiét sé dugc thay thé bang
c4c bién phap kiém so4t thé ché
nghiém ngit hon déi véi cac thé ché tai

chinh dé ngan ngtta hanh vi gian 1an va  Mét twa béo vé su sup dd ciia thi truong
P p . JUREEN L. o chirng khoan nam 1929.
cdc manh khée. Phéi can téi 4 ndm sau
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khi thi truong d6 v nam 1929 dé xay dung mot cu trac diéu tiét nham
phéan biét cac loai ngan hang khac nhau va xay dung bd luat ching khodn
lién bang. Dinh lust Moore cho phép chiing ta dy doan rang tién trinh
nay sé dién ra nhanh hon vao thoi diém hién tai. Céc luc lugng ctia toan
cau héa sé doi hoi diéu do.

Quan diém trinh bay trong bai bao nay khdng nhat thiét phdn anh quan diém
hay chinh sdch cia Chinh phii Hoa Ky.
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DAY NEN KINH TE HOA KY TIEN LEN PHIA TRUGC

Barack Obama, Téng thong Hoa Ky

Chung ta phéi dat mot nén moéng méi cho su
phat trién va thinh vuong... mot nén mong
dat trén 5 tru cot chéng d6 cho nén nén kinh
té ctia chiing ta va bién thé ky méi ndy thanh
mot thé ky nira ctia Hoa Ky: nhitng quy luat
mdi cho Wall Street ma khu pho tai chinh
nay sé tudng thuéng cho cac trao luu va séng kién; nhiing ngudn dau tu
méi vé gido duc ma nhitng ngudn nay sé khién cho ngudn nhan luc ctia
ching ta thanh thao va mang tinh canh tranh hon; dau tu méi vé cong
nghé va nang luong téi tao nén cac nganh cdng nghiép va viéc lam mdi;
dau tu méi vé chdm séc stic khoé gitp cét gidm chi phi cho c4c gia dinh
vA doanh nghiép; va tiét kiem méi trong ngan sach lién bang dén dén bot
di cac khodn no cho cac thé hé tuong lai.

— Tbng théng B.Obama, "Nén méng méi cho nén kinh t¢”, Washington, D.C,
ngay 14/4/2009.

Timothy Geithner, Bo truong Tai chinh Hoa Ky

Chung ta 1a mot quéc gia hiing manh va linh
hoat. Ching ta lam vao cuéc khing hoang
hién nay ma khéng c6 quyén hanh va cong cu
ma ching ta cdn dé duong dau véi nhing tén
that cho nén kinh té phét sinh tir cu6c khiing
hoéng tai chinh. Ching ta tién 1én dé bdo
dam rdng chiing ta da dugc trang bi ca cho
tuong lai 14n trong qud trinh tién trién, rAing ching ta dang hién dai héa
hé théng diéu tiét cho thé ky 20 dé ddp tng nhirng thach thic tai chinh
ctia thé ky 21.

— B¢ truéng Tai chinh. Diéu tran trudc Uy ban Dich vu Tai chinh-Nha 6 cia
Ha Nghj vién, Washington D.C., ngay 26/3/2009.
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Ben Bernanke, Chii tich Cuc Dy trir Lién bang Hoa Ky

N6i tém lai, thach thiic ma nhiing nha diéu tiét phai
déi mit 14 danh vao can bang quyén loi: gidnh 14y

| tiéu chudn cao nhét dé b4o vé ngudi tiéu diing ma

' khong lam mat di nhing tac dong co loi cta sy doi
méi c6 tréch nhiém déi véi su lua chon va tiép can
déng vbn ctia ngudi tieu diing va dua dén sy tin
tudng. Muc tiéu ctia ching téi la c6 dugc moét hé
théng tai chinh trong dé su d6i méi dem lai phtc loi
vé kinh té & muc cao hon cho tat c& moi ngudi va
cong ddng dit ho c6 nhitng mic thu nhap khac nhau.
— Chii tich Uy ban Duy trit Lién Bang Ben Bernanke, "D mdi tai chinh va béo
vé nguoi tiéu dung”, Washington, D.C., 17/4/2009.
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XEM XET LAI VIEC PIEU TIET THI TRUONG:
LY THUYET CAN BANG THI TRUONG KHONG DUNG

George Soros

Trong khi diéu tiét thi trudng quéc té cin phdi dugc ting cuong dé hé thong tai
chinh toan cdu 10n tai, nhung chiing ta ciing cin phdi nhén thic sy viéc & qud
xa. Mc dus thi truomg khéng phdi Ia hoan hdo nhung viéc didu tiét cin di ding
hudng.

George Soros la Chii tich Ban qudn Iy Quy Soros va ngudi sang ldp Vien Xa
hoi mé. Ong i tdc gid ciia chin quyén sich, trong 46 ¢6 quyén mdi xudt bin 12
"M6 hinh méi cho céc thi truong tai chinh: Cudc khiing hodng ndm
2008 va y nghia ctia né".

Bai nay ban dau duoc cong bd trén 13 bdo The Daily Star cia Libing va dugc
in lai véi su cho phép ciia Project Syndicate.

Chung ta dang 6 gifta cudc khiing hoang
tai chinh toi t& nhét ké tir thap nién 1930.
Dic diém ndi bat ctia cude khtng hoang

nay 14 né khéng bi gy ra béi mot con sbc
H tr bén ngoai, ching han viéc T6 chic Cac
nudc xuét khau ddu mé ting gid dau. N6
phét sinh béi ban than hé théng tai

Mot nha dau tur Trung Quéc phén tng khi chinh. Thuyc té nay — mot khiém khuyét
xem man hinh hién thj theo thoi gian thyc P}

Chi s4 téng hop Thuong Hai vao thang O hitu trong hé thong mau thuln véi
9/2008. Iy thuyét dugc chdp nhan chung 14 cc
thi trudng tai chinh cé xu huéng can bang, va c4c 1an di tréch khéi su can
béng ndy x&y ra hoic 1 mot cach ngdu nhién hoidc bi gay ra boi mot su
kién bén ngoai bit ngd ndo dé ma céc thi trudng khé c6 thé diéu chinh.
Céch tiép can hién nay déi véi cac quy dinh vé thi trudng da dua trén Iy
thuyét ndy, nhung su nghiém trong va cudng d6 ctia cudc khiing hoéng
chting minh mét cach thuyét phuc ring ly thuyét ndy c6 mot diéu gi d6
sai vé co ban.
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Toi da phéat trién mot Iy thuyét thay thé, Iy thuyét nay cho ring cAc thi
trudng tai chinh khong phan 4nh chinh x4c cc tinh trang nén tang.
Chung dua ra hinh &nh ma luén luén c6 thanh kién hoic bi bép méo theo
mot cich nao d6. Quan trong hon, trong mét sb hoan canh nhét dinh thi
c4ch nhin bi bép méo ctia nhitng ngudi tham gia thi trudng, dugc thé hién
trong cac gié trén thi trudng, c6 thé &nh hudng dén céi goi 1 cic co s& nén
tang ma ngudi ta cho la ching dugc phan dnh bdi c4c gia thi truong.

Téi goi méi lién két vong tron hai chiéu ndy gita gié thi trudng va hién
thuc co ban ndm duéi 14 "sy phan than". Téi ddm chéc ring cAc thi trudng
tai chinh [uén luén cé tinh phan than, déi ldc chiing c6 thé rit xa véi céi
goi la sy can béng. Néi mot cach khéc, céc thi truong tai chinh c6 xu
hudng tao ra cac bong bong.

Coi ré cta khing hoang

Cudc khiing hoang hién nay bt nguén tir thi trudng cho vay thé chap
duéi chuén. Sy biing né ctia bong béng nha dat My da tac dong nhu ngdi
né 1am né tung siéu bong béng con 16n hon nhiéu da bat ddu hinh thanh
trong thap nién 1980, khi ma trdo luu chinh théng vé thi trudng da trd
thanh mét gido diéu chi phéi. Gido diéu nay da din dén su bai bo céc quy
dinh, din dén toan ciu héa va cic d6i méi tai chinh dua trén gia thiét sai
1dm rang céc thi trudng cé xu hudng tu can bang.

