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Giéi thi¢u

“Co it nhat ba 1y do dé doc cudn sach nay. Trudce hét, dudi ngoi bat hap dan
clia mot nguoi xuat chung trong cudc, cudn sach da cho ta mot cai nhin vo
cung sdu sac va thau dao vé hoat dong tai chinh toan cau ma bat ky doc gia
nao cua New York Times ciing c¢6 thé dé dang linh hoi dugc. Thit hai, cha dé
trung tdm cua cudn sach vé su mong manh cta nén kinh té thé giéi s& khién
ban thirc sudt dém va vit 6c suy nghi vé cic van dé van chua duoc nhiéu
nguol quan tam. Va thu ba, cudn sach chi ra mot 16 trinh thyc tién dé thoat
khoi tinh trang hdn don khiing khiép ma chung ta dang mac phai, day 1a diéu
ma cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha tai chinh, va tham chi ca vi té)ng
thong ké tiép cia My nén quan tam”. (Jeffrey E. Garten, Truong Quan Iy
Yale; Cyu Thir truong phu trach thuwong mai va kinh doanh quéc té; Cyu

Giam d6c diéu hanh Tap doan Blackstone).

“Séng dong, dugc viét can than va thau ddo, “Thé giog1 cong” cua David
Smick 13 nhitng tim hiéu va kham pha sau sic vé nhitng cing thang va mat
can d6i cua nén kinh té toan cau cling nhu cac thi trudng tai chinh qubc té.
Smick ciing dua ra mot loat dé xuit va quan sat moi mé dé giai quyét cac
van dé ma ong da dé cap tdi, dong thoi kéu goi chung ta nhanh chéng giai
quyét cac van dé d6 trude khi chung trd nén t6i t& hon”.(Robert Hormats,
Phoé Chu tich Tap doan Goldman Sachs International).

“Nhitng cach tan trong tai chinh, bao gdm ca nhiing cach tan dudi tic dong
cua cong nghé dién tr hién dai, da tao diéu kién cho ca doanh nghiép va ca
nhan thuc hién cong viéc kinh doanh cua minh hi€u quéa hon, bao v¢ minh tbt
hon khoi nhitng rii ro ma ho dang gip phai. Tuy nhién, cic sang kién nay
cling ¢ thé day ho vao cac rai ro mdi ma ho chua timg gip phai khi chua c6

nhitng cach tan nay. Do vdy, nhitng thir duoc cho 13 cai tién d6i khi lai khién
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nguoi ta thut 1ui, va khi nhitng rai ro d6 két hop lai voi nhau du 16n thi
nhitng thtr dugc cho 13 cai tién d6 co thé kéo i sy phat trién ciia ngay ca
nhiing nguoi khong bao gio tim cach tan dung loi ich ciia chiing. Trong Thé
gidi cong, David Smick da khéo 1éo dua ra rat nhiéu vi du vé qué trinh ma
cac hau qua khong ngo t6i ndy di lam lung lay thi truong tai chinh thé gidi
trong thdi gian gan day, dong thoi 1y giai tai sao qua trinh d6 c6 thé van chua
chim dat”. (Benjamin M Friedman, Pai hoc Harvard, tac gia cu6én Hau qua
tinh than cta viéc ting trudong kinh té (The moral consequences of economic

growth))

Thé gidi cong di tiép ndi nhitng van dé con dang do cua cudn Thé gidi
phang cua tac gia Thomas Friedman. Cudn sach da dua doc gid vao cudc
hanh trinh cta ngudi trong cudc tdi vin phong riéng cia cac giam doc Ngan
hang trung wong, cac Bo truong Tai chinh va tham chi 1a cac Tong thong.
Smick d giup chung ta hiéu hon vé mdi trudng day rui ro ngay nay - cing
Iy do tai sao nhitng khoan thé chap 16n xon kia lai 1a diém bao cho nhiing
hau qua vo cung khiung khiép. Ong da vat 1on véi hai cau hoi thuong truc
trong tdm tri cia moi ngudi: Tinh hinh c6 thé dién bién tdi té thé ndo trong
nén kinh té day bién dong hién nay? Va ching ta c6 thé 1am gi dé ctru van
hién thuc khic nghiét d6? Thong qua nhiing cu chuyén hap dan véi ngén tir
dé hiéu, Smick da 1y giai: Tai sao chdo dau ma ching ta quen goi Trung
Quéc (qua bong bong 16n tiép theo s& phat nd) lai dai dién cho mot mébi nguy

hai khon luong téi tai tién cia moi nguo.

Céc ba ndi tro Nhat Ban da kiém soat cac khoan tién tiét kiém cua quéc gia
ho nhu thé nao va diéu d6 co tic dong toi ching ta ra sao. Nhitng nha quan
Iy ngan hang va cac giam doc ngan hang dau tu bi 1ong tham lam md mat da
day tién trg cap va quy luong huu ctia moi ngudi vao nguy hiém nhu thé
nao. Tai sao ngay nay “cac Ngan hang Trung wong dang co lai ro rét” khong
thé ctru chiing ta khi cudc khiing hoang tiép theo no ra. Tai sao nhiing quy

dau tu quoc gia hung hau ciia Nga, Trung Qudc, Saudi va Dubai lai dai dién
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cho budc tién trong quyén luc tai chinh toan cau, vuot xa My, chau Au va
Nhat Ban.

Tai sao thé gioi lai can dén mot hoc thuyét tai chinh “co tim tu tudng 16n”
dé hudng din ngudn tién nguy hiém ngdy nay. Thé giéi cong 1a mot cudn
sach hiém c6 khong chi khang dinh tam voc vé chuyén mén véi phd Wall,
Washington va London ma nhimng cdu chuyén ké phu hop trong d6 con chi
ra cho nhitng doc gia ngudi My cach dé ton tai trong nhitng khoang thoi gian
day bién dong nhu hién nay.
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Danh tang vo t61, Vickie

va tang Peter, Sarah cung DJ
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Loi nha xuit ban

Sau khiic hoan ca ctia qua trinh toan cau héa vé mat kinh té khi tmg dung cac
tién ich cua cudc cach mang s6 hoa vao nhitng nam cudi Thé ky XX, cudn
sach Thé gidi phang: Lich st van tat cua Thé ky XXI cua Tom Friedman da
thoi vao ngudi doc mot niém lac quan: Thé gidi ddy ap cong an viéc 1am, am
no hanh phiic sap téi noi r6i! Nhung thé gigi khong don gian nhu Tom
Friedman tuéng. Nhitng hiém hoa tai chinh d6i v6i nén kinh té toan cau da
manh nha hinh thanh khi cuén sach con dang viét dé va né nod bung sau khi
cudn sach ra doi chua day nam. Cudc khing hoang tin dung nay di anh
huong rat 16n toi timg qudc gia trén thé gidi, tir cac nudc phat trién tdi cac
nudc cham phat trién bat chap cac thé ché chinh tri khac nhau. Va cac nudc
phat trién con bi 4nh huéng ning né hon dén murc nhiéu qubc gia con chua
hoéi phuc, moi thay le 16i vai diém sang di voi vui mimg nhu tim duogc 16i
thoat.

Trude tinh hinh nhu vay, rit nhiéu nha kinh té trén thé gidi bo ra nhiéu cong
stre diéu tra nguyén nhan, ban cach khéc phuc, tham chi con tham vong tim
ra mot con duong méi. Cudén Thé gidi cong ctia David M.Smick, mot nha
kinh té hoc hang dau cua M7, 1a mdt cudn sach duge danh gia rt cao trong
v 86 cudn sach viét vé dé tai nay. David M.Smick di ¢ ging v& ra mot buc
tranh toan canh nén kinh té thé gi¢i hién nay va cho rang sé di c¢6 cudc
khung hoang nay 14 do cac hoach dinh chinh sach chua khoa hoc, thiéu day
du va dong bo nhét quan, 13 do cac nén kinh té khong dong déu, mau thuin
nhau, nhiéu van dé khuit lép tham chi con bj che diu... v.v. Thé gid1 cua
David M.Smick 12 Thé gi6i cong vi khong thay duoc dudong chan troi. Pay
13 mot nhan dinh tuyén tinh, xa thuc t& bai kinh té thé gidi ludn van dong
trong vo van phuc tap kho ludng, chd khuét lap vira 16 sang thi khoang tdi lai
sinh ra...! Pic biét trong sach, tac gia con quan tdm di sau vao nén chinh trj -

kinh té ctia Trung Qudc, mdt ngudi khong 16 dang vuon day, véi mot mbi lo
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ngai kép. Do 13, néu kinh t& Trung Qudc thanh cong thi ban d6 kinh té thé
gid1 phai vé lai, dia vi théng tri kinh té toan cau cua cac nudc phat trién ci,
dung dau 1a My sé bi lung lay toi tan goc. Con néu kinh té Trung Quéc d6
v& thi My s& roi vao canh khon dén vi Trung Quéc 1a chi ng 16n nhat cia
MJ.

Tuy nhién, cudn sach chi bay to nhitng quan diém ca nhan chil quan cia tac
gia. Chuyén dung sai toi dau con phai ban cdi nhiéu. Pic biét cudn sach
duoc viét dudi 1ap trudong thi trudng tu do thuan tay, coi phuc loi xa hoi chi
1a hé qua kém theo ctia su phat trién kinh té. Con quan diém ctia chiing ta lai
coi phuc lg1 xa hdi 1a muc dich con cac cudc cach mang cong nghé, cong
nghiép va sy phat trién kinh té chi 14 cac cong cu, cac phuong tién dé dat

duoc muc dich ma thoi.

Dau vay, day van la cudn sach quan trong, can doc vi n6 cung cap mot cai
nhin kha sau sac ve thé gidi tai chinh quoc té va giup ching ta hi€u biét thém
hon v€ sy toan cau hoa tai chinh hién nay.

Tran trong gio1 thiéu cung ban doc.

Nha xuét ban Thoi Pai
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Nhirng 161 ca ngoi danh cho Thé gi6i cong

Thé gi6i cong thé hién mot birc tranh day tinh tri tué. N6 1a mot tac pham
phai - doc dbi véi cac nha dau tu, cac nha hoach dinh chinh sach, va bat cir ai
lo lang vé nhimg thach thirc ma hé théng tai chinh toan cau ngay nay dang

phai d6i mat”.
Stan Druckenmiller, Duquesne Capital Management

“David Smick, nha sang lap tap chi The International Economy va bién né
tré thanh mot an pham c6 uy tin vé cac van dé kinh té thé gisi, dd mang lai
cho ching ta mot phan tich sic sao va kip thoi vé sy xudng dbc cta qua trinh
toan cau hoa tai chinh. Trong qua trinh ndy, dong von 1 yéu t6 rat nhay cam,
va bat cr ai danh gia cao nhitng loi ich to 16n cia toan cau hda thuong mai
va dau tu truc tiép da qudc gia déu khong thé bo qua cudn sach quan trong
nay’.

Jagdish Bhagwati, Pai hoc Columbia, tac gia cubn sach Pé bao vé Toan cau
hoa (In Defense of Globalization)

“Co it nhat ba 1y do dé doc cudn sach nay. Trude hét, dudi ngoi bat hap dan
cua mot nguoi Xuét chung trong cudc, cudn sach d3 cho ta mot cai nhin vo
clng sdu sac va thau dao vé hoat dong tai chinh toan cau ma bat ky doc gia
nao cua New York Times ciing c6 thé dé dang Iinh ho1 dugc. Thur hai, chu dé
trung tdm cua cudn sach vé su mong manh cta nén kinh té thé gidi s& khién
ban thirc su6t dém va vat oc suy nghi vé cac van dé van chua dugc nhiéu
nguol quan tam. Va thur ba, cudn sach chi ra mot 19 trinh thyc tién dé thoat
khoi tinh trang hdn don khing khiép ma ching ta dang mac phai, day 1a diéu
ma cac nha hoach dinh chinh sach, cac nha tai chinh, va tham chi ca vi téng

thong ké tiép ciia My nén quan tim”.
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Jeffrey E. Garten, Truong Quan 1y Yale; Cyu Thtr truéng phu trach thuong

mai va kinh doanh quéc té; Cuyu Giam d6c diéu hanh Tap doan Blackstone.

“Séng dong, dugc viét can than va thau dao, “Thé gio1 cong” cua David
Smick 1a nhitng tim hiéu va kham phé siu sic vé nhiing cing thang va mat
can ddi ciia nén kinh té toan cau ciing nhu cdc thi truong tai chinh quéc té.
Smick ciing dua ra mot loat dé xuat va quan sat moi mé dé giai quyét cac
van dé ma ong da dé cap t6i, dong thoi kéu goi ching ta nhanh chéng giai

quyét cac van dé do trude khi chung tré nén t6i té hon”.
Robert Hormats, Pho Chu tich Tap doan Goldman Sachs International

“Cubn sach nay that tuyét voi. Poc Thé gidi cong, ban s& kho c6 thé khong
quan ngai vé nhitng xu hudng gan day. David Smick di cung cap cho ching
ta mot phan tich thau ddo va d& hiéu vé nhitng khiém khuyét va loi ich cua

toan cau hoéa. Day 13 mot cudn sach quan trong”.
Frank C. Carlucci, Cyu B truéng Bo Qubc phong My

“David Smick am hiéu vé thi truong tai chinh thé gidi nhu bat ky nguoi
duong thoi ndo. Trong cudn sach Thé gidi cong hap dan (hoic c6 1& dang so)
ctia minh, ong da vach ra nhiing tai hoa tiém an trong thi truong tai chinh
toan cau moi mé va day roi ren ndy. Cudn sach 1a mot tac pham dé hiéu mic

du no6 dé cap dén cac van dé vo cung phurc tap, cac van dé mang tinh cong”.

William Seidman, truéong binh luan vién tai chinh, CNBC; Cuu Chu tich,
Tap doan Bao hiém Tién giri Lién bang (FDIC)

“David Smick da xac dinh mot khoang cach nguy hiém phan tach thé giéi
chinh sach va thé gidi tai chinh. Thé gidi cong sé& tién mot bude dai hudng
to1 viee xo0a bo khoang cach do. b6 1a mot diéu can thiét dé& dam bao sy 6n

dinh va thinh vugong trong nén kinh té toan cau”.
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Lee H. Hamilton, Chu tich kiém Giam dbc, Trung tam Qudc t& Woodrow

Wilson danh cho cac hoc gia.

“Co 1€ day la thot diém tot nhat d€ Thé gidi cong cua David Smick xuat
hién. To61 khong thé ro1 cuon sach dugc. N6 cung cap mdt cai nhin sau sac va
day hiéu biét ve thé gidi tai chinh qudc té. The gidi cong dé cap rat sat tinh

hinh hién nay”.

Karl-Otto Po-"hl, Cyu Chu tich, Ngan hang Trung uwong Durc

“Cac goi ¥ ctiia Smick vé nhitng diéu nén lam va nén tranh danh cho cac nha
hoach dinh chinh sach kinh té twong lai rat hay va dé hiéu. Ké ca nhiing

ngudi khong cé bang cap vé kinh té ciing c6 thé dé dang hiéu dugc nod”.

Carla Hills, déng chu tich HoO1 déng Quan hé doi ngoai; cuu dai dién thuong
mai My

“David Smick 1a mot huéng dan vién tuyét voi, giup ching ta hiéu hon vé su
phat trién ctia hé thong tai chinh trong ba thap ky gan ddy. Ong da dua chung
ta tir cac phong hop tai chinh cta chau Au dén cac bo nganh quan liéu cia
chau A véi sy giau c6 khong dong dém duoc, tir tu gia ciia nhimg nguoi gidu
c6 day quyén luc & Washington dén nhimg phong kinh doanh tién té 16n xon

ctia phd Wall. Pay 1a mot tic pham tuyét voi”.
Louis Bacon, Moore Capital Management

“David Smick da bién tap chi The International Economy thanh mot an
pham phai - doc vé cac van dé kinh té thé gidi. Ong ciing lam diéu tuong tu
v6i toan cau hoa trong Thé gidi cong. Toan cau hoa 1a mot tac nhan lam thay
d6i cudc choi trong thoi dai chiing ta, va nhitng hiéu biét thau dao cua David
Smick vé dong von dau tu trén toan cau 1a vo cung quan trong. Bat cr ai
mudn tim hiéu vé toan cau héa tai chinh va nhiing goi y vé chinh sach ciing

s€ muon doc cuodn sach nay”.
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R. Glenn Hubbard, truong khoa, Truong Kinh doanh thudc Pai hoc

Columbia

“David Smick da viét mot cuon sach hang nhat vé “cac moéi nguy hiém tiém

an” cua toan cau hoa. Toi thiy that kho dé dit nd xudng”.
AW. Clausen, Cyu Chu tich, Ngan hang Thé gi6i

“Thé giéi cong 1a mot phan tich quan trong va kip thoi dd khoi mé cho
ngudi doc vé cac luc lugng trén toan cau dang diéu khién can 1ai cua thi
trudng tai chinh thé giéi. Pay 13 mot cudn sach chira dung nhiéu thong tin dé
hiéu cho ca nhitng nguoi khong chuyénciing nhu cac nha hoach dinh chinh

sach”.
Yoichi Funabashi, Téng Bién tap, Asahi Shimbun

“Thé gidi cong da di sau tim hiéu hé thong tai chinh qudc té mong manh
hién tai va di phat hién ra ¢ n6 nhiéu bat 6n khong dé dang khac phuc. Thé
gidi toan cau héa mdi ciia ching ta gip ghénh chir khong bang phing nhu

moi nguoi van nghi”.

James Schlesinger, nguyén B truong Ning lugng Hoa Ky, Bo trudng Qudc
phong, va Giam déc Co quan Tinh bao Trung wong

“David Smick da lam mot viéc ma it ai lam duogc: dua doc gia vao bén trong
thanh dudng cua hé théng tai chinh toan cau. Véi nhiig cau chuyén 16i
cudn, Smick di ching minh mot cach thuyét phuc rang bén canh nhiing loi
ich to 16n, hé théng phirc tap nay ciing khién chang ta phai doi mit véi
khong it rui ro nghiém trong. Hon thé nita, trong cubn sach nay, éng ciing

cho chung ta mot giai phap”.

John B. Taylor, Dai hoc Stanford
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“David Smick d3 dtng: Thé gidi toan cau 1a mot thé gidi cong. Ching t6i
khong thé doan trudc tuong lai mot cach chinh xac, dac bi¢t la trong nhiing

thoi diém khung hoang”.
Hans-Tietmeyer, Cyu Chu tich, Ngan hang Trung wong DPurc

“Day 1a mot tac pham tiép ndi xuat sic cudn Thé giéi phang cia Tom
Friedman. Thé gii cong da di siu khai thac nhig van dé ma Friedman
chua dé cap dén, dong thoi giai thich 16 rang vai trd quan trong nhung chua
duoc hiéu thau dao cia hé thong tai chinh hién dang 1a nén mong thiét yéu

cho nén kinh té thé giéi”.

Murray Weidenbaum, Truong Pai hoc Washington

“Thé gi6i hién tai 1a mot thé gidi cong. Vao mdi thoi diém, mot vé tinh du
bay cao dén may ciing chi nhin thay khong qua mot nta trai dat. Tuy nhién,

David Smick di cho chiing ta tiép can ca hai - tir Washington dén Béc Kinh

va xa hon thé nira”.
Peter B. Kenen, Truong Pai hoc Princeton

“Thé gidi cong 1a mot cudn sach rat hap dan. N6 chi ra mdi lién hé chit ché
khong thé tach roi cta chinh tri va kinh té. N6 1a mot ban phan tich rd rang

vé rui ro, thanh cong va that bai cta thi trudng tai chinh toan cau ngay nay”.
Otmar Issing, cyu thanh vién ctia Ban Giam ddc,
Ngan hang Trung wong Chau Au

“Thé gidi cong 1a mot cudn sach sau sac, thau dao va day 161 cudon - mot tac

pham phai doc”.

Pedro Pablo Kuczynski, cuu thu tuéng Peru
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“Pay 1a mot cudn sach dé hiéu, nhicu thong tin da giai thich thau déo vé hé
thong tai chinh toan cau. Poc gia... bio dam s& cé nhiing phut gidy thu gian

va day thich tha véi cuon sach”.

Edwin (Ted) M. Truman, nguyén Giam ddc, BO phan Tai chinh Quéc té, Cuc
Du trir Lién bang

“Pay 12 mot ban mo ta vé thi trudng von todn cau ciia mot ngudi trong cudc
day tai ba. Cudn sach dy ap thong tin va rat tha vi.Thé gidi cong di giai
thich. .. 1y do tai sao ba muoi nam tiép theo s& van nhiéu rai ro nhu trong qua
kha”.

Gary Clyde Hufbauer, Vién Kinh té Qudc té Peterson

“Cuon sach 1a chuyén di cia mgt nguoi trong cudc c6 hi€u biét sau sac vé
cac h¢ thong tai chinh va kinh té toan cau. Poc gia s€ c6 mdt di€ém xuat phat

day tu tin dé chan doan cac van dé va dé ra cac giai phap sang sudt”.
Michael J. Boskin, Pai hoc Stanford

“Trong Thé gidi cong, David Smick d3 gitip ching ta nhan ra nhiing bat tric

trong cac thi truong tai chinh khi Thé ky cuia nguoi1 My dang dan khép lai”.
Allan Meltzer, Pai hoc Carnegie Mellon

“Cudn sach 14 nhirng tranh lun vira thau ddo vira hap din vé mdt cau hoi
mang tinh thoi dai dang chi phdi ching ta - tir ddy chung ta s& di dén noi

nao?”’
Michael Steinhardt, Steinhardt Management

“Trong suot ba muoi nam qua, David Smick gitr vi tri hang dau trong cudc
cach mang tai chinh toan cau. Néu ban muon c6 mot gidi thich o rang vé

nhiing gi dang xay ra trong cudc cach mang tai chinh toan cau, hiy doc Thé
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gio1 cong”.
Peter R. Fisher, Cuyu Pho chu tich Ngan hang Du trit Lién bang New York

“Thé gidi cong chang khac nao cudon cam nang huéng dan do mot nguoi
trong cudc tai gioi bi€n soan veé thé gidi tai chinh cling nhu cac van dé bén

ngoai ngan hang trung uwong”.
John Williamson, Vién Kinh té Qudc té Peterson

“T6i ludon mong mudn duge tiép chuyén véi David Smick. Ong khong bao
gio di theo nhitng suy nghi thuong tinh, thay vao do, 6ng ludn c6 mot quan
diém moi mé va diy hap din vé nhimng gi dang xdy ra trong nén kinh té
chinh tri cua chung ta. Gio ddy, 6ng dy da chuyén tai nhimg tu tudng cia
minh thanh mét cudn sach quan trong. Ban s€ thich doc Thé gid1 cong, ban
s& hoc héi dugc nhiéu diéu tir nd - va quan trong nhat, né s& khién ban thuc

su suy nghi”.
William Kristol, The Weekly Standard

“Nhitng cch tan trong tai chinh, bao gdm ca nhitng cach tan dudi tac dong
cua cong nghé dién tur hién dai, da tao diéu kién cho ca doanh nghi¢p va ca
nhan thuc hién cong viéc kinh doanh ctia minh hi¢u qua hon, bao vé€ minh tbt
hon khoi nhitng riii ro ma ho dang gip phai. Tuy nhién, cic sang kién nay
cling ¢ thé day ho vao cic rai ro méi ma ho chua timg gip phai khi chua c6
nhitng cach tan ndy. Do vdy, nhitng thir duoc cho 12 cai tién d6i khi lai khién
nguodi ta thut 1ui, va khi nhitng rai ro d6 két hop lai véi nhau da 16n thi
nhimg thir dugc cho 1a cai tién d6 c6 thé kéo 1ui su phat trién cia ngay ca
nhimng nguoi khong bao gio tim cach tan dung loi ich ctia chiing. Trong Thé
gi6i cong, David Smick dd khéo 1éo dua ra rat nhiéu vi du vé qua trinh ma
cac hau qua khong ngo t6i ndy di lam lung lay thi truong tai chinh thé giéi

trong thoi gian gan day, dong thoi 1y giai tai sao qué trinh d6 c6 thé vin chua
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chim dut”.

Benjamin M Friedman, Pai hoc Harvard, tac gia cudn Hau qua tinh than cua

viéc ting truong kinh té (The moral consequences of economic growth)

“Thé gi6i thuc su cong, va toi nghi rang khong co tai liéu huéng dan vé thi
trudong von toan cau cua thé ky XXI nao tot hon cudn sach ctia David Smick.
Cudn sach s& dua ban xuyén sudt hanh trinh ¢4 nhan ctia Smick sudt ba muoi
nam qua véi tu cach 13 mot ¢6 van cho cac nha dau tu, cac quy dau co phong
V¢, cac ngan hang trung vong va cac nha hoach dinh chinh sach. Sau khi doc
cudn sach ndy, ban s& quan tdm tdi, ¢ 1& 1a hon bao gio hét, cac dién bién

ctia lich sir tai chinh gan ddy va nhiing rui ro dang cho ta phia trude”.

Richard H. Clarida, Truong Pai hoc Columbia; PIMCO; Cuu trg 1y B
trudng BO Tai chinh;

“Thé gidi cong trinh bay vé nhitng van dé tai chinh toan cau hién nay mot

cach an twong nhu phong cach Beethoven”.
Norbert Walter, Tap doan Deutsche Bank

“David Smick 12 ngudi tién phong trong viéc toan cau hoa thong tin kip thoi.
Ai c6 thé trinh bay véi chiing ta thong tin md&i nhat va thich hop nhat vé toan

cau hoa tot hon?”
Ron Insana, Insana Capital Partners; nha phan tich cao cip ciia CNBC

“Cuon sach nay cuon hut ta phai doc. N6 thé hién mot phan tich sac sao vé

thi trudng tai chinh toan cau ddy mong manh hién nay”.
Horst Siebert, Chu tich danh dy, Vién Kinh té Thé gioi Kiel

“Cubn sach da dinh nghia toan cau héa tai chinh 1a mot hé théng tao ra

nhirng bat 6n tai chinh 16n va dang sg, nhung bén canh do, n6 ciling la mot
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chtl ngdng dé ra nhitng qua trimg vang. Cudi cung, Thé gidi cong con cho ta

mot thong diép vé niém tin va hy vong”.

Renato Ruggiero, Cyu Tong giam ddc, T6 chirc Thuong mai Thé gidi
(WTO)

“Cudn sach 1a mot hanh trinh 1y tha va rat dang doc vé nhiéu phuong dién

phtic tap cua mot thé gidi dang bién d6i nhanh chong”.
Charles Dallara, Vién Tai chinh Quéc té

“Thé gid1 cong da né€u ra nhiing van dé quan trong can phai duoc thao luin
day du”.

Nigel Lawson, nguyén Bo truéng Tai chinh, Vuong quéc Anh
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Tua

Qua thyc 13 t6i da trong tam trang that vong to 1on khi bat dau viét mot cudn
sach vé nén kinh té toan cau méi hién nay. Rot cude, chung ta di 1am nhiing
gi dé tao nén hé thong tai chinh thé gidi ma ¢ mot thoi diém dudng nhu van
dién ra mét cach tot dep va chéng bao 1au sau thi lai hoat dong nhu thé sép
dén ngay tan thé? Cudc cach mang mdy vi tinh trong chép mat di chuyén
nén kinh t& thanh mot bo may thinh vugng thuc su trén toan cau khi thi
truong ching khoan trén khap thé gii dat duoc nhitng dinh cao moéi. Tiép
theo, thi truong tut ddc. Moi nguoi lac d6 doc nhitng cau chuyén trén bao chi
noéi rang gia tri ngdi nha cua ho c6 thé chang bao 1au sé& thap hon sé tién phai
tra gop cho chinh ngdi nha d6. Ho phat hién ra rang khoan tién tiét kiém cta
gia dinh ho - ngay ca tién mat con lai trong cic quy kinh doanh tién té
(money market funds) dugc cho 1a cuc ky an toan - c6 thé sém tan thanh

may khoi chi trong chdc lat.

Trong khi ¢d gang nim bat diy du tdm quan trong cta hé thong toan cau
méi, toi d bat dau doc lai cudn sach co anh hudéng 16n vé chi dé toan ciu
héa, cudn sach dang duge ban chay nhat cia Tom Friedman: Thé gi6i phang:
Lich str van tat ctia Thé ky 21. Friedman mo ta mot cach thuyét phuc vé toan
cau hoa theo diing ban chit cua nd, bang viée tip trung vao cac chudi cung
cap hang héa va dich vu toan cau. Nhiing cdu chuyén that hap dan - dua
nguoi doc di tir Thung liing Silicon ctiia An D¢ tai Bangalore téi nhitng ngoi
lang & Pong Bac Trung Qudc. Cudn sach cia Friedman mo ta cach thirc
cong nghé s da rat ngan khoang cach gitta cac qubc gia va cach mang hoa
cac chudi cung cap toan cau nhu thé ndo. Piéu nay cho phép moi ngudi tham
gia vao hoat dong kinh doanh véi nhau trén toan cau, véi mdi qubc gia dua
nhing loi thé canh tranh cta minh vao hé théng thuong mai thé gidi. La mot
phéng vién chuyén muc tung doat giai thuéng cua New York Times,

Friedman canh bao mot cach sang sudt rang Hoa Ky can phai thich ung véi
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moi truong kinh té moi mé va dang thay doi nay hodc phai cat giam chi tiéu
mot cach hop 1y. Cuén sach qua 1a mot thanh tyu mang tinh lich st trong
viéc gidi thiéu toi dong dao doc gia vé thé gidi mdi voi nhimg co hoi va

thach thirc vuot ra khoi bién gidi quoc gia.

Sau khi doc lai Thé gidi phang, mot hom t6i an trua tai khach san Hay-
Adams, Washington D.C, ngay ddi dién Nha Tréng, vo1 mot ngudi ban ci,
John Despres, mdt ¢b van ¢6 uy tin 1du nam vé cac chinh sach ddi ngoai cta
Thuong nghi si Bang Dan chu, Bill Bradley. T61 no6i khi chung t61 da yén vi:
“John ndy, t6i dang cd ging voi tAm trang that vong 16n dé thau hiéu toan
cau hoa. Noi mot cach thang than, xét tir goc nhin cua cac thi truong tai
chinh thi thé gi6i khong hé phang. Khong gidng nhu thé gidi san xuat hang
hoa va dich vu, trong thé gi6i tai chinh khong co gi xay ra theo mot dudng
thang. Thay vao d6, c6 mot loat nhitng gian doan bat ngd lién tiép - hay con
goi 1a nhimg khuc quanh va cac budc ngoit cta tinh bat on. Piéu nay thuong
doi hoi hang triéu ngudi tham gia thi trudng phai c6 duge su hiéu biét thong
thuong vé linh vuc tai chinh. John &, trong thé gi6i tai chinh, dudng nhu

khong c6 gi dién ra theo kiéu tuyén tinh”.

John Despres, nguodi dan ong & do tudi 60, lwa chon tir ngir rat can than ngéi
d6 vé tram tu suy nghi. Ong chong cam, nghi ngoi khi nhin cham chd vao
khoang tréng qua Cong vién Lafayette dén nhiing chiéc cot phia trude cua

29

Nha Trang. “Nhu vay, nhitng gi anh dang néi...”, 6ng bat dau mot cach
cham rai roi ngimg lai thém mot vai gidy, “la thé gidi khong phai 1a phang;

theé gi61 cong™.

“Pung vay, ddi véi cac thi truong tai chinh thi thé gidi cong. Ching ta khong
thé nhin qua dudng chan troi. Két qua 13 tam nhin cua ching ta bi thu hep
lai. Ctr nhu thé 1a chung ta budc phai di trén mdt con duodng dai vo tan véi
day nhitng ngd ré va nhitng khic quanh nguy hiém cing véi nhitng thung

ling dung dtng, nhimg diy nai hiém trd. Ching ta khong thé nhin thay gi &
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phia trudc. Chiung ta ludn ludn bi bat ngd, va d6 1a 1y do tai sao thé gisi da

tré thanh mot noi nguy hiém”.

Xét vé nén tang, cac thi truong tai chinh luén ludn bi pha rdi bai thong tin
khong day du va khong chic chian. Ludn c6 nhitng tht ma cac nha dau tu va
cac thuong nhan khong biét va khong thé biét. Nhung trong nén kinh té toan
cau moi, dai duong thanh khoan toan cau bat 6n nay khong chi lam gia ting
sO lugng nhitng diéu khong biét ma con sap xép lai cic mdi quan hé va tam

quan trong twong ddi cua ching.

C6 nhitng nha dau tu moi véi nhirng vién canh méi. Pot nhién, hang loat cac
quy trén khap thé gidi canh tranh voi nhau dé gianh 1y cac co hoi dau tu.
Cac chu ngan hang, cic thuong gia, va cac chinh phu trong cac nén kinh té
cong nghi€¢p hoda hién dang canh tranh vd&i cac chu doanh nghiép, nhiing
nguoi méi khoi nghiép va cac cong ty quc doanh cii trong cac nén kinh té
m&i ndi dé thu hat nhitng ngudn quy nay. Véi cac loai no dugce chimg khoan

/4 4 2 /‘\ \ /( . . . . [l] hY /4
hoa, cac khoan dau tu vao von trung gian (mezzanine investing ), va cac

cong cu tai chinh vo cung phire tap, viée chi ra chuyén gi dang xay ra tai bat
ky thoi diém cy thé ndo 1a diéu gan nhu khong thé thuc hién duoc. Cac nha
dau tu can cac loai thong tin méi dé dua ra duoc nhimg quyét dinh sang sudt.
Tuy nhién nhiing loai thong tin d6 chinh xac la gi? Va ho thu thap nhiing
thong tin do ¢ dau?

Thi trudng tai chinh ludn ludn hoat dong trong sy bt binh dang vé thong tin
va phan tich. Ban nghi hay biét diéu nay. To6i nghi hodc biét diéu khac. Tuy
nhién, cadc nha hoach dinh chinh sach va cac thuong nhan ngay nay phai phu
thudc nhiéu hon bao gio hét vao ban ning gan goc ctia minh. San choi 16n
hon, tién gdp vén dau tu cao hon va hé thong kinh té d tré nén mong manh
dé v& dén khong thé tin dugc do quy mo va do phuc tap cua no. b6 la mot
ké hoach bap bénh ma c6 thé sup d6 vi bat ky 1y do ndo. Piéu d6 chua chac

s€ xay ra, nhung cac chinh tri gia va cadc nha hoach dinh chinh sach can phai
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than trong. Ho can phai bat dau quan tAm dén nhitng thi ma trudc day chua

bao gio lam ho ban tam.

R6t cudc, chung ta thuc su biét gi vé nhirng diéu sép dién ra tai Trung Quéc,
mot dat nude c6 mot nén kinh té ma ngay ca nhitng nguoi lam chu nd ciing
khong hoan toan hiéu rd? Chiing ta biét gi vé 16i suy nghi cua cac ba noi trg
Nhat, nhitng nguoi dong mot vai tro rat quan trong dén hudng di ctia dong
tién tiét kiém trén thé gigi? Chung ta biét gi vé tinh chinh xé4c trong s6 sach
ké toan cuia céc t6 chirc tai chinh 16n nhat va dang tin cdy nhat hodc ctia cac
cong cu tai chinh phirc tap ma cac doanh nghiép trién khai? Chung ta biét gi
vé nhirng hé qua mang tinh chién lugc 1au dai cia cac khoan tiét kiém vuot
trdi hién nay dang dugc kiém soat boi cac chinh pha phi dan chu? Va y
nghia chinh tri, x3 hoi clia viéc clia cai toan cau dang dugc phan phdi khong

dong déu la gi?

Thém vao d6, thi trudng hién dang thiéu thong tin vé nhitng diéu c6 thé 1a
quan trong nhat, rang liéu nguoi ta c6 cho phép chinh xu hudng toan cau hoa
tiép tuc hay khong. Nén chinh tri cia toan cau hoa dang ndng 1én nhanh
chong khi sy lo léng sinh ra tr sttc manh cua dong vOn dau tu tu do va sy
tang vot cia hang hoéa. That dang ngac nhién, trong mot cudc tham do y kién
gan day cuaTap chi Phd Wall (Wall Street Journal) va NBC (Cong ty Phat
thanh qudc gia) cho thdy & Hoa Ky (v&i da sb theo ty 18 2:1), ngay ca nhirng
nguoi theo Pang Cong hoa ciling tin rang nén thuong mai tu do dang dang
gay ton hai cho nudc My. Su hén loan dang lo ngai ciia cudc Pai Khing
hoang Tin dung nam 2007-2008 bat ngudn tir viéc cho vay dudi chuan ciing
van chua dugc giai quyét. Pay 1a 1oi kéu goi hop tic mdi nhat cho cac luc

luong phan doi toan cau hoa tap hop lai trong thdi gian sap toi.

“Co 1& dang lo ngai nhat 1a hau hét moi ngudi hién nay déu thiéu mot goc
nhin mang quan diém lich s, toi n6i khi bira an trua két thuc. Thoi ky bung

n6 dang dugc cho 1a tit yéu dién ra. Céc cir tri My dang & do tudi trung nién
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dugc sinh ra vao gilta nhitg nim 1960. Ho khong c6 ky trc ndo vé tinh trang
lam phat dinh d6n va dong xe 1ii luot chd d6 xang nhitng nam 1970, khoang
thoi gian trude khi nén kinh té tré nén toan cau hoéa nhu hién nay. Ho chua
bao gid biét bat cir diéu gi ngoai mot nén kinh té ning sut cao véi thi truong
chting khoan an tugng va coéng viéc doi dao. Nhicu nguoi tng hd chii chét
ctia toan cau hoa da bi ru ngtl bang cam giac ty man. Do d6, thoi ky t6i s& 1a
mot thoi ky thay d6i chinh sach mang tinh phan tng thai qua va c6 kha ning

thiéu than trong.

T6i nhan manh véi Despres: “T¢ hon nita la cac nha hoach dinh chinh sach
khong danh gia ding ban chat mong manh ctia hé thong tai chinh toan cau
ngay nay va vi¢c lam thé nao ma su thinh vuong vé mat tai chinh c6 thé Am
tham tan bién. P6 13 hau qua khong ludng trude duge cia cac co ché chinh
sach co thién chi hién dang cd g:fmg luat héa hodc diéu tiét an ninh kinh té.
Ngay nay, chung ta roi vao mot tinh huéng ma trong d6 hé thong tai chinh

toan cau hoa vira kich thich lai vira de doa su thinh vuong cua dat nuoc”.

T6i két luan rang cudn sach cua Friedman di thé hién thanh cong phan dau
clia cdu chuyén toan cau hoa, nhung van con mot phan thir hai - khia canh tai
chinh cua no6. B¢ 1a khia canh cho vay dudi chuan, chéng han nhu mot ngoi
lang nhé ctia Na Uy thudc ving Bic Cuc c6 thé nhin thay toan bd tuong lai
tai chinh ctia n6 bi hity hoai bdi vi cac nha quan 1y tai chinh da dau tu qua
nhiéu vao mot san pham cua Citigroup duoc goi 1a gidy ng dam bao bang tai
san (collateralized debt obligation - CDO). Khi thi truong nha dat phia bén
kia dai duong tai Florida va California sup do thi cac khoan no thé chép cling
héng theo va nhitng ngoi lang & Na Uy da phai dong ctra cac truong mau

giao va dung cac dich vu cham soc stc khoe cho nguoi cao tuoi.

Vao cuoi budi néi chuyén, chiung t61 da chuyén sang van dé lich sur, thong
nhat quan diém rang cac pham tru chinh tri, kinh té, va tai chinh hién tai cta

thé giéi khong c6 gi 1a méi ca. Qua thuc, kinh té thé giéi hién nay rat gidng
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v6i cac thi truong hop nhat (integrated markets) va sy thinh vuong 16n lao
trong giai doan tir 1870 dén 1914. Pay 1a giai doan ma nha kinh té hoc noi
tiéng John Maynard Keynes dd mo ta nhu 1a “mot giai doan khac thuong
trong qua trinh phat trién kinh té cta loai nguoi.” D6 cling 1a mot thoi ky bi
gian doan boi nhiing cudc khung hoang lién tuc - va cling 1a thoi ky cua sy
thinh vuong. Trd tréu thay, ngay hdm nay, ching ta lai dua ra ding cau hoi
ma ngudi ta ting dit ra nim 1914: Piéu gi co thé gitp duy tri hé thdng kinh
té toan cau moi va thanh céng nay? Nhitng hiém hoa nio trong viéc hoach
dinh chinh sach c¢6 thé dao ngugce qua trinh tao ra cua cai nay? Lam phat?
Giam phat? Chinh sach bao ho? Su bung no tai chinh bat ngd nao co thé tao
ra nhitng 1an song - nhitng dudng cong - ma thé gidi van chua c6 sy chuan bi
dé xur 1y ngoai trir cach giai quyét thong qua cac cudc chién tranh thuong
mai, kiém soat chit ché vén dau tu, va cic chinh sach “lam ngh¢o hang
x6m” khéc - tit ca nhimg chinh sach tai hai ndy déu xuét phat tir nhiing sai

lam cua con nguoi1?

Cac nude cong nghiép ngdy nay mudn ngudi Trung Qudc quan 1y tién té cta
ho t6t hon, nhung van khong biét & nhiing quy dinh chinh sach chinh xac
hoac tham chi ca nang luc Ianh dao ctua c4c nha lanh dao Trung Quéc co
quan diém ddi 1ap véi nhau. Ca thé gidi déu ghét su tham hut kép, ca vé
ngan sach 1an tai khoan vang lai cia M, nhung chua c6 ai chi ra duoc mot
bién phap an toan nao dé thoat khoi chiing. Va dudng nhu cdu tra 15i cho van
dé nay ciling s€ khong soém dugc tim ra. Mot luong 16n vuot troi tién tiét
kiém trén thé gidi ndm trong tay cac ché do toan tri, dan dau 1a Trung Qudc,
va cac nude san xuat dau, bao gom ca Nga, nhung diéu ndy bao hiéu diéu gi
cho tuong lai thi khong ai biét. Cuc Dy trit Lién bang, trong qua trinh ctru
cong ty dau tu Bear Stearns hoi thang ba nam 2008 dudng nhu da cung cap
mdt sy bao 1anh dau tu cua chinh phu cho toan bd khu vuc tai chinh, khong
chi cac ngan hang. Theo chinh sach mdi nay, ai ciing c6 thé du doan duoc
rang vé dai han ngudi ta s& dua ra nhirng quy dinh giam sat, bao gdm ca murc

cho vay, ddi v6i nhimng t6 chic ndi trén. Ching ta séng trong mot thé gidi
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duoc toan cau hoa, mot thé gidi ma chung ta phai quan tdm nhiéu hon nira
t3i nhitng van dé ctia nguoi khac, trong khi d6 dong thoi phai giai quyét viéc

riéng cua minh.

Trong cudn sach ctia minh, Friedman canh bao cac nha hoach dinh chinh
sach ctia My vé nhu cau tin dung thué, ning mrc luong gido vién, va phuong
phap tiép can dé tao 1ap, thu hut va gitr lai nhitng nhan t tao gia tri méi - cac
k¥ su. Tuy nhién, viéc duy tri ludng von tu do dé dong mau cuia toan cau hoa
tiép tuc luu thong co thé cling doi hoi phai c6 mot doi ngii cac “bac sy phau
thuat ndo” day dan kinh nghiém nhét cta tai chinh toan cau. D6 1a bai vi thé
gidi ngay nay thiéu mot hoc thuyét tai chinh, hodc tham chi con thiéu nhiéu
nhimng kha niang hiéu va nam bat thong tin dé thiét 1ap trat ty trong mot cudc
khting hoang tai chinh. Thay vao d6, chung ta phai mo mam tim dudng va
quan 1y nhiéu hon, giéng nhu bac si phau thuat dang ¢ gang thuc hién mot
ca phau thuat ndo phirc tap véi mot ban tay bi budc chit phia sau lung con
tay kia dang deo mot chiéc ging tay khong vira. Pon gian 13 cac thi trudng
tai chinh d3 trd nén qua 16n va doi khi qua dang so ddi véi cac co quan chinh

phu cua chung ta dé co thé duy tri su 6n dinh mot cach hiéu qua.

Gidng véi nhitng gi ching ta phai d6i mat ngdy hom nay mot cach ky la, giai
doan 1870-1914 di gip phai mot thuc té méi cay ding: nhitng phat sing mé
man cho Chién tranh Thé gidi 1an thir I. Trong vong mot thap ky rudi, dong
von dau tu va thuong mai sup dd, tao nén cho cudc Pai Suy thoai. Ngay nay
mot trong nhitng nha 1y ludn vé chinh sach tién té toan cau ndi tiéng, mot
trong nhitng Théng déc Cuc Du trit Lién bang, ong Frederic Mishkin da dua
ra mot dy doan dang lo ngai rang: “Kha ning xay ra mot sy Do chiéu 16n 13
rat thuc té.” Martin Wolf cta Financial Times viét rﬁng “Su sup do & dau thé
ky 20 d4 xay ra, mot phan vi nhiing ap luc dé gia ting quyén luc trong trat tu
kinh té va chinh tri toan cau.” Ong cho thay su phét trién ctia Trung Quéc va
An D6 hién nay s¢€ tao ra ap luc tuong ddi 16m: “Mot vong xody cua thai do

thu dich 1an nhau dang huy hoai nhitng cam két vé mot trat tu kinh té quéc té
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tu do”.

Tét nhién, thé 2161 s€ khong dua ra mot &p luc manh mé nao nham chim duat
hé thong hién tai nhu chung ta biét. Cac thi truong tai chinh cua thé gidi
cong nghiép da luu trir qué nhiéu quyén luc chinh tri dé ngan diéu d6 xay ra.
Céac cude déo chiéu khé co thé bét ngué)n tor mot su thay ddi chinh sach duoc
tinh toan trudc va rd rang. Thay vao do, gidong nhu cai chét tir mot nghin vét
cit, cac cudc dao chidu nay bat nguén tor mot loat nhiing thay ddi nho co vé
nhu v6 hai, nhung lai bat 6n mot cach dang lo ngai. Nhirng thay doi nay da
dat dén mot diém bung phat dang kinh hii ctia ndi lo s¢ va su bat on cua thi
truong. o 14 nhitng gi xay ra trong sudt cudc khing hoang dudi chuan va
ngay hom nay ching ta dang c6 nguy co tiép tuc chim sau vao nhiing tai hoa
tai chinh, diéu dang de doa lién tuc giy ra vong luan quan cia nhitng hiy

diét va nhirng dau kho.

T6i thay minh phai viét vé hé théng phtic tap ndy, cai hé thong ma ching ta
goi la nén kinh té toan cau maéi, vi toi da c6 mot vi tri quan trong va co thé da
dong mot s6 vai tro khiém ton trong qué trinh tao ra nd. Hon ba muoi nim
trong nghé, t6i da theo ddi cac luc lugng sinh ra tir qua trinh toan cau hoa tai
chinh méi duogc tao dung va t6i da thuong xuyén tham khao ¥ kién ctia mot
sO ngudi c6 vai trd 16n trong linh vuc tai chinh toan cau. Toi cam thay bat
budc phai chia sé nhimg gi t6i dd hoc dugc véi nhimg nguoi chua co diéu

kién dugc ti€p can voi chung.

Qua nhiéu nam, t6i ting 1am viéc véi tu cach chanh van phong cho mot
thanh vién cip cao cua Qudc hoi Hoa Ky, rdi sau d6 1a cb van vé cac van dé
kinh té cho cac tng cir vién tong thong cua ca Pang Dan chi va Pang Cong
hoa. Trong hai muoi nim gin day, t6i dd 1am viéc véi mot s6 nha quan 1y
tién té thanh cong nhat thé gidi, bao gom ca George Soros, Michael
Steinhardt, Louis Bacon, Stan Druckenmiller, va Julian Robertson thong qua

Cong ty Tu van Kinh t& Vi mé Toan cau Johnson Smick International (trudc
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day goi la Smick Medley and Associates). Chung t61 lam vi¢c nhu cac nha
béo chuyén vé linh vuc kinh té - gidng nhu mot dich vu truyén hinh cap tra

tién so vdi cac loai truyén hinh mién phi.

Ngoai ra, toi thanh 1ap va tiép tuc bién tap to The International Economy,
mot tap chi huéng t6i phuc vu cong dong cac ngan hang trung wong va bo
Tai chinh trén toan cau. Toi cling 1a ngudi thanh 1ap va to chic cac cude hoi
nghi thuong dinh Quédc hoi Hoa Ky vé van dé dong do-la va Thuong mai,
mot loat cac hoi nghi quan trong trong cudi nhitng nim 1980 va nhing nim
1990 lién quan dén cac bd trudng tai chinh cia thé gidi, cac thong doc ngan

hang trung wong, va cac nha lanh dao qudc hoi Hoa Ky.

Trong khoang hai thap ky, hang ngiy t6i déu trao doi v6i hau hét cac nha
kinh té cap cao va cac thuong nhan ndi bat nhat trén thi trudng, nhitng nguoi
dang dung & tuyén dau trén mat tran toan cau hoa tai chinh. Tt ca ho déu
dang vat 10n v6i mot van dé chung: 1am thé nao dé song sot va phat dat trong

hé thong maéi day rac roi nay.

Vao thang 1 nam 2007, hon sdu thang trudc khi cugc khing hoang cho vay
du6i chuan bung phat, t6i d3 dua ra nhan xét ciia minh véi cac vi khach
trong mot bira ti¢c t61 & Washington réng: “Mot nguot binh thuong ngay nay
s& bi sbc khi biét hé théng tai chinh thé 2101, mac du dang rit manh, phai ddi
mit véi mot mic dd nguy hiém tiém tang nhu thé ndo dé tu ctru sdng minh.
N6 dé& c6 nguy co dan dén mot hiéu Gmg tdm 1y bay dan, hiéu tng nay cé thé

tan pha cac nén kinh t€ ctia cac nudc cong nghi¢p”.

Trén duong lai xe vé nha tir bira tiéc ti, vo toi, Vickie da nhan xét “Anh nén
viét mot cudn sach vé chu dé nay. Néu cac théng ddc ngan hang trung wong
va ca Phé Wall d3 biét nhitng gi an sau tim rém bi mat thi c& sao lai khong
nén dé tat ca nhimg ngudi khac cing biét? Tai sao anh khong ndi tat ca
nhimg gi ma nhitng nguoi 1am an 16n da biét vé muc do anh hudng cua

nhirng bat trac nay voi tat cd moi nguoi?”
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Do do, to1 thuc sy cdm on nguoi vg thong minh cua t61 vi ¢6 ay da nhan thay
sy can thi€t cua mdt cuon sach nhu thé nay, va da mang dén mat tia lira can

thiét 1am dong luc thiic day toi bat tay vao du 4n nay.
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1. Ngay tan thé

Khéng co thir gi khién ching ta cht ¥ va 1am nao dong ca mot mua he yén a
hon 1a tin tirc vé kha nang tan v& cta nén kinh té thé gidi. P6 1a budi sang
ngay 10/8/2007 va toi dang dap xe thé duc tai Cau lac bd Westmoor &
Nantucket, mot hon dao du lich ngoai khoi cia Massachusetts. Trong dau toi
vang vang am thanh ca khtc “Slip Slidin’ Away” ma Paul Simon dang hat.
Trén tuong, mot vo tuyén man hinh phang khong bat am thanh chiéu mot
cudc n6i chuyén vé nhitng ngudi mau gd ma cao cia hing do 16t Victoria’s
Secret dang cuoi khic khich mdt cach la lung khi ho “md ctra” Thi truong
chting khoan New York. Mot ngay trude d6 Chi sd cong nghiép Down Jones
d3 giam manh bat thuong mat 387 diém, twong duong 3%. Pém hém trudc,
cac thi truong & chau A d3 bi tut doc va dén sang thi cac thi truong ¢ chau
Au bi nhan chim véi quy md con 16n hon. Nhimg nha binh luin ndo nhiét

ctia kénh truyén hinh cap CNBC di bi 1am vao tinh trang gan nhu dot quy.

Cac qudc gia cong nghiép hoa dang phai ddi mit véi mot cude khing hoang
toan dién vé tinh thanh khoan, cudc Dai Khung hoang Tin dung nam 2007-
2008. Chi trong chdc 1at, cdc ngan hang va cic dinh ché tai chinh nging céc
hoat dong cho vay. Trén khip thé gidi, cac giao dich tai chinh gan nhu
ngimg tré hoan toan. O MY, nhimg khach hang mua nha tiém niang khong thé
chdt duogc cac giao dich cua minh. Hé théng tai chinh toan cau dang bi truot
dbc tham hai. Tinh hinh tai chinh lic ndy giéng nhu kiéu mau trong co thé
ngimg luu thong, va nguodi bénh méi vai ngdy trude duong nhu con rat khoe

manh, nay di bi chuyén sang trang thai hon mé.

Cac cudc khung hoang cua thi truong tai chinh von khong con mai la véi toi.
La mdt nha tu van kinh t€ vi m6 cho cac quy dau co phong v¢ va cac bd
phan ty doanh ctia mot vai t6 chirc tai chinh 16m nhat thé gié1, to61 con nho rat

rd nhitng cudc dién thoai thidu dém day cing thang trong vu sup do thi
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truong chirng khoan nam 1987.

T6i nhé rang ngay ca ty pha tai chinh day tu tin George Soros ciing khong
gidu noi giong run run khi ca hai ching t6i cung nhédn ra rang diém day c6
thé dang roi ra khoi hé théng tai chinh thé giéi. Mot thap ky sau, mua thu
nam 1998, chu tich chi nhanh Cuc Du trir Lién Bang tai New York, 6ng Bill
McDonough di lo lang giai thich cho mét sb it ctr toa (trong d6 ¢ toi) rang

su sup d6 va sau d6 1a sy giai cru hing dau tu Quan Iy Vén dai han (Long-

2 . C g s
Term Capital Management - LTCMU) da dua nén kinh té thé gidi dén gan
bo vuc hon ching ta tudng.

Khi t61 ngéi trén chiéc xe tap, doc ludt qua mdt vai tai lieu li€n quan dén
cong viée duoc gui dén tir vin phong cua t6i & Washington D.C, t6i tap
trung lang nghe Paul Simon hat “You know the nearer your destination, the
more you’re slip slidn’ away” (Anh biét rang anh cang gan t6i dich thi anh
cang truot di xa). Mot trong s6 nhirng tai liéu d6 da dua ra mot trich dan
khién nguoi ta ring minh. Bo truéng Tai chinh My Hank Paulson gan day da
tuyén bd: “Pay rd rang 12 mot nén kinh té toan ciu manh nhat ma t6i da
dugc chimg kién trong sudt cudc doi 1am kinh doanh cta minh.” Tuy nhién,
ngay vao budi sang hom do6, nguoi phu trach chuyén muc ctia Thoi bdo New
York (New York Times), ong Paul Krugman d néi rang cudc khing hoang
tin dung hién tai c6 thé gdy ra mot con ac mong “phan tng v& no diy
chuyén”. C)ng cho biét tham chi con tdi t& hon nita 1a cic nha hoach dinh

chinh sach ciing khong con kha ning chong dd.

Tbi cho rang nhimg diéu nay khong nghia 1y gi ca. Céc thi truong da trd nén
qua kich dong truéc nhimng thua 16 trong thi truong dudi chuan, mot thi
truong thé chap twong d6i nho va cic cong cu tai chinh lién quan dén thé
chap gan chit voi nhitng ngudi chua timg vay muon hodc c¢6 qua khtr tin
dung rat xau. Nhung tai sao thi truong chimg khoan gan nhu toan cau tan v&

va ca su sup do cua hé théng tin dung don gian chi do mdt vai vu tich thu tai
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san thé chap? Noi gi thi néi, nhimg khoan ng xau toi da ciing chi 1én téi 200

ty d6 la trong mot thi trudng todn cau tri gia hang tram nghin ty ma théi.

Thue té, nén kinh té thé gidi dang trong qua trinh giam cac cong cu don bay
tai chinh - dan dan giam thiéu nguy co trong khi bong bong nha dat xep
xubng - nhung céac thi truong da biét duoc diéu d6 trude hang thang. Tinh
hinh dang rat phirc tap. Tai sao c6 phiéu cta cac cong ty 16n, ¢6 uy tin nhat
thé gidi, nhitng coéng ty co thé dé dang tu tai tro cho viéc mo rong ma khong
can dén vén vay ngan hang, lai bi thiét hai nang né nhu vay ngay tu ban dau
do céc vu tich thu tai san dé thé no dudi chuan? Tat ca nhiing diéu nay chinh
la mgt sy phat trién ma 18 ra chi nén dai dién cho mot hoat dong thua yéu

trong toan by hé théng.

Khong nghi ngo gi nita, day s€ 1a mot ngay tha vi. Thi truong da bi mot phen
kinh hai vao dau tuan khi ngudi phat ngén ctia quy thudc ngan hang Phap
BNP Paribas tuyén bé mét cach tu tin ring quy nay khong c6 rai do dudi
chuén thi ngay sau do da bi budc phai thira nhan c6 mot sb luong khong xac
dinh nhiing khoan thé chap khong thé dinh gid duoc. Viéc thira nhan day bi
an nay da giang mot don qua manh vao ca thi trudng ching khoan chau Au
va thi truong chimg khoan My. Piéu nay di 1am day 1én mot cau hoi: Tai sao
khong chi riéng chimg khoan cia BNP bi anh hudng - tai sao nhitng thua 16
16n lai xay ra trén khiap cac thi truong ching khoan ciia cic nudc cong

nghiép?

Trong vong vai ngay, khung hoang d3 lan sang thi truong thuong phiéu, mot
thi trudng tir 1au da duoc coi 1a mot trong nhitng co s dau tu an toan nhat
d6i v6i cac quy dau tu vao thi trudng tién té. Piéu dé c6 nghia rang tang 16p
trung luu My dang gap khé khan. Dot nhién, mot thi truong dugc coi mot co
s& dau tu an toan va linh hoat nhat (ma khong lién quan dén chinh phu) trén
thé gi6i lai trd nén dang nghi ngod. Chinh nén tang ctia hé thong tai chinh

dang phai ddi mat voi cude khing hoang niém tin. Huyét mach cua hé thong
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toan cau bong chdc 1dm vao tinh trang rai ro khi cdc nha dau tu chi rét von
vao cac khoan dau tu ngan han ma ho cho rang dang tin cy - trai phiéu kho
bac ky han 3 thang ctia chinh pha My. Tai sao diéu d6 1a nguy hiém? N6 ¢6
nghia 13 tinh thanh khoan cta thi truong tai chinh dang mat di. Khi 1am vao
tam 1y hodng loan nhu trong cudc Pai Suy thoai, cdc nha dau tu va nhirng
nguoi gui tiét kiém da thu tién vé. Cac tap doan 1én da dau tu khoan du trir

tién mit cta ho vao thi truong thuong phiéu.

Trong sudt ngay thtr sdu hoi thang Tam do, tinh trang hoang loan van tiép
tuc dién ra. Cuc Dy trit Lién bang phan tng lai béng cach rot 19 ty do la vao
hé thong ngan hang nham gitp hé théng nay sdng sot va cho phép ha ti 1¢ 1ai
suat ngan han xudng. Pong thai nay dién ra ngay sau khi Cuc Dy trit Lién
bang trich ra 24 ty d6 la vao ngay hom trudc. Mot ngan hang trung wong
chau Au lo so di bo ra 240 ty euro, mdt khoan tién tuong ddi 16n trong giai
doan dau tién cta cudc khung hoang vi tin rang cac ngan hang chau Au dang
trong tinh trang rai ro nghiém trong. Tuy nhién, trudc ngay Thir ba cla tun
sau d6, mic du di co khoan tién mat dugc gidl ngan khan cép nay chi s6
Dow van tiép tuc tut doc - ban dau 1a 207 diém, roi 167 diém vao ngay hém
sau, va sau d6 gan mot tuan giam han 280 diém. Thu sau ngay 17 thang 8,
thi truong chimg khoan dang bi hoang loan ciia Nhat Ban giam 874 diém,
tuong duwong hon 5%. Hau hét cac thi truong thé gidi dudng nhu déu 1am
vao tinh trang roi ty do. Thi trudng trai phiéu ciing & trong tinh trang rdi loan
gidng nhu thi trudng tién t&: ngudi ta khong tin tuong vao khu vuc tu nhan,

chi rot thém tién vao trai phiéu kho bac.

Khéng ai tin tudng ai, do d6, bong nhién khong ai cho ai vay. Cac thi truong
tin dung thé gidi bi mac ket vi khong ai chic chan vé cac khoan no phét sinh
ctia minh. Piéu d6 that nguy hiém vi néu thi truong tin dung tu nhan ngung
hoat dong thi toan bo nén kinh té s& 1am vao tinh trang nguy hiém - moi
nguoi bi mét cong an viéc lam, tién lvong huu cua ho bi cat, gia tri rong cua

cac gia dinh trung luu ngay 1ap tirc sup d6 vi gid nha & ctia ho bi giam manh
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xudng thap hon gid phai tra. Mtc 13i suat cua cac khoan vay cho tiéu dung -
xe 0 to, the tin dung, va moi thir khac - tang vot, déng nghia vo1 viée khong

som thi mudn nén kinh té s€ phai ganh chiu hau qua nang né.

Khi t6i bat dau nhin lai tinh trang nay, t61 nhan théy rﬁng, xét vé ban chat,
nhimng diéu that sy di xay ra 1a cc to chirc tai chinh ciia My trudc d6 da dat
phﬁn 16n cac khoan cho vay x4u duéi chuin - “chét thai doc hai” cua ho -
vao cac phuong tién cét giir riéng biét, chia tong s tién thanh nhiéu phan
nho hon, va ban tirng phan nho nay cho cac to chic tai chinh trén khap chau
Au va chau A. Céc chat thai doc hai nay nhanh chéng bi phat tan ra toan bo
hé théng tai chinh trong cac nudc cong nghiép, nhung khong ai biét & dau.

Gid day da c6 mot Iy do dé phan con lai cua thé gidi ghét nudc My.

Piéu quan trong 1a hiy nhé rang van dé ¢ day khong phai 1a quy mé cua su
hén d6n do cho vay dudi chuan; cac thi truong tai chinh co thé chi ra diéu
d6. Van dé 1a cac chat thai doc hai da duoc dit & dau. Ai mac bénh ung thu
va ai la nguoi khoe manh? Cubi cung, van dé 1a thong tin, hodc tinh trang
thiéu thong tin. Va mot thi trudng tai chinh toan cau day nghi ngd s& nhanh
chong nhin xa hon van dé thé chap dudi chuan va bat dau nghi ngo do tin
cdy ctia mot trong nhitng huyét mach chinh cta hé thong tin dung toan cau,
thi truong ching khoan bao dam bang tai san (asset-backed securities

market).

Ngay Thu sau tiép theo, Cuc Du trit Lién bang da tiép tuc hanh dong, cat
giam 1i suat chiét khadu dong thoi tiép tuc dua ra nhitng khoan vay 16n véi
131 suét thap cho hé théng ngan hang. Muc tiéu 14 dat mot vanh dai an toan
khan cdp xung quanh khu vuc ngan hang My, vi ho tin rang néu cic ngan
hang sup d6 thi nén kinh t& My ciing sup d6 theo. Cac doanh nghiép nho sé
1a dbi tuong dau tién cam nhan duoc su tic dong, nhung toan bo nén kinh té
va cac co s6 viéc lam cua My s€ sdém bi anh hudng thuc su. Cuc Du trir Lién

bang, van con chua xac dinh chac chan nhitng t6 chirc tai chinh nao ndm gitr
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chat thai doc hai nhat, can phai 6n dinh tinh hinh dé c6 thém thoi gian giai

quyét van de.

Dén cubi tuan do, toi tiép tuc suy nghi sdu hon vé cac chuyén bién bat ngd
ctia cac su kién. Mot bién dong twong d6i nho di phat trién rat nhanh thanh
mot cai gi d6 16n hon, khién cho gi tri cta thi trudng chimg khoan Hoa Ky
giam gan 10% (trude khi dan dan phuc hoi sau khi Cyc Du trit Lién bang cit
giam ti 1& 13i sut). Piéu d6 gy ra mot thiét hai bat ngd, ngay tirc khic, tri
gia gan 2 nghin ti d6 la tuong duong véi gan mot phan sau gia tri tong san
pham quéc ndi (GDP) Hoa Ky.

Pé gop thém tiéng nodi vé tinh hudng ky la nay, giita cudc khing hoang, Ben
Stein, mot dién vién hai (cling 13 mot nha kinh té hoc), di viét mot bai bao
dugc du luan chu ¥y trén Thoi bao New York (New York Times) lap luan
réng ddi v6i hau hét cac noi trén thé gid1, rai ro dudi chuén chi 13 rat nho,
phan tng toan cau khong c6 y nghia gi. Dién vién kiém nha kinh té hoc dat
cau hoi: “Thuc chat nhitng rai ro & Théi Lan, Brazil hay Indonesia lién quan
dén nhiing van dé thudc linh vuc nha dat & Las Vegas nhu thé nao?... Tai sao
mot cong ty cho vay thé chdp & Long Island c¢6 thé c6 lién quan dén nhiing

van dé do?”.

Mot phan cua cau tra 11 1a chiing ta séng trong mot ky nguyén toan cau hoa,
no1 cac thi treong tai chinh da duoc quéc té hoa thong qua mot hé théng cac
co cau tai chinh phuc tap goi 1a chirng khoan héa (securitization), mot chu dé
ma t6i s& thao ludn trong chuwong ké tiép. Nhu Eric Jacobson ¢ cong ty
nghién ctru Morningstar, Chicago di néi: “Hién nay c6 qua nhiéu moi lién hé
giita cac phan khac nhau cia céc thi truong; nhitng bo phan von di hoan toan
tach biét nhau”. Tuy nhién, toan cau hoa da khong thé giai thich duogc tai sao
duong nhu chi qua mot dém ma cac thi trudng tai chinh da c6 vé nhu bi tach
ra khéi thuc té, va su 16n x0n theo sau d6 co anh hudng gi ddi véi tuong lai

ctua chung ta.
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Trong nhiing tuan sau khi cudc khing hoang bung phat, t6i bat dau suy nghi
vé nhirng gi da xay ra. Bang cach nao, cac thi truong tai chinh dang thé hién
mot nén kinh té manh mé trong mot thoi gian rat ngan ngui (diéu tt nhat ma
ong bo truong tai chinh Hoa Ky di trai qua trong sudt cudc doi minh) lai
chuyén ngay sang giai doan khung hoang tiép theo? Lam thé ndo sy binh
lang hién hién 1o rang lai co thé chuyén thanh mot moi de doa thuc su cho

toan bo hé théng kinh té, gén nhu chi qua mot dém?

Hinh anh an du tt nhat toi c6 thé néu ra ¢ ddy 1a cac thi truong tai chinh
toan cau c6 mot chit gidng nhu mot 6ng chu gidu ¢, hao phong, nhung doi
khi lai qua hoang tudong. Thong thuong, 6ng chi nhan tir, hao phéng nay
chia tién mot cach diém tinh va khon ngoan cho ca gia dinh, cin than tim
hiéu céac rai ro va cac khoan 13i dau tu tiém nang lién quan dén nhiing diéu
dién ra trong tuong laicua tung thanh vién trong gia dinh. Nhung thinh
thoang, cam giac da nghi bat ngd xay dén véi ong. Dot nhién tré nén than
trong voiquan diém phong khoang ctia minh, 6ng cha roi vao tdm trang
hoang mang lién cit cac khoan tién. Piéu gi dan dén su da nghi dot ngdt nhu
vay? Ly do duy nhéat & day 1a thiéu cac thong tin 1d rang, minh bach va dang
tin cdy vé nhimng gi dang xay ra. Ong chii hao phong di nghi rang nguoi than

khong no61 vé1 minh tat ca nhitng gi can biét; ho dang giau giém ong,.

Trong giai doan Dai khung hoang tin dung nam 2007- 2008, 6ng chil nhan tu
va hao phéng da so hii, khong phai vi mat kha ning tra no thé chap dudi
chuan hay vi bong bong nha dat & Hoa Ky dang lan rong ra ngoai bién gidi
ctia n6. Cac thi trudng tai chinh thé gidi dd nhan thic day di vé nhimng dién
bién nay. Su hoang s¢ xuat hién chinh vi dot nhién khong ai co thé néi dugc
td chure tai chinh nao nim gifr cac chit thai doc hai duéi chuéan, va & nhiing
muc gid nao. Tinh hinh da tré nén nghiém trong hon bdi sy phuc tap dot
ngot ctia hé thong tai chinh nhu 1a mot két qua cua chimg khoan hoa. Diéu
nay dan dén sy thiéu minh bach. Khi 6ng chil nhan tir tré nén da nghi vi su

thiéu minh bach thi nhiing diéu xau xay ra. Su hoang mang ndy sinh. Trong
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truong hop nay, 6ng cht dot nhién bat dau nghi ngd gia tri ctia cac cong cu
dau tu no (debt investment instrument) méi mé va phtrc tap cua thi trudng tai
chinh. Béi voi nhitng chimg khoan “trén gidy” (paper securities) ndy, bién
phap duy nhat dé tinh d6 rui ro va gia tri lai bat nguon tir cac co quan danh
gia va xép hang tin dung. Nhiing co quan nay danh gia do rui ro chi don

thuan dua trén cac mo hinh toan hoc phirc tap.

Trong mdt s6 truong hop, sy thiéu minh bach c¢6 thé dan dén su nghi ngo,
diéu nay kich thich bong bong tai chinh vi thiéu thong tin thuc té. Tuy nhién,
trong truong hop nay, tinh trang thiéu thong tin dang tin ciy da khién cho
hoat dong cho vay trén toan ciu tré nén nguy hiém khi ngimg lai. Nhung c6
mot diém bao quat hon cho van dé ndy. Sy gia ting manh mé cia cac moi
hoang loan tai chinh 1a két qua truc tiép ctia toan cau hoa kinh té thé gidi
trong 1/4 thé ky vira qua. Toan cau hoa da dem dén nhiéu cta cai hon cho
toan thé gii. Pidu nay da tao ra mot lugng von 16n mang tinh chat khong 6n
dinh (volatile) hién dang luu dong khap noi trén thé gidi dé tim kiém cac co
hoi dau tu. Nhitng nguén von ndy di trd thanh mot thach thire 16n cho cac

nha hoach dinh chinh sach cua ching ta.

Nhiéu thang trudc cudc dai khing hoang, t6i da c6 gang tap trung suy nghi
cho cudn sach nay. Chu dé s& 13 mot diéu chua hoan thién mang tén toan cau
hoéa. Luan dé cua toi 1a: Su héi nhap cua cac thi truong tai chinh thé gio1
trong 25 nam cubi cta thé ky trudc di dan dén thoi ky hoang kim cia viée
tao nén clia cai va sy giam thiéu doi nghéo, nhitng diéu trudc ddy chua bao
gid xay ra trong lich st nhan loai. D6 1a tin tot lanh. V&i su gia nhap cua
Trung Qubc va An Do vao ngudn von toan cau, cac nudc cong nghiép trong
sudt thoi ky dac biét dang chil ¥ nay da dat nhitng thanh qua gan nhu 13 than
ky. Trong hon hai thap ky, thi truong tu do toan cau da ching kién sy ting
truong gap do6i chua co trong tién 1& cua luc luong lao dong - tir 2,7 ty dén 6
ty nguot - ma khong xay ra cac cudc cach mang, khong co6 cac cudc bao loan

nghi€m trong trén cac duong pho, tham chi khong c6 mot moi de doa nao vé
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nguy co dong cira hang loat trong hé théng thuong mai.

Sy thanh cong phi thudng nay bat nguodn tir su thay d6i mo hinh toan cau,
duoc day manh nhd su sup do cua Buc twong Berlin, diéu dan téi mot niém
tin rong khip rang cac thanh qua vé kinh té khong bat ngudn tir cac chinh
pha hay tham chi tir nhitng khu vuc doanh nghiép 16n ma 1a tir nhitng doi
moi lién tuc cua gidi doanh nghiép sin sang duwong dau véi rai ro. Chinh gidi
doanh nghiép ndy da cho phép cac nén kinh té tiép tuc phat trién. Quan trong
nhat, sy d6i mai va phat trién kinh té nay di duoc thuc ddy boi mot hé théng
tai chinh toan cau duogc hién dai héa trong viéc phan b6 vbn, danh gia rui ro,

va dau tu ra nudc ngoai trong mot moi truong thuong mai tu do.

Bat chap cac cudc khung hoang tai chinh, két qua cua su d6i mai nay 1a mot
lan soéng cua sy thinh vugng chua tung co tién 16 - 40 triéu viéc 1am mdi chi
riéng & Hoa Ky, dudi thoi ca tong thong Cong hoa va Dan chu, di nhiéu hon
sO lugng cong viée duoc tao ra bai tat ca cac nude cong nghiép hoa khac két

hop lai.

Trong 25 nim nay, chi sé Cong nghiép Dow Jones di ting vot tir 800 1én tGi
hon 12.000 diém. Dé tuong xtng véi thanh cong trén thi trudng ching
khoan xét vé ty 1é phan trim trong hai muoi 1dm nim tiép theo, chi sé6 Dow
s& phai vugt qua ngudng 170.000 diém. Theo Cuc Du trit Lién bang, nim
1982, thoi ky dau cua qua trinh ho1 nhap thi truong tai chinh toan cau, gia tri
rong cua cac ho gia dinh My bang 11 nghin ty d6 la; ngdy nay con s6 d6 da
vuot qua 56 nghin ty do la. Ngay ca khi dugc diéu chinh theo tinh hinh lam
phat, con sé ndy van minh chimg hung hon cho mét sitc manh dang ngac

nhién ctia nd luc lam giau.

Tir 1980 dén nay, gia tri cua tit ca cac tai san tai chinh toan cau di nhay vot
tor 12 nghin ty d6 la Ién t&1 140 nghin ty d6 la, tang 1.166%. Tai san tai chinh
toan cau da ting vot tir khoang 100% GDP toan thé gidi ndm 1980 t&i 325%

vao thoi diém hién nay.
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Tin x4u 13 nén kinh té toan cau vdi két qua day ngoan muc hién nay vira
khong 6n dinh vira dang lo ngai. Vi sy di chuyén ctia viéc 1am va dau tu trén
khap thé gidi, ngudi dan bi mat thu nhap va luong huu. Va khi nhiing thay
d6i 16n nay xay ra, cac loi ich kinh té ctia hé théng thuong duoc phan phdi
khong déu. Nhu Nina Easton, phong vién cua tap chi Fortune da viét “Khong
¢4 nhiéu dam bao trong mot nén kinh té toan cau toc do cao, noi ma nguoi
lao dong tién xa hon bang viéc theo dudi nhitng co hoi (khéng ngoan ngodn
tuan thu nhitng quy dinh chinh thirc), bang cach lién tuc trau doi nghé nghiép
ctia ho (chr khong phai dua vao tham nién trong nghé), va bang cach tu dau
tu cac khoan tién tiét kiém cua minh (chir khong trong mong vao luong huu

cua cong ty)”.

Mic du tao ra khéi luong cua cai rat 16m, ki nguyén moi cua ngué)n von tu do
luu thong toan cau va sy du thira ndy ciing di kém véi mot ky nguyén khing
hoang tai chinh. Charles Kindleberger, trong cuén sach Dién cudng, hoang
loan va sup dd (Manias, Panics, va Crashes), da liét ké déy du lich st cua cac
cudc khung hoang tai chinh. Tuy nhién, theo Ngan hang Thé gidi, 25 nim
cudi cung cua thoi ky thinh vuong ciing 14 thoi ky dinh cao cia cac cude
khung hoang ngan hang c6 hé thong, cao hon nhiéu so v4i 25 nim chuan bj
toan cau héa. Tuy nhién, that khoi hai, cing thoi diém do6 thé gidi lai duoc
huong loi nho ti 16 that nghiép va lam phat da bot bat 6n trong nhitng thap ky
gan day.

Lam thé nao dé dbi pho véi cac yéu to kinh té dbi 1ap nay 13 van dé then chot
nhat ma hau hét cac nha hoach dinh chinh sach trén toan thé giéi hién nay
dang phai d6i mat. Néu ho phan Gmg qua manh mé& doi véi su bat 6n cia tinh
thanh khoan va tinh hinh tin dung hién nay, ho c6 nguy co gdp phai sy dao
chiéu kinh té va tai chinh, diéu s& anh huéng dén tat ca ching ta. That trd
tréu, nhitng y dinh tdt nhat lai co thé dan dén 13i suét cao hon, tinh trang that
nghiép 16n hon, thi truong co phiéu kém phat trién hon rat nhiéu, hoat dong

tir thién giam di, va ti 1& do6i nghéo trén toan cau gia tang dang ké. Tuy nhién,
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di€u nay s€ khong xay ra n€u cac nha hoach dinh chinh sach nhan ra tinh bat
on cua thi truong von va dp dung nhitng bién phap chién lugc mdi, c6 muyc

tiéu rd rang vao thé gidi madi day thir thach nay.

Khong mic mot 18i ndo, bat chap sy bat 6n vé tai chinh, 25 nam cudi ctia cac
thi trrong tai chinh toan cau tu do va thuong mai tu do da san sinh ra nhiing
chil ngdng d¢é trimg vang, xét vé mat tu do chinh trj, 1am giau, va xoa doi
giam nghéo. Vi du, nam 1975, chi c¢6 25% trong s6 147 qudc gia trén thé gidi
dugc coi 1a quoc gia dan chii; hién nay, sau mot phan tu thé ky cia thi
truong toan cau hoa, con sé d6 1a 58%. Nhu 6ng Kofi Annan, cyu tong thu
ky Lién Hiép Quéc, di noéi: “Nhitng nguoi that bai chinh trong thé gidi rat
bat cong ngay nay khong phai 1a nhimg nguoi dang duoc tiép xtic qua nhiéu

vO1 toan cau hoa. Ho 1a nhitng nguo1 da bi gat ra mot bén.”

Gary Hufbauer thudc Vién Kinh té Quéc té Peterson cho rang Hoa Ky “mdi
nam giau c6 thém hon mot nghin ty d6 la nho thuong mai toan cau hoa.” S6
tién d6 chiém gan 10% GDP, tuwong duong véi mot con sd an tuong kho tin
10.000 d6 la cho mdi ho gia dinh. Trong cudn sach Thi truong Tu ban thé
gio1: Thach thirc cho nhoém G-10 (World Capital Markets: Challenge to the
G-10), Hufbauer va mdt nha kinh té hoc nguoi Canada, ba Wendy Dobson
d3 khang dinh rang loi nhuan kinh té tir cic dong von tu do hién nay bang

hoac vugt qua 191 nhuan kinh té tir thuong mai ty do.

Robert Bartley, cuu bién tap vién thudc chuyén muc xa luan cua to Wall
Street Journal, da viét mot cudn sach vé nén kinh té thoi Reagan co tén la
Bay nam Thinh vuong (The Seven Fat Years) (tir thang 11/1982 dén thang
7/1990). Néu ai d6 viét mot cudn tiép theo, n6 nén dugc goi la Hai muoi 1am
nam Thinh vuong (The Twenty-five Fat Years), bao gdm ca thoi ky hoa binh
va thinh vuong tuyét voi dudi thoi Tong thong Bill Clinton, nha vo dich cia

hé thong tai chinh toan cau moi.

Mot phan tu thé ky nay ciing tuong trung cho thoi ky xo6a d6i, giam nghéo
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thanh cong nhat trong lich stir nhan loai. Trong nam 2006, t61 da dat viét mot
bai bao cho cudn tap chi The International Economy cua t6i nham co ging
danh gia hiéu qua cua thi truong tai chinh toan cau hoa trong viéc xé6a doi,
giam nghéo tir nam 1980. T6i nghi rang tac gia sé viét bai bao nay khong
nén dén tir bat ctr co quan chinh quyén nao va cling khong nén dén tir cac co
quan c6 moi quan hé vi Ngan hang Thé gidi, va ciing khong phai dén tir bat
ky to chirc x6a doi giam nghéo tu nhan nao vi nhiéu ngudi trong cac co quan
d6 hau nhu khong tin tudong vao thi truong. Tac gia ciing khong nén 1a nguoi
cua hoi truyén ba tu tudng canh hiru. Adam Posen thugc Vién Peterson, mot
bién tap viéntap chi ctuia chung t6i, da gioi thiéu Surjit Bhalla, mdt cuyu nhan
vién ctia Ngan hang Thé gidi va Goldman Sachs, hién nay 1 mot nha dau tu
tu nhan. Noi tiéng voi cac bai nghién ctru va tu duy doc 1ap cao, Bhalla da

nhan 101 viét bai bao nay.

Ong két luan ring chung ta vira méi chimg kién mot diéu gi d6 ¢ tinh lich
st. Hai muoi lam ndm vua qua dai dién cho thot hoang kim cua sy giam
thiéu d6i ngheo, tat ca déu xay ra trong qua trinh chuyén d6i sang thi truong
tai chinh toan cau hoéa. Dua theo tiéu chuan do6i nghéo duge dinh nghia theo
phuong phap truyén thong bang s6 déla-trén-ngay (tiéu chuan duoc str dung
bdi cac co quan quoc té) thi tinh tir nam 1980 di c6 khoang mot ty ngudi
thoat khdi do1 nghéo. No61 mot cach khac, trong khoang thoi gian 1950-1980,
khi Ngan hang Thé gidi va céc to chire quc té doi dao tién bac trong thoi ky
hoang kim cua ho thi c6 mot thuc té 1a tinh trang do1 ngheo trén toan cau lai
tang 1én mot cach dang ké. Va day 1a giai doan ma chinh phu d3 chi tiéu rat
nhiéu, bao gom ca cac khoan cho vay va tai trg cho cac nudc dang phat trién.
Nhitng nd luc day thién chi nay di khong mang lai hiéu qua do thiéu cac t6
chirc trung thuc va hiéu qua & cac nudc nhan hod trg nén két qua cua su

chuyén giao giita chinh pht voi chinh pht luén gay ra that vong.

Thot ky vang son cua giam ngheo dién ra trong thi truong toan cau hoa cuoi

nhitng nim 1980, mirc nghéo d6i giam mot cach la lung 1a 20%. Khong lay
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lam kinh ngac khi nhiing thay doi 16n xuat hién & An Do va Trung Qudc sau
khi ca hai nudc ap dung Doanh nghiép tu nhan va giam thué xuat nhap khau.
Tuy nhién, ngay ca My Latin va chau Phi, nhitng nuéc cham chan, cling da

bat dau thay tinh trang déi nghéo gidm bdt vao nam 2000.

Chac chén, trén thé gidi van con nhiéu dau kho va cam chiu. Can phai c6
nhimng nd lyc 16n hon ctia ca ca nhan va cong dong dé duong dau voi nhing
kho khan, ddc biét 1a dai dich AIDS lan tran kim ché sy phét trién cta chau
Phi. Mot d6 la mdi ngay ciing c6 thé qua thap dé do murc sdng t6i thiéu, mic
du ddy van 1a tiéu chuan chung dugc ap dung, dua trén gia tri géc cta dong
d6 la nam 1994. Nhung 1t cudc, chi can nhin vao két qua cudi cing thi thay
dudng nhu Doanh nghiép tu nhan trong mot hé thong tai chinh hoi nhap toan
cau 1a mé hinh duy nhat c6 kha ning x6a d6i nghéo mot cach toan dién va
triét dé, chimg kién hang ty ngudi thoat khoi doi nghéo trong hai muoi lam

nam gan day.

Xin nhiac lai, nhitng diéu nay khong c6 nghia 1a nhiing nd lyc nham giam bat
cac van dé y té va stc khoe khong phai 1a diéu can thiét. Nhitng nguoi hao
tdm noi tiéng nhu Bill va Melinda Gates xung dang nhan duoc sy tuyén
duong 16n cho nhiing nd lyc cua ho. Ngbi sao nhac rock Bono da c6 mot cu
chi quan trong va dang ca ngoi bang cach theo sat cac hoat dong ctia Ngan
hang Thé gidi va cac cong ty duoc pham quéc té dé dua ra dé nghi hd tro.
Nhung nhitng nd luc nay chi 1a thir yéu néu so voi sttc manh vén cé cua kinh
té thi truong. Chinh Bono ciing nhan ra diém nay. Thang 3/2007, 6ng noi voi
Thoi bao New York rang “Mot trong nhitng diéu ma toi da hoc ¢ chau Phi 1a
vai tro vO cung quan trong cua thuong mai trong viéc dua con nguoi thoat

khoi tinh trang cuc ky ngheo dor”.

Mic du khong hoan hao, d6i khi dang that vong, va thuong khong thé du
doan duogc nhung toan cau hoa 1a mot co ché tao ra cla cai rat an tuong. Tuy

nhién, sau hai muoi lam nam phat trién kinh té, manh mé va hi¢u qua, ching
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ta van khong biét tat ca cac tic dong (ca tét va xau) cta toan cau héa. Chung
ta biét rfmg mac du hé théng da trai qua mot vai thap ky toan cau hoa nhanh
chong, cac chinh tr1 gia va cac nha hoach dinh chinh sach ctia chinh phu
phén 16n déu méi chi hiéu rat it vé tinh chat déc ddo cua nén kinh té hién

nay.

DPdi voi nhiéu nguoi, nén kinh té van 1a mét té chirc tinh, bi cac luc luong
chinh trj tranh gianh trong mot ky nguyén xung dot giita cac tang 16p xa hoi
méi xuat hién. Thuc té thi nén kinh té toan cau lai giéng nhu mot co thé
song, cuc ky ning dong. Robert Samuelson cua bao Newsweek dua ra mot
sO liéu thong ké dang chu ¥: “Ct ba thang lai ¢6 bay dén tam triéu viée lam &

Hoa Ky mat di va mot s6 lugng viéc lam bang hoac 16n hon dugc tao ra.”

Quan trong nhét 13, nén kinh té toan cau mai nay khac rat nhiéu so véi hé
théng cii ma trong d6 cac tap doan va nhimg ngudi diéu hanh ching tao ra
mot hé thong kiém soat toan cau dé duy tri tinh 6n dinh twong d6i. Hién nay,
tinh hinh dién ra ngugc lai. Hon bao gio hét, cac tap doan l6n ludn bi de doa
tré nén 13i thoi va suy tan dan bdi gidi doanh nhan ca thé cuc ky liéu linh va
san sang chap nhn rui ro, nhitng ngudi ma chinh ban than ho ciing ludn phai
d6i mat voi kha ning that bai. Ciling giéng nhu IBM di ting bi de doa bai
Microsoft, gio day Microsoft lai bi de doa bdi cac cong ty thién vé khai thac
dich vu Internet ma1 phat dat, chéng han nhu Google hoac h¢ diéu hanh ma

nguén m¢é Linux.

Tinh hinh c6 thé con phirc tap hon nhiéu bdi mot thue té 13 ching ta dang
budc vao mot thoi dai twong tac maéi noi ma sy hop tac trén dién rong thong
qua Internet dang 1am thay doi cach thicc cac doanh nghiép tao ra va ting
thém gia tri. Pay 12 mot qua trinh cai cach kinh doanh quéc té theo kiéu dan

tly ma ¢ d6 mot dong luc “tir dudi 1én” (bottom-up dynamic) c6 thé dan dan
tiép quan nén kinh té toan cau. Trong mdt chuong & phan sau, toi s& thao

luan vé€ y nghia cua viéc nay doi véi Trung Quoc, noi ma hién nay chinh phu
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thue hién mot chinh sich moéi nhim ¢6 ging kiém soat ndi dung Internet.
Tuy nhién, cudi cung thi chung ta khong c6 su lua chon khéc trong thé gidi
ngay cang bat 6n ndy ngoai viéc di theo thi truong toan cau hoa va chi dao
nd mdt cach khéo 1éo dé tao ra nhirng lo1 ich 16n hon véi it hau qua ti€u cuc,
ngoai ¥ mudn hon. Nhu Tong théng Bill Clinton d3 phat biéu trong ban
Théng diép Lién bang nim 2000: “Chiing ta s& khong quay trd lai nép cii. X4
hoi day sang tao va cdi mo cia chung ta van dang dimg vimg dé tan huong

loi ich hon bat ctr xa hoi nao khac™.

Két qua cta viéc tao ra rat nhiéu cua cai thong qua toan cau hoa 1a thé gidi
d3 bi ngap trong ddng tién, va phan 10n trong so tién d6 vai thap ky trude
day da duoc luu gitr & Hoa Ky. Dino Kos, cuu lanh dao bo phan héi doai cua
Cuc Du trit Lién bang tai New York da theo doi tung dot von 16n tran vao
mdi ngdy. Sau day 1a cach 6ng tom tit tinh hinh truéc khi cudc khing hoang
tin dung bung phat: da c6 “mot khoi luong 16n thanh khoan & bén ngoai.
Cudc cach mang vé nang suat da lan rong ra khap toan cau. Toan thé gidi da
tré nén gidu c6 hon rat nhiéu, nhanh hon nhiéu so véi bat ky mét ai trong s6

chuing ta ¢6 thé nhan ra.”

That vay, da c6 mot giai doan khan hiém co hoi dau tu mang tinh toan cau,
v6i qua nhiéu vén trén thé gidi phu thudc vao dau tu tai Hoa Ky va cac tai
san tai chinh tai cac nudc cong nghi¢p khac. Vi dy, tor nam 1995, da co 6,5
nghin ty d6 1a tong s6 von rong tir nudc ngoai chay vao Hoa Ky, nhiéu hon
1,7 nghin ty do la so vd1 gia tri tham hut thuong mai trong thot ky nay. Hé
théng qubc té mat can bang. Pay chinh 1a 1y do tai sao Chu tich Cuc Dur trix
Lién Bang Ben Bernanke lai ung h{ chinh sach lau dai trong viéc tai can
bang toan cau. Ong lap luan ring Hoa Ky can phai trai qua “mdt cudc
chuyén dich cac nguén luc ra khoi céc linh vue san xuét hang hoéa va dich vu
phi thuong mai sang cac nganh san xudt cac san phém, dich vu phuc vu muc
dich thuong mai”. Y ciia 6ng 1a My can phai giam bot tham hyt ngan sach va

sy phuy thudc vao dau mo cua nuéde ngoai trong khi mé rong xuat khau hang
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hoa va dich vu. Cac qudc gia khac can phai kich thich nhu cau trong nudc dé
nguoi din cé thé mua nhiéu hang nhap khau hon va it phu thudc vao hang
xuat khau hon. Tuy nhién, su chuyén doi nay s& mat thoi gian va, trong khi

cho doi, nén kinh t€ Hoa Ky s€ phu thudc vao dau tu nudc ngoai.

Hon nita, mot s6 nguoi trong gidi chinh tri Hoa Ky ¢6 1ap truong coi dau tu
nudc ngoal nhu mot con quai vat dién cuéng, de doa su ton tai ctia nudc My.
Tinh hinh khong don gian nhu vay. Trén thuc té, mdi de doa dén su ton tai
d6, xét trong ngan han, 1a nhan thirc phd bién rong rii rang My khong con
hoan nghénh vén nudc ngoai nita. Trong nhiéu thap ky qua, cac nha dau tu
trén toan cau da coi nén kinh té Hoa Ky nhu 12 mot thién dudng an toan cho
von dau tu quéc té. Theo t& Wall Street Journal, cdc nghién ciru cho thay
cong ty Hoa Ky duge cap von tir von dau tu truc tiép nude ngoai thuong tra
luong cao, hon 32% so voi mirc trung binh ctia khu vyc kinh té tu nhan. My
13 mot muc tiéu dau tu rat hép dan cho hé théng tai chinh toan cau. Chi co ké
ngd nghéch mai 1am bt ctr diéu gi dé thay doi nhan thirc d6 cho dén khi hé
thong toan cau dugc cin bang trd lai, voi viéc Hoa Ky sap xép lai hé thong
tai khoa cta ho, va cac khu vuc khac trén thé gidi co ciu lai kinh té dé giam
su phu thudc vao hang xuit khau. Nhung cho to1 gio, 16 hung bién chinh tri
theo chu nghia dan tiy phan ddi vén nudc ngoai di bat dau khién cho cac
thuong nhan va cac nha dau tu trén thi truong tai chinh toan cau lo lang. Ho
dat ra cau hoi: Liéu nhitng ngudi dan tuy vé mit kinh té ¢6 hiéu 6 muc do

ma ho dang dua véi lra khong?

Cudi cung, tuong lai ctia nén kinh té thé gidi duoc toan cau hoa dya vao cac
cau hoi co ban nay: Tinh thanh khoan la gi? Va tai sao tinh thanh khoan (va
mot van dé rat gan voi né 13 sy sin co clia ngudn cung tin dung) trong mot
thoi gian rat ngan ban dau dudng nhu hét sitc doi dao va tiép theo do lai co
vé hoan toan bién mat? Tinh thanh khoan phan 4nh ding gia tri phat trién

trong mdt nén kinh té toan cau dang mé rong dén mirc d¢ nao?
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C6 18 hinh anh an duy t6t nhat dé minh hoa cho tinh thanh khoan 1a dau nhét
trong dong co 6 t6. Néu dau chi tip trung ¢ dudi day ctia dong co, tham chi
néu c6 nhiéu dau, dong co s€ khong hoat dong. Dau céan dugc di chuyén tur

do khap dong co.

Céc théng d6c ngan hang trung wong hién nay dang nd luc giai quyét cac
van dé lién quan dén tinh thanh khoan. Poi khi, trong ndi hoang so vé tai
chinh, tinh thanh khoan (dau) c6 thé dot ngot di chuyén nhanh chéng dén
mot vi tri (xudng dudi day dong co). Trong nén kinh té hién nay, viéc ndy co
nghia 13 chi mua no chinh pht ngan han. Khi diéu d6 xay ra, hop dong tin
dung va toan bd hé thong kinh té va tai chinh déu 1am vao tinh trang nguy

hiém. Pit-tong cta dong co c6 thé sém nging bom dau.

Vi du, trong sudt cac cudc khung hoang tai chinh & chau A va Nga nim
1997-1998, tinh thanh khoan toan cau dot ngot bién mat.Sau mot thoi gian
tinh thanh khoan du thira thi d6t nhién nguoi ta khong tim dau ra ngudn tin
dung. Cudc Pai khung hoang Tin dung nim 2007-2008 ciing dién ra tuong
tu. Trong ca hai truong hop, tinh hinh déu dang lo ngai, nhung tai sao tinh
thanh khoan lai mat di mot cach nhanh chong nhu vay? Va thuc té, nhiing

nhan t6 nao chi phdi diéu ma ta goi 14 tinh thanh khoan?