Gior thi toa nha xay bang c4c con bai da sup d6. Véi sy phd sén ctia Leh-
man Brothers thang 9/2008, diéu khong thé tudng tugng da xay ra. Tréi
tim ctia hé théng tai chinh ngiing dap. Ngay lap tdc né dugc cho lam ho
hép nhéan tao. C4c quan chic trong thé gidi phat trién da ddm bdo mot
c4ch hiéu qué rang sé khéng cé mot thé ché quan trong khac nao dugc cho

phép sup dé.

Nhung cdc quéc gia bén [é ctia hé thdng tai chinh toan cAu da khong thé
dua ra nhitng b4o ddm dang tin mot cach tuong duong. Diéu nay da thic
dﬁy viéc chay trbn duoc du kién ctia dong von ra khoi cac nude Déng Au,
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chau A va chdu My Latinh. T4t c4 c4c dong tién déu mét gid so véi dong
do6-la va dong yén. Gi4 hang héa rét manh nhu hon d4 roi, 1ai sust ngan
hang tai c4c thi truong méi néi tang vot.

Cuéc chay dua dé bao vé hé théng
tai chinh quéc té vin dang dién ra.
Ngay ca khi né thanh céng thi
nhiing nguodi tiéu diing, cac nha
dau tu va cac cong ty kinh doanh

van dang phéi trai qua mot kinh
nghiém chén déng ma téc dong ‘
ddy du ctia nd sé van con dugc cam EEEgEEges

nhan tiep. MOt cude suy thodl sau "o 61008, tai Quang truong Thor dai & New

13 diéu khéng thé tranh khoi va York, tin trc tai chinh dwoc hién thij trén cac
~ 2 O . R bang tin dién t& cap nhat.
khong theé loai trir xac suat ctia mot

cudc dai suy thoai.
LAy lai can bang cho cic thi truong
Vay cn phéai lam gi¢

Do céc thi truong tai chinh c6 xu hudng tao ra cac bong béng tai san nén
c4c nha diéu tiét thi trudng cdn phai ddm nhén trach nhiém ngin ngira
ching phét trién qué 16n. Cho dén nay, c4c co quan c6 thAm quyén trong
linh vuc tai chinh da chbi bé trach nhiém nay mot cach 16 rang.

Tét nhién khong thé ngin ngira cdc bong béng hinh thanh, nhung ching
ta c6 thé gitr cho ching nim trong nhiing gidi han c6 thé chip nhéan. Diéu
nay khong thé duoc thuc hién mét cach don glan béng viéc kiém soat
ngudn cung tién té. Céc co quan diéu tiét thi truding cling phai xét dén cic
diéu kién tin dung, vi tién té va tin dung khoéng van dong sat gét nhau.
C4c thi trudng c6 nhing tAm trang va xu huéng cin phai dugc can dbi lai.
DEé kiém soat tin dung moét céch khac biét véi tién té, can phéi st dung cac
cong cu b6 sung — chinh x4c hon thi dé la cac cdng cu duoc phuc hoi lai, vi
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ching da duoc st dung trong cac thap nién 1950 va 1960. T6i muon néi
den cac yéu cau ve lai suat thay doi va cac yéu cau ve so von toi thiéu clia
cdc ngan hang.

Hoat dong tai chinh tinh
x40 ngay nay c6 thé lam cho
viéc tinh todn c4c yéu ciu vé
141 sudt va vn trd nén dic
biét khé khan, néu khong
néi la khoéng thé thuc hién
dugc. Vi vay, céc san pham
tai chinh méi can phéi duoc
dang ky va duoc cac co quan B

) e 7 Khi nhu cAu xuét khau toan cAu giam di, Trung Quéc da
thich hop chap nhén trudc  tung ra mét géi kich cu nham gia tang nhu ciu tiéu ding

khi dugc dua ra thi truong. trong nuoc.

Viéc can déi lai tAm trang ctia thi trudng doi héi phéi danh gid, va do céc
nha diéu tiét 1a nhiing con ngudi nén c6 kha nang la ho sé danh gi4 sai.
Nhung ho c6 lgi thé 1a nhan dugc thong tin phan héi tir thi trudng, ching
tao diéu kién cho ho diéu chinh nhiing sai lAm ctia minh. Néu viéc thit
chit yéu cau vé lai sudt va von téi thiéu khong gitp x4 hoi cho bong béng
thi c4c nha diéu tiét c6 thé thét chit thém mot s6 quy dinh ndy. Nhung
qué trinh nay khong phéi & qué rd rang, vi thi trudng cling c6 thé sai. Viéc
tim kiém su cAn bang téi uu 1a qué trinh mo mam thir va sai ma khong
bao giy két thic.

Tro choi meo von chudt nay gitta cac nha diéu tiét va cac bén tham gia thi
trudng dang dién ra, nhung ban cht thuc sy ctia né van chua dugc cong
nhén. Alan Greenspan, cyu chu tich Ngan hang Du trr Lién bang My, 1a
mot bac théy trong viéc van dung nhiing bai phat biéu kho hiéu ctia minh,
nhung thay cho viéc cong nhan nhiing g minh dang lam thi 6ng ta gia vo
minh chi la nguoi quan sat thu dong. D6 14 Iy do vi sao cac bong bong tai
san da phét trién 16n nhu vay trong nhiém ky ctia 6ng ta.
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IMF: M6t sit ménh md&i

Do c4c thi trudng tai chinh 14 nhiing thi truding toan ciu nén cic diéu tiét
thi trudng cling phai cé tinh quéc té trong pham vi ctia chting. Trong tinh
hinh hién nay, Quy Tién té Quéc té (IMF) c6 mot st ménh méi: Bao vé
c4c nudc bén lé chéng lai c4c téc dong ctia con bdo bat ngudn tir nhitng
nudc nim & trung tam, cu thé 12 My.

Ngudi tiéu diing My khéng con cé thé phuc vu 1au hon nhu déng co cho
nén kinh té thé gi6i. D€ tranh tinh trang suy thodi toan cau, c4c nudc khac
cing phéi kich thich cdc nén kinh té néi dia ctia minh. Nhung cac nuéc
ndm & bén Ié vA khéng cé thing du xult khéu 16n thi khong & vi thé dé ap
dung cac chinh sach ¢é tinh phan chu ky. Nhiém vu cta IMF 14 phéi tim ra
c4c phuong phép dé cdp vén cho cac trudng hop thiéu hut ngén sdch mang
tinh phan chu ky. Diéu nay cé thé duoc thuc hién bing céch tranh tht su
hé trg ctia cic quy tai sén c6 chli quyén va mot phdn bang cach phat hanh
&/uyén riit vdn ddc bigt, sao cho cac nudc giau va c6 kha nang tai trg cho su
thiéu hut ngan sach ctia chinh minh sé c6 thé nhuong bd cho cac nude
ngheo hon 14 nhitng nudc khong thé lam nhu vay.

Trong khi diéu tiét thi trudng qubc té phéi dugc ting cudng dé gitp cho hé
théng tai chinh toan cdu ton tai, ching ta cAn phéi than trong dé tranh di
qué xa. M&c dii cAc thi truong khong phai & hoan héo, nhung viéc diéu
tiét can di ddng huéng. C4c nha diéu tiét thi truong khong chi la nhiing
con ngudi, ho cling con la nhing cong chic quan liéu va phai chiu &p luc
ctia c4c &nh hudng chinh tri. Céc diéu tiét thi trudng cAn phéi dugc gitt &
mic tbi thiéu can thiét véi muc dich duy til sy 6n dinh.

To Daily Star da déing bai binh ludn nay trong su hop tdc vdi Project Syndicate.
Bdn quyén nim 2008 ciia The Daily Star. Bdo luu moi quyén.

Nhitng quan diém duoc néu trong bai nay khdng nhat thiét phin anh quan diém
hay chinh sdch cia Chinh phu My.
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CAC BONG BONG VA BONG BONG NOI TIENG

Bong béng kinh té c6 thé x4y ra khi gi4 tai sin ting cao hon gid

tri thyc ctia né. Ngudi ta cho rdng ngudi mua tiép sau sé phéi tra

mot gi4 cao hon cho mot tai sén nio d6. Bong béng c6 thé bluing

né do nhiing hién tugng khong giéi thich duge hoic gay ra béi

hanh dong cé tinh ctia nhitng c4 nhan hoc céng ty nio dé.

)

_

\

nam 1637

Cong ty Mississippi, 1720
1

Sinh hoa tuy-lip:
Tai dinh diém cua
trao lwu yéu hoa
tuy-lip Ha Lan
vao thang 2 nam
1637, doanh thu
cla hoa tuy-lip
ban ra da gap 10
lan thu nhap
hang nam cua
mot tho tha cong
lanh nghé.

Qi

Sinh hoa tuy-lip

Cong ty South Sea
nam 1720

é
i

Mé dwong sat:
Trong dot Than
thién véi Buong sét
Anh quéc clia nhirng
nam 1840, mét giai
cAp trung lvu méi
néi da dau tu vao
nganh dudng sét
twdng chirng nhw
day trién vong da
mét tat ca khi bong
boéng v& tan.

Mé dwéng sat nhirng
nam 1840

Thei ky bung né kinh té
Hoa Ky nhirng nam 1920

Thei ky bung nd kinh
té Hoa Ky nhirng ndm
1920: Nguwoi My qua
phat tri&n trong nhirng
nam 1920 da lgi dung
sw bung nd cda thj
trwdng chirng khoan va
tin dung dang r$ né. Khi
ma thj trwdng chirng
khoan tan v& vao nhirng
nam 1920, con khiing
hoadng ngan hang bét
dau.
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Bong béng ¢é phiéu My
Nifty Fifty cuoi nhirng nam
1960, dau nhirng ndm 1970

Bong béng dau co’ xay
dwng & Florida: Sy
bung né dau co bat dong
san dau tién cla bang
Florida, dwa vao nhirng
nha dau tw nwéc ngoai,
thi tha tuc tin dung dé
dang da dén voi nguoi
mua va gia ca tang Ién
nhanh chéng mot cach
thuan lgi cho viing dam
lay cla Florida.



. ; L=} - P G Bong béng
3 V= Bup bé Beanie b4t dong san
> g\ o ; nam 1996

Bong béng dau co xay dwng

& Florida nam 1926 /

Bong bong gia tri
tai san cua Nhat
nhirng nam 1980

Truyén tranh va thé thé
thao nhirng nam 1980,
dau nhirng nam 1990

/.

Bong béng ¢b
phiéu My Nifty
Fifty: Gia trj c6
phiéu gia tang da
hép dan cac nha

déu tw. Cac khoan
dau tw bd sung sé

tao nén sy gia

téng vé gia ca, bét

ké dén gia tri that
clia bat dong san
ra sao.

Ngweoi nhén:
Thi trwdng dau
co truyén tranh
lén t&i diém bao
hoa vao dau
nhi*rng nam
1990 va cudi
cuing sup dé
vao gilra nam
1993 va 1997.

/

Bong bong dot-com

1995-2001

Bup bé Bean-
ie: D6 choi bup
bé Beanie vé
cac con vat nhdi
l& mét trong dau
nhi*rng nam
1990. Cla hiém
tao nén nhu cau
gia tang va gia
ca clr tang lén.
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Khung hoang tai chinh
chau A nam 1997

Bong boéng dot
-com: Bong
béng dot-com
cla nhirng ndm
cudi 1990 dwa
trén hanh déng
dau co xuét
phat tir sy phat
trién nhirng
céng nghé mai.

Khiing hoang
tai chinh chau
A: Nhitng khoan
tin dung khéng 15
da dwoc chuan
bi s&n sang tao
nén sy bung nd
vé nha & va day
gia tai san Ién t&i
murc bao déng.




TINH TRANG ROI TAI CHINH TOAN CAU: NGUYEN
NHAN, GIAI PHAP VA CAC PAP UNG
Joel P. Trachtman

Khbdng nghi ngo gi, cdc nha lich sit kbinh té sé tranh ludn nhiéu nim vé nhimg
nguyén nhin cia cudc khing hodng tai chinh toan cau. Yéu 16 nhin qua chii
yéu I yéu 16 kinh té vi mé, nhung cdc quy dinh phap Iy thich hop 6 thé ngéin
nguia hodc cdi thién tinh hinh cia cudc khiing hodng.

Joel P. Trachtman la Gido su Ludt Quéc té tai Truomg Ludt va Ngoai giao
Fletcher thudc Pai hoc Téng hop Tufts. Nhiing dn phdm di cong bd cila dng
g0m 6 Chu tric kinh té ctia ludt phap quéc té va Luat phép va chinh tri
quéc té

Cubdc khiing hoang tai chinh toan cu da P
1am lu m& nhitng dinh diém lo ngai la
Iréc, Apganixtan, Bac Triéu Tién va cic L “ 4 oY
cuée khiing hodng khac — khién cho khi &t
so sanh thi nhitng méi de doa quan trong
nay dbi véi su 6n dinh toan ciu té ra nhe

nhang hon. Ngay ca néu nhén thic cta
ching ta la t\hiézn cin va tap trung phan g’:gg”dr;fhk:_"‘;‘ndgigz ttﬁnstfu?: Hgi”Qhu%ff
16n vao vi tién ctia minh thi cuéc khiing ngay 9/4/2009.

hoang tai chinh toan ciu vin c6 ¥ nghia

quan trong, va n6 da lan ra nhiéu noi trén khép thé gisi. Néu mubn giai
quyét cudc khiing hoang hién tai va ngin ngita cac cuée khiing hoang
trong tuong lai — néu qué thyc 14 c6 thé lam dugc nhu vay — thi cAn phéai
hiéu nhitng gi da gay ra cudc khing hoang ndy. Chan doén khong phéi la
viéc dé dang vi cudc khing hodng ndy bi gay ra béi su tuong tac phic tap
gifta viéc quan tri sai tréi vé mat kinh té vi mo, cac quy dinh diéu chinh
khong day dt déi véi linh vuc tai chinh va nhiing thiéu sét trong quén tri
cong ty. Clng chinh vi ly do d6 nén viéc ngén ngtra cac cudc khing hoang
trong tuong lai khong phéi 1a viéc don gian.
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Cuoc khiing hoang tai chinh bét dau tai My v6i bong béng gid nha dat va
cho vay thé chdp mao hiém. Tai san thé chip t6 ra 14 sy dau tu chic chin
khi gi4 nha ting, nhung né t6 ra kém hap dn hon nhiéu khi gi4 nha gidm.
Va su gidm gid nay da tu phd hiy né, do su sdn sang cho vay gidm di va
céc dot tich thu tai san dé thé ng lam cho giéd nha tiép tuc giam. N hiéu
khoan vay thé chdp ban dau da dugc chuyén thanh ching khodn, c4c ngan
hang va t6 chic tin dung khéc ciing nhu cic nha ddu tu da him hé mua va
giao dich nhiing chiing kho&n nay, trong cudc tim kiém khong bao gio két
thiic déi véi nhitng khoan dau tu loi nhuan cao. Nhung nhiing ngudi gifr
c4c chiing khodn nay da thiy ring gié tri ctia ching gidm manh. Déi véi
céc t6 chic tai chinh, nhitng khoan thua 16 & cdc chiing khodn nay 4nh
huéng dén tién vén va kha ning hoat déng ctia ho. Diéu nay lam gidm kha
néng ctia ho cAp vén cho cac cong ty kinh doanh, din dén tac dong kim
ham dang ké déi véi nén kinh té thuc té. Chi dén bay gio tinh trang déng
bang tin dung mdi cé nhitng ddu hiéu tan bang.