Xét vé ban chat, cudi cung thi tinh thanh khoan ciing chang c¢6 gi khac hon
niém tin. Uy vién quan tri Cuc Du trit Lién bang Kevin Warsh ung ho quan
diém nay, ong lap luan: “Tinh thanh khoan manh tai cac thi trudong von & M¥
xuat hién khi ngudi ta tin rang cac két qua kinh té s& tot. Khi nhirng két qua
mang tinh tiéu cuc cao khong chic s& xay ra hodc it ra 1a c¢6 thé do ludng
dugc moét cach chinh xdc, thi nhiing diéu kién nay du dé 1am cho tinh thanh
khoan tré nén doi dao”. Alan Greenspan, khi con 1a chu tich Cuc Du trir Lién
bang ciing lap ludn rang tinh thanh khoan (liquidity) chi 1a mot tir khac dé
chi niém tin (confidence). Trong mdt chuong trong phan sau, toi s& noi vé

viéc t01 va Alan Greenspan da c6 mot s6 cudc thao luan vé cach thirc ma
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cong viéc ctia ngan hang trung wong, do nhu ciu can phai giy dung niém tin
nay, da tré thanh mdt “nha hat” tinh vi nhu thé nao voi su tham gia cua cac
thi truong tai chinh trong vai tro 1a “khan gia”. Do do, tinh thanh khoan da
phén phu thudc vao niém tin cua thi truong réng cac nha hoach dinh chinh
sach, trong tuong lai gan, sé khong gy ra nhiing sai lam 1én. Trong cudc
khung hoang cho vay dudi chuan, cac ngin hang trung wong trén thé gidi
ngay tir dau da lam ca thé gidi ngap trong “thanh khoan” san c6. Tuy nhién,
cudc khung hoang tin dung van tiép tuc do thi trudong toan cau thiéu niém tin
vao co cdu tai chinh, bao gém ca kha ning danh gia nguy co thuc su cta hé

théng tai chinh.

Xét vé ban chat, sy song sot cua hé théng tai chinh thé gidi phu thudc vao
mot trd choi niém tin toan cau phirc tap. Quy mé ciia cac thi truong tai chinh
so v&i cac chinh phu da tré nén qua to 16n, nén khong c6 mot bién phap nao
khac dé duy tri sy on dinh hon 14 thiét 1ap niém tin. Chinh cac chinh phu
cling khong thé khoi phuc lai trat tu béng sac 1énh. Ho chi co thé khién cac
thi truong hiéu réng ho biét ho dang lam gi.

Hiy xem xét vi du vé UBS, ngin hang 16n nhat Thuy ST va 1a mot trong
nhitng t6 chirc tai chinh 16n nhat thé gidi. Theo Ngan hang Qudc gia Thuy
Si, trong sudt cudc khing hoang dudi chuan nim 2007-2008, véi su hoang
loan tot bac, cac giam doc ngan hang trung wong Thuy Si phat hién ra rang
tong s rui ro tai chinh chi riéng ciia UBS da 1én dén hon 2 nghin ty franc
Thuy Si. Tuy nhién, toan bo GDP cua nudc nay chi dat 475 ty franc Thuy Si.
Trong hoan canh hoang loan va cac ludng von chay ra nudc ngoai nghiém
trong, chi riéng cong no ctia mot ngan hang di nhiéu hon bon lan quy mo
ctia toan bd nén kinh té. Picu nay nghia 1a: Chinh phi Thuy Si trong thoi ky
khung hoang khong di kha ning dé ciru hé thong tai chinh cia nude minh ra
khoi tinh trang no nan, du cho cac quan chtrc co mubn vay. Cac nha hoach
dinh chinh sach & cic nudc cong nghiép hoa khac cling thay minh roi vao

mot tinh huéng tuong tu, dac bi¢t la khi xem xét thuc té réng cac to chuec tai
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chinh tham gia vao mdt sb luong dang ké cac hoat dong don béy tal chinh
(dung cac tai san dau tu hién hanh dé vay, nham tao ra cac khoan dau tu

moi).

Ddi v4i nha hoach dinh chinh sach hién nay, su hodng loan cua thi truong tai
chinh tugng trung cho nhitng diéu vo cung bi 4n. Bat ctr khi nao tam 1y da
nghi cia con ngudi xudt hién thi su bat on théng tri thoi diém do6. Cac
chuyén gia van con tranh luan vé mot yéu td, hay mot loat cac yéu t6 dan tGi
su sup dd cua thi truong chung khodan Hoa Ky nam 1987, mot su diéu chinh
thi truong ma theo diéu kién hién nay thi s€ tuong duong vdi viéc chi s6
cong nghiép Dow Jones trung binh rdt 3.500 diém mot ngdy. Ban dau,
nhimng 1y thuyét thong thudng cho rang sup do chi don gian 1a do vai tro cua
bao hiém danh muc vdn dau tu duoge vi tinh hoa trong viéc lam su truot dbe
ban dau cua thi trudng trd nén toi t& hon. Tuy nhién, nhiing gi gio day da ro
rang 12 mot loat dién bién duong nhu vo hai, khi dugc dat cung véi nhau, da
lam giam niém tin mot cach nghiém trong. Chinh diéu nay dan téi su sup do

bat ngo cua trat tu tai chinh quéc té.

Cac dbi tuong tham gia vao thi truong bat dau tin rang cic nha hoach dinh
chinh sach di pha v& hé thong toan cau, va chinh diéu nay dan dén su hoang
s¢ trén dién rong va tinh trang mat niém tin cta cac nha dau tu. Trong giai
doan trudc do, cac nha hoach dinh chinh sach da gay ra mot sb6 sai 1am
dudng nhu rat nho. Nhung nhiing sai lam ndy, vi chung phat trién, leo thang
nhanh, hoéa ra lai c6 nhitng hau qua tan pha khi hang tri¢u nguoi tham gia thi
truong mat niém tin vao tuong lai. So sanh diéu nay véi thyc té hién nay

khong phai 1a khong c6 ich!

Vi du, vao mua thu 1987, mot cudc tranh cai cong khai da nd ra gitta B§
truong Tai chinh Hoa Ky James Baker va B§ trudng Tai chinh Bac Gerhard
Stoltenberg vé dong d6-la va ti 1é 13i suat. Piéu ndy gy ra nhan dinh rang tai

chinh qudc té mét di tinh 6n dinh va trat tu. Chinh quyén Reagan ciing da ap
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dung ché tai mau dich do1 véi1 Nhat Ban, tao nén sy bat 6n cho tuong lai cua

tu do thuong mai. Mgt tuan trude khi vu sup do Xay ra, Uy ban Tai chinh va

Thué vu cua Ha vién M?E da cong bd ké hoach tang thué ddi véi cac khoan
no lién quan dén nhirng vu mua lai doanh nghiép, diéu ma nhiéu thanh vién
tham gia thi truong xem 13 mot su phat trién theo chiéu hudéng rat xau cho thi
truong tai chinh. Trong khoang thoi gian d6, mot tiéu ban cua Ha nghi vién
My di thong qua mdt du thao stra doi cua nghi si, tng ctr vién chirc tong
théng nim 1988 thudc Pang Dan chu, 6ng Richard Gephardt (mot ¢d van
cho Hillary Clinton trong cudc bau ctr tong thong nim 2008), theo do trimg
phat ndng cac nudc c6 thang du thuong mai “qud mic va tuy tién” trong
budn ban voi My. Tét ca nhitng budc phat trién ndy gy ra cho cac thi truong

mot noi s¢ hai rang dong von dau tu trén toan cau c6 nguy co bi gidn doan.

Két qua 1a vao nim 1987, su két hop chét ngudi cia cac so sudt ky thuat
dudng nhu rat nho va nhitng hanh dong chinh tri thiéu can than gan nhu d3
nhan chim thi trudng chimg khoan thé giéi - va ca nén kinh té toan cau nira.
Trong thé gi6i cua chinh sach va thi trudng, con ngudi déng vai trod rat quan
trong. Cac thi trudng tai chinh bi mot phen hoang hét va dot nhién nhan thic
duoc su thiéu thién chi trong viéc hop tac cua nhirng thé luc 16n. Hau nhu
chi qua mot dém, viéc giam gia co phiéu da tu nd lam moi chuyén tdi té di,
tao ra mot dot hoang loan tai chinh vd1 quy mo6 mang tinh lich su. Ping vay,
thi truong chimg khoan da hdi phuc trd lai, nho sy tinh tio ctia nhitng ngudi
tham gia trong linh vuc tai chinh ma cac nha hoach dinh chinh sach cua cac
qué)c gia cong nghi¢p hoa thudéc nhom G7 (tir Phap, Puc, Nhat Ban, Hoa Ky,
Canada, Y, va Vuong qudc Anh) di phdi hop hanh dong khi khung hoang
xay ra. Con v&i nhirng thanh vién cha chdt trén thi truong tai chinh hién nay
- bao gém Trung Quéc, An Do, Nga, cac nén kinh té duy trix qua muc va san
xuat dau khac hién nay - su phdi hop va cuong quyét nhu vay rat kho co thé
xay ra trong truong hop thi truong 16n sup do.

Dicu r6 rang la sy bat on tai chinh ton tai & day. Trong mot nghién ctru vé
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lich str hon loan tai chinh, nhitng nha kinh té hoc ndi tiéng nhu Barry
Eichengreen cua Pai hoc California tai Berkeley va Michael Bordo cua Dai
hoc Rutgers di chi ra rang cac cudc khung hoang tai chinh hién nay “xay ra

pho bién gap d6i” so voi mot thé ky trude.

Cuoc dai khung hoang tin dung nam 2007-2008 Ia vi du dién hinh nhét cho
luan diém nay. Nhung li€u vo s6 nguén thanh khoan ddc 1ap hién nay co thé
ngung lai khién cho bd mdy tai chinh toan cau ngimg hoat dong khong? That
khong may, tinh hinh khong c6 gi dang khich 1¢. B6 1a bdi vi cac chinh tri
gia khac trén thé gidi nhiéu kha nang di theo nhiing sai 1am ctia My, dic biét
1a vé cac van dé bao ho va su chip va vung vé trong cac quy dinh doi véi thi

truong tai chinh.

C6 mot s6 diéu quan trong chua dugc biét dén, nhung mot trong nhirng diéu
gdy anh hudng 16n nhat 1a sy bat 6n chinh tri. Nhiing ngudi phan d6i toan
cau hoa bao gém ca cac dang vién Pang Cong hoa va Pang Dan chu trong
Quéc hoi Hoa Ky. Pugc sy ung ho manh mé cua cac tap doan hung manh
dang lo léng vé nhirng bat tric ctia canh tranh quéc té, ho da dit tén cho qua
trinh toan cau hoa 1a “cudc chay dua cta thé gidi toi diém day”. Ngay tir dau
trong cudc chay dua tranh chire tong théng My nam 2008, ca Pang Dan chi
(do cuu Thuong nghi s§ John Edwards lanh dao) va Pang Cong hoa (do cuu
thong déc Mike Huckabee 1anh dao) da dua ra nhiing luan diém phan doi
toan cau hoa dic biét giéng nhau, va hau hét cac ung cir vién khac tir chdi
bao vé cho hé théng nay. Do 1a béi vi toan cau hoa, trong khi tao ra rat nhiéu
clia cai, cling dé tao ra nhitng au lo vo bd bén. Viéc thué ngoai (outsourcing),
truéc day chi gigi han d6i vdi lao dong twong dbi thiéu k¥ ning, gio day
duong nhu da tr¢ thanh mot mdi de doa thuc sy dbi vGi viée 1am cua tﬁng
16p trung luu. Su that 13 nude My trude nay von 1a mot “insourcer” (chi yéu
tuyén dung lao dong tir trong nudc), chir khong phai 1a mot “outsourcer” (di
thué lao dong bén ngoai). Nguoi nude ngoai dau tu vao My nhiéu hon nguoi

My dau tu & nudc ngoai 500 ti do la. P6 1a mot trong nhing 1y do My tao ra
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hai tri€u viéc lam ma&1 mo1 nam.

Mot nghién ctru cia hai nha kinh t& hoc Robert Gordon va Hanson Feenstra
lap luan ré‘tng viéc thué ngoai da thuc sy tang thém mirc luong thuc té cla
nguoi lao dong khong cé tay nghé. Nha kinh té hoc Stephen William va
Dickens Rose tranh luan rang su chi trich thué ngoai 1a qua cudng diéu: “Cac
nén kinh té thi truong hién dai thuong xuyén pha hity va tao ra hang chuc
tri¢u viéc lam mai tir cac hoat dong ndi bd ctia minh. Thuong mai dong mat
vai tro rat nho trong viéc gdy xao tron cong viéc nay. Nguyén nhan 16n nhat
cua tinh trang mat viée 1am 13 sy canh tranh trong nudc.” Martin Baily tu
McKinsey va Robert Lawrence cua Harvard cling dong tinh. Ho cho rang
90% viéc lam bi mét trong linh vuc san xuat 1 két qua cta cac nhan td trong
nude, chu yéu 1a tién bo ky thuat khién cac cong ty budc phai cat giam nhan

cong.

Tuy nhién, hé thong toan ciu dang thay d6i, vdi mot su chuyén doi kinh té
tiém nang trong nhitng nam té1 tr linh vuc san Xuat sang linh vyc dich vu.
Trung Qudc, An D9, va cac nén kinh té chau A khac c6 thé sém dat dén kha
nang du thira ning lyc trong linh vuc san xuat. Bé duy tri nén kinh té ciia ho,
cac quéc gia s¢ chuyén sang linh vuc dich vy, chd dua chinh cua nén kinh té
Hoa Ky va Vuong quc Anh (6 Hoa Ky, hon 80 phan trim cong viéc 1a
trong nganh dich vu). Ngay ca khi My van 1a mot noi tuyén dung lao dong
ndi bd 1a chit yéu, ndi lo lang ma nhitng ngudi trong nganh dich vu cam thay
s& van ton tai va con tang thém. K& toan, lut su, béac sy X quang, va nhiing
nguoi khac da lo s¢ réng doi séng ctia ho c6 thé gap bat tric do céac dich vu
m&i cta cac dbi thu canh tranh nude ngoai. Miac du mot s6 chuyén gia cam
thay rang ndi lo so lién quan dén cong viéc trong nganh dich vu co thé 14 hoi

qua muc, chinh nhitng no6i lo s¢g do cling 1a mot moi de doa.

Vi du, cac nha kinh té hoc nhu Jagdish Bhagwati thuoc Pai hoc Columbia

cho rang trong cac nganh dich vy “sy gan gilii cia cac nhan vién thuong
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khong thé thiéu duoc” vi nhiéu cong vi¢c dich vu “khdng thé duoc thyuc hién
tir xa”. Toi dong y rang moi de doa bi cudng diéu, nhung cam giac lo lang 1a
c¢6 thyc, va ching nhiéu kha ning s& kich dong mot sy dép tra mang tinh
chinh tri thyc thu ctia Hoa Ky. Sy dap tra d6 co thé dem lai su bat 6n cao cho
cac thi truong toan cau. Qua thuc, tai My, su bat mén cta nhiing nguo1 dan
tuy doi v4i nhiing cai goi 1a loi ich cua cac doanh nghiép 16n dang cang lc

cang so1 suc nhiéu hon.

Cau hoi dang quan tam la li¢u céac chinh tr1 gia co hiéu ra réng ho hau nhu
khong thé kiém soat hé thong toan cau nay bang sy diéu chinh cac quy dinh
hay 1ap phap ma khong gay ra nhitng hau qua tiéu cuc ngoai ¥ mudn khong.
Tinh trang nay goi lai ky tc vé nhiing gi chinh pha Anh di lam trong nhiing
nam 1960 khi ho sira d6i hé théng tai chinh cuia minh béng cach cAm moi
nguol mang tién di ra khoi dat nudc. Trén thuc té, mot thu nghiém chinh
sach von cong phu va co vé tot dep, vdi du dinh giit cho tién té khoi bi suy
yéu (mic du dang 4p dung nhiing chinh sach m& rong dang nghi ngd trong
sudt thoi gian lam phat gia tang) hoa ra lai cuc ky sai lam va gay hoa. Su can
thiép vao thi truong dem lai két qua nguoc voi mong doi, gan nhu huy hoai
nhirg khoan tién tiét kiém cua tang 16p trung luu & Anh. D6 1a 1y do tai sao
cac nha hoach dinh chinh sach ngay nay, véi mot nguon vén vo cung doi
dao, nén tiép can viéc thur nghiém cac chinh sach véi sy khiém tén toi da!
Céc thi truong toan cau co thé 1a mot con thu dang noi gian, khong dé doan
va dé bi kich dong.

Ngay nay chung ta dang séng trong thoi dai ky la, khi cac nén kinh té toan
cau dang ngdy cang vuot ra ngoai tim kiém soat tich cuc cua chinh phu,
ngoai trir mot vai qudc gia xuat khau hang héa (Nga va cic nudc san xuat
dau khéc). Ngay ca kinh té Trung Quéc ciing khong thé dé dang bi kiém soat
bdi chinh phu ciia nuéc nay, ho da mac sai lam trong viéc co gang quan 1y vi

mo khi thi truong da c6 thé phan bo ngudn lyc t6t hon.
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Trong thé gidi méi ndy, chinh pha cac nudc dang nd luc dé tham gia vao thi
truong tai chinh. Cach day khong lau, burc tranh nay rd rang hon nhiéu. Vi
du, cac co quan thudc chinh phi nhu Ngan hang Thé giéi, Quy Tién té Qudc
té va Cau lac bod Paris gém cac nudc mic no thudc Thé gig1 Thu ba da la
phuong tién gitp diéu phdi dong von. Véi cac thi trudong méi noi 1én hién
nay da thanh toan hét no va thé gi01 tré nén du thira tién mat, cac co quan
thudc chinh pht nay dang chay dua quyét liét dé duy tri mot vai trd quan

trong trén trudng qudc té.

Ho khong hé mat di tAm quan trong. Chinh pha Trung Quédc va An Do da
thAm nhap vao céc thi truong mai ndi, cung cip cac khoan vay (trg cip) uu
d3i gin lién v4i cac ban thoa thuan lién quan dén viéc trao d6i hang hoa,
dung dau 13 dau. Nhung nhitng hanh dong nay da lam gia ting mirc do cing
thang va su gian dit trong nén kinh té toan cau. C6 mot nhan thirc ngdy cang
gia ting rang trong khi Trung Qudc hudng loi tir hé théng thuong mai toan
cau trong linh vuc hang héa va cic mat hang thiét yéu, nhung dat nudc nay
hau nhu khong lam gi dé ting cudng sy 6n dinh cta hé thong d6 va doi khi

con ngam pha hoai sy 6n dinh cta no.

Vé co ban, Trung Qudc va nhitng nudc khac dang dua ra muc 14i suat cho
vay thap hon Ngan hang Thé gi6i, va khong giéng nhu Ngan hang Thé gidi,
cac khoan cho vay ctia ho khong lién quan dén tiéu chuan bao vé méi truong
hodc cac quyén con ngudi. Pé minh ching cho viéc Trung Quoc, An Do va
cac nudc khiac dang tich minh ra khoi Ngan hang Thé gidi, Quy Tién té
Quoéc té (IMF) va cac co quan khac, hiy xem xét nhitng gi da xay ra tai
Washington vao dip cudi tudn, 14 thang 4 nam 2007. Cac qudc gia cong
nghi¢p hoa da t6 chirc mot cude hop quan trong cua cac by trudng tai chinh
va cac thdng doc ngan hang trung wong dudi su chu tri ciia Ngan hang Thé
gidi - Quy Tién té Quoc té. Trung Qudc da khong tham gia. Tai cude hop
tiép theo vao dau thang 10 nam 2007, Trung Quéc da cir mot dai dién cua

mot ngan hang trung wong twong d6i khong co quyén lyc thay cho cac can
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bd cao cap nhat. Ly do vang mit duoc ho dua ra 1a ho ban lo ling giai quyét

cac van dé trong nudc cap thi€t hon.

Trong chuong 4, t6i s& 1am rd ban chat dang lo ngai tiém an trong mbi quan
hé cua Trung Qudbc voi thé gii trong nhitng niam t6i.Ong Greg Mastel,
nguyén 1a ¢c6 van thuong mai cho Uy ban Tai chinh Thuong vién Hoa Ky
(2000-2003) cho rang c6 rat nhiéu vi du vé su roi loan trong twong lai, bao
gdm ca cac bat dong sap t6i vé chinh sach moi trudng. Mastel 1ap luan: “Néu
Trung Qudc mién cho cac nganh céng nghiép hoa chat hodc thép ciia ho khoi
bi kiém soat viéc thai khi nha kinh hodc cung cép cho ho nhitng khoan trg
cap 10n thi cac nganh cong nghiép canh tranh & Hoa Ky va chau Au s& bj bat
loi 16n.” Piéu nay la boéi vi Quy ché cua To chirc Thuong mai Thé gidi
(WTO) khién cho Hoa Ky va chau Au tuong d6i bat luc trong viéc dap tra
bang nhiing biéu thué nhap khau dbi véi cac san pham cta Trung Qudc.
WTO quy dinh han ché thwong mai chi danh cho “viéc bao ton cac ngudn tai
nguyén thi€én nhién co thé bi can kiét.” Céc quy dinh lién quan dén cac hanh
dong thuong mai dé phan ung lai cac chinh sach qubc gia vé méi truong
dang rat mu mo, ngay ca khi dién ta mot cach nuong nhe nhat. Mastel thay
trudc duoc tinh hudng ma trong d6 Hoa Ky va chau Au c6 thé nhan thay cac
nganh céng nghiép cha chét ctia minh bi nhan chim mot cach bat cong, vai

rat it nhitng lya chon hop phap ma ho c6 thé lam dé dap tra.

Tuy nhién, trong thé gidi toan cau hoéa nay, noi ma cac dong von da phai bu
vao sy mat can ddi cua ngan sach My va cac tai khoan vang lai, mot gia dinh
van khong thay doi - rang von trén toan cau phai tiép tuc luu thong tu do.
Néu cac dong von ngimg chay, cho du vi 1y do chinh pht can thiép, do dong
co chinh tr1 dang phai doc doan hodc do su tan v hoan toan cua trat ty qué)c
té nhu 13 mot tac dung phu cua mot cudce chién tranh thuong mai véi Trung
Quéc thi tiém niang xdy ra mot hiéu ing bay dan tiéu cuc toan cau 1a rat 16n.
Céac nha quan 1y tién té trén toan cau trao doi v&i nhau. Trong mot thé gidi

mo1 ma thi trudng toan cau chi phoi dudi anh huéng cua tinh cam va tam 1y,
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chi mot tac dong nhe cua mdt nén kinh té bao hd hodac mot cudc chién tranh

kinh té gifta cac quoc gia cling s€ gay hau qua tai hai.

Chung ta c6 thé khong thich ban chat phu thudc 14n nhau ctia hé thong nay,
nhung d6 1a thyc té hién nay. Va trong thé giéi méi c6 mdi lién hé rang budc
1An nhau nay, chi nghia bi quan c6 thé c6 kha ning lan truyén manh. Cac
nha 1y luan vé thi truong dd nghién cru va cho rang cac lyc luong ung ho
moi truong va cac lyc lugng dirg sau thuong mai tu do dang trén con duong
dan t6i xung dot. Néu viéc My dang di theo con dudng bao ho mau dich tré
nén rd rang thi s& c6 mot nguy co thuc sy rang niém tin vao mot hinh mau vé
von luu thong tu do cta cac doanh nghiép toan cau co thé sup do6 chi qua mot
dém. Méi nguy hiém cho nén kinh té toan cau 1a rat 16n bdi vi nhiing diéu
chinh theo hudng bao ho nén céng nghiép trong nudc ngay hom nay co thé
dé dang tro thanh cudc chién tranh hang hoa va thuong mai ciia ngdy mai -
dan t&i mot ky nguyén moéi, dang lo ngai khi thanh khoan thdm chi con khan

hiém hon ntra.

Trong 25 nim gan day, My da bénh vuc cho quan diém ludng dang rang cac
thi truong mé, mot chu nghia tu ban voi tinh than doanh nhan
(entrepreneurial capitalism) duoc khuyén khich cuc ky manh mé va céc thi
truong von quéc té luu thong tu do 13 cong thuce ky diéu cia su thanh cong
vé kinh té. Ctia cai bat nguon tir tri tuong twong, sy kham pha, va sy d6i mai.
Trong nhiing thap ky gan ddy, My da chting minh la mot manh dat mau mo
thuc su cho cac dot pha cong ngh¢ - tir 1Pod td1 Google roi t&i YouTube,

mic du tinh hinh bay gid dang thay d6i.

Dién bién phtrc tap vé dia chinh tri & Trung Pong, su sup dd cua niém tin d6i
v6i cac thi truong tin dung va kién trac tai chinh cta chung ta, cung véi su
bat 6n trén toan cau ndi chung di phti mot dam may u 4m 1én qua trinh d6i
méi & Hoa Ky. Khong co gi 1a dang ngac nhién khi cac giam ddoc diéu hanh

cac cong ty ciia My, tham chi trudc cudc khing hoang cho vay dudi chuan,
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d3 bat dau giam quy md kinh doanh, thich mua lai ¢6 phiéu, sap nhap va
thon tinh hon 1a liéu linh dau tu vao cac doanh nghiép méi. Qudc hoi My da
mat hét nhué khi cung voi nhimg con sb ting ho thap ky luc, dd mat niém tin
vao tuong lai cia My trong nén kinh té toan cau. Co quan diéu hanh d6 ro
rang dang suy tinh rat k§ vé kha ning dit nén kinh té trong tinh trang tam
durng hoat dong trong mat nd lye nhim dat duoc mot cam giac an ninh kinh

té gia tao bang cach cat giam rui ro.

Quy luat vé nhitng hau qua ngoai du tinh (Law of unintended consequences)
co I€ s€ théng thé bai vi cic nha hoach dinh chinh sach trén toan thé gi6i van
tin rang ho c6 thé kiém soat nén kinh té toan cau. Chung ta sap kham pha
nhimg tac dong ctia quan niém sai lam nay khi hang triéu nguoi ra quyét
dinh trén thi trudng - nhiing ngudi quan 1y ciia ngudn vén mdi ndy - can

nhac nhitng chon lua cua ho.

Gan day, c6 nguoi di dé nghi toi néu nhitg vi du cu thé vé tién trién cua nén
kinh té toan cau méi. C6 dén hang tram kha nang. Rt cudc, ai ¢o thé du
doan duoc su tan pha trén toan cau 1a két qua cta su sup d6 thé chap dudi
chuan ctia M§? Tdi da néi rang hiy tudng tugng cic nha hoach dinh chinh
sach ctia Washington di tré nén lién quan nhiéu hon dén viéc thiét 1ap cac
tiéu chuan ké toan ctia My. Bang cach nay nguoi ta da khién hinh thanh mot
su phan biét rd rang giita Hoa Ky va phan con lai cta thé gidi, diéu nay gay
ra bat loi cho My. Pong thai nay sé c6 1ap Hoa Ky theo huéng ngin can dau

tu nudc ngoai hon nira.

Hoic hiy tudng twong Qubc hdi My thiét 1ap nhitng rao can ddi véi quyén
s& hitu nudc ngoai tai cac cong ty Hoa Ky. Cac nude khac trén thé gisi dap
lai béng viéc tang thué dot ngdt/hoac tang cuong su quan ly ddi voi cac tai
san cua cong ty thudc so hitu cia My & nudc ngoai. Hay nghi xem vién canh
chu nghia qudc gia nhu vay c¢6 qua cudng diéu khong? Trong nam 2005, 15
nghi si Dan chi trong Ha vién My da chuyén huéng dé ung ho Hiép dinh
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Thuong mai Ty do Trung M§ (CAFTA). Ké tir khi d6, 15 vi nghi si ndy gan
nhu bi day ra khoi dang vi nhiing quan diém dbi nghich trong van dé ty do

thuong mai cua ho.

Hay tudng tuong mot xu thé chinh tri cia nhitng ngudi theo chil nghia dan
tly dang ting 1én dé thay thé thué t6i thiéu trong Luat thué quan ctia Hoa
Ky, vi du, v&i mot khoan thué 70-80% dbi véi thu nhap cé nhan trén 2 triéu
d6 la. Két qua la, mdt bd phan quan trong trong linh vuc kinh doanh va dich
vu tai chinh ctia My chuyén ra nudc ngoai. Piéu nay gy ra hau qua ngoai du
tinh 1a giang mot don manh vao khu vuc tur thién (charity sector) cua Hoa
Ky. Hodc tuong twong rang Vong dam phan mau dich Doha sup d6 vinh vién
va su déng thuén vé tu do thuong mai toan cu bién mat. Gio day tinh hinh
nhu thé ngan can treo so1 toc. Dot nhién, cac nha lanh dao chinh tri cta cac
thi truong méi ndi tuyén bo rang ho s& khong tra tién cho cac bang sang ché
hoic cac khoan thanh toan bao dam ddi véi cac khoan vay lién quan dén bat
ctr thir gi duoc coi 1a “hang hoéa cong” (duoc pham, cac thiét bi xir Iy nude,
v.v). Hoa Ky tra diia bang cach dyng 1én nhiing rao can. Thuong mai toan

cau giam manh trong khi céc thi trudng tai chinh trén thé gidi tan v.

Hay tuong tuong rang Washington quyét dinh han ché viéc trao doi s¢ hitu
tri tu¢ qua bi€n gidgi va cac nghién ctru sinh nude ngoai bi cam hoc dai hoc ¢
Hoa Ky. Trong vong mot vai ndm, Hoa Ky s€ giong nhu chau Au - vo cung

thiéu tinh sang tao.

Hay tuong tugng mot khoan thué hanh chinh day thién chi hay mot thay doi
quy dinh nho dbi voi thi trudng ngan khé Hoa Ky, gdy ra mot su suy giam
nhanh choéng gia tri cta trai phiéu kho bac. Sau d6, mdt nhém cac nha budn
trai phiéu doanh nghiép tai Nhat Ban, hay c6 nhiéu kha ning hon 1a ca ¢
Phép, tan dung loi thé cua su thay doi ndy dua thi trudng trai phiéu cia My
vao mot sy hdn don va sup db trén dién rong. Hodc tudng tuong rang Hoa

Ky va chau Au lién két lai vo1 nhau dé di€u ti€t manh doi véi hi€u qua su
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dung ning luong. Ho tao ra nhitng tiéu chuan moéi trudng dudi nhirng hinh
thirc cua mot loai thué ddi véi hang hoa nhap khau tir cac nén kinh té thai ra
luong khi carbon 16n, ma Trung Qudc 1a thu pham chinh. Trung Quéc tra
diia bang mot hang rao thué quan d6i vdi nganh nong nghiép va ngan hang

cua My, gay ra mot su do v& & Phd Wall.

Véi cac quy huu tri bi ap luc phai ting loi suat thu dugc, hiy tuong tuong
mdt nd lyc vung vé cla qué)c hoi My nham giam bdt rai ro cho cac thuong
nhan tai chinh, diéu ma qua thoi gian gay ra hau qua ngoai du tinh cia mot
cudc khung hoang luong huu, khong khac gi so véi cudoc khung hoang
thuong phiéu nam 2007. Tuong tugng mot su tiép tuc cta xu thé hau

Sarbanes—Oxleym than trong, dan dan 1am mon di tinh canh tranh cta céc
doanh nghiép M§. Nghi dén nhirng hau qua khong du tinh trudc ciia viée
nguoi My s€ cam théy réng ho khong con la s6 mot nira. it kha nang canh
tranh hon, ho trd nén cau kinh. Qudc hdi phan Gng, cac van dé leo thang, va
diéu quan trong nhét cho sy sdng méi cua nén kinh té toan cau - tinh thanh
khoan - bi can kiét thém. LAi suat ting vot va vong xody cua su kinh hoang
trong kinh té bit dau. Va ddi vi cac nha dau tu binh thuong, khong cé noi

nao dé ho tra an.

Tung thang trdi qua, hé thong toan cau dang cang tré nén dé bi ton thuong

hon. Gan day, cac nd lyc da dugc phat dong nham dua ra anh huéng chinh

tri 16n hon cua Qudc hoi Hoa Ky dbi véi CFIUS[ﬂ (Uy ban Pau tu nudc
ngoai tai Hoa Ky), mot co quan chinh phu ¢6 quyén tir chdi cip phép cho cac
khoan dau tu nudc ngoai vao My dua trén nhitng 1y do vé an ninh qudc gia.
CFIUS, co quan thuc hién chirc nang chinh sach cong quan trong, c6 muc

tiéu 1a khoang mét chuc quy dau tu thudc so hitu ctia chinh phii nudc ngoai

6 . .
(duoc goi la SWF[J - Quy DPau tu quoc gia nudc ngoai) thudc s¢ hitu cua
cac qudc gia phu thudc vao nhitng hang hoa ddc quyén (Saudi Arabia, Céc

tiéu vuong quoc A rap théng nhat, Dubai, Nga, v.v...), nhiing quy nay kiém
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soat khoang 2,5 nghin ty do la.

Nhung cau hoi dit ra & day 1a lidu cac nd luc can thiét nay (nhém td1 viec
giam sat chat ché hon cia cac quy dau tu thude so hitu cua chinh pha nuéce
ngoai) c6 di qua xa so v&i muc tiéu dé ra cua ho hay khong, tirc 1a chi giam
sat vi loi ich qubc gia (tirc 1oi ich cia My - ND) ma thoi. Nhimg dau hiéu
ban dau hoan toan khong c6 tinh khich 1& chat ndo. Hién nay Uy ban chau
Au (EC) dang trong tién trinh thuc hién nhimg quy dinh mang tinh han ché
hon nhiéu so v&i nhitng gi Hoa Ky dy dinh. Nguoi ta nghi ngai rang céc
quan chtc cta chau Au dang sir dung tinh hinh nay nhu mét Iy do dé tang
kiém soat mang tinh diéu tiét nhiéu hon dbi véi cac thi truong tai chinh noi
chung. Mot trong nhimg muc tiéu caa ho 1a dé bao vé cac doanh nghiép

trong nudc trudc nganh dich vu tai chinh von ¢6 tinh canh tranh cao ciia My.

Tuy nhién, nhimg lo ling mang tinh chinh tri cua phuong Tay vé cac quy
thudc s& hitu nha nudc nay khong thé x6a bo duoc. Noi gi thi ndi, Trung
Quéc, An D0 va cac nén kinh té san xuit dau kiém soat mot lugng 16n cac
khoan du trit vuot trdi ctia thé gidi. Cudi cung, liéu nguoi My s& cam thay
thoai mai khi cho phép, chang han nhu chinh phu Nga do KGB (Uy ban An
ninh cia Nha nudc Lién X6 cii) kiém soat, hay chinh pht Trung Quéc mua
10 hay 15 phan trim tién gop von vao Microsoft, Google... hoic Boeing, tir
d6 c6 tiém niang gitr mot ghé trong Hoi dong quan tri va ¢ quyén tiép can
cac thong tin doc quyén hay khong? Va néu khong thi chinh phu Nga, Trung
Quéc, va Saudi Arabia s& phan Gng lai nhitng khoan dau tu khong 16 tir cac
chinh phu phuong T4y vao nén kinh té ctia ho nhu thé nao? Ching ta c6 thé
ké duong ranh phan cach gitra mot bén la cac doanh nghi¢p tu do trén thi
truong toan cau, va mot bén 1a nhirng quyét dinh chién lugc cta cac to chirc

dau tu do chinh phu kiém soat theo dudng 16i chinh trj ¢ dau?

Trong mot chuyén di vong quanh chau Au gan day, t6i di noéi chuyén véi

nguoi dimg dau ciia mot ngan hang trung wong 16n ctia chau Au. Ong d3 ké
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cho t6i nghe vé chuyén viéng tham Thuong Hai gan day cia 6ng. Khi moi
khach di du lich quanh thanh phé, chinh phii Trung Qudc da dua 6ng di bang
xe hoi 35 phut ra khoi Thuong Hai téi mot “thanh phd” nho véi cac cao oc
van phong 16n, mai tinh, hoan toan bi bo tréng. Vi quan chirc chau Au héi vi
quan chitc nuée chi nha: “Cac toa nha nay that hung vi, nhung tt ca con bj
bo tréng. Tai sao vay?”. Vi chi nha Trung Qudc tra 10i: “Cac cao 6c vin
phong s& khong bi bo tréng 1au. Chung s& som trd thanh noi lam viéc ciia cac
nhéan vién thudc co quan phu trach dau tu nudc ngoai mdi cua chinh phu
chtng t6i.” Khach lai nhan xét: “T6i c6 thé thay chinh phu céc ngai dang xac
dinh lai khai niém vé du trit cua ngan hang Trung wong. Chung khong con 1a
du trit nita; chiing 1a vén dau tu cia chinh phu cac ngai dang san sang tham
gia vao mot cuoc mua ban trén toan cau.” Va cau tra 101 cua vi quan chirc
nude chu nha Trung Qudc: “Co 18 ding 13 nhu vay” da dan dén mot cau hoi:
Liéu cac nén kinh té cong nghiép hoa trén thé gidi c6 mot chién lugc hiu
qua dé hiéu dugc ban chét cua nhitng dong dau tu dang duge du tinh nay hay
khong?

Thém vao mé bong bong nay, hau hét cic quy dau tu qubc gia (SWF), that
mia mai, cho dén nay déu c6 xu huéng quan tim cha yéu dén cac khoan dau
tu dai han, khong sir dung don bay tién vay va kha 1a thy dong tai cac doanh
nghiép phuong Tay. Noi cach khac, dén nay, that may man 1a cac quy nay cé
nhiéu kha nang s& 1 nhitng co quan cudi cung ban ra trong sy sup do cua thi
truong. Trong chuong ké tiép, toi s& thao luan vé nhom nhimg nha dau tu
qudc té luu dong duge goi 1a cac qui dau co phong vé (hedge funds). C6 thé
1a trong bdi canh suy yéu kinh té toan cau pho bién rong rdi, kich ban sau
day mo ra: Cac quy dau co phong vé bo qua, hodc khong dit niém tin vao
nén kinh té toan cau, trong khi cac quy dau tu quoc gia két hop chit ché véi
cac ngan hang trung wong trong thé gidi cong nghiép dé chong lai chu nghia
bi quan bang cac khoan dau tu 16n trén cac thi truong cua thé gidi cong
nghiép. Tinh hinh cang phirc tap hon khi mot s6 SWF nhé va doc lap hon co

thé ban ching khoan ra dudi dang dau tu vao loai quy dau co tu nhan thong
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qua nhitng nhém thuong mai qudc té, goi 1a quy cua quy (funds of funds).

Nhitng gi ma tit ca nhimg diéu nay tao nén la thé gidi ngay nay dudng nhu
dang chuyén ra khéi mo hinh toan cau hoa va céc thi truong tu do khong bi
rang budc ctia nhitng thap ky gan day hudéng téi mot cai gi d6 gidbng nhu mo
hinh toan ciu hoa cta thé ky XIX - mot ky nguyén moi, ham loi hon cua céc
d6i thu khong xuat dau 10 dién, cua viéc thyc hién cac giao dich va nhiing
cang thang dya trén cac chwong trinh nghi sy chinh tri qudc gia ddy tham
vong va nhitng chuyén dich vén duédi sy kiém soat ctia chinh phu. Su phdi
hop chinh sach day thién chi va ngdy tho ctia nhém cic qubc gia cong
nghiép hoa G7 theo dinh hudéng dan chi trong nhitng thap ky gan day, tuy rat
it 6i, nhung ciing dang md nhat di rat nhanh. Cai duoc goi 1a thé gidi thi
truong tu do kiéu Anglo-Saxon dang bi vy ham. Két cuc 1a kha ning toan

b thi truong tai chinh toan cau bi gidn doan dang ting 1én theo cip s6 nhan.

Chua thuyét phuc u? Mot trong nhiing diéu gop phan tao nén muc gia dau
cao ngat nhu hién nay 1a sy tich trit ctia cac chinh phu ¢6 quyén lyc. Trung
Quéc, An P9, va cic nude tiéu thu chinh dang thao ting thi truong thé gio1
bang cach ting du trit ning lugng voi nhimg ky vong ban duoc gia cao hon.
Nhu nha phan tich Harald Malmgren da luu y: “Nhiing ky vong vé gia ting
cling dang lam giam dong luc (cta cac doanh nghiép san xuat dau) trong
viéc ddy manh san xuat khi ma dau & trén mit dat giong nhu mot tai san co
gia tri ngay cang tang.” Cac thuc thé khac trén toan cau hién dang du trit dau
gém cac dich vu quan sy, nong dan, cac cong ty van tai, cac nha san xuat
phan bon va nhya, cac nha may dién, va nhiing nguot st dung véi quy mo
16n. Ciing can luu ¥ rang néu gia ning luong tiép tuc ting cao hon nita thi
tac dong ctia né dén gia luong thuc thé gidi s& rat 16n, vi gia phan bon va gia

véan chuyén trong nong nghiép tang vot.

Ngay nay, thé gi6i dang trai qua mot su thay d6i mang tinh kién tao trong

linh vuc tai chinh. Hoa Ky, mot qudc gia timg 13 thanh tri ctia niém tin vao
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sy minh bach, quy dinh cua phap luat, moi truong tdt, va cac diéu kién téng
thé di giup ting ning suat kinh té thi gid day bat dau dugc nhin nhan véi
mot s6 thai do hoai nghi trén khap thé gidi. Nudc My nhan ra minh & mot vi
thé bap bénh tai chinh thoi diém ma cac quoc gia khac da canh tranh voéi cac
hoat dong nang cao ning suat cia My va di bat dau tré thanh nhimg muc
tiéu twong doi hap dan doi voi hoat dong dau tu trén toan cau. Két qua la
trung tam cua hoat dong tai chinh toan cau da bat dau dich chuyén xa dan
thuc té von dat M¥ vao tam chan dong cua moi thir lién quan dén tai chinh -
khong khac may so véi tinh hudong ma nude Anh gip phai trong thoi ky sau
Chién tranh Thé gi6i thir L.

Van chua thuyét phuc u? Gan ddy, mot chuyén gia ctia mot ngan hang Thuy
S d3 mo ta cho toi tién trinh tai tro (véi s tién khiém ton) ciia ngan hang
cho dot ban cb phiéu lan dau cho cong ching ctia mdt cong ty Trung Qudc.
Trong viéc thuc hién giao dich, ngudi Trung Qudc thuc hién mot dong thai
khong binh thuong 1a bé qua céac trung tdm tai chinh New York va London,
theo truyén thong 14 giao diém cua cac trung gian tai chinh toan cau, va truc
tiép giao dich véi cac ngudn tai chinh Dubai - mot diéu ma c6 thé khong bao
gid dugc nghe thy trong mot thap ky trude. Do su bat 6n xung quanh hé
thong tai chinh My hién nay, theo sau tham hoa cho vay dudi chuan, My
dang c6 nguy co mat di sy doc dao di timg duoc biét dén nhu 14 mot noi

dang tin cay cho dau tu toan cau.

D6 1a 1y do tai sao cac thi trudng von trén thé gidi da trd nén bap bénh thuc
su. Thé giéi dang c6 nguy co mat di chd dua, mat di tiéng néi tuy con khiém
khuyét nhung dang tin cdy trong viéc kién quyét ting ho thuong mai tu do va
cac thi truong von mo - d6 1a nudc My. Nhung dé that sy hiéu duoc nhiing
rii ro xay ra phia trudc, chiing ta can phai biét 1am thé ndo ma chung ta lai
lam vao tinh trang kho khan hi¢n tai. Noi cach khac, toan cau hoa da xay ra
nhu thé nao va nhitng méi nguy hiém dang so dang an nip ngay quanh day

la gi?
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2. Ngudn tién lén day bat tric

Mot ngay ngot ngat vao thang 8 nam 1987, t61 nhan duoc mot cude goi tai
van phong tu van cta minh & Washington. Cudc goi d6 1am ca nhan t6i hiéu
rd rang nguodn tién mai trong nén kinh té toan cau dang thay do6i cac quy tac
cta trd choi mot cach triét dé nhu thé nao. Trudc cude goi do, toi da tung co
cam giac rang du gi di nita thi hé théng toan cau ngay cang lién két chat ché
vo1 nhau nay dang giai phong cac luc luong thi truong vo cung hung manh.
Nhung, nho cudc goi do, to1 nhanh chong kham pha ra viéc toan cau hoa tai
chinh d3 1am thé gidi va ngay ca d6i vdi cac nén tai chinh hiéu qua nhat lung

tang nhu thé nao.

Cudc goi dy 1a cua vi dai st Singapore tai My, Tommy Koh. D6 1a mot ngay
cubi mua hé & Washington D.C, noi ma bau khi quyén véi do 4m cao dang
bao phui ca thanh phd, trong khi d6 hau hét cac cu dan dang di nghi mat & bai
bién. Vi dai st hoi t6i rang “Ngai di bao gio di du lich & Singapore chua?”.
Toi tra 1oi “Toi méi di Tokyo va Hongkong théi”. Vi dai st goi ¥ rang néu
vao mot chuyén di nao d6 cua toi trong thoi gian sip téi ma ghé tham
Singapore thi t6i c6 thé kiém duoc mot hop dong tu van 16n véi ngan hang
trung wong Singapore (Monetary Authority of Singapore - MAS, Co quan
Quan 1y Tién té Singapore). Ching toi d3 hen mdt ngdy mua thu, toi s& ghé
thaim Singapore. Thoi diém d6 hoa ra chi chua ddy mét tuan sau khi thi

truong chimg khoan thé gidi sup do.

Singapore, mot nudc nhd thude cac nén kinh té vanh dai Thai Binh Duong,
1a san pham sang tao thanh cong cua Ly Quang Diéu. Ong diéu hanh dat
nudc nhu mot ké chuyén ché nhan tir. Toi biét dén danh tiéng cia 6ng nhu 13
mot nha chién luoc toan cau tai ba xuat chiing, va tu hoi liéu trong chuyén di
nay toi c6 dugc nghe nhimg cau chuyén vé sy sang sudt ciia Ly Quang Diéu

doi voi nhiing thay doi cuia nén kinh t€ toan cau khong. T61 khong dugce
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chuan b1 san sang cho nhitng gi sap dién ra.

May bay cua toi dap xudng Singapore vao dau gid tdi. Khi nguoi hudng din
trong chinh phu Singapore va toi ngdi trén chiéc xe limo di thim khip thu
d6, ludt qua mat ching t6i 1a timg diy nhitng khach san dep, véi phong canh
tuoi sang lung linh va nhitng voi phun nudc 1ap lanh. Nhung khi chiing toi
dén khach san ma bd phan 1& tan trong chinh phu Singapore da lua chon cho
to1 thi hoa ra do lai 1a mot khach san nho hep. Can phong cua to1 néng nac
mui khoi thudc 14, xen 14n chat mui héi tir nha vé sinh va mui chat tay rua.
Qua dién thoai, t6i that vong mo ta can phong do cho vo t61, Vickie, dang &
Washington. Toi noi: “Sau mot chuyén bay dai, anh d& chd dén mét thir gi

do6 thoai mai hon va thom tho hon.”

Buodi sang hom sau, nguoi 1€ tan dd gip toi trong tién sanh khach san. Ong
ay noi: “Rat tiéc khi biét ong khong cam thay thoai mai v&i can phong do.”
T6i im ling vi dang ¢6 nhé lai xem c6 diéu gi khac ma toi c¢6 thé di vo tinh
noi qua dién thoai vo1 mdt chat buc boi khong. Trong khi 141 xe dén ngan
hang trung wong, toi bat dau ty hoi “Tai sao toi & day?” Toi nghi dén céc
bién hiéu canh bao tai sin bay vé muc an tir hinh danh cho nhiing ké budn
ban thudc phién, nhitng ciu chuyén vé nhiing tran don dbi véi cac sinh vién
dai hoc ngudi My vi nhitng hanh dong cu xir xau va vé viéc cdm nhai keo
cao su. Tuy nhién, truc gidc da noi voi toi rang day c6 thé trd thanh mot co
hoi kinh doanh méi hodc it nhat cling 1a mot sy trai nghiém hép dan, vi vay

t61 tiép tuc di.

Nhiéu nim nay, chinh phti Singapore da thué Richard Helms, cyu giam ddc
Co quan Tinh bao Trung wong My (CIA) lam tu van cho minh. Ong Helms,
mot nguo1 ban than ctia Ly Quang Diéu, vi “cha d¢” cua Singapore, lai thién
vé cac van dé an ninh qudc gia nhiéu hon. Tuy nhién, hién tai, ngan hang
trung wong lai can nhiéu thong tin vé nhitng diéu co thé xay ra khi cac qubc

gia G7 tim cach phat trién thinh vuong trong mot hé thong qudc té dang toan
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cau hoa nhanh chong, hon 14 nhiing phan tich vé nuéc Nga. Cac nha kinh té
hoc tai ngan hang trung wong rat chuyén nghiép: Ho c6 thé nhin thay toan
cau hoa dang dén gan. Tuong tu nhu cac ngan hang trung wong khac trong
khu vuc, Co quan quan 1y tién té Singapore (MAS) gidng nhu mot cong ty
thuong mai tai chinh khéng 16, mot Goldman Sachs dugc chinh phu tai tro.

“Cac cudc gip cua éng di dién ra tot dep”, bo truong Bo Tai chinh Richard
Hu néi vdi t6i vao ngdy tha hai trong chuyén tham. Ong néi: “Tét ca nhiing
gi 6ng can bay gid 1a mot cai bat tay don gian voi Lanh tu, mot cude gap mat
nim phuat.” Tat nhién, Lanh ty & ddy chinh 1a Ly Quang Diéu, ngudi ma
Richard Nixon coi 12 nguoi tai tri nhat ma ong da ting gap. Bat ngo trude
tinh hudng khé xir nay, ban than toi di cd ging dé gy duoc an tuong tot.
Khi t6i dén mot toa nha dugc xay dung theo kiéu thuc din véi cac san bong
cricket bao quanh, mot nhan vién 1€ tin dan t6i vao mdt phong hop co6 kich

thudc trung binh.

Sau mdt vai phat, Lanh tu budc vao. C)ng mic mot chiéc 4o so mi tréng
khong co ho climg. Nét mat 6ng thé hién rang: “To6i khong dé dang chiu dung
nhing ké ngu xuan.” Ong ngdi ¢ dau chiéc ban hop. Chung t6i ngdi yén lang
khoang hai ba phuat. Luc d6, dng ngudc 1én nhin chdm cha vao chiéc quat
tran dang quay trén dau chung toi. Sau d6, 6ng nhin t6i voi mot vé cau co.
Ngay lap tirc toi biét 1y do tai sao cac nhan vién trong ngan hang trung uong,
nhitng ngudi da tham du vao moi khoanh khic cho dén thoi diém do, da bién
mat khoi phong. Vi Lanh tu néi voi vé vo cung that vong “Ho dua dén cho
t61 mot dira tré dé 1am cb van.” Ong ay tiép: “Ong da timg & Tokyo. Trudc
su sup do cua thi truong ching khoan do nhitng chinh sach tai khoa vo trach

nhiém cua cac vi, ho chac han da san sang rat khoi thi truong My.”

Ban tay d?ly md hoi ctia toi ndm chit vao ghé. V¢ cau c6 cua vi Lanh tu cang
lac cang ting 1én. Toi cho rang day khong phai 1a mot ddu hiéu tét. Ong ay

dang nan chi va chuan bi dua ra quyét dinh dé giit lai hop dong cho ban
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minh, Helms. Mot can b0 cua ngan hang trung uong trudc do6 da noi rang

néu cong ty cua to1 dugc thue, Helms c6 kha nang s€ bi mét hop déng tur van.

Léy hét can dam dé phan bac lai y kién cua vi Lanh tu, toi tra 16 rﬁng trong
thuc té, toi dd gdp g& tat ca cac cong ty bao hiém Nhat Ban va ca Bo Tai
chinh, & d6 ngudi ta khong hé hoang loan. Tokyo duong nhu dang lap ké
hoach mua 16n tur thi truong My. Co6 nghia 1a: Cudc khing hoang thi truong
ching khoan duong nhu sap qua di va tinh hinh s& 6n dinh tvong ddi nhanh

do ban chat lién két chat ché mdi cua hé thong toan cau.

“P6 1a diéu v6 van nhat ma toi timg nghe,” vi Lanh tu nodi 1on bang giong
Oxford va quay qua tim ngudi tro 1y nhu thé 13 6ng chuan bj tuyén bé cudc
gip mit két thic. Ong ay néi thém rang “Nguoi ciia chung t6i & New York
thuong xuyén ndi chuyén véi ngudi ¢ trong nude. Ho biét tinh hinh thi
truong va ho chi ndi diéu nguoc lai voi nhitng gi 6ng nodi. Pay 1a mot cude

tro chuyén vo ich.”

Tai thoi diém nay, t6i nhan thiy rang toi khong co gi dé mat. V&i mot hop
ddng sap tudt khoi tay, toi dd phan ung lai mot cach cung ran. Toi bat dau
lén tiéng: “Thua ngai, mic du toi rat ton trong ¥ kién cua ngai nhung toi tin
tuong chic chin rﬁng phan tich cua to1 1a chinh xdc.” To1 cam théy nhu co
chat adrenaline dang chay trong co thé khién tim minh dap nhanh hon. T6i
tiép tuc. T6i khong thé dung lai duge. “Céc vi ¢6 van New York ctia ngai co
thé théng minh tai tri, nhung ho khong c6 cing quan diém véi tat ca cac nha
dau tu 16n ¢ Tokyo. Va toi co thé dam bao véi ngai rang ngudi Nhat s& 13
nhimng khach hang 16n cia thi trudng My trong tuan toi. Néu nhu nén kinh té
M¥ di xudng, ho c6 thé mat rat nhiéu. Song cing véi viéc nhin thé gidi trong
cac diéu kién toan cau, ho van c6 niém tin 1au bén vao M¥ nhu mot diém dén

cho cac hoat dong dau tu”.

T6i tin rang, cac nha kinh té hoc Singapore da phén tich dya trén m6 hinh tai

chinh cii. Phan tich ndy cho rang My van con 13 mot hé thong tai chinh va
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kinh té khép kin. Tham hut ngan sach 16n ctia My vao lac d6 co thé s& bién
Su sup do cua thi truong chirng khoan thanh mot van dé 16n chir khong chi la
mdt sy kién tai chinh don thuan. Su sup do ndy s& dan dén nhitng tham hoa
kinh té v&i quy mo rong 16n hon. M6 hinh nay chi ra rang nhiing khoan tién
du trir trong nudc sé phai dung dé bu vao khoan tham hut, do d6 khong du
nguon tai chinh dé khoi phuc thi truong chimg khoan.

Hiéu biét cua toi dya vao viéc nghe thong tin tir phia ngudi Nhat da thuyét
phuc ti rang cac nén kinh té toan cau dang trai qua mot thay doi co ban.
Viéc chuyén cac khoan tiét kiém ra nudc ngoai dang khién cho ciac md hinh
tai chinh cii tré nén 13i thoi. Do 13 1y do tai sao t6i du doéan thi trudng chimg
khoan My¥ s€ bat 1én tir su sup dd, mot phén duoc kich thich béi viéc nudc
ngoai mua hang ctia My va ciing boi cac nha dau tu My hién nay c6 thé vay
muon trong cac thi trudng nudc ngoai dé dang hon dé mua chting khoan My.
Hoa ra la hé théng tai chinh duogc toan cau hoa méi nay da ngan chan mot vu
ban ra dai ha gia mang tinh qudc té d6i vdi co phiéu ciia My. Toan cau hoa

tai chinh da gitp ctru van tinh hinh.

Tuy nhién, diéu ma 18 ra 1a mot cai bat tay nhanh chong lai chuyén thanh
mot cudc trao doi kha dai va quyét liét. Tat ca nhiing gi t6i ndi, Ly Quang
Diéu déu nghi ngd. Du doan cua tdi vé su bung nd trong hoat dong mua vao
cua nguoi Nhat 1a mot dy doan c6 co s6, dua trén ban chit va dic diém
chung cua nhiing cau hoi ma nguoi Nhat da dat ra mot vai ngay trude do.
Truc giac do, du doan co co s& do hoa ra lai ding, tham chi sém hon so vdi
du doan cua t6i. Nén kinh té M§ tiép tuc ton tai sau vu sup do va khéi sic

chinh xac la nho ban chat toan cau hoa cua h¢ thong tai chinh mai nay.

Mic cho nhitng 1y 1& thong thuong va bau khong khi chinh trj & My, ngudi
Nhat cam thdy mot niém tin sau sic rang My 1a mot noi dau tu tuyét voi. My
dd cam két trung thanh vo1 céac thi truong tu do, lué)ng von tu do va mét

turong lai tu ban doanh nghiép. Tuy nhién, toi néi voi cac ban dong nghiép
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Singapore ¢ ngan hang trung uong rang cudc trdo chuyén cua toi véi Lanh ty
14 mot that bai, mot trong nhiing cudc phong van té nhat toi da timg trai qua.
Nixon d3 ding - ngudi dan ong nay rat tai tri va cudc dam luan dién ra vo
cung cing thang va vaéi nhip d6 nhanh, chi khi budc 1én may bay t6i méi

thay nhe nhdom.

Khoang mot thang sau, sau khi budi phong van toi t& d6 da gan nhu bién mat
khoi tam tri t6i, Pai st Koh goi dén vin phong cia t6i: “Hop dong cua ong
d3 duoc ky va sin sang chd ong dén 14y.” RS rang, Lanh tu d3 b6t khat khe
hon vi hau nhu tit ca nhitng gi t61 dd du doan ¢ Singapore hoa ra lai dung.
Ngan hang trung uong tiép tuc trd thanh mot khach hang ludn ludn dit ra
nhimng cac cau hoi quan trong hang dau vé hé thong kinh té toan cau. Nhung
to1 s€ khong bao gido quén su hoai nghi dang ngac nhién cta Ly Quang Di¢u
khi nghe n6i My c6 thé song sét, tham chi con phat trién thinh vuong, trong
hoan canh vira tham hut ngan sach va vira tham hut tai khoan vang lai. Thuc
ra, trong cudc gip do toi da dua ra mot phép so sanh twong tu rang khoan no
cia My trong sudt thoi gian cudi thé ky XIX do mét nuéc My dang cong
nghiép hoa tao nén trong qua trinh xdy dung nhiing tuyén duong sat phia
Tay da khong thé ngin My vuot qua Vuong qudc Anh, chil ng 16n nhét cia
minh trong ca hai linh vuc thu nhap qudc gia va von héa thi truong chimg
khoan. Nhung Lanh tu chac khong c6 khai niém gi vé diéu d6, chic chan vi
phan tich lac quan ciia toi hoan toan trai voi nhimng tu duy pho bién. Va lai,
ong ciing c6 thé dang kiém tra t6i dé xem liéu toi c6 thé tmg phd dugce trude

nhirng 101 1€ kh6 nghe khong.

Tai sao mac du bi tham hut ma My van tiép tuc séng sot va phat trién thinh
vuong co thé duoc tom tat béng mot tir: toan cau hoa. Nudc M¥§ méi vua la
mot hé théng khép chat; thi ngay sau do, n6 la mot phén cua mot mang ludi
toan cau co su lién két chat ché véi nhau. Bat chép hau qua ra sao, nhirng di
chuyén ciia nguén von tiét kiém trén toan cau dang xac dinh lai va dinh hinh

lai toan canh kinh té thé gidi.
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Khi hau hét moi nguoi hinh dung vé toan cau hoa, ho khong thé ngay lap tirc
hinh dung dugc vé nhitng thwong nhan trén thi trudng tai chinh hoic hang
nghin ty d6 la dang luu thong khap noi trén thé gidi. Ho nghi dén thuong
hiéu doc quyén Ga ran Kentucky xuat hién & giita trung tim Bac Kinh, hay
nhitng chiéc may tinh Dell hay Gateway dang dugc lap rap voi gia thap nhat
béng cach str dung mot s6 bo phan duogc san xuat tai Chau A, véi mdi nén
kinh té riéng biét déu dua ra nhiing loi thé tuong ddi doc dao cua nd. Ho
nghi dén viéc 201 mot cudc dién thoai yéu cau trg gitp k¥ thuat vé mot san
phém mua & Toledo, Ohio, va ndéi chuyén v&1 mot ki thuat vién & New
Delhi. Hinh anh cua su kién ra mit con chip mdy tinh 1am cho cudc song
hang ngay trén toan cau hiéu qua hon, tao ra nhiéu san pham hon véi chi phi
va cong st it hon. Nhung tat ca nhitng phat trién dang kinh ngac nay dién ra

nhu thé ndo? Nhan t6 ndo di khién cho tat ca nhitng phat trién nay bat dau?

T6i tin 13 ciu tra 10i nam trong viéc xem xét cach thuc thi truong tai chinh
duge quoc té hoa. Thao luan vé cac dong von dau tu c6 thé khong thu vi
bang thao luan vé nhiing thu thuat may tinh mdi duoc phat trién boi cac
chuyén gia sinh séng trén cac luc dia khac nhau, nhung céc thi trudng tai
chinh chinh 13 nhan t6 khién cho qua trinh toan cau hoéa bat dau. Trudc
nhirg nam 1980, M¥ 1a mot hé thong twong d6i dong, ngoai trir d6i véi mot
sO hoat dong thuong mai toan cau ma phan 16n 1a trong linh vuc hang hoéa.
Ngoai trir s6 tién ma cac nha san xuat dau chuyén qua cac ngin hang & My
vao cac khoan dau tu tai My La-tinh thi nguén von ¢ xu hudng duge giir &
trong nudc (trir khi can phai tai tro cho hoat dong thuong mai). Piéu nay nhu
thé 1a mdi qudc gia s¢ hitu mot ngudn von riéng ma tir d6 ho cap vén (tai
trg) cho viéc md rong kinh té ciia minh. Céc thi truong tai chinh don gian,
khong nhon nhip, khong hiéu qua va twong d6i dé doan d6i voi cac nha
hoach dinh chinh sach. That khong may, hé théng nay chi c6 nhirng phuong
tién tuong ddi han ché trong viéc tai trg cho cac doanh nghiép mai thanh lap
va danh gia rui ro dau tu méi. Cac ngan hang thich dau tu vao cic doanh

nghiép c6 danh tiéng, cang 16n cang tot. Cac doanh nghiép nhé gan nhu phai

https://thuviensach.vn



tuy xoay s& bang ngudn von cua minh. Hau nhu c6 rat it nhitng y tudng veé
viéc lam thé nao dé€ tang cuong ho tro tai chinh cho cac doanh nghiép sap

dugc thanh 1ap, nguon cung cap viéc lam maéi chu yeu.

Tuy nhién, nam 1979, B6 Lao dong M¥ dudi thoi Téng théng Carter da stra
d6i cac quy dinh vé cach thirc ma cac quy lwong huu c6 thé dau tu tai san

ctia ho. Cac quy luong huu, timg chi duoc phép dau tu vao cac cd phiéu

bluechipm, thi lac nay theo quy dinh méi di duge phép dau tu vao cac cong
ty nho hon va it c6 danh tiéng hon. Pay 1a mot dic an d6i véi nganh dau tu
mao hiém, nganh ma 44% von duoc nhan tir cac quy lwong huu tir ndm 1980
dén 2002. Hang ty do la von khong duoc str dung ciia My da dugce huy dong

dé phuc vu cho cac muc dich sinh 161 hon.

Theo quan diém phd bién thi trong 25 ndm gan day, chi riéng von cua nhiing
nguoi giau da da khoi phuc dugc nén kinh té My - cai goi 1a thuyét tham
nhap cua su thinh vuong. Trén thuc té, du ¢6 chu tim hay khong thi ca nudc
déu da dong gop cho viée khoi phuc nén kinh té khi cac khoan lwong huu
cong va tu nhan cung cac phuong tién tai chinh trudc day kha bao thu da
duogc tung ra thi truong. Qudc hoi cham dit cac quy dinh vé mire tran d6i voi
131 suat tra cho cac tai khoan tiét kiém. Co quan quan 1y ciing da giam bét
luong von ma cic ngan hang da duoc yéu cau phai gitr lai 1am tién dy trir;
giam bét cac han dinh vé dau tu ngan hang dugc dit ra vao nhitng nim 1930

sau cudc Pai Suy thoai. Trong nam 1978, Quéc hdi véi Pang Dan chu chiém
. , . . 8
da so da cat gidm ty 1¢ thué danh vao thu nhap tir chirng khoan (loi V()n)u.
. s 9 ,
Ti€p dén la viéc thanh lap tai khoan 401(k)u, mot budc phat trién dac biét

trong vi¢c giai phong va trién khai von tai chinh.

Pén gitra nhitng ndm 1980, thi trudng tai chinh dugc ty do hoéa cua My da
dau tu von vao cac doanh nghiép vira va nho von mot thoi bi lang quén

thong qua mot hé théng tai chinh duoc hién dai hoa, nhiéu tﬁng bac. Hé

https://thuviensach.vn



théng nay trao vai trd quan trong cho mot loat cac cong cu tai chinh: quy cd
phan tu nhan (private equity funds), phat hanh cong cu no riéng 1& (private
debt placements), quy dau tu phong vé, trai phiéu sinh loi cao, cac quy dau
tu mao hiém, quy hoi sinh doanh nghiép, va quy dau tu vén trung gian tu
nhan. Rt cudc, trén quy mo toan cau, Cac giao dich chuyén tién tiét kiém
qua bién gi¢i méi da gop phan vao dau tu rong rai trén toan cau trong nhirng
giai doan moi bat dau va giai doan phuc héi kinh té (su sup d6 cua hé thong
ty gia h6i doai c6 dinh Bretton Woods nim 1971 va sy dich chuyén sang mot
ché do qudc té cua ty gia hdi doai tha noi ciing dd gop phan vao viéc mo ra

cac dong von dau tu).

Céac ngan hang va cac cong ty dau tu tai New York, London, Tokyo, Paris,
Frankfurt dugce qudc té hoa vi mot 1y do khac: tién bo trong truyén théng va
cong nghé may tinh cho phép cic giao dich chuyén tién va chimg khoan
qué)c té duoc thuc hién ngay lap tirc. Ban chi can nhan nut 1a tién da dugc
chuyén di khap thé gidi. Cac quy dau tu phong vé cia My nam trong sb cac
t6 chirc dau tién tan dung loi thé cua nhiing thay doi nay, nhan thire dugc
rang von khong con bi gii han trong nhimg ao ho riéng biét, ma da duogc
hoa nhap vao mdt dai dwong ménh modng, khong bién gioi cua tién bac.
Pong thoi, cac thi truong tai chinh don 1é chinh trén thé gidi di bat dau dugc
tir do héa cling ddy manh toc do giam diéu tiét va quan 1}'7[M
O chau Au, Pure di ty do hoa cac dong von (c6 nghia 13 cac co quan c6 tham
quyén cho phép chuyén tién tu do ra khoi dat nudc) som hon Phap. Tuy
nhién, nguoi Phap vo tinh lai dong mot vai tro chi chdt trong viéc phd bién
tr do hoa tai chinh ra khip Chau Au. Bat dau nam 1981, Phap da thuc hién
mot thir nghiém tai hai bang nhiing bién phéap kiém soat von, cd gang giir
von khoi bi chuyén ra nudc ngoai. Viée kiém soat dién ra nghiém ngit dén
ndi ma cac du khach nguoi Phap khong thé mang theo ra nudc ngoai nhiéu
hon mot khoan tién tuong duong 427 d6 la va bi cdm sir dung thé tin dung

khi ra khoi dat nude. Nén kinh t€ Phap da bi tri tr¢. Vai nam sau, dé ctiru nén
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chinh tri nudc minh, Tong théng Frangois Mitterrand di thay doi duong 16i
hoan toan va thyc hién ty do hoa cac dong vOon mét cach manh mé va triét
de.

Su cai to chinh sach hoan toan cua Mitterrand d3 trd thanh hién twong dé lan
truyén. Ngay lap tic, Uy ban Chau Au (EC) thic giuc tit ca cac nén kinh té
chau Au khac ung ho chi thi x6a bo cac bién phap kiém soat vén va cho phép
chuyén tién quéc té tu do. Tai thoi diém nay, xuét hién mot cudc canh tranh
qudc té méi giira cac qudc gia dang chay dua quyét liét dé tro thanh thoi nam
chdm manh nhét toan cau nham thu hut ngudén von dau tu méi duoc giai
phéng, vi ngudn von nay dang duoc luu thong trén khap thé giéi. Cudc chay
dua dién ra dé xem qudc gia ndo co6 thé giai phong hoan toan céc thi trudng
tai chinh cta minh va cu trac lai nén kinh té nhanh nhét, thé hién ban than
nhu 13 mdt qudc gia san sang va khao khat nhat nham thu hat thém voén dau

tu tor nude ngoai.

Chang bao 1au, nguén vén di dugc luan chuyén tir nude ndy sang nude khac,
theo sau la mot lan séng budn ban hang hoda va dich vu manh mé trén toan
cau. Nhu cac nha kinh té hoc di danh gia, trong qua khir thwong mai thuong
di trudc - nd ludn ludn “diéu khién” cac ludng von. Bay gio tinh hinh da dao
nguoc hoan toan. Nhitng mong mudn thu hat von dang diéu khién thuong
mai tu do. Trong vong hai thap ky, da c6 hon hai tram thoa thuan thuong
mai tu do gitta cac qubc gia dugc ky két vi ho dang cd ging gy 4n tuong
v6i thi truong von thé gidi bang cac thi trudng tu do va cdi mo khong chi doi
v6i cac ludng von dau tu ma con doi véi cac loai hang hoa va dich vu. Vén
toan cau dic biét dugc thu hat vé M¥ nho cac cam két cta Ronald Reagan vé
moOt md hinh tu ban doanh nghi€p vi su tang truéng; cling nhu nho sy tuyén
truyén cua Bill Clinton cho ty do thuong mai va cac thi truong tai chinh tu
do.

Su chuyén dbi doanh nghiép va tu do thuong mai dd danh dau su ra doi cua
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toan cau hoa. Cac nd luc nham xdéa bo cac quy dinh d6i véi cac thi trudng tai
chinh d3 budc cac canh cira ctia hé thong thuong mai toan cau phai mo rong.
May vi tinh va cong nghé mdi noi hién nay di cho phép truy cap mién phi dé
cai to cac nganh cong nghiép san xuat va dich vu trén khap thé giéi. Su phat
trién cta viéc chuyén cho bang container cling lam ting dang ké hiéu qua
thuong mai qubc té nho loai bé duoc sy lap di lap lai viée dong kién, thao d&

kién hang va cho phép phan phdi nhanh chéng véi sy ho trg cia may vi tinh.

Luc dau, cac khoan dau tu méi trén toan cau théng qua cac cong ty dau tu
mao hiém va cac hinh thai trung gian tai chinh khac di hudng vao muc tiéu
cung cép tai chinh cho cac khu vuc doanh nghiép méi chu yéu 1a & My, céac
nuéc Chau Au, Vuong qubc Anh, va Canada. Nhung rét cudc Trung Qubc,
An Do, Han Qudc, Israel, va cac nudc Bic Au da trd thanh mot phan quan

trong cua moi truong dau tu toan cau mai.

Tt nhitng nam 1980, hé théng tai chinh qudc té da phat trién nhitng k¥ thuat
quan 1y rui ro mdi, va hang loat cac thu thuat vé tai chinh méi v6i muc tiéu
1a 1am cho vén dau tu c6 chi phi thdp hon va san c6 hon dbi véi cac doanh
nghiép. Bang nhiéu cach khac nhau, cac nd lyc d6 di git hai thanh cong.
Chung khoan hoa la mdt qua trinh phirc tap cua hoat dong tai chinh cho phép
dau tu toan cau dugc mé rong va chia thanh nhiéu dong thu nhap dé giam
b6t rii ro (trir khi toan bo hé thong tai chinh toan cau gip cing thang nhu
trong Cudc Dai khung hoang Tin dung nam 2007-2008). Chirng khoan hoa
da khién viée cung cép tai chinh cho cudc cach mang doanh nghi¢p toan cau
hiéu qua hon rat nhiéu. Cac doanh nghiép nho c6 trién vong ting bi cac ngan
hang 16n bo roi c6 thé dé dang vay dugc von. Do 1a tin tét lanh. Nhiéu khi
chung khoan hoa giéong nhu mot loai men lam banh mi no 1én. Mot sb
chuyén gia tai chinh 3o luyén gom cac tai san tai chinh cua ho (ma doi khi la
cac khoan ng thé chép) vao thanh mét khdi, chia ching thanh cac luéng thu

nhap khac nhau va ban timg phan khac nhau d6 nhu 1a mét loai ching khoan

PP 0 N , , a1t
dugc bao dam bang tai sin~ ~ v41 mot khoan phi. Nhung qua trinh “dong
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g6i” tai chinh duoc goi 1a chimg khoan hoa nay da tu tao ra mot loat cac van

dé moi.

Tin x4u 1a mic du chimg khodn hoa da tao ra mot cudc cach mang trong vi¢c
cap von cho nhitng ddi tuong chiu rai ro kinh té va cho phép cung cap tai
chinh rong md hon cho nén kinh té, diéu nay ciing c6 céi gia cia nd. Trong
sudt thoi gian khing hoang, céc thi truong ¢o 1y do dé lo lang, bdi vi mang
luédi lién két tai chinh phtrc tap duoc tao ra bdi chirng khoan héa da tré nén
rat khé hiéu. Hay chimg kién su gieo ric cac goi “chat thai doc hai” nic danh

trong su sup d6 do cho vay dudi chuan, ban sé& thay diéu do!

Bén canh d6, mac du ching khoan hoa la diéu can thiét dé tao ra cua cai
nhung no lai phtic tap dén ndi rat it ngudi co6 thé hiéu dugc nhitng hoat dong
cua nd, dac biét la trong thoi ky bat on cua thi trudong tai chinh. Thyc té 1a
cac nudc cong nghiép da trao quyén kiém soat hé thong tai chinh cho mot
nhom nho khoang ndm nghin chuyén gia thi truong cd chuyén mon cao &
khap cac ngan hang dau tu, cac quy dau tu phong vé va cac co quan tai chinh
khac. Pay la so it nhing ngudi biét qua trinh chimg khoan héa dién ra thé
nao, dic biét 1a trong sudt thoi gian khing hoang. Va tham chi d6i khi chinh
ho cling con mo ho rang liéu cac tai san duoc ching khoan hoa c6 phan anh
gia tri dd cong bo hay khong. Tuy nhién, muén c6 mot ¥ nghi tham chi con
dang so hon u? Hiy tudng tuong xem Qudc hoi My dang cb gang nang céc
quy dinh Ién thanh luat mot cach hi¢u qua cho mot qua trinh nao do cling

phtrc tap nhu qua trinh ching khoan hoa.

Chutng khoan hoéa ciing tao ra mot khuyét diém to 16n khac cho hé thong tai
chinh hi¢n nay: Céac chui ngan hang tham gia vao cac hoat dong cho vay gio
day khong con bi gan chit véi rai ro ctia bén vay nira. Nguoi cho vay khong
con c6 dong co dé bang moi gia tranh nhing rui ro nguy hiém boi vi khi bi
cat ra thanh tmg manh, rdi ro nhanh chéng bi ddy ra khoi ctra ctia ngudi cho

vay dé duoc két hop voi cac rui ro khac va duoc ban nhu mot khoan dau tu
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cho cong dong tai chinh toan cau ma ho khong hé hay biét. Trong chuong
cudi cung, toi sé giai thich rd hon vé hé thong tin dung thé gii gan nhu sup
dd thé nao khi su sup d6 do cho vay dudi chuankich hoat mot cudc khung
hoang niém tin cta cac nha dau tu toan cau ddi vdi cac cong cy tai chinh

moi.

Tuy nhién, khong c6 gi vé ching khoan hoa 13 rd rang va don gian. Mot
trong nhimng 1y do chinh khién Trung Qudc s& phai d6i mat v6i nhiéu van dé
nghiém trong trong twong lai 1 hé théng ctia ho can mot phuong tién nao do
gidng nhu chimg khoan héa dé quan 1y rui ro tai chinh va phan bd vén tét
hon. Thay vao d6, hé thong ctua Trung Qudc van con bi chi phdi bdi cac
ngan hang nha nudc 16n, khong hi¢u qua va thuong xuyén tham nhiing. Céc
ngan hang ludn thiéu cac phuong tién can thiét dé phan bo von cho doanh
nghiép mot cach hiéu qua. Nghich 1y 13 chimg khoan héa - hé théng phan bo
von cho thé gidi cong nghiép thanh cong nhu vy - lai 13 mot hién tuong gay
nan 10ng va day mao hiém ma chung ta nhan thay rang viéc séng chung voi
n6 hodc khong co nd déu rat kho khan. Vi dy, néu trong qua trinh nd luc cai
cach tai chinh hién nay Qudc hoéi My cam ching khoan hoa thi c6 thé nén
kinh té nudc ndy s& nhanh chéng suy giam do hoat dong cho vay tong thé bi

cat giam nghiém trong.

Tuy nhién, diém mau chét 1 tir nhitng ndm 1980 mot 1an séng von toan cau
manh mé& d3 dién ra. Piéu nay 1a do nhan thirc rang thé gidi gan nhu da dat
tGi mot sy dong nhat doi voi viée ung hd cho chil nghia tu ban doanh nghiép
trong mot xu thé thuong mai tu do va cac luong tai chinh khong bi can tré.
Su trao ddi hang hoa va vén qudc té nay - hodc néi cach khéc 1a viée dau tu
nudc ngoai ndy - dd mang lai loi ich dang ké cho My. O M¥, hon nam triéu
nguol hién nay dang lam viéc cho cac cong ty co tru s¢ & nudc ngoai. Theo
B6 Tai Chinh My, mic du cac cong viéc nay chi chiém 4% lyuc luong lao
dong M¥ nhung chung lai chiém 10% von dau tu, 15% hoat dong nghién ctru
va phat trién (R&D) hang nam, 20% gia tri xuat khau cia My. Hon nita, hon
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30% cong viéc cta nguoi My lién quan dén khoan dau tu truc tiép nudc
ngodi nay la trong nganh ché tao (so véi 10% trong nganh ché tao cho toan
bd nén kinh té My).

Nhitng hoat dong mdi cua cac thi truong tai chinh trén thé giéi da rd rang
trong mot s6 dién bién xuyén bién gi6i ciia nhitng ndm 1980. Trong sudt thoi
ky tham hut ngan sach dudi thoi Tong thong Reagan, thé gidi da trai qua mot
con bdo cua viéc di chuyén cic ngudn tién tiét kiém. Véi ngudn vén luu
thong tu do, su mat can br?mg ctia cac khoan tiét kiém 16n bat ngo xuét hién &
mot s6 qudc gia cong nghiép chir chdt. Pén giita nhitng nim 1980, My phai
chiu nhiing tham hut dang ké trong khi Nhat Ban lai dat dugc thang du lon
tir tién tiét kiém, chu yéu 13 do két qua cta viéc gia hang héa tinh bang dong
yén giam, va sy bung nd trong xuat khau sang My. Két qua 1a ngoai cac
khoan dau tu khéc trén toan cau, Nhat Ban da mua cac trai phiéu (cac ching
khoan no) cua B tai chinh M. Diéu nay di ngan ti 18 13i suat cia My tang
lén nhu rat nhiéu nha kinh té hoc truyén thong da du doan. Piéu d6 khuyén
khich nén kinh t& My ting toc. Khong mot ai 1ap ké hoach cho chudi phat
trién nay, nhung diéu nay cho phép kéo dai thoi ky ting trudng kinh té manh

me.

To6i dé cap dén tat ca nhitng diéu nay boi vi khi toi bat dau cong viée tu van
cua minh vao gilta nhitng nam 1980 thi thi truong tai chinh da tr¢ thanh mot

cai noi cua sy bat on trén thé gidi. Trong qua trinh toan cau hoa, rat nhicu

L e , S § v e :
quy tac da duoc thir nghiém va dang tin cdy  cua kinh té hoc va giao dich

tai chinh d6t nhién khong con dung véi thuc té nita. Khéng c¢6 mé hinh kinh

té lu’qng@ nao - hay khong co6 chiéc hop than ky nao dung cac cong thirc
kinh té - con hitu ich trong viéc du doan tuong lai nita. Tu do hoa tai chinh
d3 tao ra vo khéi thanh khoan, danh bai nhiing gi da viét trong cac cudn sach
vé nguyén tic kinh té va tai chinh. Hon bao gio hét, thanh cong doi hoi phai

hoat dong sang tao bang ban ning kién cuong.
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Su ton tai cua mot lugng tién tiét kiém khéng 16 trén toan cau c6 thé luu
thong trén khap thé gidi trong mot gidy khong c6 nghia 14 boi chi ngan sach
hodc su mat can bang cua tai khoan vang lai - cai goi 1a thAm hut kép - 1a
chinh sach lanh manh. Thuc té khong phai vay, va can phai c6 mdt nd lyc
duoc phdi hop trén toan thé gidi dé giam bot tinh trang mat can doi d6. Nhu
t61 s& trinh bay trong chwong 5 voi mot vi du vé hé thong tai chinh Nhat, ¢6
nhitng gidi han d6i véi s6 no ma mot nén kinh té ¢ thé cung cap ma khong
khién cho chinh sach tién té mat di tinh linh hoat va hiéu qua ctia ngan hang
trung wong dé tao anh hudng ti nén kinh té rong 16n hon. Tuy nhién, cic nd
luc dé giai quyét nhitng mat can doi hién nay sé rat phirc tap boi mot thyc té
rang mot so nha 1anh dao chinh trj 150 luyén nhat cia Washington lai khong
biét su khac biét gilra tham hut ngan sach va tham hut tai khoan vang lai. Ca
hai déu 1a cac chi s6 do luong kinh té, nhung chung danh gia cac ddi tuong
khac nhau. Tham hut ngan sach hoic thing du ngan sach thé hién mirc chénh
léch gitra s6 tién thué ma chinh phu thu vao va luong chi tiéu cong. Tham
hut tai khoan vang lai hay thing du tai khoan véng lai cho thdy muc chénh
léch giira lwgng tién va hang hoa duoc nhip vao mot qudc gia tir nude ngoai

vo1 luong tién va hang hoa xuat ra.

Tham hut tai khoan vang lai khé hiéu hon va gan ddy thudng bi cac chinh tri
gia thudc cac dang phai khac nhau lam dung. Vé 1y thuyét, mot nén kinh té
c6 thé mac phai thAm hut tai khoan véng lai chi don gian vi né cung cap cho
cac thi truong vOn toan cau nhirng co hdi dau tu dic biét. Néu mot luong von
khéng 16 duoc dau tu vao 6 at thi thAm hut tai khoan vang lai cua nén kinh té
s& tang 1én, trong khi tat ca nhitng thir khac van & trang thai can bang. Tuy
nhién, trong cc trudng hop khac tham hut c6 thé 1a mot dau hiéu cho thay
rang nén kinh té khong c6 kha ning canh tranh trén toan cau va rang ngudi
tiéu dung thich dung hang nhap khau hon 1 cic san pham ndi. Hoic, khi
khoan tiét kiém trong nudc khong du dé cap von cho dau tu trong nudc,
thAm hut ngan sach dong nghia voi tiét kiém am. N6 st dung hét nguon tiét

kiém trong nudc, ngudn tieén ma c6 thé dung dé cap von cho cac khoan dau
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tu khac. Pé tranh viéc giam dau tu trong nudc va kéo theo 13 1am giam mirc
séng, cac nén kinh té bi thAm hut phai nhap von tir cac thi truong tai chinh

toan cau.

Péi v6i nudec My, tham hut tai khoan vang lai tinh theo ti 18 phan trim GDP
(tong san pham qudc ndi) 1a cao vi ngudn vén nudce ngoai cung cap tai chinh
cho cac khoan no ciia My, nhung vén dau tu cling 6 at d6 vao My vi nén
kinh t& My theo truyén théng ludn cung cip nhimg co hoi dau tu hap dan.
Ngay nay, cdc nha dau tu dang kiém soat cic khoan tién tiét kiém 16n di
khap thé giéi dé tim kiém cac co hoi dau tu tai cic doanh nghiép moi ciling
nhu co hoi dau tu vao cc tai san hiru hinh nhu bt dong san va vao cic cong

ty danh tiéng.

Pbi véi cac nha hoach dinh chinh sach MY, su hiéu biét vé tim quan trong
cua tham hut ngan sach va tham hut tai khoan vang lai la chia khoa dé tranh
mot su sup dd tai chinh. ThAm hut can phai duogc cat giam, nhung chinh sach
dé thuc hién viéc nay doi hoi phai c6 sy nhay cam va su hiéu biét dic biét
ctia cac nha hoach dinh chinh sach. C6 vé nhu 1a mét nira sd cic nha lanh
dao chinh tr1 ctia ching ta coi tham hut chi don thuan 13 mét trai bong chinh
tr1, trong khi ntra con lai hanh dong nhu thé 13 thAm hut khong ton tai. Cac
nha hoach dinh chinh sach nén bat dau v6i mot thuc té 1a trong vong 25 nim
gan ddy, cai goi 1a tham hut kép da khong con 1a mot cong cu du béo hiéu
qua kinh té dang tin cdy nita. Vi vy, chi huéng chinh sach dén tham hut kép
nhu thé tham hyt 14 nguyén nhan ctia moi van dé ¢ thé tao ra nhiing két qua
dang that vong cho tong thé nén kinh té vi mo. Nhung xét vé l1au dai, hanh

dong nhu thé 1a tham hut khong dang lo ngai ciing sé tao ra két qua tuong tu.

Trong nhitng thap ky gan ddy, nhitng doanh nghiép nho, linh hoat, tai gia da
hinh thanh va dwa dén nhitng du bao rang tham hut kép ciia My s& giy ra
tinh trang lam phat cao, 13i suat cao, khung hoang dong do la va su sup d6

kinh té. Nhimg du doan nhu vay c6 1y khi ban chi phai xem xét cac ngudn
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luc san ¢6 cua nén kinh t€ trong nudce. Tuy nhién, toan cau hoa da khién cho

burc tranh kinh té khong dugc 1 rang.

M7 da trai qua tinh trang tham hut tai khoan vang lai tir nhitng nam 1980.
Tinh trang nay da khién cho ti 1& 1ai sudt thuc cia My cao hon cho dén
khoang nam 2000. Ttr nam 2000, tham hut tai khoan vang lai cuia My nhay
vot tir 4% GDP 1én t&i hon 6% nhung 14i suat thuc lai giam. Hau hét cac nha
kinh té hoc cho rang két qua nay 1a do su du thira d6t ngdt trong ngudn tiét
kiém toan cau(trén thuc té 13i suat thip hon da khuyén khich sy bat dau cia
viéc dau co qua mirc vao nha &) nhu 13 két qua cua viée ting nang suét trén

toan thé gidi va sy tang truéng san lugng dau ra gan lién véi toan cau hoa.

Nhung day mai la van dé. Mic du M¥ da tranh thanh cong vién dan tham hut
kép trong qua khir, nhung khong c6 sy dam bao thanh cong hay an toan nao
trong twong lai. Sy mat can bang ctia My da dugc hd tro tai chinh ngay cang
nhiéu tir cac khoan du trit cua cac ngan hang trung wong nudc ngoai, chir
khong phai cac thi truong von tu nhan. Tinh hinh tham chi s& tré nén phirc
tap hon néu cac nén kinh té khac, bao gom ca cac nén kinh té chau Au, tro
thanh diém dén hap dan hon cho dau tu toan cau - va nén kinh t& My kém
hap dan hon, nhu nhitng gi dudng nhu dang dién ra sau cudc khing hoang
cho vay duéi chuan, véi su giam sat tinh minh bach vé tai chinh ctia My va

su gia tang tinh doi khang chinh tri doi véi cac luong von quoc te.

Tuy nhién, hiy xem céac dir liéu thyuc té co thé trai ngugc véi tu duy thong
thudng nhu thé nao. Vi dy, ti 18 13i suat cia My (loi tirc trai phiéu Kho bac
c6 gidi han mudi nam) da khong tut xudng dudi mie 5,25% trong sudt toan
bd tam nam ctia chinh quyén Clinton, chinh quyén ma c6 thoi gian di tao ra
thang du ngan sach trong nude. Tuy nhién, c6 mot thoi diém trong nhiém ky
ludn bi tham hyt ctia George W. Bush, trai phiéu kho bac d3 giam xudng gan
muirc 3% va thinh thoang diéu d6 ciing dién ra khi nén kinh té dang phat dat.
Chu tich Cuc Du trit Lién bang, 6ng Alan Greenspan da goi tinh trang nay la
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“mot thach d6”. Trong kinh té hoc truyén théng, thAm hut ngan sach cua
chinh phii dugc cho 14 luén day dau tu tu nhan ra ngoai va khién cho ti 1¢ 1ai
suat tang vot, dac biét 1a trong sudt thoi ky ting trudng cao. Nhung diéu nay
da khong xay ra, mot phan vi chinh sach tién té ctia My, nhung phan 16n 1a
vi von dau tu toan cau O at tran vao My. That dang ngac nhién trong giai
doan 1998-2001, khi xay ra thang du ngan sach, tiét kiém cé nhan tai M¥ dat
muc 18% GDP. Trong giai doan 1981-1989, v61 tham hut trung binh 4%
GDP, tiét kiém ca nhan ciing 1én t6i 18% GDP.

RS rang cac mbi quan hé thong thuong gilta cac moc dit liéu khong phai 1a
hoan toan dang tin cdy. Vi vy, néu cac dit liéu ndy nghe c6 vé nhu thim hut
ngan sach va tham hut tai khodn vang lai 1a khong lién quan thi hay nghf lai.
Trong thé gidi cua céc thi truong tai chinh khong thé dy doan ngay nay, qua
khtr chic chan khong phai 13 sy bao dam cho thanh cong trong twong lai.
Piéu nay la dung, dic biét 1a vi thai 6 chinh tri dang thay doi tai My, chua
n6i dén su suy giam niém tin d6i voi hé thong tai chinh My sau su sup d6 do

cho vay du6i chuan.

Trong mdt thé gidi hoan hao, can d6i ngan sach va han ché su mat can bang
tai khoan vang lai 1a diéu tot nhat. Nhung viéc nay doi héi cac hé thong kinh
té thé gidi phai can bang, diéu ma hau nhu khong bao gio xay ra. Mot s6 nha
phan tich 1ap luan rang theo 1y thuyét mién la tham hut tai khoan vang lai 13
két qua tir cac quyét dinh ca nhan co lién quan dén thi truong thi hé thong tai
chinh toan cau s& 6n dinh mot cach an toan. Néi cach khac, trong mot gidi
han nhat dinh su mat can bang tai khoan vang lai 12 khong thé tranh khoi;
khong co sy mat can bang tai khoan vang lai thi khai niém vé cac luéng von
dugc ty do hoa s& 14 vo nghia vi cac nén kinh té toan cau khong bao gio ¢6
hiéu qua nhu nhau. Cac nén kinh té hiém khi dua ra nhiing co hoi dau tu hap
dan ngang nhau cho ngudn von trén toan cau. Nhung ciing c6 nhitng gii han
dé xac dinh sy mat can béng binh thuong, lanh manh. Hon nita, du doan tinh

trang nguy hiém cua nhiing gi6i han nay - diém bung phat ma tai d6 nhiing
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nguoi tham gia thi truong tro nén lo lang - 1a rat kho va c6 18 khong thé thuc

hién duoc.

Khéng con nghi ngd gi nita, nudc My tiéu xai qua nhiéu, tiét kiém qua it va
phu thudc qua nhiéu vao dau moé nude ngoai. Nhitng mait trai cia sy phu
thudc nay chic chin khong thé lam ngo. Robert Hormats, mot chuyén gia
hang dau vé tai chinh qudc té luu ¥ rang: “Trong hon 200 nim nay, chinh
phu (M¥) da huy dong sb luong von 16n danh cho an ninh qudc gia; trong
cudc chién tranh chong khing bd mai, chinh phit My phai huy dong mot nd
luc 16n cua cong ching dé giam thiéu viéc st dung va phu thudc vao dau”.
Tuy nhién, ciing can phai hiéu rang han ché nhap khau chi co thé xir 1y duoc
nhitng hau qua chir khong giai quyét dugc nguyén nhan cua cac van dé vé tai
khoan vang lai. Pé giam b6t sy mat can bang thi My phai ting cudng tiét
kiém trong nudc. Tuy nhién, cing lic d6 thi nhiéu nén kinh té khac lai tiéu
thu qua it, dong thoi cung cip qua it nhitng co hdi dau tu an toan va dang tin
cdy cho ngudn vén toan cau. Nhiéu nudc trong sb nhitng qudc gia ndy co
mot khoan tiét kiém 16n vi ho han ché nhiing co hoi dau tu trong nudc thong
qua viéc danh thué, viéc diéu tiét, sy thiéu minh bach vé tai chinh va cac quy
dinh cta phap luat. Piéu quan trong can luu ¥ rang chinh dau tu, chtr khong
phai tiét kiém, méi cai thién duoc murc song. Tiét kiém ma khong dau tu thi
khong c6 hiéu qua. Lién X6 cii da c6 mot khoan tiét kiém khong 16 vi ho da

khong c6 gi dé mua.

Trong nhitng nim gan day, véi gia dau dat muc cao ky luc chua timg c6 tién
1& thi mot sb ap luc don 1én déng do la 1a khong thé tranh khoi vi cac nha san
xuat dau di bat dau nghi t6i vién canh chuyén sang céac loai tién té khac.
Nhitng bét tric cta cudc khing hoang duéi chuin, diéu di tao ra sy lo lang

vé tuong lai ctia nén kinh té My, ciing da lam dong do la yéu di.

Trudc day, My chua bao gio gap phai tham hut kép 16n nhu vay. Chua bao

gid hé thong tai chinh My phai d6i mat véi sy thiéu minh bach va su thiéu
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tin nhiém nhu dat nuéc ndy da gip phai sau su sup d6 do cho vay dudi
chuan. Chua bao gio gia dau ting cao véi murc ky luc trong khoang thoi gian
dai nhu vay. Mot sb chuyén gia da 1ap luan rﬁng van m¢nh cua nuéc My
dang nam trong tay ciia ngudi nudc ngoai mot cach rat nguy hiém, va rang
My phai db6i mat vdi kha ning roi tu do cua dong do la, diéu nay co thé

khién nén kinh té M¥ sup d6 hoan toan.

Mot vai nam trudc day, nha dau tu Warren Buffett da dit cuoc 1on vao su sut
gia manh cua dong d6 la. Ong du doan rang cac nha dau tu nudc ngoai sé
dong loat rut ra khoi My, khién dong do la roi vao mot vong luan quan. Ong
d3 goi vu kinh doanh nay 1 “Diéu chic chan” (Slam dunk)”, nhung ong d3
mat di mot ty do la trong vu dat cuoc do bdi vi déng do la khong trai qua
mot dot sut gidm manh theo tinh trang “roi tuw do” nao. (Tuy nhién, déng do
la da c6 xu hudng syt gia so vdi ddong Euro va dong Bang Anh tir nam 2000,
v6i mot khoang thoi gian 18n gia vao gitta thap ky va suy yéu dang ké sau
khi Cuc Du trir Lién bang cat giam ti 1€ 1a1 suét ngén han vao dau nam 2008

giita dot khung hoang tin dung lién quan dén no dudi chuan).

Nhiing nguoi dé xudng thuyét roi tu do trudc d6 dd mac sai 1am vi ho da
danh gia thap kha ning nhan vén tir nudc ngoai cua nén kinh té My bat chap
nhiing sai 1am trong chinh sach ciia My. Bé qua tinh ning dong mang tinh
lich str va vai tro nhu 13 mot thién duong qudc té an toan cua nén kinh té My,
nhitng nguoi hoai nghi doi khi chi nhin vao quy mo cua tham hut tai khoan
vang lai. Tuy nhién, sy lya chon khon ngoan 1€ ra khong chi can tinh dén
nhitng su mat can dbi, ma con phai quan tam dén hoat dong cua cac thi
truong von bang tai san (asset markets) nhu chimg khoan, trai phiéu, bat
dong san... diéu ma lac d6 phan anh nhimg nén ting co ban manh mé cua
kinh té My.

Nha kinh té hoc David Hale 1ap luan rang 1y do khién cho dong d6 la trong

khi dang suy yéu cung véi su suy yéu ctia nén kinh té My lai hoi phuc tro lai
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va sau do khong bi sup d6 1a do thAm hut tai khoan vang lai, tuy chiém mét
ty 1& cao so voi GDP, lai chi bang 1% tong gia trj cla tat ca tai san c4 nhan
ctia nguoi M. Hale cho rang “dong do la véi tu cach 1a mot loai tién du trix
ctia thé gidi s& ludn bién dong vi nhan thirc ctia cac nha dau tu vé trién vong

thu hoi tai san trong thi trudng toan cau tiép tuc thay do6i.”

Tuong tu, ong Hale khang dinh nhitng ngudi hoai nghi dong d6 la khong
danh gia dung rang “Thi truong tai san cia My qua 1on va linh hoat nén
khong thé bi 1am vao tinh trang gian doan dong von dau tu trong thoi gian
dai ciing nhu gip phai tinh trang sut giam lau dai ciia dong d6 la”, tirc 1a trur
khi c6 mot trong nhitng bién dong sau day dién ra: cac nha hoach dinh chinh
sach lam mot diéu gi do that ngé ngan dé ngin can cac dong von bang cach
bat ngd lam cho M¥ trd thanh mot diém dén kém hap din hon cho viéc dau
tu, hoac béng cach han ché hoan toan von nuéc ngoai. V&i su sup dd co ciu
diéu tiét ciia ngan hang My trong sudt thoi ky khung hoang dudi chuan, su
gia ting gan diy trong nhimng lap luan tng hd bao hd thuong mai va dau
tranh giai cAp & My va thai do chong dbi dang ngay cang gia ting d6i voi
dong von dau tu qubc té thi sy ngde nghéch nhu vay dudng nhu dang 1o 1én

mot cach nhanh chong.

Hay cung t61 xem x¢ét tinh trang ng. Hi€én nay, nguoi nudc ngoai s& hitu 2,2
nghin ty d6 la gia tri ky phiéu va trai phiéu kho bac. Con s6 ndy nghe c6 vé
1a rat 16n, nhung né lai khong hé 16n khi duoc so sanh véi gia tri tai san cua
cac ho gia dinh nguoi My & muc hon 57 nghin ty d6 la. Nhiéu nha phan tich,
dang dung quan bai chinh tri ndi-so-ngudi-nudc-ngoai, chi tdp trung vao no
quéc gia cua My nhu thé M7 1a mot ké phan boi bi ¢6 1ap - mot quéc gia méc

ng ma khong cé ban bé - trong hé thong qudc té.

Qua nhiéu no sé khong bao gio 1a mot diéu tdt, va xét & nhiéu khia canh thi
ngudi My ¢ thé dang phai vat 1on cAm cy v6i tinh trang nay. Thong thuong,
su suy yéu cua dong d6 la khién cho gia nhap khau cao hon. Nhung cho dén
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nay, nhitng dot gia ting cao thay vao d6 da an dan an mon vao bién loi
nhuin ctia cic nha san xuit nudc ngoai, mot tinh huéng ma s¢ khong kéo dai
mai mai. Nhung diéu quan trong 1a giir dugc moi thr theo dung twong quan:
Tong du no qudc gia ctia My (65,7% GDP) it hon cta Puc (66,8%), trong
khi no ctia Nhat Ban cao hon khoang ba lan so véi no ctia My (176,2%).
Trong sudt nhitng nim ting trudng duge ca ngoi rat nhidu dudi thoi Clinton
vao thap nién 1990, ng quéc gia thuc ra hoi cao hon mot chut so vo1 nam
2007 (68,9% GDP nam 1996). Ng Lién bang M§ (ng cong) nam 1996 la la
48,5% GDP, tuc 1a cao hon 25% so v61 nam 2007 (ty 1€ nam 2007 la 38%

14
GDP).

Picu quan trong 1a viéc hé thong tai chinh My ¢6 tranh duoc cac tham hoa
hay khong, khong chi phu thudc vao viéc diéu chinh su mat can dbi tai
chinh. Piéu nay cling quan trong nhu viéc duy tri muc ti€u do. Rt cude, mot
cau chuyén dn 20 Xay ra cudi nam 2007 13 su sut giam manh (mac du khong
phai 13 cu roi tu do) ctua ddng do la My so véi dong euro, mot dién bién kha
nuc cuoi saukhodng thoi gian dai mdt nam ma ca tham hut ngan sach va
tham hut tai khoan véang lai thuc ra déu giam theo ty 1& phan trim so véi
GDP. RS rang, su kién dong do la xudng gia di bi anh hudng cia ca céac
nhan t6 khac nira. Nhan t6 quan trong nhét 1a ndi so hai kép cua sy thiéu
minh bach vé tai chinh do sy 16n x6n bdi cho vay duoi chuan & M¥ va anh
huéng ma cudc khing hoang nha & tic dong dén nhu cau tiéu dung (va cac
kha nang cit giam dang ké muc 13i sudt ngan han ctia Cuc Du trit Lién bang.
Piéu nay c6 nghia 13 trai phiéu cia cac qudc gia chau Au va cac nude khac
s& tao ra nhiéu loi nhuan cho cic nha dau tu hon 12 trai phiéu cta chinh phu
MY, vi vay ho lién dau tu thém ngudn vbn vao nén kinh té thudc cac qudc

gia st dung dong tién chung Chau Au).

Cudi cung, ngoai nhirg chénh 1éch vé tién 14i nay (su chénh 1éch trong mirc
sinh 1o trai phiéu ctia cac nén kinh té khac nhau) thi sé phan cua dong do la

phan 16n ndm & tinh hap dan ctia nén kinh t€ My nhu la mgt muyc tiéu dau tu
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toan cau. Thanh tich trong qua khir that an tuong. Mot khao sat do Dién dan
Kinh té Thé giéi tién hanh da két luan rang mic di mirc no cao va ty 18 tiét
kiém thap nhung My van dimg dau trong cudc dua gianh thé canh tranh trén
thé gidi. Trong nhiing ndm gan day, My van la mot muc tiéu chinh cho dau
tur toan cau nho thi truong lao dong linh hoat, nén gido duc dai hoc, moi
truong chinh tri tdt, cac chién luoc mang tinh sang tao, va chat lwong quan ly

cong ty. Trong cudc khao sat nay, Trung Qudc xép hang 34.

Tuy nhién, van con d6 cau hoi: Cé phai tinh hip dan cia My nhu la mot
diém dén dau tu cua toan thé gii dang giam dan khong? Liéu c6 phai nguoi
M§ dang séng v6i mot ao tudng rang su thanh cong trong qua khir 13 sy dam
bao cho tuong l1ai? Xét cho cung, thanh cong ctia hé théng tai chinh va kinh
té M§ trong twong lai phu thudc vao chinh tri - chinh tri ctia toan cau héa va
viéc liéu von c6 duoc phép luu thong tu do khong. Cubi cung, su thanh cong
cling phu thudc vao viéc li€u thi trudng tai san cua My cd thé tiép tuc 1a mot
muc ti€u 16n, giau kha nang sinh loi - va minh bach - cho dau tu toan cau

khong. RO rang, van chua c6 cu trd 161 cho van dé nay.

Khéng co gi trong méi truong hién nay 1a don gian hay dé doan. Cac nén
kinh té chau A dan dau 1a Trung Quéc tiép tuc thu dugc thing du tai khoan
vang lai va thing du thuong mai 16n, da phan trong d6 1a thing du véi My.
Piéu d6 gan nhu chic chan 1a ¢ ¥ nghia, mic du chung ta khéng chic chin
chinh xac 12 nhu thé nao hodc 13 bao nhiéu. Chung ta dang chimg kién mot
kich ban tai chinh thé gi¢i méi dang dién ra trudc mat, va no khong hé duoc

tinh toan trudc.

Nhu gio day ching ta da biét, thé gidi mdi da phat trién dén mot mic do
dang ké sau cudc khing hoang tai chinh chau A nim 1997-1998. Trong thoi
gian do, cac nén kinh té chau A (duoc biét dén voi viée ap dung mot hé
thong goi 14 “chu nghia tu ban than hitu” (“crony capitalism”), véi céc tiéu

chuan ngan hang va ké todn kém minh bach, nhung c6 nhiing nguyén tac

https://thuviensach.vn



kinh té co ban tot mot cach dang ngac nhién) da phai ddi mat véi mot cudce

\ , o : . 2 . . aX S Ut § =1 R
khing hoang tai chinh kinh dién. Cac nha dau tu “tién nong trén toan
cau da d6 xo tim 16i thoat khi cac ngan hang chiu A lién tiép that bai va hau
hét cac loai tién t& chau A tut xuéng, tao ra nhitng hon loan kinh té va tai
chinh.

Sau thoi gian khiing hoang nay, hau hét cac nha hoach dinh chinh sach chau
A gén loai tién té ctia ho khong it thi nhiéu vao déng do la M¥, loai ngoai té
cua quéc gia ti€u thu I6n nhat trén thé 2101, nhu la mot loai chinh sach bao
hiém dé ngan chan cac cudc khung hoang khac. Muc dich cua ho la dé tro
thanh mot bd may xuat khau khong 16 trén toan cau va muc tiéu cudi cing
ctia ho 13 ngudi tiéu dung My. Muc tiéu ban dau 1a tich luy san mét luong
16n tién mat bang d6 la dé chdng lai nhimg cudc tan cong bang dau co tién té
trong tuong lai (thay vi lam nhiing gi ho nén lam trudce tién - d6 1a cai cach

hé théng tai chinh cua ho, bao gém ca vi¢c tao ra tinh minh bach 16n hon).

Hién nay cac quan chic My va chdu Au dang chay dua nham thuyét phuc
cac nha hoach dinh chinh sach chau A ré“mg viéc phu thudc qua nhiéu vao
xuét khau va déng ndi t€& duoc dinh gia thép cung tinh trang ti€u thu trong
nude bi han ché khong phai 1a mot chinh sach lanh manh cho bat ctr ai.
Nhung tinh hinh s& khong thé dao ngugc mot cach nhanh chéng. Phan 16n
nguyén nhan cia tinh trang ndy 1a vi cac x3 hoi chdu A ciing dang gia di
nhanh chong, va nhimg ngudi 16n tudi cd xu hudng tiét kiém nhiéu hon tiéu
thu, bat ké chinh sach cua chinh phu. Vi vay, thé gi6i sé& phai dbi pho véi
tinh hinh nay.

Trén thuc té, vin dé ddi véi cac nha hoach dinh chinh sach toan cau ngay
nay khong phai 1a liéu hé théng duoc tao ra béi Trung Qudc va cac nén kinh
té khac trong vanh dai Thai Binh Duong nay c6 hoat dong khong ma la no

co hoat dong hi¢u qua khong. Bo may xuat khau khéng 16 cua ho dang tich

~ A A « K “ A ™ .m A N , ”
Iy dugc mot lugng tién tiét ki€ém vuot tro1  hau nhu ngoai suc tudng
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tuong, mot dién bién ma toi s& dé cap k¥ hon trong chuong 4 vé Trung
Quéc. Pong thoi, nhu cau vé hang hoa bao gdm ca nhu cau vé dau ciia quoc
gia xuat khau 16n va dang ting trudong ndy da lam ting dang ké gia ca hang
hoa trén thé gidi. POt nhién, cic quoc gia giau tai nguyén dimg dau 1a cac
nudc san xuat dau, bao gom ca Saudi Arabia va Nga, ciing d3 bat dau tich
Ity dugc nhiing khoan tiét kiém vuot troi. Trén thue té, Trung Quéc va An
P trong nhimg nim gan day da chiém khoang 70% luong tiéu thu dau gia
ting trén toan cau. Két qua: nhiéu noi trén thé gidi hién nay dang nam git
luong tiét kiém vuot troi 1on ky luc, thu 141 suat thap. Nguon tién du trit nay
s& dugc cac nude khac trén thé gidi tai str dung dé gitip cho kinh té toan cau
mo rong. Ban chit ctia van dé 1a cac khoan tién tiét kiém nay s€ dugc tai su

dung nhu thé ndo.

Trong qua khtr, My v6i nhiing thi truong tai chinh c6 bé day va linh hoat
mot cach ky la dugc ung hd bé1 mot hé théng chinh tri va luat phap minh
bach, rd rang da trd thanh mdt nudce chinh thu hat cac khoan tiét kiém vuot
troi. Mot sb tién tiét kiém da duoc dau tu vao céc thi truong chung khoan va
trai phiéu doanh nghiép M¥, nhung rat nhiéu tiét kiém vuot troi trén thé gidi
da duoc dung dé mua trai phiéu Kho bac siéu an toan ciia My, loai chung

khoan dugc str dung dé tai tro cho cac khoan ng cua M¥.

Quan niém rang nén kinh té ctia My 1 phu thudc vao vén dau tu nude ngoai
nghe c6 vé dang lo ngai, va chiac chan s& tot hon néu My tu tic vé mit tai
chinh, nhung tinh hinh van khéng bi dat nhu nhiing ngudi bi quan van
thuong noi. Ly do 1a cac khoan tiét kiém vuot troi trén thé gidi ma phan 1on
van duoc dinh gia bang do la My 1a rat 16n. Nhung chi ¢6 hai muc tiéu toan
cau thyc té du 16n dé giai quyét luong von doi dao nhu vay - tai san bang
dong d6 la va tai san bang dong euro. Pon gian 1a thi trudng vang qua nho
dé xir Iy ngudn cung cap tién tiét kiém 16n nhu vay ma khong hinh thanh nén
mot bong bong thi trudng nguy hiém, diéu ma cé thé dang xdy ra. Tuy nhién,

nhu t61 s€ trinh bay mdt cach ngén gon, diéu ma cac nha hoach dinh chinh
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sach chau Au khong mudn 14 nguén tién tiét kiém vuot trdi trén thé gi61 dod
vao dong euro va dua gia tri ciia dong euro 1én cao hon bao gid hét, boi vi
viéc nay s& dat khu vuc xuit khau cua chau Au, mdt bd may kinh té ludn
dang tin cay trong nhiing thap ky gan day vao thé bat loi trong canh tranh

toan cau.

Trén thuc té, vi tri 1a ngoai t¢ du trir toan cau cla déng dd la c6 1& da dat dén
murc dinh diém. Pa dang hoa dy trit sang dong euro 13 khong thé tranh khoi.
Nhung diém mau chét 13 vai tro ctia dong do la s& van con rét can thiét vi nd
la mot déng tién mau dich chinh cta céc thi truong hang hoa, thi truong tién
t¢ va thi trudng phai sinh trén thé gidi. Cac nha kinh té hoc Jeffrey Frankel
va Menzie Chinn dua ra mot lap luin day strc thuyét phuc rang néu Vuong
qudc Anh khong tham gia vao khu vuc sir dung dong tién chung chau Au va
bién London tr thanh trung tdm tai chinh méi ctia chau Au thi dong do la,

chir khong phai 1a dong euro, s& van 1a loai tién t& manh nhat.

Nha kinh té Martin Feldstein gop thém vao cac cudc tranh luan bang mot 1ap
luan tao bao réng déng do la thuc su chua hé giam nhiéu: “Gia tri thyc té da
duoc diéu chinh theo lam phat ctia dong do la so vai gia cac loai tién té khac
chi gidam 7% trong 20 nim qua (ttc 1a it hon 0,5% mdi nam).” Liéu Feldstein
c6 dung hay khong van con 1a mot van dé mé can duogc thao luin, nhung c
mot diéu duong nhu chic chin: Sau khi di tinh dén lam phat, src manh cua
dong d6 la so v6i dong yén Nhat va hau hét cac loai tién té chau A vin manh
mot cach phi thue té. Fred Bergsten, nguoi dimg dau Vién Kinh té Quoc té
Peterson trong 4n ban vao mua xuan nam 2008 cta tap chi The International
Economy da dua ra ly 1€ ung hd cho “Hi¢p dinh Plaza chau A”, mot nd luc
o trat tu va co to chire cta cic chinh phu M¥, Nhat Ban, va cac nudc chau
A nham diéu chinh nhitng sy mat can dbi tién té nay (currency mismatches),
v6i muc dich 1a diéu chinh sy mat can bang can can thuong mai. Tuy nhién,
cudi cung néu Washington khong thé khoi phuc lai do tin cay cua h¢ théng

tai chinh My hoac Cuc Dy trit Lién bang that bai trong cudc chién nhim
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nhan chim nhitng nhan t6 gay lam phat thi cudc tranh luan nay s& két thuc:

Pong do la sé sup do trong mdt méi truong day hdn loan.

Trong khi d6, Nhat Ban, Trung Quéc, va nhiing nudc khac tiép tuc mua trai
phiéu Kho bac My, va cu hoi 1a lidu diéu d6 c6 lam cho M¥ bi ton thuong
khong, trong trudng hop cac nude d6 quyét dinh khong mua nita. Piéu quan
trong trudc tién khong phai 1a thoi phong nhitng kho khan tiém an ctia My.
Mot vai nam trudc day, toi1 da héi mdt vién chuc cao cép tai Cuc Du trit Lién
bang New York vé nhiing gi s& xay ra néu Trung Qudc quyét dinh khong tai
sir dung dong d6 la bang cach mua trai phiéu Kho bac My nita. Vi quan chirc
d6 nhanh chéng tra 10i rang “Ty 18 13i suat cia My sé& ting vot”. Toi nghi ¥

. . . . 17
cua ong ay la ty 1€ 1ai suat cua My s¢€ tang tr 300 dén 400 di€ém co bén[_] 3

hodc 4%) khi vi quan chirc d6 khién t6i ngac nhién khi néi thém: “Trai phiéu
Kho bac 10 nam c6 thé ting thém 35 diém co ban - trong trudng hop xau

"9

nhat thi thdm chi con tang 50 diém co ban!” T6i khong cam thiy choang
ngop vi rd rang 13 thi trudng trai phiéu va hang loat cac nha dau tu trai phiéu
MY c6 tiém ning thuc sy bi hiém hon t6i da du doan rat nhidu"
Mo6t nghién ctru nam 2007 cua Tap doan kinh t&¢ Wachovia ciing gop thém
tiéng noi vao cudc tranh luan nay. Ho cho réng khong mot quéc gia riéng I¢
nao & bat ky noi dau nim gitr gan du sd ng cua My dé co thé gy ra mot gian
doan nghiém trong. Ban nghién ctru da néu: “Trai voi nhan thirc phd bién
rang cac ngan hang trung vong & chau A, dic biét 13 tai Trung Qubc dang
cap von cho toan b tham hut tai khoan ving lai cia My thong qua nhiing
dot mua chimg khoan Kho bac My véi s6 luong 16n, nhitng ngudi nudc
ngoai nam giir chimg khoan My ciing kha da dang... Khong c6 mot qubc gia
hay mot ngan hang trung wong don 1¢ ndo ma My ¢ thé dua vao dé cung
cép tai chinh cho tham hut tai khoan vang lai ciia minh.” Hon ntra, t61 Xin noi
thém la theo dinh nghia, tham hut tai khoan vang lai luén luén duogc tai tro,

van dé 1a & muc gid nao ma thoi. Chia khoa cho van dé nay chinh 1a ty gia
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ho1 doai.

Vi dy, néu nguoi Trung Qudc Iya chon chuyén sang chi mua trai phiéu chinh
pha chau Au (mdt 1an nita, vi quy md to 16n cta khoan du trit caa ho, d6 1a
su lua chon thue té khac duy nhét cho viéc quay vong khoan tién tiét kiém
ctia ho) thi toan bd cong dong chau Au s& ndi loan. Ngudi chau Au lo so
rang dong thai d6 s& khién cho dong euro ting manh hon né di ting tang, c6
kha niang 1am cho hang hoa chau Au it kha ning canh tranh trén toan cau
hon, dic biét 1a tai cac thi truong chau A, noi ma déng euro da tang suc
manh so voi dong yén Nhat va dong nhan dan té Trung Qudc. Gidi chinh tri
va cong nghiép chau Au ciing nhin thdy dong Euro 13 qua manh theo mirc
danh gia hién tai cua no. Vi du, cac bg trudng tai chinh trong khu vuc sur
dung dong tién chung chau Au thudng xuyén cong kich chu tich Ngan hang
Trung wong chau Au Jean-Claude Trichet vi theo quan diém cta ho, vi chi
tich ngan hang nay di cho phép ting sitc manh tién té nhu 1a két qua truc
tiép ctia mot chinh sach tién té, chinh sich ma da gilr ti 1€ 1ai suét ngén han &

muc qua cao.

Mot s6 nha chién lugce cho rang déng Euro cao hon mot cach dang ké c6 thé
de doa tinh doc 1ap cua chinh ngan hang trung wong. D6 1a vi cac chinh tri
gia chau Au tin rang ho c6 quyén hop phép dé lua chon thé ché ngoai hdi (cd
dinh hay tha n6i v.v..) va budc ngan hang trung wong quan 1y ché do d6. Néu
cac chinh tri gia 4p dung mot ché do yéu cau dong Euro yéu hon trong
truong hop mot dong von dau tu nude ngoai 16n dang tran vao thi Ngan hang
Trung wong chau Au sé& co trong tay rat nhiéu von. Néu n6 tuan theo ménh
1énh nay trong mdt moi truong véi lam phat ¢ trén mirc muc ti€u cua ngan
hang trung wong thi uy tin clia cic co quan nay cé thé bi ton hai nghiém

trong.

Cuoi cung, cac ngan hang trung wong chau A s€ khong lam gi mot cach co

chu y dé gay ton hai dén gia tri cia do la My, bao gom ca viéc ban quyén
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nam giit trai phiéu Kho bac My. Ly do cho viéc nay la gi? Lam nhu thé s&
chi ha thap gia tri luong nam gilt dong d6 la khong 16 cta ho, nhu vay thi
chang khac gi gy ong dap lung ong. Néu Trung Qudc giam manh luong
nam gilt trai phiéu Kho bac M¥, Trung Qubc s& bi thiét hai 16n vé tai chinh
xét theo ti 1¢ von dau tu vao trai phiéu vi gia ca giam xudng. Trén thuc té,
déng do la da suy yéu dang ké, dic biét 1a so véi déng Euro, déng Yén, va
doéng bang Anh. Tuy nhién, theo Quy Tién t& Qudc té, dong do la hién nay
van chiém dén 65% luong du trir ngoai té thé gi01, béng ty 1€ trong lich su.
That vay, néu ban cong luong d6 la My duoc du tritr bo1 cac ca nhan cua
Trung Pong va Trung Qudc thi ddng d6 la My hién nay van con dugc s
dung rong rai, mot thuc té dang ngac nhién bat chép nhiing phat trién dﬁy
hdn loan trong nhitng ndm gan day cung véi sy suy giam niém tin vao hé
thong tai chinh M¥.

Xét vé lau dai, nguoi My c6 thé ludn khong cam thay yén tam vé hé théng
tai chinh thé giéi méi véi su chuyén dich cac khoan tién tiét kiém nay. My
nén hanh dong nhanh chong dé mang lai mot nd lyc qudc té nham diéu chinh
sy mat cAn bang toan cau va thuong luong mot co cau diéu tiét tai chinh toan
cau thong nhat hon va minh bach hon. Kha ning ton tai 1au dai ctia hé thong
tai chinh toan cau phu thudc vao viéc dap ung nhing muc tiéu d6. Nhung
lidu My c6 thé tiép tuc phat trién manh vé mat kinh té trong khi van di theo
mot phuong thire to chirc phirc tap khong? Cau tra 101 12 nd c6 thé trir khi vi
ap luc chinh tri ma cac nha hoach dinh chinh sdch My trong su hoang mang
d3 gay ra nhitng sai 1dm nghiém trong, bao gdm cé viéc bao ho thuong mai,
can tré dong von nudc ngodi, dua ra nhimg quy dinh qua dang, cic trd ngai
phap 1y va / hodc cac murc thué cao hon d6i v6i von dau tu va thé chi dong
ctia doanh nghiép, cling nhu cho phép tiép tuc duy tri tinh minh bach khéng
day du cua thi truong tai chinh. Pay 14 tat ca nhitng phat trién ma co thé 1a
mot diém bung phat cho su sup do hoan toan cta niém tin trén toan cau dbi

v6i hé thong cua My.
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R6t cudce, ba nudec mua ching khoan Kho bac My 16n nhét 1a Anh (thuong
dau tu von vao thé gidi dang phat trién, bao gom céac khoan dy trir ciia ngan
hang trung wong), Nhat Ban, va Trung Quédc. Ho mua khong chi vi muc dich
tir thién ma vi ho tin rang cac nha hoach dinh chinh sach My sé& tiép tuc cho
phép bd may lam giau cua MV tao ra sy tang truéng lanh manh, ty I¢ lam
phat va that nghiép thap, va thé chu dong ctia doanh nghiép véi kha ning
tranh cac cudc xung dot giai cAp hoic cac hanh dong pha hoai kinh té, bao
gém cac nd lyc nham cd tinh pha huy gia tri ctia dong d6 la cho cac muc
dich thwong mai. Vi cac nha dau tu tin ring mo hinh chil nghia tu ban doanh
nghiép tai My khong bi anh hudéng nén ho ciing sin sang mua nhiéu trai
phiéu khong phai do Kho bac phat hanh.

That kho dé danh gia xem thé gi6i dang theo ddi tinh hinh chinh tri, kinh té,
va tai chinh cia M§ chat ché nhu thé nao. Vi du, khi Tong thong Bill Clinton
nham chtrc, nguol nudc ngoai s& hitu 19% ng Kho bac My. Bi thu huat béi
nhimg giai phap kinh té ctia Clinton, nguoi nudc ngoai da ting ty 18 d6 1én
35% vao thoi diém Tong thong Bill Clinton roi nhiém s¢. Ngay nay, mot
phan 13 vi tinh trang twong d6i thiéu cac co hoi dau tu trén toan cau va mirc
d6 rui ro cao vé dia chinh tri nén nguol nudc ngoai s hiru 52% ng Kho bac
My.

Mot s6 nha phan tich cho rang nhimg nudc con lai cua thé gidi kinh té s&
som ly khai khoi My. Noi cach khéac, nhimg noi nhu Trung Qudc s& sém
dugc huong cac nén kinh té tiéu dung thinh vugng, it phu thudéc hon vao
xuat khau sang phuong Tay. Tuy nhién, 1ap ludn nay bi nhiéu ngudi nghi
ngd do nhitng van dé dan so rat dang lo ngai cua xa hoi Trung Qudc, von
dang gia di. Nhimg s liéu thong ké dan sé nay da tao ra mot ludng gid
ngugc rat 16n thoi bat tinh hinh tiéu thu trong nudc voén dang rat manh. Tuy
nhién tinh hinh s& chi tré nén xau di trong nhitng nam téi. O Trung Qudc,
ti€u thu ca nhan khoang hon mdt thap ki qua thyc sy da giam dang ké. Theo

Nicholas Lardy cua Vién Kinh té Qudc té Peterson thi: “Tiéu thu ca nhan tai
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Trung Quéc nam 2005 it hon 30% so véi muc 18 ra c6 thé dat dugc néu phr:fm
dong gop cua tiéu dung hd gia dinh vao GDP van duy tri & muic ciia nim
1990 thay vi gidm hon 10%”.

Nhiéu ban bé cia t6i trong cong dong cac ngan hang trung wong chau Au
ban dau da tin vao thuyét ly khai. Néi gi thi noi, giao thuong gitta chau Au
v6i My chi chiém gan 10% khéi luong thwong mai chau Au. Tuy nhién, hién
nay chinh nhitng ngudi d6 cling cong nhan rang mdi quan hé thuong mai 1a
mot van dé nhung mtrc do hoi nhap tai chinh, khi cudc khing hoang cho vay
dudi chuan xdy ra, lai 1a mot van dé khac. Gi6i chinh sach da danh gia thap
vé viée My¥ va Chau Au dang c6 lién két chat ché vé mat tai chinh nhu thé

nao, va diéu do cling dung véi hau hét cac noi trén thé gioi.

Cudi cung, diéu ma nhitng nguoi dé xudng hoc thuyét ly khai danh gia thap,
dén mot mac d6 nguy hiém, 1a vai tro cia My trong 25 nim qua nhu mot
nhan t6 then chdt cho hé thong thi truong von va thuong mai mé nhu hién
nay. Pay 1a mot vai trd quan trong dbi véi nén tang cua toan cau hoa. Véi
nén kinh t& M¥ bi tach biét khoi phan con lai cua thé gidi, gia dinh rang su
phan tach nhu vay 1a c6 thé thi mot thé gidi méi voi su canh tranh vé loi ich
giita cac qubc gia va xung dot thuong mai dang ting 1én sé& khong hé tot dep.
Néu khong phai 12 My thi nudc nao s& bao vé mé hinh toan cau héa? Ai sé
thiét 1ap nhitng nguyén tac chung rong hon cho mdt trat tu tai chinh? Nhat
Ban? Phap? Mexico? Nga? Liéu Canada c6 thé 1a dau tau vé chinh sach cho
hé théng kinh té va tai chinh toan cau khong? Thuc té 1a bat ky su tach biét

nao déu co kha nang chét yeu.

Nhin véo tuong lai, hé thong tai chinh ngay nay vo cting mong manh vi céc
quéc gia dang c6 lugng tién tiét kiém thing du 16n nhit - van 13 cac nudc san
xuat dau, Trung Qudc, va cac nudc chau A khéc - s& tich ity luong tién tiét
kiém thang du nhiéu hon trong thap ky tiép theo. Tai sao? Pon gian 1a vi mo

hinh phu thudc vao tiéu thy thap/xuat khau cao dem lai loi ich qua 16n khién
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nhitng quéc gia nay khong thé cudng lai dugc.

Mot quéc gia nhu Trung Qudc chua dit manh c6 hé thdng an sinh xa hoi hay
hé théng phuc 191, mdt thuc té tao ra dong luc rat 1on dé moi nguoi tiét kiém
nhiéu hon 13 tiéu thu. Hon thé nita, so v6i mé hinh tiéu dung nhiéu va thanh
1ap cac doanh nghiép tu nhan rong khip da ton tai & phuong Tay, mo hinh
xuat khau theo chi nghia trong thuong dé bi cic quan chtc quan liéu trong

chinh phu kiém soat hon rat nhi€u - va n6 cling m¢ duong cho tham nhiing.

Mot béo cao nam 2007 ctia Vién toan cau McKinsey mo ta cac tham sé cua
tai chinh toan cau ngay nay, va nhiing chuyén dich méi trong quyén luc tai
chinh. Nghién ctru mo ta bén “nha moéi gidi quyén luc” méi cia nén kinh té
toan cau: (1) cac nha dau tu tir cac qudc gia xuat khau dau; (2) cac thong doc
ngan hang trung wong chau A va cac quy dau tu qubc gia cta ho; (3) Quy
dau tu phong vé; va (4) cac cong ty dau tu co phan tu nhan. Bén nha méi
gidi ddy quyén luc méi ndy ngdy cang kiém soat va dinh hinh hé théng tai
chinh toan cau, voi tai san da ting gip 3 ké tir nam 2000 1én dén gan 10
nghin ty d6 la. That dang kinh ngac, s tién nay chiém hon 40% luong von
duogc kiém soét boi cac quy huu tri toan cau. Theo truyén thong, cac quy huu
tri 1 nhiing qu§ c6 anh huéng 16n véi tu cach 1a nguon huy dong von cho

dau tu toan cau.

Trong s6 bén nha moi gidi quyén luc d6 thi cac nha san xuat dau kiém soét
lwong tién 16n nhat, 4 nghin ty d6 la. Cac ngan hang trung wong chiu A kiém
soat nhiéu hon 3 nghin ty d6 la, trong d6 Trung Qudc kiém soat gan mot nira
sO tién do. Céc cong ty dau tu co phan tu nhan d3 ting 1én gan gap bdn lan
vé mat quy mo tir nam 2000, cung voi cac quy dau tu phong vé nim gitr
khoang tir 2 nghin ty d6 la dén 3 nghin ty d6 la tong sd von toan cau. Va, c¢6
thé ban chua biét: vién Toan cau McKinsey udc tinh rang tong tai san cua
bdén Ong 16n d6 sé& tang téi khoang tir 15 nghin ty d6 la tdi 21 nghin ty do la

tinh dén nam 2012 - mét sd tién twong duwong 75% tai san ctia cac quy huu
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tri toan cau.

Khong can phai 1a nha khoa hoc 16i lac méi cé thé théy dugc nhitng vién
canh siap ndi 1én trong thoi gian téi. Theo bao cdo ciia Vién toan cau
McKinsey rang “ctia cai va quyén luc tai chinh, tir lau tip trung tai cic nén
kinh té phat trién nhu My, chau Au va Nhat Ban, hién nay dang phan tan.”
Cau héi dat ra 1a nguoi My va ngudi chau Au s& cho phép ban bao nhiéu
phan trim co s& cong nghiép ctia ho cho cac don vi dau tu dugc kiém soat
bdi chinh pht nudc ngoai. Vi du, Quéc hoi My s& phan ung lai nhu thé nao
khi don vi dau tu do chinh phu Trung Quéc, An Do, hodc Nga kiém soat cd
gang mua c6 phan trong cac nganh cong nghiép cong nghé cao va cong
nghiép ban dan ctia My? Nhu da dé cap trude do, diéu gi s& xay ra néu Trung
Quéc cd gang mua mot luong 16n ¢d phan caa Microsoft hay IBM, va sau d6
s& doi ghé trong hoi dong quan tri cho cic vi quan chtic chinh pha Trung
Quéc? Piéu gi xay ra néu chinh phu Nga bat dau tich liy co6 phiéu cua
Boeing? Céc nha dau tu nudc ngoai sé phan tng nhu thé nao trudc nhing

han ché ngay cang ting vé co hoi dau tu tai M§?

Laura Badian va Gregory Harrington thuoc Hang Luat Arnold va Porter LLP

trong mot s6 gan day ciia Tap chi The International Economy di tom tat hoat

[19] o - C oA 1L aA
chi riéng trong ndm 2007. Moi vi¢c bat dau

dong cua quy dau tu qubc gia
dau nam 2007 khi Trung Quédc chuyén 200 ty d6 la trong tong sd 1,2 nghin
ty d6 la tir khoan duy trit cia ngan hang trung wong vao cac khoan dau tu rui
ro hon cua quy dau tu qubc gia. Ngay lap tire, ngudi Trung Qudc dau tu mot
khoan tri gia 3 ty d6 la vao cong ty co phan tu nhan Blackstone Group LP.
Trong thang 7 ndm 2007, Ngan hang Phat trién Trung Qudc d3 mua lai 3,6%
ngan hang Barclays ctia Anh (nhu mot phan cudc ddu thiu mua ABN
AMRO cuia Trung Qudc). Trong thang 10 nim 2007, Ngan hang Thuong
mai va Cong nghiép Trung Qudc (ICBC) dau tu 5,5 ty d6 la vao Standard
Bank Group Ltd., c6 nghia 1a hién nay ho s& hitu hon 20% cua ngan hang
16n nhat Chau Phi nay.
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Trong thang 11 nam 2007, tdp doan chimg khoan 16n nhat Trung Qudc di
lién két v6i ngan hang dau tu My Bear Stearns, mot moéi quan hé hién nay
dang rat phuc tap khi Bear Stearns sup d6. Thang 12 nam 2007, Tap doan
Pau tu Trung Qudc (China Investment Corporation) da mua 9,9% c6 phan

cua Ngan hang Morgan Stanley.

Tat nhién, Trung Qudc khong phai 14 nha dau tu duy nhat trong linh vuc nay.
Trong thang 10 nim 2007, Cong ty Von Qudc té Dubai (Dubai International
Capital) d3 mua 9,9% c6 phan cta Cong ty Quan 1y Von Och-Ziff, mot quy
dau tu phong vé 16n & New York. Viéc ndy xdy ra sau khi S¢ giao dich
chtng khoan Dubai mua khoang 20% c6 phan trong thi truong chimg khoan
NASDAQ gan mot thang. So giao dich chimg khoan Dubai cling dd mua lai
gan 30% quyén so hiru cia NASDAQ tai S& Giao dich chimg khoan
London. Badian va Harrington dan chimg thém rang vao cudi thang 11 nim
2007, Cong ty Von Qudc té Dubai da dau tu mot khoan tién 16n vao Sony.
Khong 1au sau d6, Quy dau tu Abu Dhabi tuyén bd trd thanh co dong 16n

nhat cua Citigroup.

Mot dong thai mang tinh qudc té ngan chin manh mé cac vu mua ban nay
chi méi bat dau. Thu tuéng Pt Angela Merkel 1én tiéng vé viéc ngan chin
nd lyc mua cac cong ty Plrc cia nguoi Nga. Trén thuc té, xét vé van dé dau
tu clia cac quy dau tu quoc gia & Chau Au, kha ning 16n nhat 1a cic nha
hoach dinh chinh sach chau Au sé& yéu cau mot chinh sach hd trg cho hai bén
cung c6 loi, thir ma Trung Qudc va Nga s& khong bao gio dap ung. Xét ¢
mdt mic do nhét dinh, diéu nay co thé tao ra mot sy ddi dau trén pham vi
toan cdu trong vai nam téi. Hiy luu y rang diéu nay khong chi 1a mot hién
tuong cla riéng cac qubc gia 16n. Ngay ca ¢ Thai Lan, nhiét do cla nén
chinh tri gan day da nhanh chong ting 1én khi mot co quan dau tu cua chinh

phu Singapore c6 gang mua Tap doan vién thong Shin cua Thai Lan.

Péi v6i phuong Tay, cau hoi dit ra 1a Trung Qudc, Nga va nhimg nudce khac
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da phan Ung lai viéc dau tu hién tai cua M¥ va Chau Au vao co s ha tﬁng
cong nghiép cia riéng ho nhu thé nao. Liéu c6 xdy ra mdt hinh thire tra diia
phi 1y nao trong truong hop nhiing ké hoach dau tu cia ho & My va Chau Au
bi can tr¢? Nhiing két qua nhu vay c6 vé kho ma khong xay ra, dac bi¢t la
khi viéc tiép can voi cong nghé phuong Tay bi han ché nghiém ngit vi Iy do
an ninh qudc gia, c6 nghia 1a dong von dau tu trén toan cau cé thé ciing phai

doi mat voi nhitng rao can moi trong tuong lai gan.

Jeffrey Garten, mot gido su nganh thuong mai qudc té tai Pai hoc Yale ung
ho quan diém réng cac nha hoach dinh chinh sach chau Au va M7 khong co
su lra chon nao khac ngoai viéc phéi hop céc chinh sach tdt hon dua trén
hoat dong ctia cac quy dau tu quoc gia. Garten 1ap luan rang néu khong c6 sy
phdi hop, cac quy nay cé thé khién cho nudc nay chéng lai nudc kia. Mot sd
nha phén tich cho ring viéc dau tu cta cac quy dau tu quéc gia nén 1a mot
phan ctia cac cudc dam phan thuong mai qudc té. Noi cach khac, cac nha dau
tu s€ phai tuan theo cac vong dam phan thuong mai thong thuong. Cac vi
quan chtrc s& giit vai tro kiém soat, quyét dinh luong vén dugce phép dau tu
vao 14 bao nhiéu ciing nhu 13 tinh chat va muc tiéu cua khoan dau tu niy sau

khi da dam phan voi nhitng nguoi dong nhiém qudc té.

Badian va Harrington chi ra rang phuong phap tiép can ddy quan liéu nhu
vay co thé tao ra mot lan song bao hg maéi. Nhiing rao can doi véi dau tu
nudc ngoai dang ngay cang gia tang, dic biét 1a trong cac thanh phan kinh té
cd tam quan trong chién luoc. Tat nhién, dinh nghia tu chién luoc 13 du théy
mdi bat hoa trong b0 may quan li¢u. Xét & mot muc do nhat dinh, hau hét
cac hoat dong kinh té cia mot quéc gia, néu can thiét, ¢6 thé duoc dinh nghia

la “quan trong mang tinh chién lugc.”

Nhung van dé dang ngdy cang phtc tap 13 nhitng ranh gidi giita cac han dinh
d6i voi dau tu nude ngoai thude sd hiru tw nhan va so hitu cta chinh phu

dang rat map mo. Gan day to61 da néi chuyén véi mot nguodi ¢6 tham quyén
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cao cap cua mot quy dau tu qudc gia va ong da phan nd véi ¥ kién cho rang
minh 1a cong cu chinh tri cua chinh phu. Lap luan chinh ctia ong: la nhiing
chuyén gia tai chinh, chung t6i s& thanh cong néu quy dau tu qudc gia thanh
cong vai1 1g1 nhuan dau tu nhu dy doan, hép dan va an toan. Piéu phtrc tap
hon nira 13 khong phai tat ca cac quy dau tu quoc gia déu binh dang. Mot s6
quy thuc sy 1a nhitng don vi do chinh phu thanh 13p, trong khi nhiing quy
khéc 1a nhitng thyuc thé doc 1ap thuc su chi quan tdm dén nhitng khoan dau tu
thu dong hap dan. Nhirng khoan dau tu nay s& on dinh va cing cb nén kinh

té thé gioi.

Rat nhiéu trong s6 cac quy thudc nhém thir hai tham gia vao céac chién lugc

[200 = C 4 .. N I
. La nhitng nha dau tu dai han, ho nam trong s6 nhiing

“mua va nam gitr”’
nguoi dau tién nhay vao thi truong va mua khi gia ca cua mdt tai san giam
xuong. Tuy nhién, cac quy dau tu quoc gia khac roé rang ton tai mot phan la

dé dat duoc 1gi thé chién lugc cho nudc minh.

Néu tat ca nhitng diéu nay nghe c6 vé rat dang lo ngai thi diéu quan trong 13
hay nh¢ xem My d3 huong loi 16n nhu thé nao tir hé thong toan cau cua cac
dong von luu thong tu do trong mot phan tu thé ky qua véi két qua dang
kinh ngac trong viéc tao ra ctia cai va giam thiéu doéi nghéo. Hon nita, Vién
Toan cau McKinsey udc tinh rang chi riéng cac khoan dau tu cia cac nha
xuat khau dau mo va cac ngin hang trung wong chiu A (bang cich mua
chting khoan Ngan khé M§) da khién mbrc 1di sudt dai han cia My giam
khoang 75 diém co ban. Nhitng cudc mua ban trai phiéu va cac khoan dau tu
khac cling c6 nhiéu kha ning ting 1én trong nhitng nim téi. Thém vao do,
ngoai nhitng phirc tap mang tinh chién lugc do cac quy dau tu quoc gia giy
ra thi hang triéu nha dau tu nudc ngoai cd thién chi tir hang traim nén kinh té
& cac qudc gia khac nhau di coi My 13 mot muc tiéu cyuc ky an toan va nhiéu
loi nhuan cho cac khoan dau tu 16n hon, va nhitng két qua dat da duoc 1a
diéu khong thé pha nhan. Hon nita, mic du cac quy dau tu qudc gia ctia Nga

va Trung Quéc di gianh dugc sy chu ¥, nhung theo to Financial Times thi
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Singapore d3 thu hut phan 16n cac khoan dau tu xuyén qubc gia cta cac quy

dau tu quéc gia, hon 50% cua tong s6 ké tir dau nam 2007.

Trong sudt 25 nam toan cau hoa tai chinh vira qua, that ddng ngac nhién 13
M7 chi bi lam vao tinh trang suy thoai trong 5% quang thoi gian do. Trong
25 nam trudce, khi khong cé céc thi truong tai chinh duoc toan cau hoa, nén
kinh té My d4 bi suy thoai trong 22% quing thoi gian. Mic du van c6 nhiing
diéu dang that vong vé tinh chat khong dong déu trong viéc phan phdi cua
cai nhung ngudi My van thich nhitng thi truong co phiéu 16n manh va ty 16
131 suat thap do hé thong tai chinh m&i ndy mang lai, mot kich ban van dang
thay d6i khi nén kinh té suy yéu do su suy giam niém tin va su tin nhiém vao
tuong lai kinh té. Hon thé nita, ngudi My c6 thé sém nhan ra rang “khéng c6
bita an trua nao mién phi” (khong cé gi co thé dat duoc ma khong can nd
luc) khi cac quc gia khac cling nd luc kiém 161 cho chinh minh tir nhitng ké

giau 1én nho toan cau hoa.

Hay luu ¥, khi su thay d6i quyén luc trong hé thong tai chinh toan cau nay
xay ra, quyén lanh dao chinh tri cia Washington déng vai tro cia mot ké
ngdy tho. Nhiéu khi, cac chinh tri gia hanh dong nhu thé 1a hé thong tai
chinh toan cau khéng ton tai. Nhung ddi khi cac chinh tri gia ciing tao ra mot
loat cac chinh sach mi dan, véi1 13p luan ré“mg rat nhiéu trong s6 cac nén kinh
té phi dan chil da that bai trong viéc choi ding luat (mot sé thi khong) va
rang du sao chang nita thi M§ van gitt cho minh quyén quyét dinh khong
tham gia vao hé thong d6. My khong phai tir bo, va khong trai qua nhiing
hau qua vo cung tiéu cuc dudi hinh thirc 14i suat dai han cao hon dang ké va

tinh trang that nghiép tang vot khi cac cong ty My cat giam chi tiéu.

Piéu ma céac chinh tri gia cia My khong nhan ra 13 ho chi c6 mot lua chon
trong thé gidi moi la ndy voi nhitng ngudn vén méi day rai ro. Do 1a: bién
nén kinh t& My thanh diém hap dan dau tu toan cau 16n nhat trong thoi gian

dai. Biéu d6 c6 nghia 1a duy tri mo hinh tu ban ting hd doanh nghiép (pro-
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entrepreneurial capitalist model) ciia 25 nim qua. Pay 1a diéu ma mot tng
ctr vién chinh tri ngdy nay rat ghét vi ho ngay cang ton thd tugng dai chinh
tri dan tay cua chinh sich mi dan chéng lai doanh nghiép (anti-
entrepreneurial). Piéu d6 cling c6 nghia la thiét 1ap mot trat tu tai chinh moi

de tang cuong ni€m tin phd quat doi voi he thong tai chinh toan cau.

Vao thang 12 ndm 2007, ngay trudc Giang sinh, t6i dang udng ca phé tai mot
tiém Starbucks & Washington D.C thi tinh c& gap mdt nguoi ban cii, David
Lipton. La mot nguoi lich thiép va diém tinh, 6ng 1a mot trong nhitng nhan
vat dugc ngudng mo ciia BO Tai chinh trong chinh quyén Clinton. Ong ting
chiu trach nhiém giai quyét khiing hoang trong sudt cudc khing hoang & Nga

cudi nhitng nam 1990.

Chuing to1 bat dau cudc tro chuyén béng cach thao luan vé sttc manh toan cau
dang ngay cang gia ting ctia cac quy dau tu quoc gia. Ca hai ching toi déu
dong ¥ rang cac chinh tri gia & ca chau Au va My s& sém cd gang tao ra mot
thach thire dbi véi viée cho phép Trung Qudbc, Nga, Saudi Arabia, va céc
quéc gia khac tiép can quyén sé hitu dang ké doi véi cua cac loi ich tai chinh
va cong nghiép cia M§ hodc chau Au. Chiing t6i cliing nhat tri rang co thé sé
lang 1€ xuit hién mot sy déng thuan rong rai cua ca hai dang vé viéc cac
khoan dau tu nay néu khong bi cam thi cling can duoc gidm sat chit ché. Toi
xen vao: “Do 1a 1y do tai sao day la nhiing thoi diém diy nguy hiém va

khong thé du doan trude duoc”.

Lipton tra 101 “Pung vy, boi vi diéu d6 khong hé don gian nhu ho nghi. Néu
cac quan chic M¥ va chau Au nhan ra mot cude khung hoang tai chinh toan
cau chinh thtc vao budi sang thi that nuc cudi, ndm cudc goi dau tién sé 1a
cac cudc goi dén quy dau tu qudc gia véi mot yéu cau giup dd dé dat duoc
su On dinh. Lipton két luan: “Khong c6 ai khac nam gitr s6 von 16n t6i muc
d6. Chic chin khong phai 1a Quy Tién t& Qudc té. Ho (cac quy dau tu qudc
gia) ¢o thé 1a hy vong duy nhat ctia chung ta.”
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R6t cude, d6 1a 1y do tai sao My can phai tiép tuc duy tri cac chinh sach gitp
MY trd thanh mot dja diém dau tu hap dan. My ciling can phai diéu chinh su
mat can d6i tai chinh ctia minh. Tuy nhién, thach thtc chinh 14 phai dat ra
nhing chinh sach s& giup diéu chinh sy mat can d6i ma khong gay nguy hai
dén cua cai va cong vi¢c dugc tao ra boi hé théng tu ban doanh nghi¢p. Chia
khoa dé giai quyét thach thirc nay 1a tranh giét chét tinh than doanh nhan da
duoc x4y dung trong mot vai thap ky qua. Hién nay, ton tai mot moi nguy
hiém thuc su réng nhiing don thudc chinh sach duoc tao ra boi 2101 chinh tri
hién nay, vén di trd nén cudng dai boi chién tranh giai cip va thuat hung
bién cta nhitng ngudi theo chu nghia bao ho, cudi cung s& giét chét bénh
nhan. Nhu t6i sé trinh bay ¢ chuong tiép theo, viéc hiéu nhan t6 nao lam cho
mot nén kinh té 16n manh va thinh vuong 1a diéu hét strc can thiét. Picu d6
c6 nghia 1a danh gia cao vai trd ctia cac vi théng linh nén kinh té méi hién
nay - cac doanh nhan - va cach thirc ho duoc tai trg. Nhung sau do6 to1 cling
s& chi ra chinh sach dé thiic day tinh sang tao doanh nghiép s& phai dugc bd
sung boi cac chinh sach nhdm diy manh viéc bdi dudng von nhén luc trén
dién rong. R6t culc, trong nén kinh té toan cau thé ky XXI thi chinh von

nhan lyc 1a diéu quan trong nhat.
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3. Cac doanh nhén khéi nghiép trong thé gidi ciia
nhirng ké gy roi - cic quy dau tu c6 phan tw nhin va

cic quy dau tw phong vé

Mot ngay mua hé nam 1988, Paul Tudor Jones, mot nha dau tu tré tudi cia
quy dau tu phong vé hién dang 1a mot trong 400 nguoi gidu nhat nudc My
theo bang xép hang cua tap chi Forbes, di goi dién moi toi ghé thim van
phong cta anh 4y trong chuyén di New York sip t6i cta toi. Toi chua bao
gid nghe nodi gi vé anh ay, nhung cudc gip mit tiép theo da day cho toi rat
nhiéu vé ban chit ctia nhitng ngudi gidu c6 nay trong mot nén kinh té doanh
nghiép. Ho 1a nhitng ngudi s& cAp von cho nhitng nha kinh doanh sin sang

chap nhan rui ro (risk-takers).

Khoang mot tuan sau, vao mdt budi chiéu oi buc, toi lang thang tai khu vuc
cubdi Phé Wall, tim kiém vin phong cta anh iy mot cach vo vong. Cudi
cung, t6i di theo mot 16i cau thang day rac, khuat néo (thang may bi hong),
canh mdt cira hang dn nhanh di 1én mot vin phong trén tang hai tréng rat tiéu
diéu khong co bién hiéu, khong co 18 tan, khong c6 mot ai quanh d6 va ciing
khoéng ¢ hé thong diéu hoa khong khi.

Mudi, r6i hai muoi phut troéi qua ma van khong 6 ai dén hoic dap lai nhing
tiéng goi cua toi vong khip cac vin phong cua khu nha. Khi t6i dang dimg 6
16i ra vao, chuan bi bo di thi dot nhién Jones xuat hién phia tang trén véi
nhimg cin phong nho 16n x6n. Nguoi dan ong khoang ching 30 tudi trong
c6 vé thich gay g0, chiéu cao trung binh trong bd do thun thé thao véi cai
dau hoi duong nhu chi con mot nhiim toc Ay gidi thiéu va dan tdi vao trong
van phong riéng cua anh thang ngay cira trude. Ban bé toi thuong ndi rang
c6 mdt ai do tén la Jones, mot cyu thuong gia budon ban cdc mat hang co ban

nguoil goc Tennessee nam trude da giau to nho du doan mdt cach chinh xac
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vé su sup do6 cua thi truong chimg khoan M§. Nhung chac chan khong thé 1a

nguoi dan ong nay. Co 1€ nao 1a anh ta, to1 ty hoi.

“Anh danh gia thé nao vé dong do 1a?” Jones hoi ngay khi ching t6i ngdi
xubng, giong mién Nam ctia anh 4y qua ning va méo moé. Toi bat dau ty hoi
li¢u day co phai la mot tiét muc rat cong phu, mot tro dua tinh nghich dugc
thuc hién bdi mot ngudi ban tinh quai thoi dai hoc, ngudi di thué mot dién
vién t0i dong vai Paul Jones. Jones trong gidong nhu méi ¢ néng thén ra.
Trude khi t6i co thé tra 101, t61 nhin thdy mot cai gi do co vé duoc sap xép
khong dung chd, ngay bén phai anh ay. P6 1a mot ma-no-canh loai bay do &
ctra hang, c6 kich thudc béng nguoi that, mac quén a0 d?ty du duoc dat ngéi

ngay canh ban ctia anh ay va nhin thang vao toi.

Bit chot, toi cam thay e dé. Gidng nhu 1a ngudi vira héi toéi va con ma-no-
canh chi 1a mot. Ngay 1ap tirc, t6i liéc nhin xung quanh va cam thiy rang c6
cai gi d6 kha quen thudc: Toan bd cin phong toat 1én cam gidc gidng véi
ngdi nha cua hoi nam sinh vién dai hoc trong bd phim Animal House. Day 1a
mot phong sinh hoat chung, hoan thién bang mot chiéc but chi sé6 2 mau
vang dai khoang ba tic. C6 1& diéu khién toi bdi rdi nhat 13 viéc ma-no-canh
deo kinh ram gy cho tdi cai cam giac nhu 13 ¢6 hai cip mat dang nhin cham
cham vao minh, d6i mit ctia ma-no-canh va déi mat cia Paul. Liéu ma-no-
canh c6 phai 1a mot gian di€p thi truong cia mot ngan hang Phap nao do

khong? T6i ty cudt voi chinh minh.

T6i tra 101 cAu hoi vé do la rang cac ban giao dich ngoai héi ctia Bo Tai
chinh Nhat Ban, chir khong phai cac thi truong, di nim quyén kiém soat
trong mot thoi gian ngan ddi vai ti gia ddng yén so voi dong do la nén diéu
quan trong 13 tranh bj Bo Tai chinh che mat trong cudc hop nhém G7 sip tdi
ctia cac thong ddc ngan hang trung uong va cac bd truong tai chinh thudc
cac quoc gia cong nghiép hoéa. Tuy nhién, khi toi giai thich dugc khoang 45

gidy thi Jones xen vao “T6i1 thué anh lam vi¢c cho t6i1! Vay anh s€ tinh chi
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phi 1a bao nhiéu?” Cac thuong nhan trong linh vuc tai chinh thuong dua ra

nhitng quyét dinh ttrc thi dwa vao ban ning von c6 clia minh nhu vay déy.

Rét nhiéu dip, Jones da moi t6i dén khu bao ton rong khoang 160 ha ctia anh
ay trén bo Pong cua Maryland, mot thién duong sin ban ma anh ay goi 1a
“Thé gid1 Disney cua thl san ban”. C6 26 nhan vién phuc vu moi yéu cau
ctuia chung t61. Vao mot ngay, vai ndm sau khi ching t61 gap nhau, chiing t61
cung nhau dung trén mot canh dong chd cac nhan vién lua nhitng chi ga 16i
ra khoi 6 dé cac vi khach bin (Jones, trong hoi gibng Rambo, mic méot bo
quan phuc da chién; mot vi khach khac, cuu bd trudng Tai chinh Nick
Brady, dtmg cach khoang 7 mét). Trong khi chd doi, toi va Jones bat dau ban
vé van dé cudc séng bén ngoai thi trudng 13 thé nao. T6i hoi: “Paul nay, anh
mo udc s& lam gi néu khong phai 1a cac cong viée lién quan dén thi trudng?”
Jones, mot ty phu va cling 1a mot ngud1 maéi cai sang “dao moi truong” (vi
mot tai nan trong ving dam lay trén manh dat riéng ctia anh nén mot nguoi
quan doc xay dung cta anh dy phai vao til) dua ra mot ciu tra 10i bat ngo.
Anh ay tra 16i kha nghiém tic: “Udc mo cua t6i 1a trd thanh bd trudng ndi
vu Hoa K}‘/[A].

Tbi bi sdc véi cau tra 101 d6. Mot siéu sao tai chinh, lai ¢6 uéc mo 1a lanh
dao mot co quan ndi cac thudng bi ché nhao 13 ving nuée dong trong 1ong
vanh dai Washington. T6i chot hiéu ra rang tai sao ngay ca nhiing nha dau tu
sanh soi nhét trong cac thi truong cling hiéu rét it vé su khiac nghiét cta viéc
thay d6i chinh sach & Washington tir bén trong, dic biét 1a voi tdm anh
huéng ma ho dang c6 véi tu cach 1a ngudi ¢6 xiiy bén ngoai o tiém luc ddi
v6i muc tiéu thay d6i. Miac du chung ta d3 c6 nhiing tién bd trong truyén
thong nhung khoang cach vé su hiéu biét 14n nhau giita chinh phu va céc thi
truong tai chinh vAn con 16n mot cach dang ngai. Pay 1a hai thé gidi chi gip
nhau mot cach ngau nhién tinh cd. Hinh anh an du nay giai thich rat nhiéu vé
Iy do tai sao thé gidi van con bat 6n mot cach nguy hiém nhu vay. Cac nha

hoach dinh chinh sach trong chinh pha va céac thi trudng tai chinh hiéu vé
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nhau rat it. Hai trong s6 nhiing nguon cung cap von doanh nghi€p chinh
trong nén kinh t€ toan cau maé1 nay - cac quy dau tu phong vé va cac cong ty

[M /;I \ /( /4 . ;’\ /( . 4 M 14 .
- van con rat kho hiéu do6i véi gidi chinh tri.

dau tu co phan tu nhan
That ngau nhién, hién nay cac vin phong ctua Tap doan Pau tu Tudor c6 thé
canh tranh vé sy ting trai va su xa hoa cua minh voi bat ky mdt ddi thu nao
trong giGi tai chinh. Jones gid 4n mic nhu mdt ngudi mau thoi trang (co 18 1a
anh Ay dugc vo tu van, c6 1a mot ngudi mau thoi trang). Jones da sir dung ki
nang kinh doanh va bu6n ban cua minh dé tao nén mot t6 chirc phi lo1 nhuan
day an tuong tén 1a Quy Robin Hood (Robin Hood Foundation), mot to chirc
danh cho nhimng nguoi thiét thoi ¢ thanh phé New York va nhiing ving xung
quanh. Nhung anh chua bao gio kinh doanh t6t nhu 13 khi ¢6 ma-no-canh
ngdi bén canh minh trong vian phong am udt phia trén cira hang an nhanh.
Piéu nay lién tuc nhic nhd toi rang nhiing tay lidu thanh cong nhét trong xa
hoi, thudng hoat dong ngoai xu hudng chii dao, it nhat 1a vao thoi ky dau.
Ho hiém khi 1a thanh vién ctia mét “cau lac bo”. Ho khong khot nghi€p véi
bét cir mot thir gi gan véi cau chuyén thanh coéng thong thuong. D6 1a 1y do
tai sao ho va nhitng nguoi anh em cung ua mao hiém nhu ho,cac doanh

nhan, van con bi an dén vay.

Tom lai, t6i da hop tac chit ché véi hau hét cac nhan vat trong cac quy dau
tu phong vé chinh yéu trong thoi ky dé, va toi quen biét mot s6 nhan vat chu
chét trong gidi dau tu co phan tu nhan. Cac quy dau tu phong vé thong
thuong 13 cac quy toan cau, hau nhu khong bi kiém soat va rat linh hoat,
danh cho cic nha dau tu ¢ gia tri rong cao, nhitng ngudi co thé giai quyét
cac i ro - vuot xa rat nhiéu so véi cac quy thi truong bi kiém soat chit ché
nhu cac quy twong hd (mutual funds). Trong khi d6, cic nha dau tu ¢ phan
tu nhan giao dich véi cac cong ty khong cong khai niém yét trén san giao
dich chirng khoan, dinh hinh lai cac cong ty nay thong qua cac thoa thuan sat
nhap, tai co cau hodc tai von hoa (d6i khi bang cach dua ching 1én thanh

cong ty dai chung) dé tao ra hiéu suét tot hon.
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Ngay nay, ca cac quy dau tu phong vé va cac cong ty dau tu co phan tu nhan
déu da tro thanh nhitng tay quy quyét mdi trong hé thong tai chinh quéc té -
nhitng con quai vat tham lam, gém ghiéc bi cac chinh tri gia quy trach nhiém
vé su mat kiém soat, va thinh thoang 1a nhirng vu hén loan lién quan dén
nhiing luéng von vo cung bat 6n hién nay. Cho du c6 mot phén su that nho
trong trach nhiém cua nhimg tay quy quyét d6 nhung nhiing thanh kién tiéu
cuc ndy ciing tao ra mot moéi nguy hiém cho hé thong qudc té va nhitng nguy
co dan dén thoi ky tri tré cua thi truong tai chinh. Trén thuc té, dung 1a trong
khi mot s6 nha diéu hanh cac quy dau tu phong vé, nhirng nguoi kiém dugc
nhitng khoan phi khong 16, thé hién sy hao phong dic biét doi voi nhing
nguoi xung quanh ho thi nhitng nguoi khac lai thé hién mic do tham lam
gan nhu ngoai tuéong twong. Chinh tinh tham lam d6 cung véi tdm 1y bat
thuong dd gop phan giy ra sy khong hai long vé mit chinh tri va ca nguy co

tiém an cho nganh tai chinh.

Vi dy, mot ngudi giao dich trén thi truong ching khoan Phdé Wall ma toi
biét, lam viéc cho mot quy thudng xuyén kinh doanh véi quy mé 16n trén
nhing loai tai san c6 tinh bién dong (volatility) cao, lai thuong xuyén tham
van y kién tir... mot nha chiém tinh chuyén nghiép vé nhiing quyét dinh mua
ban cta anh ta! Tuy nhién diéu nay khong hé xuat hién trong céc tai liéu ma
cong ty ciia anh ta cong khai cho cac nha dau tu. Mot nguoi diéu hanh quy
dau tu phong vé khac c6 mot gia tai 1om va co tru sé tai New York da cir mot
trg 1y than cin dén vin phong cua t6i sau khi di 1a khach hang dugc khoang
mot nam. Muc dich cua chuyén Viéng tham 1a thao luén vé viéc gia han hop

dong tu van cua ching toi.

Hay tudng tuong xem toi da soc nhu thé nao khi nghe nguoi trg 1y ay noi:
“Chung to61 c6 thé danh cép cic van ban vé dich vu tu van cua céc ong.
Nhiing gi chung t6i khong thé 1ay duoc 1a cac phan tich tir nhimg cudc dién
thoai cho khach hang cua cac ong. Chiing tdi s& tra cho 6ng phan nira so tién

phi tu van hién tai dé c6 dugce nhiing thong tin vé cac cudc dién thoai ay”.
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V6 cung kinh ngac, t6i nhanh choéng cam on nguoi tro 1y vi da néi thang diéu
ho muén, va cham dut hop dong tu van cho cong ty ong ta. Vai nim sau,
nguoi ta nhan ra chinh ngudi diéu hanh quy dau tu phong vé dé & phia trudce
ctra nha hat Carnegie Hall ngay trudc khi budi hoa nhac bat dau. Ong ay da
mua thira mot chiéc vé va dang c6 gang ban lai chiéc vé d6 vdi gia hoi nhat
cho nhiing ngudi di duong trudc khi budi hoa nhac dugce trinh dién. Trudc
canh nay, nhitng nguoi ban cta vi ty phil ngdy xua cam thiy vo cing nhuc

nha!

Thé gidi dau tu cd phan tu nhan, noi ma nhitng nguoi s hiru nhitng khoan
tién kéch xu bo ra ca 6 triéu do la cho nhirng bira ti¢c sinh nhat tudi 60,
khong khéc gi so véi cac quy dau tu phong vé. Noi ddy ciling day rdy thoi
dao duc gia. Nhiéu nam nay, cac vi lanh dao tu phong, c6 dia vi cao trong
cac cong ty dau tu co phan tu nhan di phan nan rang thué suat thap d6i véi
nhom nhiing ngudi c6 thu nhdp ¢4 nhan cao nhat & My c6 loi cho nhiing
nguodi gidu co6 nhung lai gop phan tao ra thAm hut ngan sich. Nghe rat c6
tinh than cong dong, phai khong ban? Thuc té 1 cic thanh vién gop vén nay
ctia cong ty dau tu co phan tu nhan khong phai dong thué thu nhap cong ty

hoac thué thu nhdp c4 nhan hién tai dua vao mtrc thu nhap kéch xu cua ho,

% A - A et e e A s pl23]
von dugc phan loai vao dang thu nhap “loi ich tir viéc quan 1y quy”™ . Thay
vao do, ho chi phai dong mot murc thué 15%, it hon mdt nira so véi mire thué

ma cac doanh nghi¢p khac phai dong.

Pay 1a tinh trang can phai duoc timg budc xda bo. Tuy nhién, diéu niy
khong hé dé dang boi cac nudc khac khong mudn gi hon 1a cac quy dau tu
¢ phan tu nhan My mé rong ra nude ngoai. Vi du, Thuy S§ ap dung luat
cho phép cac cong ty dau tu ¢6 phan tu nhan & New York va London chi
phai dong mirc thué twong tu 1a 15% nham khuyén khich céc cong ty nay
chuyén tru s¢ sang Thuy S§. Nho su luu dong cta ngudn vén, su chuyén
dich nhu vay s€ khong qua ghé gom nhu vé ngoai cua ching. Cac dich vu tai

chinh van con 12 mot trong nhitng nganh ma My chiém wu thé xét trén pham
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vi toan cau. Cac nudce con lai trén the gidi s€ vui thich ching kién sy suy tan

ciia My, diéu duong nhu dang dién ra do cudc khung hoang no dudi chuan.

Nhung véan dé 13: 1ong tham cta nhitng nguoi diéu hanh quy dau tu phong vé
va sy hiéu qua cta nhitng nguoi van dong cho thué ¢ phan tu nhan khong
hé phu dinh gia tri ciia cac to chirc ndy ddi véi hé thong tai chinh toan cau.
Céc cong ty dau tu c¢6 phan tu nhan khong tao ra nhiing méo mé trong cic
thi truong; don gian 14 ho chi phan anh nhitng méo mé d6. Néu tin dung qua
ré, qua san c6 va néu xu huéng diéu tiét khién cho céac tap doan thién vé viéc
mua lai va sap nhap (M&A) hon 13 du tu vao cac doanh nghiép méi, thi cac
cong ty dau tu co phan tu nhan s& xuat hién va sin sang phuc vu! Bat chap
nhitng muc phi la lung ciia minh, ho van chi 1a hé qua chir khong phai 1a

nguyén nhan cua xu thé hién nay.

Trong thé giéi m&i day bat 6n hién nay, cac chinh tri gia muén xoéa bod cac
quy dau tu phong vé, nhitng d6i tuong duoc cho 1a nguyén nhan gay ra moi
rac roi trong nén kinh té thé gi¢i. Ban c6 thé néi 1a t6i thién vi nhung chinh
nhiig quy dang giy ra nhiéu rac réi nay lai l1a chat “huyét thanh su that”
(truth serum) ctia nén kinh té quéc té. Cac quy nay lién tuc thach thirc nhiing
quan diém chinh tri cii k¥ ctia chinh phi va thé hién thai d6 nghi ngo d6i véi
nhitng 101 giai trinh khong that ctia cac “dai gia” trong nganh vé cong ty cia
ho. M6t s6 nha phé binh cho rang cac quy dau tu phong vé lién quan dén su
cau két trong thi truong, dac biét 1a trong linh vyc hang hoa co ban va nhu
vay cac quy nay phai chiu trach nhiém vé viéc ting gid hang h(')a% hién
nay. Tuy nhién, t6i cam thay hau hét cac quy dau tu phong vé 16n di dy doan
s& xay ra mot sy suy giam cua nén kinh té toan cau, din dau 1a My. Mot nha
dau tu trong bdi canh nay s& dit cuoc vao su rét gia ciia hang hoa. Noi gi thi
noi, tr truéc dén nay chua bao gid co tinh trang gia hang hoa lai ting cao
trong sudt thoi ky suy giam kinh té trén toan cau. Nhung tinh hinh con phuc
tap hon néu cac chinh phu c6 chil quyén, dan dau 13 Trung Qubc, thuc su

dang tich trir hang hoa thi sy phét trién nhu vay s& khong con 13 bi mat lau
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dai ntra” . Biét dugc su phat trién nay, cac quy dau tu phong v¢, von la

nhitng nha quan 1y tién té thong thai, s& thanh toan nhimg hop dong “vay va
ban” chd gia xudng (short positions) ciia ho trong céac thi truong hang hoa va
dit cuge vao viée ting 1én ciia gia ca bat chip tinh trang suy thoai cta nén
kinh té toan cdu. RS rang 13 trong boi canh ndy, cac quy dau co phong vé

dang phan Umg lai v&i cac sy kién chir khong phai 1a dan dat cac sy kién.

Trong lich st, cac quy dau co phong vé dong vai trd rat quan trong, ho 1a cac
dién vién xuét hién trong nhirng canh dau tién cua v kich toan cau hoa. Ho
1a nhitng nguoi dau tién nghi ra cach tan dung t6i da loi ich ciia co cau tai
chinh toan cau. Ho bat dau goép chung cac danh muc dau tu véi nhau, dai
dién cho rat nhiéu thi truong qudc té khac nhau véi cac cong cu dau tu khac
nhau duya trén cac danh gia kinh t& vi mo khai quat cta toan bd nén kinh té
toan cau. Cyu chu tich Cuc Du trit Lién bang Alan Greenspan goi cac quy
dau tu phong vé 13 “nhitng cht ong di phat tan phin hoa”. Téi tin rang néu
cac quy dau tu phong vé khong ton tai thi cac thi truong tai chinh s& phai

htng chiu nhiéu tai hoa hon so véi nhitng gi hién gid ho phai trai qua.

Thay vi 1a ngudn goc ciia bat 6n giéng nhu cac nha binh luan van néi, trong
sudt thoi ky toan cau hoa dang gia tang, cac quy dau tu phong vé, mic du doi
khi c6 hanh xir thiéu trach nhiém, nhin chung da gitp cho céac thi trudong
théng nhat va trd nén hiéu qua hon. Trén thuc té, nhitng quy dau tu phong vé
13 mot nhan tb quan trong ddi voi su on dinh 1au dai cta thi truong. Khong
c¢6 ching thi truong co thé con tiép tuc thiéu hiéu qua 1au dai, nhuoce diém
nay s€ dot ngot kich dong mot cu soc tiém tang va rong 16n cho toan bo hé

thong.

Vi du, trude khi c6 sy hinh thanh cua cac quy dau tu phong vé, cac cong ty
va/hoac chinh phu ung ho cac cartel va cac t6 chirc doc quyén (mot hinh thirc
d6i khi duoc goi 13 chil nghia tu ban than hiru) c6 thé che gidu nhitng hoat
dong ctia ho trong mot thoi gian dai. Nhirng méi lién hé tay trong, chit khong
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phai co ché thi truong tu do, da dan dit viéc dua ra quyét dinh. Trudc day,
thi truong da khong thé hoan toan kiém soat nhitng hanh vi nay. Ngay nay,
toan b gidi dau co cta cac quy dau tu phong vé luc tung moi ngd ngach dé
tim kiém sy thiéu hiéu qua trén thi trudng dé khai thac. Mot vi du vé su thiéu
hiéu qua nhu vay 1a cac chinh phi timg tuyén bod nhiing cai to to 16n mot
cach hung hon, biét rang ho thiéu diing khi chinh tri va quyét tim dé thuc

hién day du nhitng cam két ctia minh.

Moét vi du vé su thiéu hiéu qua khac la: Cac cong ty céng kénh véi cac hoat
dong thiéu hiéu qua va chi phi quan 1y qua cao. Lanh dao cua cac cong ty
nay c6 mot tAm nhin vo cing han hep vé tuong lai, ho cling khong c6 diing
khi can thiét dé diéu hanh cong ty ctia minh mot cach hiéu qua hon va ning
cao vi thé canh tranh ctia minh. Cac cong ty ndy 12 mo udc cia cac nha quan
Iy quy dau tu phong vé. Nhitng ngudi giao dich vay chung khoan cua céc
cong ty nay dé ban ra, du doan rang gia tri clia cac cong ty d6 s& giam xudng
dé quy dau tu phong vé co thé dugc hudng nhitng van may bat ngd. Mdi de
doa ctia qua trinh nay ciing budc cac cap quan 1y trong cong ty phai nghi dén
nhimg thay doi tich cuc, gitp cac cong ty nay khoi tro nén lac hau trén thi

truong toan cau.

Danh mot chut thoi gian voi cac chinh tri gia & Pic, ban s& kham pha ra rang
theo quan diém ctia ho, cac nha quan 1y quy dau tu phong vé khong 13 gi hon
1a hién than cua quy - “nhitng ké pha hoai” nhu mot sé nha phé binh van goi.
Tuy nhién that budn cuoi 1a trong nhitng nim gan day cac quy dau tu phong
vé, cac cong ty dau tu c6 phan tu nhan va cic to chirc ¢6 mbi quan hé khing
khit v&i ho - cac ngan hang dau tu trén toan cau - di va dang tai co ciu, hién
dai hoa khu vyec tai chinh - doanh nghi¢p cua Dirc. Piéu nay chu yéu da dién
ra trong khi chinh phu lién minh, dang ling ting vé mat chinh tri, khong hé
hay biét. Giéng nhu hau hét cac chinh phii chau Au khac, nhiéu thap ky nay
nudc Dirc da chap nhan ti 16 that nghiép hai con s va su ting trudng kinh té

dudi murc trung binh trong khi thiéu y chi chinh tri dé cai to nén kinh té. O
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Pric trong nhitng nim gan ddy, cac quy dau tu phong vé va cic cong ty dau
tu co phan tu nhan di thic day su thay d6i. Nhu toi sé trinh bay & chuong
sau, su thay doi ndy ciing chinh 1a 1y do giai thich cho viéc tai sao mot nudc
Ptic ning suit va hiéu qua hon dang c6 tinh canh tranh toan cau cao hon so
vGi cac nude con lai & chau Au. Nguoc lai, Italia, mot nén kinh té mang tinh
“déng cira” nhiéu hon doi véi cac loi ich tai chinh bén ngoai, lai bi tut lai

phia sau.

Céc nha phé binh cho rang rat nhiéu cac quy dau tu phong vé moi ra doi da
thue hién hang loat cic bién phap don bay vay ng tdo bao, va nhu vay di tao
ra nhimg nguy co cho toan bd hé thong tai chinh. Pung 13 cic quy dau tu
phong vé mé&i dd moc 1én nhu ndm sau mua. Khi toi khai trerong cong ty tu
van thi truong ciia minh, méi chi c6 mot vai trim quy dau tu phong vé, vai
mot vai chuc quy dat duoc hi€u qua cao. Hién nay da c6 9.000 quy dau co
phong vé tham gia vao trd choi mao hiém trong hé théng, phan 16n 13 nhiing

quy ma t61 muon tranh xa hoan toan.

Trong mot qui dau co phong vé, tham nién hau nhu khong may gia tri. Tiéu
chuan danh gia thanh cong duy nhat 1a két qua dau tu thuc té. Vi vay, nhiing
nha kinh doanh chting khoan (trader) tré tudi va xuat siac thudng nhanh
chong dat dugc nhing vi tri cao day quyén luc. Van dé 1a da s6 nhitng nguoi
nay chua bao gio trai qua thoi gian ma thi truong di xudng trén dién rong.
Vé&i d6 tudi trung binh khoang 26, ho moi chi 1a nhitng hoc sinh tiéu hoc
trong khoang thoi gian sup do thi truong ndm 1987. Cai ho thiéu chinh 1a su

tung trai va kha nang danh gia.

P6 1a tin xau. Tin tot 1anh 13 cac thi trudng tai chinh dang diéu chinh tinh
hinh nay. Tl ¢du ndm 2004, rat nhiéu ngudn von trén thé gidi da rat khoi cac
quy méi thanh lap, quay tré lai véi cac quy dau tu phong vé co danh tiéng va
c6 thdm nién hon véi nhiing thanh tich an toan trong quéa khir. Hién nay, 100

quy dau tu phong vé 16n nhat kiém soat 75% tong s6 von dau tu vao cac quy
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dau tu phong vé - va con sb nay dang tiép tuc ting 1én. Vao dau nim 2004, ti
1& d6 chi 1a 50%. Vi cac quy méi thanh lap, thi truong bat dau chon loc va
phan biét cac “tai nang” thuc su voi nhiing ké “an theo” trong viéc dau tu
g6p von. Sau cudc khing hoang cho vay dudi chuan, qua trinh lva chon nay
s& tang téc vi phan 16n viéc cap von cho quy dau tu phong vé thong qua

nganh ngan hang dang gip ric réi ciia My s& bi rat lai.

Nam 1998, sy sup d6 cta quy dau tu phong vé mang tén Quy Quan Iy Von
Dai han (LTCM) gan nhu d3 1am sup d6 hé thong tai chinh thé giéi. Hay so
sanh, nam 2006 mot quy dau tu phong vé khac 1a Amaranth co tru so tai
Connecticut, Greenwich di thua 18 gan 9 ty do la (xét vé d6 la, 1én hén so
v6i luong thua 16 cia Quy Quan 1y Vén Dai han néi trén). Nhung hé théng
tai chinh toan ciu hién dai hon, phtrc tap hon hién nay binh than don nhan su
thua 16 ndy hau nhu khong c6 chit ngac nhién nao. Piéu tuong tu cling dién

ra trong sudt cudc khing hoang ng dudi chuan nam 2007-2008.

Mot vai quy dau tu phong vé da phai ganh chiu nhitng thua 16 16n va ling 18
pha san. Nhung nhitng chuyén 6n ao khoi ngudn khong phai tir cac quy dau
tu phong vé. Chinh cac ngan hang 16n va cac to churc tai chinh da that bai
trong viéc dua ra mot birc tranh rd rang vé nguy co d6i voi cac thi trudng.
Trong nhitng nim t&i, s& nhiéu quy dau tu phong vé that bai hon nhung 1y do
thua 16 vi riii ro qua muc sé& it hon 1y do 13 cac tac dung phu tir nhitng kho
khin ctia cac ngan hang, theo d6 ho rat vén tir cac quy dau tu phong vé nay
ve.

Hau hét cac nha hoach dinh chinh sach chau Au va mot sd nha hoach dinh
chinh sach My khong mudn gi hon 1a dat giéi quy dau tu phong vé vao mot
khuon kho quy dinh. Piéu ho khong thé nhan ra 1a: d6 chinh 13 nhiing gi ma
cac quy dau tu phong vé 16n, co uy tin hét sitc mong mudn. Nhirmg ganh
ning moéi (vé mit chinh sach, quy dinh v.v... - ND) tir phia chinh pht sé& 1a

mot kho khin cho nhirng ngudi moéi dén muén thanh 1ap cac quy dau tu
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phong v¢ canh tranh, cai ma cdc nha kinh t€ hoc goi 1a “cac rao can khi gia

nhap ngénhm”. Néu phi thanh 13p 1a 3 tri¢u dola theo luat dinh cong véi cac
chi phi khac lién quan thi rat nhiéu nha kinh doanh chtng khoan tai ning,
xuat than tir nhitng tap doan dau tu 16n nhat nhu Goldman Sachs, ciing s&
khong thé ty minh thanh 1ap quy duoc. Cac doanh nghiép 16n c6 danh tiéng
ludn khét tiéng trong viéc nd luc dé dat dugc thé doc quyén trong nganh cia
minh, va nhitng ngudi diéu hanh cic quy dau tu phong vé 16n ciing vdy. Su
canh tranh dugc nang 1én ciing c6 thé gdy nguy hai cho co cau thu nhap tur
phi dang rat “rong rai” cua ho, néu cac nha kinh doanh chiing khoan tai ning

khac moi thanh 1ap quy trong hoan canh nay san sang giam gia.

Vao thang 12 nam 2007, trong thoi ky dinh diém ciia cudc khung hoang tin
dung dudi chuan, Chu tich Cuc Duy trit Lién bang Ben Bernanke da dua ra 101
nhan xét ndy voi mot sé nha phan tich thi truong: “Khi cude khung hoang
qua di, that nuc cuoi la cac ngan hang s€ co thé chiém vj tri trong tam hon
trong hoat dong trung gian tai chinh, so voi chinh ho trude day”. Xét bé
ngoai thi diéu nay nghe co6 vé la mdt sy phat trién lanh manh. Trong sudt thoi
ky khung hoang, mot trong nhitng dong thai dau tién ctia Cuc Dy trir Lién
bang 12 m& rong mang ludi an toan thong qua mot hé théng dau gia méi dé
nang cao tinh thanh khoan ctia ngén hang. Cuc Duy trir Lién bang vé co ban
d3 dit ra nhitng hang rao phong vé xung quanh hé thong ngan hang - diéu
nay hoan toan vi nhitng 1y do chinh dang. Néu cac ngan hang sup d6 thi nén

kinh t& M va c6 thé ca nén kinh té thé gi6i ciing sup do theo.

Tuy nhién, viéc ting cudng vai trd phan bo tin dung cta cac ngan hang ¢
My, dic biét 1a khi thé gisi dang trong qua trinh giam don bay tai chinh,
nghe ¢ vé rat dang tin cdy nhung thuc ra lai khong phai nhu vay. Ly do 1a
cac ngan hang co thanh tich twong dbi nghéo nan trong viée tai trg cho cac
doanh nhan khéi nghiép. Nhitng nguoi hoat dong trong nganh ngan hang noi
chung con thiéu kha nang tudng tuong va tam nhin dé nim bét dugc co hoi.

Cling co6 rat nhiéu diéu luat va quy dinh can tr¢ ho thuc hién viéc do. Cac
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doanh nhan khoi nghiép san sang chap nhan rai ro cao la nhiing thanh phan
ky diéu cho phép nén kinh té mé rong nhanh chéng va tao ra nhiéu viéc lam.
Tuy nhién, nhu moi ngudi déu biét, cac ngan hang dia phuong ludn ludn chi
muon giai ngan cho nhitng nguoi “du giau” dén muc that ra... khong can
vay von! Cac cong ty moi thanh 1ap, chua ndi tiéng, co ¥ tuong kinh doanh
xuat sac nhung khong du von di bi 1am ngo hét 1an nay dén lan khac. Hién
nay, khi Cuc Du trir Lién bang, trong qua trinh giai quyét vu sup do ctia Bear
Stearns, duong nhu da bao dam cho toan bg hé théng tal chinh (béng cach
cho phép cac to chirc tai chinh phi ngan hang duoc tiép can cac khoan vay
qua “ctra so chiét khau” cua Fed, khong can tai san dam bao); cau hoi dat ra
1a liéu sy giam sat chit ché hon trong twong lai rot cude c6 1am cham lai qua

trinh cho khu vuc doanh nghiép vay von hay khéng.

Trong lich str, cac quy dau tu phong vé, cac cong ty dau tu cd phan tu nhan,
cac nha tu ban doanh nghiép, va cac ngudn phan bo von khic da mang lai
mot phém chat dic biét - sy to mo vé tinh sang tao cua cac doanh nghiép va
mot cam gidc thim nhuan rang sy mé rong kinh té bat nguodn tir sy pha hiy
nhing cai “nguyén trang” (status quo). Hau hét cac cong ty 16n bao gom ca
cac ngan hang chi tap trung vao duy tri Céi hién c6. Cac quy dau tu phong vé
nho va cac nha phan bo von khac tap trung vao thay thécai hién c6 d6 bang
mot thir gi d6 tot hon. D6 14 1y do tai sao ho lai bi gidi “chinh thong” ghét bo
dén nhu vay! Ho 1a nhitng nguoi dau tién khoi xudng quan niém rang thanh
cong cia nén kinh té bat ngudn tir sy doi méi khong nging. Trong mit ho,

doanh nhan khéi nghiép gan nhu 1a mot anh hung trong than thoai.

Nhung cau héi dit ra 13 liéu nén vin hoa chinh tri ngay nay, bi anh huong
bo1 tu tudng chinh tri dd ky moi, co tiép tuc chép nhan trong xa hdi c6 mat
tang 16p doanh nhan khdi nghiép kiém dugc nhitng khoan tién vo cung 16n
hay khong. Nhitng hoi dap dau tién khong co gi 1a dam bao. Cau than chu
chinh tri pho bién nhat hién nay la 16i kéu goi cta nhimg ngudi theo chu

nghia dan tiy rang hdy “cham dat sy tham lam cta phé Wall va cac doanh
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nghiép”. Nhung voi tu cach 1a mot x3 hoi, ching ta s& giai quyét nhu thé nao
d6i v6i nhitng ké lra dao tai Enron va nhiing ngudi chi ngan hang ngdc
nghéch noi chung ma khong vo tinh vit bo di nhiing cai quy gia cua cac
doanh nghiép? Khi cai t6 hé thong ndy, Washington s& lam sao dé khong lam
nganh dich vu tai chinh que quat, diéu lam... vui long cac ddi thu canh tranh
tai chinh trén thé gigi? Chung ta tranh viéc cat giam tai trg cho nhitng doanh

nhan chap nhan rui ro cao trong xa hoi nhu thé nao?

Cudc thao luan vé cac doanh nhan khoi nghiép véi tu cach 1a mot tang 16p
xa ho1 dac biét va riéng ré goi cho to61 nho dén mot cudc noi chuyén cua
minh vao dau nim 1990 tai nha cua Chu tich ngan hang trung wong Dirc
Karl Otto Po'hl. Nha lanh dao day quyén luc nay da tham gia vao rat nhiéu

hoi nghi kinh té qudc t€ ma to61 da td6 chirc vao cudi nhirng nam 1980 va

nhitng nam 1990, va ching t61 da tré thanh ban be. Po -hl, mot nguoi cod
chiéu cao trung binh va nudc da ludn ludn rdm nang vi choi goén va truot
tuyét thudng xuyén, co 1& 1a mot quan chirc co strc 16i cudn nhét trong gidi
chinh tri ma toi timg gap. Khi 6ng noi chuyén voi ai do, thi nguoi dy sé& cam
thdy nhu minh 12 ngudi quan trong nhét trong phong. To6i phai cong nhan
rang néu Po-'hl khong vao ngan hang trung wong thi éng da tré thanh Thu
tudng Drrc.

Tbi hom d6, Po~hl vira méi két thuc mot giai doan nhiéu tranh cdi nhat trong
su nghiép ctia minh. Vao thang 11 nam 1989, birc tuong Berlin da sup d6 va
ong vira nhan xét ké hoach ctia Thu tudng Helmut Kohl nham thong nhat
mdt nudc Phc bi chia cit dudi mot loai tién té chung la “mdt su that bai”.
Tat nhién, dong tién cua Pong Puc yéu hon rat nhiéu so voi dong mac (DM)
v6 cung manh cua Tay Pirc nhung Thi tudng Kohl van nhat quyét doi hoi ti
1& chuyén d6i 1:1 dé nhanh chéng tao ra mot dong tién chung cho nudc Puc
trong nd luc théng nhat dat nude cia ong éy. Su viéc nay that kich tinh. Mot

cudc chién tranh da no ra gitta chu tich ngan hang trung wong va thu tudéng
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Puc.

Ngbi nha cta vi chi tich ngan hang trung wong Puc, mot thiét ké duong dai
ndi bat dugce bao vé ki ludng va duge bao quanh boi hang chuc ciy sbi ¢o
thu 200 ndm tudi nam & thi tran nho day quyén rii Kronberg, cach Frankfurt
khoang 40 phut 14i xe. That may man, khong giong nhu Frankfurt, Kronberg
d3 tranh duoc nhitng tran bom cia khéng quan dong minh vao cudi cudc

chién tranh thé gi6i thir II.

Maic du “cudc chién” véi Thu tuéng van dang ti€ép dién nhung khi t61 dén,

tinh than cua Po-hl van rat tot. Sau khi trao d6i vé tinh hinh cdng dong qudc
té trong lic udng nudc, t6i quyét dinh khéo 1éo néu van dé véi vi chu tich
ngan hang trung wong, nguoi ma vao liac do la nha hoach dinh chinh sach
quan trong nhat ctia chau Au. T6i bat dau: “Karl Otto ndy, néu tdi noi sai thi
ong hdy stra cho toi nhé, nhung chang phai 1a nam 1946, kinh té nudc Puc
d3 nhanh chong phuc hoi trd lai ngoai sy mong doi ctia moi ngudi hay sao?
Vay tai sao diéu do lai khong thé xay ra voi Pong Putc hién nay? Liéu co

mot phép mau thir hai cho nén kinh té Puc khong?”.

Cau tra lo1 cua Po"hl lién quan nhiéu dén 1y do tai sao cac nén kinh té lai can
mot “loai sinh vat” dac bi¢t, do chinh la cac doanh nhan khéi nghiép. Ong
bat dau: “Trong moi xa hoi déu c6 15 dén 20% nhitng ngudi thudc nhom
dau; bao gom cac nha lanh dao, cac nha quan 1y 16i lac va quan trong nhat 13
nhirng ngudi chdp nhan mao hiém c6 tam nhin xa. Ong noi ding: Nam 1946,
trai voi mong doi cia Anh va My, nhdm nguoi tai ning nay sau chién tranh
d3 dem dén cho nudc Pic mot phép mau kinh té thir nhat dudi thoi ctia Bo
truong Kinh té Ludwig Erhard. Nhimng ngudi wa mao hiém khong c6 chd nao
khac dé di, nhung ngay nay thi khac. Khoanh khic Birc twong Berlin sup do,
nhom ngudi suc sdi nhiét huyét trong xa hdi Pong Pic ngay lap tic tran
sang bién gidi, hoan toan tin tudng rang ho c6 thé canh tranh ¢ Tay Puc va

ngay 1ap tirc kiém dugc gap 10 dén 20 1an so voi thu nhap hién tai cia ho.
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Ho dé lai sau lung nhitng nguoi it tai nang hon, séng phu thudc hon va s¢
hai hon. Nhiing nguoi nay thiéu kha ning tu minh x4y dyng lai nén kinh té.
Va bfmg viéc chuyén doi tién té theo ti 1& 1:1, Kohl s& lam cho toan bd nén
kinh té Ptrc cham lai hang thap ky”. Do hiéu qua ctia nén kinh té Purc tuong

d6i kém cho t&i thoi gian gan day, bi kéo cham lai bdi khu vuc Pong Puc

nén hoa ra Po-hllai ding (mdc du mdt vai nha phan tich cho rang cu6i cung

van dé thuc sy 1a viée ting muc luong cho khu vuc Pong D).

Phan tich cua Po "hl co ban cho théy trong bat cir mot té chirc ndo, bd phan
tinh hoa déu c6 xu huéng nam tai phan “dinh” ctia né. Piéu nay goi cho toi
nhé dén mot cau hoi ma toi da tung dat ra cho mot ngudi ban ciia minh, mét
nha tu van quan Iy manh mé& ngudi New York. “Bi quyét dé trd thanh mot
nha lanh dao tuy¢t voi la gi?”, to1 tinh co hoi mot nguoi sau mot bira an trua.
Anh Ay tra 10 mot cach tho thién: “La phai biét chdp nhan nhing thtr rac
rudi chir gi nita!”. Anh 4y giai thich rang: mot triét 1y noi tiéng ma cac nha
quan 1y déu biét 1a moi to chic déu gom khoang 80% nhitng nguoi c6 thanh
tich tr kém coi té1 trung binh, va 20% con lai 1a nhiing ngudi tai nang, rai
rac trong to chirc, nhitng ngudi mang lai nhitng thay doi day sang tao, nhiing
tién bo trong san xuat, néi chung la nhitng ngudi tao ra su khac biét giira
thanh cong va that bai”. Va anh két luan: “La mot nha quan ly, néu ban
khong thé chap nhan nhitng thir rac rudi va nhimg diéu khong vira ¥, thi ban
s& tao ra mot cudc ndi chién cho chinh ban than minh. Vi vay bi quyét o day
la ing hd nhém nguoi tai nang do, cho phép ho hoat dong hi¢u qua cao ma

khong 1am ton thuong dén nhitng ngudi khac”.

Cuu CEO tap doan Goldman Sachs Henry Paulson, nguoi sau do tré thanh

bo trudng Bo tai chinh My, ting ¢6 mot nhan xét tuwong ty trong thoi ky ong

con 1 nha 1anh dao cua tdp doan dau tu danh tiéng d6. Trong phién chat van
27

tai Ho1 nghi Salomon Smith Barney[_] thang 1 ndm 2003, 6ng da néi “Co 15

dén 20% s6 nguoi (tai Goldman Sachs) thuc su dong gop 80% gid tri. Toi
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nghi chung ta c6 thé cat giam mot s6 luong tuong d6i [lao dong] va khong
can phai gong minh 1én ma van c6 dugc vi tri cao dé tiép tuc phat trién”.
Phat biéu nay di tao ra mot cudc tranh cdi gay gat ma gidi bao chi da chop
ngay lay, ngay sau d6 Paulson di xin 16i qua hé thong thu thoai ctia cong ty.
Mot nguoi khoi hai sau d6 di néi rang Paulson khong can phai xin 16i vi tai
tap doan siéu canh tranh Goldman Sachs “tit ca moi nguoi déu nghi ho nam

trong s6 20% d6 cho nén khéng ai thue sy budn vi nhirng gi Hank di néi”.

Su chu trong vao mot bo phan dac biét cuia xa hoi nay ban dau duong nhu la
sai va bat cong, nhét 13 & mot nudc nhu M¥ noi ma moi thtr duoc cho la
“sinh ra déu binh dang” - va dic biét 1a trong thoi diém van dé giai cip dang
phat trién. Hon nira, t0i c6 cam giac rang khi bo mic cho ho tu xoay s& thi
nhimng thanh phan tinh hoa nay thuong xur 1y moi viéc rat kém, cho du 1a ¢
Viét Nam hay Iraq. La mot phong vién chuyén muc rat bao thu, William F.
Buckley tirng cham biém: “Toi tha bi quan 1y bai 200 nguoi dau tién trong
danh ba dién thoai ctia Boston con hon la boi nhitng thanh vién cta truong

Harvard”.

Mit khac, ¥ kién cho rang nhoém nhitng nha linh dao doanh nghiép wa mao
hiém 13 mot tap hop lién tuc thay d6i dang ngay cang tro nén thuyét phuc
hon. Mot diéu hap dan hon 14 nhitng ngudi va mao hiém luén duoc danh gia

o 1281 . A A Lot T . A
theo tai nang , ¢4 nhitng thanh cong va that bai khi ho cung nhau thuc hién

nhitng cach tan, thic day nén kinh té tién vé phia trude, lién tuc d6i mdi
trong qua trinh phat trién kinh té. Trong cai ndi cta cac hoat dong kinh té,
ctia thanh cong va that bai nay, co hoi dé tré thanh thanh vién (ctia nhom
nhitng doanh nhan chip nhan rui ro - ND) ludn rong mo ddi voi bat ctr ai ¢6

su can dam va mot y tuong maoi.