Tuy cudc khiing hoang bét diu & My, nhung hién nay né da tré thanh
toan cau. N6 trd thanh toan ciu vi hé théng tai chinh 4 toan cau, va cac
thé ché tai chinh tham gia vio hoat déng cho vay thé chdp dudi chudn tai
My bao gdm c4 c4c cong ty da quéc gia ciia My va cong ty da quéc gia ctia
nudc ngoai. Hon nita, mot s6 thé ché tai chinh nudc ngoai da thuc hién céc
hoat dong tuong tu & nudc ngoai, &p dung cac kinh nghiém trong nudc cta
My. Su lay nhiém tai chinh cé nghia trudc tién 1a néu phan 16n cac thé ché
tai chinh ctia My bi de doa that bai thi cic dbi téc ctia ching trén 1<h§p thé
gidi cling bi de doa. Cuéi ciing, su lay nhiém kinh té thong qua thuong mai
va dau tu da dan dén sy sut gidm manh khéi lugng hang xuht khau sang
My va dau tu cia My & nudc ngoai.

Nhirng nguyén nhan

Khong nghi ngd gi, c4c nha lich st kinh té sé tranh lu&n nhiéu ndm vé
nh{ing nguyén nhén ctia cudc khiing ho&ng tai chinh toan cau. Yéu té
nhén qué cht yéu 1a yéu té kinh té vi m6, nhung cac quy dinh phap ly
thich hop cé thé ngan ngtra hodc cai thién tinh hinh ctia cuéc khiing

hoéang.
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L4i subt ngan hang thip tai My, Nhat Ban
va c4c nude khac, chinh sach ty gid héi
dodi ctia Trung Quéc, sy tang trudng clia
tai san ddu mé va céc tai san khac trong
céc quy tai sén c6 chti quyeén, tit ca
nhiing yéu tb d6 da gép phan gay ra su du
thita thanh khoan, dép lai né gép phin
va0 sy phét trién ctia bong béng tai san.

Cé rat nhiéu lugng tién ré dang luu thong

Tién My va tién Trung Quéc.

va ching can dugc tai dau tu. Khong chi

c6 vay, vi sén c6 rat nhiéu tién ré nén cic nha dau tu thudng xuyén tim
kiém loi nhuén cao hon. Nhing khoan dau tu htta hen mang lai loi nhuan
cao c6 thé 16i cubn nhiing ké di theo v6i nhitng khoan 1é phi phéi tré cao.

R4t nhiéu trong sb tién thanh khoan nay da chay vio thi truong nha dét
My. Vo théi gian khi cude khiing hoang bat dau, thi trudng nha dat My
da c6 nhitng dic diém ctia mot bong béng dién hinh. Nhing ai du tu vao
nha dét, cho du bang tién ctia chinh minh hay bang tién vay, déu té ra 1
nh{ing thién tai tai chinh. Nhing t& chic cho vay thé chip khéng thé thuc
sy mét tién vi gié tri tai san ky quy ctia ho lién tuc tdng, do d6 ho dé tha
thtt cho nhiing sai ldm trong viéc cho vay. Nha dau tu huyén thoai Waren
Bufett d& néi: "Chi khi ndo thiy triéu xuéng ching ta méi biét ai dang boi
trdn trudng’.

Céc t6 chiic cho vay thé chip khéng con 1a nhing hiép hoi tiét kiém va
cho vay truyén théng tai c4c dia phuong nhu truée kia, khi chiing 12
nhiing t6 chic 1ap ké hoach gitr c4c khoan vay thé chdp ma ho da khdi dau
cho dén khi dén han trd. Ding hon thi cdc khoan cho vay nay da dugc
déng géi vao cac quy von va cac quy nay da dudc chiing khoan héa, cac
nha diu tu c4 nhan va cic ngan hang thuong mai da giao dich va dau tu
vao nhiing chiing khodn nay. Do d6, c4c t6 chiic cho vay thé chip thudng
khong thuc hién cac dot xem xét lai dai han va khong lo ngai vé kha nang
ctia c4c con ng str dung tai san thé chip ctia minh khi kinh té di xuéng. Bt
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dau tir cubi ndm 2003, khéi lugng phét hanh céc ching khoén dua trén tai
san thé chép da tang lén vin vut. M6 hinh lgi nhuén dbi véi nhiéu t6 chirc
tai chinh da thay d6i tir mo hinh dua trén chénh 1éch 141 sut sang mo hinh
dua trén I¢ phi va giao dich. M4 hinh kinh doanh d4 thay déi nay cting ddn
dén nhiing thay d6i trong tién luong tién thudng — mang lai nhing khoan
tién thudng cho céc vién chic didu hanh cé kha néang tao ra loi nhudn nho
lé phi va giao dich nhu vay.

Viéc ching khodn héa doi héi cac quy vén tot clia cac khoan cho vay, theo
c4c yéu cau bdo hiém da quy dinh, va né cling thudng doi héi taing cuong
tin dung théng qua bdo hiém hodc c4c hé trg khéc. Nhimng ching khodn
dua trén tai san thé chdp nay, dap tng cac yéu cau dudc quy dinh bdi cac
t6 chiic danh gis xép hang nhu Moody's va Standard & Poor's, nhin chung
da nhan dugc c4c danh gid xép hang cao nhét. Cac t6 chiic ddnh gid xép
hang canh tranh véi nhau trong hoat déng kinh doanh va khi xac dinh
tinh déng tin cdy vé mit tin dung clia cc quy vén nay thudng dua vao
kinh nghiém trong qué kh(t chtr khong dua vio cac m6 hinh huéng vé
tuong lai ma trong d6 bao gbm c4 x4c sudt ctia bong béng tai san.

Céu trdc c4c quy dinh phép Iy ctia My c6 thé bi budc cé toi khong hoan
thanh nhiém vu va t6i bd sét. Chinh quyén Bush da tim cadch md rong
quyén s httu nha cho nhiing ngudi thu nhap thdp théng qua viéc cho vay
v6i 14l sudt bang 0. Cac nhu cAu vay vén ting cao, dat 1én cac t6 chiic cho
vay thé chip kheng 18 ctia My 1a Fannie Mae (Hiép héi cho vay thé chip
lién bang) va Freddie Mac (Cong ty cho vay
thé chdp mua nha trén pham vi lién bang),
da md ctia thi trudng cAp von mua nha cho
qua trinh chting khodn héa béi cc t6 chiic
khéc. Yéu ciu Basel vé von da dua ra nhiing

khuyén khich cho viéc chiing khoan héa, va
su suy giam du kién vé nhu cau vay von lién fe

N " Cuu Chu tich Fannie Mae diéu tran
cau quan ly rdi ro Basel II dé khien cho cac trwe cac Uy ban clia Quoc hoi,
thang 12/2008.

quan dén thé chép trong khuoén khé c4c yéu
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ngan hang My tang cdc khoan nim gitr chiing khodn dua trén thé chip ctia
minh. C4c ngan hang dau tu da dugc cho phép tang don bay tai chinh ctia
minh. T4t c4 c4c thay d6i nay vé mat quy dinh phép Iy c6 thé dugc cho
ring da dugc tao dong luc bdi su sin c6 ctia dong tién thanh khoan va da
tdng cudng sy tang trudng ctia thi trudng ching khodn dua trén thé chip
cling nhu céc rdi ro ctia né. Tuy cac nha diéu tiét riéng ré c6 thé da nhin
thdy mot s6 van dé dang ngdy cang ting, nhung c4c co quan c6 thdm
quyén da thiéu y chi chinh tri dé can thiép manh tay.

Hoat déng quén tri cong ty ctia nhiéu t6 chic tai chinh da bi dat dudi &p
luc 16n béi moé hinh kinh doanh dua trén 1€ phi va giao dich, dong luc thic
déy céc hoat dong kinh doanh mang lai loi nhuédn 1én hon, &p luc canh
tranh tir c4c hoat dong mao hiém ctia cdc cong ty khac, va viéc khong c6
kha ning phat trién mo hinh cé stc thuyét phuc vé rtii ro dai han. Trong
nhiing hoan canh d6, cic c6 déng, cac ban gidm déc, cac ban quan ly cap
cao da khong c6 kha ning dénh gia va loai bé nhiing rtii ro ma céc té chic
ctia ho dang hip thu. Trong tuyén bd trudc Quéc hdi vao thang 10-2008,
Alan Greenspan, cuu cht tich Ngan hang Du tr@r Lién bang My, da néi
rang: "Nhiing ai trong ching ta — d4c biét 1a ban than toi — da nhin thiy
tinh tu loi ctia cac t6 chic cho vay khi bao vé quyén loi ctia c4c ¢b dong thi
hién dang trong tinh trang chodng vang va nghi ngd". Py la ban céo trang
gay stmg s6t dbi véi phuong thic quan tri & cic cong ty My: Co ché quan
tri cong ty khong da dé dadm béo rdng cic vién chic diéu hanh sé quan ly
cong ty vi quyén loi dai han ctia cc c6 dong, chit khéng phai vi quyén loi
ngén han ctia chinh ho.