Robert Litan thudc Vién Brookings va Quy Kauffman da cb giang dinh luong
tinh hinh doanh nghiép & My. Ong phat hién ra rang: Khoang nira triéu
nguoi My thanh 1ap cong ty mdi nam va khoang 10 dén 15% nhimg nguoi
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trong do tudi lao dong tham gia vao mot hoat dong 1éo 1ai doanh nghiép nao
d6, mot bo phan trong sé nhitng nguoi nay 1a nhitng nha cai cach, nhiing
nguol gitt vai tro quan trong nhat. Gan day, Hi¢p hoi Doanh nghi€ép nho
(Small Business Administration) cho biét 672.000 cong ty moéi da khai
trrong vao nam 2005, nhiéu nhat trong lich st nudc My. RS rang 1a ¢ mot
thoi diém trong nhirng nam 1980 mot su chuyén d6i mo hinh d3 dién ra, tao
diéu kién cho su ning dong day tinh bung n6 nay. Ché d6 dai ngd nhan tai

doanh nghiép nay di kich thich nén kinh té M¥ phat trién nhu vii bio.

Trén thuc té, cho dén vai thap ky gan ddy, cai mac “doanh nhan”
(entrepreneur) am chi mot diéu gi d6 rat nham hiém. Nguoi ta cho rang céc
doanh nhan 14 nhitng nguoi chién thang trong mot cudc choi ké thing nguoi
thua khong mang lai lgi ich cho xa hoi (zero-sum game: cudc choi co téng
bang khong), dé cho nhitng ngudi thua cudc trong nén kinh té roi tu do trong
that bai. Ho 1a nhitng ké doc ac, nhitng nguoi ma chi bang su liéu linh mao
hiém da hét mat nhitng phan béo bd nhat cua hé thong tu ban thi trudng tu
do.

Nhitng gi ma 25 ndm qua da thé hién lai hoan toan 1a nhiing diéu nguoc lai.
Mot tac gia bao vé toan cau héa nguoi Thuy Dién 1a Johan Norberg lap lun
rang cic doanh nhan chang 1am gi ngoai viéc “lam cho cudc sdng cta ching
ta day ap nhitng diéu ky diéu”. Norberg chi ra: “Néu ban song cach day vai
trdm nam, ban sé& thic ddy vao mdi budi sang ma khong cé dién, khong ¢o
nudc may hay tham chi con khong c6 ca hé thong vé sinh trong nha. Ban sé&
khong co 6 to, xe buyt hay tau hoa va khong co ca thude khang sinh. Ban s&
mat hang thap ky dé lam nhirng viéc ma mdy tinh c6 thé 1am trong vai gidy.

Bén canh do, ban s€ tho khong qua 40™.

P6 14 1y do tai sao néu phai lua chon gitta viéc duge 1am vua Louis XIV cta
nudc Phap vao cudi thé ky XVII va 1am mot nguoi dan trung luu & My hién

nay thi to1 s€ chon céi thir hai. Sy san c6 cta thudc khang sinh va cac cong
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nghé truyén théng méi - chua néi dén su gidu ¢6 ma nén vin hoa da dem lai
thong qua cac phuong tién truyén thong dién tir - s& giup t6i dit khoat quyét

dinh nhu vay.

Dua vao nhiing gi ma cac doanh nhan d3 1am dé cai thién cudc song cua
chung ta, chung ta nén dé cao hon 1a béu riéu ho. Ho 1a nhitng nguoi tim ra
giai phap cho nhitng van dé gay rai ro cho x3a hoi, nhimg nguoi tim kiém
nhimg co hoi méi mic du viée d6 dudng nhu 13 khong thé hoic rat it kha
nang co thé thuc hién duoc. Theo nhu Norberg da goi thi ho 1a “nhiing nha
tham hiém, mao hiém budc vao vung dat chua duoc biét téi, va mé ra nhirng

con dudng mo1 ma tat ca ching ta sé soém di qua”.

Céac doanh nhan thuong kinh doanh trén nhitng y tudng mang tinh cach
mang, ma d6i khi d6i v4i chiing ta nhitng ¥ tudng nay duong nhu hét stc
dién r6. To6i nhd dén Chester Carlson, ngudi ma cudi nhitng nim 1930 da
khang dinh dugc ban than minh bang mot ¥ tuong duong nhu dién ro ddi véi
nhirng nguoi khac - quy trinh in bang tinh dién - quy trinh ma 6ng di c6 ban
cho cac cong ty may in roneo hang dau & My. Bi tir chdi hét 1an nay dén
khac, cudi cing 6ng da chuyén cin bép ctia minh thanh xuodng va tu kinh
doanh. Ong d3 phai ném trai rui ro va thiéu vén nhung doanh nghiép nhé bé

ctia 6ng da song sét duoc qua con hoan nan va phat trién thinh vuong.
Ngay nay ching ta biét dén doanh nghiép d6 ctia dng véi cai tén Xerox!

Néu Carlson con song, c6 1& ong dy sé hoi: “Nhiing cong ty may in roneo

thién can va ty man do da trd thanh cai quai gi nhi?”. Cau tra 101 1a ho da tré

thanh nan nhan cta cai ma Joseph Schumpeter, nha 1y luan kinh té goi 14 “su
[29] .

pha huy sang tao”  cua luc lugng sdn xuat - qua trinh ma nho n6 moét y

tuong méi budc vao thi trudng, khién cho tai san, luc lwgng san xuat hién

dang ton tai tro thanh vo gia tri. Piéu ma nghe c6 vé nhu 1a mot quy trinh bi

an, kho hiéu lai la trung tdm cua nén kinh t€ toan cau hién nay. Ctr ndm trong
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sau doanh nghiép non tré s& pha san, chi yéu 1a ngay trong nim dau tién véi
rat nhiéu doanh nghiép méi khac thé chd ho. O Hoa Ky, & Frost Belt hay Sun
Belt, cac doanh nghiép nhu vy ciing that bai véi ty 1 gan nhu twong tu.

Chu trinh thanh cong va that bai nay da dua ra mdt minh hoa truc quan hoan
hao. Bi quyét dé duy tri duoc mot nén kinh té phat trién manh mé khong chi
tap trung vao nhing nd luc dé hién dai hoa cac nha may va thiét bi hién co.
Bi quyét & day 1a sy sang tao, cho phép cac cong ty méi thanh 1ap véi nhiing
¥y tuong mai co thé phat trién, trong khi cac cong ty hién hitu phai nd luc tu

lam mo1 minh dé€ canh tranh trén pham vi toan cau.

Bi quyét nam & mot hé théng toan cau cua thi truong tu do va soéi dong. No
ton tai trong cac doanh nghiép chua thanh 1ap, nhitng nguén ning luong
chua duogc khai thac va nhitng phat minh chwa duogc thir nghiém. Rat nhiéu
doanh nhan khoi nghiép da that bai, nhung nhitng ngudi khac - nhu Chester
Carlson, v&i ban nang kinh doanh doc déo - s€ thay thé luc lugng san Xudt va
cac san pham hién nay bang luc luong san xuit va cac san pham tot hon vi
loi ich cua tat ca ching ta. Va Xerox hién nay ¢ dau? Dudng nhu n6 khong
con ton tai bai vi cudi ciing nd da khong thé tham gia vao qua trinh doi méi
lién tuc trong khi cac cong ty canh tranh hon da xuat hién trén thi truong.
Trén thuc té, Xerox da phat minh ra cai goi la con chudt may tinh nhung da
khong nhin thay tiém nang ciia n6 va vi thé khong bao gid duge hudng loi tix

chinh phat minh ctia minh.

Nhiéu nha hoach dinh chinh sach & MY, va tham chi cadc nha hoach dinh
chinh sach cta chau Au va Nhat Ban véi s6 luong dong dao hon, déu nhan
thdy rang chil nghia tu ban doanh nghiép dang rat ling ting. Mot 1y do c6
thé 1a that kho dé dai dién vé mit chinh tri cho loi ich ctia mot thuc thé chua
tdn tai, hay mot doanh nghi€p non tré con dang chat vat kinh doanh, g?m nhu
khong c6 tén tudi gi trong nén kinh té. Nhung cling c6 thé n6 1a két qua cua

mot tam trang that vong tran tré dbi véi kha nang khong thé du doan duoc,
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su thiéu kha niang kiém soat quy trinh doanh nghiép. That kho c6 thé cung
cép mot “tdm chan” an ninh kinh té toan dién trong mgt xa hoi doanh nghiép.
Chu nghia tu ban doanh nghiép tham gia vao quy trinh sdi ndi cia hai luc
lugng canh tranh - thanh cong va that bai. Va c6 1& bat luc nhét 1a n6 tiép tuc
phu thudc truc tiép vao viéc thyc hién mot cach sang tao cac y tuéng moi
clia cac cd nhan, nhitng ngudi ma trong mat cia gidi thuong luu 14 nhitng

nguoi khong tinh té va thiéu kinh nghiém.

T6i nhd d3 xem Ted Turner xuét hién trén CNN vao mot budi sang cua
nhimg ngay dau khi dai CNN méi thanh 1ap dé giai trinh trudc Qudc hoi.
Véi giong n6i mién Nam kéo dai va nang, Turner xuat hién nhu mot ngudi
qué mua cuc mich v6i d6i mat hoang di chir khong phai 1a mot ty phu linh
lo1 nhu danh tiéng vé sau cla ong. Mgt dam nhan vién Thuong vién v6 danh,
ngdi phia sau cac sép cua ho (cac Thuong nghi sy - ND) trong phién diéu
tran, da cudi nhao cach cu xir thiéu tinh té va cong ty moi thanh 1ap mot cach

tao bao ctia Turner. Gio ddy ai méi 1a nhirng ké ngde nghéch?

Cac doanh nhan c6 xu hudéng duong nhu hoi “dién khung”. Ho 1a nhiing
ngudi mo mong khong logic, tham chi midc du rat nhiéu ngudi dugc thira
huéng mot tai ning bam sinh cho thanh cong. Du sao ho ciing la nhiing
nguoi tao ra cong viée va cua cai chinh trong xa hoi chung ta. Tuy cac doanh
nhan c6 thé 1a dién khung, ho khung nhung... khén@]!

Phan 16n trong s6 ho danh gia thap cac rii ro. Mot s6 nguoi lai danh gia qua
cao mot cach hép tép vé co hoi thanh cong cua ho. Ho phai lam nhu vay.
Néu khong, ho s& khong dam thir. Tuy nhién, 1a nhitng ngudi lidu linh cta x3
hoi, ho phai chép nhan rdi ro rat cao - cao hon nhiéu so v&i mét nguoi diéu
hanh doanh nghiép trung binh - dé c6 thé nhan vé nhiing phan thuong 16n vé
tam 1y va tién bac. O trung tAm ctia nén kinh té méi duoc toan cau hoa hién
nay ton tai mot quan ni¢m réng mdi c4 nhan déu 1a mot doanh nhan tiém

nang, co nghia la viéc tré thanh doanh nhan khong bi gidi han béi dia vi xa
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héi hay sy giau cé. Luu ¥ rang day khong don gian 1a sy hinh thanh vén ma
1a su huy dong von. Vén khong chi 1a tién. Vén 1a kha ning san xuat va vi
thé vbn ton tai trong tdm tri, ban tay va trai tim cia moi ngudi. Thach thirc

do1 vl cac nha

hoach dinh chinh sach 1a 1am thé nao dé khuyén khich nhitng ngudi tao ra

cong viéc va cua cai day tiém ndng nay chap nhan nhiing rii ro ngay tur dau.

Trong nhimg nim gan ddy, vai trd ciia doanh nhan trong cic nudc cong
nghiép da trai qua mot thoi ky chuyén giao. Trudc day khong lau, cac doanh
nghiép phuong Tay bat dau dya vao mdy tinh dé thuc hién cac nhiém vu ma
con ngudi timg 1am, tir su phat trién ctia hé thong chudi cung cap hang hoa
va dich vu toi viéc quan 1y hang hoa ton kho. Nhung véi su xuat hién cua thi
truong gia ré Trung Qubc va An Do thi chi tinh hiéu qua khong thoi chua du

dé dam bao thanh cong.

Thay vao d6, yéu t thiét yéu cho thanh cong hién nay 1a mot xu hudng cach
tan viing chic, bén bi. Harold Evans, tac gia cudn sach Ho tao ra nudc M¥:

T Pong co hoi nude téi Cong cu tim kiém: Hai thé ky cua nhitng nguoi

cach ténm] da luu v rang néu ban tim kiém trén Google tir “CEO” thi hién
nay s& c6 mot két qua dang ngac nhién 13 s6 entry cho “CEO va su d6i moi,
cach tan” s& nhiéu gap ddi sd entry cho “CEO va tinh hiéu qua”. Evans noi:
“Tuong lai cua ching ta phu thudc vao su d6i moéi diy sang tao. Ping,
chung ta phai thuc hién va phat trién qua trinh 1anh dao bang tinh hiéu qua
nhung trong qua trinh quan 1y d6, ding bao gid lam mat di tdm nhin bao
quat nang dong, diéu di tao nén sy d6i méi dau tién, néu khong su nghi¢p

lanh dao chac chan s€ ti€u tan”.

That khé dé c6 thé noi diéu gi thac day khu vuc doanh nghi¢p ddm duong
dau voi1 céac rui ro. S€ 1a sai 1am néu noi1 rang chi riéng chinh sach thué va

tién t¢ cling da dan dén su bung nod trong viéc ddm duong dau véi céac rai ro
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trong 25 nam cudi cua thé ky. Bill Gates, trong qua trinh phat trién cong ty
m&i thanh 1ap Microsoft trong nhitng nim dau ctia thap nién 80 da phat trién
1én nho mot tam nhin tao bao chir khong phai 13 nho nhing 161 tu van thué tir
nhan vién ké toan cta ong ta. N6i chung, cac doanh nghiép ban dau khong
liéu linh chap nhan rdi ro chi vi loi nhuan c6 thé thu duge. Ho lam viée d6 vi
viéc do phai dugc lam va trude do chua ai lam. Mot vai nguoi lam viéc do vi
céi toi. Cudi cung cac doanh nhan nhan ra rang y tuong phai cé tinh kinh té,

cai ma cuodi cung co6 thé dem vé rat nhi€u cua cai.

Niam 2006, Ngan hang Thé giéi di cong bé mot nghién ctru giy sing sot
du6i nhan dé “Cua cai cua cac quic gia & dau?”, tra 1i cau hoi: Tai sao cac
nudc cong nghiép hoa cao nhu Hoa Ky lai thanh cong vé mit kinh té trong
khi mot s6 nudc kém phat trién hon véi ngudn tai nguyén thién nhién doi
dao lai ¢ két qua kém? Noéi cach khac tai sao nhitng ngudi nhap cu vao My
tur cac nudc dang phat trién lai dat dugc hiéu suét 16n gép 4 dén 5 1an so véi
hiéu suat ma ho dat dugc néu ho séng ¢ qué nha? Ban nghién ctru két luan
rang sy khac biét chinh 1a nudc My va cic nude cong nghiép hoa khac duoc

huong mot lugng 16n “cta cai vo hinh”.

Tong sb cua cai ciia mot nén kinh té khong chi lién quan dén viéc tong hop
mdt danh sach cac tai san tai chinh va tai san vt chat cia mot nude. Cua cai
con lién quan dén cAc tai san vo hinh nhu cac quyén s& hiru, mot hé théng
phap 1y hi¢éu qua va trung thyc duogc hd tro boi cac quy dinh phap luat, mot
chinh phu c6 nang luc, mdt sy danh gia cao va nudi dudng vOn nhan lyuc, va
t6i mudn dua thém vao day su thong cam, tham chi ca sy danh gid cao kha
nang sang tao va mao hiém cta cic doanh nghiép, két hop véi viéc kiém ché
dau tranh giai cap. Noi cach khéc, cac tai san vo hinh bao gom cai gi do6 rat
don gian nhu sy thong cam cua xa hoi doi voi nhitng ngudi ddm mao hiém
thanh cong va trd nén giau co. Va tro nén giau ¢ 1a diéu ma cac doanh nhan
thanh dat da lam duoc.
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Tuy nhién, nhu 1y thuyét vé “con ngudi kinh t€” chi phuc vu chinh minh,
long tham 1a chua du dé giai thich cho cdu hoi diéu gi thic day cac doanh
nhan, va quan diém tién khong quan trong ciing vdy. Mitrc thué, méi truong
chinh trj chung doi véi cac doanh nghiép va rii ro moi 1a diéu quan trong
dang ké. Piéu nay dic biét dung vao cac giai doan dau ciia mot cong ty méi
thanh 13p. Cac doanh nhan mong réng néu ho kiém duoc nhiéu tién, thi ph?m
16n s6 tién d6 s& khong bi chinh phu thu mat. D6 1a 1y do tai sao viée chip va
hé thong toan cau mai nay dé lam cho no ¢ vé céng bang hon, hoic str dung
hé thong thué sung cong nham cd gang tao ra cam giac an toan hon cho x4

A r * . /4 ~ oY 2 A /’\ [ﬁ]
hoi néi chung, lai ¢6 nguy co tao ra nhitng hau qua khong mong muodn

Mo61 hanh dong chinh sach déu c6 tiém nang gay ra mdt phan ung ti€u cuc.
Tai sao vay? Bd&i vi xét & moi khia canh thi cac doanh nhan déu thich kha

nang dugc lvu dong. T61 xin néu ra mot vi du ti€u biéu.

Ngoi sao nhac rock Bono, ca si chinh cua ban nhac rock U2, noi tiéng bdi
nhimg nd lyc day tinh nhan 4i cta minh. Cac chuyén gia trong linh virc giam
thiéu d6i nghéo noi voi toi rang Bono 13 mot ngudi co tim 1ong vang. Anh 13
ngudi co tit ca - cua cai, vi tri cao trong lang nhac rock va nhiéu thur khac.
Nhung trai tim anh lai ri mau vi mot chau Phi dang bi can bénh thé ky AIDS
hoanh hanh va vi ndi théng khé ma nhitng nguoi nghéo trén khip thé giéi
dang phai hing chiu. Mot ngdi sao 16n trong nganh cong nghiép giai tri ndi
tiéng v6i nhitng kich thich cua chu nghia hudng lac cling khong danh mat

linh hon minh.

Tuy nhién, trude sy ngac nhién ctia toan thé gidi, nguoi quan 1y kinh doanh
ctia anh di tuyén b rang Bono s& chuyén mot phan hoat dong kinh doanh
ctia minh tir Ireland, noi da ting thué dbi voi nganh kinh doanh giai tri sang
Ha Lan, noi ma muc thué doi véi nhirng khoan g1 nhuan thu dugc tir hoat
dong nghé thuat so v6i o Ireland 13 thip. Bono thiy hap dan boi ti 18 loi
nhuén thu duogc tir sy mao hiém 16n hon. Anh bat ngo d6i mat véi mot nudc

Ha Lan véi tinh than doanh nghiép dang c6 tao dung co s& trong gidi giai tri.
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Ma con nguoi d6 ¢6 18 1 hinh tuong vi dai nhat cta Ireland dbi véi thé gidi.

Néu Bono 1am nhu vay voi dat nuée Ireland than yéu cua minh thi lidu céc
chinh tri gia trong cudc d4u tranh giai cap & Washington c6 thé chic rang da
phan doanh nhan My s& khong chuyén ra nuéc ngoai tim kiém nhiing dia
diém tot hon dé thuc hién viéc kinh doanh va tao ra cta cai - hodc mét noi dé
thu gidn - trong trudng hop cd nhitng thay do6i 16n bat ngudn tir cude chién
tranh giai cdp xdy ra voi moi trudng hién tai cia My khong? Toi nghi ngd
rr?mg cac nha hoach dinh chinh sach kinh té canh tranh & nhirng noi khéc trén
thé gidi cling s& gan nhu khong phan d6i. Pay 1a 1y do tai sao cac nha hoach
dinh chinh sach M§ nén tiép can hién tugng khong bén vimng ciia gidi doanh
nghiép mdt cach can trong, voi mgt su canh giac va nhay bén cuc do. Con
day la mot su cham biém tham chi con 16n hon. Vao thang 4 nam 2008,
Chinh phu Céng Pang Anh di cong bd mot ban tong hop vé kha ning canh
tranh cta hé théng thué Vuong qudc Anh. Ly do 1a: mot s cac cong ty 16n
ctia Anh d3 tuyén bd rang ho s& chuyén tru so ctia minh sang Ireland, boi strc

hap din cta muc thué doanh nghiép thap hon tai nude nay.

Dién bién m&i nhat vé thué ctia Anh 13 nd luc nham bat nhimg cu dan khéng
phai 14 nguoi géc Anh déng thué cho nhimng khoan dau tu nuéc ngoai (hoic
dong cho chinh pht mot khoan phi hang nim 1a 70.000 d6 la dé khoi phai
khai bao thué). Tuy khoan phi d6 chang 1a gi vi mot tay trum dau khi Nga
dang séng ¢ London, nhung nd c6 thé 1am nan long nhiing nha quan Iy
trung, cao cap clia cac cong ty nudc ngoai dit tai Vuong qudc Anh. Két qua
1a khong chi cac cong ty ndy ma tham chi con nhiéu cong ty khac nira ciing
6 ké hoach bo di nuéc khac. Pic biét trong cac nén kinh té cong nghi¢p hoa
theo dinh hudng dich vy, thi tinh lvu dong 1a diéu duong nhién. No luc cia
chinh phu Anh nham stra chira luat thué di tao ra mot hiéu ung tam ly ti€u
cuc trong vi¢c thay doi thai do cua thé gioi ddi véi nuée Anh nhu 13 mét
trung tdm cla tai chinh thé gidi. Va trong twong lai dau 1a nhiing dia diém

thay thé? Nhiéu chuyén gia da liét ké theo kha ning tir trén xudng nhu sau:
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(1) Ireland, (2) Thuy Si, (3) Singapore.

Mong cac ban ding hiéu 1am ¥ cta t6i. Khong phai mirc luong cao cta cac
nha diéu hanh doanh nghiép déu cong bang. C6 diéu gi d6 bat 6n khi cac nha
diéu hanh cao cép da that bai nhu Robert Nardelli, cyu 1anh dao cua cong ty
Home Depot, Inc., bi sa thai vd1 mot khoan tién dén bu hop déng la 210 triéu
d6 la. Piéu nay thé hién mot su that bai hoan toan va tuyét ddi cua viéc kiém
soat bd may lanh dao cong ty (corporate board governance). Muc do hao
phong qua muc trong viée boi thudng cho cac lanh dao & cac cong ty dai
chung 1a mot diéu dang ho then dbi véi hau hét hoi dong quan tri. Long tham
v6 day 1am ton hai loi ich cta cac c¢6 dong nay da hay hoai nghiém trong sur

ting ho chinh trj d6i voi hé thong tu ban thi truong.

Va diéu ndy di tao nén mot su ngdp ngling, rang mot doanh nghiép mai
thanh 1ap chua duoc thir thach nhung c6 tiém ning van c6 thé ¢ phan hoa
trong cac thoi ky tin dung thira va thi truong chimg khoan di 1én, thu vé
nhirng khoan lgi nhuan hang tram tri¢u do la. Diéu nay dac bi¢t dung khi so
sanh v4i ban quan 1y cap cao cuia mot cong ty di duoc thir thach qua thoi
gian dai, dua ra nhiing quyét dinh khon ngoan dé duy tri mirc do viéc 1am 6n
dinh, dan dat cong ty phat trién di 1én trong hang thap ky, ma chua bao gio
thay bat cit mot van may bat ngd vé mit tai chinh nhu vdy. Vi chi nghia tu
ban doanh nghiép, nhiéu khi hé thong kinh té nhu mot cudce x6 sb 16n va bat

cong.

Tuy nhién, van dé 1a trong nén kinh té doanh nghiép ¢ muc do cao, that kho
néu nhu khong mudn néi 1a khong thé quan Iy vi mod (micromanage) su phan
phdi cua cai ma khong c6 nhimg anh huong tiéu cuc. Xét & mirc d nao do
thi hé thé)ng phai ch?ip nhéan, véi moét mic do nhat dinh, sy bat cong trong
phan phéi vo1 mt muc ti€u 1on hon 1a tao ra mét su bung nd trong viéc lam
ra nhiéu clia cai, tao ra nhiéu viéc 1am hon va giam thiéu duoc doi ngheo trén

dién rong. Theo quan diém cua t61, mo6 hinh chu nghia tu ban véi tinh than
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doanh nhan rat xirng dang vd1 mot su “danh doi” nhu trén bdi vi nd mang

dén tiém nang tao ra co hdi tai moi bac thang thu nhap

Béng cach nao? Nén kinh té doanh nghiép cua su do6i méi lién tuc, hinh thic
trong sang nhat cia ché d6 dai ngd nhan tai, theo dinh nghia da nang nhiing
nguoi wa mao hiém 1én hodc ha ho xudng trong thang thu nhap trong méi
trudng van déng hdn don vo cung khiac nghiét, noi ma nhimg ngudi dimg
dau khong gitt duogc vi tri d6 1au. Hay nhin lai danh sach 400 nguodi My giau
nhat va nganh ma ho dai dién trong ndm 1980 theo tap chi Forbes. R4t nhiéu
nguoi va nganh trong danh sach naim 1980 da bién mat khoi danh sich nim
2006.

C6 mdt hién tuong tuong tu xay ra voi Forturne 500, danh sach nhitng cong
ty hang dau cia My. Vao nhitng ndm 1960 va nhitng nim 1970, trung binh
mot nam chi c6 20 cong ty bi loai ra khoi bang xép hang Forturne 500. Dén
nhimg nim 1980, con sd d6 1a 40 cong ty mot nam. Tir nam 1990 dén 1995,
200 cong ty da bi thé chd. Va trong nhom 100 cong ty ding dau trong bang
xép hang nim 2005, gan ba phan tu s6 cong ty ndy khong nam trong bang
xép hang nam 1980 (mic di mot phan nho van ton tai thong qua viée sap

nhap, dudi nhitng cai tén cong ty khac).

Sy that 13, chi khi tu ban luu dong trén khap thé gidi dé tim kiém loi nhuan
cao nhat twong ddi an toan, thi cdc doanh nhan toan cau méi duge huong kha
nang lya chon dia diém hoat dong dua trén cac diéu kién phap ly va quy
dinh, cling nhu dya trén mdi quan h¢ gitra rui ro va lgi nhuan. Cac nha hoach
dinh chinh sach hién nay khong nhan ra rang trong nén kinh té méi, noi ma
cac dich vu chiém mét khoi lugng 16n cac hoat dong kinh té, con nguol va
céc thé ché co tinh luu dong rat cao. Hai thé ky trudc, Adam Smith c6 thé 1a

nguoi dau tién nhan thay hién tuong nay:

Pt 1a mot chi thé khong thé di chuyén; trong khi d6 chimg khodn thi co thé.
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Nguoi so hiru dat nhat thiét phai 1a mot cong dan cua mét nude cu thé noi
ma c6 khu dat d6. Nguoi s¢ hitu ching khoan 1a mot cong dan trén thé gidi,
khong nhat thiét phai gan vdi mot dat nudc cu thé. Anh ta dé c6 khuynh
huéng tir bé dat nudc noi ma anh ta phai chiu nhitng yéu cau gy buc minh
va bi ap thué niang né va sé chuyén chimg khoan ctia minh sang mét nudc
khac noi ma anh 4y c6 thé hoic 1a tiép tuc cong viéc kinh doanh cta minh
hoac la tan hudng s6 clia cai cua minh mot cach dé chiu hon. Béng cach
chuyén chimg khoan ctia minh, anh ta dit ddu chAm hét cho tat ca cac nganh
cong nghiép van dugc duy tri & dat nuéc ma anh da roi bo. Chimg khoan vun
x6i dat; chimg khoan thué nhan coéng. Cho dén nay khoan thué nao cé xu
huéng day ching khoan ra khoi bat cir mot dat nudc cu thé nao do6 sé déu co
xu huong lam can ki€t moi nguén thu nhap cho ca chinh phu va xa hoi.
Khong chi loi nhuén ctia chtimg khoan ma ca viéc thué dat va muc tién cong
lao dong cling s¢ nhat thiét bi giam bdot khong it thi nhiéu do su chuyén doi

cua no.

Hay xem xét tac dung phu tur vu viéc cua tap doan cua Enron. Phan tng véi
su sup dd ctia Enron va cac vu bé bdi khac, Quéc hoi My trong nam 2002 da
ban hanh mot dao luat cai cach doanh nghiép, dugc biét dén voi cai tén 1a
dao luat Sarbanes-Oxley. Pao luat nay dua trén niém tin réng cac thi truong
von cua M7 chi c6 thé duy tri duoc vi tri vuot trdi trén toan cau néu nhirng
cai cach chinh duoc thuc hién. N6 luc d6 d3 mang lai két qua nguoc voi
mong doi. Khi ¥ niém vé nhirng cai cach rt ¢ y nghia thi vi¢c thuc hién lai
rat vung vé, doi hoi hang nui cac cong viée gidy to moi. Luat doi hoi cac
CEO phai “xac nhan” s6 sach ké toan cta ho, c6 nghia 1a néu nhimmg 15i
nghi€m trong bi phat hién & bd phan ké toan thi CEO phai chiu trach nhi¢m

hinh su.

Tién than cua Pao luat Sarbanes-Oxley & Vuong quéc Anh 1a Uy ban

Cadbury, von di theo mot cach tiép can it ha khic hon doi véi quan ly doanh

34 . .
nghiép[_], trong cac khuyén nghi nam 2002. Céch ti€p can cia nudc Anh da
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dac bi¢t thanh cong trong vi¢c khong “hat dira tré ra ngoai cung v&i nudce

o 33 s , A A A A A A Ke g s
tam , bang cach dat dugc mot sy dong thuan trén di¢n rong do1 voi cac co
cdu doanh nghiép, theo d6 vai trd ctia Chu tich hoi déng quan tri duogc tach

khoi vai tro cua Giam doc diéu hanh.

Khong c6 gi dang ngac nhién, v61 sy ra do1 cua Pao luat Sarbanes-Oxley &
My, London di tré thanh trung tdm tai chinh dugc yéu thich cua thé gidi,
New York tr& thanh ké that bai. Trén thuc té nhitng nguo1 ung hd cho Pao
luat Sarbanes-Oxley ¢6 gang cho ring su canh tranh vé gid ca va sy phat
trién manh mé trong cac thi trudng 1a nguyén nhan tao ra sy dich chuyén
sang London. P c6 thé 1a mot phan nguyén nhan, nhung khi xem xét viéc
trung khép vé thoi diém mot cach ky la va quy mo 16n cua viée chuyén dich
ra khoi New York thi 1ap luan cho ring Pao luat Sarbanes-Oxley khong co

trach nhi€m gi c6 vé nhu la mot sy nhan nhuong 16m!

Piém mau chét 1a phan tng cta chinh phi dbi véi cac vu bé bdi cua thoi ky
Enron, khi ma hang nghin ngudi huéng lwong huu mét di twong lai cua
minh, 1a rat quan trong. Van dé 1a Pao luat Sarbanes-Oxley, phuong thube
day thién chi ctia Washington huéng téi viéc stra chita cac van dé di tao ra
hau qua khong dinh trudc co thé giét chét bénh nhan. London gio day da
chiac chan trong thé gidi tai chinh, thé giéi ma hau nhu da khong giup duoc

gi cho dong do la ctia My dudi ap luc bi suy yéu.

R6t cudc, that bai bat nguon tir viée khong thé nhan ra rang nhitng ngudi ua
mao hiém (nhiing doanh nhan-ND) 1 nhimg nguoi c6 xu huéng dich
chuyén. Trong hé théng toan cau hién nay, ho c6 thé dua cong ty moi thanh
1ap cta ho ra san chimg khoan London dé dang nhu ra san chirg khoan New
York. Hoic c6 thé tham chi con ra ca Hong Kong. D6 14 1y do tai sao viéc
dit ra rao can vé mat quy ché hodc nhitng bién phéap diéu chinh khac vé ty 1é
lg1 nhuén - rui ro, trong khi dang ra phai lam sao dé dem lai mét cam giac dé

chiu cua su cong bang va an toan, co thé tao ra nhiing rac ré1 dang s¢ va
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nhanh chong. D6 1a 1y do tai sao ma vé mot khia canh dang quan tam, cac

doanh nhan lai rat nguy hiém.

Ho nguy hiém d6i v6i sy nghiép ctia cac nha chinh tri, nhitng ngudi coi ban
chat hay trén tranh, kho nim bat cua khu vuc sang tao doanh nghiép cua
chung ta 1a diéu duong nhién va khong suy nghi thau dao trudc khi dua ra
nhimg thay d6i voi vang vé phép 1y, quy dinh hodc thué. Ho nguy hiém d6i
v6i nhitng nha hoach dinh chinh sdch trong cac nudc cong nghi¢p, nhiing
nguoi khong hiéu duge rang cac nén kinh té, tir goc nhin ctia doanh nhan,
dang canh tranh trong cudc chién toan cau vé ¥ tudng va sy san sang duong
dau voi mao hiém, & d6 khong c6 mot diém nghi chan nao cho nhitng ngudi
kiét stc hoac tham chi cd nhitng ngudi da thanh cong ruc rd trong qua khi.
O moi thoi diém cac doanh nhan c6 thé lya chon va dem nhiing sang kién
day sang tao ctia ho di dén bat ctr noi ndo va ho s& dugc hoan nghénh véi

nhiing vong tay rong m¢é ¢ hau hét cac nudce trén thé gidi.

Theo mdt nghia co ban hon, van dé ¢ day l1a: quy trinh chinh tri chi dap lai
nhitng thuc thé c6 thé xac dinh 1 rang vé ban than va nhu cau cta ho, nhiing
thuc thé c6 kha ning van dong hanh lang ma thoi. Trong trudong hop nay,
ban khong thé do 15i cho céac chinh tri gia boi vi viée ra doi hay su d6i méi
ctia mot doanh nghiép lién quan dén mot tinh chat kho nim bat va hau nhu
troru twong khong thé doan truéc duoc, khién cho viéc dit myc tiéu va 1ap ké
hoach tré nén kho khian. Cac phat minh xuat hién ¢ nhiing noi va tir nhiing
nguon khong ai ngd tdi. Mot thir pho bién va can thiét nhu chiéc bt bi lai
duoc sang tao ra bdi mot giam doc céng ty bao hiém trong ky nghi hé cia
anh ta. Mot vi du khac, hop sO tu dong lai dugc phat minh bdi mot nha cung
cap dang gip kho khin trong kinh doanh, chang dinh dang gi t&i cac co so

ché tao hung manh va hao nhoang cua nganh cong nhi¢p 6 t6 ¢ Detroit ca.

Tét ca nhirng gi ma cac nha hoach dinh chinh sach c6 thé 1am dé thiét lap

mot moi truong doanh nghiép ning dong (bén canh viéc cung cap mot hé

https://thuviensach.vn



théng gido duc va dao tao tét nhat co thé cho cic cong dan cta minh; ciing
nhu kha ning tiép can ngudn tin dung mot cach cong bang) 1a cung cap mot
moi truong s6i ndi vé kinh té - tranh cac rdo can vé mit phap 1y, thué va cac
quy dinh c6 thé can tré cac ca nhan theo dudi udc mo cia minh - dong thoi
tranh dé xdy ra bat cr mot dau hiéu nao cua xung dot giai cap. Do 1a 1y do tai
sao trudc khi dua ra nhitng thay d6i vé chinh sach, cac nha hoach dinh chinh
sach nén ludn ludn phai tra 101 cAu héi kiém tra sau day: Voi hanh dong theo
dé nghi cua toi, liéu toi c6 1am hai dén méi truong, tinh than chap nhan rii ro
ctia cac doanh nghiép, diéu rat can thiét dé tiép tuc duy tri loi thé cua nén

kinh té toan cau khong?

Ngay nay, cudc dua qubc té dang chuyén qua viéc phat trién cic ¥ tudng
canh tranh méi, nhimg ¥ tudng cho phép cac cong ty dang ton tai ty lam méi
minh va cac cong ty moi thanh 1ap phat trién thinh vuong gifta nhiing thay
d6i toan cau dang dién ra manh mé. Trong moi truong nay, s& 1a hoan toan
dién ro khi cac chinh trj gia can thiép sai lam vao khu vuc doanh nghiép,
nhung d6 la nhiing gi ma ho dang lam mot cach tinh co, khong chu y. Nudce
M¥, noi ma nén van hoa chinh tri dang ngay cang bi diéu khién béi nhing lo
lang d6i v6i nhimg cudc khung hoang kinh té va mirc lwong thuc té dang
giam di, dang can nhic viéc cd gang luat hoa hodc diéu tiét mot ky nguyén
m&i cua an ninh kinh té. Panh gia theo nhiing 10i 1& ctia gii chinh tri hién
nay thi rat nhiéu nha 1anh dao dudng nhu dang coi ky nguyén cta co hoi va
thinh vuong trudc day 1a mot diéu duong nhién, nhu thé 13 viéc chap nhan
duong dau voi thir thach cta cac doanh nhan nhu 13 mot thac nude vo tan.

b6 1a mdt gia dinh cuc ky mao hiém.

La mot ngudi timg tham gia vao gidi chinh tri, t6i phai nhic nhd chinh ban
than minh rang nén kinh té toan cau va hé thong tai chinh toan cau khong thé
dé dang bi kiém soat hodc quan ly, ké ca béng cac chinh sach thué. Dic biét,
nén kinh té My khong phai 1a mot hon dao. Piéu sé xay ra & mot noi nao do

trén thé gi61 khong chi anh hudéng t61 riéng vung do. Piéu d6 bao gom ca cac
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su kién kinh té va tai chinh dang dién ra & Trung Qudc, mot dat nudc dang
nam & trung tim cua con bdo toan cau. Trong chuong tiép theo, toi sé trinh
bay tai sao khong c6 diéu gi vé Trung Quéc - mot vac dau dang soi siing suc
- ¢6 thé duoc cho 1a chic chin mot cach tuyét ddi. Thuc ra, vGi su bat 6n vé
tai chinh, chinh tri va xa hoi dang dan bdc 16 cia minh, Trung Quéc co 18 13
truong hop thuyét phuc nhat dé khang dinh rang thé giéi khong hé phang.
Néu tinh minh bach 1a chia khoa cho sy 6n dinh 14u dai cua céc thi truong tai
chinh toan cau thi chiing ta thuc sy biét nhimg gi vé twong lai cia Trung
Quoc?
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4. Quyén lre ngam cwdi rong Trung Quoc

Vao giita thap nién 70 khi t6i méi dén Washington, rat nhiéu nha hoach dinh
chinh sach d ri tai nhau vé mot ngudi tén 1a Herman Kahn. Anh ay thudng

dugc goi 1a “siéu thién tai Herman Kahn™.

Vi qué to mo nén tdi quyét tim hiéu vé anh ay. Kahn d4 thanh 1ap mét nhom
chuyén gia nghién cﬁ’u@] c6 tén 1a Vién Hudson sau khi di c6 danh tiéng ¢
tap doan RAND[ﬂ day uy tin. Ban bé noi véi t6i rang kho c6 thé khong
nguong mg su ren luyén tri ndo co tinh kich thich la thuong ctia con nguoi
nay, dac bi¢t 1a kha nang du doan cua anh vé xu huong dia chinh tri trong
tuong lai. Vi thé t6i dd tham dy budi thuyét trinh cua Kahn. Kahn 1a mot
nguoi dan ong luc ludng c6 bd rau quai nén, dang dimg trude buc giang va
thoi mién khan gia bang nhitng hiéu biét thau ddo va nhitng du doan than ky.
Trudc kia, c6 1& Kahn 1a mot ngudi du doan xu hudng hang dau cta quoc
gia, va ddm dong nong 1ong nghe phan cubi bai dién thuyét ctia anh iy. Anh
éy da du doan mot cach tu tin réng dén dau thé ky XXI, mdt nudc s€ nodi 1én
nhu mot cudng qudc cong nghiép chi phdi toan bd thé gidi. Nudc ndo s&
thong tri? Trung Qudc? An Do? Khong. Nudc s& chi phdi toan bo thé gidi s&

la... nude Phap.

Ttr lan d6, t6i rat hing th véi phép ngoai suy. D6 13 vi viéc xem xét nhitng
diéu kién hién tai va du bao trudc cho vai thap ky dé di dén mot két luan co
thé rat nguy hiém. C6 diéu gi d6 vé tdm 1y con ngudi khién ching ta ludn
bam chit 1iy “nhitng diéu chic chin tuyét doi”, thtr ma tat nhién s& nhanh
chong tré thanh quan niém phd bién, hay nhitng cai goi 13 “I& phai thong
thuong” (conventional wisdom). Mac du nhitng 1€ phai thong thuong hay
quan niém pho bién ndy hau nhu ludén ludn sai nhung du sao di ching nita,

chung ta van tim thdy ngudn an ui trong do.
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Co I€ khi miéu ta su kho khan cua viéc du doan dong su kién lich s, Thu
tuéng Dic hoi thé ky XIX, ong Otto Von Bismarck di hiéu duoc diéu nay
mot cach thau dao nhat khi ong luu ¥ rang “thién tai chinh tri 1a phai nghe
thay tiéng vo ngua cia lich st tir xa va sau d6 lao ra bat lay ky si dang phi

ngua bang qua bang cach tom vao dudi 4o anh ta”.

Hay thtr xem lai nhimg gi d3 xay ra trong qua khtr. Vao cubi thé ky XIX, cac
nha dia chién luoc quan trong nhét chau Au d3 tranh ludn vé viéc nudc nao
s& 1a siéu cuong trén thé gidi vao nam 1920. Co thé ban khong tin nhung qua
vai vong tranh luan, cac lya chon hang dau 12 My va Argentina vi ca hai
quéc gia nay déu dugc huong ngudn tai nguyén thién nhién ddi dao. (Nguodn
tai nguyén clia Argentina cin bang va da dang hon. Dan sb ctia My dong hon
va GDP ciing cao hon). Hau hét cic chuyén gia Anh tham gia vao cudc tranh
luan nay déu chon My nhung mdt sé chuyén gia chau Au lai chon Argentina
1a siéu cuong tiép theo trén thé gidi, nhan manh dén nhitng anh huéng manh
mé cua truyén thong chau Au tai day, hon nita Argentina lai khong c6 nhiing

van dé€ ve sac toc nhu & M¥.

Day la nhirng du doan khac: vai nam trude, mot quan chire cép cao Nhat Ban
d3 ghé qua vin phong cua toi tai Washington chu yéu dé noi vé Trung Qudc.
C)ng da dua ra mot ban sao mot bai bao trén tap chi Foreign Affairs dugc viét
nam 1957. Bai bao nay viét rang dén giira nhitng nim 1970, nén kinh té X6
Viét, trude kia dd co lac chinh thitc phat trién nhanh hon nén kinh té My gap
3 lan, s& 1a mot luc luong kinh té chi phdi toan bo thé gidi (trude day da co
nhiéu chuyén gia ciing dua ra két luan nay). Sau d6 vao cudi nhitng nim
1970, nguoi ta lai dy doan réng Pirc s& chiém wu thé trén toan cau; va vao
cudi nhitng nam 1980, Nhat Ban dugc coi 1a nude s€ chi phéi thé gio1. Qua

nhi€u nhirng “niém tin pho bién™!

Quan diém chung ngdy nay déu cho rang Trung Qudc s& chiém wu thé trong

thé ky XXI. Trong chuong nay, tdi s& Iy giai vé anh huong cta Trung Qudc -
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mot luc lugng hung manh khong thé du doan dugc véi strc manh c6 thé giup
phat trién hodc nhan chim nén kinh té thé giéi. Toi cling s& ban luan vé viéc
cac nha hoach dinh chinh saich M§ khong c6 lya chon nao khac ngoai viéc co
gang ndi lai va cai thién mbi quan hé cong kénh va thudng xuyén cing thang

v6i Trung Qudc.

Ddi v6i nén kinh té toan cau, Trung Quéc dai dién cho mot nghich 1y 16n, va
t6i s& bat dau ly giai vé diéu do mot cach ngén gon. Mot mat, Trung Quéc
khong c6 cach nao khac ngoai viéc cd gang ting truong vai mire d6 cao chua
timg co. Vi ti 18 ting trudng thap hon dong nghia véi sb luong viée 1am it di,
kéo theo d6 1a nguy co tiém an nhiing cing thang chinh tri xa hoi 16n hon va
nguy hiém hon. Tuy nhién, khi ty 1¢ tang truong cta Trung Qudc tang nhanh
chong, dat nudc ndy cling ¢6 nguy co trd thanh mot bong bong tai chinh va
kinh t& nguy hiém ddi véi thé giéi. O Trung Qudc, nhitng nha hoach dinh
chinh sach quan liéu van tiép tuc du trir hang hoéa co ban véi muc tiéu cung
cap nhién liéu cho bo may kinh té dang phat trién hon bao gio hét. Cac thi
truong ching khoan soi dong dang bat dau thé hién sy bat on ddy nguy hiém.
Tai Trung Qudc, lam phat dang ting nhanh. Diéu nay di kém véi nhiing ky

vong lam phat gia tang trén toan bd cac nudc cong nghi¢p.

Nhung khong c6 gi don gian & ddy. Khi cac bong bong Trung Qudc nd tung
(cac bong bong ludn ludn nd tung dudi hinh thirc nay hay hinh thire khéc),
Trung Qudc ¢ thé ngay 1ap tirc trd thanh mot moi de doa giam phat cho thé
gidi. Trong tinh hinh kinh té suy giam do giam phat, Trung Qudc c6 thé
khong con lya chon nao khac ngoai cach ban pha gia cac kho hang héa dy
trit va cac thanh pham cho cac thi truong thé gidi. Piéu ndy cé nguy co
khién cho murc gia ca trén toan cau giam manh, dong thoi thé hién nhing
phtrc tap 16n cho cac nha hoach dinh chinh sach trong cac nuéc cong nghiép.
Trong hoan canh nhu viy, gia ca hang hoa khi dat dén dinh diém s& giam
xubéng mot cach nghiém trong bai vi mot s6 ap luc ting gia 1a két qua cua

viéc dat cugc vao gia ca cao hon cua cac nha dau co. Mgt khi xu huéng di
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1én bat dau dao chiéu thi cadc nha dau co s€ nhanh chong rat von va tim cho

an toan khién cho gia ca sut giam nghiém trong.

Mot nghich 1y khac cta Trung Qudc 1a vai tro cua cac dong vén. Mot mat,
Trung Qudc can cong nghé ciia cac nude cong nghiép dudi hinh thirc nhép
lién tuc ngudn dau tu von truc tiép chuyén dung tir nudc ngoai. Mot mit,
Trung Qudc lai 1a mot nude xuat khau vén chinh. Nudc nay sir dung ngudn
von du trit ctia ngan hang trung wong (ngudn du trit nay hién nay rat 16n mot
phan vi Bac Kinh ¢ y dinh gid dong tién cua ho thap) dé dau tu ra nudc
ngoai nham c6 duogc nhitng loi thé chién lugc. Két qua 13 véi cac nha hoach
dinh chinh sach trong cac nudc cong nghiép, Trung Qudc dai dién cho mot
man dién can béng tinh vi, mot kich ban lién quan dén tap hop bién sd kiéu
khéi 1ap phuong Rubik. Nhimg bién s6 nay da khién cho viéc 1ap ké hoach

chién lugc dé kiém soat khiing hoang tré nén v6 cung kho khan.

Mic du hiéu qua kinh té ctia Trung Qudc trong thap ky qua thuc sy an tuong
voil ty 1€ tang trudng hang nam 1a trén 10% nhung cac nha lanh dao Pang
Cong san da phai ddi mat véi mot thach thic rat 1on: dua nhitng ngudi ¢ cac
tinh nim sau trong noi dia nudc nay hoi nhap vao luc luong lao dong. Dua
vao nhiing con s6 thi day 1a mot thach thic khong 10. Trong 25 nam téi, moi
nam Trung Qudc phai giai quyét viéc lam cho mdt s6 luong lao dong bang
khoang hon 2/3 dan s6 Canada, khi nudc nay loai bo cac doanh nghiép nha
nudc khong hiéu qua va tham nhiing. Muc tiéu nhu vay doi hoi mic tang
truong kinh t& hang nim phai duy tri & can mic 10%. N6 ciing doi hoi ti 16
dau tu cao chua timg c6 tién 1¢, ciing nhu muc tiéu thu ngay cang ting. Duy
tri nhiing ti 1¢ nay va kiém soat lam phat s€ 1a mot nhiém vu cuc ky kho khan

néu khong

mudn nébi 13 khong thé thuc hién dugc. Vi thach thac 16n nay cua Trung
Quéc, thé gidi tré nén bat 6n theo cach ma hién chua c6 ai trén thé gidi co
thé hiéu duoc thau do.
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RS rang 12 mot Trung Qudc thanh cong sé& dem lai cho nén kinh té thé gidi
rat nhiéu loi ich to 1én. Hon nita, mot nén kinh té chau A dang phat trién
manh mé& ngay cang nhdp khau nhiéu hang héa tir My hon 1a mot trong
nhiing phuong tién hitu hiéu dé giam tinh trang thAm hut tai khoan véing lai
16n ctia My, trir khi c6 mot cudc suy thoai toan cau. Tuy nhién, viéc Trung
Qudc tiép tuc duy tri tbe d0 ting trudng nhanh nhu vay hay viée nude nay co
thé ngan chan hiéu qua tinh hinh lam phat chua han 1a “diéu chic chin”
(slam dunk), cum tir ma Warren Buffett yéu thich. Va mot 1an nita, chinh tri

lai ndm & trung tam cua su bat on.

Mdi nguy hiém 16n nhat 1a Trung Qudc dang trd thanh bong bong tai chinh
va kinh té moi nhat. Bong bong 1a thoi ky ma nhiing ngudi ra quyét dinh

. /\@ s 1A A A r c 1 \ A A N o r )
kinh t¢ b1 161 cu6n mot cach phi Iy vao hoat dong dau tu ma & do ky vong
ting gid tiép tuc tao ra mot vong xody ky vong cao hon. Nhu tt ca cac bong

boéng gan day - bong bong bat dong san ¢ Nhat Ban nhitng nim 1980, bong

39
bong Internet (bong bong dot—com)[_] & My nhitng ndm 1990 va bong bong
nha dat & cac nudc phuong Tay dau thé ky XXI - dd chimg minh khong ¢6 gi
ton tai mai mai. Poi khi bong bong tir tir xep xudéng nhung da phan, cac bong

bong s& no tung mang theo nhirng hiu qua co stc tan pha khing khiép.

Khi bong béng Trung Qudc v - va nd ¢ nhiéu kha ning s& v, chir khong
phai tir tir xep xudng - anh hudng cua nd dbi véi cac nude khac trén thé gisi
c6 thé s& vo cung khing khiép. Co ngudi gan day di yéu cau t6i néu cu thé
mot kich ban c6 thé xay ra khi bong bong Trung Qubc nd tung. Su that 13
khong ai c6 thé chic chin vé két cuc chinh xac cua diéu nay! Hanh dong dau
tién cta cac co quan hanh chinh Trung Qudc co thé 1a nhanh chéng ban d6
vao thi trudng thé gidi mot luong hang hoa 10n dang duoc tich trit dé tao luc
cho viéc mé rong hon nita trong twong lai. (Hang hoa duoc tich trit mot phan
do ti 1¢ 1ai suét thuc 4m cua Trung Qudc, ddy 1a mot budc phat trién méi xay

ra gan day, toi s& miéu ta ngin gon trong phan tiép theo). Piéu xay ra tiép
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theo 1a thé gidi s& bi ngdp trong dong hang hoa khong 10 dai ha gia cia

Trung Quoc.

Pbi voi cac nudc khac trén thé gidi, mic gia giam s& tao ra nhitng anh
huong tiéu cuc ddi v6i hé thdng tai chinh thé gidi. Luc do, cac ngan hang
trung wong lo lang vé lam phat s& ngay 1ap tirc bi budc phai duong dau vai
muirc gia ca giam manh, hay con goi 1a giam phat. Cac hop dong kinh doanh
duwra vao ti 1 loi nhuan du kién trong tuong lai s& trd thanh vo nghia. Ngay
lap tic hang loat cac dot cat giam nhan cong s& xay ra. Thi trudng ching
khoan toan cau s& sup do vi khi cic nha dau tu thdy dugc kha ning co thé
bung n6 mot cudce ddu tranh cia nhitng ngudi tng hod ché do bao ho cong
nghiép cing voi sy giam manh ciia gia ca, ho s& hoang mang rdi sau d6 ban
co phiéu va cac quy twong hd ciia minh dé chuyén sang mua trai phiéu My
va chau Au. Ngay sau do, hang loat quy luong huu s& tuyén bd khong con
kha nang dap Gmg cac yéu cau trong tuong lai do thanh qua nghéo nan cia
thi truong chimg khoan. Bén Ong Lén - cac quy dau tu qudc gia (SWF),
nhitng nha san xut dau, cac quy dau tu phong vé va cac cong ty dau tu co
phan tu nhan - s& nhanh chong rat ¢6 phan dau tu cta ho trén toan cau va
chuyén ching thanh tién mat. Gidéng nhu Nhat Ban vao thap nién 1990 va
toan thé gidi thap nién 1930, gia ca giam st qua nhanh véi mirc do vo cling
l6n da tao ra tinh trang kinh té tri tré trong thoi gian dai. Viéc lap ké hoach
kinh té tré thanh mot nhiém vu bat kha thi. Gia ca cao ma mot cong ty du
doan s€ dat duoc vo1 mot loai san phém hodc dich vu c6 thé s& khong duoc

duy tri & muc cao nhu vay trong tuong lai.

Nhung cling c6 mot kich ban khac co thé xay ra. Do lo s¢ cac van dé xa hoi
bung no, cac nha 1anh dao Trung Quodc s€ mat binh tinh va thiéu sang sudt

[40] . n
dé mua chudc

rat nguon dy trit khong 16 ctia ho ra khoi hé thong toan cau
nhirng cu tri dang gian dit ¢ trong nude. Tuy vao mirc do phi 1y tri cua tinh
hinh, kich ban nay s€ lam cho lai suat trén thé gig1 tang manh va budc cac

ngan hang trung wong phai ting ngudn cung tién dé mua hét quyén nim gitr
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trai phiéu cta Trung Qudc. Theo 1y thuyét, két qua 1a tinh trang lam phat trén
thé gidi s& cao hon, chtr khong phai 1a giam phat.

Cho du tinh hinh 4m dam nhu thé nao thi hau hét cac nude trén thé gidi co
thé sé& tra diia Trung Qudc bang cach thiét 1ap nhitng hang rao bao ho. Nhiing
hang rao bao hg nay s€ nhanh chéng tao ra mét su tra diia tic thi cua nguoi
Trung Qudc ddi voi cac cong ty nude ngoai co tru so tai Trung Qudc. Trong
khi @06, cic ngan hang trung wong trén toan cau s& tiép tuc o at tung ra thi
truong hang loat thanh khoan trong nd luc ctru cac thi truong khoi bi sup do.
Nhung nhu chiing ta d3 chtng kién trong cuéc Pai Khing hoang nam 2007-
2008, qua trinh phuc hdi c6 thé rat cham va day kho khan. D6 1a vi cac nha
dau tu trén toan cau dang hoang loan s& nhanh chéng dau tu tién vao thi
truong no chinh phu ngin han cta cic nudc cong nghiép; vi ho cho rang
ching khoan va tham chi ca céc trai phiéu cong ty duogc xép hang cao ciing
df?ly rui ro. Do do6, cac thi truong tin dung trén toan cau sé& bi chan lai. Nhu
trong sudt cudc khing hoang ng dudi chuan, cic ngan hang trung wong
hoang loan s& bi gi6i han trong kha ning ap dit nhiéu anh hudng va quyén

kiém soat.

ROt cudc, sau khi phan tich moi yéu to, chung ta thuc sy khong biét dicu gi
sdp xay ra & Trung Quoc, va chi can mot cu lac nhe cling du dé lam chao dao

toan bo hé thong.

Véi toan bd nhiing tai liéu va thong tin c6 duge, toi phai thira nhan rang toi
c6 ddi chut dinh kién tiéu cuc ddi vGi tinh hinh cua Trung Quéc. bo 1a vi
vao dau nhitng nam 1990, t6i tham gia vao mot nhom nho trong mot vu dau
tu goi 12 Xi mang Trung Qudc. Nhom nay bao gdom mot vai nha kinh té hoc
hang dau thé giéi, mot nguoi da doat giai Nobel va mot nguoi 13 1anh dao
cia mot ngan hang trung wong. Chung t6i mua 8 nha may san xuit xi mang
ctia Trung Qudc chil yéu nam rai rac & cac tinh phia Bic, noi viée dau tu 1on

vao co s& ha tang chac chan s€ sém duogc tién hanh. Trung Qudc mdi noi 1én
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14 mot nén kinh té day hap dan. Pay la mot mat tran méi, mot cude d6 xo6 di
tim vang cudi thé ky XX. Ching toi thay mot co hoi tot va hy vong tan dung
dugc hét su sbi dong cua noi nay thong qua vi¢c phat trién cong ty va niém

yét co phiéu cong ty trén thi trudng chting khoan Hongkong.

Tuy nhién, vu dau tu d3 that bai. Nhu tit ca cac linh vuc méi mé khac, ké ca
thoi ky dau ciia qua trinh cong nghiép hoéa nén kinh té My, tham nhiing dién
ra tran lan. Hé thong ké toan cua cong ty, do ngudn dit liéu dau vao dang ngo
tir ban quan 1y cdp cao Trung Qudc, trd nén khé hiéu va dudng nhu 1a “lam
dep sO sach”. Chung toi thué mot nha quan trj timg lam cho Goldman Sachs

lam Tong giam doc nham c6 gang hi€u rd moi thir nhung vo ich.

R6t cude, du an dau tu mang tén Xi miang Trung Qudc (China Cement) nay
khong bao gio duge niém yét trén thi trudng ching khoan. Chung toi ban 16
vbn cac tai san cho cong ty xi ming Lafarge ctia Phap. Tat ca chung toi déu
bi cubn vao vu nay boi nghi dén mot vién canh tét dep. Quan 1y t6i va thiéu
hiéu biét vé hé thong cta Trung Qudc di gop phan tao su thit bai cua chiung
to1. Nhung trong qua trinh do, to1 rat ra dugc mot bai hoc quan trong vé thi
truong Trung Quéc: Pung bao gid dit tién vao noi ma khong gin lién gan
nhu ngay lap tirc vo1 mot su trao doi hang héa hodc dich vu nao d6. Mua do
dung vi mot gia ¢ dinh 1a mot 18 nhung quan 1y mot cong ty dang phat
trién dua trén niém tin vao cac dir liéu ké toan hodc bat ky mot phuong thic
do luong khach quan nao déu hét strc kho khan. Déi voi cac nha dau tu nudce

ngoai, trinh

trang thiéu niém tin ndy sé& trd' nén dic biét kho giai quyét trong sudt cac thoi

ky khung hoang tai chinh hodc khung hoang kinh té sau khi bong bong v4.

RS rang 1a mot sd cong ty ctua phuong Tay di thanh cong trong viéc kiém
tién & Trung Qubc. Tong giam dbc ctia mot cong ty phu tiung 6 t6 chau Au
16n cho biét cach thirc dng tiép tuc phat trién hoat dong kinh doanh ctia minh

¢ Trung Qudc bat chap cac van dé vé danh cap sé hitu tri tu¢ (di€éu ma ong
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ay d3a mo ta 1a “cling t& khong kém gi ¢ Pai Loan 30 nim trude”). O Trung
Quéc, ong ta chi sir dung cong nghé doi dau. Ong ta cho biét: “Toi khong
bao gio trung bay cho ho thdy nhiing mit hang mdi nhat cia chung t6i, néu

khong ho s& danh cap ching ngay”.

R&t cude, vu ddu tu cia toi vao Xi ming Trung Qudc lai 1d mot may man
16n. Tai sao u? Vi vao nhitng nim sau, t6i khong con phung phi tién vao cac
vu dau tu khac, nhitng vu mao hiém c6 nguy co tra gia dat hon. Khi ban bé
hoac nguoi quen dé xuit véi toi mot vu dau tu, toi thuong tra 101 réng: “To1
c6 mdt nguyén tac 13 toi chi dau tu vao nhitng thtr ma t6i biét d6i chut vé
chung”. Sau d6 t6i ké ra cau chuyén vé Xi ming Trung Qudc va két luan
bang mot cu hoi tu tir: “Vay ¢ ai trong ching ta biét gi vé xi ming hay

Trung Qudc khong?”.

Do d6, néu ta nhin thdy mat trai cua Trung Qudc thi diéu dé rat hitu ich, vi
moi co quan truyén thong, trir nhitng noi am hiéu nhat, déu v& ra mot buc
tranh vé Trung Quéc nhu 14 mot Mién Dat Htra vi dai ctia chau A. Vé mot
khia canh ndo d6 thi ding 1a nhu vay. Tuy nhién theo t6i thi Trung Qudc
dang nd luc 1am mét diéu chua ai timg lam duogc trong lich sir, d6 1a két hop
kinh té thi trudng véi co ché chinh tri mac-xit. Piéu d6 c6 nghia la tranh
nhitng hau qua xau tir nan tham nhiing cta cic quan chuc, su ling phi tai
nguyén thién nhién, suy thoai méi truong va su bat binh dang kinh té 16n,
trong khi van hy vong nén kinh té toan cau phat trién khong ngimg va hé

thong thuong mai van mo rong. D6 1a mot doi hoi qua cao.

bang Tiéu Binh ndi 1én nhu mot nha 1anh dao tdo bao, nhung t61 ngd rﬁng
ngay ca ong 4y ciing khong thé khong ché duoc quyén luc cia bd may kinh
té moi nay. Nguoi Trung Quéc da tao ra mot dong luc nam ngoai kha nang
kiém soat cta bat clr ai. Ho mudn c6 mot nén kinh té thi truong thinh vuong,
nhung ho lai nhan dugc thir c6 thé khong bén viing. Gio ddy ho dang hoat

dong dudi mdt gid dinh sai 1am rang nén kinh t€ bung n6 manh mé nay c6

https://thuviensach.vn



thé duoc kiém soat boi cac sac 1énh cua chinh quyén. Tat nhién diéu do

khong phai 12 cach ma hé thong toan cau mai hoat dong.

Nén kinh té ctia dat nude véi dan sd gan 1,3 ty nguoi di vuot rat xa moc ma
Bic Kinh, noi ludn tin tedng vao nhitng chinh sach “giét ga doa khi” (“To
scare the monkey, kill the chicken) theo cach miéu ta ctia cac quan chuc
Trung Qudc, c6 thé kiém soat, dé dang diéu khién hodc ham doa. Mot vi du
cho diéu nay 12 may ndm trudc, mdt quan chirc nganh y té da bi bat vi toi

nhan hoi 1§ va bi tuyén an tir hinh.

Thuc ra, néu nén kinh té M¥ duoc vi nhu mot chiéc may bay hién dai ctua thé
ky XXI thi nén kinh té Trung Qudc s& 1a chiéc may bay ctia nim 1990 nhung
v6i hé théng dicu khién trong budng lai 1a tir nhig nim 1960. Néi cach
khac, do thiéu cac cong cu thich hop ciia cac chinh sach tién t& dé on dinh
kinh té nén nguoi Trung Qudc van phu thudc rat nhiéu vao phuong phap
kiém soat nguyén so cta chinh phu, nhitng phuong phap nay rat cham chap

va khong chinh xéc.

Bit chip nhitng mit han ché nay, Trung Qudc di tré thanh mot cudng qubc
kinh té trén toan cau c6 quy mo 16n nhung c6 rat it vai tro 1anh dao. Nudc
nay dugc huong lgi tr hon mdt nghin ty do la trong cac khoan du trir khong
cong khai cia Ngan hang trung wong (nhiéu hon bat ky nudc ndo trén thé
gidi). Trung Qudc c6 nhiéu ty phu hon bat ¢ mdt qudc gia nao trén thé gidi
trir My. Trong sb cac trung tim mua sam 16n nhat thé gi6i thi 7 trung tam do
ngudi Trung Qudc sé hitu. Tuy nhién, that la 13 Trung Qudc dudng nhu
khong thé hoan toan budc 1én vii dai toan cau. Quyét dinh khong tham du

cac cudc hop G7 cua Trung Qudc 1a mot minh ching hung hon.

Véi My, Trung Qubc di thiét 1ap dwoc mdi quan hé cong sinh
(codependency) méi, chua ting c6 trong lich str. Mot nén kinh té tién tién
nhat thé gio1 lién két chit ché v&i mot nén kinh té rat lac hau trong linh vuc

cong nghé tinh vi va gan chat voi cac quy tac cua hé thong quoc té. Hau qua
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clia viéc ndy that nghiém trong. Bang chimg 1 gan ddy moi ngudi vo clng
hoang mang vé thtrc an chin nuéi cé chira nhitng hop chat nguy hiém va d6
choi khong an toan ctia Trung Qudc. Ngay nay, hau hét cac nha binh luan
déu quan tdm t4i viée tai st dung dong d6 la ctia Trung Qubc nham hd tro
cho thi truong no ctia My, song moi quan hé thuong mai gitta hai nudc nay
tham chi c6 thé con quan trong hon. Néu tinh ca Hongkong thi hién nay
Trung Qudc dang 1a thi trudng xuat khau 16n thtr ba cia My, sau Mexico va
Canada. Tuy nhién, My ciing d3 bat dau nghi ngd vé thuc pham Trung Qudc.
M&i nghi ngai nay ngay cang tang khi cac nha may san xuat ctia Trung Qudc
déu thiéu cac quy dinh kiém soat thich hop. Diéu chua dugc biét dén ¢ day
1a phan ung ctia nguoi Trung Qudc ddi voi viée mua hang héa va dich vu
ciia chdu Au va My khi nguoi tiéu dung My va chiu Au khong mua san

pham cua Trung Quoc nira.

Vi dién tich dja Iy ctia Trung Qudc 16n gan bang My nhung dan so thi dong
hon 4 1an nén cac nha dy bao cho rang nén kinh té Trung Qudc s& vuot qua
quy md ciia nén kinh t& My trong vong 3, 4 thap ky téi. Du doan nay dua
trén mot gia dinh rang su ting truong sé& tiép tuc & mac d6 nhu hién nay.

Nhung c6 1€ 1a khong c6 gi don gian nhu chung ta tudng.

Theo nha kinh té hoc Angus Maddison, vao nim 1820 Trung Quoc di san
xuat khoang 1/3 tong GDP cua ca thé gidi véi sé dan chiém khoang 36% dan
sO thé gidi va mirc GDP binh quan trén dau ngudi bang khoang 90% mirc
trung binh cta thé giéi. Pén nam 2005, mac du c6 muc do ting trudng hang
nam khoang gan 10% trong 3 thap ky gan ddy nhung Trung Qudc chi san
xuat duogc 5% tong GDP cua ca thé gidi voi sé dan chiém khoang 20% dan
s6 thé gio1. Qua gén hai tram nam bién doi xa hdi mot cach sdu séc, nang
suat ctia Trung Qudc giam tir 80% xudng con dudi 25% muc trung binh cia
thé gidi, va tuy ning suat dang dan phuc hoi thi dat nudc nay van con mot
chiang duong dai nita dé di. Thé giéi dang ddi xem Trung Qudc c6 thé 1am

nhiing gi. Nhung cho dén bay gid, nén kinh té cia Trung Qudc mdi chi gap
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gan ba 1an nén kinh té Ha Lan néu tinh theo cac so liéu vé ti gid d6 la cia
Ngan hang Thé gidi (10 1an néu tinh theo ngang gia stc mualﬂ]).

Hon nita, ta khong nén danh gia thap nhitng van dé co ban cua Trung Qudc.
Vai nam trudc, t6i da hoi mot quan chirc Bac Kinh rang trong mot ky nguyén
ctia chién tranh cong nghé cao nhu hién nay, tai sao chinh phu cta 6ng ay lai
can mot luc luong quan doi1 thuong truc 16n dén vay. Rt cudc, mic du co su
hién dién cia Ham do1 7 cuia My ¢ khu vuc Bién Bic Trung Qudc nhung
nudc nay duong nhu khong phai doi mit vai bat ky mot méi de doa dang ké
nao vé lanh thd. Cau tra 10i cua vi quan chirc d6 nham dung vao van dé trung
tam ctia Trung Quoc: Ong dy ndi rang chung toi can quan doi dé giilt ho lai
vung nong thon. Khong ¢d quan doi, dan nong thon va cac khu vuc ngheo
nan s& d6 x0 ra cac trung tdm thanh phd, khién cho dan s6 ¢ cac thanh phd
16n ving duyén hai ctia Trung Quédc nhanh chéng ting gip ba lan. Dan dan,
tinh trang nay s& khién cho cac thanh phd sup d6. Ngoai ra, chinh sach mot
con trong méy thap ky ¢ Trung Quéc da khién cho ti 16 nam g101 cao hon ti
1é nit gi6i. Vi thé, quan doi ¢ day sé& giap thu nap nhitng nam thanh nién
khong két hon.

Tir nam 1980, hon 100 triéu ngudi Trung Qudc tir cac ving ndéng thon do ra

thanh phé dé tim kiém tuong lai tot dep hon —. Hai thap ky tiép theo, nguoi
ta dy doan it nhat cling c6 vai trim triéu nguoi mudn t6i day véi muc dich
turong tu. Vai thap ky sau, khoang hon % ti ngudi Trung Qudc véi day hao
htrc va hy vong c6 thé bi nhdi nhét trong khoang 150 thanh phd duyén hai
16n dé tim kiém cudc séng cua tang 16p trung lwu. Mic du chinh pha di c6
nhimg nd lyc nham tang cudng mang ludi an toan va tao viéc 1am cho khu
vuc néng thon nhung tinh trang bat 6n va bao luc & cac ving noéng thon cia
Trung Quéc dang gia ting nhanh chéng - va tinh hinh nay van con tiép dién.
Tuy nhién, cic ban tin ctia phuong Tay lai hiém khi dé cip dén van dé dang

ngay cang 16n nay, mdc du cac con s thong ké qua kiém duyét cua Trung
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Quéc da giam bot mot phan muic do trim trong cua tinh hinh. D6 13 bsi thé
gidi s& duoc huong loi khi Trung Quéc thanh cong, hon nita néi di noi lai vé
nhitng tranh c3i trong noi tai ciia mot nude ciing khong giai quyét duoc diéu
gi. Nhung chic chin, viéc Trung Quéc dua mot luc lugng quan doi 16n vao
Tay Tang nho bé vao dau nim 2008 1a mot dau hiéu cia tinh trang 16n xon
vé chinh tri ctia Trung Qudc sap dién ra. Cac nha 1anh dao Trung Qudc cam

thay dat nudc nay sap dat dén diém moc bung no6 cac van dé€ xa hoi.

Céc nha chién lugc Nhat Ban ké véi toi rang cac thanh phd duyén hai Trung
Qubc van c6 sin kha nhiéu thanh khoan cho muc dich dau tu, song di sau
vao cac khu vuc noi dia ctia nudce ndy thi tinh trang thiéu vbn lai pho bién
dén ngac nhién. Cac tinh c6 luc lugng ban quén sy riéng hoat dong twong d6i
doc 1ap véi Bac Kinh. C6 mot suy nghi kha phd bién tai cac khu viuc nam
sau trong dai luc Trung Qudc, rang cac thanh phd duyén hai di rat thanh
cong khi dich chuyén sang nén kinh té thi trudng vao nhitng nam 1990. That
khong may, nhimng su phat trién nay hau nhu chang dem lai loi ich gi cho cac
tinh trong ndi dia. Thém vao do, nhiing ngudi dan di cu tr vung ndng thon
Trung Qudc khong hanh phiic cho 1am khi ho tai dinh cu ¢ thanh phd. Diéu

nay c6 thé 1a do mot s6 nhan to.

Theo quan sat ciia Ngan hang Thé gidi thi 16 trong s6 20 thanh phd 6 nhiém
nhat thé gidi 1a & Trung Qudc. Hon 70% luong nude & 7 con séng chinh cua
Trung Quéc di khong thé uéng duoc nita. Nguoi Trung Qudc hién nay phai
d6i mat v4i luong khi sulfur dioxide trong khong khi cao nhat thé gidi, phan
16m 1a ttr viéc st dung rong rai cac mo hinh 10 luyén kim dot bé“mg than tho so
nhat. Theo B6 Ngoai giao Hoa Ky, “cac bénh vé tim mach va ho hap lién
quan dén 6 nhiém khong khi 1a nguyén nhan hang dau dan dén tir vong ¢
Trung Qudc”. That khong may, nguoi dan Trung Qudc lai khong thé thay
d6i cac chinh sach vé mdi truong ciia minh. Vi dy, 1ap ludn chinh chong lai
dao luat ciia Thuong Nghi vién My vé kiém soat luong khi thai nha kinh (Du

AT 430 . Y I
luat Lieberman-Warner ) 1a cac nudc dang phat trién nhu Trung Qudc va
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An Do s& khong hop tac. Trén thuc té, cac nén kinh té dang phat trién nay s&
nhanh chéng khang dinh rang dao luat ndy mau thudn véi cac diéu luat cua
T6 chtc Thuong mai Thé gigi (WTO). Song hién nay, Trung Quéc véi mot
nén kinh té nho hon rat nhiéu d vuot qua My dé trd thanh nguoén khi nha
kinh 16n nhat trén thé gidi. Theo Co quan Ning luong Quoc té (IEA), lugng
khi thai ctiia Trung Quoc hién nay dang tang nhanh hon so véi khéi lugng khi
thai giam di cta tat ca cac nudc cong nghiép phat trién cong lai. Cac chinh
sich méi truong cia Trung Qudc dang mau thuin voi nhitng muc tiéu

thuong mai cua nudc nay.

C6 mot van dé co ban khac dang gay rac roi cho Trung Qudc: tinh trang
thiéu thong tin dang tin cay vé kinh té cta dat nude. Vai nim trude, mot vi
quan chuc cao cép cua Trung Quéc du tiéc cocktail tai Bic Kinh véi mot
nhom céac chii ngan hang qudc té da duoc hoi rang lidu dat nudc ong co thuc
su nghiém tic trong nd luc dat duoc tinh minh bach “vi mo” cho hé théng tai
chinh khong. Vi quan chirc nay da lam cho cac chu ngan hang phai ngac

nhién bang mot cau tra 101 trung thyc: “Mo hinh cua chung t61 1a nude duc

s A ,,[ﬂ 7. 3 A \ CAL A A ;. \ \ ,
tha cau” . Cho t6i thot di€ém nay, di€u ong ay noi duong nhu 1a ding.

Bat chap nhiing ving nuéc duc (tc 1a tinh trang thiéu minh bach), mot
luong voén nudc ngoai khong 16 da d6 vao Trung Qudc, luc dau 13 cac khoan
dau tu tryc tiép nudc ngoai, nhung sau nay, ngdy cang nhiéu vén dugc dau
tu vao bat dong san va ching khoan. Du dit cuoc vao Trung Quéc cé thé 1a
mot cach da dang hoa cac hang muc dau tu tuyét voi nhung li€u cac nha dau
tu toan cau co hiéu thiu ddo vé céc loai tai san ma ho dang kiém duoc
khong? Liéu ho co thuc sy hiéu vé co ciu so hitu cac céng ty Trung Qudc
khong? Ho c6 thuc su danh gia ding nhitng mat han ché cua céc hoat dong
ké toan va kiém toan ctia Trung Qubc khong? Ho c6 nhiéu tha dé dua vao

khi bong bong vo khong?

Trong 10 nim gan day, nguoi Trung Quoc di ¢ tranh thil cac khoan dau tu
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nudc ngoai. Tuy nhién, chinh phi van kién quyét han ché dau tu nudc ngoai
trong mot s6 nganh chién luoc va cic nganh khac bao gdm bao hiém, ngan
hang, ban 1é, dong tau, truyén thong, vién thong va bat dong san. Vi du, vai
nam trude, hau hét cac vu hop nhat hoic mua lai cong ty lién quoc gia da bat
ngd db6i mat voi hang loat cac rao can hoan toan moéi. Khong ai hiéu rd
chuyén gi déng sau su rat lai nay, tru viéc cho réng mot sb thay doi vé chinh

tri da xay ra, va di€u nay chi gay thém bi an va hoang mang.

Poi khi, chinh nguodi Trung Quéc dudng nhu ciing khong rd dicu gi dang
xay ra. Vao thang Tu nim 2005, mot phai doan cip cao ctia Quy Tién té
Quéc té (IMF) da dén thim Trung Qudc, gip g& cac quan chirc cao cip nhat
va dugc thong bao rang vao cudi tuan sau dong nodi té Trung Quédc “chic
chin 100%” (theo cach noi cia mot quan chic Trung Qudc) sé& dugce nang
gia dang ké. Nhung roi su diéu chinh noi té tao bao d6 da khong bao gid xay
ra khién phéi doan IMF v6 cung lung ting (diéu ndy c6 thé 1a mot may man
boi vi phai doan IMF dang xem xé€t viéc nang gia & muc 20%, trong khi
Trung Qudc dang xem xét ti 1& thdp hon mirc 5% nhiéu). Theo mot nhan
vién cao cap ctia IMF, cac quan chic & B Tai chinh va Ngan hang Trung
wong Trung Quéc ciing rat lung tung. Cac quan chirc nay thyuc ra di thuc
hién mot bude khong chinh thong khi thong bao ngam, nhung chinh thirc voi
cac dbi tac trong nhéom G7 rang ho (cic thanh vién trong ngan hang trung
wong va bo tai chinh Trung Qudc) khong phai 1a ngudi chiu trach nhiém
kiém soat cac quyét dinh then chdt nhu cai cach tién té. Thay vao d6, Hoi
dong Nha nudc, co quan dy bi an bao gdm hau hét gidi tinh hoa va cao cip
nhat trong Pang Cong san, mdi 1a nguoi dua ra tat ca cac quyét dinh quan

trong.

Vi du, nguoi ta noi réng mac du Chu tich H6 Cam Pao c6 nhitng ¥ dinh tbt
dep nhat nhung 6ng thuong dén cac cudc hop Hoi dong véi khong qua 3
phiéu tng ho, nhu thé khong du dé dat dugc da s phiéu trong hoi dong 9
nguoi cho du ong ta dd hira gi voi tong thong My hodc cac thu tudng cia
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chau Au di chang nira.

Mot thanh vién ctua Hoi dong Ngan hang Trung wong chau Au di timg nodi
v6i t6i vé chinh quyén Trung Quéc: “Co céu dua ra quyét dinh cia ho 1a mot
mang nhén r6i ram phirc tap. Vai nam trudc ching t6i da hoi ho ring cac
ngan hang trung wong chau Au co thé 1am gi dé gitp ho thiét 1ap mot co so
ha tang ngan hang trung wong hién dai hon. Chinh quyén Trung Qudc phai

mat 9 thang mdéi dua ra dugce cau tra 1617,

Tinh hubng niy goi cho toi nhd dén mot 16i nhan xét gan day cia chu tich
mot ngan hang chau Au 16n. Trong mot chuyén cong tac tai Trung Qudc, khi
dang dung & tién sanh ctia khach san & Thuong Hai, mot doi thi canh tranh
d3 hoi vi chu tich nay rang: “Ong khong kinh doanh nhiéu & Trung Qudc
dung khong? Ong khong nhan thay nhiing cai cach trong hé thong ngan hang
dung khong?”. Vi chi tich ngan hang chau Au dap lai rang: “O, d6 khong
phai 1a su cai cach ciia cac ngan hang ma 1a nhiing cai cach trong hé thong

chinh trj ¢3 anh hudng dén cac ngan hang”.

Gan day, cac quan chic Trung Qudc di khién cho rat nhiéu ngudi tham gia
thi truong toan cau phai sting so kinh ngac v61 mot thong bao réng ngan
hang 16n nhat Trung Qudc, Ngan hang Cong Thuong Trung Quéc (ICBC)
thudc s& hiru nha nudc, hién la ngan hang dugc danh gia cao nhét trén thé
gidi. Trong vong vai nam téi, Ngan hang Cong Thuong Trung Qudc sé& thuc
hién nhirng vu mua lai mang tam toan cau. Trén thuc té, ngan hang nay da hé
10 mot cach khong chinh thic kha nang mua lai mgt hodc ca hai ngan hang

chau Au c6 quy mo dang ké.

Tuy nhién, cac ca nhan co lién quan ndi rang dudng nhu cac nha dau tu
phuong Tay khong biét chiéc voi bach tudc ctua Trung Qudc van dn sdu vao
co cau dua ra quyét dinh cta hé thong ngan hang mic du gan dy, rat nhiéu
nguoi trong s6 ho di tham gia mua c6 phan trong cac dot phat hanh co phiéu

ra cong chung lan dau (IPO) thanh cong 16n cua Ngan hang Cong Thuong
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Trung Qudc va 4 hodc 5 ngan hang nha nudc khac. Mot nha quan sat cua
Ngan hang Cong Thuong Trung Quoc da luu ¥ véi t6i rang khi cac quan
chtrc Trung Qudc di nghi cudi tuan thi hau nhu toan bd viéc quan 1y ngan
hang ciling bi dinh tré lai. Piéu nay khong chi diing véi cac chi nhanh & Bac
Kinh, ma con dac bi¢t ding véi cac chi nhanh ¢ cac khu vyc. Cac quan churc
Trung Qudc khong chi chi phdi viéc danh gid rii ro tin dung ma con chi phéi
ca cac quyét dinh vé nguén nhan lyc. Vi thé, cic nd lyc cai cach co ciu cla
nhitng nha cai cach nghiém tic dtmg dau chinh phu (c6 mot vai ngudi) va
cac giam dbc ngan hang dau tu quéc té dang bi lam ngo tai ca tru sd chinh
1an ¢ cac chi nhanh ngan hang. Tinh hinh ndy tuwong tu véi nhitng gi da xay
ra vao thoi ky dau cai cach hé thong ngan hang & Nhat Ban. Trong khi do,
rat nhiéu cac khoan no xau va cac khoan no c6 kha niang thu hoi thap (thAm
chi con nhiéu hon thé) tiép tuc dugc gia han. Va cach ma cic ngan hang
Trung Qudc di giai quyét tinh hinh nay 13 ting thém cac khoan cho vay mdi.
Két qua 1a ti 16 cta cac khoan no x4u trén téng sb cac khoan ng di giam

xubng, dua tinh hinh tré vé trang thai binh thudng. Hién nhién thoi diém do

~ 92 A .[@ \ \ N « R \ A * 9 A /4 92
vO cua k€ hoach Ponzi ™~ nay la thoi diém ma viéc gidi ngan cac khoan vay
moi1 trd nén kho khan hon, mot di€u rat thuong xay ra trong moi truong lam

phat.

Néu ban chua tin hé théng tai chinh Trung Qudc tiém an mét nguy co thuc
sy, mOt nguy co s€ nghiém trong hon do tinh hinh lam phat ngay nay cang
lac cang gia tang thi ban hiy quan sat that k¥ ban cdo bach cta bat ky mot
ngan hang Trung Qudc ndo méi cd phan hoa. Nhirng thong tin trong d6 déu
khong rd rang. Pau d6 trong phan “Rui ro”, ban s& thay rat nhiéu trang miéu
ta dai loai nhu: “Ong Wang & chi nhanh Hong Su vira bi bat vi bién thu 2
triéu d6 la My. Ong Hu, giam ddc chi nhanh cta chung ta & mot dia diém
nao d6 bi bat vi da an cap 10 triéu d6 la M§”. Danh sach ct tiép tuc dai ra.
Phan “Rui ro” ciing nhan dinh rang ngan hang khong c6 mot hé théng quan

1y rti ro nao dé kiém soat tin dung. Trong mot vai trudng hop, ta ciing s& bat
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gip trong phan ndy su thira nhin rang ngan hang hién chua c6 hé théng quan
Iy thanh khoan. Tuy nhién, sau khi d c6 phan hoa, ngan hang van c6 gia tri
von hoéa thi truong trén 100 ty d6 la My. D6 1a dicu xay ra trong mdi trudng
von 16n, du thira... Picu d6 xay ra cho tdi khi bong bong nd tung.

Liéu diéu nay nghe c6 cuong diéu qua khéng? Cau chuyén gan day nhat giira
cac chu ngan hang dau tu phuong Tay hoat dong & Trung Qudc 1a vé viéc
phat hanh ¢ phiéu ra cong chung 1an dau méi duoc khdi xudng bdi mot
trong s6 cac ngan hang nha nuéc 16n nhat Trung Québc. Do hiéu rd nhing lo
lang cua cac ngan hang phuong Tay dbi voi viéc kiém soét rii ro nén ngan
hang Trung Quéc di thué mét ngudi phuong Tay trude ddy ting lam viée
cho mot ngan hang dau tu noi tiéng cua My 1am chuyén vién quan 1y rdi ro
cao cip cho ngan hang nay. Tat ca diéu d6 nghe c6 vé rat sang sudt trir mot
chi tiét nho: tay chuyén vién quan 1y rui ro méi nay khong hé biét tiéng Hoa.
Nhung that budn cudi 1 ban lanh dao ngudi Trung Qudc ciia ngan hang lai
yéu cau anh ta ky vao tat ca cac gidy to cho phép phat hanh cb phiéu ra cong
chung 1an dau. Nguoi nay tir chéi va cudi cung xin thoi viée. Mot giam dbc
ngan hang dau tu phuong Tay khic nhan xét: “Han khong biét rang minh
duogc thué chinh 14 vi khong biét tiéng Hoa hay sao?”.

T6i xin dugc nhic lai: cdu tric ngan hang Trung Qudc, dudi su chi dao kiéu
Tony Soprano, s& c¢6 gang mua hét cac dinh ché tai chinh 16n trén toan thé
gidi. Hay noi vé thé gidi day gian doan trong thoi gian sap tdi v6i nhiing chd
ngoat ngoéo quanh co. Hiy tudng tugng Chu tich Ngan hang Trung wong
chau Au Jean-Claude Trichet, Chu tich Cuc Dy trit Lién Bang Ben Bernanke
va mot nhan vat quyén luc ngém Trung Qudc cung tham du mdt hdi nghi
ngan hang quoc té nao d6 dé thao luan vé sy minh bach tai chinh, va trong
cudc hop nay, nhan vat quyén luc ngém s& ndi v4i Ben va Jean Claude vé
ban chét ciia mo hinh “nuéc duc tha cau”. Pay khong phai 1a van dé vé hé tu
tuong ma 1a liéu hé théng sé hiru nha nude dudi su chi dao cia dang c6 phu

hop véi viéc dua ra quyét dinh trong thi truong canh tranh toan cau hién nay
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vO cung phuc tap hay khong, vi & d6 minh bach tai chinh théa dang chinh la
yéu t6 phan biét moi truong phat trién lanh manh véi méi truong khung
hoang va sup d6 hoan toan. So vdi cic ngan hang Trung Qudc, cac dinh ché
tai chinh 16n hién nay dang gip rac r6i & chau Au va My gidng nhu nhing

hinh mau 1y tudng vé sy minh bach tai chinh.

Pon gian 1a cac ngan hang nha nudc Trung Qudc khong hiéu vé quan 1y rai
ro tin dung, tham chi khong hiéu rd ca nhiing quy tic so dang cua tinh minh
bach tai chinh. Boi1 vi cac ngan hang dugc xem la cac cong cu chinh tr1 xa
hoi nén méi quan tdm 16n nhat cta cac nha lanh dao dang 1a duy tri duoc hé
théng hién tai. Tuy nhién, ¢ day, su cong béng cling 1a mot van dé duogc ho
quan tim. Cac nudc phuong T4y, qua cic cd nhan va cong ty, ddu tu rat
nhiéu vao Trung Qudc va tim kiém quyén kiém soét da sd trong cac khoan
dau tu cia minh. Vay tai sao su sip xép nay khong nén hoat dong theo ca hai
huéng? Tai sao chiing ta lai ngac nhién khi chinh phii Trung Quéc hién dang
kiém soat hau hét cac hoat dong dau tu ra bén ngoai Trung Qudc lai mudn

mua va kiém soat cic cong ty 16n cia phuong Tay?

Vao dau nam 2007, Tha tuéng Trung Qudc On Gia Bao da tuyén b bang 16i
dién dat rat mo ho rang Trung Qudc dang trong qua trinh cai to cac chinh
sach quan 1y d6i véi khoan du trit hon nghin ti d6 la & ngan hang trung wong.
RS rang 1a chinh phu Trung Quéc dang dinh lao vao mot trao luu mua ban
16n. Khéng, ho s& khong lam diéu gi nham ¢6 y giy ton hai dén dong d6 la
M¥, vi diéu d6 lam giam bdt gia tri du trit cua ho. Thay vao do, ho s€ lam
theo mo hinh cta Singapore, tap trung trudc hét vao cac khoan dau tu hang
hoa va nang luong vbn 14 linh vuec ma ho di timg cam thay dé bi ton thuong
nhat, sau d6 nhanh choéng tiép tuc dau tu vao cac dinh ché tai chinh qudc té.
Trong qua trinh thuc hién, cac quan chirc Trung Qubc hudng tdi viée kiém
soat da s6 s¢ hitu ciia cac to chuc, chinh 13 diéu ma ho khong dé cho ngudi

khac dat dugc ¢ Trung Quéc.
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Chung ta nhin nhan Trung Quéc la mot quéc gia nhung thyc chit né 1a mét
tap hop cac viung lanh tho khac nhau nhung phu thudc vao nhau, trong d6
Bic Kinh dong vai trd 1a trung tdm diéu hanh. Ly do tai sao viéc diéu hanh
mot chién luge kinh té vi mo thong nhat lai kho khan nhu vay 1a do sy chénh
léch rat 16n ¢ Trung Quéc: hién nay Tong san pham qubc ndi (GDP) cia
Thugng Hai cao hon GDP cua mot nuéc Malaysia thinh vuong, trong khi
muc song & nhiéu ving khac chi ngang bang véi muc séng cua Bangladesh

ngheo doi.

T6i nhé lai mot thap ky trude, thi truong Thuong Hai di khoe voi toi rang
v6i mdi mot nhan dan té tién thué do ngudi Thuong Hai ndp cho Bac Kinh,
chinh quyén cta ong doi hoi mot dich vu (tir Bic Kinh) tuong duwong véi hon
1 nhan dan té. Ct nhu thé Thuong Hai gitip Bic Kinh giir thé dién vay. Viéc
dong thué dd che day nhitng gi dang thuc su dién ra & Trung Qudc: chinh
quyén trung wong Trung Qubc dang mat di anh hudng ddi véi nén kinh té

phi tap trung & muc do cao.

Pung 1 Pai hoi Thé thao Olympic Bac Kinh 2008 tuwong trung cho niém tu
hao, sy doan két va 6n dinh quoc gia. Trong khi tinh trang bat 6n ¢ cac lang
qué va thanh pho nhé dang gia ting theo cap s6 nhan, chinh phu trong qué
trinh chuan bi cho dai hoi thé thao di khoi xudng cac bién phap cudng ché
hiéu qua, 1ap luan rang Olympic Bac Kinh 2008 phai thé hién cho cac nudc
khac trén thé gidi thdy duoc nhitng diém manh nhét caa Trung Quéc. Tuy
nhién, ngudi ta lo ngai rang Olympic sé& tré thanh diém nit tao ra mot trat tu
khién tinh hinh hoan toan ddo 16n vao nhitng nim hau Olympic. Trong tinh
hinh kinh té cham lai va lam phat tiép tuc ting manh, vai nim toi Trung
Quéc c6 thé phai ching kién sy bat 6n gia ting ghé gom, theo kiéu cam xuc

bi don nén bdng dung bung nd.

Mot vai nguoi lo lang rang nhitng ngudi gidu ¢ Trung Qudc s& trd thanh

nhirng nguoi gio dau chiu bang mai vi sy cim ghét tinh trang bat cong kinh
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té. Khoang cach giita cic ving va cc tang 16p da rat rd rét. Su cang thang
giita Bac Kinh va Thuong Hai, giita cac tinh ving duyén hai giau c6 va céac
tinh nghéo ting nam sau trong ndi dia, giita nhitng nha tu ban than hitu véi
nhiing nguoi lao dong di cu dang gia ting manh mé. Ta rat kho du doan
nhitng hau qua cta thoi ky qua d6 vé mit chinh tri ctia Trung Qubc. Co 18
Martin Wolf cua Financial Times dd miéu ta chinh xac nhat khi noéi rang
“Trung Qudc c6 mdt con ho rat kho thuan phuc: tat nhién, con h d6 chinh 1a

Trung Quoc™.

Tinh hinh kinh té ctia Trung Qudc twong tuy Nhat Ban vao cudi nhiing nim
1980 va dau nhitng nam 1990. O Nhat, lac dau 13 mot lan song 16n dau tu
vao thi trudong ching khoan, tiép d6 13 bong bong thi truong chimg khoan va
bat dong san, va cudi cung 1a chinh sach that chit hay han ché ma sau nay 1a
nguyén nhan khién cho bong béng nd tung. O Trung Qudc, sy thit chit va
sup d6 van chua hoan toan dién ra, nhung chi s6 Thuong Hai Composite
(Shanghai Composite Index) da tang vot 1én muc 500% trong giai doan
2006-2007 va trong nam 2008 di bat dau dugc diéu chinh mot cach nghiém
tic, giam mat hon mot ntra gia tri tr thing Mudi nam 2007 dén thang Tu
nam 2008. Tuy nhién, 1an dau tién viéc von hoa theo thi trudng ching khoan
ctia Trung Qudc di vuot qua GDP cua nude ndy. O mot s6 noi, gia bat dong
san da tang vot véi d6 16n tuong ty. Luu ¥ 1a mot sd nha phén tich da cho
rang Trung Qudc ciing c6 thé di theo con duong ctia Pai Loan nhimg nim
1990 - thi trudong chimg khoan ting vot nhung kéo theo sau d6 1a nhiéu nam
thi truong ching khoan tri tré va kinh t& kém hiéu qua. Tinh hinh nay ciing
c6 thé twong tu voi tinh hinh cta Nhat Ban nhung Trung Quéc khong c6 cac
tap doan da qubc gia 16n gidu stc canh tranh dé lam chiéc 10 xo giam xoc¢
kinh té cho nhitng bd phan khac ctia nén kinh té nhu ctia Nhat. Pung quén
rang mic du nén kinh t& dang phat trién vuot bac nhung chi tiéu cua nguoi
tiéu dung Trung Qudc lai giam manh mot cach ky la tir gan 50% GDP nim
1992 xudng con 36% nam 2006.
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Ban c6 mudn tim hiéu 1y do sdu xa nhat tai sao trong nhimg nim gan day
Trung Qudc lai trugt doc tham hai khi tinh hinh dau tu cho thi truong ching
khoan va bat dong san ting vot cung voi viée tich trit hang hoa co ban da
vuot ra khoi tam kiém soat khong? Khai niém rat kho hiéu nhung 1y do 1a ti
18 14i suat thyc té & Trung Quéc, ti 1€ sau khi da duoc trur cho ti I¢ lam phat,
12 Aam hodc kha quan nhat 1a 0% (néi cach khac néu ti 18 13i suat 13 3% nhung
ti 16 lam phat 12 6% thi ti 1¢ 13i suat thuc té 1a 13 -3%). Hién nay, lam phat &
Trung Qudc dang ting vot nhung mirc 13i suit duoc kiém soat hanh chinh
chiu chi phdi manh boi nhitng nguoi trong boé may chinh trj lai khéng duoc
ting 1én phu hop. Pay 1a mot han ché cua viéc khong cho phép cac thi
truong tai chinh hoat dong tu do.

Khi mét nén kinh té trai qua ti 1¢ 1ai suat thuc té Am, cic nha dau tu sé vay
cang nhiéu cang tot va mua cang nhiéu cang tét. Trong mot thoi gian ngan,
ho mua chimg khoan ciing nhu cac tai san hitu hinh nhu hang hoa va bat
dong san mot cach tao bao. P6 1a 1y do tai sao trong nhimng nim gan day
nguoi Trung Qudc da c6 mat ¢ khip cac nudc dang phat trién, bao gdm ca &
chau Phi, sir dung cac hop dong mua hang dai han. T6i xin nhac lai: thuong
thudng, nén kinh té véi tinh trang lam phéat dang tang 1én ciing s& co 13i suat
tang va déng ndi t€ manh Ién (x6a bd tinh hinh ti 1¢ 1ai suit thuc té am).
Nhung déng ndi t¢ va thi truong lai suét cla Trung Quéc lai bi kiém soét vé
mit hanh chinh. Nhu vdy, méi truong 13i suat thuc am d3 gop phan khién
cho bong béng tai chinh va kinh té phinh 1én. D6 1a chuyén nuc cudi ¢ Trung
Quéc - vay va mua cang nhiéu tai san cang tot boi vi khong ai tin bong bong
s& no tung. Tt nhién, khong sém thi mudn, bong bong ciing s& nd. Hay hoi
nguoi Nhat Ban vé kinh nghiém cta ho vao nhitng nim 1990 hay hoi nhitng
cht nha & ¢ Florida va California trong thoi gian gan day, ho déu chiu chung
tinh canh gia tri nha sut giam nhanh chéng, trong mot sb truong hop con bi

giam xudng dudi muc ho da dat coc.

Mot trong nhitng chi dé ctia cudn sich nay 1a nhiing thay doi chinh sach
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thuong tao ra nhitng hau qua ngoai du kién (unintended consequences). Khi
Cuc Du trir Lién bang ha thép muc 13i suét ngén han vao thoi ky dau cua
cudc khung hoang ng duoi chuan, két qua giéng nhu tha mot trai bom
nguyén tir tai chinh vao cac nén kinh té chau A, dic biét 1a Trung Quéc.
Tham chi khi nén kinh té My cham lai va theo d6 xuat khau cila chau A ciing
giam sat thi xu hudng kinh té san luong du thira (san xuat thira) cta chau A
van tiép tuc. Két qua 1a tinh hinh lam phat gid ca cta chau A va Trung Qudc
da tang lén, mot dau hiéu khién cho murc lvong tang Ién. Mac du cac dir liéu
kinh té ctia Trung Qudc khong phai ludn ludn dang tin ciy nhung dén giira
nim 2008, muc ting tién luong danh nghia d3 ting vot 1én 20% mot niam.
Song mirc lwong thuc té (sau khi da tinh dén lam phat) may lam thi méi bang
so voi trude day. Trong sudt mot khoang thoi gian tuong tu, gia thuc pham
va ning luong di ting hon 20%. Gia gao trong 9 thang tir nim 2007 dén
2008 da tang 300%, day chinh Ia hién tuong da gay ra nhirng cudc bao loan
& hon 30 nudc trén khiap chau A va chau Phi chir khong chi & Trung Qudc.

T6i xin duoc nhac lai rang cac dir lidu kinh té cta Trung Qudc c6 thé khong
dang tin cdy nhung c6 mot linh vuc co thé tin tuong d6i chat 1a do ludng
viéc cung tién. Viéc st dung cac cac s6 lidu vé cung tién dé du doan xu
huong lam phat 1a mot cong viée tinh té, dic biét 1a trong hé théng tai chinh
cling phitc tap nhu hé thong tai chinh ctia My. Tuy nhién, tinh hinh cia
Trung Qudc ndi 1én nhiéu diéu. T gitra nam 2006 dén gitra nam 2008,
luong cung tién cua Trung Quoc di ting véi ti 1& hang nim 13 16%. Lam
phat trong suét thoi ky nay ting manh tir 2% 1én 8%. Song luong cung tién
thuc su (sau khi da diéu chinh v&i muc lam phat) lai gidm xuéng nhanh

chong.

Ciing can luu ¥ rang lam phat tién luong trén binh dién quoc té do toan cau
hoa d3 lan rong. Vi du tai Viét Nam, lam phat tién luong ciing ting véi ty 16
trén 20% mot nam. Trong nhiing nim gan ddy, cac nén kinh té chau A da bi

diéu khién boi mot ludng chi phi von déu dan. Trong tinh hinh lam phat gia
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ting, nguoi ta hy vong rang ti 1& chi phi vén ctia chdu A s& bat dau giam
xuéng mot cach nhanh chéng. Trong twong lai gan, tinh hinh nay sé& bi x4u di
do su cham lai cta nén kinh té MY, diéu sé gitp thu hep tham hut tai khoan
vang lai cia My nhung ciing thu hep luén ca tinh thanh khoan trén toan cau.
P6 khong phai 1a tinh hinh tich cuc cho ca My va cac nén kinh té chau A.
Mot trong nhitng diém sang sau cudc khing hoang no dudi chuan 1 sy ra
doi cua cac tap doan da qudc gia cia My véi chirc nang 1a mot bo may xuét
khau thuong mai, chu yéu xuat khau sang chau A. Trong 9 thang dau sau
cudc khing hoang, nén kinh té My di khong bi hily hoai hoan toan nhu
nhiéu nha phan tich d3 du doan, chinh xac 13 nhd lan song 1én trong xuit
khau ciia M. Trong nhirng nim t6i, lam phat tién luong & chau A cing véi
su thu hep trong tiéu dung va phi ton von c¢6 thé s& lam vo hiéu hoa bd may

xuat khau méi cua My.

Hon mot thap ky trude day, nguoi Nhat nam trong sé nhitng nguoi dau tién
rot mot luong von dau tu 16n vao Trung Quéc, mot sd nha 13anh dao Nhat
Ban tin rang mdi quan hé méi ndy s& phan nao bu dap cho méi quan hé kinh
té dang ngdy cang réu rd ctia Nhat Ban véi My. Nhung diéu nay hién nay
khong con ton tai nita. Nguoi Nhat da cat giam manh céac khoan dau tu vao
Trung Qudc trong ndm 2005 va 2006, va trong thoi gian ngan di gy hoang

mang 16n ¢ Bac Kinh.

Theo quan diém cta ngudi Nhat Ban, co mot s6 dién bién dang gay nhiéu ric
r6i ma hau hét déu gén vO1 viéc dua ra quyét dinh c6 vé thiéu than trong cua
Trung Qudc. Vi du, Trung Qudc di cd ging mua vét quing sat trén thi
truong thé giéi ma hau nhu khong quan tim dén nhu cau sat thép trén thé
gi6i hodc quan tAm dén thuc té rang thé gidi da san xuat mot luong thép du
thira dé dap ung nhu cau cla toan thé gidi. Cong suat san xuat thép theo ké
hoach ctia Trung Qudc c6 thoi diém da d 16n dé khong chi dap tng nhu cau
trong nudc ma con di dé dap ung nhu cau ciia 2 nén kinh té 16n nhat thé

gi6i, Nhat Ban va M.
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Trung Qudc gan day san xuat 450 triéu tan thép mot nam. Trai lai, Nhat Ban
san xuat 120 triéu tan; MY san Xuat gén 100 triéu tAn; con chau Au san xuit
khoang 150 tri¢u tan. Tai Trung Quéc, khoang 1/3 san luong theép thuc su
danh cho viéc ting cong suat san xuat thép, 1/3 luong thép khac danh cho
xuat khau san pham 1am tir thép, 1/3 cudi cung danh cho tiéu thy trong nudc.
Do d6, thi truong thép Trung Qudc 1a mot moi nguy hiém cho thi truong thé
gi6i khi nhu cu cua Trung Qudc suy giam va nén kinh té toan cau sut giam.
Ngudi Trung Quéc di lao vao viée san xuat thép day tham vong va mao
hiém nay mic du van dang chi c6 mot nén kinh té gap 3 lan quy mé cta nén
kinh té Ha Lan. Mbi nguy hiém cua cach lam d6 13 tao ra lwong du trit hang
hoa co ban 16n, diéu ma ban dau dan dén viéc ting gia nhan tao, nhung véi
nguy co ciua mot sy sup do gia cd manh mé va nhanh chéng mot khi thi
truong hang hoa toan cau dat dén dinh diém cua su bat 6n trong viéc duy tri
cac muc gia mdi. Chinh pha Trung Quéc da du trit mot lwong 16n cac loai
hang hoa khac, ma quén mat nhing méi lo ling vé ning suit du thira trén
toan cau va nhu cu thyuc sy trén toan cau. Hon nira, khi bong bong v, nén

kinh té thé gi6i s& tré thanh mot noi rat dang so.

Nim 2007, mot nha diéu hanh hang 6 t6 Nhat Ban that bai da luu y voi tu
cach c4 nhan rang ngudi Trung Quéc, ciing dang hoat dong kinh doanh trong
linh vuc san xuat 6 t, da ké vai 6ng 1 ho dinh ting nhanh san lugng. Nhiing
con s6 thit dang ngac nhién. Nam 2006, cong suat san xuit 6 to trong nudc
ctia Trung Qudc 1én tdi gan 6 triéu chiéc. Nhitng nha 1ap ké hoach cua Bic
Kinh dua ra sic 1énh quy dinh rang dén dau nim 2012, san luong 6 t6 phai
dat duoc 20 triéu chiéc, tang hon 300%. Diéu nay tuong tu véi tinh hinh lién
quan dén viéc san xuat thira thép ma & d6 co su danh gia diy quan liéu va

nguy hiém vé nhu cau 6 t6 trén toan cau trong tuong lai.

Vi dy, dén ndm 2012, nhu cau trong nudc veé 0 td cua Trung Quoc dugc du
doan & mirc cao nhat maéi chi 1a 9 triéu chiéc. Vay 11 triéu chi€c con lai s€

duoc xuat khau sang nudc ndo? Nguoi Nhat tin rang cac nha quan 1y kinh té
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cua Trung Quéc da dugc yéu cau thuc hién mot ké hoach dé tré thanh nha
xuat khau 6 t6 16n nhat thé gidi bat chap ning luc san xuat hay nhu cau vé 6
td trén toan ciu. Muc tiéu cta ho 1a: canh tranh dé gianh va nam gilt thi
phan, diéu nay that nuc cudi vi ddy 1a cudc choi ma ngudi Nhat nam rét ro.
Ban dau t6i da nghi ngd cau chuyén vé uy-thé-Trung-Qudc-trong-san-xuat-
6-t6 mai cho toi khi toi nghe noi vé Cong ty O t6 Chery, mot cong ty san
xuat 6 t6 thudc s hitu nha nudc nhung hoat dong doc 1ap. Gan day, Yin
Tongyao, chu tich kiém tong giam dbc cong ty Chery di tuyén bd voi to
Wall Street Journal ring dén ndm 2012 chi riéng cong ty nhd cia ong ta
cling s€ san xudt mot triéu chiéc mdi nim dé phuc vu nhu cau trong nudc va

quéc té, so vai gan 100.000 chiéc nhu hién nay.

C6 1& 1y do chinh khién cac chién lugc gia ngudi Nhat ciing nghi ngd ddi véi
viéc san xuat thira cia Trung Qudc 14 hién nay Trung Qudc chi & muc phat
trién tuong tu nhu Nhat nhitng nim 1960. Trong sudt khoang thoi gian d6
nén kinh té Nhat Ban ting 10% mdi nam, dan dau la nganh san xuat thép.
Khi Nhat dat dén muc ning suit du thira ma bong bong thép bit dau xep
xubng thi ti 1& ting truong binh quan mdi ndm cua Nhat da giam tir 10%

xuong con 4%.

Tat ca nhimg diéu nay déu gibng véi 1y thuyét den toi (Dark Theory) cia
Nhat vé Trung Quéc. Vai ndm sau, tai mét bira toi & Tokyo v61 mdt vai quan
chtrc chinh phu Nhat (khong thudc B Tai chinh), cudc thao luan ctuia chiing
t6i déu xoay quanh Trung Qudc. Sau mdt chau ruou dudng nhu khong bao
gid két thic, mot trong s6 cac vi quan chtrc di than phién rang sau tat ca
nhiing that bai trong viéc dau tu cua Nhat vao M¥ vao cudi thap nién 1980,
dau thap nién 1990 (dan dau 1a khoan dau tu vao Trung tim Rockfeller), cac
cong ty ciia Nhat duong nhu ciing dang thua 16 ¢ Trung Qudc. Vi quan chirc
d6 noi thém rang: “Cac cong ty ciia ching t6i dd ding phan 16n cac khoan
dau tu rong truc tiép vao Trung Qubc. That kho dé kiém duoc lgi nhuan.

Viét Nam hap dan hon nhiéu nho thi trudng nhan cong ré”. Toi nhanh chéng
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cam thay d& budn hon vé vu Xi ming Trung Qudc!

Cudc nodi chuyén khong két thic tai d6 (va nhitng chau rugu ciing vay). Cudc
noi chuyén con trd nén soi ndi hon. Do 13 khi mot vi quan chturc néu ra cai
ma toi goi 12 “Ly thuyét den t6i” cia Nhat Ban vé Trung Qubc, mot kiéu noi
chuyén ma ngudi ta chi nghe thay vao dém khuya khi nhimg chiéc lugi tro
nén mém ra va ngudi ta & trang thai hoi nga nga say do udéng nhiéu ruou sa-
ké. Pai loai 1y thuyét ndy nhu sau: bd méy lanh dao cap cao ctia Trung Qudc
d3 biét ho khong thé dat dugc muc tiéu kinh té cia minh mic du hién tai c6
nhirng tién bo kinh té to 16n. Tham chi dudi nhitg diéu kién thuan loi, viéc
dat dugc mirc ting truong 10% va ty 1& dau tu 40% trong 25 nam lién tuc
duong nhu 1a mdt muc tiéu g?m nhu khong thé thue hién duge, muc tiéu dé
cang bat kha thi hon khi hang tram triéu cong nhan mdi mudn dugc lam viée
tai cac thanh phd. Nhung nhiém vu cta Trung Qudc tham chi con dang nan

long hon vi mot 1y do khac nira - van dé nhan khau.

Trong khi chau Au, Nhat Ban va, & mirc 46 thap hon, My phai d6i mat voi
ap luc vé nhan khau nghiém trong thi nhiém vu cua ho van don gian hon
nhiéu so v4i nhiém vu cia Trung Quéc. O day, chinh sach mdt con da tao ra
mot con “quai vat nhan khau” (mac du mot vai nha phan tich tranh luan réng
van dé nhan khau cta Nhat ciing kho giai quyét nhu vay). Dén nam 2045, ctr
ba ngudi Trung Qudc s& ¢6 mot nguodi ¢ do tudi nghi huu. Nhu nha phan tich
Chi Lo da viét trong tap chi The International Economy, khi lyc luong lao
dong thu hep lai nhanh hon dan s6, muc séng chic chin s& giam sut, tao ra
mot phan tng diy chuyén luan quan. Day chuyén dé bat dau véi mot mirc
loi nhuén trén von thap hon. Piéu nay di 1am giam tong luong von va muc
song. Van vi quan chizc Nhat Ban d6 noi: “Chung t6i ngd rang muc tiéu cia
cac nha lanh dao (Trung Qudc) trong tinh hudng nay 1a phan ‘mg nhu hau
hét moi nguoi c¢6 quyén lyc van phan Gmg - tim cach gitt quyén luc. Hién nay
ho c6 kha ning thanh toan bang tién mit rat cao va mot khoang thoi gian

khoang hai muoi ndm trudce khi van dé nhan khau bat dau. Ching t61 ngo
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réng ho s€ st dung tinh thanh khoan do dé hién dai héa va cung co quan sy,
khong chi cho nhirng muc tiéu d6i ngoai don thuan, ma con gidng nhu quan
doi Saudi v&i muc tiéu chinh 1a dé duy tri trat tg trong nudc” ((3 Saudi
Arabia, lyc lugng an ninh 16n cua quéc gia dugc tip trung vao viéc kiém
soat 30% dan tdc thiéu s6 Shiite, nhitng ngudi tinh cd séng gan nhitng mo

dau quan trong nhat cia nudc nay!).

Luu y rang cudc ndi chuyén & Tokyo dd xdy ra vao trudc thang Ba nim
2007. T6i biét vi lic dau toi nghi ngd 1y thuyét den t6i vé Trung Qudc. Sau
d6, vao ngay 4 thang Ba nim 2007, chinh phu Trung Quéc tuyén bo ké
hoach tang chi ti€u cho quan sy thém mot khoan 16n bat thuong béng 18%
trong nam toi, mot dot ting chi tiéu cho quéan su 16n nhat duoc tuyén bd
trong vong mot thap ky. Gidong nhu hau hét cac dir liéu tai Trung Qudc, con
sO thue co thé cao hon dang ké. Y nghi ngay luc d6 cua toi 1a: ho dang bao

vé€ can cr quyén luc ctia minh. Thuyét Pen to1 c6 thé dung.

Té6i day, ban c6 thé ty hoi nguoi Nhat dang “bdi den” dicu gi vay? Noi gi thi
noi, Trung Qudbc tuwong trung cho mot cdu chuyén thanh cong vé kinh té co
tam voc thé gidi. Bang cach tiép tuc gilt gid dong nhan dan té, xuat khau da
tang vot 1én mirc 30% mot nam trong khi mirc ting trudng cua nhap khau
cham hon rat nhiéu. Vay c¢6 gi khong 6n khi Trung Qudc vira nam giir 15%
tong no ciia My vira dé hon mot nghin ty dé la trong cac khoan duy trir cta
chinh phil - mot khoan qui den cua chinh phil - v&i 90% s6 d6 duoc gii
bang cac tai san tuong doi an toan ciia M§? Viéc c¢6 hon mdt nghin ty do la
tién du trit trong khi van kiém soat vé mat hanh chinh d6i véi ty gia hoi doai
chang khac niao mot hop dong bao hiém trong tinh hinh tai chinh toan cau

dang sup do. Co gi dé ban khong thich?
Cau tra 10i 1a cac dong noi té bi ¢b y dinh gia thap va viéc xay dung ngudn
du trit 16n da thé hién tinh trang méo mo 16n d6i v6i hé thong tai chinh toan

cau. Sy méo mo nay khong chi tao ra nhitng bong béng tai chinh ma con
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khién cho nhiém vu kiém soat lam phat va quan 1y hé théng kinh té cua
chinh cac quan chtrc Trung Qudc trong sudt thoi ky bong bong v tung trd
nén khé khin hon. Nhiing luc luong can bang thi trudng lanh manh can thiét
dé duy tri sy 6n dinh tai chinh trén toan cau van bi triét tiéu anh huong boi
su can thiép cia chinh phi nham muc dich thao ting tién t& (currency

manipulation).

Nhiing ¥ trén khong hé phu nhan rang thanh qua kinh té cia Trung Qudc la
rat an tuong. Trung Quéc di tré thanh diém cudi cung trong day chuyén san
xuat khong 10 cac san pham gia thap ddy thanh cong cua chau A. CS may
nay da chuyén mot phan 16n cac thanh pham sang My. Két qua 13 hon mot
ntra lugng hang héa nhap khau cta Trung Qudc bat nguodn tir cac cong ty co

von dau tu nude ngoai. Di€u nay cd nghia la nhitng sdn pham nay dugc dung

dé tai xuat khau nhu nhitng thanh phém[ﬂ. Hon mot ntra luong san pham
xuat khau cua Trung Qudc dugc san xuit tir cac nguyén vat liéu nhap tir cac
nudc khac ctia chau A. Hién tuong nay di kién cho chau A trd thanh mot
khu vuc c6 kha ning canh tranh dic biét trén toan thé gidi vi ngudn nhan

cong tuwong doi ré gay ap luc giam gia.

Trong qué trinh van hanh ¢ may san xuat khong 16 dang phat trién nay,
nguoi Trung Qudc tidu thu hay tich trit 1/3 lugng cung cap thiéc, than, kém
va quing sit hang nim cua thé gidi. Pong thoi, nod cling di tao ra nhimng mbi
quan hé rac rdi véi cac nudc xuat khau ddu mo vo cing tan bao, bao gdm
Sudan va Angola. Nhimng lién minh nay da khién Trung Qudc c6 phan tach
biét khoi cong dong thé gigi. Chinh phit My da thang than phé phan Trung
Qubc vi da khong triét dé ngan chan nhiing hoat dong v6 nhan dao, kéu goi

nudc nay hay 1a mot “chu thé co trach nhiém” trong cong dong quoc teé.

Bat chap nhiing 10i chi trich ndy, chiéc xe tai hang ning Trung Qudc van tiép
tuc tién 1én phia trudc. It nhat co6 hon 100 triéu cong nhan Trung Qudc hién

nay di kiém duoc hon 5.000 d6 la My mdi nam. Con sd d6 nghe co vé
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khong nhiéu nhung Reed Hundt trong cudn tap chi Nuéc My (America) da
chi ra rang: tang 16p trung luu Trung Quoc khong chi bang khoang 2/3 tong
luc lugng lao dong My ma mirc song cia ho cling giong mirc song trung
binh ctia nguoi My ¢ nhiéu mat, boi vi & Trung Qudc gia tri twong duong
vol 1 do la My co thé dung dugc vao kha nhiéu viéc. Vi duy, nguol cu tra
trong nhitng cin ho & Thuong Hai mdi thang chi phai tra 5 d6 la My cho
dich vu truyén hinh cap va dién thoai. May tinh c4 nhan gia 200 d6 la M§y. O
Bic Kinh, tang 16p trung luu c6 du tién thué ngudi gitp viée gia dinh dé lau
don, ndu nuéng va phuc vu. Hay so sanh voi My va chau Au, noi c¢6 nhiéu

\ 47
ho gia dinh trung luu véi hai nguoi di lam hay hai nguon thu nhépl_] va

phan 16n céc gia dinh trung luu van phai ty lam cong viéc nau nudng va lau

don.

Trong thap ky t6i, cac nha chién lugc kinh té hy vong rang thém 200 triéu
ngudi Trung Qudc nita s& c6 mirc séng cua tang 16p trung luu nay. Ngay
nay, ngudi Trung Qudc tiéu thu bang khoang 1/3 lugng tiéu thu ctia ngudi
My (xét vé khia canh vat chat). Trong vong hai thap ky, véi gia thiét nhiing
xung dot chinh tri cang théng duoc ngan chan, va thém vai tram triéu nguoi
nita gia nhap vao tang 16p trung luu, thi nguoi tiéu dung Trung Qudc sé
trong qué trinh giy anh hudng dén nhitng xu huéng va cong nghé toan cau

nhu nhitng gi ma hi¢n nay My dang lam.

Hon nita, khong thé pht nhén rang anh hudng kinh té cia Trung Quéc ddi
v6i cac nude khac trén thé gidi, it nhat 1a cho dén nay, ciing kha tich cuc.
Kha ning két hop ti gia hbi doai danh nghia gan chit (neo) véi dong do la
ctia Trung Qudc cling vi mirc lam phat trong nude thap va su ting truong
nang suit nhanh chéng trong thap ky trudc da gitp gitt mirc lam phét trén
khap thé gi6i va ti 18 14i suat ngan han & muc thap. Trén thyc té, hang xuat
khau gia ré cua Trung Qubc di giup kiém ché lam phat co ban (core
inflation) cia My. Khong c6 cac mat hang xuat khau nhu vy, lam phat co

ban cua M¥ ¢6 thé cao hon rat nhi€u. Tuy nhién, van dé tir day trd di 1a: muc
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ting gia dau va hang hoa bao gom ca gia thuc pham do nhu cau cia ngudi
Trung Qudc va cac nudc dang phat trién khac ting 1én dang bat dau lam 16 o

cac ky vong lam phét khip cac nudc cong nghiép.

[t nhét trén 1y thuyét, twong lai ciia Trung Qudc c6 vé sang sua. Tiét kiém
vuot troi ciia Trung Qudc van tiép tuc tang 1én. Trong khi tiét kiém c4 nhan
ctia Trung Qudc da giam sat thi tiét kiém cta cac cong ty dudi hinh thirc loi
nhuan khong chia lai ting 1én nhanh chong. Tai Trung Qudc, tién tiét kiém
cua cong ty hién tai dang cao hon tiét kiém c4 nhéan. Niall Ferguson, mot
gido su tai Harvard, va nha kinh té hoc London Moritz Schularick lap luan
réng cac cong ty Trung Quéc “da thu duoc loi nhuan 16n trén thi truong, dan
dén nhitng khoan tién 1ai ky luc cho cong ty... Cac nha san xuat Trung Qudc
da tiép tuc thu dugc nhitng khoan 191 nhuan 16n véi su canh tranh vé gia
(dugc tro gitip boi thuc té rang) dong nhan dan té hién nay ré hon bao gio
hét”.

Cac chuyén gia ngoai suy chuyén nghiép da dy doan vé tiém nang chi phdi
toan cau ciia Trung Qubc. Hundt noi rang trong khi khong ai biét dugc anh
huéng cua Trung Quéc, “néu chau A nhu bong dém phil xuéng mot ngay he
dai & phuwong Tay thi tinh hinh s& nhu thé nay: Céac cong ty cia Trung Qudc
va cac nudc phuong Pong khac sé san xuat hau nhu moi thir cho hau hét moi
nguoi trén thé gidi, va khong ai khac c6 thé noi hay lam gi nhicu vé diéu
do”.

Tac dong cta cac dién bién & Trung Qudc 13 rat 16n. Nhung van dé khong
phai 1a Trung Qudc c6 phat trién hay khong; ma 1a Trung Qudc ¢ dang phat
trién qua nhanh hay khong? Trong khi cac dir liéu cua Trung Qudc khong
hoan toan dang tin cdy thi duong nhu nguoi Trung Qudc, dé ngin chin
nhimg cing thang chinh tri va xd hoi, di ting tdc sém hon nhiéu so vdi cac
nha phan tich phuong Tay da tudong. Muc do ting truong kinh té ctia Trung

Qudc c6 thé cao hon rat nhi€u so véi cac dir 1iéu chinh thic. Do vay, nhiing
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co hoi dé bong bong nd tung va su gia ting bat 6n xa hoi 1a dang ké hon
nhitng gi chiing ta da nghi. Moi thtr cang ting vot mot cach thiéu than trong

thi chung cang c6 thé nhanh chéng giam st mot cach manh mé.

Va day 1a mot van dé khac: cac quan chirc Trung Qudc nhan manh rang mirc
d6 tang trudng 9% 1a muc toi thiéu can thiét dé tranh nhimg chia r& vé mit
chinh tri. Piéu gi s& xay ra néu sang thap ky tiép theo muc ting truong sé
giam xubng 7%? D6 1a van 1a mc ting trudng tuong trung cho hiu qua
kinh té phi thuong ¢ bat ctr noi ndo trén thé gidi. Liéu Trung Qudc cé trai
qua mot su sup do chinh trj khong? Hau hét cac chuyén gia phuong Tay cho
rang néu ti 1é ting trudng ctia Trung Qudc giam sut xudng 7,5% thi nan that
nghiép s& xdy ra, khién cho cing thang chinh trj gia ting va de doa su on

dinh cta toan bo hé thdng kinh té.

Hon nira, chua ai xac dinh dugc nhiing anh hudng xa hoi ti€u cuc do su gia
tang ti 1é lam phat gan day ¢ Trung Qudc. Ti 1& lam phat & Trung Qudc di
tang vot 1én hon 7% vao dau nim 2008 va dudng nhu van tiép tuc ting 1én.
Ti 1€ lam phat dang tang 1én nay da pha vd sttc mua ca nhan trung binh cua
nguoi Trung Qudc. Poi véi cac nude khac trén thé gidi, lam phat dang gia
tang cua Trung Quéc lam ting gia hang nhap khau tir Trung Qudc. Trong vai
thap ky trudc cua cac thi truong dugc toan cau hoa, nhitng hang hoa nhap
khau gia thap d6 da gitp han ché lam phat trong cac nudc cong nghiép. Vi
du, & My, gan 50% luong hang quan 4o va 85% luong hang do choi va gidy

dép hién nay bat ngudn tir Trung Qudc.

Tuy nhién, tinh hinh ¢ Trung Qubc dudng nhu dang thay ddi. Vao ngay 1
thang Mot nam 2008, nguoi ta hy vong rang mot luat méi ciia Trung Qudc
nhiam han ché hoat dong thué nhan cong s& gitp cai thién muc lwong, néu
khong phai 14 thiéu hyt lao dong. Theo to New York Times, luat méi di tao
ra nhimg cudc dinh céng va cang thang toan dién giita nguoi lao dong va

nguoi st dung lao dong. Piéu nay co thé gia ting ap luc lam phat vao thoi
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diém ma cac thi truong tai chinh Trung Qudc duong nhu dé ton thuong nhat.
Moi nguy hiém & day la trong lich sir, lam phat gia ting c6 xu hudng tac
dong ti€u cuc to1 higu qua cua cac thi truong chirng khoan dang van hanh

thanh cong.

Liéu bong bong kinh té nd tung c6 phai 13 mot két qua khong thyuc t€? Trung
Quéc hién nay c¢6 102,5 tri¢u tai khoan kinh doanh chirng khoan, vd1 mét s6
luong khong thé tin duoc 14 300.000 tai khoan méi dugc md mdi ngay. Chi
riéng nim 2006, hon 24 triéu nha dau tu méi cua Trung Qudc bat dau mua
ban ching khoan trén san giao dich Thuong Hai nong bong. Phan 16n nhiing
nha dau tu méi ndy 1a nhitng ngudi chua c6 kinh nghiém. Tuy s& hitu chimg
khoan hay c6 phan vin con han ché trong gi6i han gan 10% dan s6 nhung du

sao no cling dang mo rong véi mat ti 1€ 16n.

Tuy nhién, h¢ théng thiéu su tac dong on dinh cua thi truong giao sau nham
han ché rui ro. D6 14 1y do tai sao chinh phi cAm cac giao dich tai san phai
sinh/tai chinh trén san giao dich vao nam 1995. Vi dy, vao thang Hai nam
2007, mot su thay doi thi truong tudng ching binh thuong da khién cho Chi
s6 Chtng khoan Thuong Hai Composite giam hon 9% trong mot ngay (co
tin d6n lan truyén rang chinh phu, dé lam xep bong bong co phan dang phinh
1én nhanh chéng, di chuan bi ban c6 phan & nhirng cong ty 16n nhat Trung
Quéc). Trudce tin tirc do, chi sé6 Dow ciling giam hon 400 diém. Va day la
diém khoi dau ciia mot hién twong ma & d6 hé thong tai chinh khong minh
bach ctia Trung Qudc tré nén gan chit vai hé thong tai chinh thé gidi. Trong
vong 5 nam tdi, trong mot cudc khing hoang, nhitng dién bién tai chinh &
Trung Quéc s& gay anh hudng 16n d6i véi tai chinh toan cau. Tham chi bay
gi0, thi truong ching khoan Trung Qudc van con dat do dudi moi hinh thuc.
Pén dau nam 2008, hé s6 gia trén thu nhap (hé sé6 P/E) mot co phan & thi
truong Thuong Hai da dat mirc cao hon so véi thi chung khoan Nhat Ban
ngay trude khi thi trudng nay sup d6 cach day hon mot thap ky. Thoi gian

sau do, thi truong Trung Quoc cling gidam manh tir di€ém cao cua no.
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Hay nhin vao nhimg gi da xay ra trong sudt cudc Pai Khing hoang tin dung
nam 2007-2008 nhu mdt bai hoc thuc té hiru ich. Ban dau, hé thong tai chinh
Trung Qubc dudng nhu khong bi anh hudng gi, diéu nay that ky la néu
khong mudn noi 1a huyén bi. Nhung & nhitng noi khac thi tinh hinh khong dé
chiu nhu thé. Trong khi cic nudc khac trén thé gigi phai gong minh chong
lai nhiing van dé tin dung lién quan dén vu 10n xdn vé thé chép dudi chuéan
thi ¢6 phiéu loai A cta Trung Qudc (loai c6 phan chi thudc so hiru trong
nudc) da ting 20% trong sudt bdén tuan dau ctia cudc khung hoing nim
2007. That la khi ching khoan van ting manh mic du mot trong s nhiing
ngan hang cho vay 1én nhat Trung Qudc, Bank of China, dd tuyén bd ring
ngan hang nay c6 9,6 ty do-la c6 kha ning rai ro vé mit tai chinh nam trong
nhitng khoan thé chap dudi chuan ctia My va cac ngan hang khac ciing tuyén

b6 ¢6 nhiing khoan ng xau dang ke.

L& ra, toan bo thi truong Trung Qudc phai phan anh ngay tirc khac trudc tinh
hinh ng dudi chuan nghiém trong nay. Tai sao? Trung Qudc van 1a mot nén
kinh té phu thudc nhiéu vao xuat khau. Néu nén kinh té thé gi6i sup d6 do su
that bai cua viéc cho vay dudi chuan (subprime fiasco) thi xuat khau cta
Trung Qudc phai 1a d6i tugng dau tién chiu anh huong tiéu cyc. Nhung sau
khi khing hoang nd ra, thi truong c6 phiéu Trung Qudc cubdi cing di chi

phan anh moi nguy hiém rd rang ndy sau mot dot tang truong kha 1a ky la.

Vao nam 2007, toi da dé nghi mot s6 nha chién lugc cao cép cua Ngan hang
Trung wong chau Au dua ra cho Trung Qudc nhiing lya chon dé ham bét toc
do cua con quai vat kinh té khéng 16 nay va dat duoc diéu ma céc nha kinh té
goi 1a ha canh an toan (soft landing) & thoi diém ma lam phat bat dau ting
manh ngoai tam kiém soat. Muc dich cua ha canh an toan 13 sy tang truong
manh mé va bén vitng nhung dugc gidi han di dé tranh mot tinh hudng bong
boéng qua néng va nd tung. Cac nha chién luge chau Au tin rang ngudi Trung
Quéc c6 bdn phuong an: (1) can thiép vé sb luong (huéng dan vé mit hanh

chinh cho hé thong chang han nhu bang cach ban hanh sic 1énh cta chinh
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phu nhiam kéu goi tiéu thu it hon hoic nhiéu hon); (2) ting 1i suat; (3) cho
phép tang gia dong ndi t&; va (4) nd luc vé mat hanh chinh dé day manh cac
ludng tai chinh va kinh té ra nudc ngoai, dong thoi ngin can cac ludng tai
chinh va kinh té nhap vao (vi du, giam nhap khau loai hang nao va bao

nhiéu).

Theo quan diém cua nguoi chau Au, chi c6 mot trong s6 4 lya chon nay la co
hiéu qua - cho phép tha n6i dong noi té va tir d6 dong ndi té ting gia. Ho chi
rd rang vao thap nién 1970, ciing gidéng nhu Trung Qudc hién nay, nudc Puc
da trai qua su tang truong manh mé va nhimg luéng von dau tu vao o at.
Bién phap duy nhét c6 hiéu qua trong viéc lam nén kinh té cham lai mot cach
an toan la déng ndi t€ manh hon. V&1 Buc, khong mét bién phap nao khac céd
tac dung. Va cac quan chirc chau Au di nhiéu lan néi diéu d6 véi ngudi
Trung Qudc. Ho ciing 1ap lun rang su 1én gid manh mé& cua dong ndi té co

thé 12 bién phap hiéu qua duy nhat dé kiém soat lam phat.

Nhung dé dong ndi té 1én gia nhiéu hon khong phai 1 diéu don gian, du cho
t3i thoi diém nay dong noi té da duoc ting gia thém maot chut. Trén thuc té,
My va Trung Qudc, hién dang lién két mot cach chit ché voi nhau, phai dbi
mat vo1 mot tinh huéng tién té ma khong dé tim cach thoat ra dugc. RS rang,
chinh phu dia phuong thich sy ting truong thong qua dau tu (trai voi tiéu
thu), diéu nay dé dang kiém soét hon va ciing mo duong cho tham nhiing. RS
rang, néu Bac Kinh ngin chan sy can thiép cua ngan hang trung wong d6i
voi thi truong thi déng nhan dan t¢ s€ manh hon mdgt cach dang ké va hang
héa nuédc ngoai ban & Trung Qubc co thé s& dugc ban véi gia canh tranh
hon. Nhung bang cach cho phép dong nhan dan té duogc ting gia manh hon,
cac doanh nghi¢p nha nuéc khong c6 kha nang canh tranh hay khong hiéu
qua ¢ Trung Qudc s& co nguy co sup do, giy ra tinh trang that nghiép tran
lan (thing du thuwong mai ctia Trung Qudc thé hién mot con sé dang ngac
nhién, tuong duong 1/7 GDP). Tuy nhién, chinh vi déng noi t& duogc gilt &

muc thép gia tao, trong khi ti 1¢ tiét kiém cta M¥ thép va lugng dau nudc
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nay mua vao lai qua 16n nén tham hut tai khoan vang lai cia My da tang &
muc cao khac thuong, khoang hon 5% GDP. Tinh hinh mat cin bang nay

khong ¢6 1oi cho ca Trung Qudc va My.

Tuy nhién, khong phai 13 cac quan chirc My tu man. My di moi giam déc
diéu hanh cua cong ty Goldman Sachs 1a Hank Paulson, mot ngudi c6 anh
hudéng quan trong thuc su trén thi truong va rat duoc ton trong tai Phé Wall
to1 ciru nguy va nham chure b truong Bo tai chinh vao thang Bay nam 2006.
Mic du Paulson hiéu rd cac thi truong tai chinh nhung 6ng dugc lya chon do
mot nguyén nhan khac - ong 1a mot chuyén gia vé Trung Quéc, di di cong
tac & d6 hon 70 1an! Chinh té)ng théng Bush d& lya chon Paulson dé “mot
mili tén ban chét hai con chim”. Paulson ¢ thé 1am cho cic thi truong tai
chinh trong cudc khing hoang diu lai. Thém vao d6, 6ng ay c6 thé hiéu thau
ca nhitng ngd ngach bén trong chinh quyén Trung Qudc va bat dau giai
quyét hang loat cic vu tranh chip song phuong, bao gém ca mdi quan hé

giita dong nhan déan té va dong do la.

Pén dau thang Mudi Hai ndm 2006, Paulson di quyét dinh bat dau hanh

dong. Trudc do hon 35 du luat thwong mai da duoc dua ra tai Capital

Hill@], cht yéu nham trimg phat chinh quyén Trung Quéc vi viée thao ting
tién té. Paulson da t6 chirc mot doan dai biéu cao cap nhat ciia My sang tham
Trung Qubc ké tir khi Richard Nixon nhdm chitc. Hau hét noi cac cia ong
Bush va ngay ca vi chu tich Cuc Du trit Lién bang con dang do du Ben
Bernanke ciing khéi hanh sang Bac Kinh. Va chinh pht Trung Qudc di phan
tmg nhu thé nao? Paulson tré vé nudc ma khong dat duoc két qua gi va bo
trudng Bo tai chinh cling khong thu luom duoc gi ngoai su tra diia cia Trung
Quoc trong 2 linh vyc ¢6 anh huéng 16n & Washington - dich vy tai chinh va
néng nghiép. Néu Trung Qudc chadm dut hoic cat giam viéc mua hang ndng
nghiép cia M¥ va han ché cac hoat dong dau tu tai chinh cia My ¢ Trung
Qudc thi nén kinh t& My s& bi thiét hai 16n.
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Trong cudc hop tai Nha Trang ctia Tong thong Bush vao dau thang Muoi
Hai nam 2006, mot quan chirc dot nhién nodi vé chuyén di cua Paulson. Vi
quan chirc ndy, 1d rang khong phai 1a nguoi ngudng md Paulson, da thé hién
su ngac nhién rang d6i ngli cac quan chitc Trung Quéc ma ong ay da gip,
theo nhu ong ay noi, “that ngac nhién 1a khong c6 gi khac voi nhiing ngudi
ma John Snow khong may man (cyu bd truong Bo tai chinh) s gip néu 6ng
ay con duong nhiém”. Phai doan da gip g& véi Thong ddc Ngan hang Trung
wong Trung Qubc Chu Tiéu Xuyén (Zhou Xiaochuan) va Pho Thu tudng
Ng6 Nghi (Wu Yi), nhung nhimg ngudi ¢6 quyén luc thuc su lai khong xuét
hién. Khong c6 nhitng nguoi dang nam gitt anh huong ngam (mac du doi khi

nguoi ta cling nghe 6ng Chu Tiéu Xuyén).

B tai chinh My di chinh thtc giai thich cho phan tng thiéu ton trong cua
Trung Qudc bang 1y do rang Trung Qudc dang trong tinh trang chinh tri 16n
x0n co thé s& chua dugc giai quyét trong mot vai nam t6i. Cha tich H6 Cam
Pao, v6i s it phiéu ting ho trong Hoi dong Nha nude, co thé dang day nhanh
cai cach tién t& nhung nhitng ngudi con lai trong Hoi dong thi lai lo lang vé
su 16n x6n & cac tinh nim siu trong noi dia do tinh trang mat thi truong va
viéc lam ¢ toan bd cac nganh cong nghi¢p nho 1€, it quan trong. Khi to1 dat
cau hoi cho cac quan chuc MV c¢6 lién quan, ho thuong bién hd cho viéc
khong hanh dong kip thoi cia minh bang 1y do: “Chiing tdi s& chd mot cudce
cai to nhan sy”. Mic du ta khong nén danh gia thap mot nguoi c¢é ban so yéu
Iy lich nhu Hank Paulson nhung 1o dii boi vé viéc cai cach tién té cta Trung
Quodc c6 thé s& tiép tuc kéo dai 1au hon rat nhiéu so véi ching ta nghi. Céac
quan chtrc chau Au phan ddi Trung Qudc trong van dé tién té cling da phai

doi mat véi mot bire tudng kién c6 tuong tu cia Bac Kinh.

C6 mot 1y do khac cho sy khang cuy nay: cidc doanh nghi€p trong nudc
(thuwong 1a cac doanh nghi¢p nha nudc) hoat dong thiéu hiéu qua nhung co
quyén luc chinh tri rat lo sg cac anh huoéng ti€u cuc cua viéc tang gia déng

ndi t€ dot ngdt. Ngay nay, cac cong ty co von dau tu nude ngoai tai Trung
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Quoc chi thué 3% luc lugng lao dong (khoang 25 triéu cong nhan) nhung lai
dong gop 1én t6i 55% luong hang hoa xuat khau, 80% muc ting trudng xuat
khau, 22% GDP va 41% mic tang truong GDP. Trai lai, cac cong ty co von
no1 dia thué 97% nguén nhan luc (775 triéu cong nhan) nhung chi tao ra
45% luwong hang hoa xuat khau va 78% GDP. Déi voi khu vuc ¢6 von dau tu
nudc ngodi, nang suat lao dong co thé cao gap 9 lan so véi nang suét cta khu

vuc cO von no1 dia.

Chinh vi vay, gi6i lanh dao Trung Qudc kién quyét phan ddi viée tiép tuc
nang gia déng noi té 1én cao hon nira vi mot 1y do duy nhat - moi ngudi déu
cho réng viéc tang gia déng nhan dan t€ mot cach dot ngdt cod thé huy hoai
tinh canh tranh trong xuat khau ctia nhitng cong ty trong nudc (rat nhiéu
trong s6 d6 13 cong ty nha nudc) von hoat dong v4i nang suat thap. Hon nita,
yéu to can thiét cho viéc ting ning suét cia 97% nén kinh té nay (tirc 1a cac
cong ty c6 von nodi dia) s& khong thé co trong mot sdm mot chiéu - mot chinh
sach tien t€ doc 1ap doi hoi sy hién dai hoa hoan toan hé thong tai chinh.
Piéu nay thuong bao gom viéc dd bo ngay lap tirc cac ngan hang qudc doanh

muc nat, di€u chac chan s€ khong xay ra vi 1y do chinh tri.

Mot cau hoi lién quan nita 13 liéu viéc nang gid dong noi té ciia Trung Qudc
c6 lam giam dang ké sy mat cin bang can cin thuong mai 16n cia My
khong. Morris Goldstein va Nicholas Lardy ctiia Vién Nghién ctru Kinh té
Quéc té Peterson 1ap luan rang cac nha xuat khau Trung Qudc s& khong dé bi
ton hai do su thay doi vé ti gia hoi doai vi & Trung Qudc khoéng co mirc
luong san. Murc luong thap hon cé thé bu cho nhiing anh hudng cta dong
ndi t€ manh I€én, nghia 1a tra khi nhitng cang théng xa hdi va tinh trang lao
dong 1on x0n ngay cang gia tang khong lam nhiing han dinh trong viéc thué
mudn va sa thai nhan cong tang 1én, tir d6 thiét 1ap mot me luong san. Va
nhu da dé cap trudc do, nhitg han dinh vé nhan cong nay chi mdi sap xay
ra. Tuy nhién, trong cac nganh cong nghiép tién tién hon va cong nhan budc

phai c6 nhiing k¥ niang k¥ thuat tinh vi thi cac cong ty Trung Qudc lai 1am
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vao tinh trang thi€u lao dong thuc su, mdt dién bién c6 xu hudng s€ tao ra

mot mirc luong san.

Ciing c6 thé 1a thoi quen chi tiéu va tiét kiém cua ngudi My khong dé bi chi
phdi boi thu nhip hodc sy gia ting ciia gia ca trong truong hop mua hang
nhap khau. N6i cach khac, vi tinh than lac quan ¢6 hitu, ngudi My c6 thién
huéng tiéu thu manh mé&. Bat ké ho c6 nhiéu tién hon hay khong hay gia ca
thé ndo, ho duong nhu van kién quyét tiéu moi thtr ho ¢, va c6 thé con tiéu
nhiéu hon nhimg gi ho ¢6. P 14 1y do tai sao giai phap cho van dé mat can
bang tai khoan vang lai doi hoi ca My va Trung Qudc phai cung nhau giai
quyét van dé mat can d6i bang cach tai cAn bang mdi quan hé tiéu thu - tiét
kiém. Giai phap nay doi hoi nhung khong bi giéi han vao su diéu chinh ti gia

hoi doai theo chi€u hudng di 1én cua Trung Qudc.

Tat nhién, dung 1a dong noi té ctua Trung Qubc d3 dugc phép nang gia tir
nam 2006, chi nhin bé nodi thi diéu nay da dem dén cho My mot vi thé tot
hon dang ké dbi véi luong hang hoa xuat khau ra nude ngoai thuc té. Nhung

d6ng noi té Trung Qudc khong duoc phép tang gia du tam.

T6i ngd rang mot diéu, va chi duy nhat mot diéu, s& lam anh hudng dén viéc
dua ra quyét dinh vé déng ndi té. Tham chi, diéu do co thé thay thé cho mbi
quan tdm vé anh hudng tiéu cuc ciia déng nodi t& manh ddi véi cac cong ty
nodi dia 10n ctia Trung Qudc. Van dé d6 chinh 13 lam phat. Khi lam phat tiép
tuc leo thang & Trung Quéc, dac biét 1a khi né anh hudng dén khu vuc san
xuét lwong thuc va may mic thi hau qua cta nod co thé sé tao ra nhiing cing
thang x4 hoi tham chi con 16n hon. Cubi cung, gi6i lanh dao Trung Quéc co
thé bi budc phai doi mat voi hai sy lya chon day kho khin: hodc 1 bao vé
cac doanh nghiép nha nudc va ndi dia dé roi phai chap nhan nhitng hau qua
cua lam phat tang cao gay bat on chinh tri va x3 hoi, hodc 1a chép nhan mot
déng tién manh hon dé diéu tiét nén kinh té va c6 co hdi kiém soat lam phat

nhung lai gy nguy hai cho su sdng con ctia nhiéu doanh nghiép nha nudc, it
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nhat 13 theo suy nghi cia cic quan chirc. Sau khi d3 quyét dinh thi sy lua

chon nay c6 thé anh hudng dén toan b nén kinh té toan cau.

Mot trong nhitng cha dé rong hon cua cudn sach nay 13 chi ra rang thanh
cong trong kinh té bat ngudn tir nhitng cai cach khong ngimg ctia mot doi
ngil cac doanh nhan dam duong dau véi thir thach, nhig nguoi giup nén
kinh té tiép tuc d6i méi chinh minh. Néu vay thi Trung Qudc nén c6 mot doi
ngil doanh nhan ning dong va dam chiu rui ro. Bé ngoai, Trung Qudc ¢ vé
la mét thién duong cho cac doanh nhan trén thé gid1 vi 6 noi nay, viéc thuc
hién giao dich trén thi trudong va chép nhan rai ro trong kinh doanh duong
nhu d3 tré thanh mot phan qua quen thudc ctia qudc gia. Nhung ciing gidng
nhu hau hét moi thtt & Trung Qudc, tinh hinh nay con phirc tap hon nhiéu.
Nhu nha kinh té hoc cua truong Pai hoc Columbia, Jagdish Bhagwati, da
noi: “Vi Trung Qudc c6 modt ché do toan tri nén nudc nay khong thé duoc
huong loi hoan toan tir cudc cach mang thong tin, do d6 kiém ché cong nghé
trong khi hién nay cong nghé dang 13 trung tdm ctia phat trién. Qua thyc, cac
doanh nhan Trung Quéc di chimg té minh 1a nhitng nha tu ban dang so trén
khap chau A, nhung ngay chinh tai Trung Qudc, trién vong cta ho lai bi han

ché.

Mot trong nhitng dic quyén cta viéc 1am chi mot td tap chi 13 cac nha xuat
ban thuong xuyén giri sach ctia ho vé dé viét bai diém sach. Vao mot ngay
lanh budt dau nam 2007, t6i dang ngdi trong vin phong cua minh tai
Washington doc mot cudn sach méi c6 tén 1a Wikinomics: Su Cong Tac bai
Chung P Lam Thay P6i Thé Gisi Nhu Thé Nao (Wikinomics: How Mass
Collaboration Changes Everything) cua Don Tapscott va Anthony
D.Williams. Nhu d3 néu trude do, luan dé “thay doi tir dudi 1én” cta cubn

sach cho rang:

Cong nghé thong tin ngay cang pho bién da dit cac cong cu can thiét dé hop

tac, tao ra gia tri va canh tranh vao trong tam tay cua tat cd moi nguoi.
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Chung giai phong con nguoi dé ho tham gia vao hoat dong doi méi va tao ra
clia cai trong moi linh vuc ctia nén kinh té. Hang triéu nguoi da tham gia vao
cac quan h¢ hop tac tu t6 chirc dé tao ra hang hoa va dich vy mé1, ¢6 kha
nang canh tranh v&i hang hoa va dich vu cua cac doanh nghiép 16n nhat, cé
nguon von doi dao nhat thé gidi. Phuong thirc doi méi va tao ra gia tri méi
nay duoc goi 13 “san xuit dong dang”. Phuong thirc ndy mo ta nhiing diéu
xay ra khi dong dao quan chiing va hang loat cic cong ty cdi mo hop tac dé

dua sy d61 méi va phat trién vao cac nganh cong nghiép cua ho.

Khi doc nhitng cdu nay, t6i nghi rang diéu ma tac gia thuc sy mudn néi 13
hién nay, Internet dai dién cho phuong tién méi dé tai doi méi doanh nghiép
tir dudi 1én, mang tinh hop tic va dai chung. Piéu d6 rat co y nghia. Cudc
sdng cua cac con toi, nhitng thanh nién dang ¢ d6 tudi ngoai 20, gan lién véi
Internet. Vi du, néu toi néi t6i d3 doc mot bai bao rat hay trén t0 Washington
Post, thi ngay ca khi to bdo nam ngay bén canh chung, chiing s& van theo
thoi quen dung day va di sang phong may tinh dé tim bai viét d6. Trong thap
ky sap toi, van hoa doanh nghiép vén dd manh mé s& duogc tiép thém sirc
manh, lat nguoc nén kinh té trong hi¢p hai cua cudc cach mang doanh

nghiép theo chu nghia dan tay “tryc tuyén”.

Khi t6i dang suy ngdm vé cudn sach tha vi nay thi t6i dot nhién nhin thay
mot dong tom tat tin chinh chay trén man hinh cta kénh Bloomberg trén ban
lam viéc ciia minh. Dong tin duong nhu ky la dén muc khong thé tin duoc,
no qua lac hau so vdi hé théng toan cau hoa hién nay, dai loai la: “Chu tich
Trung Qubc yéu cau didy manh cong tac kiém duyét Internet”. Ly do chinh
trong 101 giai thich cua Chu tich H6 Cam Pao v&i Bo Chinh tri thude ij ban
Trung wong Pang Cong san 1a chinh phi dang diy manh cac ké hoach nham
cd gang kiém soat Internet. Ong néi rang chinh phu s& bo sung “cac cong
nghé tién tién méi” dé dam bao rang ndi dung Internet c6 xtiy cho “su phat
trién cia nén van hoéa chu nghia xa hoi... va an ninh cia quoc gia” giita

nhiing van dé khac.
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Tat nhién, y dinh cta 6ng H6 Cam Pao khong kiém ham sy doi méi doanh
nghiép. Trai lai, gidi quan chuc thuc ra dang c6 gang 1am nhitng diéu nguoc
lai, va nhitng nd lyuc dé thiét lap quyén s& hitru ca nhan va mot hé théng thué
dong nhat hon 1a nhitng vi du cu thé. Pon gian 13 viéc ¢ gang kiém soat
Internet s& de doa vin hoa sang kién cach tan doanh nghiép tir dudi 1én. Cac
quan chirc dudng nhu khong biét bién phap nao tot hon. Rac réi nhat 1a ho
khéng thé hiéu dugc vai tro thiét yéu cia tu do trong quy trinh cua doanh

nghiép.

O Trung Qudc, rat nhiéu nang luong chinh tri nguyén thuy cta Quang
truong Thién An Mon da dugce khon khéo hudng vao viéc kinh doanh va
tranh xa su thay d6i chinh tri. Nhung dang tinh than doanh nghiép nay khac
v6i nhitng gi chung ta biét & phuong Tay. Reed Hundt di lau linh néi rang ¢
M5, doanh nhan phé v& trat tu; con & Trung Qudc, cic doanh nhén lai duy tri
trat tu: “Gidi doanh nhén lap chd tréng ting bi chiém linh boi hé théng san

xuat cua nha nudc”.

C6 thé, cac doanh nhan Trung Qudc thdy viéc kiém soat Internet 13 diéu co
thé chap nhan duoc boi vi ho thuong bi budc phai hop tac voi cac quan chirc
trong chinh phu (vi du nhu nhitng nguo1 giap ho khong phai tuan theo nhiing
han dinh vé méi trudng khi viée thai ra cac chat gay 6 nhiém ting 1én theo
cap s6 nhan). Tham chi mot s6 doanh nhan con la dang vién Cong san.
Nguoi ta udc tinh rang thap nhat 13 17% va cao nhat 1a 76% gidi doanh nhan

hién la dang vién.

Mot vai chuyén gia d ciing dua ra nhitng danh gia twong ty khi cho rang so
doanh nhan cia Trung Quéc di dat dén dinh diém vao cudi thap nién 1980
va dau thap nién 1990. Tu do, dac biét la & cac thanh phé), nhirng chiéc voi
bach tudc cua ché do quan liéu da tir tir bam chit vao hé thong doanh nghiép.
Vi dy, nam 1999, 32 tri€u ngudi dugc Xép vao danh sach nhitng nguoi “tu

lam viéc cho minh” (self-employed). Pén nim 2004, con sd nay da giam
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xuéng con 24 triéu nguoi, cho thay kha ning rang giai doan ting truong kinh
té phi thuong gan dy bat nguon tir loi ich ctia dong noi té ré va sy cat giam
chi phi trong nudc nhiéu hon 13 tir cudc cach mang d6i méi doanh nghiép

lién tuc. Néu vay thi Trung Quéc dang gip nhiéu rac rdi hon chung ta nghi.

Do van phu thudc rat nhiéu vao nhitng bi quyét cong nghé ciia nudc ngoai
nén ngudi Trung Qudc hién nay chi ra thé gidi nhiéu tién hon nham cb ging
chi phéi tai tién cta gidi 1anh dao cong nghé va doanh nghiép, dong thoi
mua tir nudc ngoai nhimg thtr ma trong nudc khong thé san xuat dugc. Mot
s6 nha phan tich goi nd luc nay la dé tao dung mot “tap hop cac nha vo
dich”, dac biét 1a trong linh vuc dét may, dau, hoa chat va cong nghé thong
tin. Pay 14 nd lyc cudi cing - va dudng nhu vo ich nhat - nham tiép tuc kiém
soat va kim hdm mot quy trinh ning dong ma xét vé mit ban chat thi qua
trinh nay khong thé kim ham duoc. Van dé cha yéu la cong nghé méi thuong
nhanh chéng bi 16i thoi. Ngay khi myc trén ban hgp dong mua cong nghé
tién tién nhat duoc dam phan trong thoi gian rat dai vira méi kho thi mot
budc dot pha mdi & mot noi ndo dé trén thé gisi s& ngay 1ap tirc khién cong

nghé d6 trd nén 13i thoi.

Liéu nhitng du doan rang moét ngay nao d6 Trung Qudc s& chi phdi ca thé
gid1 ¢ chinh xac hon nhitng du doan truéce do réng Nhat Ban, Phap, Nga va
Argentina s& budc 1én vi tri hang dau khong? C6 thé. Nhung dimg bd qua An
DJ, mdt g cur vién nang ky. Toi da tranh viét mot chuong riéng vé An Do
vi nén kinh té ctia nuge nay so voi nén kinh té cua Trung Quéc thé hién mot
moi de doa thap hon nhiéu dbi voi hé thong toan cau. An Do khong phai 1a
mot nha xuét khau tu ban chinh. Trong s6 gan mdt ti ddn cua nudc ndy, chi
gan 5 triéu nguoi 1am viéc trong linh vuc san xuat. An Do khong phai 13 moi

de doa ddi vé6i thé giéi nhiéu nhu méi de doa tir chinh Trung Quéc.

Viéc Trung Qubc dat duoc ti 18 tang trudong kinh té 10% trong hon mot thap
ky 1a diéu chua timg thdy ¢ bat cr noi nao trén thé giéi. Nhung it nguoi biét
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réng An Do ¢6 thé trong tu thé sdn sang dé dat dugc mot thanh tich tuong tu
trong tuong lai gﬁn. Trong nhitng nam gé“m day, An D6 di dat dugc mot ti 16

tang truong binh quin hang nim rat an tuong 8% hoic hon thé nira.

R rang 13 nén kinh té An D¢ véi tang 16p trung luu dong dao biét noi tiéng
Anh va dugce gido duc tét dang trong giai doan khoi sic. Néu Trung Quéc 1a
nha may cua thé gigi thi An Do 1a vin phong diéu hanh™ ciia thé gi6i. Nhin
chung, vin phong diéu hanh mang dén su on dinh lau dai hon so v&i nha
may. Trong khi mo hinh ctia Trung Qudc phu thudc vao cac nhan t6 kha bién
bén ngoai khong thé du doan dugc va khong hoan toan kiém soat dugc 1a
xuat khau va dong dau tu k¥ thuat truc tiép tir nudc ngoai vao, thi An Do lai
duoc huong mot nén kinh té duoc dan dat chil yéu bang nhu cau trong nudc
mic du c6 nhiéu luéng von ngan han dau tu vao hon. Hon nita, An D6 dang
hoat dong theo mot bo luat kiéu Anglo-Saxon tuong ddi dang tin cay. Mac
du khong hoan hao ddi véi cac nha dau tu nudc ngoai nhung bo luit ndy van
13 mot hinh anh ddi 14p véi tinh trang thiéu phap 1y hay tham chi khong hién

hiru cua Trung Qudc.

Trén thuc té, nén kinh té An D6 trude day da bi can tré béi lam phat, boi
gidi 1anh dao chinh trj thay d6i twong dbi thuong xuyén va c6 18 bai nguyén
nhan quan trong nhat 13 co so ha ting nghéo nan. Pay ciing chinh 14 1y do tai
sao qua trinh chi tiéu cho co sd ha tang 16n kéo dai mot thap ky chua timg
thay trong tién 18 cudi cung di dugc khdi dong (Ngay nay cac nha san xuét
ctia An Do ganh chiju chi phi gip doi cho ning luong va gip ba lan cho van
tai duong sdt so v&i cac nha san xuét Trung Quéc vi su khoi dau thuan loi
ctia Trung Qudc trong van dé chi tiéu cho co so ha tang). Trong sudt 15 nim
qua, lam phat d3 giam mot cach day an tuong tir 14% xudng con 5,5%
nhung van can duoc giam hon nita. Mot nhiém vu nhu vay sé khong dé dang
dic biét 1a trong tinh trang lam phat tién lwong trén toan cau nhu hién nay.
Hon nita, do anh hudng cua tham hut tai khoan vang lai dang ngay cang gia

ting & nudc nay nén An Do cling dé bi ton thuong hon.
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Tuy nhién, van dé 16n hon 1a Trung Qudc, nudc dd md ctra nén kinh té cua
minh vao ndm 1979, di dat dugc rat nhiéu thanh qua trong 20 nim dan trudc
An P, nudc méi chi thuc hién mé cira tir nam 1991. Song An Do ¢6 thé ¢
vi thé thuan loi hon Trung Qudc trong giai doan phat trién nay. Pau tu truc
tiép nudc ngoai ctia An Po, hién nay 1a trén 50 ty d6 la My, gan bang dau tu
tryc tiép nudc ngodi cua Trung Quoc tai thoi diém 15 ndm sau cai cach.
Tang trudng cia Trung Qubc cao hon nhung ting trudng cua An Do 6n dinh
hon v6i mot nganh tai chinh c6 tiém ning va it chiu ganh ning tir cac khoan

no xau.

An Do duong nhu co hiéu biét hon vé cong nghé. Will Hutton, trong cudn
sach Chir viét trén tuong: Tai sao chung ta phai coi Trung Qudc nhu mot doi
tac hay phai d6i mat véi Trung Qudc nhu mot ké thu (The Writing on the
Wall: Why We Must Embrace China as a Partner or Face It as an Enemy) da
1ap luan rang An Do d3 tién xa hon rat nhiéu so v6i Trung Qudc trong linh
vuc cong nghé may tinh: “Mic du c6 nhitng khoan dau tu do so... nhung
Trung Qudc van tut lai rat xa”. Ong dong y voi t6i rang nhitng nd lyc kiém
soat Internet ctia Bac Kinh khong giup ich duoc gi. “Yahoo, Microsoft va
Google 12 mot phan trong chat men van héa ciia qué trinh toan cau hoa,
nhung ca ba hang ndy déu gip phai bic tudong lira kiém soat Internet cua

Trung Quoc”.

Do vay, van dé khong phai 1a An D6 da 1am gi ma la c6 thé 1am gi trong céc
thap ky sap t6i néu nhu cau vé co so ha tang, luat lao dong han ché va nhiing
rao can cua sy phét trién duoc stra d6i nhanh chéng nhu chinh phu da hira.
Ciing can luu ¥ rang néu nganh san xuat dat dén diém bao hoa trén toan cau
va Trung Qubc nd luc canh tranh trén toan cau trong linh vuc dich vu thi An

Do s& 1a dbi thu canh tranh 16n nhat cta Trung Qubc.

Tom lai, qua tat ca nhing din ching néu trén thi Trung Qudc 14 mot nén

kinh té duoc diéu khién bang mét stec day 16n. Stre day d6 bat nguoén tir nhu
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cau, it nhét 1a & hién tai, vé mot luéng bi quyét ky thuat sép dugc nhap vao b
at va mot luong hang xuat khau 16n. Bat ci dicu gi can trd luc day nay -
chfmg han nhu sy cham lai trong dau tu, su giam sut trong xuat khau, mot
cudc chién thuong mai do tinh trang trai dat dang nong lén, hay mot su c6 k¥
thuat nao d6 cua gidi lanh dao Trung Qudc trong khi ho cb gang sap dat mot
cudc “ha canh an toan” - déu c6 kha nang tao ra nhitng hau qua tiéu cuc theo
cap s6 nhan d6i voi toan bo hé théng cua Trung Qudce, va rd rang 1a cho ca
cac nudc khac trén thé giéi. Chung ta ciing con nhiéu van dé khac can xem
xét nhu: tinh trang lam phat ngdy cang toi té hon va yéu cau vé viéc danh
cho nhau nhitng dic quyén trong dau tu cua My hodc chiau Au, diéu ma

chinh pht Trung Qudc khong thé hoic s& khong dap tmg vi 1y do chinh tri.

Nhitng anh huong nay dbi véi toan cau 1a rat nghiém trong. Nhom “G2”
moéi, tiic My va Trung Qudc, trong 5 nim gan day d gop phan vao hon 60%
tang trudng tich lily trong tong GDP ciia toan thé gidi. Hay d6i mat véi diu
d6: khi xem xét moi van dé thi chinh My cling di gia nhap vao gia dinh
Tony Soprano. Va xét & mirc do rong hon thi cac nudc khac trén thé gidi
cling vay. Toan bo hé théng toan cau dang ngdy cang bi budc chit vao hé
théng tai chinh, kinh té, chinh tri thiéu minh bach ctia Trung Quéc. Véi
Trung Qudc, ching ta hau nhu khong biét diéu gi sip xdy ra ngoai trir viéc
khong c6 duong quay lai. Thuc ra, néu ching ta mudn bao vé nén kinh té
toan cau méi, chung ta can giup d& giéi 1anh dao Trung Qudc hoc cach dbi
pho va lam viéc véi cac nude khac trong hé thong qubc té. Chung ta can mot
nd luc tong hop dé hudng dan “con thi nguy hiém nhung rat oai v&” nay vi
n6 c6 kha ning dua ca thé gidi téi mot ky nguyén méi cua sy thinh vuong -

hoic cling ¢6 thé day ching ta vao trong tinh trang hon loan.

Quay trd lai gitra thap nién 1980 khi toi bat dau cong viée tu van thi truong,
Nhat Ban ciing dang trong tinh hinh rat giéng véi vi thé cia Trung Qudc
trong nén kinh té toan cau hién nay. Nhat Ban, nguén tiét kiém 16n nhat toan

cau vdi stc manh cong nghi¢p day an tuong cua minh, duge duy doan 1a sé
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thong tri thé gidi vé mat kinh té. Do hang loat cac sai lam chinh sach trong
viéc quan ly 1ai suat va doéng ndi té cling nhu sai lam trong viéc quan ly
chinh sach diéu tiét ngan hang, moi vi¢c da khong dién ra theo ké hoach.
Nhu t6i s& trinh bay trong chuong tiép theo, cac thi truong tai chinh tu do
doi khi c6 thé tao ra bién dong va bat on dang s¢. Tuy nhién, hé théng duy
nhat toi té hon 1a hé thong ma ¢ d6 nhirng con ngudi khong hoan my ¢ gang
quan 1y két qua ctia mot hé thong tai chinh kinh té phuc tap trong nén kinh té

toan cau thong qua viéc kiém soat hanh chinh va sac Iénh cua chinh phu.
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5. Nhitng ba ndi tro' Nhat Ban chiém linh cac cao diém

chi huy

Vao gitra thap nién 80, Nhat Ban duoc nhic dén véi sy kinh né. Néu Anh
thong tri thé ky XIX va My 1am ba chi trong thé ky XX thi nguoi ta hoan
toan hy vong Nhat Ban s& lam chu thé ky XXI. Piéu nay ciing tuong ty nhu
nhiing gi cac chuyén gia hién nay dy doan vé Trung Qudc va & mirc do thap
hon 1a An Do.

Thyc ra, néu ban 1a nguoi trén Sao Hoa madi dat chan 1én trai dat thi ban sé
thay hién tai nén kinh té Nhat Ban van c6 vé dang phat trién t6t. Nhiéu tap
doan da qudc gia ctia Nhat van chi phdi cac nganh cong nghiép chinh cua thé
gi01. Vi du, hang Toyota da lam lu mo hang General Motors voi tu cach la
nha san xudt 6 to 1én nhat thé gi101. Thi trudong chiing khoan Nhat Ban da bat
day thanh cong tir mic diém thap trong nhitng nim 1990. S& hiru nudc ngoai
ctia cac ¢O phiéu Nhat Ban hang nim déu ting 1én trong gan 2 thap ky gan

day.

Thém vao d6, Nhat Ban van dang nim giir nguon tiét kiém c4 nhan c6 thé
dau tu 16n nhat thé gio1. Nhat Ban con mua lai khoan ng chinh phu cua cac
nudc khac, giit cho 13i sudt trén toan cau & muc thap. Viéc kinh doanh nho
chénh 1éch 1ai suat (carry trade) dong yén véi lai suat thap di tai trg cho viéc
mé rong kinh té trén khap thé gidi (vi 14i suat cua Nhat thap hon rat nhiéu so
v6i 131 suat cua cac nude khac trong cac nude cong nghiép nén cac nha dau
tu toan cau da vay mot luong von 16n tir cac to chire tai chinh ctia Nhat dé
dau tu trén toan cau). V4i tat ca nhitng mit manh nay thi nén kinh té cua

Nhat Ban c6 diéu gi khong 6n?

Cau tra 16i rang Nhat Ban 1a mot minh ching hoan hao vé viéc tranh lam gi

trong nén kinh té toan cau mai. O khong, Nhat Ban khong hé giong nhu kiéu
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ap luc ma Trung Qudc di ap dit 1én hé thong quoc té - mot sirc manh ngoai
tam kiém soat, khong thé du doan duoc va vo cung liéu linh. Nhét Ban chi
don gian cho ta thay nhiing gi s& xdy ra khi cac nha hoach dinh chinh sach
vap phai nhiing sai 1am chinh sach nghiém trong. Chinh vi nhiing sai lam
nay ma Nhat Ban da tradi qua mot thap ky rudi hoat dong kém hi¢u qua, dé
roi cudi cung tudt mat vai tro lanh dao kinh té trén thé gidi. Riéng dbi véi
nguoi MY, nhitng bai hoc ciia Nhat Ban 1a dac biét kip thoi va rét ¢ ¥ nghia.
Do 1a vi qua khir cia Nhat Ban c6 kha nang tré thanh tuwong lai cua M§.

Trong chuong ndy, toi s& chi ra nhitng kho khan khi nén kinh té ng nan
chong chat. Piéu gi s& xay ra khi bong bong tai chinh v, khi gid ca thyc té
ha xubéng qua thap va khi ngan hang trung uong tré nén bét luc, khong thé
ctru van tinh hinh. T61 s€ giai thich su chuyén dich ctia Nhat Ban tir nén kinh
té phat trién véi dong ndi t& vo cing manh nhung tiém an nhiéu bong bong
vao cudi nhitng naim 1980 sang mot thoi ky suy yéu do giam phat vao nhiing
nam 1990, mot thoi ky ma nguoi ta van thuong miéu ta 1a mot “thap ky mat

o2 . e NAS ok LA A loa
mat” . Va toi cling s€ chi ra nguy co ma nguoi My c6 thé vap phai trong

thap ky mAt mat ctia chinh minh.

Quan trong nhat, t6i s& giai thich vé cach 1am cua cac tap doan 16n ctia Nhat
dé gan nhu chi riéng ho dugc hudng loi tir thoi ky 13i suat thap va giam phat
nay - va viéc cac ba nodi trg Nhat ludn phai chiu thiét thoi da chéng tra thanh
cong nhu thé ndo. Mot vai nam trude, mot ngudi ban cua toi, Dan Yergin, da
cung Joseph Stanislaw viét cuén sach Nhimng cao diém chi huy - Cudc chién
vi nén kinh té thé gi¢i (The Commanding Heights: The Battle for the World

Economy)m]. “Nhitng cao diém chi huy” 1a cum tir trong mot bai dién van
ctia Vladimir Lenin mé ta cac thanh phan cta mot nén kinh té c6 thé kiém
soat va chi phéi hiéu qua cac thanh phan khéc. Trong nén kinh té cua thé ky
XXI, that kho tin khi chinh cac ba ndi trg Nhat Ban dang dung ¢ nhitng dinh
cao chi huy d6. Ho tinh co tro thanh nhitng nha dau tu 16n trong hé thong tai
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chinh thé gidi va Nhat Ban - mot luc lugng tai chinh cha yéu ton tai ngay
trudc mat giéi kinh té cua Nhat Ban ma ban dau ho khong hé hay biét. Cau

chuyén do6 xdy ra nhu sau.

Nhin bé ngoai, Nhat Ban hién Ién v61 sttc manh to 16n va sy truong thanh
(ctia nén kinh té - ND). Gan 35 dén 40 tap doan da qudc gia tim c¢& qudc té
c6 ngudn von doi dao - trong d6 cé nhitng cai tén Toyota, Mitsubishi va
Canon - ¢ kha ning canh tranh truc tiép v6i bat cir mot cong ty nao cé tam
c¢d twong duong trén thé gidi. Tan dung 13i suat thap va dong ndi té tuong
d6i yéu cua Nhat, cac cong ty ndy lién tuc tai co cu cac hing cia minh dé
trd nén hi¢u qua va co tinh canh tranh cao hon. Hién nay, cac cong ty nay

dang phat trién rat t6t va ho da kiém duoc nhitng khoan loi nhuan khong 16

<\ r 9 A A A r N e r A A /‘\[ﬁ 5 A
tr cac san pham xuat khau ra nuéc ngoai. Cac cong ty khong 16 cua Nhat
chiém gin nira s6 cong ty duoc niém yét trén thi trudng ching khoan Nhat

Ban. Nhin b€ ngoai, btrc tranh c6 vé rat tuyét voi.

Song birc tranh ndy c6 hai phan 14 40 anh va chi mot phan 1a thuc té. Trong
khi cac cong ty khong 16 chiém gan nira thi truong chimg khoan va do d6 gitr
cho thi trudng phat trién 6n dinh thi ban than thi truong d6 chi twong g véi
10% nén kinh té thuc ctia Nhat. 90% con lai, phén bi lang quén khong duoc
phan anh trén thi truong ching khoan, thi lai phat trién vo cing cham. Theo
Lehman Brothers, ngay nay nén kinh t& Nhat Ban dang & murc thap hon muc
ting truong danh nghia cao nhat ctiia né vao nim 1997. Tir ndm d6, cic nén
kinh té trong khu vuc str dung dong euro da ting truong hon 50%:; nén kinh
té My ting truong 70%. Khong co gi ddng ngac nhién khi xung dot giita cac
tang 16p trong xa hoi va su bat man vé viéc phan phdi thu nhiap & Nhat Ban

bat dau gia ting.

Pé hiéu dugc diéu gi da xay ra voi nén kinh té Nhat Ban trong vai thap ky
gan ddy, hay bat dau voi dong yén. O Nhat Ban, ty gia dong yén tac dong rat

16n t&1 cuge song hang ngay. Nguoi My va hau hét moi nguoi dan & cac
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nudc khac nhin chung khong biét gia tri cu thé cua dé)ng nodi t€ cua nuoc
minh so v6i dong tién cta cac nude khac. O Nhat, nguoi di trén phd cling ¢o
thé theo doi dong noi té ciia Nhat. Cac ty gia hoi doai dugc chiéu lién tuc
trén nhitng tim bang dién tir gan & cac phia cua toa cao dc tai trung tdm

thanh phd Tokyo va cac thanh pho 16n khac.

Cau chuyén vé déng ndi té ctia Nhat Ban kha dé hiéu. Loi giai thich nay ban
dau c6 thé hoi dai dong nhung doéng yén 1a mot lang kinh hitu ich dé nghién
ctru hé théng kinh té Nhat Ban. Bat dau vao giita thap nién 1980, dong yén
d3 manh 1én so v6i dong do la My (d6 13 do mot thoa thuan cua cac qubc gia
cong nghiép hoa co tén 1a Hiép dinh Plaza cho phép dong d6 la yéu di dé
giam xung dot mau dich toan cau véi M¥). Pong yén nhay vot tir 254 yén
d6i 1 d6 la My vao thang Mot nam 1985 1én 127 yén vao cudi naim 1990
(con sd cang thap thi dong yén cang manh). Pén nim 1995, dong yén da

tang gia 1én 80 yén do6i 1 d6 la My.

Cu thé 1a trong suét thoi ky dong yén ting gia tir ndm 1986 t6i nam 1989,
cac nha binh luan trén toan cau da néi vé mot Nhat Ban siéu cuong moi khi
mua toan bo thé giot, din dau boi vu Nhat mua mét hinh tuong cua My,
trung tam Rockefeller tai New York. Trong thoi ky hoang kim nay, co luc,
nguoi ta da noi rang gia tri ciia 1 ddm vudng bat dong san xung quanh Cung
dién Hoang gia Nhat c6 gia hon gia tri bat dong san cla toan bd bang

California.

Nén “kinh té bong bong” noi tiéng trd thanh mot su kién c6 anh huéong manh
dén su phat trién vé sau. Gia tai san, bao gdm gia chimg khoan va bat dong
san, da ting manh. Mot 1y do cho su bung nd bat dong san 13 cac ngan hang
Nhat Ban trong thoi ky nay da thiéu than trong khi tai tro cho bat dong san
thuong mai va dat thuong mai tai nhimg murc gia cao chua timg thay. Piéu
nay khong khac gi cach cap von ciia cac ngan hang My trong nhirng nim gan

day cho hang loat nhitng nguoi di vay thé chip dudi chuan khong du diéu
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kién. Trong sudt cac thoi ky bong bong, moi ngudi ty nhil voi chinh minh
rang: “D6 khong phai 1a bong bong. Thoi nay, moi thir dd khac”. Ban dau,
gia ca cua g?m nhu tit ca bat dong san cua Nhat da tang vot. T6i nhé mdt
nguoi ban 1a nha chién luogc tai chinh doc 1ap ctua Nhat da ¢ 1an moi toi téi
khu chung cu cua anh éy tai mot khu vyc sang trong cua Tokyo. Can ho rét
dep v6i vai phong ngtt ma & Washington, n6 c6 thé ¢ gia 500.000 d6 la My
va khoang 700.000 do la M§ ¢ New York. Nhung & day, n6 dugc dinh gia
khoang 10 triéu d6 la My. Pén thang Mudi Hai nim 1989, chi s6 chtng
khoan Nikkei gén cham méc 39.000 (trong khi do, mot thap ky rudi sau, thi
truong chi dat mac 7.500 vao nam 2004).

Nhung bong bong 16n tai Nhat da v, gidng nhu tat ca cac bong bong khac.
(Trung Qudc, nén can than!). Tai sao bong bong vd? Mot phan 1y do nam &
ban chat ctia nhitng dot phan khich vé tai chinh. Khi cac thi truong phat trién
manh mot cach bat hop 1y thi théng thudng, tinh hinh dao chiéu chi 13 van dé
thoi gian. Khi d6, tam 1y thuc té tré lai trén khap thi truong s& kim ham su
phat trién nay. Nhung bong bong v& mdt phan ciing do 18i ciia con nguoi.
Xuyén sudt cudn sach nay, téi da canh béo vé nhitng hau qua tiéu cuc khong
luong trude duge cia nhitng thay doi chinh sach ¢ thién chi. Cac quan chirc
Nhat trong 2 thap ky gan day 1a mot vi du thich hop nhat cho van dé nay.
Khi dong yén bat ddu manh 1én sau Hiép dinh Plaza, cic quan chiic cua
Ngan hang Trung wong Nhat Ban d3 5 lan cat giam ti 1& 13i sut ngan han,
v6i y dinh trung hoa anh hudng ctia dong yén manh 1én tinh canh tranh trén
toan cau cta cac nha xuat khau trong nudc. Le ra lac do, ho nén tan dung
dong yén dang manh dé tai co cau nén kinh té nham tiép tuc duy tri strc canh
tranh trén toan cau. Tuy nhién, dén thang Hai nim 1987, 14i suat ngan han
(dugc goi 1a 13i suat chiét khau chinh thirc) da ha xuéng 2,5%. Pén cudi nam
1989, do nhan ra nhimg sai 1dm ctia minh khi bong béng bat dau 16n dan
theo tung thang, cac quan chirc Ngan hang Trung wong Nhat Ban da dao
nguoc duong 161 va nhanh chéng nang marc 13i suat ngin han 1én muc 6%.

Pé kiém soat gia bat dong san dang ting 1én vun vut, chinh pha di ap dung
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mot luat st dung dat méi va ap dat nhitng han dinh ddi v&i hoat dong cho

vay cua ngan hang cho myc dich mua bat dong san.

Khoéng c6 gi dang ngac nhién khi thi truong ching khoan da sup do trudc
thang Mot nam 1990. Bill Emmott, cuu bién tap vién to The Economist va la
mot chuyén gia vé Nhat Ban, dd mo ta cach thirc ma Ngan hang trung wong
Nhat ban tiép tuc ting 13i suat (nham ddi pho voi bong bong gia tai san) cho
t6i thang 9 nam 1990, sau khi thi trudng chting khoan sup d6. Va dén 17
thang sau khi cudc khiing hoang bat dau, cac quan chirc méi bat dau ndi long
tién té, mot sai 1am chinh sach cuc ky nghiém trong (rét may la Cuc Du trit
lién bang My khéng lap lai sai 1am nay trong cudc khing hoang tin dung
nam 2007- 2008).

Trudc tinh canh thay doi cuc doan do6 (yo-yo scenario), hé thong tai chinh va
kinh t& Nhat Ban d di xuéng tram trong. Cubi cting, dong yén sut giam rat
nhanh. Nghi€ém trong hon, vi¢c lam méi tao ra it hon, mic luong giam va
lugng ti€u thu cling giam theo. Lgi nhuédn cong ty, trude do da giam, nay con
truot doc tham hai hon nira. Sau ndy, ngudi dan Tokyo d goi thap nién 1990
1a “thap ky mat mat” ciia Nhat Ban. Rat nhiéu ngudi da mat niém tin vao

tuong lai cia minh.

Té nhét 1a nén kinh té di roi vao vong xoay giam phat thay vi lam phat tur tir
& muc d6 binh thudng nhu hau hét cac nén kinh té khac. Gia ca nhanh chong
giam sat mot cach nguy hiém. Két qua 1a nhu ciu trong nude & phan 16n nén
kinh té d3 sup dd. Suy cho cung, trong tinh hinh nay, ban dau can phai mua
nha hay céc thiét bi quan trong néu ban tin rang gia tri cia chung s& giam

xubng dang ké. Hay nan lai va cho doi murc gia thap hon.

Chuong 7 ciia cudn sach ndy co tiéu dé “Su suy giam dén kinh ngac cia cac
Ngén hang trung wong”. C6 1& bang ching thuyét phuc nhat cho tiéu dé nay
]a Ngan hang Trung wong Nhat Ban. Trong sudt thoi ky khung hoang nay,

cac quan churc cua Ngan hang trung wong Nhat Ban da mac thém nhiéu sai
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lam ngd ngan khi c¢b gang ddi phé véi muc gia ca dang giam sut. Ho da cat
giam muc 13i suat nhung qua it va qua muodn. Dicu nay d lam ngan hang
trung wong cang tut hau so va&i tinh hinh. Chay theo vong xoay giam phat di
xuéng, nhung luén luén cham mot budc, 1a mot sai lam chinh sach vo cung

nghiém trong.

Trong “thap ky mat mat” nay, cdc nha hoach dinh chinh sach cua chinh phu
cling mac sai 1am nhung theo mot cach khéc. Kinh té di xuong da khién rat
nhi€u nguoi di vay khon don véi cac khoan ng ctia minh, trong khi do, cac

nha diéu tiét lai khong hanh dong du quyét liét dé budc cac ngan hang giai

A ~ A A A A [ﬁ 5 3 A A ~ 4 9
quy€t nhitng van d€ vé ng xau  cua minh (mot uyén ngit chi cac khoan vay
ma nguol vay trén thyc t€ da pha san hoac s€ sém bi pha san). H¢ thong
ngan hang, bi té liét voi bang can doi thu chi day riy cac khoan no xau, da

ngurng cho vay mai.

Nhung day ciing 13 thdi diém then chét cho cac nha hoach dinh chinh sach
ngdy nay & My va trén khip thé gidi. Tur lac nay tro di, nhiing kich thich

’ A < A A[ﬂ] A A \ 5 - A 9 9 A
mang tinh chat tién t¢  gan nhu khong con kha nang gay anh hudéng dén

muc gia. Cac nha kinh té hoc goi tinh trang nay 1 “bay thanh khoén”m]. Lai
suat thap dén ndi trai phiéu va tién mat gan nhu c6 thé hoan d6i cho nhau.
Do d6 ngan hang trung uong khong thé mo rong thanh khoan bang cach mua
trai phiéu; né chi don gian 1a trao d6i mot tai san ndy lay mot tai san khac co
gia tri gan ngang nhau. Trong sudt “thap ky mat mat” cia Nhat Ban, gia ca
tuong d6i da giam 25% so vdi M. Py 14 nhiing gi xdy ra trong vong xody
giam phat. Trén thuc té, gia tri cia dong yén da giam gan 50% so véi dong
d6 la My. Piéu con toi té hon 12 ngan hang trung uwong da mat kha ning gay
anh hudong dén 14i suat dai han (ngan hang trung wong kiém soét 13i suat
ngan han nhung thi truong tai chinh kiém soat cac ti 1é khac bao gom ca 1ai
suat dai han). Vao nam 1990, 1ai suat dai han 13 7,5% tai dinh diém ctia thoi

ky bong bong. Cac nha dau tu trai phiéu tai Nhat Ban da kiém duoc nhimng
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khoan lo1 nhuan lanh manh tr viéc mua trai phiéu ctia minh. Dén nam 1999,
cac thi truong giam 13i suat dai han xudng duéi 1%. Ngan hang trung wong
khong c6 lya chon nao khac ngoai viéc cat giam lai suat cho vay qua dém
xuéng 0%. Nhung da qua muon; chinh sach kich thich tién t¢ khong con hiéu
qua. biéu nay dat ra mot cau hoi: mdt kich ban tuong tu do hang loat nhiing

sai 1am chinh sach ngd ngan gay ra li¢u c6 xay ra & My va chau Au khong?

Trong sudt qua trinh dong yén bi suy yéu va lai suat & mac thip nhit - thoi
ky ma moi ngudi goi 1a ky nguyén tién ré - di c6 nguoi thang ké bai. Bbi
canh kinh té nay dem lai loi ich cho cédc tap doan hang dau ctia Nhat Ban.
Nho vao dong ndi té yéu, nhitng cong ty nay da c6 kha ning canh tranh
manh mé trén thi trudng xuat khau (¢ cic nudc khac, rat nhiéu mit hang
nhap khau tir Nhat Ban da tré nén ré hon so voi gia ctia san pham ndi tuong
tir). Nho vay tién véi 13i suat vo cung thap, cac tap doan 16n c6 thé mua thiét
bi, may moc méi hiéu qua hon dé tai co cau cho viéc canh tranh trén toan
cau trong tuong lai. Ngay nay cic cong ty nay con co duoc vu thé thu loi

nhuan cao hon nira tir cac hoat dong & nudc ngoai nho toan cau hoa.

Tin khong méy tdt lanh 1a trai lai, cac doanh nghi¢p vira va nho cua Nhat
Ban lai khong duogc cap di von va dang gip rat nhiéu kho khan. Do phai sir
dung nhiéu lao dong hon nén cac cong ty nay phai himg chiu nhiing khé
khan 16n trong sudt thoi ky 13i suat thap va dong yén suy yéu. Ly do 1a dong
yén suy yéu di khién cho gia ning luong nhap khau cuc ky dit do. Pay la
diém mau chét boi vi Nhat Ban phai nhap khau tat ca cac loai nang lugng.
Cac cong ty nho ndy, nhitng nguoi thua cudc 16n nhat, giai quyét 75% viéc
lam cua Nhat Ban va chu yéu dugc dinh hudng san xuat phuc vu cac nhu cau
trong nudc. Vi vay ho can mot déng yén manhdé giam chi phi ciia cac mat

hang nhap khau, bao gdm dau va cac loai hang hoa khac.

Dén cudi thap nién 1990, chinh sach 1di suit zero cua Nhat Ban di gitp céac

ngan hang 16n dan dan giai quyét hét cac ban quyét toan tai hai, dong thoi
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x6a bo hang loat cac khoan cho vay bat dong san khé doi tir thap ky trude.
Gidng nhu céac tap doan da qudc gia khong 16, cac ngan hang nay ciing 1a
nhitng nguoi trang 16n. Trong sudt thoi ky tién ré, cac ngan hang nhan tién
giri ma gan nhu khong phai tra 1i cho ngudi gui béi 13i suat nhin chung déu
rat thap. Sau d6, cac ngan hang dung cac khoan tién gui nay dé mua lai cac
khoan ng chinh phu khong ¢6 rii ro cua Nhat Ban. No chinh phu dugc tra 1ai
cao hon tr 1,5 dén 2% so véi 13i suét tra cho nguoi gui tiét kiém (lg1 nhuan
nay duoc goi 1a chénh 1éch gid). Vi thu nhap 6n dinh tir chénh 1éch gia, cac
ngan hang cé thé dan dan x6a bd cic khoan ng xau cua ho. Cudi cung ho da
can doi duoc cac ban quyét toan cia minh. Nhung viéc cac ngan hang mua
qua nhiéu ng chinh phu da dat chinh sach tién té ciia Nhat Ban vao mét gio1

han nguy hiém van con ton tai cho téi tin bay gid.

Trong sudt thoi ky ndy, mot thue thé khac - mot dbi twong thua 18 khac - da
tré thanh nan nhan cta chinh sach tién ré nay; d6 1a cac gia dinh Nhat Ban.
Céc ho gia dinh Nhat gip rat nhiéu khé khin vé tai chinh vi tai khoan tiét
kiém tung dem lai cho ho nhitng khoan lgi nhuan tuong ddi 16n, hién chi
mang vé mot con sd rat nho. Va & Nhat Ban, mot dat nude ¢ dan sd gia va
c6 ti 18 tiét kiém cao, rat nhiéu nguodi da quen lay tién lai tiét kiém dé bo
sung vao ngudn thu nhap ciia minh. Vao nam 2005, thu nhap tir 14i suat tiét
kiém cua cac hd gia dinh da giam tir 39 nghin ti yén vao ndm 1991 (thu dugc
tir 600 nghin ty yén da phan thudc cac tai khoan tién gui tai ngan hang)
xudng con 3 nghin ti yén (tir hon 700 nghin ti yén trong céc tai san tai khoan

tiét kiém).

That khé dé danh gia chinh x4c tic dong cua nhiing sai 1am chinh sach nay
to1 doi séng hién tai cua nhan dan Nhat Ban n6i chung. Vi dy, vao giai doan
2005-2006 gan day, 50% cong dan nghéo ctua Nhat Ban thuc sy thay thu
nhép cta ho bi giam sut. 40% cong dan thudc tang 16p trung luu thay thu
nhap hang nim ctia ho khong thay doi, du ho da tinh ca nhitng khoan tién

thudéng cta cong ty vao. Dya vao nhiing thuc té nay, ching ta c6 thé thay rd
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duoc rang trong nhitng nim gan dy, Pang Dan cha Ty do cAm quyén lau
nam cta Nhat Ban di 1am vao thoi ky kho khan chinh trj. Diéu d6 s& xay ra
v6i cac nha chinh tri M§ va cac nudc cong nghiép hoa khac néu cai goi 1a
can bénh giam gia va chinh sach tién té trung hoa tré thanh mot hién tuong

toan cau trong nhirng nam toi.

Chinh vao thoi diém nay, cac ba nodi trg dan thé hién vai trd ctia minh. Dén
dau thé ky XXI, cac ba ndi tro nan chi (va/hodc nhitng nguoi chu gia dinh)
d3 phai hung chiu di nhitng hiu qua ctia nén kinh té yéu kém, dic biét 1a
nhirng khoan tién 14i it oi tir cac tai khoan tiét kiém. St dung tir “cac ba ndi
trg” va tir “cac dong vén” trong cting mot cau co thé hoi ky cuc nhung thuc
ra n6 khong hé ky cuc. Quay trd lai nhitng ndm 1950, ngudi ndi tro trong
mot gia dinh Nhat Ban dién hinh 13 nguoi kiém soét tai chinh. Piéu nay rd
rang la rit mia mai vi sy that 1a cac thé ché tai chinh Nhat Ban tiép tuc duoc
kiém soat boi nam gidi. Vai trd quan 1y tai chinh cua phu nit phan anh 16i
song cliia mot gia dinh dién hinh. Ngudi chong, mot nhan vién 1am cong an
lwong thudng lam viée 10 tiéng mot ngay, mat thém 2 dén 3 tiéng trén 6 to di
lam mdi ngay, va thudng xuyén phai tham dy cic cudc nhau va an toi véi
ong chu cho t6i dém khuya. Mot ngudi nhu thé hiém khi c6 mat ¢ nha, hoic
it nhat cling khong ¢ nha trong mot thoi gian dai. Két qua 1a nguoi ndi tro tu

nhién tr¢ thanh nguot gilt vai tro quan 1y tai chinh trong gia dinh.

Pau nhitng ndm 2000, cac ba noi trg dang phai ty minh kiém soat cac van dé
tai chinh da bét dau tim kiem mot khoan lgi nhuan 16n hon tir tién tiét kiém
cua minh. Ho théy nhirng khoan tién tiét kiém nay s€ dem lai logi nhuan 16n
hon khi dung dé mua trai phiéunude ngoai hodc dau tu ra nudc ngoai. Trong
qua trinh nay, nghe c6 vé kho tin nhung cac ba ndi tr¢g da nhanh chong tré
thanh mot trong nhiing luc lugng bi mat 16n nhat trong thi truong ngoai hdi
toan cau. Ho kiém soat phﬁn l6n luong tién tiét kiém cta cac hd gia dinh
Nhat Ban va trd nén cyuc ky hiéu biét trong viéc tim hiéu va mua trai phiéu

nudc ngoai co lgi nhuan cao.
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Ngay nay, gan 1/5 tong lugng kinh doanh tién té trén khap thé gidi trong gio
giao dich & Tokyo lién quan dén cac ca nhan Nhat Ban ma rat nhiéu ngudi
trong s6 ho 1a phu nit. Trong gid1 kinh doanh tién té, cau hoi duoc dit ra
nhiéu nhat trong thot gian gﬁn day chinh la: “Ngay nay, cac ba ndi trg (Nhat

Ban) dang dau tu vao cai gi?”.

C6 1& diéu thu vi nhat 13 cac ba ndi trg thuong khong tham khao ¥ kién tu
van cla cac to chirc moi gidi tai chinh & Nhat Ban khi ho thyuc hién viéc dau

tu ctia minh. Thay vao d6, ho dau tu truc tiép qua Internet ngdy cang nhiéu.

Con sb ¢6 lién quan that dang ngac nhién. Ba phan tu tai san tai chinh cta
Nhat Ban dang nam trong tay nhitng ngudi gia phai phu thudc vao loi nhuan
tai chinh tir tién tiét kiém. Tong tai san tai chinh luu dong cua cac ho gia
dinh Nhat Ban 1én t6i gan 1.200 nghin ti yén, twong duong hon 11 nghin ti
do la, voi hon mot nura lugng tiét kiém d6 nam trong cac tai khoan tiét kiém
va cac cong cu khac. Pay 1a mot khoan tién 1on. Chi 1% thanh khoan cua céac
ho gia dinh nay ciing khién cho cac ba ndi trg tré thanh nhiing nha dau tu 16n
nhat trong thi trudng ngoai hoi toan cau. 2% cé kha niang di dé nhan chim
toan bo thi truong tién té toan cau néu cac ba ndi tro déng loat rat von. Chac
chan 1a cac ba ndi tro Nhat da ty trau doi kién thirc va phat trién trinh d6 vi

tinh phi thuong cia minh mdt cach cuc ky nhanh chong.