Nhirng giai phap

Tlng nguyén nhéan trong s6 cac nguyén nhan ctia cudc khiing hodng tai
chinh sé dugc xem xét can thin nhim muc dich ngan ngtra cac cude khing
hoang trong tuong lai. TAt nhién chdng ta cAn nhé ring néu chi ngin ngira
c6 tinh hoi tuéng qué khtr déi véi nhitng cude khiing hoang giéng nhu
nhiing cuéc khiing hoAng ma ching ta da trai qua, vi du Chién tuyén Ma-
ginot ctia quan ddi Phép trong Chién tranh Thé gi6i Tht hai, thi sé khéng
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ngan ngtta dugc cdc cude khing hoang trong tuong lai. Ding hon, ching
ta phai hiéu cac loai cAu tric gay ra cudc khiing hodng, tim c4ch thiét 1ap
c4c co ché dé nhan ra nhitng cuéc khiing hodng méi dang dén va co ciu lai
c4c quy dinh phép ly ctia chiing ta dé d4p tng ching.

Trudc tién, ban quéan Iy kinh té vi md phai cé kha ning x4c dinh cic bong
béng tai san va tap hop y chi chinh tri dé dép tng. Thi hai, ching ta phai
can than nhén thic rang cac cai cdch vé quy dinh phép Iy thudng c6
nh{ing d6i méi theo chu ky: nhdn manh c4c hién tuong nguy hiém. Khi
ching ta tham gia cai cach cic quy dinh phép ly, ching ta phai cAn than
héi Warren Bufett cau héi: Liéu ching ta ¢ nhin thiy nhiing ké tran
trudng khi thiy triéu xubng hay khéng? Thi ba, céc quy dinh vé mat tai
chinh phai dugc hiéu nhu su dap tng dac biét dbi véi viec cac té chic tai
chinh khong c6 kha nang dua ra nhitng khuyén khich cu thé. Ching ta cdn
phai nhin nhan ring ban than viéc quan tri cong ty c6 thé 1a khéng thich
hop dé han ché cach quan Iy thién can. Ching ta cling cAn phai nhin nhan
réng ban than cc c6 dong ctia cac t6 chic tai chinh c6 thé khong cé di
déng co dé dam béo rang cac t6
chtc tai chinh sé trdnh duoc rai

ro qué 16n: Nhitng ngudi con lai A
trong s6 ching ta c6 thé hip thu FOR LEASE

i
4

cac thanh phan déng ké cta rti ro

—— o

coLbweLL
BANKER O

théng qua viéc déng tién bao
hiém va cc gbi clu tro tai chinh
ctia Chinh phti. Rtii ro vé dao ly

SCHWEITZER
REAL ESTATE {
(nAQ\ aAn nAnn
Khi cac chd nha khong tra ng duoc cho cac
khoan vay the chap, bién “ban nha” moc Ién
khap pho.

ndy thudng doi hoi su dép tng vé
mat quy dinh phép ly.

Nhitng dap tng can c6

Viéc diéu tiét trong nudc thudng 1 can thiét khi céc cong ty khong ganh
chiu tAt ca céc rti ro do céc hanh dong cta minh hoédc khi ma nhiing ngudi
kiém soét c4c cong ty khéng génh chiu tit ca c4c rii ro do cdc hanh dong
ctia ho. Hon nira, diéu tiét quéc té 1a can thiét khi cAc quéc gia khong gdnh
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chiu t4t ca céc rti ro do c4c hanh dong diéu tiét ctia ho. N hing hién tuong
quéc té bén ngodi c6 thé x4y ra thong qua sy 14y nhiém: c4c t6 chic tai
chinh duy tri nhitng mang luéi rit 16n ctia c&c quan hé lién ngén hang, su
thét bai cia mot ngdn hang c6 thé anh huéng dén céc ngén hang khéc.
Nhing hién tugng quéc té bén ngodi ciing cé thé x&y ra thong qua sy canh
tranh vé mét quy dinh phép ly: Khi mét quéc gia gidm di cc tiéu chudn
ctia minh, né cé thé lam tang tinh canh tranh ngén han cho céc t6 chic tai
chinh ctia minh, gay thiét hai vé canh tranh cho céc t6 chic tai chinh nudc
ngoai. Cubi cting, sy dinh tré ctia kinh té My c6 nhiing &nh huéng trén
khép thé gi6i théng qua co ché thuong mai va dau tu.

Loai diéu tiét quéc té ndo 12 can thiét ¢ C4c quéc gia phai ddm nhan trach
nhiém 16n hon déi véi viéc diéu tiét kha nang thanh toén cta céc té chtc
tai chinh & nudc minh nhdm han ché rti ro ctia sy lay nhiém. Mot diéu c6
thé thich hop la céc quéc gia théa thuan véi nhau vé pham vi trdch nhiém
ctia minh.

Nhung diéu d6 sé chua di. Can phai dé cip nhiing vén dé vé quan tri cong
ty da khién cho c4c cong ty chédp nhan nhiing rtii ro qué [6n, hoic 14 thong
qua céc quy dinh hoic théng qua sy tu diéu tiét ctia nganh tai chinh. Su
diéu tiét qubc té sé 1a cAn thiét dé dam béo rang cc qudc gia sé khong c6
doéng co gidm cac diéu tiét ctia minh nhdm hé tro tinh canh tranh cho céc
cong ty ctia chinh minh. Quy dinh Basel vé vén d& mot phan dugc khuyén
khich béi méi lo ngai ndy, nhung sé con cin phai lam nhiéu viéc hon nita.

Cudi cling, cAn phéi c6 sy diém tinh va sy khiém tén nhiéu hon trong
quén tri kinh té vi md, sy quan tdm nhiéu hon dén nhitng méi lo ngai ctia
céc quéc gia khéc déi véi viec quén tri kinh té quéc gia vé mat vi mo, dé
tranh céc diéu kién dan dén céc bong bong tai sdn hodc cac cudc khiing
hoang kinh té vi m6 khc.

Nhitng quan diém duoc néu trong bai nay khdng nhat thiét phan dnh quan diém
hay chinh sdch cia Chinh phi My.
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HE THONG TAI CHINH TOAN CAU PANG PHAT TRIEN
Richard Vedder

Trong thoi gian cudi thé ky 19, ddu thé ky 20 chi ¢6 it su phdi hop quéc té vé
mdt tai chinh. Diéu nay da thay 46i mot cach dang bé sau Chién tranh Thé
gi6i Thit hai, va ngay nay su thay 461 nay dang tiép tuc dién ra.

La chuyén gia vé lich sit kinh té va chinh tri cong cong, Richard Vedder I gido
su xudt sdc vé kinh 1é hoc tai Dai hoc Téeng hop Ohio. Nhimg cudn séch ciia
dng gom cd: Mt viéc: That nghiép va quan tri trong nudc My ctia thé
ky 20 va Kinh té nuéc My dudi géc nhin lich st.

Su hung thinh cta thé gidi da duoc tang
cuong mot cach vo han bdi su tang
truéng trong céc quan hé kinh té quéc té
— giao dich hang héa va dich vy, su di cu
lao dong, von va y tudng trén khdp hanh
tinh. Nguyén tc ctia uu thé canh tranh
gi thiét ring su gidu c6 clia cAc quéc gia
duogc nang 1én béi ting quéc gia tap trung
vao nhimg hoat dong kinh té ma né cé co quan o cho thi tredng My.
hoi vé chi phf thip. Nhung tit ca c4c hoat

dong kinh té nay cin phéi dugc cép vbn, va su 6n dinh ctia hé théng tai
chinh quéc té 14 diéu quan trong déi véi sy ting truéng lién tuc trong
thuong mai trén thé giéi. Diéu nay sé phic tap thém béi thuc té 1A phan
16n cac quéc gia cé tién té clia riéng minh, va cAc quy téc va diéu tiét chi
phéi cac giao dich tai chinh khéc nhau rit nhiéu gifta cac quéc gia.