Déi voi cac nude khac trén thé gi01, day chinh 1a Iy do tai sao cac ba noi1 trg
Nhat Ban lai quan trong dén vay. Mot mat, viéc dau tu cua ho c6 thé duoc
xem nhu 1a mgt anh hudéng tao su 6n dinh cho hé théng tai chinh thé gio1.
Vi chiée may tinh cua minh, cac ba ndi trg c6 kha nang tiép can hang loat
cac co hoi dau tu tai chinh trén toan cau, do d6 ho c6 thé tim duoc nhirng
khoan loi nhuan cao nhat. Nhung nhirng nguoi dang kiém soat luong tién 16n
nhat trén thé gidi ndy lai 13 nhimg ca nhan riéng r& c6 thé dua ra hang triéu
quyét dinh khac nhau nén nhitng ngudi dam nhan cong viéc duy tri sy 6n

dinh cua hé thong tai chinh kho c6 thé tiép can ho. Vi vay, véi tu cach 1a mot
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luc lugng trong thé gid1 tai chinh, cac ba noi tro 1a mot thuc thé déy quyén
lyc va khong thé du doan duogc. Vi du, vao nim 2008 ho da dot ngot thay doi
cach lam ctia minh. Ho cat giam viéc mua ban ¢ nudc ngoai va bat dau mua
cac tai san tai chinh trong nudc. Két qua 1a cac luong von rong dau tu ra
nudc ngoai cua Nhat Ban nhanh chong bi thu hep lai. Trén thyuc té, dén gira
nam 2008, ngudn von dau tu ra nudc ngoai 16n nhat bat nguodn tir cac khoan
vay cta ngan hang chau Au va My vdi cac ngan hang Nhat Ban. Khi khing
hoang tin dung tiép tuc gia ting, Nhat Ban d trd thanh chd bau viu cubi
cing cho mot hé théng tai chinh dang tuyét vong di tim thanh khoan cua

phuong Tay.

Sy linh hoat cua cac ba ndi tro trong cac dau tu mai nay khong 1am yén long
cac nha kiém soat khing hoang toan cau. Khong lau trudc do, trong mot
cudc khung hoang tai chinh toan cau toan dién, cac quan chirc Bo Tai chinh
MYV ¢6 thé nhac dién thoai va go1 cho cac quan chirc B Tai chinh Nhat Ban,
nhimg ngudi s& yéu cau cac cong ty bao hiém va cac cong ty tai chinh 16n
v6i nhitng khoan tiét kiém vuot troi, cung hop tac hanh dong néu ho thay
phu hop. D6 1a nhitng gi xay ra trong vu sup d6 thi truong ching khoan nim
1987. Quay trd lai thoi diém do, cac quan chuc chinh phii ¢6 thé chi phdi
ludng von vi Bo Tai chinh da ap dung kiém soat diéu tiét ddi voi cac thé ché
tai chinh 16n. Nhung bay gio, moi thir da thay doi. Trong cudc khung hoang
toan cau hién nay, ai biét cic ba ndi trg s& phan tng nhu thé nao? Khi tai
chinh toan cau sup dd, thu linh ndi tro nao s& hodc c6 thé tiép nhan cudc dién
thoai kéu goi sy gitip d& tir phia Washington? Chung ta dang d6i mat voi
mét thuc té rat dang lo ngai réng mot trong nhitng thanh vién thyc su va
dang tin cay trong d6i kiém soat khing hoang toan cau - Bo Tai chinh Nhat
Ban - khong con kiém soat dugc cac ludng tiét kiém khong 16 ctia Nhat Ban

nua.

Piéu nay khong c6 y boi nho tam quan trong lich sir ctia gidi lanh dao trong

chinh phu Nhat Ban. Trong hon 20 nam dén Nhat Ban, t6i da may man duoc
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biét rat nhiéu nha diéu hanh tuyét voi tai Bo Tai chinh. Nhat Ban 1a noi ma
nhitng nguoi xudt sic nhit sé hoc tai Pai hoc Tokyo va Pai hoc Luat Tokyo.
Sau d6 ho bat dau lam viéc & cac co quan chinh phi chit khong phai 1a 1am

viéc cho mot don vi tu nhan.

Nhitng nguoi thong minh va tai nang nhét s& 1am viéc tai Bo Tai chinh, noi
ma nhitng ndm gan day, ngudi ta ky vong ho s& quan 1y mot hé thong tai
chinh dang ngay cang kho kiém soat. Nhitng cai tén dd di vao tim tri cta
moi ngudi nhur Toyoo Gyohten, Tomomitsu Oba, Eisuke Sakakibara (“Ong
Yen,” vi nhitng nd luc sau hau truong day thong minh ctia ong trong viéc
gay anh huong ddi voi thi trudng), Makoto Utsumi va Hiroshi Watanabe. T4t
ca nhitng ngudi nay déu 1a cac thir trudng phu trach cac van dé qubc té, 1oi

ho noi ra ¢6 thé lam chao ddo cac thi truong toan cau.

That nuc cudi 1a mdt trong nhirng van dé 16n hon cua Nhét Ban hién nay la
lich str oai hung cua nuéc nay trong viéc kiém soat mang tinh quan liéu.
Trong hé thong tai chinh toan cau khong 6n dinh nhu hién nay, cic quan
chtrc chinh phu khé c6 thé cam thay thoai mai véi mot mo hinh 16n xon cua
cht nghia tu ban doanh nghiép c¢6 nhiéu riii ro, va quan trong hon la da that
bai lién tiép. O Nhat Ban, su bat 6n cua thi truong trong mot hé théng tai
chinh tu do c6 diéu gi d6 khong ty nhién. Cac quan chitc duoc sinh ra 1a dé
ngan chan that bai. Nhung d6 chinh 14 1y do tai sao nén kinh té Nhat Ban tiép
tuc that bai; cac quan chtrc khong biét cach giai quyét sy bat 6n va that bai
ctia cac doanh nghiép ma day lai 1a diéu kién thiét yéu cho thanh cong cia
kinh té.

C6 1& nha chién lugc c6 quyén luc nhét trong chinh phu ma toi biét 13
Makoto Utsumi. Ong ta 1a th&r trudng phu trach van dé tai chinh quoc té tir
nim 1989 dén nim 1991. Lan dau tién t6i gap 6ng Utsumi luc 6ng con 13
nguol phu trach kinh té thudc Pai st quan Nhat Ban vao nam 1985 trong
bita sang tai Khach san Bén Mua ¢ Washington. T6i da cb ging thuyét phuc
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ong vé nhitng ndi dung quan trong trong hdi nghi dau tién cta toi, Hoi nghi
thugng dinh ctia Qudc hoi My vé Pong do la va Thuong mai. Vén 1a ngudi
theo dong Giam 1y, 16n 1én sau thé chién, va gio ddy 1a mot tin dd Phat gido
thién phai, trong sudt bira sang, 6ng ngdi khoanh tay trudc nguc voi vé mat
cau co. Toi co thé doc duoc suy nghi cua éng ay: “Anh cho rang toi sé mao
hiém ca sy nghiép cta minh vi mét ngudi méi hon 30 tudi nhu anh bang
cach chuyén 16i moi cac quan chure tai chinh cip cao nhat cua chung t6i &
Tokyo bay sang Washington dé du mét hoi nghi v van u?”. Sau d6, Utsumi

bat dau xem dong ho.

T6i c6 thé cam nhan thay rang moi tha dang dién ra cham nén t6i da di thang
vao van dé chinh: “Thua ong Utsumi, ché do ti gia hoi doai tha noi thuan tay
hién nay khong 6n dinh boi vi dong d6 la dang 1én de doa l1am gia ting cac
han dinh thwong mai & doi Capitol. Ti 1& 260 yén doi 1 d6 la nhu hién tai 13
mot nguy co dan dén cudc chién tranh thuong mai sip t6i. M6i quan hé
thuong mai va tién té trén toan cau di tr& nén khong thé tach roi. BO Tai
chinh c6 mat gi khi tham gia hdi nghi, khi ma cudc hop nay dugc bao mat
hoan toan? Hon nita, néu ngudi ciia 6ng khong tham gia vao hdi nghi nay thi
Nhat Ban co thé tré thanh tiéu diém tin cong trong cudc thao luan vé tién té
va thuong mai. Poi Capitol co thé sé& rat bat man trudc su Véng mat cua Nhat
Ban™.

Nét mat Utsumi rang r& dan 1én. Duong nhu 6ng dang thay doi suy nghi.
Ong noi: “T6i khong hira trude nhung chung toi c6 thé tham gia”. Makoto
Utsumi da gitp va sau d6 c6 thém vai ngudi nita. Pén thoi diém dién ra hoi
nghi, mot phai doan cac quan chuc tai chinh déy quyén luc cua Nhat Ban,
nhitng ngudi lic d6 van con han ché xuat hién trudc cong chung, di bay
sang Washington dé thao luan vé van d¢é tién té va tham gia vao phién thao
luan kin nita. Tokyo da quyét dinh rang t6t nhat ho nén dit minh vao trung
tAm ctia cudc tranh lugn. That tinh co 1a khi 18p ké hoach cho hoi nghi dau

tién do, to1 da mo1 ca cac thong doc ngan hang trung wong 16n trén thé gidi

https://thuviensach.vn



t5i du cudc thao luan. Cho t6i thoi diém do, gidi ngan hang trung wong doc
12p thuong lan tranh viéc tham gia chinh thirc vao cac cudc hop quan chuc
quéc té lién quan dén bo tai chinh hoidc cac quan chirc cua bo tai chinh. Jean-
Claude Trichet, nay 1a chu tich cia Ngan hang Trung wong Chau Au, ngudi
da tham du hoi nghi cua chiing t61 véi tu cach 1a mot quan chirc thudc Bo tai
chinh Phap, di nhan xét rang viéc chiing toi moi ca cac thong doc ngan hang
trung wong tham gia vao su kién nay s€ dugc ghi vao lich su. Trong bai phat
biéu tai Washington vao cudi thang Mudi nam 2007, 6ng da ndi rang: “Cac
anh di budc cac cudc hop chinh thitc cua gidi bo truong tai chinh trong thé
gidi cong nghiép tir gio trd di phai tinh dén cac thdng d6c ngan hang trung
uong’”.

Khi nén kinh té My hdi phuc lai trong nhitng nim sau vu suy thoai nim
1981-1982, dong d6 la da ting vot. Ngay sau hoi nghi ctia chiing tdi, cac
quan chtrc thude cac qudc gia cong nghiép (bao gom ca cac thong doc ngan
hang trung wong) da hop tai New York va thong qua Hi€p dinh Plaza ma to1
d3 dé cap o trén. Hiép dinh nay da giai quyét cac chu diém duogc néu ra trong

hoi nghi lién quan dén moi1 quan h¢ thuong mai-tién té ctia chung toi.

Utsumi 1a mot nguoi rat giodi tin dung quyén lyc. Pay 1a thoi ky hoang kim
ctia Bo Tai chinh. Vi du nam 1991, An Do phai d6i mat véi mot cude khing
hoang thanh khoan. Trudc d6, vi nudc ndy c6 moi quan hé mat thiét voi Lién
bang X6-viét va cudc chién tranh lanh van dang dién ra nén An D¢ thiéu moi
quan h¢ tai chinh vé6i cac nude cong nghi€ép ma hién nay nudc nay dang
duoc huong. Song hé thong ngan hang duoc dau tu nhiéu ciia Nhat Ban hau
nhu khong thé chép nhan dé xay ra mot cuoc khung hoang tai chinh cua An
bo.

Utsumi da bay sang New York va lang 1€ gap cuu chu tich cua J.P. Morgan
1a Lewis Preston, ngudi chuan bi tiép quan vi tri chi tich Ngan hang Thé

gidi. Utsumi dé nghi: “Néu Ngan hang Thé giéi “bat dén xanh mét cach
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cong khai” thi ngan hang trung wong Nhat Ban s& bi mat chuan bi san tién dé
ngan chan mot vu sup dd tai chinh ctia An D9”. Va thuat ngoai giao con thoi
- theo phong cach tai chinh - da c6 tac dung; khung hoang thanh khoan dan
bi day lui.

Utsumi ciing rat gioi trong viéc tao dung hinh anh cua quyén luc. Toi co thé
ching thuc béng mdt sy viée rat la ¢6 lién quan dén chinh t6i. Va duéi day la
su kién ky la d6. Su kién nay da thé hién mtrc do nhan nai khéc thuong ma

quan chtrc Nhat Ban chip nhan dé tao ra quyén luc va anh hudng.

Khi 6ng Ryutaro Hashimoto tr& thanh b trudng tai chinh nam 1990, t61
thuong xuyén ti thim ong ay tai Bo Tai chinh. Ngudi ban chung cua chung
t61, Utsumi, ciing luén tham gia vao nhitng cudc thao luan nay. O Nhat Ban,
moi nguoi nghi Hashimoto rat giong véi Elvis Presley nhung t6i thi khong
thay thé.

Trong lic néi chuyén phiém chd cudc hop bat dau, t6i dd moi ong
Hashimoto di du thuyén cung toi tai vinh Chesapeake gan Washington khi
nao ong ay tién. Pay gidng nhu mot 161 moi xi giao cua “nguoi Tan gido”
hay “Nguoi Tan gido Anglo-Saxon da trang”, trong d6, ngudi ta thudng noi:
“Khi nao ranh, anh nhat dinh phai dén nhé”. Nhung thuc ra, ho dang nghi
rang “Diéu d6 s& khong xay ra.” Nhung trong truong hop nay, diéu d6 da
xay ra. Utsumi da nghe dugc 101 moi cua toi va t6i khong hé biét ring ong dy
da bit dau chuan bi. T6i tin d6 vira 1a mot cir chi than thién vira 1a thé hién

mot nghi 18 co ban cua quyén lyc chinh tri.

Nhiéu thang sau, khoang hai tuan truéc mot cudc hop G7 quan trong gitra
cac quan chuc tai chinh tai Washington, t61 da nhan dugc moét cu dién thoai
tir Pai st quan Nhat Ban: “Bo truong Tai chinh Hashimoto va phu nhén rat
vui ming nhan 16i moi cia ong vé mdt ngay chéo thuyén tai vinh
Chesapeake. D6 1 1€ ky niém ngay cudi cta ho. Ho s& dén vao sang thr bay

va ra v€ vao budi chiéu to1 dé kip quay trd lai Washington du biia ti€c to1
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cho cac quan chitc G7 (cua cac bd truong tai chinh va cac théng doc ngan
hang trung wong thé giéi)”. Viéc ndy nghe c6 vé don gian nhung né lai
khong hé don gian chut nao. Khi nhan dugc tin vé chuyén Viéng tham, theo

ban nang, toi bong thay hoi hoi hop.

Poan khach rat dong, ké ca vé sy 1a 18 ngudi. Toi budc phai thué mot chiée
du thuyén 16n vi chiéc du thuyén cua toi qua nho. Khi ngay viéng thim cia
Hashimoto (nguoi trong giéng Elvis) dén gan, t6i da 1ap xong ban ké hoach
ctia minh. Chung t6i s& khoi hanh tir cang Annapolis, Maryland cach 16i vao
ciia Hoc vién Hai quan My vai khu nha va di thuyén budm vai tiéng trén
vinh Chesapeake. Dén trua, ching toi s& di dén khu vuc gan Mill Creek dé
an trua tai mot nha hang cua bién noi tiéng & Chesapeake tén 13 Quan tro
Ven soéng cta Jimmy Cantler. Toi d3 dua rat nhiéu nguodi ban Nhat Ban dén
d6 dé thuong thirc moén cua xanh Maryland hap noi tiéng, mén ma nhu nhiéu
nguol ndéi la mot vi du dién hinh nhat cia ngh¢ thuat niu an Nhat Ban &
phuong Tay. Cua ludn luén dugc xem 1a moén an yéu thich nhat. Chiéc du
thuyén di thué cua toi tién vao dau o bén tau ctia nha hang, va cac nhan vién
nha hang dang dimg doi dé gitp neo thuyén lai. Bén trong nha hang bay sin
nhimg binh bia lanh va mén cua xanh c6 bé ngang khoang 20 ¢cm van con
bbc hoi nghi ngut, rat thich hop khi ding v&i mot chit gia vi hoi cay, nong,
va da sin sang dé duoc tach ra bang tay voi nhitng chiéc vo bang gb dugc
boc bang gidy dung mot 1an mau nau & trén ban. Sau vai gio phan tich ti mi
mon cua trong bita ti€c hai san nay, Ngai b0 trudng Tai chinh Hashimoto da
khang dinh rang day 1a bita in ngon nhit ma 6ng 4y timg duoc thudng thic
& nudc ngoai trong ba muoi nim céng du qudc té. Toi ty nhu rang theo tiéu

chuan qudc té thi nha hang cua 13 mot lua chon mao hiém nhung dang gia.

Khi bita an két thuc, doan khach cham rdi quay tr¢ lai thuyén. La mdt nguoi
dam mé nhiép anh, ong Hashimoto d ding lai va chup hang trim bic anh &
nhitng khu vuc xung quanh nha hang. Ong ay rat himg thu véi y nghi rang

huong vi tinh té d6 c6 thé bat nguén tir khu vuc quanh day, mot noi ma toi

https://thuviensach.vn



d3 dam bao voi ong 4y 1a dai dién cho Red Neck, My. Khi con thuyén rdi
khoi bén tau, chung t6i tién ra khoi Mill Creek va quay trd lai Annapolis.
Vién tro 1y ctia Hashimoto thong bao véi toi: “Troi sap toi réi. Chung ra da o
lai chup anh qua lau va phai tro lai Washington dé du bita t6i G7. T6i nay Bo

trudng gilr vai tro rat quan trong”.

Pot nhién, t6i bong cam thay hoi lo lang. T6i nghi tét hon hét 1a noi voi
thuyén trudng tang toc toi da boi vi thoi gian dang rat gap. Ngay lac do, nhu
doc dugc suy nghi cta toi, vi thuyén truong dé nghi duoc noéi chuyén riéng
v6i toi. Chung toi di xudng boong duéi nhung cudc néi chuyén khong nhu
t6i mong doi. Ong 4y bat dau: “Thuyén chung toi gip mot truc tric”. Noi lo
cta toi tang 1én. Ong 4y giai thich: “Pong co van hoat dong tot nhung bo
sang sO truyén lyc da bi tro. Con thuyén s& khong thé lui, va toi khong co
cach nao dé dua tau vao bén theo dudng kénh hep cta cang ma khong sang

sO Iui. Toi khong biét phai 1am gi”.

Luc d6, t6i di hinh dung trong dau mot tiéu dé 16n trén t& Washington Post
réng: “Bo trudong Tai chinh Nhat Ban miéc ket & Chesapeake”, vd1 mot tiéu
dé phu: “Vi cd van bat can da lam hong 18 ky niém, pha v& nghi 18 cua G7”.
Ngay 1ap tirc, toi cam thay ling ngudi di trong gidy lat va sau do 1a cam giac
lo lang tran ngap. Toi thim nghi: minh d& ddy minh vao chuyén gi thé nay?
Néu t6i khong noi gi, t6i dd khong 1am vao tinh trang nay. Gid phai lam gi
day? O Nhat Ban, hinh thirc va dién mao cling quan trong nhu nd1 dung. Ric
roi ndy c6 thé hity hoai danh tiéng cua toi va co thé 1a ca danh tiéng cia

Utsumi.

Sau vai lan hit tho sau, toi bat dau tap trung. Hy vong duy nhat cua toi 13 vi
thuyén trudng, nhung chi trong mo 6ng ay méi giup duoc. Vi thuyén trudng
va toi lai di xudéng boong dudi dé nodi chuyén mot cach nghiém tac. “Pay 13
mot chuyén di thir nghiém”, toi bat dau, dau 6c quay cudng véi nhitng 10i

sap noi tiép theo. T61 ndi véi vi thuyén trudng: “Néu moi viée dieén ra tot
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dep, co 1& toan bd gidi ngan hang trung wong va bd tai chinh thé gidi s&
thuong xuyén st dung dich vu cua 6ng khi ho t&1 thaim Washington. Ho c6
thé thué 6ng lam thuyén truéng du thuyén cua ho, thdm chi c6 thé lam
thuyén truong cho phé thu tudng hay tham chi cho ngudi ciia hoang gia.
Nhung diéu d6 s& khong xay ra néu chuyén di thir nghiém nay that bai”.

Khi toi dé cap dén kha nang kinh doanh sau nay, vi thuyén truong to ra quan
tam hon han. Ong bat dau: “Liéu chung ta c¢6 thé cho moi nguoi xudng
thuyén & bén ngoai thanh phd ngay gan vach caa Hoc vién Hai quan khong?
T6i c6 thé dua tau vao d6 ma khong can phai lui. Chung ta co thé goi dién dé
yéu cau nhitng chiéc limo tdi dén ho ¢ dia diém mai”. Toi dap lai ngay tirc
khic: “Diéu d6 khong dugc. Céc 1ai xe cua ho s& khong biét dudong di. Thém
vao do, vi thanh danh trudc ngudi Nhat, c6 18 t6t nhat 1a chung ta khong nén
cho ho biét chiing ta dang gp rac roi. Piéu d6 sé khién moi ngudi lo lang du
dé pha hong tinh than cua ngay hom nay. Ong tim mot cach khac di. Pay co
thé 1a mét vu kinh doanh 16n, nhung t61 can biét né dugc van hanh mét cach

chuyén nghiép”. T61 chap tay cau nguyén sy may man s€ dén.

Lac do, cac vi khach cua toi bat dau ban khoan vé su Véng mat cua to1 nén
t6i quay tré lai boong tau. Bon muoi phit sau, ching tdi tién gan dén birc
tuong ctua Hoc vién Hai quan My. T6i khong biét diéu gi sap xay ra. Dot
nhién, vi thuyén trudong noi véi toan doan bang mot phong thai tu tin dang
ngac nhién: “Thua B0 trudong, hom nay ching toi rat vui duoc phuc vu ngai.
Sy hién di¢n cua ngai la mot vinh du doi vai ching t61. Va vi thot gian cua
ngai rat quy gia cho nén ching t6i da quyét dinh s& phuc vu dic biét bang
cach dé ngai xudng thuyén tai Hoc vién Hai quan My. Chung toi s& co xe

limo & d6 dé dua ngai quay trd lai xe cua minh trong thanh phd”.
Khi chiung t61 dén vach Hoc vién Hai quén, to61 nhin ra ngoai va vd cung
ngac nhién. T61 khong thé nao hi€u ndi lam thé nao ma ong ay c6 thé lam

dugc diéu d6 trong mot khoang thoi gian ngan nhu vy, trén nén doanh trai
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ctia Hoc vién Hai quan c6 san 4 chiéc xe limo dai cua dia phuong dang cho
don nhitng vi khach Nhat. Co hai chiéc xe mau tréng va mot chiéc mau xanh
lo. R& rang 1a tat ca cac xe ndy déu c6 tran guong va c6 thé dém do, chung
dugc st dung tai mot bita tiec khiéu vii sang trong cua truong Trung hoc
Annapolis. Diéu d6 khong quan trong. Poan khach Nhat Ban budc 1én xe va
di vé xe ctia minh & trong thi trdn nho cach d6 vai phut dé kip chuyén di vé
Washington. Vién trg 1y cua Hashimoto cam on t61 vi su quan tam tdi thot
gian cta Bo truong Tai chinh khi sap xép cac phuong tién nhanh hon cho

chuyén quay ve.

Khi nhitng chiéc limo di xa, t0i d3 ngd quy xudng bai cé ciia hoc vién. Toi
viét cho vi thuyén trudng mot tdm séc voi mot khoan tién thudng 16n roi sau
d6 con gidi thiéu ong ay toi ca Pai st quan Nhat Ban va Bo Ngoai giao My.
Nhung thuc 10ng, t6i dinh s& khong bao gid nhic dén nhiing tha vui & vinh
Chesapeake nita. Khong bao gio t6i dua ra 1oi moi xa giao kiéu “Tan gido”

ntra.

Bat chap tat ca nhitng su kién nay, Utsumi, nguoi ludn quan tdm dén quyén
luc chinh tri, 43 dat dugc diéu ong ta mudn thé hién: nhitng ban bé ¢
Washington ctia 6ng ta c6 thé dugc huéng nhitng quyén loi thuc su. Ong ta
(Utsumi) ¢ thé sip xép cho ho di choi du thuyén voi mot nguoi co thé 1a
nhan vat quyén luc nhat trong gidi tai chinh thé gidi - va o giita mot cudc
hop G7 cudi tuan rat quan trong. Pay ciing 1a mot théng diép cho thdy mot
quan chirc toan cau c6 thé c¢6 quyén luc nhu thé nao. RS rang Utsumi dé tinh
dén mot thuc té rang chuyén di ciia Hashimoto s& dugc truyén di khap phd

Wall; va qua thuc, diéu do da Xay ra.

Nhung van dé 1a hé thong ctia Nhat Ban ting rat xuat sac trong viéc kiém
soat hinh anh va 1ap truong chinh tri hién dang phai doi mat véi thé gidi dé
v& cia chinh minh, mot thé gidi cong. Ngay nay, hang triéu ba noi trg va

nhimg ngudi dua ra quyét dinh trén thi truong rat it quan tim dén hinh anh
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va quyén luc chinh tri. Ho quan tdm dén thong tin - nhitng thuc té va hiéu
biét thau ddo phan anh ti 1€ 191 nhuan va rui ro trong twong lai. Ho it quan
tam dén quyén luc chinh tri vi trong thé gidi méi day mao hiém hién nay, ho

chinh 1a quyén lyc.

No6i mot cach cong béng, 2161 lanh dao Nhat Ban hién nay khoé co thé tho o
v6i “cudc ndi ddy” ctia nhitng nguoi theo chu nghia dan tay nay. Gidi hoach
dinh chinh sach da théng nhat v4i nhau rang vién canh 1i suat thap hién nay
can phai tro lai can béng mic du nguoi ta van tranh luan nhiéu vé viéc khi

nao s¢€ tang 1ai suat.

Cac nha Ianh dao Nhat Ban cling it thd o v&i nhitng 191 ich cua cac thi truong
tai chinh va chil nghia tu ban doanh nghiép tu do hon, nhu nhiing gi dang t6n
tai & My va cac nudce khac. Cac quan chirc Tokyo da khoi xudng mdt vai cai
cach nghiém tuc trong luat pha san doanh nghiép va ngan hang dé khuyén
khich dau tu vao viéc cai cach doanh nghiép. Gidi lanh dao chinh sach Nhat
Ban ciing hiéu rang nén kinh té can nhiéu hon cac tai khoan tiét kiém dem lai
lgi nhuén cao hon cho cac ba ndi tro. Nén kinh té can mot cudc cach mang

doanh nghiép.

Tuy nhién, cac 1anh dao Nhat Ban luon mo hd cam théy r?mg xét vé mat van
hoa, nén kinh té thi truong theo “phong cach Nhat Ban” khong c6 su lua
chon nao khac ngoai viéc bét mé cura, bot cong khai va dugc diéu tiét nhiéu
hon. Viéc duong dau véi rii ro cia ca nhan trong mét thi truong mé kiéu
Anglo-Saxon 13 diéu méu thudn véi tim 1y ctia ngudi Nhat. Trong gidi chinh
sach, mot hé théng tai chinh moi1 da cép va phuc tap hon phuc vu cho viéc
danh gi4 rai ro va phan phdi cua cai van dang trong giai doan 1ap ké hoach.
Sau nhirng thi€t hai do cugc Pai Khing hoang Tin dung nam 2007-2008 gay
ra, ké hoach nay duong nhu vin niam trén gidy va s& khong tré thanh hién
thue trong nhiéu ndm ti. Cudc khing hoang cho vay dudi chuan di tao ra

nhirng hau qua vo cung toi t€, n6 da giam bot su nhiét tinh d61 véi mo hinh
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duong dau vai thir thach cta cac doanh nghiép theo phong cach cia phuong
Tay o rat nhiéu noi trén thé gidi. (Trong thap ky nay, cac chinh sach trudc d6
cho phép dau tu truc tiép nudc ngoai vao cac cong ty Nhat Ban - mot yéu to

chu chét cta qua trinh toan cau hoa - ciing dang bi ddo nguoc).

D6 khong phai 1a mét tin tdt 1anh cho nén kinh té toan cau, noi ma hoat dong
doanh nghiép manh mé ctia Nhat Ban, ca lién quan va khéng lién quan dén
cac tap doan 16n, déu c6 thé 1am ting mic do ting trudng kinh té va khién
cho murc tiéu thy tang 1én. Tiéu thu hang nhap khau ctia Nhat Ban tang 1én s&

gitp gidm nhanh chong sy mat can doi trén toan cau.

That khong may, khi xét vé mit cung cip thanh khoan cho céac cong ty vira
va nho cling nhu cac cong ty méi thanh 1ap, Nhat Ban hién dang & trong tinh
trang giong nhu My dau nhitng nam 1980 - ttrc 13 rat can mot bién phap danh
gia rai ro va phan phdi von tot hon. Mot s6 it cac ngin hang 16n, hinh thanh
qua nhiéu vu mua lai va sap nhép lién tiép, hién nay hau nhu khoéng quan
tam dén viéc dau tu vao nhimng thir ho khong hiéu rd. Pay 14 trinh trang dién
hinh sau su that bai cia bang can ddi tai khoan ngan hang trong “thap ky mat

L 499

mat™.

Céc doanh nghiép con non tré ciing mong khong phai d6i mat voi viée tra 13i
suit cao cho cac khoan ng ngan hang trong giai doan dau xay dung stc
manh. Vi viy, viéc tim ra nhitng phuong thirc méi dé khuyén khich dau tu
vbn vao cac doanh nghiép méi 1a diéu rat quan trong. Pau tu ¢d phan (equity
investment) thong qua viéc ban cod phiéu déng mot vai trd vo cung quan
trong trong giai doan dau ciia mot cong ty co tiém ning nhung dang gip kho
khan. Cyu chu tich Cuc Du trit Lién bang, o6ng Alan Greenspan da chi ra
rang: “Cac doanh nghiép phai c6 vén cd phan (equity capital) thi méi mong
dugc can nhic cho vay. Co phan cé chirc ning nhu mdt chiéc giam xoc
chéng lai tinh bat 6n cua thi trudong va la mdt dau hiéu cho kha nang tra ng

cua mot doanh nghiép. Cac hoat dong kinh doanh cang khong minh bach,
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hodc cac cong ty cang non tré thi tam quan trong cua von ¢6 phan cang 16n”.

Tai Nhat Ban, nhiing cai cach khién cho dau tu ¢b phﬁn dat hiéu qua cao hon
dang dan dan xuat hién. Tuy nhién, van dé dat ra 1a liéu mot hé théng co tinh
cai cach cao, da cap va phuc tap ddi véi cac khoan dau tu von so hiru co
phiéu tiy chon - loai hinh dugc khoi xuéng & My vao cudi thap nién 1970
dau thap nién 1980 - co thé dugc thiét 1ap sém khong. Nguoi ta ciing dit cau
hoi1 réng liéu dat nudc Nhat Ban von duoc kiém soat chit chd cé thé thay doi
vé van hoa dé chép nhan tinh ddc 1ap, tinh khé du doan va “su dién cuéng”
ctua khu vuc doanh nghi¢p (entrepreneurial sector) hay khong.

Su lung ting va doi khi 1a kho chiu cua nudc Nhat noi chumg[ﬂ d6i v6i quy
trinh ctia doanh nghiép goi cho tdi nhé dén mot chuyén di cua toi téi Tokyo
vao dau ndm 1990. Cau chuyén sau ddy sé& gitp chng ta hiéu rd 1y do tai sao
Nhat Ban, mot hé thong khép kin va dugc kiém soat chit ché, lai thdy kho
khan khi duong dau véi rui ro cua cac doanh nghiép dén vay. Piéu do ciing
giai thich tai sao nguoi ta khong trong doi Nhat Ban s& sém tro thanh dau tau
chinh cho hé thong toan cau. Pic biét 1a trong tinh hinh nén kinh té My dang
truot doc con chau Au phai chp nhan ting truéng cham trong dai han thi

cac nudc cong nghiép dang rat can thém mot dau tau kinh té dang tin cay.

Mot ngay trude chuyén di, t6i di gip cuu lanh dao dang Cong hoa trong
Thuong nghi vién kiém chanh vian phong Nha Trang, Howard Baker &
Washington. Ong ta vira méi tré vé tir Moscow va da dong y lam dong chi
toa v4i toi trong hoi nghi téi. Py 1a thoi diém vo cung 1on x6n & Nga - ¢6
thé xem nudc Nga vao lic ndy nhu mot ving mién Ty hoang da méi - khi
trat tu xa hoi dang sup do. Baker nhan xét réng Moscow 16n xdn va nhiéu toi
pham, an ninh trong nudc roi ren dén ndi ma “gia chd bao vé da ting vot
400%”.

Vai ngay sau, t01 ¢6 mat trong mdt cudc hop cia Tokyo voi rat nhiéu nha
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kinh doanh va chii ngan hang. “Thé con vé tinh hinh 16n x6n & Nga thi thé
nao?” - ai d6 hoi nhanh, ¥ néi dén dong tit vé tinh hinh 16n x6n & Nga trén
trang nhat ctia hau hét cac to nhat bao trén thé gidi. T6i nghi mot chut va bat
dau néi: “Ong Howard Baker m&i tré vé tir Moscow. Moi thir déu rat té, gia
cho bao vé di tang 400%”. Loi ndi nay rat hiéu qua vi né da khai quat duoc
tinh hinh & Nga. T6i nhic lai diéu nay trong sudt tudn nhu mét 1oi dan dat
cho nhitng phan tich nghiém tic hon vé nén kinh té, rii ro chinh tri va kha

nang vo ng ¢ Nga.

Cudi tuan, t6i an trua voi cyu thil tuéng Noboru Takeshita, lic d6 6ng dang
& tudi 68. Ong ciling dong ¥ 1am dong chu toa trong hoi nghi téi cua toi. Du
d3 roi khoi chuc thu tuéng, ong Takeshita van c6 anh hudng rat 16n téi gidi
chinh sach ctia chinh quyén Nhat Ban. Ong 1a nguoi lanh dao cua phai
Tanaka, nhirng nha diéu hanh am tuong nhét ciia Qudc hoi vé cac hoat dong
chinh tri rong khap cta chinh phi. Ong ciing 14 mot ngudi rat quan trong
trong viéc gan két toan bo co cdu ctia Pang Dan chu Tu do dang cam quyén.
Ban b¢ cua t61 tai Pai st quan My da rat ngac nhién trudc su than thiét cua
t6i voi 6ng Takeshita. Ho noi d6 1a “mot budce phat trién hiém thay”. Vi vay,

to1 da vinh duy moi dugce cyu thu tudng lam chu tri cho bira ti€éc trua.

Sau nhiéu nim phén d4u, vat 1on trén con duong tién dén dinh cao, ong
Takeshita nho bé di tré thanh mét ngudi hoi ky la & chd, v6i nhitng ngudi
ngoai & mot noi cong khai, 6ng dy khong bao gid thé hién nhitng cam xuc
qua nét mat - khong gian dit, khong vui sudéng, khong budn rau - khong gi
ca. Nhu thé 1a dé gdy ling ting cho cac dbi thil chinh tri. Qua nhiéu nim,
ong ay da ty day minh khong duoc phép thé hién cam xtc dé 1am 16 nhiing y
dinh cta minh khi 6ng ay di chuyén mot cach than trong va khéo 1éo qua cac
bai min chinh tri. Nét mat ctia ong 4y khong thé hién bat cur dicu gi nhung
d6i mat sac nhon ctia dng dy ludn 1am viéc. Mdi lan toi c6 mit trong mot
dam dong noi1 ¢6 su hién di¢n cua Takeshita, d61 mét cua ong éy lién tyc liéc

nhin khap can phong mot cach day hoai nghi roi danh gia timg nguoi cé thé
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dem lai moi nguy hiém chinh tri téi dau.

Tai bira trua, Takeshita cung di vo1 BG truong Tai chinh Hashimoto, nguoi
ma trude d6 toi dd moi tham gia chuyén du thuyén gan nhu 13 tai hoa trén
vinh Chesapeake. Ban t61, 6ng Utsumi, m0t quan churc chu chot cling tham
du. Trudc mat to1, ca hai 6ng Takeshita va Hashimoto déu tim céch tréu choc
Utsumi. Ho néi rang 6ng ay 1a mot “nguoi diéu khién réi” quan trong cua
chinh phit Nhat Ban, rang ong thao ting moi quyén lyc. Nét mit ong Utsumi
d6 1én véi mot su ling ting day than thién. Tai sao? Boi vi xét & nhiéu khia
canh thi tai thoi diém d6 6ng ay ding 13 mot ngudi dicu khién rdi co tim anh

huong 1om.

Ngay hom do, tai phong riéng ciia mgt nha hang ¢ Tokyo, that vui khi 6ng
Takeshita va doan tiy ting déu té ra thoai mai sau nhiing gio phit cing
théng. Thay vi sir dung phién dich nhu thuong 1€, vi cyu thu tudng cham rai
noi bang tiéng Anh. That la 1a khong khi giéng nhu & mot phong thay do cua
truong trung hoc véi rat nhiéu nhitng 10i tréu dua va hang loat nhitng 161 giéu
cot vui vé. Piéu nay hoan toan khong gidng vdi hau hét cac cude gip g&
gifta nhirng nguo1 khach nude ngoai va nguoi Nhat Ban. Thong thuong, mot
btrc tudng vo hinh cua su nguong nghiu do nhimg khac biét 1on vé vin hoa

s€ dugc dung lén gilra cac vi khach.

Sau khoang 20 phat, mdt thanh vién Quoc hoi co6 tén 1a Morihiro Hosokawa
dén. Ong ay xin 16i 6ng Takeshita rat nhiéu vi su cham chap cua minh. Ong
ay da cui nguoi xin 16i rat nhiéu 1an va rat manh mot cach chan thanh - t6i tu

hoi liéu 6ng dy co bi ngd khong.

Hosokawa ciing hoi la. Sy két hop giita bo complet may do gia ré véi chiéc
ca vat va chiéc so mi ctia 6ng Ay 1am mat di tinh théng nhat trong trang phuc
complet mau xanh, so mi trang va ca vat xanh thong thudng cia mot chinh
tr1 gia Pang Dan chu Ty do. Hon nita, Hosokawa budc vao trong phong

giéng nhu mot anh chang Jerry Lewis tré tudi nén dng ngay 1ap tirc trd thanh
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tiéu diém choc cuoi cho nhitng nguoi khac va trung tam trong nhiing cau

chuyén hai hudc cua cac dong nghiép.

Cuyu thi tudng Takeshita c6 1& dang cb ging dé tiép tuc to ra thin mat da noi
rang 6ng Hosokawa - Jerry Lewis - s& som tr thanh thl tuéng. Dicu do
nghe c6 vé phi ly. T6i ty nha minh tham chi con c6 thé trd thanh tha tudng
Nhat Ban trude gi ngdc nay. Luc d6 Bo trudng Tai chinh Hashimoto (Elvis)
d3 ké mot cau chuyén hai hudc bang tiéng Nhat lam t6n hai dén uy tin cua
ong Hosokawa ma khi dugc dich ra, no nghe c6 vé hoi kho hiéu nhung duogc
két thiic bang tir “ngudi chay viéc vat”. Moi ngudi déu cudi, ma nguoi cuoi

dau tién chinh la chang ngoc do, tham chi 6ng ta con cuoi rat to.

Toi1 thuc su ngac nhién khi nhitng 161 6ng Takeshita n61 hoa ra lai dung. Vai
nam sau, “nguoi chay vi¢c vat” dé da trd thanh thu tudng. C)ng éy gilt vi tri
nay vao nam 1993 va 1994 nhu mdt nguoi yéu 6t duoc ban on bi mac ket
giita hai dang phai chinh trj dang mau thun trong qubc hoi Nhat Ban. Toi
nhd minh di hoan toan khong tin khi thong béo ong duoc b nhiém thu
tuéng dugc phat trén truyén hinh Washington. Sau nay t6i méi biét rang 6ng
cua Hosokawa, Thu tuéng Fumimaro Konoe, mot thanh vién cua gia dinh
danh gia thir hai cia Nhat Ban sau gia dinh hoang toc, da dong vai tro rat
quan trong trong lich sir. Ong 4y 1a vi thu tuéng da tham gia phat dong cudc
Chién tranh Thé giéi II. Chau cta ong ay lai dong vai mot dién vién hai.
Nhung toan bd ciu chuyén day cho toi biét rang quyén luc & Nhat Ban hiém

khi ¢ nhitng no1 ban nghi 1a n6 s€ ¢ do.

Cudi cung, cudc thao luin trong bita tiéc trua ciling tré nén nghiém tic.
Chung t0i trao d6i v6i nhau nhitng quan diém vé tinh hinh kinh té chinh tri
thé gidi. Sau d6 Hashimoto, ngudi ban cua toi trong chuyén du thuyén tai
vinh Chesapeake, di hoi t6i c¢6 suy nghi gi vé tinh hinh 16n x06n & Nga
khong. Toi da chuin bi sin sang cho cau tra 101, trong do, t61 dinh dua vao

101 dan dat thuyét phuc - cau chuyén vé chd bao vé ctia Howard Baker.
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Nhung trude khi to1 kip noi, Takeshita, chinh tri gia quyén lyc nhat ctia Nhat
Ban lic d6, da xen vao. Ong 4y néi: “Xin 16i, nhung trudc khi 6ng bat dau,
hay dé toi noi rang t6i duoc biét ong Howard Baker méi tro vé tir Moscow.
T6i pham da hoanh hanh khap thanh phd. Ong Ay néi rang gia ché bao vé da

tang 400%”. Toi rat ngac nhién, miéng ha hoc.

Hay dé t6i phan tich diéu nay theo diing ban chat: chua diy nim ngay, cau
chuyén cta Baker ma toi dung dé vao dé da lan truyén tir cac san giao dich
va cac van phong cua vo sb to chire tai chinh dén céc cdp cao nhét trong
chinh phua Nhat Ban. To61 dot nhién hoc dugc Quy tac SO 1 cua Nhat: khong
som thi mudn (va thuong 1a sém), moi ngudi trong bé may quyén luc cao
cép cling biét moi diéu. Va vi moi nguoi biét moi diéu nén viéc duong dau
v6i thir thach ctia doanh nghiép don 1é & Nhat Ban ¢ thé s& kho khin hon
dang ké so véi nhitng noi khac trén thé gidi. Nhat Ban 1a mot hé thong ma &
d6, sy dong thuan chi phdi viéc dua ra quyét dinh trong mot nén van hoéa ma
chiéc dinh nao 16 1én mit san s& bi dong xudng. Trong khi thé gidi bén ngoai
thuong nhan thdy sy thiéu minh bach trong hé thong tai chinh va kinh té
Nhat Ban thi that nuc cudi 1a gidi quan chic Nhat Ban duong nhu biét moi

thtr vé nhau.

Song xét & muc dd 1on hon, su doi méi, cach tan trong doanh nghiép
(entrepreneurial innovation) ciing c6 mot sy kin ddo & mirc d6 nhét dinh - vi
ho thudng tién 1én phia trudc véi mot ¥ tudng moéi ma néu duoc cong bd ra
x4 hoi mot cach hap tap thi y tudng dé s& bi chi trich 1a dién rd. Cach tan
cling gay ra rii ro va c6 kha ning dan dén that bai, day 1a diéu khong dé
duoc chép nhan trong hé théng duoc kiém soat chit ché caa Nhat Ban. Hé
théng nay vo cung ghét su 16n x6n va danh gia cao ning luc to chirc sang
tao, nhung tur trudc tdi nay, no lai luoén coi that bai 1a mot dau hiéu cua sy
thap kém vé danh tiéng va van h(’)a[ﬂ].

Trén thyuc té, cic nha hoach dinh chinh sach hau nhu khong bao gio hai long
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vo1 chinh minh. Vai nam trudc, nhiing diu hiéu cai cach co ciu ctia Nhat
Ban di khién cong dong tai chinh thé gidi vo cung thich thi. Cac chuyén gia
vé Nhat Ban dén tir cac nhom chuyén gia c¢b van (think tank) va céac to chic
khac d3 dua ra mot vién canh rﬁng day co thé 1a khai dau cho mét cudc cach
mang vé ning suat - va cudc cach mang nay phan nao dugc khuyén khich
boi sy bung nd trong ting trudéng doanh nghiép, da phan 1a & trong céc chi
nhanh cua cac cong ty 16n. Nhung nha phan tich Richard Katz da mo ta hau
qua cta cudc cach mang d6 1a: “Cudc cai cach d6 thiéu sy phé phan rong rii

cua cong chiing va “su réu ra trong cai cach” s€ som xuat hién”.

Xét vé 1au vé dai thi d6 1a mot tin xau ddi véi qué trinh toan cau hoa. Khong
c6 tinh than doanh nghiép 16n hon va cai cach kinh té sau hon thi nén kinh té
Nhat Ban kho c6 thé phuc hdi hoan toan. Khong c6 su phuc hdi hoan toan
ctia nén kinh té Nhat Ban thi khi tiép tuc tiép can voi nguén von cua Nhat
Ban, hé thong tai chinh thé gidi s& phai chap nhan nhitng mat can d6i khong
bao gio cham dut trén toan cau. Nhitng mat can ddi nay sé& khién cho toan b
hé thong toan cau roi vao tinh trang bap bénh. Suy cho cung, 1am sao cic
nha hoach dinh chinh sach trong cic nudc cong nghiép cé thé giy ap luc
manh mé& budc Trung Qudc phai kich thich tiéu dung ndi dia va nging su
phu thudc qua dang ctua ho vao xuét khau khi ma Nhat Ban, mot thanh vién
lau nim cta cong dong chinh sach nhom G7 dang ap dung mot tap hop chinh

sach gan nhu tuong tu?

Tuy nhién, cac ban ding cho rang tat ca déu tiéu cuc, hdy dé toi lam rd van
dé rang khong gidong nhu nhiing dot phuc hoi kinh té ngan ngui trong giai
doan 1995-1996 va 1999-2000, sy phuc hdi kinh té cia Nhat Ban hién nay
da dat dugc mot vai thanh cong nhat dinh du méi dién ra trong mot thoi gian
ngan. Nhung diéu d6 phan 16n 1a vi cac nudc khac trén thé gidi dang phat
trién manh mé&. Cac cong ty 16n cia Nhat Ban da dat duoc thanh cong bat
ngd tir xuat khau va cac hoat dong dau tu ra nudc ngoai, nhung diéu niy sé

thay doi khi nén kinh té toan cau cham lai va dong yén manh 1én vi von dang
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duoc chuyén tr¢ lai Nhat Ban sau cudc khung hoang tin dung dudéi chuan.

Pbi véi nén kinh té rong 16n hon, moi thir dang suy yéu mét cich nhanh
chong. Hé théng kinh té tiéu thu thap, phu thudc nhiéu vao xuat khau sé bi
t6n hai 10n trong trudng hop bong bong chau A nd tung. Nhitng dir liéu gan
day cho thdy nén kinh té Nhat Ban dang di xudng vi ngay ca nganh cong
nghiép phat trién manh ctia nudc nay ciing dang 1am vao tinh trang khé khan

nghiém trong do dong yén manh 1én.

Chac chan, cac quan chitc Bo Tai chinh va ngan hang trung wong Nhat Ban
hiéu kha r6 rang cac chinh sach kinh té cta ho rat mat can doi. Chinh sach
tién té dang rat can duoc dicu chinh va l4i suat phai dugc nang 1én. Nhung vi
mot vai 1y do, ngudi ta da thay rang viée 1ai con tau sang mot hudng méi gan
nhu khong thé thuc hién duoc. Hon nita, thuong mai quéc té dang phat trién
gép doi tbc do ciia GDP toan cau. Do d6, cac nha hoach dinh chinh sich can
tim ra cach thic day tiéu thu trong nudc ma khong lam gi gay ton hai dén
khu vuc xuat khau cta cac doanh nghiép 16n cé thuong hiéu va dang hoat

dong rat hiéu qua.

Hon nira, trong tham tam minh, nhiéu nha chién lugc & Tokyo cling tu hoi
r?mg cO phai Iy do chinh khién cac thanh phén khac cua nén kinh té hoat
dong kém hiéu qua 13 do cac nhan t6 tAm 1y va co cdu bt ngudn tir tinh trang
gia di nhanh chong va tam 1y gheét rui ro dang gia tang trong xa ho1 Nhat Ban
cht khong phai do nhu ciu thay doi chinh sach hay khong. Thoi gian s& noi
cho chiing ta biét liéu tam 1y ghét rui ro twong tu c¢6 phét trién & My va chau
Au khong. Diéu do co thé xay ra, dac biét la néu cudc khung hoang tin dung
nam 2007-2008 tré thanh mot that bai do ng xau cua Nhat Ban voi quy mo
16n hon d6i véi céc thé ché tai chinh phuong Tay.

Khi xem xét moi khia canh, Nhat Ban con 13 mot bai hoc thuc té mang tinh
quyét dinh d6i v6i nudéec My vi mét 1y do khic quan trong hon nhiéu. No6i

mot cach thang than thi kinh nghiém ctia Nhat Ban trong nhiing thap ky gan
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day chinh la minh chiing cho nhiing kh6 khan khong luong truée dugce cua
mot nén kinh té bi de nang boi nhitng khoan no vuot trdi. Ganh ndng ng ca
nhan va no céng qudc gia ciia Nhat Ban, nhu da néu tir trude, bat nguon tir
khoan ng chinh pha khong 16 ctia Nhat Ban dugc mua trong thoi ky tién ré
trong thap nién 1990, thoi diém ma 13i suat dugc gitt & mic qua thap dé bu
cho viéc nang gia dong yén vao cudi thap nién 1980. Trudc thap nién 1990,
Nhat Ban d3 4p dung mot kiéu co ciu chinh sach phong vé. Cac nha hoach
dinh chinh sach da lap ra nhitng ngan sach chi tiéu khong 16 tir nhitng khoan
tién cua chinh pht, da phan cac khoan chi tiéu nay 1a danh cho mé duong va
x4y cdu chu yéu ¢ cac tinh néng thon cia gidi 1anh dao Pang Dan chu Tu
do. Tuy nhién, viéc chi tiéu nay chi vira dii giup cho nén kinh té tra hét no.

Trong khi d6, dudng nhu moi t6 chitc déu chat day no chinh phu.

Trong chuong trude, t6i da luu ¥ vé manh 16i cua nhiing ké phao tin don
nham, bao gom ca nha dau tu Warren Bufett, trong viéc thoi phong qua muc
tinh trang toi té cta ho lién quan dén dong do la va nén kinh té chong chat ng
ciia My. Ho d3 danh gia thdp kha niang nhap khau vbn ctia hé théng My.
Nhat Ban 13 mat doi 1ap cua lap luan nay. Nhat Ban 1a mgt minh ching cho
nhirng gidi han ddi voi luong ng ma mot nén kinh té co thé ganh vac dugc
mot cach thanh cong. Va cic chinh tri gia My nén luu ¥ vi nén kinh t&é My

trong vai thap ky td1 s€ phai doi madt véi mot con ac mong vé ng do chinh

sach trg cép[ﬁ khi hang loat baby boomer (thé hé sinh ra vao thoi gian ngay
sau thé chién II) budc vao tudi nghi huu va lam qua tai hé thong Y té va An
ninh X3 hoi (su qua tai di v4i hé thong Y té va An ninh X4 hoi dang 1a mot
yéu t6 khong thé du doan dugc cua cac nha hoach dinh chinh sach - né ¢o

thé dan téi nhitng khoan no c6 kha niang lam phé san ngan hang).

Nhitng khoan ng khé)ng 16 ctia Nhat Ban da tré thanh rao can thuc su ngan
nudc nay dat dugc mot hé théng kinh té hoat dong manh mé, hi¢u qua va tai
can bang. Cac chuyén gia tién té biét rang moi truong 13i suat thap hién nay

la mot su 1éch lac nguy hiém cho hé théng Nhat Ban. Song viéc nang lai suét
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dé phan anh cac 1ai suat danh nghia cta cac nudc con lai trong cac nudc

cong nghiép sé rat kho khan.

Tét nhién, 1y do chinh 1a mgt bi mat nhé nho nhudc ctia Nhat Ban - khoan no
khong 16 bi che gidu ctia nuwdc ndy da gidi han chinh sach kinh té ctia Nhat.
Hay quan sat k§ hau hét cac t6 chirc & Nhat Ban, cong hodc tu. Tt ca cac to
chtrc ndy déu no chinh phtl dai han (dugc goi 1a Trai phiéu chinh phi Nhat
Ban (JGB-Japanese Government Bonds), tuong duong cong trai 10 nam cuia
Bo Tai chinh My) dam dia ra. 6 1a van dé tién thoai ludng nan cta Nhat
Ban. Néu nang 13i sudt qua nhanh va qua nhiéu dé ting tién 14i cho nguoi gui
tiét kiém trung binh thi Nhat Ban s& dot nhién phai ganh chiu mot cudc
khung hoang thi truong trai phiéu qubc gia (vi ting 14i suat s& 1am ton hai

dén gia trai phiéu).

Do 13 diéu dd duoc du doan trudc ctia Nhat Ban. Mot cudc khung hoang
cong trai s€ lam giam tbc do cua toan bd nén kinh té Nhat Ban, budc moi to
chtrc phai nhanh chong ha thap gi tri ndm giir trai phiéu dugc mua vao nhu
d6 ky quy trong thoi ky tién ré. Gia tri cia Nhat Ban sé& giam manh nhu khi
thily triéu rat. Diéu ny sé tao ra nhiing van d¢ tai chinh nghiém trong khong
chi cho Nhat Ban ma cho ca thé gidi. Lai suat trén khap thé gidi sé ting vot,
va ti 1é that nghiép ciing twong tu. Vi Nhat Ban da tro thanh mot trong nhirng
nguodn cung cap tai chinh 16n nhat thé gidi nén toan bo thi truong trai phiéu

toan cau - va nén kinh té thé gioi - s€ tré nén to1 t€ hon.

Diéu nay khong hé cuong diéu mot chut nao. That khong thé tin dugc rﬁng ti
1& ndm gifr Trai phiéu Chinh pht Nhat Ban hién nay tinh theo ti 18 phan trim
GDP thuc su da vuot qua ti 1€ ng chinh phu dai han vao nam 1944. Trong
sudt nam d6, Chién tranh thé gidi 1an thir hai van dang dién ra quyét liét va
chinh pha Nhat Ban d3 liéu linh ting chi tiéu cho quan sy 1én dén muc cao
nhat chua ting thiy. Ngdy nay, no van tran ngap khap moi noi, & hau nhu tat

ca cac to chuc.
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Tuy nhién, that la la mot vai nha phan tich & Tokyo tin réng Nhat Ban céan
cho phép tang 13i suat dai han bat chap rui ro ddi véi hé thong tai chinh. Hién
nay, l3i suat dai han bi kiém soat vi Ngan hang Trung uong Nhat Ban tiép
tuc can thiép vao thj trudng tai chinh bang cach mua trai phiéu chinh pht dai
han, dé gilt cho loi suat hay 1di suat ctia nhitng trai phiéu nay ¢ mtrc thap.
Hoat dong hd tro thi truong Trai phiéu Chinh phu Nhat Ban (JGB) nay ciing
khién cho dong yén yéu di mét cach gia tao. Néu ngan hang trung wong chi
don gian han ché nhitng vu mua ban nay, theo 1y thuyét s& c6 hai két qua co
thé xay ra: (1) Loi suét cta trai phiéu (1ai sut dai han) sé ting 1én (tao ra thtr
ma cac nha kinh té goi 1a mot doan doc ciia dudng cong sinh loi, c6 nghia la
1ai suat dai han cao hon nhiéu so véi 13i suat ngan han) day chinh 1a diéu
kién cho tin dung doanh nghiép ting manh. (2) Lai suat cia trai phiéu ting
1én c6 thé khuyén khich nguoi gui tiét kiém ¢ Nhat Ban mua trai phiéu dai
han (rat khoi viée dau tu vao trai phiéu ngén han hién dugc nhan muc a1
suit gan nhu bang 0). Nhiéu chuyén gia cho rang két qua cudi ciung s& 1a
muc tiéu thy ting 1én nhanh chéng. Vi thé, van dé khong chi don gian 13 liéu
Ngan hang Trung wong Nhat Ban c6 ting mic 13i suat khéng ma quan trong
1a liéu ngan hang trung wong c6 dugc phép nging viéc ghim 14i sudt mot
cach gia tao khong. Khi d6, day lai 1a van dé tién thoai ludng nan trong chinh
sach trung wong ctia Nhat Ban. Chinh cudc tranh cii ndy c6 thé s& chi phdi
cudc téng tuyén ctr ndm 2009. Thay doi ludn tiém an nhiéu rui ro, nhung cir
mai trung thanh véi nhitng chinh sach hién thoi cling chira dyng nhiéu rui ro

nhu vay.

Nhitng anh huéng cia van dé no dang ting 1én cua Nhat Ban rat quan trong
d6i voi M. Cho t6i gio, My da giai quyét thanh cong khoan no cua minh
nho kha nang thu hat von toan cau, boi hé théng tal chinh an toan va hién dai
ctia nudc nay dd gan nhu khong bi anh hudng boi nhitng bién phap chap va
ctia d6i Capitol, va vi nhitng “trai bom ng” 16n bat nguon tir su thiéu thon tro
cip cua nhitng baby boomer van chua nd. Nhung nhimg qua bom dé dang

dén, nhanh chdng va quyét li¢t tim duong vao nuéc My va cac nén kinh té
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cong nghiép khac.

O mot noi nao do, vao mot thoi diém nao do, co thé sém hon so v6i nhiing
gi ta du dinh, s€ c6 nhiing gidi1 han dbi voi sb ng ma mét qué)c gia co thé
ganh vac dugc. N6 gidi han tinh hi€u qua ctia ngan hang trung uong trong
viéc clru van tinh hinh va c6 thé khién cac ngan hang trung wong tré nén té
li¢t. Va khi cac chinh tri gia, hoan toan do thién y, da lam t€ 1i¢t hé théng tai

chinh thi mén ng c6 thé tré nén dang so hon.

Pbi voi nhitng nguoi con hodi nghi khong biét moén ng vuot trdi ¢ thé lam
té 1iét co cau hoach dinh chinh sich cia mét nén kinh té, han ché nghiém
trong kha ning giai quyét va diéu chinh cua hé théng nay hay khong thi ho
hay xem nhiing gi da xay ra vdi nguoi Nhat. Poi véi nguoi My, nudec My c6
thé dé dang trd thanh Nhat Ban néu nhu cac nha hoach dinh chinh sach M§
khong than trong. P6i véi Nhat Ban, thap ky day that vong nay khong chi
xay ra mot cach ngau nhién; né 1a két qua ciia nhiing sai 1am nghiém trong
do céac nha hoach dinh chinh sach da danh gi4 qua cao kha nang cua ho trong
viéc hiéu va gdy anh hudng dén cac thi truong tai chinh. Piéu khién toi lo
lang 14 cac nha hoach dinh chinh sach ¢ nhiing noi khac trén thé gii ngay
nay duong nhu dang to ra thiéu hiéu biét va tam nhin tvong tu vé nhirng mbi
nguy hiém hién tai ctia hé thong tai chinh toan cau to 16n va phirc tap hon
nhiéu so véi nhitng ndm 1990, khi ma cac nha hoach dinh chinh sach cua

Tokyo di pham phai tat ca nhiing sai 1am cua ho.
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6. Chiang c6 gi 1a bat bién: Cudc khiing hoiang dong
bang Anh nam 1992

Tim kiém muc tir thay doi (change) trén Google, chic han ban s& phai an
tuong voi hang loat cac dinh nghia va dan chiéu dugc tim thay. Benjamin
Disraeli chi ra rang: “Thay d6i 1 diéu hién nhién. Thay doi dién ra lién tuc”.
Heraclitus cho rang: “Khéng c6 yéu td nao 13 vinh hing ngoai thay doi.”
Winston Churchill néi: “Dé hoan thién hon ban can thay d6i, dé hoan hao
ban can thay doi thuong xuyén”. Va Alvin Toffler, mot tic gia vé vin hoa
dai chung b6 sung thém rang: “Thay d6i khong chi 13 diéu can thiét trong

cudc song - thay doi chinh la cudc song”.

Viéc con nguoi ngay cang bi am anh trudc su thay doi da dat ra mot cau hoi,
rang néu sy thay doi 1a can thi€t véi trai nghiém cua con nguodi dén vay thi
lam sao chung ta, vo1 tu cach mot xa hoi, lai khong bao gio nhan thay dién

bién cua su thay doi do.

Vi duy, vao dau ndm 2007, néu mot tac gia goi ¥ rang cac ngan hang My dang
tiém an nhimng rui ro thé chap dudi dang cic cong cu tai chinh ngoai bang
can d6i tai san va thiéu minh bach thi cac nha phé binh s& nhét tri cho rang &
day da co... 161 in an. RJ rang vi tac gia d6 mudn noéi téi hé thdng ngan hang
ctia Nhat dang che gidu céc rui ro cua minh@].

Con néu cudn sach twong tu néi rang chi mot khoan thé chap dudi chuan ban
dau 1a 200 ty do la trong nén kinh té thé gidi trj gia hang trim nghin ti d6 la
d3 gan nhu lam lung lay céc thi trudng tai chinh toan cau thi ngudi ta s& suy

doan rang chac han cudn sach nay nam trong s6 nhitng tac pham hu cau.

Neéu cudn sach vi€t v€ hinh anh céac thanh vién ban quan tri Citigroup, “tay bi

tay gay” lang thang khap thé gidi cau xin hd tro cta nhing quy dau tu quic
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gia do nhitng hau qua cta bat 6n tai chinh, cudn sach sé bi cho 1a mot phién
ban phong dai cta tiéu thuyét Tom Clancy@]
Phan 16n chung ta déu nghi dén viéc giit nguyén hién trang, chtr khong nghi
vé thay d6i. Chiing ta nghi rang nguyén trang khong phai 1a mot phan trong
cudc séng, nguyén trang 1a cudc song. Chung ta nghi diéu gi nhu thé nao thi

sé€ ludn ludn 1a nhu thé.

Vi du nhu, trong suy nghi cta hau hét moi nguoi, hé thdng thuong mai hang
hoa va dich vy toan cau, mic du ludn trong tinh trang kho khin nhung sé
ludn ludn ton tai. Nguoi My s& mai mai 1a cuong quoc kinh té 16n nhét trén
thé gi6i. Trung Qudc s& chi dong vai trd 12 mot anh huong tich cuc ddi véi
su thinh vuong cta kinh té toan cau. Cac ngan hang trung wong, trong ky
nguyén ning suat toan cau ting cao s& luén kiém ché dugc lam phat va giam
phat. Cac nha dau tu va kinh doanh toan cau luc ndo ciing lac quan tin tudng.
Cac thé ché va quyén tu do cua ching ta 1a bat diét, cac tai san tai chinh s&
ludn an toan. Chung ta s& khong ngimng phat trién boi vi cac to chuc kinh té
va cac sap dat thé ché ma chung ta di dit 1ong tin vao s& khong bao gio thay
d6i, chung ta tin nhu vdy. Am thanh déu déu cua bo may tao ra ciia cai toan

cau s& khong bao gio thay doi.

Trong chuong ndy, t6i s& 1y giai nhitng hau qua c6 thé xay ra khi cac nha
hoach dinh chinh sach va céac chinh tri gia c6 nhiing gia dinh sai lam. Nhu
Issac Asimov (trong két qua tim kiém tir thay d6i trén Google) di néi,
“Chinh thay d6i, sy thay doi lién tuc, thay d6i bat kha khang 13 yéu t6 thong
tr1”. T61 thich nhan x€t cia mot tac gia vo danh tén John A. Simone trong boi
canh méi trudng kinh té ngay nay hon. Simone néi: “Néu tinh hinh hién tai

cua ban tot, cling dirng ban tam vi r61 diéu do cling s€ thay do1”.

Cau chuy¢n ma t61 s€ k€ vdi cac ban trong chuong nay 1a cau chuyén vé mdt

cudc khung hoang tién t€ & chau Au vao nam 1992. D6 1a cau chuyén vé cai
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to1 ca nhan, sy wong nganh va sy mu quang. Cau chuyén goi cho ching ta
nhé rang, ciing giéng nhu nhitng gi chiing ta chac chan vé tinh 6n dinh cia
nguyén trang, thay doi - thuong 1a cc thay doi tiéu cuc 1a diéu khong tranh
khoi. Pic biét 1a truong hop trong chinh sach kinh té khi danh gia cua con
nguoi bién thanh hanh dong va stc manh cia cic thi trudng tai chinh hau
nhu bi xem nhe. Cac nha hoach dinh chinh sach néi riéng khong bao gio
nhin ra khuyét diém trong cac hanh dong cta minh, hay sai lam khi ho khong

c6 dong thai gi, cho dén khi ho bi budc phai thay doi.

Bat ky thanh vién nghiém tic nao trong thé gidi tai chinh ciing hiéu thdu dao
rang nén kinh té toan cau 1a mot co cAu bat on va bién hoa lién tyc. Nhung
v6i ho, suy nghi rang hé thong co6 thé bi anh huong tiéu cuc hau nhu chi 1a
mot suy nghi khong thue té. Ho nghi thay doi 1a mot diéu xa voi chtr khong
phai 12 mot diéu can thiét trudc mat. Chinh vi thé ho c6 nhimg hanh dong
nhu thé nén kinh té va cac hé thong thé ché hién tai s& bat bién cung voi thoi

gian.

Cau chuyén nay cho thay khong nhén thie 1o thuc tai trong mot thé gidi
dang thay doi 1a diéu vo cing nguy hiém. Trong trudng hop ndy, hau qua la
su sup d6 hoan toan cta dong bang Anh, diéu nay di 1y giai tai sao ngudi
Anh dén nay van sir dung dong tién cua chinh minh, déng bang Anh, chir
khong phai dong euro. Cac su kién dién ra vao mua thu nam 1992 hoan toan
khong duoc du doan trude, nhung ching da tai dinh hinh thé gidi tién té
chau Au va 1a mot hién tuong con tiép tuc anh huong to1 nén kinh té toan

cau.

Su kién co vé ngén ngui nay thuc ra da xac dinh lai mbi quan hé gitra thé
gidi chinh sach va céc thi trudng tai chinh toan cau. Su kién nay, trong d6 toi
co duoc vi tri dac biét 1a ngudi quan sat can canh, da danh diu su bt dau gia
tang quyén luc ctia nhitng ngudi dau co chdp nhéan rdi ro tai chinh trén toan

cau. Va giéng nhu tinh hinh hé théng thwong mai va tai chinh ty do hoa cta
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chung ta ngay nay, rat it ngudi nghi rang c6 kha ning xdy ra mot su thay doi
tam c& nhu thé. Vao nam 1992, it ai c6 thé hinh dung ra rang céc thi trudong
tai chinh, vao thoi gian d6 quy mé nho hon nhiéu va chiu sy anh hudng
nhiéu hon cta cac nha hoach dinh chinh sich, c6 thé kiém soat hé théng tién
t& chau Au, thay doi no hoan toan va tac dong dé tao ra nhitng thay doi
khéng ngo. Nhung d6 chinh xac 13 nhitng gi dd xay ra. Liéu c6 thé xay ra
mot bién dong tan pha tuong tu nhu thé, thAm chi 16n hon véi hé théng tai
chinh toan cau ngay nay hay khong? T6i khong du doan khi nao hay ¢ dau,

nhung t61 tin réng mdt su bién dong nhu thé 14 hoan toan co thé.

D¢ hiéu o0 hon cau chuyén t61 s€ ké dudi day v€ su bung no tién t& nudc
Anh, dau tién t61 xin dugc no61 mot vai diéu vé su hinh thanh nén kinh té

chau Au néi chung.

Pé hiéu cac hoat dong kinh té ctia chau Au trong qua kht, hién tai va tuong
lai, chung ta hdy cting xem xét hoat dong kinh té ctia Ptrc. Nén kinh té Pic
chiém 1/3 khu vuc dong tién chung chau Au. Mot thap ky sau khi théng nhat
Tay Putc va BPong Pt vao thang 10 ndm 1990, nén kinh té méi dugc théng
nhat van hanh vo cung tham hai. Ting mot thoi 1a nén kinh té hung manh
nhat chau Au nhung lic nay Puc trd nén yéu kém so voi cac nude trong khu
vuc khi phai vat 16n véi muc chi phi khong 16 va cac van dé khac lién quan
tGi qué trinh thong nhat. Nhung trong nhitng nam gan ddy, nén kinh té Puc
da chuyén hudng mot cach rat an tuong. Rat nhicu thanh cong bat nguon tir
kha nang xuat khau ctia nén kinh té. Trén thyc té, “cd may” xuat khau trd

thanh mot co so kinh té dang tin cdy cta Purc.

Su phuc héi kinh t& nay co6 thé s& con manh m& hon nhiéu néu Puc 1 noi
thich hop dé bat dau hodc khéi phuc kinh doanh. Vi du, néu mét giam dbc
thuc hién viéc hién dai hoa va tai co cdu mét cong ty toan cau khong ¢ strc
canh tranh ctia Dirc, va thay c6 hai nhan vién dang 1am cung mét viéc, éng

chui do6 sé phai mat mot khoan tién tuong duong vaéi tien luong cua 5 nam
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néu muon sa thai nguoi lao dong du thura kia.

D6 1a 1y do tai sao ty 1é that nghiép tai Ptrc gan nhu gap d6i Hoa Ky. O cac
khu vuc khac tai Tay Au, tinh trang that nghiép tham chi con ti t& hon. Hau
hét cong an viéc lam maéi dugce tao ra tir cac cong ty nhé maéi di vao kinh
doanh, va nhimg cong ty nay khong thé hoi nhap di nhanh vao nén kinh té
16n, vitng chic cua chau Au. Nguyén nhéan chinh cua tinh trang nay 1a do luét
lao dong khong hiéu qua va nén kinh té bi diéu chinh qua muc. Khong o 1y
do gi ma mot ngudi mudn mo mot cong ty méi trong mot moi truong nhu
vay trong khi cac khu vuc khéc, tham chi khu Pong Au ngay bén canh, linh

dong hon rat nhiéu.

Céc nha lanh dao chinh tri Pic khong phai la khong biét nhiing gi dang dién
ra. Ho biét chau Au gianh duoc nhiéu loi ich 16n qua vi¢c canh tranh trong
nén kinh té thé gidi méi. Ho hiéu tam quan trong ciia mot nén kinh té ning
dong, hi¢u qua hon, chép nhan mao hiém cung voi bo luat lao dong linh
dong hon. Pon gian 1a ho khong thé dat duoc su déng thuan chinh tri dé thay
d6i hé thong. Piéu t6t nhat ho co6 thé 1am 1a dua ra nhiing ké hoach chap va
nho nhit, trong mot s truong hop gitp ngin chin tam thoi mot sb luat lao
dong han ché. Sau khi nham chic, Thu tudng Birc Angela Merkel da dé xuét
mot s cai cach kinh té 4n tuong trong bai phét biéu ctia ba, nhung hau hét

déu that bai gitra chimg.

T6i cam nhan rd rang nhat moi truong lao dong khong hap dan & chau Au

trong chuyén cong tac téi Rome cua toi vao dau nam 1990. Khi d6 t6i nghi

chan tai khach san Hassler gan dia danh ndi tiéng Spanish Steps[ﬂ]. Khach
san Hassler noi tiéng voi ngudi chau Au bai nha hang trén ting mai, noi day
gitip moi ngudi duoc chiém ngudng quang canh tuyét voi cta thanh phd. Do
hoi mét nén tat ca nhiing gi t6i mubn vao budi sang dau tién tai d6 1a ly ca
phé va mot bita sang nong. Sau ba ngay an sang vdi banh cudn nho va banh

ngot Frankfurt theo kiéu ctia cic nudc chau Au khac, t6i da san sang thudng
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thirc mot bita sang Hoa Ky thuc su vai thit xong khoéi va trimg. Toi dén quan

cafe trén tang mai cua khach san Hassler.

Khi t6i dén noi, 6ng chu cira hang dan toi téi mot chiéc ban trong nha, ¢ day
khong nhin dugc quang canh thanh phd. Toi da lich sy tir chdi va yéu cau
dugce ngdi & ban bén ngoai vi thoi tiét hom do that tuyét voi. Ong chu tra 10i

kha nghiém nghi: “Khéng thé dugc!”.

Sau khi ngdi xudéng ghé va bat dau xem thuc don, to6i nhanh chong tim thay
mon dn ma t6i mudn thudng thire tai ddy. Ngay 1ap tirc ca phé duoc dua t6i -
dic, den. Toi vay tay goi ngudi phuc vy, thay dong phuc ciia anh ta con chua
duoc cai hét, nhu thé anh ta vira voi vang dén khach san vi sg muon gio lam.
To1 bao: “Cho to6i1 thit xong khoi va trimg” roi hoi thém: “Nhan tién, toi ¢
thé chuyén chd ra ngoai dé ngam canh khong? Hau hét cac ban bén ngoai d6

déu trong ma”.

Nguoi phuc vu khung lai va r6i ding nghiém nhu vién tuéng ngudi Y khoi
hai trong bd phim Casablanca, nguc udn ra nhu thé anh ta dinh chao co vay.
Anh ta néi: “Thua 6ng, ong khong thé ngdi ban bén ngoai va ching tdi ciing
khong co trimg ran va thit hun khéi nhu 6ng yéu cau dugc. Ong c6 thé goi
mot qua trimg lude k¥ hay co thé yéu cau mot vai lat thit nho cho bira sang,

nhung thit hun khoi va trimg thi khong thé”.

T6i bat dau cam thay kho chiu. Nhung nhitng diéu t6i nhin thdy sau d6 con
khién t6i buc minh hon. Cach dé chwa day chuc mét c6 hai nguoi dang nham
nhap ca phé va dung chinh nhitng gi t6i vira yéu cau. Vi cam thiy cang luc
cang kho chiu nén t61 da goi ca nguoi phuc vu va chu quéan: “Cura hang nay
c6 gi?”, t6i to ra khong hai long, c6 gang khong dé minh 1a mot nguodi My
dang so. “Khong trung, khong thit hun khoi, khong quang canh bén ngoai?
Trong khi hai nguoi dang kia...”

Ong chu quan da tho 16 ngat 10i t6i, chinh cach cu xir 6 cta ong ta dd mo
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mang cho t6i rat nhiéu vé ban chat ky quic cta luat lao dong va luc lugng
lao dong chau Au truyén théng. Ong ta néi rang: “Dlng vay, chiing tdi phuc
vu ho trirng va thit hun khoi. Nhung do 1a cach day 40 phut. Tu do tré di
chung t6i bat dau dinh cong. Bay gid ching toi khong phuc vu nhimg thtr d6
nita. Nghia la khong trirng ran, chi c6 tring lugc. Khong c6 quang canh bén
ngoai, chi & bén trong”. Toi dap loi: “Thé &, thé mdt mon chdo bot yén mach
duoc khong?”. Vi chu quan tréng boi r6i, 16i 6ng dap lai: “Um. Téi ciing
khong biét. Dé toi goi dién xem thé ndo.” Toi cha bao gio thiy ong ta quay

lai.

RS rang thi truong lao dong chau Au ngay nay linh hoat hon, va vao nim
2008, nguoi chau Au bat dau nhan thdy mirc ting truong nhich 1én mot chut.
Nhung cdu chuyén t6i vira ké da chimg minh cho quyén lyc ma lyc luong
lao dong chau Au tirg nam giir trong lich st va kha ning pha hiy hoat dong
kinh doanh cta ho vao thoi diém d6. Mic du cdu chuyén ndy mang tinh
phong dai mot chat, nhung luat lao dong cimg nhic va cic han ché kinh

doanh khac ding 13 mot tro ngai 16n cho qué trinh mé rong kinh té.

Tuy nhién trong nhitng ndm gén day, nguoi DBuc thuc su da tao nén mot diéu
ngac nhién phi thuong vé mirc do tang truong kinh té. Mic du ton tai nhiing
bé tac chinh tri trong ké hoach doi méi kinh té ciia chinh phit Merkel nhung
nén kinh té Ptc bat dau vuot 1én trén cic nén kinh té chau Au khac. Va su
thay d6i twong d6i nay da dién ra nhu thé nao? R4t khé khan dé cong dong
chinh thong thira nhan rang cac quy dau co phong vé toan cau, cac cong ty
dau tu von c6 phan va cac ngan hang dau tu toan ciu ma ching ta di thao
luan trong chuong 3 d3 4m tham kich thich qua trinh tai co c4u linh vyc tu

nhan phat trién.

Axel Weber, mot hoc gia xuit sic tai Plhc va hién tai 13 cha tich

[@ ~ N < c A 9 r 3 ;. A 9 A . A
Bundesbank  , da thang than mi€u ta qua trinh tai co cau cua nén kinh té

Duc trong mot vai nam qua. Ong cong nhan rang ban dau ca chinh phu va
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ngan hang trung wong déu khéng ¥ thirc duoc diéu gi dang dién ra.

Va nhitng diéu da dién ra d6 chinh 13 sy bung nd vé sb lugng cac cudc sap
nhdp va thau tom cta nhitng cong ty 16n va trung binh & Purc. Ngay nay hon
50% luong ching khoan Pt 1a do ngudi nude ngoai ndm gitr. Sau do, cac
ngan hang dau tu toan cau va cac tO chirc tai chinh bén ngoai khac ma chinh
phu hoan toan khong hay biét da bat dau yéu cau tai co cau va d6i méi cac
cong ty Puc. Chinh vi thé, viéc tai co cau ndi bo doanh nghiép cua rat nhiéu
cong ty c6 tiéng tim tai Pt dién ra nhanh hon mtc mong doi. Cac cd dong
quéc té yéu cau ning suit ting cao hon, va bd mdy xuét khau Puc tham chi
con hon ca mot nha may san xuét toan cau. Trong qué trinh do, tham chi hé
thong tai chinh ctua Puc cling bat dau dugce chuyén ddi tir mot hé thong phan
16n dua vao ngan hang (bank-based system) tré thanh mot hé thong mang
tinh thi trudng von (capital market system) nhiéu hon. Piéu nay da tao nén
murc ty sut loi nhuan cao hon, dong thoi thuc ddy cac khoan chi tiéu vao

dau tu tang vot.

Du 1a mot nudc kho khin & chau Au vao nhitng nam 1990 nhung nay Putrc da
trd nén hung thinh. Cac cong ty tai Ptrc dugce phép thué nhitng lao dong
(khong thudc cong doan) tir thi trudng thir cdp, nhiing lao dong nay khong
chiu anh hudng bdi cac quy dinh lao dong ngdt ngheo. Chi phi lao dong don
vi thuc té giam trong khi ning suat ting nhe. Trong qua trinh nay, Puc da
nang cao vi thé ctia minh trén thi trudng canh tranh quoc té. Nén kinh té
cang phat trién manh mé hon do nhu cau cta hai linh vyc xuat khau quan
trong tai Puc tang vot trén toan cau, dic biét 1a & chau A - do 1a 6 to sang
trong va cac thiét bi may moc chinh xac. Sy suy thoai toan cau gan day co
anh hudng nghiém trong tdi xuat khau ctia Puc hay khong van 1a van dé can

c6 thoi gian dé xem xét.

Thanh cong gan diy cta Ptrc di gay bat loi 16n cho cac nén kinh té khac tai

chau Au. Trong khi strc canh tranh cua Buc ti€p tuc tré nén manh mé hon
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trén toan cau thi sd khac tai chau Au c6 nguy co bi tut lai phia sau. Vi du nhu
P 1a doi tac thuong mai 16n nhat cua Y. Tuy nhién hang nim, Y ngdy cang
tut xa hon nira vé suc canh tranh. Sy chénh 1éch kha nang canh tranh nhu
vay chinh 13 n6i dung chinh trong cau chuyén toi s& ké vé that bai cia tién té

Anh va nhing bién dong dang so ctia hé thong ty gid hdi doai chau Au.

Gia tri dong euro ngdy cang ting da khién van dé tré nén trim trong hon va
thue té co thé tom tat nhu sau - khong phai tit ca cac nén kinh té chau Au
sinh ra déu binh dang. Van dé nay ciing da giy nén mdt cudc tranh lun
trong cong dong kinh té rang liéu sy han ché tién luong va cac bién phap
tang ning suat khac ctua Purc c6 dang huy hoai dan nén kinh té chau Au, hay

dang ctru n6 khoi bi day sang mot bén va trd nén co6 1ap véi toan cau.

Trong thap ky qua, chau Au d3 thyc hién mot cong viéc tuyet voi nham xay
dung uy tin ctia Ngan hang Trung wong chau Au méi. Lién minh tién té va
viéc hdi nhap cua déng tién mai, dé)ng euro, dién ra rat an tuong. Mot sb
chuyén gia vé ngoai hoi da 14p luan rang trong thap ky t6i, déng euro sé& canh
tranh v&i dong do la va tré thanh dong tién dan dau hay dong tién du trit cta
thé gidi. Nhung cac quan chirc chau Au sé& tiép tuc phai d6i mit voi mot van
dé khong thé phu nhan 1a: Do su khac biét vé kha ning canh tranh giira cac
nén kinh té nén nhiing cang thang kinh té nghiém trong s& van con ton tai. Vi
du mot s nén kinh té chau Au (nhu Buc) co thé chép nhan déng euro manh,
tuy nhién nhitng nén kinh té khac (nhu Y) sé thdy dong tién manh 1a mot tro
ngai 16n, gidng nhu mot tuyén bd tir hinh vé kinh té toan cau. Bai kha ning
canh tranh cta nén kinh té Pac lién tuc gia ting so véi Y nén cac khoan dau
tu thi truong tai chinh toan cau tiép tuc tap trung vao cai thién tuong lai kinh

té Pirc hon 14 twong lai kinh té€ Y.

Suy cho cung, Ptrc da thanh cong trong viéc canh tranh toan cau truc dién
vo1 Nhat Ban trong linh vuc san xuét céc loai 6 to sang trong, thiét bi chinh

X4c va cac san pham cong nghiép phirc tap khac. Cac loai 6 to sang trong
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nhu Mercedes va BMW c6 mit & khap noi trén trén céc thi truong chau A.
Cac cong cu va thiét bi chinh xac cua Puc ciing duoc phd bién rong rai.
Nguoc lai, rat nhiéu nudc chau Au khac nhu Y chi xuit khau cac san phém
tiéu dung don gian, dé sao chép. Cac san pham nay budc phai canh tranh trén
thi trudng todn cau vdi cdc mat hang xuat khau tir cac nude chau A khac.
Cac mit hang tiéu dung sang trong ciia cac hing san xuat noi tiéng tai chau
Au nhu Gucci va Ferragamo tat nhién c6 ngudn cau todn cau rat cao, nhung
canh tranh vGi cac nude chau A tai cac thi trudong hang hoa ti€u dung tu do 1a
diéu vo cung kho khin, dic biét trong boi canh dong tién chau Au ngay ting

manh hon bao gid hét.

Quan diém cho rang Puc, mot thuc thé quyén luc quyét dinh bdi canh chinh
trj va kinh t& & chau Au khong phai 13 moi. Tro lai nhitng nam 1970, do uy
tin 16n ctia ngan hang trung wong Ptrc (Bundesbank), nudc nay thuc chat da
khéng ché 13i suat chau Au trong nhiéu thap ky, trong khi nhitng nudc chau
Au khac phai chiu anh hudng nghiém trong. Thuc té mot sé nha phan tich
1ap luan réng su xuat hién cua lién minh tién t& va khu vuc sir dung d@)ng tién
chung chau Au vao cudi nhitng nim 1990 1a mot nd lyc truc tiép cua nhiing
nude chau Au con lai, nhim tude doat mot sb anh hudng chinh sach ma Puc

cO.

Vai tro quyén lyc manh mé nay ciia Ptrc duoc cic nha hoach dinh chinh sach
Anh dic biét chl ¥ tir ndm 1992, ngay trudc khi nhitng bién dong tién té 16n
vao thoi ky d6 xay ra. Nhiing gi duoc biét dén vao mua thu nim do 1a mot su
kién quan trong lam ca thé gidi phai kinh ngac. Ptc 13 trung tim v& dién.
Mot thap ky sau khi cac thi truong tai chinh bat dau tu do hoa, sy kién nay
danh dau sy khoi dau cho su sut giam quyén lyc cua cac ngan hang trung
wong trén thé gidi. Kha ning kiém soét cac thi truong tai chinh toan cau cua
chinh phu s& sém bi nghi ngd. Ngudn von khong 16 nguy hiém - bao gom
cac quy dau tu phong vé duoc dau tu von vay va cac to chire chap nhan rui

ro khac ma t61 da dé cap trong cudn sach nay - doi mat truc ti€p voi cong
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d6ng ngan hang trung wong chau Au nho bé va chua thic thoi.

Céc dién vién trong v& dién ndm 1992 bao gdbm mdt nha quan 1y ngan hang
trung wong Purc ngoan ¢d, mot nhom céc quan chire tai chinh Y khong may;,
va mot nhom cdc quan chitc Anh xac dinh khong chinh xac nhitng van dé
dong vai tro quan trong t6i su song con ciia dong tién cua ho. Noi dung cau
chuyén kha phuc tap, nhung ching ta can hiéu n6 béi vi cAu chuyén cho
chung ta thdy thyc té rang nhimg thay d6i dot ngdét ma cac luc luong tai
chinh hung manh tao ra thuong xuét hién khi ching ta bat ngo nhat. Thé giéi
qua thuc khong don gian nhu chiing ta van nghi.

Nhung trude tién, hiy dé toi trinh bay so qua mot sd thong tin co ban vé
cach thuc hoat dong cua thi truong tién té. Vao gitta nhirng nam 1980, h¢
théng tién té thé gidi dugc coi 1a mot hé théng tha nodi (floating system).
Hang loat cac nha kinh doanh trén thi truong danh cugc vao moi loai tién té
khac nhau, khién cac loai tién té trén thé giéi dao dong manh. Pong d6 la lic
bay gid 1a dong tién co stc anh hudng nhat. Bé thay d6i tinh hinh, nguoi
chau Au vén tin vao stitc manh cuia cac con sb dé lién két cac dong tién riéng
nho hon ctia ho lai véi nhau bang mot thoa thuan dugc goi 1a Co ché Ty gia
Hoi doai (ERM). Trén mot s6 phuong dién thi cach suy nghi nay ctia ngudi
chau Au c6 vé hop 1y. Hop nhét céc loai tién té cta chau Au (va sau d6 1a
cic nén kinh té chau Au) vira ¢ thé tang murc on dinh tién té vira giam duogc
kha niang xuat hién nhiing cang thang kinh té, von 12 mot phan nguyén nhan

dan dén hai cudc chién tranh 16n & chau Au vao thé ky XX.

Vé6i nhitng ngudi méi 1am quen v&i dé tai nay thi khai niém hé théng tién té
toan cau khong hé d& hiéu. Ban c6 thé twdng twong qua mot phép an du hiéu
qua nhu sau: hé thong tai chinh thé gidi 1a mot bé boi khong 106, trong do,
bén dudi miat nude 14 cac loai tién té toan cau giéng nhu nhitg qua bong cao
su ¢6 thé phinh ra hay co lai. Trong d6 qua bong 16n nhat trong bé 1a dong do

la M§y. Qua bong d6 la phinh ra hay co lai phu thudc vao quan diém cua céc
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thi trudong von toan cau vé tinh hiéu qua cta cic chinh sach kinh té Hoa Ky,
mure 13i suat Hoa Ky va tong thé hiéu qua kinh té. Trong hau hét cac truong
hop, néu khong mudn noéi 1a tat ca, néu muc 14i suat giam xubng, qua bong
cao su sé co lai, néu muc 1ai suit tang lén, qua bong phinh ra. Néu déng tién
tang gia sau khi 14i suat ting cao (qua bong phinh ra) thi d6 1a do thi trudong
tin rang nguy co lam phat thap. Con néu dong tién giam gia sau khi cat giam
1ai suat (qua bong co lai) thi d6 1a do thi truong cho rang nguy co lam phat

dang tr¢ nén cao hon.

Vao nhitng nim 1970, cac loai tién té chdu Au la nhitng qua bong kha nho
trong bé, dic biét khi so v6i qua bong do la rat to. Do nim trong tay qua
bong 16n nhat nén cac chinh sach Hoa Ky c¢6 anh huéng mic du khong o
rang nhung v cing quan trong trong hé thong kinh té qudc té. Nguoi chau
Au khong thich sy anh huong d6. Pé chiém uu thé, ngudi chau Au hop nhat
cac qua bong tién té nho hon cua ho lai v6i nhau béng mot hé théng nhu to1
da dé cap 1a ERM. Ho thoa thuan mdi qua bong chiau Au riéng 18 s& tiép tuc
phinh ra va co lai, nhung chi trong mot gi¢i han nhat dinh duoc cac bén chap

thuan (goi la bién do tién té - currency band).

Néu cac thi truong von bom qua béng qua nhiéu hodc qua it (so voi cac gidi
han dinh gid bién do tién t& dd dugc chap thuan) thi cic nha hoach dinh
chinh sach c6 mot sb lya chon dé ngan chdn toan bd co cAu tién té chau Au
khong bi v& vun. Ho c6 thé “can thiép” vao thi truong bang cach mua hoic
béan tién, diéu nay c6 anh huéng nhu bom hodc rat nudc dé anh hudng téi
kich thudc qua bong. Ho c6 thé ting hodc giam 13i sut ctua quc gia c6 dong
tién bi hoai nghi, nhu vay s€ anh hudng té1 kich thude cua qua bong tién té
bang cach ting hoic giam nhu cau véi dong tién d6. Néu cac bién phap kia
khong hiéu qua thi phuong an cudi cuing 13 cac nha hoach dinh chinh sach c6
thé yéu cau “diéu chinh lai” bién do tién té. Trong hau hét céc truong hop,
bién phap nay dong nghia v4i nha nude tién hanh viéc diéu chinh d6 phai

chap nhan kich thudc qua bong bi sut giam vé lau dai, so véi cac qua bong
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tién té chau Au khac. Khi éy, hang hoa va dich vu ctia nude do co thé tré nén
canh tranh hon trong linh vyc thuong mai so véi cac nude chau Au khac,
nhung nguy co lam phét s& tang cao do dong tién yéu di s& 1am ting gia nhap
khau.

Hé théng tién té chau Au, hay ERM, duoc hinh thanh dé tao nén tinh linh
dong. Nhirng diéu chinh nay cta chinh phu cé tic dung nhu mot van xa céac
ap luc thi truong. Bién phap nay sé cho phép nén kinh té cam thay thoai mai
hon trudc nhitng canh tranh quéc té gay git. Ngay nay, hé théng chau Au

m&i sau khi duge hop nhat hoan toan khong ¢6 mot van xa nhu thé.

Vé mit 1y thuyét, sau khi diéu chinh bién do tién té, déng tién yéu hon s€ cho
phép cac hang hoa va dich vu cua nén kinh té bj méat gia canh tranh hi¢u qua
hon so v61 hang hoa va dich vu cua cac thanh vién khac trong hé théng chau
Au. B¢ 14 nhiing gi nguoi Y da lam. Do nén kinh té twong doi khong hiéu
qua nén cong dong chinh sach Y lién tuc nd lyc thic diy kha ning canh
tranh thuong mai bang viéc viéc dam phan marc diéu chinh lai (bién do tién
t¢) vo1 cac doi tac thuong mai cuia minh. Y thuong xuyén thuc hién diéu
chinh bién do tién t& va ngudi ta coi d6 chang khac nao mot tro dua trén hé
théng quoc té. Nhitng diéu chinh d6 1a mot dau hiéu thong thuong vé that bai
kinh te.

Nguoc lai, dong tién Ptrc (DM hay méac Ptrc) thuong ding dau (manh) trong
ERM. Pong DM 1a qua bong chau Au 16n nhét trong bé boi, mot phan nho
nén kinh t& manh cta Puc, nhung nguyén nhan chinh 1a do ngan hang trung
uvong Puc 1a ngan hang duogc thi truong danh gia 1a luc lugng dang tin cay,
doc 1ap va co kha niang chong lam phat cao nhat. Nguoc lai, dong lia gia tri
thap cta Y ludn nam cudi hodc gan cudi cing do hau thudn cta né 1a chinh
pha va ngan hang trung wong bi danh gia 13 thiéu tin ciy. Qua bong tién té

ctia nudc nay vo cung nho khi so sanh vdi cac qua bong khac.

Vao nam 1992, viéc qua bong tién t¢ Buc vuot trdi hon cac tat ca cac dong

https://thuviensach.vn



tién khac gop lai theo co ché ERM di gay ra mot su ghen ti 16n khap chau
Au. Céc chinh tri gia chau Au, ngoai trr nguoi Puc, da rat bat binh véi
quyén luc va strc anh huéng cua ngan hang trung wong Ptrc. R4t nhiéu ngudi
chau Au tin rﬁng Bundesbank thuc sy da bop nghet chinh sach lai suat cua
chau Au (giir 13i suat qua cao nham ngan chin lam phat). Con néu cic nude
chiau Au khéc cat giam 1ai suat thi qua bong tién té cua ho s& ¢ nguy co sut
giam hon nita so v4i dong tién Puc. Sy phat trién cua Puc s& de doa cac thi
trudng tai chinh, qua d6 budc cac qudc gia thuc hién cat giam 1di sut (trir
khi Purc ciing cat giam 1di suat) phai thyc hién mot diéu chinh (vé 13i suat -
ND) dang ho then. Nhiing cing thang tiém tang ndy van chua duoc giai
quyét.

T6i hiéu 1o tinh hinh ndy vi nam 1992, t6i dang chuin bi mot chuyén cong
tac dé thao luan van dé kinh té vi mo véi cac quan chirc va chuyén gia kinh
té khap cac thanh phd chau Au. Khi t6i cung d6i tac kinh doanh 1 6ng
Manley Johnson buéc vao Bundesbank & Frankfurt vao ngay 11 thang 9 thi
chi chua ddy mot thang nita 1a vo toi s& sinh chau thir ba. Vi thé, toi da vo
cung lo lang tir lac roi Washington. Toi nhan thiy rang nhitng ngudi Puc

cling rét lo lang, tuy nhién vi nhitng 1y do hoan toan khéc.

Anh, Y, Tay Ban Nha va B6 Pao Nha déu dang phai d6i mit véi nhing ap
luc canh tranh 16n trong hé théng tién té chadu Au nén c6 nguy co phai diéu
chinh bién do giao dich. Trong s6 do, dong lia Y gip phai van dé 16n nhat.
Va tinh hinh cang thém toi t& khi sau d6 chua day hai tuan, hiép udc
Maastricht nham hop nhat chau Au bang mot dong tién chung duoc dua ra
bo phiéu tai Phap vao ngay 20 thang 9. Viéc ké hoach hop nhat Maastricht
c¢6 dugc ung hd hay khong 1a diéu hoan toan khong chic chan; Pan Mach da
khang dinh khong chap thuan ké hoach nay. Moi ngudi nghi rang néu Phap
cling phan d6i thi thoa thuan tién t&¢ ERM vén di yéu 6t c6 thé cling sé that
bai. Su that bai d6 c6 thé ngan can moi kha nang hop nhat tién té chau Au

rong 16n hon bang mdt dong tién chung va trudc mat co thé gay ra sy bat on
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tai chinh nghiém trong. T61 t&i chau Au véi hy vong s€ ¢6 nhiéu cude thao
luan vé trién vong kinh t€ vi mo. Tuy nhién nhiing gi t61 trai qua la mot con

bao tai chinh va kinh t€ mang tam voc lich su.

Viéc ngudi Puc tang 14i sudt trude d6 hai thang gidéng nhu mot hop dong bao
hiém chéng lam phét tuong lai. Bay gio do ap luc thi trudng tai chinh véi
déng lia, déng bang Anh va cac loai tién té khac, ho bat ngo bi dén ¢ép, dac
biét 13 tir phia ngudi Anh, rang phai dao nguogc tién trinh va cat giam 13i suat.
Nguoi Anh mubn nguoi Ptc ha thdp mire 13i suat ngan han nham giam bot
cac ap luc tién té trong ERM. Néu cat giam 13i suat, nguoi ta tin rang dong
mac Pt s¢€ yéu di - qua bong co lai - so v&i cac loai tién té chau Au khac, va

mbi quan hé tién t& ERM c6 thé trd lai binh thuong.

Két qua 1a mot s6 thanh vién quan trong trén thi tudng tai chinh trd nén nghi
ngd dong tién Anh. Nghe theo nhitng tu van chién luoc ma nha quan 1y kinh
doanh ciia minh 1a Stan Druckenmiller d& dé xuat, nha dau tu George Soros
dd 4m tham thuc hién mot giao dich trén thi trurong mot thang trude do6 (ban
khéng 1,5 ty bang Anh). Thuc té, ho suy doan rang cac quan chirc London
dang gip rat nhiéu kho khian. Chinh sach tién té¢ Anh khong thé so sanh véi
chinh sach tién t&¢ Puc vé do tin cdy. Thém vao d6, dong bang Anh trong
ERM duoc dinh gid qua cao so véi dong tién Purc. Soros va Druckenmiller
cho rang cudi ciing Anh s& budc phai diéu chinh do céac thi truong tai chinh
khong tin tudng - bang viéc giam kich thudc qua bong tién té ciia ho. Nhung

do chi 1a mot du doan kha don doc.

Tuy nhién, ngay tur cac dau hiéu dau tién nay, mdt cugc thdo ludn mé rong
trén phuong dién qudc té da bat ddu nd ra. Tai do, nhitng nha kinh doanh
x0ng xao ludén theo doi sat sao cac nha hoach dich chinh sach chau Au, san
sang chdp lay nhitng so suit du 1a nho nhat hong chiém 14y mot vi tri trén thi
truong dé kiém loi tir nhitng so suat d6. Hon nira, nhitng thuong gia nay c6

thé sir dung don bay von vay khong 16 trén thi truong (muon tién dé dau tu)

https://thuviensach.vn



nham gia tang hon nita hi¢u qua hanh dong cua ho.

Nha Ianh dao Bundesbank la chu tich Helmut Schlesinger, mdt chuyén gia
chinh sach vo cung nghiém tic, 6ng da phai trai qua nhiéu bién cb trong
nhiéu nim véi vai trd 13 nhan véat sd hai cia ngan hang trung uwong.
Schlesinger 13 ngudi boc truc, hau nhu khong ¢ chit ¥ nhi, 6ng hién dang
hét minh cho cac nguyén tic bao thu lau doi ciia Bundesbank trong mot méi
treong ma nhimg ngudi khac xir sy rat khon khéo. Ong ciing nhin nhan moi

van dé theo cach trang den 10 rang.

Schlesinger dac biét khong thich viéc ngudi Anh stir dung tu cach thanh vién
ERM moét cach tinh vi dé anh hudng toi cac van dé hoi suat va tién té chau
Au. Ong nghi ngudi Anh don gian dang tim cach kiém soat hé thong tién té
chéng lai Btrc chtr khong vi muc dich hoi nhap tién té chau Au rong 16n hon.
Trudce d6 vai nim, du khong dam phan voi cac nude chau Au khac vé muc
gia gia nhap (entry price level), nhung Anh di dot nhién tuyén bé minh sé&
tham gia vao ERM. Mac du truéc d6 Anh chon ding ngoai song sau nay
Anh lai quyét dinh tham gia véi murc hoi suat ty chon 2,95 méac Pirc doi mot
bang Anh. Riéng vé phan minh, Pirc luén nghi ngd vé cac diéu khoan gia
nhap ciia Anh, dong thoi cho rang dong tién Anh gia nhap & muc cao dén
khong tuong. Hay néi cach khac, ho thay ring qua bong ctia Anh vao thoi
diém gia nhap qua 16n. Nhan dinh nay dua trén thuc té rang nhitng yéu t6
kinh té co ban ciia Anh khong manh. Lam phat & Anh cao gap ba lan lam
phat & Ptc luc bay gio, va muc 14i suat 15% cao dén kinh ngac. Trong suy
nghi cua ngudi Puc, diéu d6 co nghia la dong tién Anh s& mai mai bi hoai
nghi trong mat cac thuong gia trén thi trudng tai chinh.

Khi tham gia vao to chtrc tién t&¢ ERM, hdi suat Anh chi duoc dao dong (qua
bong phinh ra hay co lai) trong pham vi giéi han 6%. Néu tién té dao dong

quéd muc nay, ngan hang trung wong Anh (Bank of England) s€ budc phai

hodc diéu chinh hodc sir dung khoan du trir dé can thi¢p vao thi truong. Diéu
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d6 nghia 1a mua bang Anh hoic ban mac Pirc nhu mot phuong tién dé o6n
dinh kich thudc qua bong bang Anh so vi mac Dirc. Hau hét cac nha hoach
dinh chinh sach thoi gian d6 déu nghi rang chic han Anh s& khong bao gid
yéu cau diéu chinh, va ciing khé c6 kha ning Anh s& bi day ra khoi hé thong.
Mot vii khi cudi cting 1a Anh s& ting 13i suat ngan han dé giy an tuong véi
cac thi trudong tai chinh va ciing giéng nhu Bundesbank, vii khi ndy co thé
chimg minh kha ning ngin chan lam phat. Hy vong 1a néu ting i suét thi

dong tién Anh dang mat gia s& 6n dinh trd lai.

Nguoi Prc nghi nguoi Anh di chon murc gia gia nhap sai 1am va ho bat man
bdi vi nguoi Anh khong tham van ho vé van dé ndy. Bay gio Anh dang rét
can gitip d&. Chinh phu bao thu Anh von hoai nghi vé Lién minh chau Au da
nghi rang diém gia nhap 2,95 méac Puc s& lam giam anh huong cta dong tién
Puc trong ERM. Piéu nay sau d6 duoc chimg minh 1a mot sai 1am nghiém
trong, mot 1an nita khién dong tién Anh bi danh gid qua cao dén nguy hiém

theo quan di€ém cua rat nhi€u thuong gia trén thi truong tién t€ toan cau.

Vao tuan th hai thang Chin, tinh hinh nuéc Anh di khién chi tich
Schlesinger lGc nao ciing trong tdm 1y cau ban. R rang nudc Anh dang phai
chiu nhiéu khé khian. Tuy vdy, ngudi gip chung t6i trong cudc hop tai
Frankfurt khi bi kich nay trong giai doan cao trao lai khong phai la
Schlesinger ma la Otmar Issing, mot thanh vién ban quan tri cé strc anh
huéng 16n cua Bundesbank, truong ban kinh té, trudng ban nghién ciru va

dong thoi cling 1 cong su can than nhat ctia Schlesinger.

Ban c6 thé thic mic tai sao cc quan churc cép cao lai c6 cudc hop voi nhitng
nha b4o va nha phan tich thi truong bén ngoai. Cau tra 161 1a cac nha quan ly
ngan hang trung wong thiy nguy hiém néu cc cudc thao luan cia ho chi han
ché trong nhan vién ndi bd, ngoai ra, mot cudc hop véi nhirg ngudi ngoai
cudc s& co tac dung do luong tdm 1y chinh tri va thi trudng quoc té. Véi

nguoi Puc, ho ciing cam thy can thiét phai cong khai tinh hinh cia minh
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v6i thi truong va bao chi Hoa Ky, diéu nay thuong cé tac dung diéu chinh
nhitng quan niém thién léch tiéu cuc vé chinh sich Purc ctia nhirng nguodi ma
ho van thuong goi 13 “dam dong London” - mot cach goi gidi bao chi tai

chinh Anh quéc.

Khi chiing t61 vao van phong cua Issing, mdt nha hoach dinh chinh sach binh
thudng von rat sdi ndi, cudng trang, bay gio nhin mit ong xam mét, dau toc
bu xu, lung khom khom nhu 6ng da phai thirc tring sudt dém qua. Thong
thuong, cac cudc hop duoc td chire trong mdt gid, nhung dén phut cudi, cude
hop nay bi rat xuéng chi con 20 phat. Khi chung t6i chuan bi ngdi xudng,
Issing d3 lo ling yéu cau sip xép lai chd ngdi dé ong co thé ngdi canh dién
thoai. Ong néi: “T6i dang doi mot cude goi khan va t6i co thé phai di ngay

sau khi nhan dién”.

Trong nhiéu tuan, t6i du doan nguoi Y s& diéu chinh tién té cua ho, ho s&
dinh gia dong tién ciia ho & muc thap hon dong tién cua cac nudc chau Au
khac. Toi ciing kha chac chan rang Bundesbank ma Schlesinger 1a ngudi
quan 1y s& khong lam theo nhiing yéu cau giam 14i suit cia Anh néu Y
khong dong y diéu chinh. Giam 14i suat trong khi Y khong diéu chinh sé&
gidng nhu viéc trao phan thuéng cho nguoi Y vi di c6 nhiing hoat dong
chinh sach kinh té v cling toi t&. Mot diéu c6 thé, nhung kho xdy ra 1a Anh
s& cing Y (mot nude thanh vién duoc cho 13 yéu cua chau Au) diéu chinh
giam gia dong tién Anh. Nguoi Anh ciing c6 thé chon cach tach khoi hé
thong, nhung vao thoi diém dé thi diéu nay nghe that khoi hai.

Hau hét cac thanh vién thi truong tin rang Anh con thii sin mot vién dan ting
131 suat trong nong sung. Gidng nhu mdt vii khi nham de doa nhiing thuong
gia danh gia thap dong bang Anh, vé mit 1y thuyét ting 1ai suat, néu xac dinh
duogc thoi gian hop 1y, c6 kha ning ting stc manh tién té cua mot nude. Tuy
nhién tang 14i suat qua muac c6 nguy co khién nén kinh té Anh roi vao suy

thoai. Néu thi trudng tai chinh nghi rang nén kinh té dang c6 dau hiéu yéu di
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thi tat ca cac thuong gia trén thi truong s& dong loat ban pha gia dong bang

Anh va no s€ roi tu do.

Mot vai tuan trude khi xay ra bi kich ndy, bd trudng Tai chinh Anh Norman
Lamont va bo truong Tai chinh Phap Michel Sapin da c6 nhiing tuyén bo la
ling. Ca hai déu khang dinh rang Cong dong chau Au coi diéu chinh 13i suét
ctia cac dong tién trong khoi 1a khong can thiét. Piéu nay giong nhu mot
man tung hoa mu 16 bich khién t6i cang cam thay nghi ngd hon. Toi nghi
diéu gi 46 dang xay ra.

Nguoi dimg ddu mot trong nhitng ngan hang trung wong Benelux[@] da co
mit tai Washington vao khoang thoi gian d6 va néi véi tat ca moi nguoi
dang ling nghe rang “Y s& diéu chinh 1a diéu chic chan”. Thu tudéng Y
Giuliano Amato, trong nhiéu nidm 13 moét nhan vat tiéng tam cua Vién
Brookings tai Washington, da trinh bay nhirng suy nghi cua ban than véi mot

nhom céc chuyén gia kinh t€ dén tham Rome vé nhitng di€u c6 thé sé xay ra:

néu nguoi Phap chép nhan Hi¢p udc Maastricht[ﬁ] vao ngay 20 thang Chin
thi Y sé& diéu chinh hodc giam gia “5 t&i 7%”. Con néu hiép wdc Maastricht
khong dugc chip thuan thi cac thuong gia trén thi truong s& nim quyén kiém
soat va chiac chan mirc diéu chinh 10% hay tham chi cao hon thé 1a diéu tat
yéu. T6i thic mac 1a lidu Y co thé tru duge cho t6i khi Phap bo phiéu tan
thanh hay khong; va su diéu chinh ctia Y s& anh huong nhu thé nao khi 1a

diém bung phat nhitng bat on cua hé thong tién té chau Au rong 16n hon.

Tuy nhién khi ngdi trong van phong cia Issing, t0i nhan thiy ong lo ling
hon rat nhiéu so voi nhitng gi t6i d3 nghi. Tai sao phai lo lang vé sy mat gia
tién t& Y nhu thé? Mat gia 1a chuyén van thudng xay ra. Bén canh d6 ngudi
Y, xét & mirc d6 nao vé mit kinh té d6 chi 1a vai dién phu, chwa bao gio dong
vai tro 1a thanh vién quan trong trong to chuc tién té chau Au. Diéu gi d6
quan trong hon dang gip nguy hiém, tuy nhién van chua rd rang 1a ngudi

Anh s€ tré thanh trung tam cau chuyén.
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Buodi sang hom dé, ngay 11 thang 9, cac to bao ¢ Frankfurt dang rat nhiéu
bai vé viéc Thu tuéng Anh John Major va Bo trudng Tai chinh Lamont da
vung vé nhu thé ndo trong viéc yéu cau Pac giam 1ai suat tai cudc hop cudi
tuan trude giita cac bo truong tai chinh va cac nha quan 1y ngan hang trung
wong chau Au tai Bath. Cac quan chic ¢ mat ngoai trir ngudi Puc déu cho
rang su cong kich dir doi chéng lai Bundesbank tai cudc hop tré nén khong
thé kiém soat, né nghiém trong téi mc chi tich Schlesinger gan nhu di bo
ra khoi cudc hop. Lamont di yéu cau Puc cat giam 25 diém co ban 14i suét
ngay tai chd, von khong phai 1a diéu thudng thay trong nghi thirc giita cac
ngan hang trung wong. Yéu cau nay sau d6 duoc nhic lai tdi ba lan. Bo
truong tai chinh Ptrc Theo Waigel da yéu cau Schlesinger ¢ lai, va khong lau
sau Schlesinger lai bi ngudi Y chi trich nhiéu nhat. Ho yéu cau ngudi Puc
cam két chap thuin va bao vé ty 1&¢ ERM hién thoi, bao gom ca dong lia. Pay
1a mot dé nghi ton kém dén bat kha thi bai vi diéu nay s& budc Dtrc phai mua

hang ty d6 la bang dong lia.

Khoéng ngac nhién khi cudc hop nay da khién ngan hang trung wong Pc,
von c6 danh tiéng tir 1au vé kha nang chong choi trude nhitng anh hudng bén
ngoai, phai khang cu quyét liét trude nhitng yéu cu cat giam 13i suat. Su bat
méin cla nguoi Plc voi nguodi Anh cang thém ning né, nhiing nd luc kiém
so4at moi trudong chinh sich Bundesbank di mang lai két qua trai nguoc véi

mong doi.

Tinh hinh cang tr& nén phtrc tap hon khi vai ngay sau do, tai cudc hop hang
thang gitra nhitng nha quan 1y ngan hang cua cac nudc cong nghi€p tai Basel
(Thuy Si), chi tich Bundesbank dd c6 mot tuyén bé ma ong khong nghi 1a
mang tinh khiéu khich dén vdy. Tuy nhién, tuyén b6 ctia Schlesinger da bi
béo chi nudc Anh bép méo va am chi rang Bundesbank “chang bao 1au” s&

thyc hi¢n giam 1ai suat.

Khi t6i dén Frankfurt, mbi quan hé giita Anh va Pic da hoan toan sup do.
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Khi nhén thirc duogc su bat on nay, hay van dé ma mét sd nguol goi la mot
v hai kich cua nhiing cai t61 cd nhan, cac thuong gia trén thi truong toan
cau da nhanh chéng tap trung vao tinh hinh dé bi nguy hai ctia Anh va san

sang ban khong dong bang Anh.

Sau do6, trong cudc tro chuyén véi to Financial Times, mot quan chitc Anh
khong rd tén d3 d6 thém dau vao lia khi cho rang cac quan chirc Anh, néu
mudn, ¢ thé ty md rong ngudn cung tién té ctia Pirc bang cach don phuong
thuc day su can thiép trén khip chau Au. Cach thirc duong nhu mang tinh 6n
hoa nay thuc té lai 1a mot de doa. Mot quan chtrc Bundesbank 1a Gerd Husler
d3 phan ung lai bang mot chinh sach tién té giéng nhu tuyén bé mot cudc
chién tranh nguyén tir. Ong néi: “Gio khéng phai lac tuyén bé mot cude
chién tranh, nhung chic chin Bundesbank s& tiéu diét (lam gﬁn nhu mat hiéu
luc) tat ca. Néu Anh mudn choi tro can thiép, ching toi co thé cat giam so
hop déng mua lai (bién phap dé bom thanh khoan hang ngay) xudng con sb
0. Néu nhu vay van chua du, Bundesbank tham chi c6 thé cét gidm han
ngach chiét khdu (muc gidi han cac ngan hang trung wong cé thé cho céc
ngan hang vay qua ctra s0 chiét khau) néu thay can thiét!”. Nhiing cudc dau
khau nhu thé nay duoc cho 1a rat bat thuong trong thé gidi ngan hang trung

uong.

Ngay lap tirc, tat ca cac nha kinh doanh trén thi truong toan thé gidi déu tap
trung cht y. Sau khi doc bai bao trén to Financial Times va phan ting cua
quan chtc Pirc, nguoi giao dich quy dau co phong vé Druckenmiller d3 voi
vang vao phong George Soros va noi: “Bon ho (nguoi Anh va nguoi Dc)
dang c6 chién tranh. T6i vira ban khong ra thi truong 5 ty d6 la dong bang
Anh nira”. Soros dap lai: “That 16 bich! Néu anh thuc sy tin vao bai béo trén

Financial Times thi anh phai ban di 10 ty”.

Quan diém cua nguoi Ptc vé cac van d€ nay da phan hudng to1 khia canh

kinh té, chtr khong phai ca nhan. Néu ban két hop céc loai tién t& v6i nhau
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thong qua mdt co ché hoi suit nhu ERM thi cudi cung su hoi tu chinh sach
kinh té cua cac nén kinh té thanh vién 1a diéu thiét yéu. Cau hoi 16n trong
cong déng chau Au 1a sy héi tu d6 huéng téi diéu gi? V61 nguoi DPuc, 10
rang rang sy hoi tu nay phai hudng téi thanh vién kinh t& manh nhat, d6 1a
Ptrc. Tuy nhién Y, Phap va Anh muén hudng téi hoat dong binh thuong ciia
cac nudc tham gia vao ERM. Thuc chat, cac nude chau Au khéc rat so bi

rang budc lau dai véi cac chinh sach nghiét nga cuia Bundesbank.

Khi t6i ngdi d6 tro chuyén véi Issing, dot nhién toi nghe thiy tiéng truc
thang rat on nhung tiéng on d3 bi chan lai. Roi d6t nhién tiéng canh quat tr¢
nén to hon. Va ngdy cang to hon nira. Luc d6 toi dang néi vé ngudi Y, toi
hoi liéu c6 phai ho dang phung phi quéa nhiéu tién dé hd trg dong lia trong
nhitng can thiép gan day. Issing cho rang, néu nguoi Y thuc hién diéu chinh
ngan sach va diéu chinh sém hon thi dong lia c6 thé da ting gia thay vi sut
giam tram trong. Toi phan d6i rang su can thiép cta Y (st dung dong mac
Putic dé mua dong lia nham hd tro tién Y) dudng nhu dang trd nén qua ton
kém va rang cac thi trudng nghi ngudi Y sé som can kiét tién. Luong duy trix
clia ngan hang trung wong Y, trudc dé khong lau vao khoang hon 75 ty db la,
da giam xudng mirc 20 ty d6 la theo danh gia cua toi, mot sy sut giam nhanh
chong. Toi nghi nguoi Y s& khong thé tru duoc téi ngay 20 thang Chin, diéu
nay c6 thé khién nhitng nd luc hop nhat chau Au c6 nguy co bi x40 tron va

gy cang thang nghiém trong ti hé thong tién t& chau Au rong 16n hon.

Ngay luc d6 tiéng may bay da hoan toan lan at budi thao luan ctia ching toi.
Gan nhu ngay luc do, Issing nhan dugc mdt cudc dién thoai ngén. Ong ngay
lap tirc dtmg 18n va lich sy xin 16i nhu muén khang dinh rang cudc hop phai
két thiic. Khi chung t6i dimg 1én va nhin ra ngoai cira s, ching toi thily mot
dang nguoi cao, to ma khong ai khac hon chinh 1a Thu tuéng Pirc Helmut
Kohl, ong xuéng mdy bay roi budc vao tdoa nha Bundesbank trong bo dang

hiém thay.
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Trong khi ngudi Y va nguoi Anh khong danh gia ding muc nhiing nguy
hiém trudc mat thi nguoi Puc lai hiéu rat 1o rang dy 1a mot viéc nghiém
trong. Nguy co tiém tang la ca hiép dinh ERM va chinh viéc hop nhat chau
Au trong tuwong lai dang gip nguy hiém néu hé thong tién té bi that bai. Vi
cam nhan dang kinh ngac, chinh phu Kohl biét rang trong ky nguyén toan
cau hda mai nay, cac thi truong todn cau can phai dugce d6i xir mot cach than
trong dit khoat. Nguon von khong 16 nguy hiém méi sé di chuyén nhanh

chong va c6 strc manh huy diét néu nhitng sai 1am chinh sach xay ra.

Piéu tré tréu 1a nhitng x4o tron va tranh cii ndy ctia chau Au xay ra dung
vao luc Bundesbank dang bi cac luc luong kinh té va chinh tri trong nudc té
nhi yéu cdu tir bo bién phép siét chat. Tt ca nhitng nha quan sat chuyén
nghiép ctia Bundesbank c6 thé thay 4p luc mo hd nay dang xuét hién. Diéu
nay dat ra mot cau hoi: néu nhimng nguoi khac thay su chuyén d6i mo ho nay
dang dién ra tai Frankfurt thi tai sao chinh phu Anh lai khong théy duoc?
Hon nita, tai sao nguoi Anh lai bi &m anh dén vay voi tinh cach Pho cua
Helmut Schlesinger? Tai sao bd truong Tai chinh Norman Lamont dé cho
moi ngudi tiép tuc ¢ nhitng quan niém nguy hiém rang Anh dang thao ting
chinh sach ciia ngan hang trung wong ctia mot nude khac? Rd rang, sy bat
man tur 1au véi nguot Buc da an sau vao suy nghi cua ngudi Anh. To61 c6 cam
gidc rang ngudi Pic hiéu rd sy bat min nay va khong mudén bat hoa trong

khi chau Au dang du dinh théng nhat rong rai hon.

Mot thoi gian sau trong vo kich nay, do chiu rat nhiéu stre ¢p nén Chu tich
Schlesinger d& cam két s& giam 13i suat khi dong tién Y mat gia. Tuy nhién,
lanh dao Pang Dan chu Ty do Purc, Ba tudc Otto Lambsdorff, mot nha lanh
dao tai chinh 161 do1 trong viéc hoach dinh chinh sach Ptrc, da kin dao chi
trich Bundesbank vi c6 vé nhugng bo trude nhitng doi1 hoi cua mot bo truong
tai chinh nudc ngoai. Lambsdorff goi hanh dong nhu vay la “mot tién 16
nguy hiém”. Moi quan hé giita Ptc va Anh khong con dugc yén binh va on
dinh.
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Sau chuyén thim quan trong téi Frankfurt nay, chiing toi téi Paris mot ngay
dé co cudc hop vo1 nhiéu nha kinh doanh trén thi truong Phap va Jean-
Claude Trichet, khi d6 ong la lanh dao B§ Tai chinh Phap. Trichet sau nay
tré thanh chu tich Ngan hang Trung wong chau Au. Chung t6i di hy vong
ong c6 thé giai thich cho ching tdi vé moi quan hé bat hoa gitta Ptrc-Anh

nay.

Gidng nhu moi ngudi P, Trichet thuong gip cac nha phan tich tw nhan va
cac nha bao dé thong bao nhiing dac diém dic biét cua chinh sach va nén
kinh té hién tai. Vi du nhu trong giai doan tién hanh hoi nhap chau Au va
thong nhat dong tién chung, qua nhimg phan anh kin véi cac nha phan tich,
Trichet da thanh cong trong viéc thuyét phuc mot thi truong toan cau dang

hoai nghi rang viéc thong nhat sé& tré thanh mot thuc té dang tin cay.

T6i tinh cd gap Trichet 1an dau tién tai Washington, D.C. trong hdi nghi kinh
té qudc té dau tién toi tham du. Ong dén hoi nghi, tay cam cdp cho Jacques
Attali, dai dién cua Phap trong G7 va chanh van phong cia Tong thong
Mitterrand. Thay Trichet dimg mot minh trong khi Attali quyén luc di lai
khap phong, t6i d3 moi 6ng ay cung dung bita tdi véi nhém nho cua toi. Ong
dong y. Tat ca nhitng diéu d6 da ching minh cho mdt cau ngan ngit co rang
diéu quan trong 1a hiy ludn dbi xtr tét v4i nhitng ngudi thoat tréng cd vé rat
khiém nhuong, tay xach cap cho mot vi tai to mat 1é6n nao do, bé1 ngay nao
d6 anh ta c6 thé tro thanh mot Ong Lon that su. Tuy nhién, ngay khi chiing
t6i chuan bi roi khoi Frankfurt thi cudc hop cua chung tdi v&i Trichet ngay

hom sau da bi huy bo.

Khi chiing t6i dén Paris vao sang thtr bay do, thi ding nhu tinh toan cua toi,
Ngan hang Y di can kién luong du trit dong mac Pac. Poi quan tién t8 Y da
mat hét vii khi. Chinh vi thé, nguoi Y s& budc phai thoa thuan trao d6i voi
Bundesbank dé muon dong mac Puc va ban ra thi truong nham bao vé dong

lia. Di€u nay s€ 1a mdt d€ xuat ngay cang ton kém bdi vi sau d6 Y s€ phai
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thanh toan nhitng khoan tién dd muon bang tién tir bo tai chinh Y von da bi
tham hut.

Trong thoi gian chd doi cude hop voi nguoi dung dau mot ngan hang 16n &
Phap, Manley Johnson va toi quyét dinh gip mat tai mot quan bar & Ritz. D6
12 mot can phong nho, tudng pht nhung, nam ¢ mot bén tang ham cé nhiing
chiéc ban nhé va nhiing chiéc ghé tham chi con nho hon. Vira ngdi xudng,
ngay l1ap tic t6i nhan ra ngdi sao quin vot Pic Boris Becker ngdi cach
chung t6i chi hai ban dang tranh luan gay gat véi nguoi dai dién cua anh ta.
Chung tdi chuyén sang mdt ban khac xa hon, nhung tiéng quat thio cua
Becker v6i ngudi ngdi cing ban cang 16n hon. Lic d6, bén canh viéc can
nhic liéu chung t6i ¢6 nén d6i mat voi anh chang van dong vién tho 16 nay
hay khong (Tdi bao Johnson: “Anh 1én trudc di”, roi chi vao Becker co bap

dang nong nay) thi toi con dang dau dau vai hai cau hoi.

Pau tién 1a néu cudi tudn nay nguoi Y diéu chinh giam gia dong lia (nhiing
viéc nhu thé nay thuong xay ra vao cudi tuan) thi liéu su diéu chinh do c6
nho dén ndi thi trudng mudn tiép tuc dicu chinh hon nita sau 20 thang Chin
hay khong? Tbi biét ngudi Y mudn diéu chinh & mirc nho vi ho tin rang cudi
cing nguoi Phap s& bo phiéu chap thuan Hiép udc Maastricht. Nhung néu
Phap khong 1am nhu vay thi thi truong c6 thé s& budc Y diéu chinh lan hai
va 1an nay, ho s& phai giam gia dong lia véi muc d6 16n. Picu nay s& lam gia

tang ap luc 1én hé thong tién té chau Au rong 16n hon.

Thir hai, t6i thiac méc liéu c6 phai thi trudng dang & thdi diém budc ngoit
hay khong. Mic du Anh dang c6 gang thao tang thi trudng nhung P ¢ cit
giam 14i suat ¢ manh dé on dinh tinh hinh va kéo dong lia va dong bang
Anh dang sut gidm ra khoi bo vuc sup dd khong? Toi lién tuc nhic nhé minh
dimg bao gid danh gia thap cai toi ca nhan va thanh thé dan toc, nhung toi
cling biét rang ap luc nghiém trong trong nudc budc ngan hang trung uong

Puic cat giam 13i sudt ngin han dang 16n dan. Toi nghi d6 1a do vi ky vong
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lam phat duoc kiém soat chit ch& nén cic nha xuét khau Dire dang kién nghi
v6i ngan hang trung wong rang DM, hay dong mac Puc, dang manh 1én mot

cach khong can thiét do da san c6 vi tri manh trén thi truong.

Tuong tu, cac quan chic Frankfurt déu y thuc duoc réng néu ho khong thuc
hién viéc diéu chinh tt, dic biét néu ho to ra dau hang trudce cac ap luc nudce
ngoai thi “dam déng London” von chi trich chinh sach siét chit ciia ho s&
ngay 1ap tirc tin dung co hoi d6 dé chuyén hudng tan cong. Ho s& néi rang
ngan hang toan ning Bundesbank d3 thoa hiép bang cach danh doi su doc
lap ctia minh - dugc goi 1a su ban linh trong chinh sach. Ngan hang c6 thé

mat uy tin nghiém trong ma vat va lim méi gay dung duoc.

Nha quan 1y ngan hang Phap dén va ngay lap tirc n6i 10 rang Paris dang x6n
xao v€ kha ndng dong tién Y dugc di€u chinh vao cu6i tuan d6. Sau do, hoa

ra la Trichet, Hans Tietmeyer - pho chu tich Bundesbank va nguoi dai dién

cua buc trong G7 Horst Ko "hler (hién tai la Téng théng buc) da bi mat co
mit tai Rome vao chinh thoi diém d6 dé thao ludn chi tiét véi ngudi Y. Ngay
khi nghe tin dang dién ra cudc théo luan vé viéc diéu chinh, toi d3 biét rr?mg
thé gii sé nhanh chong chu ¥ téi Frankfurt. Va thuc té ngay vao sang thir
Hai, ngay 14 thang Chin, lic 9 gid sang, Bundesbank di t6 chic mot cudc
hop khan bat thuong nham cat giam 14i suit ngin han truéc nhimg diéu
chinh ciia Y. Moi nguoi nghi viéc P cat giam 1ai suat s& 6n dinh toan bo

hé thong tién t& chau Au.

Nhung cau hoi van con d6: sy thay doi chinh sach khan cip nay cua Puc co
du dé 1am diju thi trudng va ciru ddng bang Anh? Nguoi ta van rat hoai nghi
vé cdu tra 101. Khi tao ra toan bd bi kich nay va dé ro ri théng tin ra gidi bao
chi, ban chi dao kinh té cip cao cia Anh di tu “phoi minh” ra trudc hang
loat nhirg nha kinh doanh tién té da nghi trong mot thé giéi chay theo dong
tién, don bay tai chinh cao va toan cau hda. T4t ca nhitng ngudi nay déu tu

hoi nguoi Anh dang phai voi vang che gidu diéu gi. Toan b vo kich nay da
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lam sang t6 hé thong tién té cia Anh trén todn cau. Gio thi ca thi truong tai
chinh dang nghi ngd va thac mac liéu dong bang Anh c6 bi danh gia qua cao
trong ERM hay khong. Tham chi nhiing nha kinh doanh it khi tham gia vao
thi trudng tién té ciing c6 nhitng suy nghi twong tw. M6i nguy hiém 1 rang
]a mot nhom céc nha kinh doanh s& vay dong lia va dong bang Anh va sau
d6 ban lay dong mac Puc. Ho biét rang néu dong lia va dong bang Anh giam
gia manh, dic biét sau khi di diéu chinh thi ho c6 thé thanh toan cac khoan
vay bang dong tién mat gia, va giir lai khoan chénh 1éch lam mén lgi nhuan
kéch xu. Tuy nhién, nhitng mén 15i 16n nay ciing an chira rii ro khong nho.
Va diéu quan trong 13 cic ngan hang trung wong phai tim cach thuyét phuc

thi truong tin rang ho s& gip rii ro 16n khi kinh doanh bang cach nay.

Khi hoat dong ndy dang & cao trao, ching t6i t6i London vao toi thir ba,
ngay 15 thang Chin. May man la chung t6i da duoc xép lich hen v6i Terence
Burns (sau nay tro thanh Lord Burns), mot ¢6 van quan trong cho Thu tudng
Major & G7. Chung t6i dd yéu cau dugc gip ong mot thang trude do. Cude
hop dugc chuyén thanh bira tdi tai Quan tro trong Cong vién (gio 1a Bbn
mua) ¢ Hyde Park, chi cach Cung dién Buckingham mot quing ngan bang
taxi. Trong lac dung moén suon ciru, dng Burns lich sy d4 khang dinh rang
chinh phu cua 6ng tin cudc khung hoang da két thic. Ho nghi rang viéc cat
giam 1ai suét ctia Puc di 1am dju cac thi truong tién té chau Au. Ho déu
dong v rang nhitng van dé con lai v4i dong bang Anh 13 diéu ho c6 thé dé
dang “giai quyét” trong mot vai ngay tdi. Ong cho rang ngudi Puc di phai

nhuong bd trong cudc doi dau tién te.

Piéu tha vi 1a Burns néi ré“mg hién tai thu tuéng Major dang thuc su lén ké
hoach st dung “kha ning siéu viét” ciia minh dé giai quyét cudc khing
hoang ndy, va chac chan ong s& “thuan phuc” Bundesbank nhu 13 trong tim
trong nd luc tai bau cir ciia ong. Ong nodi Major tin rang kha ning giai quyét
khung hoang thanh cong s& nhanh chéng dua ong 1én vi tri quyén luc chinh

cua chau Au, dac bi¢t khi ngudi Anh khong bao 1au nita s€ nam gitt chirc chu
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tich Lién minh chiu Au (thay d6i 6 thang mot lan).

Sau khi Burns di khoi, ching toi ngdi ¢ ban va vo cung kinh ngac bdi vi ong
khong hay biét gi vé con song tai chinh dang ngay cang dir doi hudéng vé
phia 6ng. Ciing trong budi sang hom d6, ngay 15 thang 9, Schlesinger, chil
tich Bundesbank, da c6 mot cudc phong van voi to Handelsblatt ctia Puc,
cudc phong van ngay 1ap tic duoc dich sang td bao cung kiéu, t& Wall Street
Journalchau Au. Cudc phong van do, chung toi dd doc trudc bira tdi vao
ngay ti hom d6 tai London, da 1am ndo dong ca thi truong boi vi nha quan
Iy ngan hang trung wong Ptrc dd map mo nodi rang ong s& hd tro dong bang
Anh. Tuy nhién, ngay lap tic thong déc Ngan hang Anh da goi dién yéu cau
Frankfurt giai thich rd. Schlesinger da tir chéi tra 10i dién thoai véi 1y do
rang budi phong van “chua duoc cho phép”. Thong tin Schlesinger mién
cudng khong tra 16i dd nhanh chéng lan rong, diéu ndy da gy nén mot cudc
tan cong dau co dir doi vao dong bang Anh sang hom sau. Ngay lap tic, doi

quan cac thuong gia tai chinh toan cau lién tham gia vao cudc di san.

Sang hom dé chung toi di 1én ké hoach gip mit Eddie George, pho thong
d6c Bank of England (Ngan hang Trung wong Anh). Mot ngac nhién thd vi
la cudoc hop khong bi hoan lai trong tinh hinh nhu thé. Chung t61 cho réng
Ngéan hang Trung wong Anh sé& thuc té hon vé nhitng hiém hoa phai d6i mat

so v&i nhitng gi Burns da the hi¢n to61 hom trude.

Ngan hang trung wong Anh, nam trén phd Threadneedle tai khu tai chinh
London, cho ta cam gidc giéng nhu nhitng cau lac bo tao nhi vao thé ky
XIX. Budc vao toa nha an tuong nay, ban s& thdy nhu dang tro lai thé gidi
ciia nhitng nhin vat c¢6 dic quyén cao siéu. Khi ching to6i budc vao van
phong pho théng ddc, t61 thdy ong vui vé dén la lung. George an mic y hét
mot nha quan 1y ngan hang dau tu London, mot chiéc 4o so mi ké ca-rd
phong cach két hop v6i mot chiée ca-vat ké. Trude d6 toi vira nghe dién

thoai tr van phong tai Washington. Mot trong nhitng nhan vién quan sat sat
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sao nhitng dién bién thi truong da thong bao véi toi rang mot dam dong cac
nha kinh doanh toan cau di tip trung tai bién gidi tién t& Anh dé tan cong
dong tién cua nudc nay. Toi ngay lap tirc nghi rang viéc Y pha gia va Puc
cat giam 13i suat khong c6 hiéu qua. Cudc phong van trén to Handelsblatt va

su cat giam da thoi bung mot dam chdy ma nguoi Anh khong thé kiém soat.

Gidng nhu Burns toi hom trude, nha quan 1y ngin hang trung wong Anh
George da noi rat ty tin vé kha ning chinh phu c6 thé ngan chin cudc khing
hoang tién té tiép theo. P6 khong phai do 6ng di thién can va tu man cho
rang ngudi Pic di ddu hang va cat giam 1ai suat nhu mot sd phong vién
chuyén muc tai chinh da viét, ma 14 giong tu tin qué muc cia ong khi noi:

“Chung t61 da kiém soat dugc tat ca”.

Sau d6 ong noéi rang (toi xin dién giai ¥ cua ong): Néu can thiét, va chung toi

vira khang dinh véi gi6i bao chi tai chinh sang nay, chiing ti san sang (6ng
\ S ’ 2 - ~ A < A 7 < R 5 [@

dung lai va hit tho) tang 1ai suat ngan han Ién t61 100 diém co ban™ . Nhung

thue su chung toi khong nghi diéu nay 1 can thiét (chung t6i ky vong 1a chi

riéng hanh dong de doa ting 14i suat manh nhu vay ciing dd du dé cing co

sttc manh cua dong bang Anh va ngan chan cac nha dau co roi1!).

Khi d6 thi kho ma biét can phai phan tGng thé nao. C6 phai cong dong quan
chtrc Anh hoan toan mo tit vé qua trinh toan cau hoa céc thi truong tai chinh
dang dién ra nhanh chong va ciing khong hé hay biét nhitng thay do6i dic biét
gitip ting cudng quyén luc trong céc thi trudng dé dén ndi khong hé ban tim
vé viéc mat kha nang kiém soat tinh hinh hay khong? Néu nhu vy thi c¢6 thé
Eddie George da dting. Liic nay, nhitng nha kinh doanh d3 dau tu vao nhing
vi thé 16n, tung muon rat nhiéu tién va nay nhan ra minh da dau tu ngugc voi
chinh sach ctia ngan hang trung wong sé& thay toan bd sy nghiép ctia minh sip
sup do hoan toan. Xét theo mot mirc dd nao do, quyén lyc cuia ngan hang
trung wong nam & chinh kha nang “d6t chay” mot nha kinh doanh tham vong

qua muc trong nhimng trudng hop dic biét. Piéu nay khong can thiét phai xay
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ra thuong xuyén bdi vi thong diép gui téi toan bd cong dong kinh doanh da

qua r0 rang.

Tuy nhién toi da quyét dinh hoi rang: “Ong khong lo 1a minh lac hau véi tinh
hinh trong van dé nay sao? Ong khong so 1a minh da doi qua lau dé tang 1ai
sudt va bay gio viéc 1am d6 s& trd nén phan tac dung?”. George nhin toi hoi
khoé chiu va ngay khi 6ng ta dinh dép lai thi chuong dién thoai reo. @ng nhan
dién thoai roi vira nhin cham cham xuéng ban vira chim cha nghe dién thoai
trong khoang mét phut. Khi cudc goi két thiic, ong tir tir nhin 1én. Da mit
ong bat dau tai mét gidng nhu bd trang phuc 6ng dang mic. Ong lich sy noi
bang giong nhé nhe. “Ching ta phai dimg cudc hop ¢ day thoi. Toi duoc
thong bao ching t6i vira ting 13i suat 200 diém co ban” - day 1a mot dong
thai that dot ngdt va chua tung xay ra - ngay lap tirc 6ng dung day, lich sy
bat tay t6i va thuc sy 6ng di chay ra khoi phong. Nhimg lau dai cat cua
ngudi Anh da sup do nhu thé do.

Trong thé gid1 kinh doanh, khi mdt dong thai chinh sach khong duoc coi la
d4u hiéu cua mot ké hoach hiéu qua ma la diu hiéu 15 rang cho su yéu kém
va bat lyc thi diéu d6 vo cing nguy hiém. Khi d6, dong thai chinh sach ay
tr¢ thanh mdt cuc nam cham, kéo toan by cong déng kinh doanh toan cau
nhu bay ong t6i hii mat. Piéu nay tuong ty nhitng gi di xay ra vao cudc
khung hoang tai chinh chau A nim 1997-1998. Cac nha quan ly ngin hang
trung vong chau A, véi su tro gitp cua IMF, da nd luc hd trg cac déng tién
chau A dé rdi sau d6 nhan ra nhitng nd lyc ndy hoan toan phan tac dung. Vao
thang Chin ndm 1992, dy chinh xac 1a nhiing gi dong bang Anh dang phai
trai qua. Cac nha hoach dinh chinh sach Anh dang nd lyc chimg minh sy
vitng manh cua ty gia ctia ho bang viéc ting 1di sudt quyét liét dén bat

thuong. Nhung thi truong tir ch6i khong mua vao.

Cudi budi chiéu do, nguoi Anh mot 1an nita de doa s& tang lai suét thém 300

diém co ban vao ngay hom sau nhung hoan toan vo ich. Sau d6, mot quan
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chtrc Puc cho biét luong tién ma cic nha quan 1y ngan hang trung wong str
dung dé hd tro dong bang Anh va dong lia trong sudt vo kich nay da ting

. ST 2 A 1A A [e6] . .
vuot muc lugng tién dung dé can thi€p vao h¢ thong Bretton Woods ™~ giai

doan cudi truéc khi hé théng sup dd vao nam 1971. Tuy nhién khong co
hanh dong nao c6 hiéu qua. Toi hom do6, do phan ung cua thi truong qua
quyét liét, Norman Lamont khong c6 lua chon nao khac ngoai viéc nhun
nhuong tuyén bd rang Anh thuc té chuan bi tich khoi ERM.

Ngan hang trung wong Anh cam thdy minh khong chéng lai dugc su tan pha
cua thi truong. Theo cac ban tin trén bao chi, tinh riéng George Soros da
kiém dugc hon mot ty do la loi nhuan. Nhitng nha kinh doanh khac ciing
thang 16n. Khi cudc khing hoang méi dién ra, Lamont d tuyén b6 rang Anh
s& muon 15 ty d6 la dé bao vé dong bang Anh ma khong biét rang hai nha
kinh doanh, Soros va Druckenmiller, d4 tién hanh mot giao dich ngang bang
v6i s6 d6 va danh cuoc rang dong tién nay s& sup do. Rat nhiu nha giao
dich khac cling nhay vao cudc chién. D6 chinh 1a su sai 1éch thong tin, cac
nha hoach dinh chinh sach duong nhu khong c6 mot chat manh mbi gi vé
kich thuéc va téc dd ctia ngudn von khong 16 dang di chuyén trén toan thé

gioi.

Sau khi moi viéc da xay ra, Bo Tai chinh Anh d3 c6 gang ha thap nhiing ton
that ctia thi truong vi muc dich chinh tri, dong thoi xac dinh cai gia cia Ngay
thir Tu den toi d6 14 5,8 ty d6 la. Cac quan chirc da vo tu dé khoan ton that
khong 16 d6 cho nhitg nguoi ndp thué phai ganh chiu, va thay vi str dung 24
ty do la du trir dé can thi¢p vao thi truong, ho lai lgi dung cai mac chinh phu
dé dau tu s6 quy d6 nham thu loi tir dong tién dang bi mat gid. Nhung nhirng
nd lyc nham che gidu tinh hinh nay c6 thé hiéu duogc boi vi toan bo bdi canh
d3 khong cong bang va giy ton thuong vé kinh té cho ngudi dan Anh. Céc
luc luong thi truong sau ndy gop phan vao viée tai co cdu nén kinh té Puic

luc d6 dem lai tham hoa cho cudc song ciia vo s6 nguoi & Anh.
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Phét 16 cac luc luong tai chinh méi quyén uy nay, cac nha hoach dinh chinh
sach Anh di tao diéu kién cho viéc chuyén doi mot lugng tai san 1on tur
nhitng nguoi ndp thué cua Anh sang cac nha kinh doanh tién té doc lap va
nhitng nha quan 1y tién cia cac to chire tai chinh 16n - va diéu nay khong nén
xay ra. Chang mat may thoi gian, cac chuyén gia chinh tri London bat dau
ché cuoi Thi tudng bao thu Major, dong thdi cong khai chat van ong rang
néu chinh phu khong phung phi s6 quy d6 vao nhitng hoat dong can thiép
gan day thi hang ty bang d6 s& mua duoc nhitng gi cho ngudi Anh. Chinh

phu da phan ung lai bang viéc d6 16i cho hai tac nhan - cac thi truong va bon

“ro Hung”[ﬂ]. L¢ ra luc nay, ho nén td chirc mot cude théo ludn quéc gia vé
vai tro twong lai cia Anh trong hé thong tién té va nén kinh té chau Au, va ca
viéc lam cach nao dé giai quyét thanh cong ngudn thanh khoan dir doi nay.
Cac nha hoach dinh chinh sach toan cau ngdy nay c6 hiéu duoc tam quan

trong ciua mdt cugc thao luan tuong ty hay khong?

Tré tréu thay cho chinh nguoi Anh 14, du viéc tach khoi ERM chang hay ho
gi nhung d6 1a diéu t6t nhat ting xay ra. Nén kinh té d3 duoc tai co cau va
sau khi thoat khoi nhitng rang budc hdi sudt ERM vai nam thi né bat dau cat
canh. Vi du nhu trong thoi gian tor 1996-2005, nén kinh té Puc chi tang
tuong 1,3% hang nam, trong khi do nén kinh t& Anh c6 muc tang trudng gép
hai 14n, t&i 2,7%. Tuy nhién, John Major va Pang Bao tha thi chang bao gid
phuc hoi ndi va ho di phai chiu hau qua nang né trong cudc bau ctr ndm
1997.

Trong khi d6, tat nhién 1a tap doan qudc té Trichet, Tietmeyer, Mitterrand,
va Kohl van tiép tuc hién thuc hoa giéc mong théng nhét chau Au ctia ho, ho
d3 lién két lai voi nhau bang mot dong tién chung, dong euro. Puc di dit
gi6i han cho Maastricht khi sir dung déng euro qua cao - dic biét 1a cac yéu
cau ngan sach, vi thé ma viéc Y khong duoc chip nhan vao duong nhu 13
diéu chic chan. Tuy nhién diéu ky diéu 1a ngudi Y van vuot qua duge canh

cua dang dong lai vao phut cudi bang mot manh khéde voi1 nhirng con so tai
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chinh va tai khoa bi an. Ké tur lac do, viéc st dung dong euro trén toan thé

giG1 bung no.

T6i da trinh bay nhimg nguyén nhan khong cong khai vé cudc khung hoang
dong bang Anh nim 1992, khong phai dé goi moi ngudi nhé vé qua khir ma
hon thé 13 dé chi ra hiém hoa néu ching ta khong nhén ra va khong dam d6i
mit voi nhitng thay d6i trong méi truong chinh tri toan cau. P 1a nhiing gi
cac quan chirc Anh d3 mic phai vao nam 1992 trudc khi thé gidi tién té cua
ho bi 16n trai. Ho da thd o khi lya chon diém gia nhap cho dong bang Anh dé
roi déng tién nay roi vao tinh hinh bat 6n trong mot thoi gian dai. Cac nha
lanh dao ctia chung ta ngay nay ciing thé hién thai do bat can nghiém trong
tuong tu trudc nhirng bat On tai chinh hién tai, truéc ché do bao hod cong
nghiép trong nudc va cudc xung dot gitra cac tang 16p ngay cang ting; va
trudc co cau tai chinh dang ngd cung cac chinh sach kinh té quyét liét noi
chung. Piém khac biét duy nhat 1a cic thi trudng tai chinh trong thé ky XXI
¢ stec manh 16n gip 20 1an va c6 kha nang pha hiy kinh té nghiém trong

hon so vé6i thoi gian dau nhig nim 1990.

Céc quan chirc hoach dinh chinh sach va cac chinh tri gia ngay nay nhac toi
nhé toi Eddie George ctia Ngan hang Anh. Ong d3 tuyén bo trong luc chung
t61 cting ngdi udng ca phé tai van phong cua 6ng vao budi sang thé gidi cua
ong dimg trudc nguy co sup do rang: “Chung t6i di kiém soat duogc tat ca”.
T6i cho rang tham kich twong tu hoan toan cé thé xay ra trir khi cac nha lanh
dao ngay nay tinh tdo trudc nhitng de doa tai chinh c6 thé xay ra trong twong
lai. Ching ta da tg ru ngt minh réng hé théng hién tai s€ tu vuot qua kho
khdn va thanh cong. Nhung nhu nhiing gi nguoi Anh da nhan ra vao nam
1992, trong thé gidi voi nguodn von chuyén dong nhanh hién nay, ta khong
thé chac chan bat cr diéu gi. Trong cudc song, khong co gi 1a mai mai bat

bién!
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7. Quyén lwe suy giam ciia cac Ngan hang trung wong

Moi ngudi van thudng hinh dung cac ngan hang trung wong 1a cac to chirc c6
quyén luc dic biét. Mdi khi xuat hién mot cude khung hoang tai chinh, cac t6
chtrc nhu Cuc Dy trit Lién bang don gian chi can vay “chiéc diia than”, giam
muc 13i suit, va bic tranh thi truong tai chinh s€ duoc phuc hoi vé trang thai

binh thuong. Cr mo di.

Sudt quing thoi gian trong nghé, t6i c6 co hoi duoc biét hau hét cac chu
ngan hang trung wong 16n trén thé gidi, chang han tai My t6i quen cac Chu
tich Cuc Du trir Lién bang Paul Volcker, Alan Greenspan va Ben Bernanke.
Tat ca bon ho déu sin 1ong thira nhan rang hinh anh mot ngan hang trung
wong quyén uy chi 1a cach phéng dai. Va viéc quyén luc cta cic ngan hang
trung wong dang ngdy cang suy giam co thé 1a 1ap luan thuyét phuc nhat tai

sao thé gidi cong.

Trong chuong nay, t61 xin trinh bay ly do tai sao cdc ngan hang trung vong
ngay nay khong c6 dugc kha nang irng pho hitu hi¢u nhu cach day chi mot
vai nim mdi khi xdy ra cic cudc khing hoang tai chinh. Téi s& chi ra nhiing
han ché méi trong viéc str dung goi kich thich tién té ma cac ngan hang trung
wong ap dung dé giai quyét van dé. Piéu nay rat kho khin cho cac ngan hang
bdi vi ngudn vén doi dao hién nay dudng nhu khéng co gidi han nao do don
bay vay no. Va toi s& giai thich tai sao cic ngan hang trung wong lai mat di
mot s “ra-da” thong ké quan trong. Xét vé phuong dién nao do, thuc té cac
lanh dao cia cac ngin hang trung uong ngay nay dang phai “mo mam do

duong”.

Nghién ctru tinh hubng méi nhét vé nhitng han ché cta cac ngan hang trung
uong dugc thuc hién tai My vao dau nam 2008, sau khi cudc khung hoang
cho vay dué6i chuan bat dau lan rong. Tinh trang bé tic chinh sach trong giai

doan nay giai thich tai sao cong viéc cua cac gidm doc ngan hang trung wong
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v6 cung kho khin. Cyc Dy trir Lién bang giai doan d6 vira phai doi mit véi
tinh hinh lam phat ngay cang tram trong, thi truong nha & sup do, khung
hoang cho vay ngan hang, gia tri déng do la sut giam, tat ca cac dau hiéu trén

de doa nén kinh té My c6 nguy co phé san hoan toan.

Khong may hon nira, cac nha hoach dinh chinh sdch M§ nhan ra thuc té rﬁng
khong thé c6 bat ky bién phap hién nhién ndo trudc nhitng bé tic ndy - hay it
nhat khong c6 giai phap nao duoc thuc hién ma khong gy ra nhitng hau qua
tiém 4n tai hai. Phong vién toNew York Times, Roger Lowenstein cho rang
Cuc Du trit Lién bang dang phai ddi mat voi “su lya chon cua quy”. Cac
quan chtrc s€ that bai néu chi quyét liét hanh dong mdt cach phién dién, va

cling s€ that bai n€u chi cam cy va khong lam gi.

To1 xin trinh bay mdt s6 lua chon cta ho. Do nén kinh té suy giam va cac
diéu kién thi truong tai chinh bat 6n, cic nha hoach dinh chinh sach Cuc Du
trit Lién bang c6 thé thuc hién cach ma toi tam goi 1a bién phap 1 nhu trinh
bay sau ddy. Ho co6 thé giam manh 13i sudt ngan han, thim chi c6 thé giam
ti mot phan tram chi trong mot 1an, va sau do6 tiép tuc cat giam nhiéu lan
nita. Lai sudt ngan han d3 ting bi giam nhiéu lan vao cudi nim 2007, tong
cong toi mot phan tram. Muyc dich cta bién phap ndy: dua chinh sach tién té
di trude tinh thé. Ngan hang trung wong Nhat Ban nén thuc hién bién phap

nay vao dau nhirng nim 1990, nhung ho da khong 1am nhu thé.

Tuy nhién, mot sé chuyén gia giai doan d6 cho rang viéc cat giam 1ai suét
manh nhu thé c6 thé khién thi truong lo ngai tinh hinh lam phat tram trong
hon ¢6 thé quay lai. Nghiém trong hon, bién phap nay c6 nguy co khién gia
tri déng do la sup do. Trong bdi canh do, lo so viée cit giam lai suét ctia Cuc
Du trir Lién bang s¢€ khién 1oi nhuén cac khoan dau tu trai phiéu bi sut giam
ning né, nhitng ngudi dau tu vao trai phiéu kho bac My tiém ning trong va
ngoai nudc co thé s& tim kiém co hoi dau tu véi loi nhudn cao hon & nudc

ngoai. Bang lo ngai hon nira, cac nha dau tu nudc ngoai c6 nguodn tiet kiém
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vuot troi - hau hét 1a cac quy dau tu qudc gia - lai 1 ngudn ctru tro tot nhat
cho cac ngan hang My bi anh huong bai khoi luong khong 16 cac khoan thé
chap duéi chuan. Su sup d6 dong d6 la co thé s& cudp mat cac khoan dau tu

tiém nang do.

Két qua cua bién phap 1: su cit giam 1i sudt manh mé ctia Cuc Du trir Lién
bang co thé thac déy nén kinh té mét cach hiéu qua. Hoac cling co thé coi 1a
dau hiéu bat 6n, kéo dai cudc khung hoang ddng thoi khién kha ning lam

phat tang Ién.

Bién phap 2: ap dung viéc cat giam 13i suat mot cach han ché hon. Theo mot
s6 nha hoach dinh chinh sach thudc phai diéu hau cua Cuc Du trir Lién bang,
bién phap nay c6 thé 1 bién phap kha thi nhat nham tranh ldp lai bdi canh
kinh té nhitng nim 1970. Nhitng ndm 1970 ciing nhu hom nay, bat dau 1a gia
dau ting vot, tiép sau 1a lam phat leo thang va nén kinh té sut giam. Muc
dich cua bi¢n phap 2 1a thyc hi€én mot cu an ba: vira kiém soat lam phat, han
ché su sut giam gia tri déng do la, déng thoi kich thich nén kinh té. Tuy
nhién, nhitng hanh dong qua cham va e dé ciia Cuc Du trit Lién bang c6 thé
1a nguy co khién nén kinh té suy giam hon nira. Diéu nguy hiém la khong
theo kip tinh hinh tai chinh. Va mot khi cac nha kinh doanh trén thi truong
tai chinh toan cau cam nhan dugc diéu gi dang dién ra, ho s& nhan chim dong
d6 la trong bat ky hoan canh nao, khién dong d6 la giam xudng muc thap

chua tung co.

Hai bién phap toi trinh bay trén 1a mot nghién cru tinh hubng quan trong veé
moi quan hé ¢ phan khong thoai mai va doi khi 1a phu thudc ctia ngan hang
trung wong va thi trudng tai chinh trong thé ky XXI. Vay thi cac quan chuc
Cuc Du trir Lién bang da lua chon bién phdp nao trong cac cudc thdo luan
ndi bo ctia minh? Khong bién phap nao ca. Ly do 1a chua bao gidr ¢6 cac budi
thao luan nhu vy boi vi thi trudng tai chinh toan cau da nhanh chong kiém

soat cac van dé. Vao ngay 21 thang Mot naim 2008, mot tuan trude khi Cuc
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Dy trit Lién bang chinh thitc hop tranh luan tai Washington, thi truong
chung khoan chau A do lo s¢ nén kinh té M trugt déc nén da sut giam dang
ké. Ngay hom sau, cac thi truong ching khoan chau Au ciing dong loat giam
manh. Cac thi truong tai Puc giam t&i 7%. Cung ngay, khi thi truong dot
nhién phat hién mot nha kinh doanh ngd ngdo tai ngan hang Phap Société
Générale bi thua 16 toi 7,1 ti do-la do cac giao dich o, thi truong ching
khoan toan cau 1am vao trang thai roi tu do. Trudc tinh hinh do, cac thi
truong tai chinh toan cau di thay Cuc Du trit Lién bang ra quyét dinh.
Khong thao luan gi hét. Cac thi truong da chon bién phap 1. Vao sang ngay
22 thang Mot, cac quan chirc Cuc Du trir Lién bang do ap luc tir thi truong
budc phai tuyén bd cat giam 13i suat khan cap 75 diém co ban va sé tiép tuc

giam 50 diém co ban trong phién hop chinh thirc tiép theo mot tuan sau do.

Cé 1€ Paul Volcker, chu tich Cuc Du trir Lién bang tir 1979 t61 1987 da dua
ra mot nhan xét thich hop nhat vé tinh trang cta cic ngan hang trung wong
khi trén to0 New York Times dng nd1 6ng nghi cac quan chirc Cuc Dy trit lién
bang “dang phai d6i mit v6i tinh hinh v6 cung kho khan”. Volcker két luan
rang “qua nhiéu bong bong di ton tai trong mot thoi gian qua dai. Cuc Dy
trit Lién bang khong thuc sy c6 kha ning kiém soat tinh hinh”. D6 ciing
chinh 14 diém t6i mudn nhan manh t6i. Hién nay ngudn von dbi dao dang tro
nén qua manh liét, qua phirc tap va di chuyén qua nhanh t6i muc cac chu

ngan hang ngay nay phai chiu nhiéu bat loi 16n.

Nguoi ké nhiém Volcker, 6ng Alan Greenspan, nhiém ky tir nam 1987 ti
nam 2006, mo6 ta kho khan hién tai cia ngan hang trung wong. Theo quan
diém cua dng Greenspan, trong mdt thoi gian ngan Cuc Du trit Lién bang ¢
dugc su linh dong dang ké trong viéc thyc hién chinh sach tién té sau vu sup
do Buc tuong Berlin va su xuat hién qua trinh toan cau hoa, khién mirc
lwong toan cau syt giam. D6 1a thoi ky Greenspan duong nhiém. Nhung qué
trinh toan cau hoa, bén canh viéc mang lai sy thinh vugng 16n hon trén toan

the gioi, cling khién gia ca cac loai hang hoa tang vot, bao gom ca gia dau.
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Greenspan két luan: boi gid ca leo thang, cac chil ngan hang trung wong ngay
nay dang phai d6i mit v6i nhiing van dé phirc tap hon, khé khan hon va trén
quy mo 16n hon nhimg van dé trong nhiém ky cta ong. Van chua thuyét
phuc? Vao gitta nam 2007, lgi nhuan trai phiéu dai han ciia My vao khoang
5,3%, va gia dau vao khoang 65 d6 la mot thung. Mot nam sau, gia dau tang
gan nhu gap doi téi 125 d6 la mot thung, tuy nhién dang ngac nhién 1a loi
nhuén trai phiéu dai han lai giam xuéng dudi 4%. Trude d6, loi nhuan trai
phiéu s& khong giam néu gia dau ting manh. Giira nam 2007, ky vong lam
phét khoang 3,2% (theo két qua khao sat vé nhitng gi moi nguoi ky vong vé
lam phat tuong lai). Mot ndm sau, ky vong lam phat tang td1 5,2%, muc cao
nhat trong vong 25 nam. Tuy nhién trong suét thoi ky nay, loi nhuén trai
phiéu dai han mot lan nita giam hon 150 diém co ban. Trong nhiing sach vo
truyén thong vé ngan hang trung wong, nhu Ed Hyman, nguoi theo déi tinh
hinh ctia Cyuc Dy trir Lién bang d4 chi ra, thi truong trai phiéu thudng khong
dién ra nhu vay. Trong lich st ky vong lam phat ting cao s& anh hudng tan
pha t6i gia trai phiéu; ching khong lam ting gia trai phiéu (tic 1a giam loi
suat trai phiéu). Tuy nhién ngay nay, trong ky nguyén day rac rdi cua céac thi

trudng toan cau hoa, d6 chinh 1a nhitng gi dang xay ra.

Cudc song ctia nguyén chu tich Greenspan cho chung ta mot cai nhin toan
canh vé hoat dong ciia mot ngan hang trung uong. Trong thoi gian duong
nhiém, Greenspan di chimg kién anh huéng suy giam cia cic ngin hang
trung wong véi vai trd 1a mot to chirc hoach dinh chinh sach. Trong sudt 19
nam lam vi¢c, chinh Greenspan cling 1a mdt nha hoach dinh chinh sach tai
nang, xu 1y tinh hudng nhay bén va thanh céng nhd k§ ning cta minh.
Nhung 6ng biét ong dang tham gia vao cudc choi ma két qua chac chan sé& 1a
that bai. Cham nhung chic, ngudn vén toan cau khong 16 dang thang tat ca
cac van bai. Hay néi cach khac, thi truong tai chinh thé gi6i khong chi gii
con At chi bai, ma con gianh duogc tat ca cac con bai 16n khac. Trong
chuong nay, t61 s€ mo ta nhitng ky nang dac biét trong viéc ap dung chinh

sach tién t¢ vao cac thi truong tai chinh cua Greenspan. Tuy nhién chinh 6ng
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cling thira nhan dang phai kiém soat cudc khing hoang t6i té nhat tir nhiing
nam 1930.

Lan dau tién t6i gap Greenspan vao nim 1985 tai vin phong cong ty tu van
clia 6ng & trung tAm thanh phd Manhattan. Trudc khi trd thanh Cha tich Cuc
Du trit Lién bang, Greenspan di timg 1a mot ¢6 van kinh té tu, ong da dong ¥
1am nguoi diéu hanh hoi nghi tién té qudc té dau tién cua t6i. Greenspan da
rat hing thi v6i hoi nghi d6. Rat nhay bén, ong biét rang hoi nghi d6 chinh
1a noi dé ong toa sang. Ong trao doi ¥ kién mot cach ty nhién va bong dua
v6i cac bd truong tai chinh, cac chil ngan hang trung wong va cac nha kinh té

hang dau trén toan thé gioi.

Nhu nhiing gi t6i mong doi, Greenspan di lam rat tot. Nha bao Hobart
Rowen, ting 1a truong ban cic phong vién kinh té qudc té cioa to
Washington Post dd miéu ta hoi nghi hai ngdy vao naim 1986 d6 “déng chiéc
dinh cudi cung cho chiéc quan tai cta hé thong ty gia hoi doai hoan toan tha
n6i”. To New York Times viét vé hoi nghi nay trong siu bai bao, va to
Newsweek ciing dang tai hai bai trong hai tuan. Bén canh dé, rat nhiéu cac

hang thong tan khac ciing dua tin vé hoi nghi.

Mot tuan sau hoi nghi dau tién thanh coéng tai Washington, Greenspan va toi
cO gap nhau dé théo luén vé viéc to chirc mot su kién thir hai. Su kién nay du
dinh duoc to chire tai khach san sang trong Dolder Grand & vung doi phia
trén Zurich, Thuy Si. Dia diém that hoan hao, mét noi héo lanh nhung dong
vai trd quan trong nhd tim anh hudng dic biét ctia cac ngan hang Thuy Si,
vuot qua ca cac hé théng tai chinh My va chau Au trong qua trinh toan cau
tai chinh xut hién. “Téi xin dugc dua ra mot 10i khuyén nho”, Greenspan
no6i trong khi toi nhap chat ca phé tai vin phong rat binh thuong ctia ong.
Véi giong ctia mot bac thay, Greenspan da canh bao toi rang: “Hoi nghi dau
tién nay di tao ra anh huong 16n. Ong di 1am thay ddi chinh sach va day

khong phai 12 diéu hay xay ra dau. T6t hon dng nén tuyén bd chién thang va
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durng lai trong khi minh van con dimg dau”.

Tuy nhién t6i van tiép tuc to chirc hoi nghi tht hai tai Thuy Si. Greenspan
diéu khién chuong trinh va mdt lan nita lai tao nén anh huéng manh m¢.
Thuong nghi si Bill Bradley, nha tai trg hang dau, d3 dé xuat mot chuong
trinh moi vé van dé xda ng cho cac thi trudng méi ndi. Cac quan chire BH
Tai chinh Hoa ky tham gia hoi nghi nay da khong thé bac bo ¥ tudng nay.
Chinh vi thé thi truong trai phiéu ctia cac nuéc dang phat trién da phuc hoi

dang ké.

Cac cudc thao luan nay mé dau cudc dam phan rong md vé van dé xoa ng
cho cac nude thé gidi thir ba. Cudi cling sy dong thuan giita cac bén tham gia
dan t&i sy phat hanh trai phiéu Brady. Pay 1a loai trai phiéu dugc dinh gia
bang dong d6 la nham hop nhat cac khoan no cua cac nén kinh té thi truong
dang noi trong nhimg nam 1980 va 1990. Két qua 1a cac thi trudng méi ndi
duoc thac déy manh m& va nho thé con ¢ anh hudng to1 nén kinh té toan thé

gioi.

Khi Greenspan dam nhiém vai tro ding dau ngan hang trung wong M¥ vao
nam 1987, hau hét cac nha kinh té truyén thong van cho rang My 13 mot hé
thong kinh té kha khép kin. Nhitng anh hudng toan cau héa tai chinh chi mai
bat dau chuyén dong. Tuy nhién van con ton tai nhitng quan niém cho rang
Cuc Du trit Lién bang c6 strc manh toan nang, kiém soat hoan toan hé théng

tai chinh bi han ché cua M§¥.

Maic du vay, quan niém nay ngay cang khong phu hop. Cac thi truong tai
chinh toan cau, cung v4i su noi 1én cia cac nén kinh té dang phat trién (cubi
cung s& bao gom ca Trung Qudc) dang huy dong nguodn luc. Su gia ting trén
quy md 16n cac mit hang xuat khau ré, mang tinh canh tranh ciia cic nudc
dang phat trién cudi ciing ngin can viéc ting luong & cac nudc cong nghiép.
Picu nay s& lam giam kha ning lam phat & M¥ va cac nudc cong nghiép

khac, va sau do6 lai suat dai han s€ giam di. K&t qua 1a xuat hi¢n mdot sy thiét
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1ap cac diéu kién kinh t€ vi mé gan nhu hoan hao.

Trong suy nghi ctia moi nguoi cac ngan hang trung wong khong thé mac bat
ky sai 14m nao. Cuc Du trit Lién bang lai cang khong, vi do von dugce coi 1a
hinh anh cta su thong thai va bén vimg véi kha ning tu kiém soat chinh

minh.

Quan niém nay mot phan la do tu tudng ma t61 xin dugc goi 1a “Su ton sung

Chu tich”[@. Ttr khi hé théng ngan hang trung wong My duoc cung cb theo
Pao luat Ngan hang 1935, chinh hé thong d3 nang tim “Vin phong Chu
tich” trd thanh mot luc luong thong thai tuyét dbi, co quyén luc vo han. Cho
du ai ddm nhiém vai tro chu tich cua Cyc Dy trit Lién bang khong quan
trong, thé nao di nira vi chu tich van 13 tdm diém dugc ton sung. Tét ca moi
nguoi déu thdy va déu biét rang, chu tich s& khong mac bat cir sai 1am nao.
Tuy nhién van dé dit ra 13 liéu su ton sing ndy con thich hop trong bdi canh
thi truong dang hdn loan nhu ngay nay, mot diéu ngdy cang rd rang rang
chung ta khong thé thay va khong thé biét tat ca nhimg gi dang dién ra trén
thi truong do.

Paul Volcker, nguoi tién nhiém cua 6ng Greenspan xtng dang dugc vinh
danh nho giai quyét thanh cong tinh hinh lam phat 1970. Ong ciing 1 ngudi
dugc ton sung. Tuy nhién, Volcker va Greenspan lai 4p dung nhitng cach
thirc hoat dong rat trai nguoc nhau. Ca hai déu so hitu nhitng kha ning dic
bi¢t nhung cach hai ong di dén mot quyét dinh cu thé lai rat khac nhau.
Volcker theo thién hudng gan giéng nhu mot nha quy toc thé ky XIX. Trong
khi d6 Greenspan hién dai hon, ludn quan tdm t&i nhiing tién bd cong nghé
méi nhat. DU sao ca hai déu la nhiing cau chuyén thanh cong. Diéu nay
chtng to rang khong phai chi c6 duy nhat mot loai tinh cach nay hay mot s6
k¥ nang kia giip chiung ta thanh cong trong cong viéc. Nhitng nguoi chi trich
Ben Bernanke, nguoi ké nhiém sau Greenspan do 6ng da dé xuat ra nhiing

bién phap hanh dong han ché hon va mang tinh ngang bang quyén lyuc giita
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cac thanh vién trong t6 chirc, nén nghi lai va xem xét nhitng khac bi¢t gitra

hai nguoi tién nhiém cua Ong.

Vi du nhu vao cac sang tht hai hang tuan khi tham gia cudc hop hoi dong
théng dbc cua Fed, cdm doc to Wall Street Journal; ong Volcker hut mot
diéu xi ga trong khi mot thanh vién tom tat cac van dé kinh té da xay ra trong
tudn ma ching ta c6 thé quén ngay sau d6. Ong Volcker khong may quan
tam t6i nhitng s liéu kinh té ma chang may nguoi biét dén, 6ng da timg noi
vl cdng su cua minh réng: “T6i ¢6 mdt muc dich. Toi mudn thdi viée trong

tinh trang chua ting phai nhin vao man hinh may vi tinh”.

Nguoi ké nhiém, ong Greenspan lai trai nguoc hoan toan. Ong yéu thich
nhitng con sb, s6 liéu cang it nguoi biét cang t6t (thuong dugce ghi nhd vao
nhitng lic 6ng ngdi ngdm minh trong chiéc bon tim ky diéu va thét ra nhiing
101 vang ngoc dé phat biéu trudec Qudc hoi nham tom luoc nhung d6i khi
cling dé che bét trién vong chinh sach trong ngan han). Qua thuc Greenspan
may man c6 duogc nhiing truc giac tét. Ong c6 thé cam thay diéu gi dang dién
ra, nhung nhitng truc giac nay ong c6 dugce nho sy nghién ctru ti mi va su

htrng thu véi nhitng con so.

T61 xin trinh bay mot s6 vi du. Trong mot cudc hop cua Cuc Du trit lién
bang, cudc thao ludn xoay quanh nhitng phat trién kinh té vi mé mdi nht.
Dot nhién Chu tich Greenspan tiép 10i: “Tat ca cac thong tin déu rat thi vi,
nhung liéu c6 ai biét gia ca chua méi day nhat 14 bao nhiéu?” (P xay ra mot
s vu déng bang ¢ California va mot sé khu vuc khac trén ca nuée). Cac
nhan vién cling nhu mdt s6 thanh vién hoi déng théng ddc tré nén buc doc.
Mot thanh vién d3 hoi day ngd vuc: “Ca chua thi co lién quan gi t6i chinh
sach tién t&?”. Trudng ban nghién ctru cling vo clng tirc gian khi diéu nay
xay ra. Trong khi Volcker khong méy chu y t6i nhém 1am viéc ctia minh thi
bay gio Greenspan lai khién nhan vién cua ong phat dién khi phai c6 gang

tim kiém nhirng con s6 ma khong may ngudi biét dén.
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Mic du cach thic hoat dong cua hai 6ng rat khac biét nhung sy ton sung
Chu tich van luén duoc duy tri. Vé phuong dién nao d6, quyén luc cia thé
ché bat nguén tor quan niém réng Cuc Duy tritr Lién bang biét nhiing diéu ma
cac thi truong tai chinh khong biét. Cuc Du trit Lién bang “biét” lam phat
van dang nam trong tam kiém soat, chinh vi thé céc thj trudng tai chinh van
binh tinh. Nhitng kha nang lam phat bi chi phdi bdi so liéu thi trudng van
kha ém diu. Cuc Du trit Lién bang “biét” san lwong van manh nén cac thi

trudng trai phiéu van 6n dinh va cac thi truong chirg khoan van sdi noi.

Volcker, Greenspan, va Bernanke déu thira nhan réng Su ton sung Chu tich
d3 bi phong dai qua muc va tré thanh hiém hoa cho céc thi trudng tai chinh.
Vi sao0? Boi vi nhitng nguoi tham gia thi trudng van ¢ ludn 4o tudng rang
cho du cudc khung hoang c6 tan khdc nhu thé nao di ching nita, ngan hang
trung wong van cé thé can thiép va giai quyét tinh hinh (trong nhiém ky cia

Greenspan, ky vong Cuc Du trlt Lién bang s€ can thi¢p da tro thanh

“Greenspan put”[@ duoc coi 1a mét chinh sach bao hiém hay san bao dam
trong tAm tri cua cac nha dau tu chting khoan). Tuy nhién sy xuat hién qua
trinh toan cau hoa di khién cic ngan hang trung wong khap noi mat di mot
s6 kha ning giai ciru dang ké. Day qua 13 mot suy nghi dang so trong khi hé
thong tai chinh toan ciu ngay nay dang phai d6i mat véi sy bat 6n 16n. Toan
cau hoa di giam kha ning lam “ngudi cho vay cudi cing” (lender of last
resort) cua cac ngan hang trung wong (can thiép vao viéc 6n dinh khi thi
truong xuat hién qua nhiéu rai ro). Noi gi thi néi, ngdy nay gia tri cia tat ca
cac ching khoan dai han toan cau da vuot qua con sé dang kinh ngac 100
ngan ty do la. Hang ngay v&1 mot luong thanh khodn 16n dugc giao dich chi
sau mot ¢t nhan nut, luong du trir thuc sy ma Cuc Du trit Lién bang nam gilr
duong nhu chi 13 con s6 qua nho bé. Mot cau hoi hién nhién xuat hién: ngin
hang trung wong con anh huong téi nén kinh té vo cung phirc tap va bat 6n &

muc do nao?

Cau tra 10i phtrc tap hon chung ta nghi. Tir dau nhitng nam 1990, nhimg anh
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hudéng cta toan cau hoéa tai chinh da khién 13i suat dai han trén toan thé gidi
giam di. Chinh vi thé thi truong chimg khoan va gia bat dong san ting vot.
Vén dé 1a nguy co do trén thi truong, dac bi¢t 1a trong hon chuc ndm qua, da
bi danh gia quéa thap do ting trudng toan cau xét vé mot khia canh di dat
murc chua ting c6 tir nhitng nam 1960. Nhiing rai ro bi xem nhe chac chan
s& dan t6i nhitng dot diéu chinh kho khin va tan khoc hon véi thi trudng.
Mot vi du tiéu biéu vé nhitng nguy co d6 phai ké dén gia ching khoan cua
cac cong ty My tham gia vao thi truong thé chip va nha ¢ thoi gian trude
cudc khing hoang dudi chuan. Gia ching khoan cac cong ty ndy da khong
phan anh ding mirc nhitng nguy co ngay cang rd rang rang bong bong nha &
cudi cung s& vd tung. Thuc té, trong khi bong bong thi truong co thé luong
trude dugce kha dé dang, chinh muc gia ngay cang cao trong linh vuc nha dat
& My mot vai nim trude khi bong bong no tung di chimg to rai ro bi danh
gia thap. Vi nhitng chu ho trung binh cho rang gia tri cin nha ho dang ting
1én, ho khong ban tdm khi chi tiéu ngdy cang nhiéu cho gia dinh. Cac nha
kinh t& hoc goi hién tugng nay 1a sy gia ting “hiéu ung cua cai” (wealth
effect). Tuy nhién ca cac nha hoach dinh chinh sach va thi truong khong v

thirc hét rang su chi tiéu nay s€ khong tang manh mai mai.

Cuc Du trit Lién bang thuc su van con mot cong cu quyén uy gitp kich thich
cac hoat dong kinh té hay phuc hoi nén kinh té nham giam rui ro. Céng cu dé
chinh 1a 14i suat cho vay qua dém lién ngan hang (Fed funds rate), hay 1ai
suat ngan han. Trong thoi gian hoang loan, Cuc Dy trit Lién bang trudc day
van ludn nhanh chéng “néi 1ong” céc thi truong (thong qua hé théng ngan
hang) bang cach cat giam 14i suat cho vay qua dém nay. Néu xuat hién nguy
co ting trudng va rii ro vugt mic, Cuc Du trit Lién bang c6 thé giam sy mo
rong kinh té va ngin chin nguy co lam phat bang cach ting 13i suit ngan
han. Thay doi mirc 14i suét cho vay qua dém lién ngan hang sé& truc tiép anh
huong t6i 14i suat dai han, loai 13i suat do thi truong kiém soat. Lai suat dai
han & My va & hau hét cac khu vuc & chau Au 1a 13i suat duoc sir dung dé

cung cap tai chinh cho dai bd phan viéc mo rong kinh té, trong hau hét cac
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truong hop bao gom ca nha & (ngoai trir Anh, & ddy khoan cho vay mua nha

& hau hét cac khu vuc gan vaéi 1ai suat ngan han).

P6 1a 1y do tai sao Cyc Dy trit Lién bang phai ddi mat voi mot tinh hudng
nguy hiém tiém tang. Bat dau vao nam 2004, sttc anh hudng cua ngan hang
Trung vong dbi v6i 131 suat dai han tré nén sut gidm mat cach bi an. Tai sao
chung ta biét diéu d6? Trong sudt nim d6 Cuc Dy trir Lién bang bat dau
hang loat cac dot ting 13i suat ngan han kéo dai. Tuy nhién dang ngac nhién
1a cung thoi gian d6 14i suat dai han, 13i suat c6 anh hudng nhét toi nén kinh
té, lai khong co chuyén bién nao. Trudc day, lai suét dai han sé déng thoi
tang cung lai suat ngan han. Ngay nay, vé phuong dién nao do, cic thé ché
tai chinh toan cau, & mot pham vi nhét dinh tré thanh nhirng don vi nam gilr
131 suat dai han caa My. Poi khi 13i suat dai han duong nhu bi anh huéng boi
nhimg hoat dong tai chinh toan cau nhiéu hon 1 boi cac quyét dinh cia cac
nha hoach dinh chinh sach My. V61 cac quan chirc Cuc Du trit Lién bang, su
phat trién ndy mang tinh chat canh tinh dang ké. Theo mirc do nao do, ngudi

M§ d6i khi khong thé tao ra hoan toan chinh sach 13i suat ctia minh nita.

Su thay doi nay di bién cac ngan hang trung wong tir mot co quan luu trix s6
liéu cap nhat nhat vé nén kinh té bay gio chi gan giéng nhu mot nha hat toan
cau danh gia. Cac chil ngan hang trung wong - du thich hay khong - gio day
la dién vién chinh. Ho dua cot va lira phinh céc thi trudng vé cic xu hudng
sap t6i cua nén kinh té, nhung hau hét déu 1a cic quyét dinh ngan han vé
chinh sach 1di suét ngén han. Cac nguén lyc va cong cu san co cua ho it uy
luc hon. Chinh vi thé, cac dién vién ctia ngan hang trung wong khong co lua
chon nao khac ngoai viéc sir dung k¥ nang thanh thao cb gang thuyét phuc,
16i kéo, du d6 va him doa. Ly do la cac nha giao dich trén thi trrong toan
cau tao ra khan gia va diéu khién 14i suat dai han.

Tinh hudng nay tuy khong giéng nhu Phu thuy xur Ozm, noi chi c6 mot

nguol nho bé dung sau man che diéu khién tat c4, nhung khong han hoan
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toan khac biét. Cudi ciing, cau hoi van 1a: liéu ngan hang trung wong c6 dang
tin cay? Pac biét, vi chu tich, dién vién chinh trong vo kich c¢6 hoan thanh tdt
vai dién trén san khau? Diéu nay nghe c6 vé ngd ngan, tuy nhién ngiy nay
khi ngudn von trén thé gidi 1a vo cung 16n, cac chu ngan hang khong co lua

chon nao khac ngoai viéc c6 dong vai dién mot cach tot nhat.

Ben Bernanke sau sau thang dam nhiém chtrc vu cho biét tat nhién ngay tir
ban dau 6ng da y thie duoc rang diéu khién “rap hat” (theo 101 ong) 13 mot
phan tat yéu cong viéc ctia minh. Piéu khién ong ngac nhién 1a viéc quan 1y

thanh cong rap hat d6 da trd néncuc ky quan trong nhu thé nao!

Bernanke va cac cong su cua minh mudn xd6a bo hé théng dua trén Su ton
sung Chu tich va xay dung mdt cach tiép can khach quan hon duéi hinh thic
xac l1ap va dat ty 1€ lam phat nhét dinh (cach tiép can theo kiéu lam phat myc
ti€u - targeted inflation - ND). Cach nay s€ hudng tat ca cac hoat dong no1 bo
cua ngan hang trung wong té61 mot muc ti€éu minh bach ma moi thi truong tai
chinh déu biét. Picu nay nghe c6 vé hop 1y, mic du trong cac cudc khung
hoang tai chinh khi cd Cuc Du trit Li€én bang va cac thi truong déu khong
chac chan vé lua chon chinh sach thich hop, cac thi truong dang nao ning sé
an tdm hon néu Cyc Du trit Lién bang giit mot chut bi mat dé khong gay ton
thuong 1ong tin cac nha dau tu trong thoi ky Cuc Duy trit lién bang chua ra

duoc quyét sach.

Chinh Cyc Du trit Lién bang van dang c6 ging xac dinh vai trd ctia minh
trong viéc kiém soat khing hoang. Trong thdi ky khung hoang tai chinh,
diéu quan trong 1a cic ngin hang trung wong can thyc té hon va tranh céc
bién phép cting nhic. RS rang céc thi truong trong chd vao cac nha lanh dao
dang tin va linh hoat trong thé gii chinh sach, khong qué cing nhic va
khang khang cac cong thirc chinh sidch da dugc dat ra. Po 1a 1y do tai sao
Bernanke nhanh chong thira nhan réng, cho du da xac dinh muc ti€u lam

phat, viéc “dong tron vai” van la cong viéc noi bat nhat cia Fed, trong phan
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con lai cua nhiém ky cua ong ta, cling nhu vé€ sau nay.

Ly do 14 cac ngén hang trung wong 10n trén thé gidi dang hoat dong vao thoi
ky ma cac co hdi dau tu an toan, tin cdy khong thé dap tng ngudn tién tiét
kiém vuot troi khong 16 16n hon rat nhiéu. Trong sudt thap ky qua, rat nhiéu
nguén tiét kiém vuot troi dd tré thanh cac khoan dau tu vao ng chinh phu,
dic biét 1a vao thi trudong trai phiéu kho bac M. Chinh do khoan dau tu trai
phiéu kho bac dd so nay, lai suét dai han gidm manh khién gia tai san leo
thang, ké ca trong thi truong chimg khoan va bat dong san. Do 1a 1y do tai
sao bong bong tai chinh tiép tuc 16 rd hon, trude sy khon kho cia cac ngan

hang trung vong.

Trong thé giéi méi nay, cac chu ngan hang trung wong khong co lwa chon
nao ngoai viéc danh bong k¥ ning biéu dién ctia minh. Tuy nhién 14 dao dién
clia tat ca cac dién vién chinh va cling chinh 1a nguoi kiém soat chinh sach
tién té tai My trong gan nhu hai thap ky qua, Alan Greenspan sé& 1a nguoi dau

tién cho rang c6 mot vai dién hoan héo la di€u gan nhu khong the.

Boi vi mic du méac phai mot sd sai lam diéu tiét nghiém trong nhung
Greenspan van 1a mot hinh anh thuyét phuc trén san khau thé giéi trong mot
thoi gian dai. Toi nghi sé& 13 hiru ich néu ching ta cung kéo tAm man che va
xem Ong da lam nhitng gi trong hau truong. Cach thirc hoat dong cua vi cuu
cha tich nay gitp chung ta hiéu rd hon viéc thuc hién chinh sach cua céc
ngan hang trung wong di thay d6i manh mé nhu thé nio trong nhitng nim

gan ddy mot cach hiru hiéu nhat.

Véi nhitng ngudi ngoai cudc, 1a mot nha kinh té voi chat giong déu déu
nham chan, Greenspan xem ra ct nhu thé 1a ngudi mu tit chinh tri. Tuy
nhién thyc té hoan toan trai nguoc. Diéu khién t6i ngac nhién 1a Greenspan
1 nguoi bat song chinh tri nhay bén nhat Washington (vo 6ng, ba Andrea
Mitchell 1a phong vién cap cao ctua kénh NBC, mét thé luc 1on trong gidi

chinh tri Washington). Diéu nay c6 1& boi khong giéng véi cac vi tri quyén
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luc khac, vi tri chu tich Cuc Dy trit Lién bang khong xuét than tir mot cude
bau cir chinh tri dién rong. Thyc té thi ngudi My chua bao gio bo phiéu bau
ong ta vao vi tri d6 ca. Ong khong co lua chon nao khac ngoai viéc ap dung
sy nhay bén chinh tri tuyét voi do vao van phong cuia minh. Trong nhiéu
nam Greenspan va t61 da thao luan nhiéu vé chinh trj. Téi luon bi ngac nhién
boi ong ludn thé hién kha ning linh hoat sic bén c6 thé danh gia mot cach

chién luroc boi canh chinh tri.

V&1 muce do lam viéc hang ngay, cach thic hoat dong cua Greenspan kha
don gian: dé vuot 18n trén cac ddi thu ctia minh, ong luén chuén bi that su ky
ludng trudc bat ky su kién nao. Tham chi khi con Ia chu tich ctia Hoi déng
cac nha tu van kinh té Nha Trang dudi thoi Tong théng Ford vao giita nhiing
nim 1970, ong khong bao gid tham du cac cudc hop Nha Tring voi Tong
théng ma khong dua ra mdt vai diéu ngac nhién cé ich. Vi du mot lan
Greenspan két luan rang mot cong ty duoc goi 1a Stone Container, nha san
xuat hop bia ctng, 1a mot chiéc phong vil biéu (barometer) cia nén kinh té.
Tai sao vay? Céac cong ty can hop bia cing dé giao hang nhung lai khong c6
nha kho chtra ching. Cong ty Stone Container nhan giao hang chi sau hai to1
ba ngay dit. Mot cau dién hinh cta Greenspan thuong 13: “Thua Tong thong,
t6i vira méi nghe dién thoai ciia Giam dbc diéu hanh Stone Container. Ong
ay bao rang s6 luong don dit hang gan day xubng dbc dot ngodt. R rang
dang dién ra mot s6 van dé tiéu cuc v6i nén kinh t&”. Nhitng thanh vién khéc
trong nhom, ké ca Tong théng ngdi d6 va dot nhién cam thiy co gi d6 thiéu
hut that su.

Trong mot cudc hop Nha Tréng khac, mot quan chirc khac dang hung hon
khoa truong tat ca nhimg gi ong nghi vé xu hudng hién tai cua dong tin dung
ticu dung. Greenspan da lich sy nhan xét réng: “C6 thé sé& hiru ich hon néu
chung ta biét nhitng nguoi trong nganh thuc su néi gi. Thua Tong théng, GE
Capital 1a ngan hang cong nghiép 16n nhat tai M. Hom qua, t6i c6 nhod chu

tich GE li¢u co6 thé yéu cau nhan vién chuan bi cho t61 mdt bién ban tong
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quan v€ thi truong von theo quan diém cua hg. Toi qua t61 da doc bién ban

d6. Toi xin duoc trinh bay v&i quy vi nhitng gi dang dién ra”.

Cau than cha ma Alan Greenspan véi tu cach 1a chi ngin hang trung wong
ludn 4p dung 1a ngoai kia ludn c6 nhitng diéu ma ching ta khong biét, mot
vai manh ghép ctia cau d6 gitip birc tranh rd rang hon. D6 13 1y do tai sao 6ng
dudng nhu bi 4m anh ¢6 ging tim kiém cac s6 liéu ma dudng nhu khong ai
biét.

Trong khi Greenspan rat hting thi v&i cac hoat dong chinh tri bau ctr, ong 1a
nguoil nghién ctru can than cic moi quan hé nd1 bd cua Cuc Dy trit Lién
bang. Ong biét rang ca danh tiéng va su sdng con ctia ong déu bi nguy hiém.
Vi du nhu vao dau nhitng nim 1990, t& Wall Street Journal d3 ding tai mot
bai bao cho rﬁng chinh Phé Chu tich Cuc Dy trit Lién bang David Mullins
dang diéu hanh Cuc Du trit Lién bang, chir khong phai Greenspan. Hau hét
cac quan sat vien Cuc Dy trlt Lién bang déu hiéu néi dung bai bao:
Greenspan khong choi dep véi bao chi. Ong Mullins vo toi chang qua bi bao
chi dung lam don giang vao chu tich Cuc Du trit Lién bang. D6 1a méi quan
hé giira truyén thong voi gidi chic trach. Theo cach néi cua gidi béo chi, anh

phai tra tién thi méi duge choi.

Mot lan t6i ciing thao luin voi Greenspan vé bai bao ndy. Mot tuan sau khi
bai bao vé Mullins duoc dang trén to Wall Street Journal, Greenspan,
Manley Johnson - di tac kinh doanh cua t6i (nguyén Pho Chu tich Cuc Du
trir Lién bang), va toi dd gap nhau an sang. Khi ching t6i chuan bi két thuc,
chu tich kéo t6i sang mot bén va néi rat qua quyét rang: “Dave, goi cho toi
néu co6 bat ky ai d6 cd gang thuyét phuc ong rang toi khong thé kiém soat
nhimg gi dang dién ra tai day”. Ké tir khi d, Johnson va t6i nhic t4i thai do
d6 nhu 14 “van dé khang dinh diing khi cta Greenspan”. Phé binh cac quan
diém chinh sach ctia Greenspan ciing 1a diéu hop 1y. Greenspan thich cac

budi thdo luan cé cho va nhan. Tuy nhién véi Greenspan, bat ky ¥ kién nao
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cho rang ong bat lyc trong viéc diéu khién chuong trinh c6 thé tré thanh mot
101 tuyén chién. Greenspan y thitc rang vai tro diéu khién nha hat cta 6ng

dong nghia Oong 10 rang la ngoi1 sao cua budi dien.

Diéu khai hai 1a cac cong su cua Greenspan, tham chi sau khi nghi viéc va co
thé noi thang noi that nhidu chuyén, van khang dinh rang chua khi nao chu
tich phai d6i mat v&i su phan d6i chinh sach gay gat tir cac thanh vién ndi bo
(trir mot bat dong nho vé mot chi tiét k§ thuat lién quan téi quyén han linh
dong cua chu tich c6 thé thay d6i chinh sach tién té trong cac tinh hudng
khan cép vao thoi gian giita cac phién hop cua Uy ban Thi truong Mé Lién
bang - FOMC). William McDonough, chu tich Cuc Du trit New York trong
mot thap ky, 13 chuyén gia hang dau caa Cuc Dy trit Lién bang vé cac van dé
thi truong tai chinh va chinh ong da doéng gép modt phan cho thanh cong
trong chinh sach tién té cua Greenspan. William da rat chinh xac khi c6 mot
nhan xét vé nhiém ky cta nguyén chu tich Cuc Du trit Lién bang rang:

\ L e 1a = n T G L A ,,[Z1]
“Chua tung co6 ai c6 kha nang tham chi to1 gan dang cap cua 6ng ta” . Tuy

nhién bai bao ndi trén cuia Wall Street Journal qua cling da len 161 vao tiém

thirc cua ngai chu tich.

L& ra cling chang dén thé. Mot cudc hop théng thuong cua Uy ban Thi
truong Mé Lién bang (FOMC) do Greenspan diéu khién sé dién ra nhu sau:
dau tién tit ca cac thanh vién co quyén bo phiéu, rat nhidu ngudi to ra xut
sic nhung ciing ¢6 mdt sé ngudi hoan toan xa voi thuc té, trinh bay ¥ kién
cua minh. Sau dé6 chu tich Cuc Du trit New York s€ danh gia liéu cac thi
truong tai chinh s& c6 thé phan tmg nhu thé nao trudce nhitng ké hoach duoc
dé xuat. Khong co gi 1a bi an & day boi vi chu tich Cuc Du trit New York
(trong hon mdt ntra nhiém ky cua Greenspan, 1a McDonough) va chu tich
Cuc Du trir Lién bang, theo dinh nghia chirc vu cua ho, lu6n dam bao ré“mg
cac duong 16i chinh sach cua ho 13 kha twong dong. Khi ca hai bén dat dén
dong thuan, Greenspan sé trinh bay nhiing phan tich va bién phap chinh sach

tién t¢ ma ong lua chon. Lya chon nay s€ nhat quan véi nhitng gi da duoc
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chu tich Cuc Du trit New York miéu ta 1a “ky vong thi truong”. Diéu nay
khong co6 nghia 1a ca hai déu hudng téi céac thi trudng tai chinh, ho chi chi y
tGi mot 1ai suat thich hop va tuong thich voi nén kinh té 6n dinh. Cac hoat
dong chién lwogc cua ho nhiam tranh dé cho thj truong roi vao trang thai bat

6n 16n gay ra do su bat min véi cac ky vong thi truong.