Trong thoi gian cudi thé ky 19, dau thé ky 20, chi ¢6 it su phéi hop quéc té
vé mat tai chinh. Thi pht tai chinh ctia thé gi6i 1a Luan Dén, phan 1én cac
quéc gia giao dich cht chét 1a nhitng quéc gia theo tiéu chun vang, c6
nghia 14 c4c khoan no dugc gidi quyét bing nhing tién té cé thé dugc mua
lai bang vang. Néu mot qubc gia str dung tién té ctia minh qué nhiéu dé
mua hang nhap khau hoic dé dau tu & nudc ngodi, né sé mat duy trr vang
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ctia minh, budc phéi han ché nguén cung tién v han ché cho vay, do dé
thudng ddn dén thiéu phat. Diéu nay lam cho viéc xuht khau ctia quéc gia
dé tré nén hép d&n hon va viéc nhap khAu trd nén it duoc mong mubn
hon, do d6 sé diéu chinh van dé mat can d6i ctia can can thanh toédn.
Nhiéu hoc gié tin rang hé théng ndy da hoat déng tét mot cach hop Iy
trong thoi gian tir 1871 dén 1914,

Chién tranh Thé gi¢i Thir nhit da lién quan dén cac dong vén québc té vo
cting 16n, 16n hon bat ¢t khi ndo trudc dé, do cac qubc gia chau Au nhu
Anh va Dtc bi chim s4u trong ng nn nén d vay muon tir cc qubc gia
khéc, dac biet 1a My. Hiép udc Véc-xay (1919) da quy dinh cac lé phi bdi
thudng cé tinh trimg phat dbi véi Dic, nuéc ma sau d6 da bét dau cac
chinh s4ch siéu lam phét, gay ra thiét hai kinh té nghiém trong cho minh.
Nhiing cb géng thiét 14p lai tiéu chudn vang trong thap nién 1920 da chi
ton tai trong thoi gian ngén: vao ndm 1931 nudc Anh da vinh vién rdi bd
tiéu chuén vang dy du, hai nim sau nuéc My ciing lam nhu vay.

Cudc Dai suy thodi cia thap nién 1930 mot phﬁn l& do su sut giam manh
thuong mai quéc té ma nguyén nhan mét phan la cdc muc thué cao.
Nhung tir ndm 1934, cdc quéc gia da bat dau gidm
di c4c hang rao thuong mai tai hai d¢, dugc din dit
bdi Pao luat vé hop déng thuong mai tuong ho tai
My. Nhung viéc tré vé tinh trang binh thudng
trong ti chinh quéc té da bi pht béng den béi su
biing né ctia Chién tranh Thé gi6i Tha hai ndm
1939, cudc chién tranh tén kém nhat tir trude dén
nay, né da cat dat thuong mai thé gi6i va dan dén
céc sip xép hop téc quéc té dé hé tro su 6n dinh va

tdng trudng kinh té. NP A S
: P P . Ngén hang Trung wong
Cac thé ché quoc te mdéi chau Au tai Frankfurrt, Brc.

Nhiéu phét trién quan trong gifta cdc ndm 1944 va 1960 da thay déi sau
sc tinh chit ctia hé thong tai chinh quéc té. Lo ngai vé nhiing khoan
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thiéu hut 16n cac d’éng tién manh nhim chi trd cho cac hang héa, dich vu
va xay dung lai nén kinh té bi tan ph4 vi chién tranh, John Maynard
Keynes ctia nuéc Anh va Harry Dexter White ctia Hoa Ky dua ra hitu
hiéu mot trat ty tai chinh quéc té mai tai Hot nghi Bretton Woods vao
ndm 1944. Quy Tién té Québc té (IMF) va Ngan hang T4i thiét va Phat
trién Québc té (World Bank) da dugc thanh lap.

IMEF sé gitip d& c4c qudc gia cé cac vAn dé vé can cin thanh todn va cé
nhiing khé khan duy tri ngudn duy trir phtt hop véi cac ty gid héi doai cb
dinh da dugc théa thudn dugc xac dinh dudi dang vang. Trong khi hé
théng ti gi4 cb dinh d6 v& sau nam 1971, IMF tiép tuc véi nhiing trach
nhiém I6n hon.Vi dy, IMF da déng vai tro méu chbt trong viéc ngan
chin hojc gidm thiéu cic cudc khiing hoéng tai chinh quéc gia va khu
vuc, déng vai trd nhu mét ngudi cho vay d& dau cho céc quéc gia cé khé
khén vé tai chinh. Ban ddu Ngan hang Thé gisi (WB) da cung cip cac
khoan vay cho cac nudc bi tan phd vi chién tranh nh3m tai tro cho viéc
tai thiét, mac di vao nhitng ndm 50, ngdn hang da chuyén sang cho vay
nhiing khoan 16n hon dé tai trg cho nhiing du &n phét trién méi. Ca IMF
va WB c6 tru sé chinh tai Washington D.C. (Can ¢t vao vai trd noi bat
ctia My nhu 1a mét cudng québc tai chinh toan ciu), cdc té chic nay thuc
sy cb vai trod quéc té trong viéc dinh hudng va kiém soéat.

T6 chic quéc té quan trong nhét, Lién Hop Quéc (LHQ), ra doi tai San
Francisco vao ndm 1945. Trong khi thay vi tap trung cht yéu vio nhiing
van dé tai chinh va kinh té, nhitng vAn dé nay déng vai trd quan trong
dbi véi cac co quan thudc Lién Hop Quéc nhu 1a UNCTAD (Hoi nghi
LHQ vé thuong mai va phét trién) vda UNESCO (T6 chie LHQ vé kinh
té, x& hoi va van héa). Su gitdp dd qubc té chi yéu dé dép tng nhing gay
cAn vé tai chinh da nhan dugc ct hich néi bat véi chuong trinh Phuc hoi
Kinh té (K& hoach Marshall) ctia Hoa Ky (1948-1952), chuong trinh nay
da cung clp vién tro gitp cho nhiéu quéc gia chau Au. Ké hoach Marshall
thic déy su hop téc quéc té & cac nudc nhan duoc sy hd tro ctia ké hoach
gém trén 12 ti d6-la nhdm vién trg kinh té duéi hinh thic c4c khoan vay.
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Chién tranh Lanh sau nim 1945 d3 dan téi nhng hinh thic méi vé su
hop tac khu vuc chinh tri va kinh té nhu 13 mot san phﬁm phu nhim tao
ra hai khéi lién minh quan sy, NATO (T6 chic Hiép uéc Bac Dai Tay
Duong) va khéi Vac-sa-va ctia cac nuéc dong minh véi Lién Xo.

Nhiéu hinh thtc hop téc tai chinh tryc tiép da bat dau, dua téi viéc hinh
thanh mot hé théng c4c théa udc tai chinh quéc té. Nam 1947, Hiép
dinh chung vé Mau dich va Thué
quan (GATT) dugc bit dau va tao
khuon khé cho mét loat cac cude
thuong luong (nhu la Héi nghi ban
tron Kennedy va Hoi nghi ban tron
Uruguay ma hon mét nira thé ky sau
da ddn dén nhing sy st giam nhanh

chéng cac ang rao thuong mai quéc
té, dac biét 1a déi véi hang hda va cdc  Cong nhan di canh mot tau ché cong-te-no

. & cang Thién Tan, Trung Quéc.
dich vu.

Sy sap nhap kinh té va tai chinh thé giéi

Su cang thing tai chinh cta Chién tranh Thé gi¢i Th(t hai da gép phan
d’ﬁy nhanh su suy thodi dot ngét ctia cht nghia thudc dia, béi € hang
chuc quéc gia mdi da xuét hién. An tugng manh mé nhét 13 sy déc lap
ctia An Do vio nim 1947, va phdn 16n chau A va chau Phi cing tré thanh
c4c qubc gia doc lap trong hai thap ky sau d6. Diéu nay lam ting manh
nhu ciu ctia céc t6 chic tai chinh quéc té nhu 13 IMF va WB. Mbi mot
quéc gia méi phéi dac biét xay dung mot dong tién cé thé dugc quéc té
ch&p nhén rong réi, can thiét dé vay nhiing khoén tién [6n tir cac quéc
gia bén ngoai mic dit khong chic chin cé khé ning tré ng, va thuong
phéi hoc cach séng trong khudén khé phép tri va ky luat dugc dat ra theo
céc diéu kién thi trudng. Céc t6 chic nhu I3 IMF v WB ngay cang trd
nén quan trong dé hd trg cho céc yéu tb dé.
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Doéng théi tién téi hoi nhép kinh té/tai chinh thé gidi da duoc dua ra bdi
cdc co quan quan trong mdi, dac biét 1a tai chdu Au. Mot Lién minh
Thanh toan chau Au da dudc trién khai vao nim 1950 dé tao ra cc cich
db6i pho véi viec thiéu do-la gy khé khin cho thanh todn quéc té. T6
chitic Hop téc va Phét trién Kinh té (OECD) bat dau thu thap c4c thong
tin kinh té giéng nhau vé cdc nudc cong nghiép 16n, sau d6 bao gdm ca
cac quéc gia & chau A va chau My Latinh ciing nhu & chiu Au va Béc
My. Quan trong nhét 12 Hiép uéc R6-ma, dugc ky két ndim 1957, thanh
lap Cong ddng kinh té chau Au (thi truong chung). Tir mét hiép hoi hai
quan séu nudc ndm 1958 thanh mot tap dodn 27 qubc gia va da hop nhét
phan 16n co cdu kinh té ctia tap doan thanh Lién minh chau Au. Ngay
nay, bao gdbm moét dong tién chung cho hon mét ntra khu vuc (déng o-r6)
va mot ngan hang trung uong Lién minh chau Au.

N& luc ctia chau Au d& dugc nhan déi tai noi khac véi mot quy m6 nho
hon nhiéu khi céc quéc gia & chau A, chau Phi va chau My Latinh dang
tién téi hoi nhép céc nén kinh té khu vuc ctia ho. Vidu N gan hang Phat
trién chau A 12 mot co quan ctia khoang 40 quéc gia duoc lap ra dé thic
day hon nita dong vén tu do trong mot khu vuc quan trong ctia thé gidi
(da c6 cac khoan cho vay hon 10 ti dé-la vao nam 2008) trong khi Thoa
uéc Mau dich Tu do Béc My (NAFTA) nam 1994 da md& rong lién minh
héi quan t6i cac nudc chau My.

Bén 14n md rong thém hé théng tai chinh thé gisi déu quan trong. Nam
1995, T6 chic Thuong mai Thé gigi (WTO) thay thé Hiép dinh chung vé
Thué quan va Mau dich (GATT) va da ¢ quyén han réng rai dé ban
hanh céc tiéu chudn quéc té lién quan dén thuong mai va c4c giao dich
tai chinh. Nhém G7 thoat tién la cudc gap clia cac bd trudng tai chinh
ctia 7 qubc gia cong nghé hang ddu, nhung né da gia ting thém vé sb
lugng va hién nay gom 20 quéc gia (G20), nhém nay thudng xuyén gip
gd dé thoa thuan vé cdc chinh sach chi phdi, dan xép vé kinh té va tai
chinh quéc té. Ngodi ra 14 c4c cude hdi nghi do céc t6 chic phi chinh pht
tai tro, dac biét la tai Davos, Thuy Sy, gitp cdc nha lanh dao cong ty va
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lanh dao tai chinh gip g& nhau, khoi ngudn cho céc cai cach vé chinh
sach sau nay. Cubi cling 13 mot sb c4c hiép udc da phuong vé thué nham
tiéu chuén héa trong mot chimg muc ndo dé viéc xt Iy thué cho céc
quéc gia tham gia vao cic hoat dong quéc té. Gan day, cac qubc gia nho
c6 thué sudt thip da déng v stra d6i céc diéu khoan bf mat vé ngan hang
dé déi phé véi viéc trén thué.

Sy phéi hop 1a nguyén tic co ban L/

Heé théng tai chinh toan cdu dang dién [
bién 1 nguyén nhan va cting 1a hau quéa |
clia sy phét trién nhanh chéng trong
thdi toan cau héa. Dbi véi hdu hét cac
quéc gia, thuong mai quéc té gdm mot
phén 16n hon ctia dau ra so véi mot

. . P . R . . Hinh anh nhitng déng ngoai té dwoc
hodc hai the hé trudc day. Cac dong treng bai tai mét khu budn ban & Karachi,
Pakistan, thang 10/2008.

chéy tu ban quéc té ngay cing 16n 1én
mot cach bat thuong.

Ngodi ra, c4c t6 chic nhu IMF va WB da déng vai trd quyét dinh trong
viéc tai trg cho c4c nhu ciu phat trién dai han va gitp 6n dinh céc hé
théng tai chinh bi suy sup. Hai v du déng cht y 14 c4c cudc khiing hoang
tai chinh vao nam 1998 bt diu tai chau A nhung da lan ra ngoai khu
vuc, dac biét la tai Nga, va cac cudc khiing hoang toan cAu nidm 2008 da
gay ra cing thang nghiém trong déi véi cdc co quan tai chinh va nén kinh
té toan cau. Trong c4 hai trudng hop, IMF va WB da bom c4c nguon tai
chinh quan trong vao cdc nuéc bi cing thing nhu Théi Lan va Nga. Vi
du: nhanh phét trién ctia Ngan hang Thé gi6i da danh cho c4c khoan vay
uu dai 1én téi khoang 10 ti d6-la/nam. Ngoai ra c4c gidm déc ngan hang
trung uong va b truéng tai chinh ctia qubc gia 16n da dép tng va phdi
hop diéu dong c4c ngudn cung cip tin dung nhdm lam gidm sy suy gidm
tiém ning va 1dm diu bét con hodng loan ctia cic ngan hang 16n, nhing
cong ty bao hiém va c4c thé ché tai chinh khéc.
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Trong khi kinh té quéc té va tuong téc tai chinh da 16n manh, nhu ciu
vé c4c quy tc Ung x( trd nén 16n manh hon bao gi&y hét-nguyén tic ké
toén théng nhét, cac tiéu chudn quéc té vé hanh vi dugc phép, nhiing
diéu khoan cho vén vay khan cp va nhiing diéu tuong tu. Ching con
hoai nghi gi ntta, nhing thé ché hién hanh sé con dugc phat huy dé tré
thanh mot t6 chic phéi hop mdi bao gém toan bd moi khia canh ctia
quy ché tai chinh.

Nhitng ¢ kién néu lén trong bai bdo nay khdng nhit thiét phdn dnh quan diém
hay chinh sdch ciia Chinh phii My.
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CHU GIAI THUAT NGU

Bretton Woods

Héi nghi nam 1944 duoc t6 chic tai Bretton Woods, New Hampshire, da
thiét ké co cAu cia hé théng tién té thé gidi sau Chién tranh Thé gidi
Th hai va 1ap nén Quy Tién té Thé gisi (IMF) vA Ngan hang Thé giéi
(WB). Hoi nghi da théa thuan réng ti gid héi doéi ctia cac thanh vién IMF
sé duoc can c vao d@ng do-la véi su dao dong tbi da 13 1% trén 1 trong 2
ti gi4 da duogc théng nhAt.

bubbles - bong béng

Bong béng kinh té c6 thé x4y ra khi gi4 ctia mot tai sén ting cao hon
nhiéu so véi gid tri thuc ctia né. Gia thuyét ring ngudi mua tiép theo sé
trd mot gi4 cao hon cho tai san d6. Ngudi ta da biét ring bong béng doi
khi sé xay ra, thuong la véi tdc dong cé hai. Doi khi ching dugc cham
ngdi bang hién tugng khong thé gidi thich dugc (sy thich tht ky cuc hodc
su say mé) hoac dugc khoi lén béng nhiing hanh dong 16i cubn cia cac ci
nhén hodc cac cong ty.

corporate governance - quan tri doanh nghiép

Mot hé théng cong ty noi bo - bao gdm céc chinh sich, cac quy trinh va
con ngudi — phuc vu nhu cdu ctia cdc c6 dong va nhitng ngudi git tién
dat cuoc béng cach hudng din va kiém so4t cdc hanh dong quén ly véi su
hiéu biét tét vé kinh doanh, tinh kh&ch quan, trdch nhiém giai trinh va
tinh chinh tryc. Quén tri cong ty gidi dua vao viéc cam két va phép ché
thi truong déi ngoali, cong véi van héa lanh manh ctia hoi déng quan tri
dé bao vé c4c quy trinh va chinh s4ch.

credit debt swap - trao d6i ng

M6t su trao d6i no 1a mot hop d’éng gita mot bén mua bao ho va mét
bén ban bao hd. Bén mua lam mét loat cdc thanh todn cho bén ban va
déi lai, nhan ty 1é phﬁn tram néu tréi phiéu hodac khoén vay bi v& ng
(khéng tra duoc). Hop d’éng trao d6i no- chép thuin dugc so sdnh véi
béo hiém vi bén mua tra tién lai va, nguoc lai, nhan mét khoan tién néu
mot trong cc su cb Xay ra.
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derivative - von phai sinh

La mot hop ddng tai chinh ma gi4 ctia né bat ngudn tir nhitng tai sin co
ban nhu 14 c6 phiéu, trai phiéu, hang héa, tién té, ti 1é 14i sudt va chi sb
thi truong. Hau hét nhing ti sin nay dugc dic trung bang ng c6 thé
chép cao tdc 14 nha dau tu chi thanh todn mét phan nho trong chi phi
thuc té ctia hop dong va vay phan con lai tir bén ban hodc ngudi méi gidi.

dot-com

Mot cong ty ma hoat dong clia né dua vao Internet, mé6 hinh kinh doanh
ctia n6 sé khong thuc hién duge néu Internet khong tdn tai. Trong khi
dot.com c6 thé 4m chi c4c cong ty ngdy nay, né ciing dugc st dung dé
&m chi dén c4c cong ty c6 md hinh kinh doanh nay trong cubi thap nién
1990.

Externality - tac ngoai tinh

LA tdc dung phu ctia mot giao dich kinh té déi véi nhiing ngudi khéng
dinh lfu dén né. Mét vi du kinh dién c6 tinh tiéu cuc 13 sy 6 nhiém khoéng
khi san sinh ra tir nha may dién.

Fannie Mae

Hiép hoi Thé chip Quéc gia Lién bang (FMNA), mét cong ty dugc Québc
héi ban dic quyén, mua vat thé chép trén thi trudng thi cAp, gép vén
chung va ban vat thé chip theo ching khodn dugc bdo ching- thé chép
cho c4c nha ddu tu trén thi trudng tu do. Thanh todn gbc va 1ai hang
thang dugc FNMA béo ddm ch khong phai la Chinh phtt M.

Federal Reserve - Dy trit Lién bang

Ngén hang Trung uong Hoa Ky 14 ngén hang cung cAp cho quéc gia mot
hé théng tai chinh va tién té an toan, linh hoat va én dinh.

Freddie Mac

Céng ty mua ban va bao lanh thé chip nha dét lién bang (FHLMC), m6t
t6 chiic véi tu cach 12 Chinh phti mua vén vay thé chép cé d tiéu chudn
tlr c4c thé ché tai chinh c6 ngudn gbc tir vén vay thé chip, ching khoén,
vbn vay va phan loai chiing khodn théng qua cong dong ngudi buén ban.
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Ching khoén khéng duge Chinh pha Hoa Ky bao ching. Gié tri thi
truong cta ching khoan trudc khi ddo han khong dugc bao dam va dao
dong.

G20

Dugc thanh lap ndm 1999, nhém hai muoi bd trudng tai chinh va cac
théng déc ngan hang trung uong tir cc nén kinh té cong nghiép héa va
dang phét trién gip g va théo ludn c4c van dé then chét trong nén kinh
té toan cu.

International Monetary Fund - Quy Tién t¢ Thé gidi

Mot t6 chic dugc thanh 1ap ndm 1944 dé gidm hang rao thuong mai gifta
céc nudc va nham 6n dinh tién té bang cach quéan Iy cac hé théng ngoai
té cia cic nudc thanh vién va cho vay tién dé phat trién dt nudc.

Lake Wobegon

“Thi tr&n da bi lang quén va nhiéu thap ky cting khong thé ci thién”
nhu mo ta cta phat thanh vién Garrison Keillor. Hon 30 nam da tr6i qua,
Keillor da chia sé véi c4c thinh gia ctia chuong trinh S6 tay Ngéi nha thao
nguyén nhiing tin tdc méi nhat tir thi trdn c6 mot chit hu cdu noi “ tit
c& phu ntr déu khée manh, tit ca dan ong thi dé nhin va bon tré thi trén
trung binh”.

Liquidity - thanh khoan
La khé nang mot tai san duoc chuyén déi sang tién mit mot cadch nhanh
chéng va khéng c6 bit ctt su gidm gid no.

macroeconomics - kinh té vi mé

Kinh té vi mé [a nganh kinh té hoc dé cap dén viéc thuc hién, co ciu va
hoat dong ctia nén kinh té quéc gia nhu mot téng thé, dbi nguac véi cap
phan nhém ho3c cic c4 nhan (goi 14 kinh té vi md). N6 c6 loi dé gitp x4c
dinh tdc dong chung ctia c4c chinh sich nhat dinh Ién téng thé nén kinh
te.

margin - tién bao ching
Tién béo ching 12 khodn tién thé chip téi thiéu, bing tién mit hoic
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chiing khodn, ma moét nha dau tu phéi c6 trong tai khoan ctia minh dé
kinh doanh c4c ching tir dau tu nhit dinh. Tién béo ching ciing 14 sy
khéc nhau gifta gi tri thi trudng ctia mot ching tir dau tu va khoan vay
ma ngudi méi gidi giao dich véi nha dau tu dé mua vén dau tu.
securitization - chirng khoan héa

Qué trinh két hop lai cac chiing tir tuong tu, nhu cac khoan vay hoac
cAm cb, thanh ching khoén cé thé chuyén nhuong dugc.

subprime loans - cic khoan vay thi yéu

Céc khoan vay thtt yéu 1 danh cho nhiing ngudi cé lich st tin dung giéi
han v thiéu s6t. C4c khoan vay nay cé ty 1é l4i sudt cao hon cdc khoan
vay loai mot dé bdi thudng cAc rii ro tin dung gia ting. Vay thd yéu mé
ra viéc thuc hién nhu cdu trong thuong trudng déi véi cac khoan vay
danh cho ngudi vay c¢6 d6 rui ro cao véi tin dung khong hoan hao.

wealth effects - hiéu ng giau sang

Xu huéng ctia ngudi tiéu diing 14 chi tiéu nhiéu hon béi vi ho tin ho gidu
hon. D6i khi, thuc té 14 ho gidu hon (bang cach dénh gid khéch quan, vi
du nhu, tién thudng hoic ting luong khi lam viéc), hoic khi ngudi tiéu
dung nhan théy ho tré nén giau hon (vi dy, gié tri uéc dinh ctia nha ¢
ctia ho ting 1én, hoic ¢ phan ho s& hitu d4 1én dén gis gan day).

World Bank - Ngan hang Thé giéi

La mot t6 chic tap trung vao du tr{ ngoai té va su can dbi thuong mai.

Céc dinh nghia dugc 14y tir cac bing chii gidi thudt ngit tai cac trang
http://www.investorword.com, http://www.economist.com/research/
economics/, http://encyclopedia.thefreedictionary.com, va cdc ngudn tin
khdc trén Internet.
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