D61 khi, mot vai ngay trude cudc hop Cuc Du trir Lién bang, Greenspan sé&
¢ gang diéu chinh so bd cac thi trudng théng qua cac kénh lién lac khong
chinh théng khac nhau. Phong vién wa thich cta ong 1a John Berry, khi d6
lam cho to Washington Post. Muc dich cuta chu tich la: luén dam bao chinh
sach can bang hop 1y voi nhimg gi thi truong trong doi. Greenspan thu thap
cac thong tin quan trong trén thi truong, nhung xét vé cac hoat dong cua 13i
suat ngan han, nhimg gi thi truong mong chd thudng chinh 13 nhiing gi

Greenspan da dé ro ri vao thi truong.

Tai sao lai 1a cac hoat dong hau truong nay? Cho td1 gio, cau tra 101 quen
thudc van la: ngudn von khong 16 nguy hiém. Phién ban chinh sach tién té
thanh cong cua Greenspan la loai chinh sach khong gy nhac nhién ma cling
khong khién cac thi truong ching khoan thé gidi phai hoang mang.
Greenspan d3 song qua ndi khiép so trong dot khiing hoang thi truong chimg
khoan 1987. Con khung hoang dién ra sau khi 6ng dam nhan chtc vu chi
tich Cuc Dy trit Lién bang chua duoc bao lau (Greenspan da khon ngoan
bom day thanh khoan vao thi truong ngay khi tham chi mot s6 nha kinh té
hoc bao thu da cong khai phan ddi cho réng Cuc Dy trir Lién bang nén han
ché tin dung dé ngin chin lam phat va hd tro dong do la). Lo so ngudn von
khong 16 tiép tuc ting cao, cach tiép can ctia Greenspan 13 trude tién 6n dinh
thi truong thong qua mot chudi thong diép mo ho. Hanh dong thuc su - thay
doi 131 suét ngén han - tir quan diém cua thi truong tai chinh, trd thanh tam

diém ma tai d6 cac két qua tich cuc trén thi truong tai chinh da dién ra.

Ngay nay khi thi truong tai chinh tré nén rong 16n hon, bt 6n hon va toan
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cau hon, dua ra nhimg hanh dong khén ngoan nhu thé s& kho khin hon.
Chinh Greenspan ciing phai thira nhan rang cac yéu t6 thi truong déu rat
thuan loi trong nhiém ky ctia ong. Hay noi cach khac, 6ng ta qua may man.
Trong ky nguyén lam phat toan cau thap, chudi cac bong bong tai chinh ma
ong phai d6i mit trong nhiém ky ctia minh c6 thé dé dang duogc giai quyét
bang cach nhanh chong ndi 10ong tién té. Ngay nay, cac lua chon khong don
gian nhu thé. Mic du ludn ¥ thirc rang minh dang phai biéu dién trén san
khau thé gidi, d6i khi Greenspan dua ra mot s6 quyét dinh chién luge khong
hiéu qua. Vi du, chu tich thudong xuyén nhan dugc hai ban s6 liéu rat quan
trong voi cac thi truong. Mot 1a Cudc khao sat cac nha quan 1y thu mua
(Purchasing Managers Survey, bay gid duoc goi 13 Vién Quan 1y Ngudn
cung, hay Institute of Supply Management - ISM). Hai 1a bao cédo vé sb
lugng viéc lam trong khu vuc san XuAt (chiém it hon 30% trong toan bo nén
kinh té M¥; duoc don vi thong ké chinh thic vé sd viée lam 13 Cuc thong ké
lao dong giao cho Cuc Du trit Li€én bang trudc khi dua ra bao cdo chinh thirc
cua ho, dé Cuc Du trit Lién bang c6 thé bat dau hoan thanh cong viéc chuin
bi mot bao céo khac 1a Chi sé San lugng Cong nghiép - Industrial production
Index). Thong thudng cac bai phat biéu cta chu tich phan anh thong tin tir
hai ban bao cdo chua dugc cong khai nay, khién nhitng ngudi khong biét cho
rang 6ng ay c6 sttc manh dic biét co thé thiy trudc tuong lai. Nam duoc
nhitng s6 liéu dau tién, tuy chua diy du vé sitc manh nén kinh té, 6ng ta co
thé canh bao nhiing diéu dang lo ngai sip xay ra. Mot vai ngay sau cac con
s6 trén xuét hién va cho théy cO su sut giam san luong san xuét, thé 1a Sy ton
sing Chu tich cang tr& nén manh mé hon. V&i nhitng ngudi khong biét,

Greenspan c¢6 kha ning nhin thau tuong lai.

Tuy nhién c6 lac nhitng phat biéu cong khai cta chu tich lai khéng phu hop
v6i nhitng sb liéu cudi cung, hoan thién hon ma B Lao dong cong bd sau
d6. Ly do 1a: dé tiép tuc vi du vira néu, trong khi san luong san xuat co thé
van kém nhung sau d6 bao cao hang thang vé viéc 1am trong linh vuc dich

vu (chiém tir 70 t6i 80% nén kinh té) lai phat trién manh dén khong ngo.
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Chinh vi the tinh chinh x&c ctia cac du doan rong hon cua chu tich can dugc

xXem Xeét.

Tat nhién chi mot vai truc tric nho ndy sé& khong 1 gi khi cha tich ¢6 hang
loat thanh tich dang ké hon. Mic du chinh ong phai thira nhan rang khong
nhin thay truéc cudc khing hoang dudi chuan anh hudng tdi thi truong thé
gidi sau khi ong thoi chire (mdt sai 1am c6 tdm voc lich st trong hé thong
diéu tiét toi s& trinh bay chi tiét hon trong chuong cubi) nhung Greenspan
van da rat thanh cong trong viéc thuc hién chinh sach tién té. Trong thoi gian
tai vi, Greenspan da nhanh chong phat trién k¥ nang chuyén nghiép voi vai
trd chi tich, giai quyét hiéu qua cudc cach mang khé khin va phire tap dang
xuat hién trén céc thi truong lién két. Khi tién trinh toan cau hoa tai chinh trd
thanh hién thuc, cac chil ngan hang trung wong trén toan thé gidi nhan thay

rang ho cang ngay cang phai khon khéo va tinh tdo hon dé ton tai.

Nhitng nha hoach dinh chinh sach c6 nang luc can biét khi nao can hanh
dong va khi nao can cho doi dé khong giy ra bat ky ton hai nao. Nguyén tac

nay trd thanh mot trong nhimg phuong thirc tiép can bi mat cua Alan

Greenspan nham cd ging kiém soat nén kinh té ngdy cang phirc tap. Cac
nghi thirc va hoc thuyét tién té 18i lac dong vai trd quan trong, nhung nhu
ong di ting chi ra trude ddy, nhitng nguyén tic thi chang bao gid hoat dong
ding nhirng gi duoc mong doi.

Tuy nhién kha ning kiém soat hoat dong hé thong tai chinh theo cach nay s&
khong bén 1au. C6 18 Greenspan d& mé ta chinh xac nhat khi éng cho rang:
“Céac dinh ché tai chinh toan ciu, cing véi cac rao can thuong mai quoc té it
hon, dd giam tdm anh hudng cia cac chinh phi quic gia d6i voi dudng 16i

nén kinh té€ moi nudc”.

D041 khi cai tai cua 6ng chinh 1a du khon ngoan khong budc vao duong ray

ctia doan tau chd hang dang chay vun vut. Cac nha hoach dinh chinh sach
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khong c6 lya chon nao khac ngoai viéc hanh dong dua trén su tdo bao ban

nang (trong khuon kho mot vai khung khai niém). Stefan Scho nberg, mot
trong cac chuyén gia qubc té hang dau cia Bundesbank (Ngan hang trung
wong Puc) nhan xét rang “Mic du toan cau hoa co thé di giam kha ning
kiém soat chinh sach trong ngan han cia cac chil ngdn hang trung uwong,
nhung véi su lién két, tich hop véi cac thi truong tai chinh, Greenspan thuc
su dd nang tdm anh huong cua Cuc Du trir Lién bang trong hé théng tai

chinh toan cau”.

Trong qua trinh hoach dinh chinh sich ngan han, Greenspan cang liic cang
kém htng thu voi tat ca cac hoc thuyét vi mot 1y do rat don gian 1a quan
diém dya vao cac sO liéu ngdy cang kém tin cdy. Pé hinh thanh mot xu
huong, Cuc Dy trit Lién bang dt nhién can so liéu mot vai thang. Tham chi
c¢6 nhu vay, mdi quan hé gitra cac ban bao céo khac nhau thuong khién cac

van dé tr¢ nén ro1 ram hon, chtr khong phai rd rang hon.

Vao cubi nhitng nim 1990, Greenspan cé thé linh cam, tat nhién ciing thong
qua suy luan tir hang nui s6 lidu rang nén kinh té My dang trong giai doan
cach mang ning suat. Tang trudng ning suat 1on hon dang ké so v4i mirc
pho bién trong lich str. Greenspan cam thay ty 1& ning suat dai han con co
thé cao hon nita, ¢ thé khong 16n lam nhung du dé tao nén khac biét to 16n
trong tién trinh tao ra ctia cai & Hoa Ky. Tham chi néu tang trudng ning suat
thém 0,5% duoc duy tri ciing 1a khong 16, xét vé ¥ nghia kinh té. Mot su ting
truong nang suat nhu thé ciing s& giup cac cong ty My trd nén canh tranh

hon trén toan ciu, déng thoi han ché lam phat.

Cudi cung, nguodi My gitt lai duoc hang nghin ty do la ctia cai ma 18 ra c6 thé
d3 bién mat néu cudi nhitng nam 1990 Greenspan lam theo nhitng dudng 16i
thong thudng. Puong 16i d6 kéu goi tang 1ai suat dé chay theo mot bong ma
lam phat, cai s& khong bao gid xay ra (theo nguyén tac thi ting trudng ning

sudt cang cao, ap luc lam phat cang giam). Thanh cong 16n ctia Greenspan 13
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nhan ra cudc cach mang nang suat va nhirng anh hudéng co lgi cia né doi voi
nén kinh té. Di€u nay khién ong gilr 11 suat & muc thich hop (nguot khac da
tang 131 suat néu khong c6 sy nhay cam manh mé& nhu 6ng), dong thoi kiém

soat lam phat.

Nhiing chi trich 16n ddi voi Greenspan bat dau vao nam 2006 trude khi 6ng
vé huu chinh 13 viéc Greenspan da gop phan gay ra mot bong bong nha dat
nguy hiém vi da giir murc 13i suat ngan han qua thap trong mot thoi gian qué
dai. RS rang bong bong nha dat 1a mot thuc té khing khiép. Nhitng nha phé
binh Greenspan chinh vi thé da goi 6ng 13 “ngudi san sinh bong bong”. Tuy
nhién, nhitng gi cac nha phé binh khong dé cap tdi chinh 1a duéi ap luc giam
phat nghiém trong trén toan cau sau vu sup d6 cic cong ty mang va cudc
khung bd ngay 11/9, vi chu tich cua Fed van thanh cong trong viéc tranh
dugc nhitng hdu qua ma Nhat Ban trai qua hoi thap nién 1990. Bong bong
nha dat tai My di giy ra nhiéu hiu qua cho nhimg ngudi My trung luu. Tuy
nhién cong bang ma néi chiing ta nén xem xét nhitng hau qua do trong trong
bdi canh tan khoc cta “Thap ky mat mat” sau sy ngung tré kinh té trén dién

rong ma nén kinh té Nhat Ban di phai trai qua trong hon mot thap ky.

Pé ngan chin cic két qua khung khiép c6 thé xay ra, Greenspan di giam
mure 13i suat ngan han xudng thap chua ting c6 13 1%. Chinh sach nay thuc
sy da phat huy hi¢u qua, nén kinh té d3 tranh dugc mét phat dan nguy hiém,
tuy nhién lai xay ra hau qua khong ngo chinh 1a bong bong nha ¢. Mot sb
nha phé binh sau d6 ciing tranh c3i rang ngan hang trung wong My giir 1ai
suat ngan han qua thap va trong thoi gian qua dai, nhung d6 chi 1a nhitng 1ap
luan theo kiéu “khon ngoan khi sy da ro6i”. Chua déy mot thap ky trude do,
Greenspan tung méc sai 1am sau khi tang lai suat qua som dé dap lai mot su
phuc hoi kinh té d0; nén kinh té lién yéu di, va Cuc Dy trit Lién bang mién
cudng phai ap dung lai cac bién phap da timg str dung trudc kia: cat giam 1ai
suat. Thuc té 1a mot vai nam trudc khi cudc khing hoang cho vay dudi

chuan dién ra, n€u cac nha di€u tiét thyc hién tot cong viéc cua minh, thi chi
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riéng chinh sach tién té da khong thé giy ra cudc khung hoang tin dung 2007
va 2008.

O mot mac do nhét dinh nao do, Greenspan chinh 1a nan nhan cua su ton
sung Chu tich, khi ma sy ton sung tang td1 dinh diém va chu tich duoc coi 1a
“nhac truong dai tai”, mot nha hoach dinh chinh sach nhin théy tat ca, biét
tat ca va co kha nang kiém soat - diéu khién moi khia canh cua dan nhac tai
chinh va kinh té. Chi trong cac van dé diéu tiét ngan hang khong lay gi lam
vé vang, Greenspan moi “chuyén banh” ma théi. Ong di giao kha nhiéu
trach nhiém diéu tiét cho cac cip dudi, bao gdm phd chu tich Roger
Ferguson trong giai doan ngay trudc cudc khiing hoang cho vay dudi chuan.
Pam nhiém vi tri d6, Ferguson do thiéu trai nghiém toan dién trén thi truong
tai chinh cho nén tuy 1a mét nha quan 1y thong minh dic biét nhung dng van
khong thé 1a ddi tha xtng tam véi nhitng thanh vién ldo luyén trén thi
truong, hay nhing tay ludt su rat gioi trong viée che gidu rui ro. Vi thé “nhac
truong dai tai” ciia Greenspan khién moi thanh vién trong Hoi dong thong
déc déu cam thay (mot cach sai 1am!) rang moi chuyén déu tot, bat chap
nhimng tin hiéu hay bang ching hoan toan nguoc lai trén thi truong. Néu vi
nhac trudng dai tai thau hiéu moi su khong thay c6 1y do gi can phai lo lang,

thi tai sao chiing ta phai ban tam?

Céc nha diéu tiét ngan hang thuéc Cuc Du trir Lién bang (ciing nhu Uy vién
thanh tra tién t&, Cong ty bao hiém tién giri lién bang - FDIC, va cac to chuc
diéu tiét ngan hang khac tai My) déu khong thé danh gia chinh xac ban chat
nguy hiém cua cudc khung hoang dudi chuan. Ho di boé qua thuc té rang
viéc cho nhirng ca nhan khong du diéu kién vay thé chap, tham chi 1a nhiing

di€u kién rat nho cling da vuot khoi tam ki€ém soat.

Céc quan chire Cuc Dy trit lién bang ciing khong nhan thay rang cudc khing
hoang dudi chuan 13 ddu hiéu ciia mot s6 van dé dang ngdy cang trim trong

hon - d6 chinh 1a su thi€u trach nhiém ctia cac ngan hang; su sup do su tu tin
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va tin nhiém cua nha dau tu va kinh doanh tién té toan ciu v&i co cau tai
chinh médi ngay nay. Trong chuwong cudi, toi s& mo ta chi tiét hon cach cac
ngan hang va cac to chirc tai chinh khac thiét 1ap nén céc cong cuy tai chinh
ngoai bang tong két tai san nham giai quyét rai ro. P6 1 tro choi trén tim no
phtc tap ma cudi cung két qua chinh 14 sy hdn loan. Tuy nhién, trudce khi thi
truong nha & roi vao khing hoang, van dién ra mot giai doan ting vot.
Duong nhu toan bd hé théng diéu tiét My ciing nhu cac to chire danh gia tin
dung (credit rating agencies) déu cam thay hoan toan vira 1ong véi cach thire
cho vay thé chap méi. Pugc Qudc hdi tiép thém long tin, cac nha diéu tiét
nghi rang thé giéi dudng nhu dang budc vao mot thoi ky vang son méi véi
nhitng “rui ro khong nguy hiém”. T4t nhién gid day ching ta déu biét rang
d6 chi 13 40 tudng. Va chinh do tudng nay, toi xin dugce goi 1a “ba me cia tat
ca cac that bai dicu tiét” di giy dau kho cho khong biét bao gia dinh trén
toan thé gigi. Hon nita cc that bai diéu tiét va sy sut giam 10ng tin vao co
cdu tai chinh ngay nay da khién thé gidi tai chinh tré nén vé ciung nguy
hiém, ma vé 1au dai co thé s& triét tiéu kha nang canh tranh toan cau cua linh

vuc dich vu tai chinh My.

Tu khi qua trinh toan cau hoa bat dau, cong viéc cua vi chu tich Cuc Du triv
Lién bang d3 gan tro thanh cong viéc cua giam doc ngan hang trung uong
trén thé gidi. Do 1a boi vi, trong nhitng nim gan day tuy dong euro ngay
cang dugc su dung rong rai va dugc cong nhan hon, Cuc Du trit Lién bang
ngay nay van tiép tuc kiém soat mot thé gidi tai chinh “do la héa”. Hay noi
cach khac, hau hét cac nude dang phat trién van “neo” dong ndi té cta ho véi
dong d6 la My theo cach nay hay cach khac. Diéu d6 dong nghia cha tich
Fed can quan tim khong chi téi cac sy kién dang dién ra trong nén kinh té
My ma con phai danh gia su phtic tap co thé xay ra cta rat nhiéu cic nén

kinh té khac trén toan cau.

Vé mot mit nao do, trong nhirng nam g?m day Cuc Du tritr Lién bang da budc

phai “mo mam tim duong” hoan toan khong co sy trg gitp cua “ra-da” thong
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ké thong thuong dé thuc hién chinh sich tién té. Trudc kia, cac sb liéu thi
truong cu thé dong vai tro 12 bién canh bao vo cing quan trong cho cic ngan
hang trung uong. Gid thi nhitng s6 liéu 4y khong con nira. Vi du nhu bat cir
khi ndo 13i suat dai han (loi nhuan trai phiéu Kho bac ky han muoi nim)
giam dudi mire 11 nhuan cua lai suat ngén han (1ai suat qua dém do Cuc Du
trir Lién bang kiém soat) va tinh hinh kéo dai trong mot thoi gian, chic chan
s€ xay ra mot dot suy thoai. Cac diéu kién tin dung s¢€ siét lai manh mé. Ca
nhéan va cac doanh nghiép khong thé vay tién. Cac nha kinh té hoc goi hién
tuong nay la duong cong loi tirc nghichm.

Ngay nay véi vai tro 13 cong cu du doan, mdi quan hé thong ké nay c6 mot
ty 16 thanh cong khong chic chan. Do qué trinh mé rong nén kinh té toan cau
bat nguén tir viée két thuc chién tranh lanh, méot khéi lwong cua cai toan cau
vo cung 16n dd duoc dau tu vao trai phiéu chinh pha dai han, duong cong loi
tirc bi bién dang va tinh trang d6 kéo dai trong mét thoi gian. Greenspan da
goi tinh hinh nay 1a “mot cau hoi hoc bua”. Cau hoi hdc bua do do1 khi che
mét cac nha hoach dinh chinh sach Cuc Dy trit Lién bang, cac co ché du

doan trude kia cua ho tré nén vo tac dung.

Nghe c6 vé rat la lung nhung cac chil ngan hang trung wong trén thé gidi
tham chi con khong thé thong nhat vé dinh nghia lam phat. Vi du nhu céc

quan chirc ngan hang trung wong chau Au hoang sg trude van dé duogc goi 1a

lam phat tong thém. Pay 1a cach do luong tit ca cac mirc do gia, bao gom
ca gia luong thyc va nang luong. Trai nguoc lai, cdc quan chirc ngan hang
trung wong My lai tin lam phat tong thé s& gdy nén qua nhiéu sy dot bién
ngén han va chinh vi thé mubn xem xét vin dé duoc goi l1a lam phat co

74 .
bén[_] - mQt cach do luong gia khong tinh dén gia lwong thuc va nang

luong.

Trong giai doan 2007 va nia dau 2008, gia luong thuc va ning luong toan
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cau tang vot. Chinh vi thé, lam phat tong thé bung n6 khién cac ngan hang
trung wong chau Au dang vo cling bat on phai giit 13i suat ngan han ¢ muc
cao cho du kinh té dang bi suy giam sau cudc khung hoang tin dung toan
cau. Tuy nhién dong thoi Cuc Du trit Lién bang ciing giam manh 13i suat
ngan han vi tin rang tuy ky vong lam phat ting cao la diéu dang lo nhung
lam phat co ban (khong tinh téi gia luong thuc va ning luong), van nam

trong tam ki€ém soat mgt cach dang ngac nhién.

Céch do luong nao chinh xac hon? Ngudi chau Au cho rang voi mot nguoi
dan binh thudng thi viéc d6 day mot binh xing va tra héa don thyc pham
kho c6 thé coi 1a cac hoat dong kinh té tim thudng va chinh vi thé can duogc
xem xét trong cach tinh muac lam phat. Tranh ludn ndy cho rang gia thuc
pham va ning luong ting cudi cing s& “anh huong lay lan” toi muc gia
chung, dic biét d6i véi yéu cau vé luong bong tir cac cong doan. Cac quan
chirc My phan d6i, cho rang cac yéu to thoi tiét va dia chinh tri c6 thé trong
ngan han anh hudng dot ngot téi gia luong thuc va ning luong, chinh vi thé
lam bién dang birc tranh tong quan hon vé gia ca. Hon nita anh huong lay
lan da bi danh gia qua muc, dic biét véi nén kinh té c6 mang dich vu 1a chi
chét nhu & My, dong thoi sd thanh vién céng doan trong nhing thap ky gan
day da giam dang ké.

Cubi cung, cau hoi dat ra 1a: liu gia luong thuc va nang lugng tang vot la

75
mot hién tuong lam phétl_] (anh huong té1 ky vong ty 1€ lam phat trong

A . NPV [76]
tuong lai ctia cac ca nhan va céc tap doan) hay 1a mot hién tuong thu hep

(lam yéu di) nén kinh té, vi sttc mua giam di do ngudi tiéu dung trung binh
duoc hudng muc thu nhap kha dung sau thué it di, khién nén kinh té cham
lai va giam ky vong lam phat? Lan dau tién khi t6i dén Washington, D.C.
vao nam 1975 voi vai tro 12 nhan vién trong Thuong nghi vién My, toi da rat
ngac nhién khi nghe mot 10i nhan xét trong phién thuyét trinh ctia nha kinh té

hoc Arthur Okun. Vao thoi gian do, lam phéat dang ngay cang nghiém trong,
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va toi s& luén nhé 1an dng Okun, mot trong nhimg nha kinh té hoc vu ti nhat
nudc My da tra 101 cAu hoi ciia mot thuong nghi si bang cach thira nhan
thang than rang: “Ching t6i khong hiéu vé lam phat, ching tdi chua ting
hiéu n6¢”. Ba muoi nam sau, sy viéc cang thay do6i thi duong nhu lai cang gir

nguyén trang hiéu biét vé lam phat.

Trong qua trinh kinh doanh, cdc ngan hang trung wong tur trudce td1 gio ludn
cha y t61 mdt cong cu khac - mot bién canh bao dugc goi 1a su chénh I¢ch rui
ro cua cac thi truong méi ndi (su chénh léch gitra 14i suét trai phiéu chinh
phu cia cac nudc dang phat trién xua nay van bj coi 13 kém an toan hon, so
v6i 13i suat trai phiéu Kho bac My, vén dugc xem 13 siéu-an-toan). Trong
thoi ky thanh khoan vuot troi gan ddy, cac nha dau tu toan cau voi nd luc da
dang hoa danh muc tai sdn cua minh da dat mgt luong von 16n vao cac khoan
dau tu trai phiéu lo1 nhuan cao cua cac nudc dang phat trién. Chinh vi thé, 13i
suat cac khoan no “chua dén murc an toan tuyét doi” ndy trong nhimg nim
gan ddy d6i khi phan anh mot birc tranh toan mau hong, diéu chang co gi

chung vo1 thyce té cd!

Vi du nhu trai phiéu Brazil trong mot thoi gian kha dai duoc dinh gia theo
cach cho thiy rang ching an toan hon nhiéu so voi thyc té. Piéu ndy hau nhu
v6 nghia, néu chung ta xét dén tinh hinh chinh tri bat on trong khu vuc nay.
Tong thong Venezuela Hugo Chavez ciing hay thay doi va c6 nhitng dong
thai kho luong nhu Fidel Castro. No6i cach khac, voi nhiing rai ro chinh tri ¢
Nam MY, 13i suat ¢ khu vuc nay 18 ra da phai cao hon. Két qua 1a sy chénh
léch rai ro ngdy nay khién cdc ngan hang trung uong cang khé khian hon
trong viéc danh gia rui ro toan cau. Vi chu tich Cuc Dy trit Lién bang, dé
béo vé nén kinh té My thi diéu thiét yéu la phai hiéu dugc rii ro toan cau boi
vi trong boi canh suy thoai toan cau nghiém trong, cdc thi truong cla cac
nudc dang phat trién s& 1a khu vuc dau tién bi anh huéng. Trai phiéu cia ho
s& bi v& no dau tién. Tuy nhién su khac biét hay phan bu rui ro (risk spread)

hién thoi khong phan anh duge thyc té do.
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Ngay nay van dé lam dau dau cic ngan hang trung wong dudng nhu 13 v ké.
Su bt can béng toan cau da téi mirc ma & mét s6 nén kinh té chau A, du trir
ngan hang trung wong chiém tdi hon mot nira GDP québc gia, mot diéu khong
thé tuong twong. Trong mot s truong hop sy minh bach tai chinh hau nhu
khong ton tai. Va day 1a khoang thoi gian thuan loi. Nhitng ngudi chu truong
bao ho tai chinh hau nhu chi than phién. Ho khong (chua) hanh dong. Va
thach thic 16n nhat 1a thuc té rang khong ai c6 thé chic chan cudc khung
hoang tai chinh nghiém trong sap toi s& dién ra khi ndo va liéu cac ngan hang
trung wong co6 thé lam gi trude tinh hinh nay. Tuy nhién mot diéu chic chan
rang cudc khing hoang tin dung dudi chuin chinh 13 mot man trinh dién phu
so vo1 nhitng h¢ luy co thé xay ra sau do, chéng han mdt cudc chién tranh

thuong mai toan cau véi Trung Quoc va su sup do cua dong von chau A.

Trong nhiém ky ctia Greenspan, cac thi truong tai chinh déu tin rang trong

bdi canh mot cude khiing hoang tai chinh, Cuc Dy trit Lién bang dong vai trd

la “nguo1l cho vay cudi cfmg”m. RO rang 1a doi1 ctru hoa cua Cuc Du trit
Lién bang da thuc hi¢én thanh cong nhiém vu cua ho trong nhitng nam qua.
Piéu nay xay ra vao cudi nhiing nam 1990 khi Argentine va Nga bi v& no,
cac thi truong chimg khoan va trai phiéu My bi anh hudng. Cuc Dy trit lién
bang nhanh chéng hanh dong va di thanh cong sau vu sup do cta quy dau co
phong vé Long-Term Capital Management (LTCM), sau vu sup d6 cic cong
ty mang vao nim 2000, sau vu tin cong khing b 11/9/2001 va sau khi bung

nd cudc khung hoang dudi chuan.

Nhung mdi lan ngin hang trung wong can thiép va chtng khoan duoc phuc
héi, cdu hoi dat ra 1a: c6 phai thi truong phuc hoi bai vi cam thay gid tri cac
chtng khoan chua phai 1a cao nhat? Hay hoéi phuc chi boi vi chinh sach kich
thich tién té, va chinh vi thé su phuc hdi d6 c6 nguy co bdc hoi mot khi ngan
hang trung wong dung goi kich thich?

, 1 A qen L4 e xR . , 78]
Cac nha kinh t€ goi hién tugng thir hai 1a hi€ém hoa hay rui ro dao dic™ -
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I U w oas £, -
bang tién cua nguoi dong thué; va

giai cru cac to chirc chap nhan rai ro
cac chinh sach chinh phu thi chi khuyén khich cac khoan dau co rui ro 16n
hon. Cac ngan hang trung wong c6 mot mdi lo ¢b hitu rang s& gy ra cac
bong bong tai chinh tor mot dang rui ro dao dirc dac thu cua riéng ho. Diéu
nay lién quan té1 viéc cac ngan hang trung wong duong nhu dat ra mot “muirc
san” bén dudi thi trudng chimg khoan, cu thé 1a khién thi truong ky vong
rang: néu chimg khoan giam dudi mot mirc d6 nhat dinh nao d6, ngan hang
trung wong s& cat giam 14i suat manh hon nita. Tuy nhién thuc té 13 viéc du
doan mirc can bang thich hop cho ching khoan (cu thé 1a xac dinh bong
bong va tranh céc rii ro dao duc) don gian 1a bat kha thi. Vi du nhu vao nim
1996 Alan Greenspan trong mot bai phat biéu ndi tiéng truéc Vién cac doanh
nghiép My (American Enterprise Institute) da goi thi truong chiing khoan la
“manh mé& dén vo 1y”. Chi s6 Dow Jones khi d6 14 6.500 (hién nay con s
nay da dat mtc gan gap d6i). Mic du diéu d6 nghe ¢ vé than trong hop 1y
nhung tinh hinh chimg té phirc tap hon rat nhiéu. Nhu nguyén Bo truéng Bo
Tai chinh Larry Summers néi trong mot budi phong van véi to International
Economy rang: “P¢ 1a tuyén bd vé mot bong bong, tuy nhién lai khong
dung”. Sau d6 mot vai nam, nguoi My tré nén lac quan dén mirc vo 1y véi
thi truong nha dat. Diéu d6 gdy nén mot bong bong va chinh xac d6 1a mot

bong bong.

Mot cau hoi nira 13 liéu cac ngan hang trung wong c6 thé 1a “ngudi cho vay
cudi cing” ma khong giy ra nhitng hau qua khong mong mudn hay khong.
G6i kich thich tién té co nhirng gi61 han cu thé, trai nguoc voi kha nang
duong nhu vo tan cua céc thi trudong tai chinh toan cau trong viéc tao nén
don bay va rui ro. Nhu chinh Greenspan di néi: “Vé mit 1y thuyét, cac ngan
hang trung wong c6 thé mé rong bang can dbi tai san khong gii han. Tuy
nhién trén thyc té bang can doi bi han ché do nhitng anh huéng lam phat
tiém tang gy ra boi chinh hanh dong cua ho”. Cac ngan hang trung uong

ngay nay goi to1 nhd té1 mot s& ciru hdéa ma may bom nudc céd ap luc vo
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cling yéu va thang tréo khong thé vuot qua ting mot. Khi ngdi nha bj chay,
linh ctru hda van voi vang t6i1 chita chay, nhung cau hoi dat ra 1a li¢u ho co
thé lam nhiing gi? Vao thang 3 nam 2008, khi Ngan hang dau tu Bear
Stearns trén bo vuc sup do, Cuc Du trit Lién bang da mao hiém ctu ngan
hang nay ma hoan toan khong biét két qua. Hanh dong nay khién Cuc Dy trix
Lién bang tro thanh nguoi dam bao cho toan bo hé théng tai chinh. Toi s&
thao luan trong chuong cudi rang c6 thé phai mat nhiéu nim dé nhan ra hau
qua ctia moi chi tiét trong nhitng thay doi chinh sich nay. RS rang, ngan

hang trung wong da nam lay cai dudi ctia mot con ho tai chinh khong 10.

N6i tong quan hon, toi khong thé khong nghi cac quan chitc ngan hang trung
wong can phai thirc khuya hang dém va thudng xuyén suy nghi vé thuc té
rang: giai doan tir cudi 1870 t6i 1914 nén kinh té thé gidi co sy twong dong
16m vo1 ngay nay. Po cling la giai doan cua tu do hoa thuong mai va cac thi
truong von tuwong d6i duogc qudc té hoa. Luong tiét kiém va caa cai dugc tao
ra vuot xa cac co hodi dau tu hién c6. Lai suit danh nghia trén toan thé gio1 &
murc thap. Cac dot khung hoang tai chinh xuét hién, sau d6 cic ngan hang
16n thudng phai dua ra nhiéu nd luc giai ctru thi trudng. Quay veé thoi ky do,
két qua dang ngac nhién cudi cing chinh 13 cudc khing hoang kinh té va tai

chinh nhiing nam 1930.

Thuc su cac nha hoach dinh chinh sach ngay nay tinh té hon nhiéu so véi
cach day mot thé ky. Thém vao do6 ho co lgi thé 1a kha nang hoc duogc tur
nhitng bai hoc qua khir. Ho khong chi c6 kha ning giai quyét cac cudc khung
hoang tai chinh ma con nhiéu hon thé. Tuy nhién, cac st gia kinh té thuong
cho rang sau mot thoi gian dai cung cip qua muc ngudn tiét kiém s& dan téi
Dai Suy thoai. Vao nhitng nam 1930 nguén tiét kiém vuot troi dong vai tro
1a lyc luong mang tinh chat 1am thu hep, lam yéu di nén kinh té trong hé

thong toan cau.

Cho t6i nay kho c6 thé noi rang hoat dong thu hep nén kinh té theo kiéu suy
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thoai do cung cap qua mirc nguon tiét kiém toan cau nhu vay sap xay ra. Va
Iy do 1a khong giong hé thong kinh té dong, thé gidi tai chinh di tién hoa hon
vao nhitng nim 1930, ngudn tiét kiém vuot trdi toan cau ngdy nay van co thé
duoc tai quay vong trén toan thé gidi. Hay noi cach khac, cic nguon von tai
chinh toan cau tiép tuc vuot qua bién gioi kha ty do dé tim kiém nhiéu co hoi
dau tu mdi. Chinh xac nhu thé, it nhat 13 t&i bay gio. Tuy nhién, tuong lai co
vé kha ric r6i. Khong ai pht nhan rang thé giéi thuong mai toan cau hoa va
ngudn von tai chinh chay tu do dang bi bua vay. O My, ca hai dang chinh tri
déu dang bat dau tir bo chinh nhimg chinh sach da tao nén sy bung no tai san
vi dai nhat thé gidi ting biét toi. Diéu nay ciing ding ¢ chau Au va cac khu
vuc khac. Cac thi truong dang bat dau than trong hon. Nhitng quan chirc
ngan hang trung wong dang lo s¢ cling trdé nén canh giac hon, vi hon ai hét
ho biét rang cai gia lau dai phai tra cho hang loat cac sai 1am chinh sach ma

chinh tri gdy nén c6 thé vo cung tham khdc.

Bi1 de doa chinh 1a hé théng tao ra cua cai va qua trinh x6a doi giam ngheo.
b6 1a mot hé théng d4 tao nén khoi dau cua mot cude cach mang hoat dong
tir thién véi tiém nang tao nén mot khdi luong hang hoa khéng 16 trén thé
gidi. Nhung cac ngan hang trung wong nén cé nhan thirc diing din vé van dé
nay trong khi thuc hién giam no sau du chan cua cudc khing hoang dudi
chuan. Trong qua trinh ndy, ho nén bat dau suy nghi dé hinh thanh mot hoc
thuyét tai chinh toan cau mai cho thé ky XXI. Cyuc Dy trit Lién bang rat can
thue hién nhitng chinh sach doi méi da duge nham t6i, v6i tinh chinh xac va
nhay cam cao d6 nham tranh pha hong linh vuc tai chinh My dong thoi khoi

phuc 10ng tin vao hé théng trén toan cau.

Cac quan chirc ngan hang trung wong, dimg dau 1a Chu tich Cuc Du trir Lién
bang My Ben Bernanke va Chu tich Ngan hang trung uwong chau Au Trichet
c6 thé 1a nhitng ca nhan xuét sic nhat va tri thirc nhat da tung tai nhiém. Dac
bi¢t Ben Bernanke va cac cong su cua ong tai Cuc Dy trir Lién bang da thuc

hién mot cong viéc tuyét voi trong vi¢c tao nén tinh minh bach ngay cang
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cao cla cac ngan hang trung wong. Gid day ho coéng khai nhiéu cudc thio
luan nodi bd vé 1ai suét hon, thuong xuyén dua ra cac dau hiéu vé strc khoe
nén kinh t& hon. Vé lau dai sy minh bach 1én hon nay s€ tao nén su 6n dinh
bén viing hon cho hé théng tai chinh toan cau. Ching dang lam cho Cuc Dy

trir Lién bang tr¢ nén it bi an hon.

Nhung s& hoan toan khong dé& dang dé ngin chin sy bt on thi truong ngay
cang gia tdng trong nhitng nam td1. Ngay nay khong c6 bién phap nao la don
gian, nhung ngudi ta lai c6 thé mac rat nhiéu 16i thong thuong trong mot thé
gidi ma ngudn von khong 16 dang di chuyén mdt cach nguy hiém va tu do

trén toan cau.
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8. Xung djt giira cac tang 16p xa hoi va van dé chinh

tri cua toan cau hoa

Trong sd tat ca nhitng bat 6n ma thi trudng tai chinh toan cau dang phai dbi
mit - tir Trung Qudc t6i hé théng ngin hang mong manh dé v&, hay su suy
giam quyén luc cua cic ngan hang trung uong - thay d6i chinh tri van la diéu
khé du doan nhat. Toan cau hoa va cac thi truong von tu do héa xuét hién
chinh 13 két qua cta hé théng chinh tri, dong thoi 1a bién phap nham tng phd
v6i tinh trang nén kinh té dinh tré trong nhimg nim 1970. Cho du toan cau
hoa co ton tai trong thé ky XXI hay khong thi cau hoi dit ra van 1a: trudc
nhirng 1¢i ich to 16n ma toan cau hoa mang lai, liéu vé mit chinh tri nhiing
nguoi b phiéu c6 chap nhan nhimg thiéu sét ciia qua trinh nay hay khong.

Duong nhu sy chap nhan d6 ngay cang khoé xay ra.

Ngudn von toan ciu khong 10 ngay nay tiép tuc do ludng nhitng rui ro chinh
trj. Vi von doanh nghiép vo cuing linh dong va ludén tim hudng phat trién,
ngudn von nay s& ngay lap tirc tim co hdi dau tu & nudc ngoai khi xuét hién
nhiing dau hiéu dau tién vé mét su thay ddi tiéu cuc tham chi chi mang tinh
tiém tang, dé lai phia sau nhitng hau qua ning né sau con bat 6n tai chinh.
Nhiing dau hiéu vé su thay ddi tiéu cuc nay bao gém cac diu hiéu vé mot sy
xung dot gitta cac tang 16p x4 hoi (cac chinh tri gia khién mot nhom thu nhap
nay canh tranh v&d1 mot nhom thu nhdp khac) va sy can thi¢p qua muc cua
chinh phu, bao gdm ché d6 bao ho nén cong nghiép trong nude ciing nhu
nhimng thay d6i diéu tiét va tai khoa du kién khac. Ban dau mdi thay doi déu
mang nhimg ¥ dinh tét dep nhung cudi cing lai trd nén phan tac dung. Ngay
nay thé gidi rd rang 1a cong boi vi thé gidi chinh trj va thé gi6i thi truong tai
chinh ngdy cang khéng hiéu nhau. Pic biét 1a My, noi ma nhing thay d6i
chinh tri 16n nhung khong phu hop véi cac thi trudng von tu do héa va ty do

mau dich duong nhu dang duoc xem xét lai.
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Nhitng gi toi sé tiép tuc trinh bay 1a mot 1y thuyét nghe co vé kha la vé van
dé chinh tri d6i vdi toan cau hoa. Toi cho rang mot phan tu thé ky qua da
chiing kién mot su déng thuan chinh tri tuong ddi hoan hao gitra hai dang
phai déu ung ho tu do mau dich va cac thi truong tai chinh ty do hoa. Tai My
trong giai doan ndy, toan cau hoa khong phai 1a hién twong thudc vé riéng
Pang Cong hoa hay Pang Dan chu. Thuc té, khong c6 nhiéu khac biét trong
qua trinh hoach dinh chinh sach kinh té gitra Bill Clinton (Pang Dan chu)
hay Ronald Reagan (BPang Cong hoa).

Tham chi véi vai trdo Tong thong, Bill Clinton di dua ra nhiéu chinh sach
kinh doanh tu do hon cd Ronald Reagan. Clinton tré thanh nguoi ung ho
manh mé& nhat qua trinh toan cau hoa va céc thi trudng tai chinh tu do. Ong
1a ngudi dan dau trong mot phan tu thé ky phon vinh véi ty 16 xda déi giam
ngheo trén toan cau dén kinh ngac. Ca Reagan va Clinton déu nhéan thuc 13
rang rang toan cau hoéa con nhiéu thiéu sot, nhung 1a cong cu khong thé thiéu
nham giai quyét tinh hinh kinh té bi bop nghet nhitng nam 1970. Bill Clinton
truong thanh trong nhitng nim 1970, chinh vi thé 6ng dic biét nhan thuc 1d
vé hién thyuc nén kinh té giai doan d6. Reagan sinh nam 1911 nén éng truéng
thanh trong cudc Pai Suy thoai. Bo1 vay, vé mot khia canh nao d6, mot khi
nham chirc tai Nha Tring ca hai déu hiéu tinh cap bach va kha ning co thé
kiém soat 1an song toan cau hoa dir doi dang dién ra. Ngay nay ciu hoi dit ra
1a: diéu gi xay ra khi nhitng ngudi tham gia thi trudng tai chinh trén toan cau
nhan thire 18 rang rang thoi ky déng thudn chinh sach quan trong nay lai ¢o

nguy co két thuc?

Ngay nay ca hai dang chinh tri tai My déu dang nhanh chéng rut lai cac
chinh sach tng ho toan cau hoa ma Bill Clinton dd manh mé& hudng tng. RS
rang mot phan sy bat 6n thi truong tai chinh va sy suy yéu cta dong do la
trong thoi gian gan ddy c6 nguyén nhan khong chi boi su bat on ¢ lién quan
t6i tin dung dudi chuan, ma con do sy bat 6n trong phuong hudng chinh tri

cua nudc My. Céc chinh tri gia nwdc M tham chi con lam tdng thém nhiing
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quan ngai nay khi tham gia ngay cang sau rng vao cac cudc tan cong cua
nhiing nguoi theo chu nghia dan tay doi véi viéc hinh thanh von, su chu

dong cua doanh nghi€p va qua trinh tao ra cua cai.

Van dé cua viéc chinh tri hoa toan cau hoéa 1a: cho téi gi0 cac thi truong tai
chinh thé gi6i dinh muc gia kha cao cho cac tai san tai chinh & Hoa Ky, bao
gom ca gia chimg khoan, boi vi quan niém thi trudng c¢6 xu huéng gia 1én
cho rﬁng mo hinh tu do mau dich, cac thi truong von tu do héa ma Clinton
va Reagan tng ho cling nhu su ting truéng manh mé dai han s& gan nhu
khong bi anh hudng boi bat ky yéu t6 nao. Hién tai dang xuat hién mot hé
thong chinh tri m&i v6i nhimg quy tic méi, voi nhitng chinh sach thay doi va
it kién nhan hon ddi voi tu do hoéa ngudn von va thuong mai mot cach ty do.
Ngay 1ap tirc cau hoi dit ra 1a: ban chat dang thay d6i ctia moi truong chinh
tr1 trong nhitng nam téi s€ dugc cac thi truong dinh gia lai nhu thé nao? Va
liéu c6 xay ra mot su suy giam gia tri tai san tai chinh manh mé trong diéu
kién thi trudng hoang loan hay khong? Khi dién ra nhimng thay d6i chinh tri
kém khon ngoan, cac thi truong tai chinh s& phai doi mat véi nhiéu nguy co
rd rang. Ngdy nay, xét vé mat chinh tri, moi nguoi ngay cang tin rang thé
gidi tai chinh dang bi cubén vao ving nudc xody chinh tri nguy hiém chua

duoc tham do.

T6i biét rang lién hé Clinton va Reagan trong mot thao luan vé kinh té toan
cau nghe c¢6 vé ky quic, tuy nhién diéu nay khong han vo 1y nhu ching ta
nghi. Trong mot vai thap ky qua, ca hai Tong théng déu la thanh vién cia
mot nhoém “dién vién” 16n biéu dién trén san khiu toan cau vé van dé doi
m&i tai chinh va kinh té toan cau hoa. Nhitng ngudi chi truong doi méi khac
bao gém Narasimha Rao & An D0, Ding Tiéu Binh & Trung Quéc, Jacques
Delors ¢ chau Au, Margaret Thatcher & Anh, Roger Douglas & New Zealand
va Fernando Henrique Cardoso ¢ Brazil. Mot s6 nha phan tich cho rang cyu
Thu tuéng thudoc Bang Xa hoi Phap Lionel Jospin cling la mot trong nhitng

thanh vién ciia nhoém chinh khach dan anh nay.
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T4t céa cac nha 1anh dao nay dugc huong loi trong boi canh mire do lam phat
toan cau sut giam va sy xut hién cta siéu luc may tinh mé&i va ré. Trude
nhirng ap lyc chinh tri, tat ca déu trong cay vao toan cau hda, cac nha doanh
nghiép va céc thi truong von toan cau sé& gitp loai bd cac chinh sach ngin
can qua trinh tao ra cia cai nhitng nam 1970 (d6i véi Trung Quédc va An Do,
diéu nay nghia 13 loai b nhitng anh hudng ning né cia nén kinh té tap

trung).

Vi vai tro 1a cac nha hoach dinh chinh sach, Reagan va Clinton khong phai
1a sy két hop hoan hao. Hai nguyén Tong théng dugc biét dén nhd nhiing
thanh cong kinh té dat duwoc do sy ung ho manh mé céc thi trudng thuong

mai va von tu do hoa cua hai o6ng.

Vi nhiing loi ich cong khai dem lai, tdi phai cong nhan rang ban dau toi
khong tin Reagan c6 kha nang tao nén nhiing thanh qua lich st nhu vay, mac
du ban than toi bay gio ndm gitt mot vi tri quan trong khi moi viéc bat dau
dién ra. Thuc sy toi s& khong bao gio quén hinh anh mot Ronald Reagan cao
16n hon tuong tugng, gdo ma hong hao vao cudi nim 1979 di qua cira khu
khach san Airport Marriott tai Los Angeles. C)ng mic mot chiéc 4o khoac thé
thao duoc ghép boi nhiéu manh c6 mau sang, sic s& va mot chiéc 4o thun
chui dau tuwong phan ca vé mau sic va hoa tiét. Nguoi ta kho c6 thé hinh
dung rang con nguoi nguyén 1a Théng doc bang California 68 tudi nay dang

chay dua tranh chtrc tng vién Tong thong Pang Cong hoa.

Mic du t6i vén 1a mot dang vién Pang Dan chu duoc ding ky (moi ngudi
song trong khu vuc nha toi, thudc tang 16p ha-trung luu & thanh phd
Baltimore déu 12 thanh vién Pang Dan chil), toi ¢6 mit tai d6 dé c¢b van cho
Reagan bai vi t6i 1a trg 1y cua Nghi s Cong hoa Jack Kemp thudc bang New
York. Trong cudc van dong tranh cir tong thong nim 1980, Nghi si khu vuc
Buffalo dong vai tro la nguoi chi dao nhém hoach dinh chinh sach dbi noi

trong cudc van dong cuia Reagan. T61 la chanh van phong nhom lam vi¢c cua
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Kemp. Ching t61 c6 mat tai Los Angeles dé ban vé van dé kinh té - cu thé 1a
danh tron ba ngay dé thao luan cic van dé chinh sach v&i Reagan, ngudi toi
chua timg gip trudc d6 va khoang bay hay tdm co van than cn nhét cua

ong. Muc dich cua budi théo luan 1a vach ra mét ké hoach phuc hoi quéc gia.

Mic du khi d6 t6i méi chi ¢ 26 tudi nhung t6i du kinh nghiém dé nhan thic
rd rang vé tam quan trong tiém tang cta cudc hop dé. Toi ciing chua ting
nghi rang ba ngay ndy s& gop phan toan cau hoa nén kinh té Hoa Ky. Nhung
thue sy diéu d6 da xay ra. Tat nhién toi ciing khong hé nghi rang sau nay
mot tong thong Pang Dan chi, Bill Clinton, s& dua nhiing chinh sach nay 1én

tam cao m&i ma co thé t6i khong bao gior tudng tuong téi.

Nhan vat tham du dang cht y nhat 13 John P. Sears & do tudi 40, mai toc bac
tréng va huat thude lién tuc, nguoi lanh dao cudc van dong cuia Reagan. Ban
bé thudong than mat goi 6ng 1a John P. Satan (do nhitng chién lugc tai tinh
dén ky quai ma 6ng dé ra nhim dbi pho véi cac dbi tha chinh tri). Toi
ngudong mo Sears vi kha nang hoach dinh chién luoc vo cung tai gioi cua ong
- nhiing chién lugc luén phi hop véi nhitng muc tiéu chinh tri thuong khong
tuan theo quy tic thong thuong va khong thé du doan trudc. Ong khién toi
goi nhd toi Erwin Rommel, vién tuéng Puc Qudc xi trén chién truong Bic

Phi trong thé chién II, véi kiéu cam thudc bang ba ngon tay trong gibng nhur

mot khau tiéu than cong nham thang vao vi thong déc[&]. Mbi khi Sears 1én
tiéng, bau khong khi tré nén cang thang. Va cang thang hon nira khi Sears
trao doi véi Reagan (mdt vai thang sau do Sears bi loai khéi cude van dong).
Tuy nhién mot trong sd nhiing dong goép cia Sears tré thanh mot dong gop

lich str.

Nhitng ngay dau tai cac cudc hop & Los Angeles, ong da lién tuc yéu cau
cudc van dong thuc déy van dé duoc goi la “Hiép udc Bic M¥$” (North
American Accord). Pay 1a ké hoach nham cho phép thuong mai tu do qua
bién gidi vdi Mexico va Canada. Reagan thay y tuéng kha thu vi. Ong da dé
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cap t6i ké hoach nay trong tuyén bd tranh ctr Tong théng nam 1979 va trong

Thong di¢p Lién bang[w dau tién. Tat nhién Hiép udc Bic My 1a hat gidng
khoi dau cho Hiép dinh Thuong mai Ty do Bac M¥, hay con goi 1a NAFTA.
NAFTA tro thanh soi day néi két chung nhd Tong théng Clinton, ngudi ma
sau do da ung ho hi¢p dinh nay manh me. Diéu nay da hinh thanh nén mot
khu vuc tu do mau dich gitrta My, Mexico va Canada, va tao nén mdt trong

nhiing budc tién 16n cua qua trinh toan cau hoa.

Cac cudc hop nay ciia Reagan dién ra vao cudi thoi ky ma t6i xin duge goi 1a
“thap ky khung khiép” - nhitng nam 1970. Moi van dé trong khoang thoi
gian nay - tu nén kinh té, chinh sach ngoai giao, am nhac va tham chi ca thoi
trang - déu khung khiép. Can nhé rang giai doan nay dién ra ngay sau cai két
tai nhuc cta cudc chién tranh Viét Nam va chua day mot thap ky sau khi
Tong thong Richard Nixon véi hang loat cac vu bé bdi bude phai tir chirc.
Cai cam giac rang vu am sat Tong thong Kennedy nim 1963 da pha hoai su

trong sach cling nhu nhitng hira hen cua quoc gia nay van con ton tai.

Mot 1y do giai thich tai sao thé gidi cong 1a nhom nhitng nguoi bo phiéu
chinh ngay nay tai My khong nhé nhitng kho khan cua thoi ky nay. Ngay
nay ho tham chi khong thé hinh dung mét nén kinh té ma van con tinh trang
that nghiép v&i lam phat va 1ai suat déu thap. Chinh vi thé, nhitng mait bat loi
ctia toan cdu hoa thudng dugc xem xét va danh gia khong can xtng voi
nhitng 1loi ich to 16n ma toan cau héa mang lai, d3 gitp nén kinh t& My tu

ctru minh ra khoi thoi ky kinh té gip nhiéu kho khan nhitng nim 1970.

Trong nhitng nam 1970, mot nhém c6 tén “Cau lac bd Rome” bao gom
nhitng nha kinh té hoc hang dau trén thé gidi da gia thuyét rang nén kinh té
thé gi6i bi vay him dang cham tdi cac gidi han tang truong. Hay néi cach

khac nén kinh té da dat toi kha ning tao cong an viéc 1am t6i da.

Trudc d6 mot vai nam, thanh phd New York chi vira thoat khoi tinh trang
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pha san. Nhitng can ho thudc cac toa nha dan cu sang trong khu Tay duogc
biét dén véi cai tén Dakota, noi ma John Lennon song khi bi am sat, ngay
nay moi cin ho d6 cé gia 1én tdi 10 tham chi 20 triéu d6 la. Tuy nhién thoi
d6 chi mat 100.000 d6 la 1a c6 thé s& hitu mot cén hd.

Hai dot cat giam ngudn cung dau tai Trung Péng da budc My phai sir dung
cac mat hang gas. Mot chinh sach quyét liét cua Cuc Dy trir Lién bang da
gy ra muc 1ai suat thé chap ting téi 20%, lam phat hai con s6 va mirc that
nghiép tang ky luc t6i 10% (so voi muc 5% dau nam 2008 va 13i suat thé
chap dudi 6%).

Trong ky nguyén hau chién tranh Viét Nam va vu Watergate, moi nguoi mat
long tin vao chinh phu, bdi vi cac nha hoach dinh chinh sach cua chinh phu
hau nhu mat kha ning kiém soat muc ky vong lam phat. Vao nim 1972, chi
s6 Dow Jones dat mac 1.000 nhung cudi thap ky ding lai ¢ con s6 chi gan
800. Su sut giam nay khong don thuan 1a mirc thua 16 20% ma con giy ra
mure loi nhuan 4m hang nim trong nhiéu nim lién tiép. Piéu nay cho thay
mot thi truong xudng gia toi té nhat va kéo dai nhat trong vong nira thap ky

qua.

Khi thi truong cb phiéu giam gid, thi trudng trai phiéu thuong s& ting
trudng. Vao cudi nhitng ndm 1970, mot diéu ngac nhién 1a ca hai thi truong
déng thoi sut giam do ky vong lam phat tiép tuc tang cao. Mot cudc khung
hoang quy huu tri nha nudc va doanh nghiép ciing dudng nhu xay ra dén
noi. Trong sudt giai doan ndy, cac cong ty cia My bi ché nhao 13 nhitng con

khung long.

Tai My, thong qua viéc “tang dan nac thué do lam phat”, lam phat budc céac
gia dinh thudc tang 16p trung luu cling phai chiu mirc thué ca nhan ma trudc
kia chi 4p dung véi tang 16p siéu giau. Vi thé chung toi kéu goi Reagan, néu
ong tro thanh tong théng, rang can giam muc thué bop nghet cudc séng

nguoi dan ndy ngay lap tire. Ong da giam tat ca cac mirc thué suat, bao gdm
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ca phan thué suét bién cao nhat, dang & muic 70% thu nhap ca nhan. Ngay
nay rat it cac chinh tri gia Washington & ca hai dang, ngoai trir nhitng nguoi
gay gat nhat vé y thirc hé, dong ¥ ap dung lai mirc thué cao nhat 70% d6. o
14 mutrc thué bop nghet nguoi tra thué thudc tang 16p trung luu vé mat tai
chinh. Nhitng nguoi duy nhat dugc huong loi chinh 13 cac doanh nghiép

chuyén thiét ké ra cac bién phap tranh thué sang tao.

Str gia nguodi Anh Paul Johnson dd két luan, nhitng nam 1970 chinh 14 “nd
luc ty sat cia Hoa Ky”. Nhimg gi t6i nhd 1a mot tinh than dan tdc nhanh
chong danh mat muc dich. Nhung nhu t6i s& trinh bay tiép dudi ddy, nhiing
nam 1980 va 1990 1a thoi ky phuc hung long tin va su lac quan vé tuong lai
ctia ngudi M. Tat ca nhimg diéu d6 dit ra hai ciu hoi quan trong vé tinh
hinh hém nay: liéu M¥ va thé gidi co phai dang timg budc quay tré lai thoi
ky kinh té khung hoang nhu nhiing nim 1970? Va liéu nhimg ngudi bo
phiéu ngay nay tham chi biét t6i cum tir “nhiing nam 70” hay khong?

Trong sd tat ca cic chuyén gia trai qua thoi ky nay, Alan Greenspan 1a nguoi
hiéu rd nhat y nghia mo6 hinh méi nhitng nam 1980, cai di bat dau chuyén
d6i nén kinh té My dudi thoi Reagan. Mo hinh thay d6i nay mot lan nira

dugc thyc hién vo cung manh mé mot thap ky sau dé vao thoi Clinton.

Trong gan hai thap ky tir 1990, t6i va mot ddi tac kinh doanh 14 6ng Manley
Johnson thuong xuyén an sang cung Greenspan tai phong an riéng cua Chu
tich, mot cdn phong nhin ra khu mua saim Washington (Washington’s Mall)
rat dep. Greenspan khong bao gio néi bat ky thong tin hitu ich nao vé muc
tiéu chinh sach tién té cua o6ng. Luc nao 6ng ciing nodi vong vo nén khong
bao gidr dé 16 cac ké hoach ctia 6ng qua sém. Cac budi thao ludn ctia chung

t61 luodn dién ra rat thu vi.

Vao dau nhitng nam 1990, trong mot bita an sang cung Chu tich, t6i co hoi
ong danh gia nhu thé nao vé nhimg dong gop cua Reagan véi vai tro 1a mot

nha hoach dinh chinh sach kinh té. Cau tra 1i ciia Greenspan thé hién cach
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nhin rat dic biét. Ong noi rang gidy phat ong biét mot sy thay d6i mo hinh
chac chan di dién ra 1a khi Reagan lam nhiing viéc rat bat thuong va vo cing
mao hiém. Vao nam 1982, dng da sa thai cac thanh vién cong doan kiém soat
giao thong hang khong (PATCO - T6 chitc nhiing nha kiém soat giao thong
hang khong chuyén nghiép). Ho dd dinh cong nham déng cira cac san bay

quéc gia ma theo cac luat su Nha Trang d6 1a cac cudc dinh cong phi phap.

Hau hét cac cb van cua tong thong dd canh bao Reagan vé nhitng nguy hiém
khong luong trude duge khi triét ha mot cong doan. Nguy co dong cira kiéu
chau Au ¢ khip noi de doa hé thong giao thong My s& bi nging tré. Diéu
nay s& khién nén kinh té My gap nhiéu kho khin, va ngay lap tirc khién hang
nghin ngudi My mat viéc. Sau khi dua ra mot t6i hau thu cudi cung dé nghi
tré lai lam viéc - nhung khong thanh cong, rt cudc ong cling giai tan cong
doan. Ca thé gi6i nin thé. Khong ¢ cudce khung hoang kinh té tan pha kiéu

chiau Au nao xay ra.

Greenspan noi véi toi rang ngay lap tirc dng biét su viéc d6 sé 1a mot bude
ngodt chinh tri cia My. Cac doanh nghi¢p nhu nhitng con khung long cua
M¥ s& phai d6i mat voi nhitng dicu kién kinh té va chinh tri linh hoat méi,
cho phép tai co cdu can thiét dé c6 thé canh tranh trén toan cau. Reagan da
lam thay d6i nhiing ky vong trén thi truong. Van dé khong phai 1 cac cong
doan giy nén nhiing 4nh hudéng xau hay khong dong vai tro gi trong nén
kinh té hién dai, van dé 1a liéu My c6 dat dén sy dong thudn chinh tri cho
phép cac cong ty My dang phat trién thuc hién tai co cau manh mé hay
khong. Két qua da lam thay doi hoan toan mdi quan hé lao dong - quan 1y

cua Hoa ky.

Diém mau chét chinh 13: khong c6 nhiéu diu hiéu trong giai doan giao thoi
nay thé hién sy ung ho cua riéng mot dang. Nhitng nd luc ciia dang Dan chu
tir nhitng ndm 1960 di mo duong cho viéc Reagan thao bdt kiém soat vao
nhirng ndm 1980. Hon nira chinh Arthur Burns, Chu tich Cuc Du trit Lién
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bang dugc Pang Cong hoa bd nhiém (do nhitng ap luc chinh tri tir chinh
quyén Nixon) 12 ngudi da cham ngoi giai doan dau dot lam phat khang khiép
nhitng ndm 1970. Va cling chinh mot thanh vién dang Dan chu, nghi si bang
Texas Lloyd Bentsen véi vai tro 1a Cha tich Uy ban Kinh té Ludng vién vao
cudi nhitng ndm 1970 cung voi cd van Jack Albertine di gico mam y tudng
khap gidi chinh sach Washington vé viéc giai quyét van dé ting dan nac thué
do lam phat. Bentsen 1a nguoi dua ra dé xuat giam thué duoc goi 1a 10-5-3,
ma sau nay trd thanh nodi dung chinh trong ké hoach thué 1981 cua Reagan.

Sau d6 Bentsen trd thanh Bo truong Tai chinh dau tién cta Bill Clinton.

Piéu dang chu y 1a Bentsen dé cap tdi van dé ting dan nac thué do lam phat
khi Ronald Reagan van coi van dé duoc goi 1a Nir hoang Phuc loi Chicago 13
trong tdm chinh sach kinh té ctia 6ng. Pay 1 hinh anh an du hay duogc
Reagan dé cip trong cac bai dién thuyét ciia 6ng ta vao nhitng nim 1970,
theo d6 Nir hoang phuc lgi (Welfare queen) 1a nguoi da nhan téi 85 loai
ngan phiéu phuc loi khac nhau! Chinh vi thé xét vé khia canh nao d6 Nix
hoang Phiic 1o chinh 1a nguoi di gay nén tinh trang suy yéu kinh té Hoa Ky,
mot 10 khang dinh that vo 1y.

Nhung khong mot thanh vién dang Dan chi ndo ung hd toan cau hoa, tu ban
kinh doanh - san xuit va céc thi truong von di chuyén tr do manh mé€ nhu
Bill Clinton. Ong thuc déy mau dich tu do va tranh luAn manh mé nhim dua
toan cau hoa 1én mot tim cao mdi va méot nén kinh té rt thanh cong. Clinton
duoc hd trg boi rat nhiéu ngudi tng hd chinh sach qubc té phd Wall nhu
Robert Rubin, céc nha kinh té thi truong tu do nhu Larry Summers thudc
Harvard (tring hop 13 Larry ciing 13 thanh vién Hoi dong cac nha ¢6 van
kinh té Nha trang thoi Tong thong Reagan), va rat nhiéu cac quan chirc khac,

nhitng nguoi hét minh ing hd mo hinh toan cau hoa.

Thuc té Clinton 13 mot nha kinh doanh tu do hon ca Ronald Reagan. Tat

nhién ong ciling thanh cong gip nhiéu lan so véi George H. W. Bush, ngudi
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ké nhiém Reagan. Mac du duoc tin nhiém bdi cac chinh sach mau dich ty do,
trong nhitng nam cudi nhiém ky tong thong, Ronald Reagan bi mac ket do
vu bé bdi Iran-Contra. Trong giai doan ndy, vao nim 1989 s6 cic mit hang
nhap khau vao M¥ phai chiu mot s6 han ché ting tir 12% t6i 24%. Nguoc
lai, trong Thong diép Lién bang nam 1997, Clinton da yéu cau “céc nha chuirc
trach ngay bay gio can hoan thién cac hi¢p dinh thuong mai maéi dé mé cua
thi truong... Chung ta khong nhat thiét phai cham budc do nhitng thach thic

tr nén kinh té toan cau”.

Bat chap nhimg phan d6i ban dau ciia Pé nhat Phu nhan va mot s6 ¢ van
quan trong khac, Clinton van thuc day thong qua NAFTA. Mic du mot s6

ban bé cua tdi 1a ngudi tng hd Clinton khéng déng ¥ nhung tdi cho rang

NAFTA chinh 13 vdn dé mang tdm quan trong kiéu PATCOM d6i véi
Clinton - mot thong diép tng ho toan ciu hoa mang tinh hinh twong gui toi
cac thi truong thé gidi. Nhitng nd luc khong mét moi cua Clinton nham thuc
hién NAFTA d3 giri thong diép t6i cac thi trudng tai chinh rang su chuyén
d6i mo hinh bat dau nhitng nim 1980 s& con tiép tuc va tiép tuc manh mé

hon.

Trong thoi gian cac cudc bau cir so bo chon ng vién Tong thong cia dang
Dan chua nam 2008, cac cong doan va phe phai ty do hon trong dang Dan chu
da kich liét phan ddi viéc chinh quyén Clinton ing hd NAFTA. Nhiing ngudi
phan d6i nay quén dé cap téi mot diéu 1a tir khi NAFTA duogc thuc hién vao
nam 1993 t41 nam 2001, ty 1€ c6 viéc [am & M§ tang tir 120 triéu Ién té1 135
triéu nguoi. 5 nam sau khi NAFTA ¢6 hiéu luc, ty 1é that nghiép tai My giam
xuéng mirc thap ky luc 3,8%. Pay 1a mirc ma hau hét cac nha kinh té hoc da

tirng cho rang vé mit 1y thuyét chi 14 4o tudng.

Ngay nay cic cyu quan chirc chinh quyén Clinton dang phan ng mang tinh
phong vé (ma t6i cho 1a qua phong vé) trudc nhitng chi trich vé cac chinh

sach ung hd toan cau hoa. Mgt vai ngudi ¢6 gang vict lai lich st - hay it nhat
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la viét v€ vai tro cua minh trong lich sit d6. Thay vi thé ho nén chi ra rang
néu thé gidi khong chap nhan cic chinh sich nhu vay, thi khong gi khac

ngoai chinh strc kho¢ tai chinh ctia nén kinh té toan cau s€ 1am vao rui ro.

Tai MY, ca hai dang chinh trj déu dang cb thoat khoi 1ap truong ty do mau
dich. Pang Cong hoa trong Qudc hoi, ma trong nhitng thap ky gan day tham
gia vdi vai tro 1a mot thanh vién quan trong cua lién minh mau dich tu do,
ngay cang tré nén mo nhat trudce cac van dé thuong mai. Fred Bergsten, mot
quan chirc chinh quyén Carter va sau nay thanh 1ap ra Vién Kinh té Quéc té
Peterson, tO chirc hang dau vé van dé kinh té toan cau d3 c6 mot nhan xét
kha tha vi vé cac thanh vién Pang Cong hoa trude nhitng van dé thuong mai.
Bergsten néi rang: “Mat mat 16n nhat cua chinh sach thwong mai My trong
thap ky qua chinh 1a su ra di cua nhan vat chinh tri bao tha thuoc bang Cong
hoa tai Ha vién Tom DeLay (Texas). Nho c6 “Hammer” (tirc Cay Bua, biét
danh cua DeLay) bat cr ludt thwong mai nao ciing dugc Qudc hoi théng qua.
Khi nim quyén Ha vién (trong giai doan Pang Cong hoa dimg dau tir nim
1994 t61 thang mdt ndm 2007), DeLay luon kién tri véi cac du luat, ong mua
phiéu bau, va ong théng qua mot diéu luat doi khi véi chénh 1éch chi tir mot
tGi hai phiéu”. Ngay nay khong con mot Tom DeLay quyét liét vé tu do
thuong mai nhu thé nita trong Pang Cong hoa. Hay ké ca Pang Dan chu.

Moi tuong dong chinh sach noi trén giita Reagan va Clinton lai khong dung
trong van dé chinh sach tai khoa. Chang phai Reagan cat giam thué trong khi
Clinton tang thué hay sao? That sy khong don gian nhu thé. Bat dau véi thuc
té rang hai dang chinh trj déu choi tro 1ap 10 véi cac chinh sach tai khoa cua
Bill Clinton. Vi du nhu rat nhiéu thanh vién dang Cong hoa néi cit nhu 1a
nén kinh té dang roi vao suy thoai khi Bill Clinton ting mic thué ca nhan
cao nhat tir 28% 1én 35% (nhiing ngudi c6 muc thu nhap siéu cao phai tra

38%). Thuc té hoan toan nguoc lai.

Ciing trong truong hop d6, nhiéu thanh vién dang Dan cha lai khong chap
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nhan rang mirc thué cao hon sé& gay thay d6i theo hudng bop méo murc thu
lao cho cac 1anh dao cap cao nhat ciia doanh nghiép (do Du luat thué 1993
ctia Clinton, cac cong ty khong dugc mién thué dbi véi phan luong giam doc
qua mot trigu do la). Cac nha lanh dao ¢6 murc luong cao nay tim cach tranh
phai tra thué cao hon bang viéc ap dung mot bién phap dang ngo 1a quyén
chon mua ¢ phiéu, mot bién phap dugce ap dung pho bién. Pé phuc vu cho
cac muc dich ké toan trong thoi ky dugc goi 1a ky nguyén Enron, rat nhiéu
cac lanh dao cép cao cua doanh nghi¢p lua chon nhan luong theo cach nay
thay vi nhan mdt khoan luwong 16n b1 danh thué, vi viéc thu lao béng nhiing
bién phéap khich 18 (chang han, qua cach nhan quyén chon c6 phiéu) khong
phai chiu giéi han nao. Van dé nay chinh 1a mot vi du dién hinh cta “quy
luat vé hau qua khong luong t6i” (unintended consequences) ciia mot chinh
sach nao d6. Mot dicu rd rang 1a khi thué suat bién vuot qua mot muc gidi
han nhat dinh, nhitng nguoi gidu s& 1am moi cach trong khudn khé phap 1y

dé tranh khong phai tra thué cao hon.

C6 mot van dé khac trong chinh sach thué ciia Clinton ma it khi duoc nhic
dén. Vao nam 1997 khi bong béng cac cong ty mang (cac cong ty dot-com)
bat dau xuat hién, Bill Clinton di am tham ky mot diéu luat giam ty 18 thué
trén thu nhap tir vn (capital gains) tir 28% xudng con 20%, mdt mirc giam
manh to1 30%.

Fred Goldberg, nguyén uy vién IRS[& cho rang do chinh sach thué cua My
khong co gi thay ddi trong hon 40 nim qua, vi thé bat ky su thay d6i dot
ngdt ndo trong hé théng thué s& anh hudng nghiém trong toi cac thi truong
tai chinh. Néu diéu nay nghe c6 vé la, hiy cr tuong twong nhu ban 1a ngudi
sao Hoa vira roi xudng trai dat va sudt may thap ky chua timg nghe tdi
nhitng tuyén b6 hoan toan ngugc lai ciia cac dang chinh tri ¢ dat nude nay.
Khi xem lai cac su kién, chung ta thay Tong thong Pang Dan chii John F.
Kennedy duong nhu 1a nguoi ing hd manh mé nhat cac dong vén. Nhitng nd

luc cua Oong da dan td1 viéc cat giam muc thué ca nhan cao nhat tour 90%
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xudng con 70%, cap tin dung vé thué dau tu (investment tax credit) cho céc
doanh nghi¢p duoc thyc hién (ong cling kho1 xudng vong dam phan thuong
mai da phuong dau tién va dugc goi 1a Vong Kennedy). Reagan x6a b tin
dung thué dau tu nhung giam muc thué ca nhan hon nita. Clinton ting mirc
thué ca nhan cao nhat nhung ky diéu luat giam manh ty 1¢ thué danh vao thu
nhap tu von (trong khi tuyén bo hang loat cac thoa thuan thuong mai tu do
mdi ¢ trién vong thuc day xu thé di 1én cua cac thi truong von). Quan diém
cia Goldberg 1a khong thé phu nhan rang xu huéng chung tir nhitng nim
1960 1a hudng té1 xay dung cac chinh sach thué tao thuan lgi cho viéc tao
von doanh nghiép. Hon nita chinh sach thué c4 nhan hau nhu khong bi anh
huéng boi cac nguyén tac chinh trj khing khiép trong cudc chién tranh giai

cap.

Thuc sy, rat nhiéu nha quan sat chinh tri cho rﬁng Clinton theo dudi cac
chinh sach do anh huéng boi chién luge chinh tri vi ky “chan kiéng” - ¢b
gang két hop mot s6 quan diém chinh cta dang dbi lap vao loi thé chinh tri
cia minh. Nhung c6 ai quan tdm téi dong co cia 6ng? Vi Clinton, chién
luge ndy co hiéu qua, 6ng 1a thanh vién dang Déan chu dau tién tir thoi

Franklin Delano Roosevelt 1am tron hai nhiém ky lién tiép tai Nha Trang.

Piéu quan trong hon 1 néu cac chinh sach kinh té ciia Bill Clinton bi quét
sach khoi Washington, thay vao dé 1a cac chinh sach rat bat loi cho nguon
von doanh nghiép thi s€ tao nén magt su kién quan trong trén thi truong tai
chinh. Hoc gia kinh té theo trudong phai tu do Jeff Faux ctia Vién Chinh sach
Kinh té (Economic Policy Institute), véi mot chut cuong diéu, dd néi ngay
sau nhiing that bai 1on cua dang Cong hoa tai Qudc Hoi nim 2006 rang:
“Ching ta dang song trong thdi ky ma ky nguyén Reagan cudi cung c6 thé
da két thac, bao gém ca tam nam cua Bill Clinton”. Su thay ddi chinh tri
tiém tang nay 1a 1y do rd rang nhat giai thich tai sao thé giéi ngay nay cong

mot cach nguy hiém.
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Ngay nay cong dong chinh tri M§ chuan bi tham gia vao cudc tranh luan vé
thué. Cuén sach nay khong phai 1a mot chuyén luan vé thué. Xét vé goc do
nao do, trong bat ky xa hoi nao nhitng ngudi bo phiéu nén duoc khuyén
khich tu dit ra cac mire thué - va sin sang chap nhan két qua, du t6t hay xau.
Nhung diéu quan trong 1a cudc tranh luan phan anh hai thyc té: mot 1a bat ky
su thay doi thué nao pha hoai cudc cach mang doanh nghiép tai My s€ la
biéu hién tot cung cua sy ngu ngdc. Piéu nay dic biét quan trong khi My
dang phai dd6i mat véi sy canh tranh khoc liét trong nén kinh té toan cau. Va
th hai, cling nhu thé néu cic cudc thao luan thué khong phan anh dugc

nhirng thach thuc tai khoa ciia My.

Trong cudc tranh luan hién tai, da ¢c6 mdt quan ni¢m sai lam réng néu chi
ngudi “giau” & My tra thué nhiéu hon thi 4c mong vé tai khéa & My s& cham
dit. Piéu nay hoan toan sai 1am khi xem xét t&i nhitng con so. Phong vién
chuyén muc to New York TimesDavid Brooks chi ra rang néu muc thué ca
nhan cao nhat tang 1% thi chi tao ra gan 6 ti do la trong ngan khd quéc gia.
Pay chi 1a giot nudc bo bé trude nguy co tai khoa nghiém trong co thé xay ra

trong twong lai. Nguy co d6 c6 thé phai tinh bang hang nghin ti do la.

Céac khia canh cia mdi de doa d6 la gi? Robert Samuelson cua to
Washington Post dd dua ra mdt tom luge hiru ich: tor nam 2000 t&i ndm
2030, s6 dan hon 65 tudi tai My s& ting gap d6i khi nhirg baby boomer theo
nhau nghi huu. S6 nguoi vé huu s& ting tir 35 téi 72 triéu ngudi, hay gan
20% dan s6. Chi phi cho cic chuong trinh 16n s& tap trung vao nhu cau cua
nguoi cao tudi - An sinh xa hoi, Y té cho nguoi gia va Y té cho ngudi nghéo
- hién tai chiém 1,1 nghin ti d6 la, khoang 40% ngan sach lién bang (gap doi
ngan sach chi tiu cho qubc phong). Vao nim 2030, chi phi cho cac chuong

trinh nay s€ tdng manh, t61 75% ngan sach, vao khoang hon 2 nghin ti do la.

Béi vay, ban vé van dé chién tranh giai cap, st dung nguoi si€u giau nham

giai quyét tinh trang bat 6n tai chinh nay co thé tao nén mot chinh sach chinh
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tri khon ngoan, tuy nhién nhiing 1ap luan ndy phan anh tinh yém thé rat 1on
vé chinh tri. Van dé 1a khong du ngudi siéu giau dé giai quyét duoc tinh hinh
d6. Hay noi cach khac, rat nhiéu ngudi My ¢ ca hai dang chinh tri sau khi ¢6
gang trd thanh nguoi gidu sé& vo cung kinh ngac khi biét rang Washington
dang xem xét xép ho vao nhém “nhitng nguoi siéu giau kiéu Warren

Buffett”, can ganh trach nhiém bu dap 16 hong ngan khé qubc gia sap toi.

Mot ban béo cao dau tu nim 2008 cta Morgan Stanley chi ra rang tai My,
mot quéc gia v&i hon 300 triéu dan, chua déy 19 nghin ho gia dinh hién co
cac tai san tai chinh c6 thé dau tu ngay (khong ké bat dong san va céc tai san
lién quan t&1 huu tri) véi gia tri 25 trigu do hodc cao hon. Hay noi cach khac
tat ca cac gia dinh My c6 gia tri thanh khoan thuc khoang 25 triéu d6 la c6
thé tap trung tai Nha thi ddu Madison Square Garden cua New York dé tham
du mot tran dau bong r6 NBA. Hau hét nguoi My duoc cho 1a giau thyc ra
chi tich lly duoc lugng cua cai rat nho bé, thuong nho diéu hanh thanh cong
cac doanh nghiép nho, cac cong ty luat hay cic cong ty cung cip dich vu
chuyén biét. Ho s& vo cung kinh ngac néu duoc xép vao tang 16p siéu giau
cia Warren Buffett va dugc trong chd dé dang chap nhan giai quyét cudc

khung hoang c6 thé gdy ra sy mat mat hang nghin ti d6 la.

Trong bt ky qué trinh 1ap phap lién quan dén thué nao cia M§ trong tuong
lai, viéc stra doi bo luat thué chi 1a mét chuyén; m¢ ctra cho mot ky nguyén
mo1 ma mot nhom ngudi My nay canh tranh véi mot nhom khac lai 1a mot
van dé rac roi hoan toan khac. Mot diéu chac chan vé cudc chién tranh giai
cap 1a no s& vo cung nguy hai cho cac thi truong tai chinh toan cau rat linh
dong ngay nay. Mot khi bat dau, cudc chién s& kho c6 thé ding lai. Thyc ra
tranh duoc cudc chién tranh giai cap 12 mot trong nhiing thanh cong quan
trong trong thoi ky Clinton. Trong thoi ky do, khu vuc kinh doanh tao 1gi
nhuan cao va nhiéu coéng an viéc lam duoc ung hd manh mé bdi cac chuyén
gia chinh tri 15i lac ctia Washington do linh vyc nay duogc ghi nhan véi kha

nang mo rong viéc lam.
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Mot van dé khac 1a: ¢6 18 nguoi ung hd manh mé nhat nhitng 1ap luan ung ho
cudc chién tranh giai cép, tr¢ tréu thay lai la nha dau tu 16n nhat thé gio1
Warren Buffett. Sau khi tich iy dugc mot trong nhitng khoi luong tai san
16n nhat toan thé gidi, Buffett hién gid cho rang 6ng hau nhu bi danh thué rat
it. Néu 6ng 1am theo cach ctia minh, ong s& tra thué gap nhiéu lan cho chinh
phu lién bang do murc thué can bién ting cao hon. Nhitng nguoi My gidu ¢o

khac cling nén theé.

T6i ¢ thé hiéu tai sao Buffett lo lang vé su mat can bang tai khoa ciia My,
nhung nhirng quan diém vé chinh sach ctia 6ng da khién 6ng roi vao thé bi
dong. C6 mot sd diém chung giita nhitng nguoi rat thanh cong sau khi chap
nhén rai ro, mot khi ho dat dén mot mie d6 thanh cong nhét dinh, trong tiém
thirc ho ¢6 xu hudng cd gang ngin can nguoi khac dat dén thanh cong twong
tr. Mot khi thanh cong, ho s& thiy rang can nhanh chéng dong canh cira co
hoi phia sau. T6i nhan thiy diéu nay trong thé gidi quy dau tu phong vé vo
cung canh tranh. T4t ca cic nhan vat thanh cong 16n khong phan nan gi khi
chinh phu dung 1én cac rao can tham gia kinh doanh 16n hon. Trong céac rao
can d6, bao gom ca thoi quan liéu nghiém trong cta chinh phua, din téi
nhimg chi phi phap 1y cao téi mitc vo 1y. Quan liéu va chi phi phap 1y khién

nhimng ngudi ¢ tiém nang tham gia thi trudng phai bo cudce.

Gio day, Buffett thoai mai yéu cau ting thué manh vao thu nhap tir von sau
khi ong da tich du cua cai cho minh. Tinh hubng nay goi cho t6i nhé tdi
khong khi & hau hét cac cau lac bo ddc quyén tai ving qué. Nhitng nguoi ¢6
, . C 1N ceat A ,.,,M ~ L o \ ~ ) ~ A, Je
cai duoc goi la “tién moi s€ trd thanh nhiing ké hom hinh nhat va quyét
tAm ngdn can cac thanh vién khac. Ho khong chu tim 1am nhu vay, diéu nay

don gian da nam trong gene cuia nhitng ngudi mai thanh cong.

Véi Buffett, cac hanh dong cta éng ciing phan 4nh mot cach tiép can khong
nhat quan vé cac van dé tai khoa & My. Cach day mot vai nam, 6ng cam két

s& danh phan 16n tai san cia minh cho Quy Bill & Melinda Gates, mot to
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chtc ca nhan. Piéu nay nghe c6 vé kha la boi vi trong khi chinh phu My
dang phai chiu nhiéu khoan no, tai sao 6ng khong gianh s tai san d6 cho Bo
Y té va Dich vu cong cong My? Hay Bo Tai chinh M§? Hoac Lién Hop
Quéc, mot to chic chinh phu toan cau nhu ong ban ty phu Ted Turner cua
ong da lam trudc do mot thap ky? Buffett dd chon mot quy tu nhan cua Bill
Gates bai vi nhu vay tai san ctia dng c6 thé hiéu qua gap 10 t6i 20 1an so véi
thoi quan li€u cua chinh phu. Buffett da chon khu vyc tu nhan lam kho chira
khéi luong tai san khong 16 ctia ong trong khi chinh phu lién bang M va rat
nhiéu chinh phu cac bang khac dang gip nhiéu van dé vé tai khoa, ho hoan

toan c6 thé tin dung su hao phong nay cia éng ta!

Céc chinh tri gia ung ho d4u tranh giai cap ngay nay cho rang nguoi My von
c¢6 hiém khich cb hitu v6i nhitng nguoi thanh cong vé mit tai chinh. Thuc té
ngudi My trudce kia von rat ngudng mo nhitng ngudi chap nhan rai ro doanh
nghiép - tir Henry Ford t6i Bill Gates hay Steve Jobs, va tat nhién khong thé

thiéu Warren Buffett - ngudi da tao nén luong tai san khong 16.

Ngudi My trung luu thay bat méan khi nhan thic rang hé thong khép kin,
khong chap nhan ngudi méi, moi thtr dugce duy tri nguyén trang. Ho chap
nhan qud trinh dong voi cac rui ro va that bai doanh nghiép. Nhung ho
khong hiéu tai sao, vi du nhu cic cong ty dau tu tu nhan duoc xem xét va
dugc nhan mot muc thué dic biét trong khi cac doanh nghi¢p con non tré
m&i tham gia vao thi truong phai tra thué gap doi. Ho bat méan véi quan niém
rang nhitng nguoi trong cudc gidu co va quyén uy co thé tGi Washington va
gianh duoc nhitng théa thuan béo bé. Nhung khong ai phii nhan rang da sb
nguoi My san sang chap nhan hé thong ma mot phan tu thé ky qua da tuong
thudng ximg dang nhiing sang kién vo ciing mao hiém véi mirc thué tuong
doi thép. Dic biét, ho kho ¢o thé ché trach hinh anh mdt Warren Buffett tré
trung, mot con ngudi v4i xuat phat diém khong cao khi hang ngay ong phai
di giao toWashington Post, roi sau d6 6ng chuyén téi Omaha va tré thanh

nha dau tu 16n nhat thé gidi, mua mot lugng cd phan 16n cia to bao ong da
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tirng lam thué va bay gid ngdi trong Hoi dong quan tri. Ho goi con ngudi vo

cung giau co do la “ngudi hung kiéu M.

Mot cau hoi 16n 1a liéu su chép nhén vé mat chinh trj d6i véi qua trinh tao ra
clia cai ndy nay co tiép tuc hay khong? Nhitng ngudi tham gia vao thi trudng
tai chinh toan cau thac mac diéu gi dang dién ra tai My. Gan diy mot nhom
cac nghi si Anh téi thim Washington da khién toi vo cting bat ngd khi dua ra
nhan xét rang: “Piéu gi d6 da thay d6i. Lan dau tién ngudi My duong nhu
dang bi 4m anh bdi cudc chién giai cap”, mot nghi si néi. S6 khac cling hoan

toan dong .

Cac nghi si d6 khong tuéng tuong ra nodi sy thay doi phoi thai ndy. Cac
chuyén gia chinh tri vu to & Washington bat dau dua gidn cac thi truong tai
chinh khi sir dung nhiing ngén tir sdc mui dan tuy vé cudc chién giai cap. Do
14 mot tro choi nguy hiém, nhung 1y do khong phai nhu nhiéu ngudi bao thu
van nghi. Nhitng ngudi bao thu nhdn manh t&i thuc té rang 10% ngudi c6
thu nhap cao nhat & My déng t&i 75% so thu thué thu nhéap lién bang, 10%
nay cling chiém ph?m l6n khoan thu nhap quéc gia duoc tao ra. Thuc ra, do
14 mot trod choi nguy hiém béi vi cac chinh sach han ché hay ngan can ngudn
von toan cau lién quan t6i cudc chién giai cap co6 thé s& dan tdi viée khong
chap nhan rii ro doanh nghiép nita - va chinh vi thé sé tao ra it cong an viéc
lam hon, va nén kinh té s& mat dan strc song. Hon nita, khong khi chién tranh
giai cép dé tao diéu kién cho nhitng dot hoang loan vé tai chinh, diéu c6

nguy co pha hoai nghiém trong toan bo hé thong kinh té.

Mot trong nhitng 1y do chinh ma cong déng dau tu toan cau coi nhe nhiing
sai 1am hién nhién trong chinh sach ctia My, bao gdm ca sy mat cin bang tai
khoa trong nhimg thap ky qua la: My 1a diém tap trung qua trinh cach tan
doanh nghiép (entrepreneurial innovation). My 1a san choi dang tin cay va
duy nhat ma nhimg nguoi sang tao, chip nhan rui ro trén thé giéi cé thé thu

sttc minh. Mot s6 da tao dung cho minh nhiing gia tai khong 16, nhung diéu
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quan trong hon 1a nhitng nguoi khoi nghiép ndy gép phan thic diy ting
truong kinh t& manh mé, hay néi cach khac vi thé s6 lugng cong viéc méi &

M¥ ciing tang t&i con s6 ky luc.

Tuy nhién nhitng ban luan nay khong nham phu nhin nhitng bat 6n ma ty do
mau dich va cac thi trudong tai chinh toan cau hoa da gay ra. Cac cudc tham
do ¥ kién cho thay tham chi sau nhiéu nam tinh hinh that nghiép duoc duy tri
& murc thap va céac thi truong chimg khoan ludn hoat dong hiéu qua, nguoi
M¥ van luén lo ling vé tuong lai nén kinh té cia minh. Su bat 6n nay cang
tram trong hon vé&i su suy giam kinh té. Tai co cau va thu hep san xuat 13
nhimg thuc té dang budn & cac tip doan 16n nhat nude My. Tién luong thuc
té cua giai cAp cong nhan My & trang thai dim chan tai chd. Viéc that nghiép
S€ thép nhét khi thuong mai phat trién manh mé& van 13 mot khai niém kha

“phan truc giac” va kho hi€u doi véi rat nhiéu nguoi.

Trong nhiing ndm gan day, ngudi My da chi tiéu cho viéc nhap khau nhiéu
hon 1a cho ndp thué. Chinh vi thé, c6 cam giac rang bat chap su thinh vuong
khong 16 hién tai, nguoi My khong thé kiém soat ban than nén kinh té cia
minh. Khong ngac nhién khi nhiing nguoi ung hd qua trinh toan cau héa
manh mé nhat cling dang bat dau phai “phong vé” cho nhimng khoan dit cugc

chinh tr1 cua ho.

Vi du nhu Robert Rubin, cuu lanh dao Goldman Sachs va cuu B0 truong Bo
Tai chinh, nha 1anh dao tai tinh cua dang Dan chu vé tit ca cac van dé kinh
té, dong thoi 1a mot ngudi theo chu nghia qudc té thue su. Ong khién ca
cong déng hoach dinh chinh sach cia Washington vao cudi nim 2006 phai
bat ngd véi bai phat biéu trong 18 ky niém lan thir 25 ngdy thanh lap Vién
Kinh té Quéc té Peterson. Rubin khién hau hét cac ctr toa thudc dang Dan
cha tng hd tu do mau dich phai choang vang khi 6ng 1ap luan rang that ngay
tho khi tiép tuc tin vao “loi thé so sanh”. Noi cach khac, 6ng nghi ngd nhiing

tién dé co ban vé tu do mau dich (va toan cau héa) ma nhiing nguoi theo chu
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nghia ty do va bao tha trong sudt cac thap ky qua hau hét tin tuong vao. Sau
d6, rat nhiéu ngudi bay to hy vong rang nhan xét nay chi 1 y nghi thoang

qua va sai lam, chtr khong phai mot 10i tuyén chién.

Véi vai tro 1a Gmg cir vién tong théng, Hillary Clinton cam thdy rang ba
khong nén di theo nhitng quan diém tng ho toan cau héa cua chong ba. Pé
phan anh nhiig quan niém chinh trj dang thay d6i, ba da bd nhiém nguyén
lanh dao phe da s & Ha vién Richard Gephardt, nguoi ding dau luc lugng
chéng ddi toan cau hoa cua Washington vao nhoém chién lwogc ndi bd cua ba.
Nhung dé khong 1am 19 rd quan diém, ba ciing ling nghe mot vai cyu ¢b van
ting ho toan cau hoa cua chong ba, trong d6 c6 Gene Sperling. Sperling ludn
nhat quan trong quan diém ung ho toan cau héa cta ong, nhung hiéu rang
nhimg lo ling ma thi truong toan cau hoéa giy ra can phai duoc giai quyét.

/( ~ 14 ~N 14 2 \ A ~N [8_5] \ . r * ol \ ~
Néu nhitng vi du trén ¢6 vé con thién léch  , thi xin ndi thém la nhiing

thanh vién Cong hoa khéng c6 nguoi 1anh dao tai Poi Capitol cling khong
kha hon trong cac van dé vé toan cau hoa, ma trong mot sb trudng hop con

té hon nhiéu.

Lawrence Summers, BO truong BO Tai chinh ké nhiém Rubin dudi thoi
Clinton 1a nhan vat thu vi nhat trong nhém. Gidng Sperling, 6ng van nhat
quan ung hd toan cau hoa nhung lap ludn, mot cach hoan toan chinh xac,
rang “phan banh ma phan 16n giai cap trung luu duwoc nhan tham chi bi
giam”. Sau thoi gian lam viéc tai B Tai chinh, Summers tr¢ thanh hi¢u
truong truong Pai hoc Harvard. Sau d6 6ng budc phai thoi viée (mot phan
boi vi cach quan 1y khong khén khéo ciia dng, nhung t6i nghi rang mot phan
cling 14 viéc tra gia ctia phe cuc ta lap trudong tng ho toan cau hoa cua chinh

quyén Clinton, ma Summers 14 ngudi di dau).

Summers 14 nha hoach dinh chinh sach rat tha vi, doi khi dén hai hudc boi vi
ong dua vao tri thirc don thuan ma it khi xem xét t&i nhitng quy tac xa hoi

truyén thong. Vi du nhu vao dau nhitng nim 1990, nhiéu nam trudc khi ong
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tré thanh Bo truong Bo Tai chinh, Summers timg 13 Truéng kinh té gia cua
Ngan hang Thé gidi. Mot budi tdi, toi co sap xép cho cic bo trudng tai chinh
ctia cac nude duogce coi 1a Bon con hd vanh dai Thai Binh Duong (Han Quéc,
Pai Loan, Singapore va Hongkong) dén thim My gip mot nhém ngudi ma
t6i mo ta 1 “nira ta kinh té gia quan trong nhat Washington”. T6i c6 moi ca

Summers té1 cudc gap go nay.

Bira t6i dién ra vao mot ngay cudi he tai khach san Jefferson, cach Nha
Trang bon toa nha vé phia bic. T6i chon mot phong an nho, sang trong ngay
gan sanh. Ching t6i ubng nhanh mot vai cdc cocktail truée khi cing thao
luan trong bita t6i. Khi budi thao luan bat dau, t6i nhan thdy mot ghé con
trbng. “Larry Summers chua t6i,” t6i noi voi nhitg nguoi khac. Toi nghi
ong c6 thé bi mudn do con mua x6i xa bat ngd ap vao thanh phd. “Larry
dang doi mua tanh. Nhimg con mua mua hé dang ghét & Washington nhu thé
nay nhanh dén va ciing nhanh di thoi”. T6i vira ndi vira nhin qua ctra sO va

thay troi van dang mua nhu trit nudc.

MGGt vai phut sau canh ctra phong an nhe nhang mé. Mot nhan vién phuc vu
v6i vé mit lo ling, bon chon xuat hién. Téi ding ddy va di nhanh ra cta.
Nhén vién phuc vu néi: “Co mot ngudi la bén ngoai va ong ay noi 6ng duoc
moi tham du bita tdi tai day. Nhung nhin dién mao cua ong ta, to61 nghi
chung t6i khong nén cho 6ng ta vao”. Vira khi d6, mdt nguoi quan 4o udt
sling budc qua nhan vién phuc vy, di vao phong. Chinh la Summers dang
dung do, trong 6ng ctr nhu thé vira nhay xuéng mot bé boi. Ong da vuot qua
tam toa nha, tir Ngan hang Thé giéi dudi con dai hong thuy téi day. Chac
nhan vién phuc vu tuéng 6ng la ké vo gia cu dang phai di xin an tung bira.
Vi bo trudng tai chinh tir Singapore trong vo cung boi r6i. Summers dimg d6
nudc chay rong rong, bd quan 4o da thudc cia 6ng udt siing. Summers tai
gioi ngdi xudng cung tham du bira téi va duong nhu khong dé v t6i viing
nudc dudi chan 6ng. Moi ngudi khac trong cin phong lay lam v cung kinh

ngac.
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Nhung bé ngoai co thé gat nguoi. Mac du tinh cach ¢4 nhan va quan h¢ xa
hoi kha dac biét nhung Summers 1a nguoi khong thién 1éch, tdo bao vé mit
tri tué nhat va 1a mot quan chtrc tai chinh can dam nhat ma t6i da tung gap
trong hon 30 ndm & Washington. Mgt vién kim cwong thé nhadm, chi co
Summers, mot bo truéng tai chinh dugc bo nhiém mot cach dan chi, méi
dam dau tranh véi cac bién phap don bay tai chinh ddng ngd ctia Fannie Mae

- mdt trong nhitng ngudn giy quy tién mit 16n nhat cho dang Dan chi.

Trong nhiéu thap ky, Fannie Mae, mot t6 churc khong thé dong dén vé mat
chinh tri, dugc thi trudng ngam hiéu véi nhau rang bd Tai chinh My di dam
bao cho danh muc cac khoan cho vay thé chap thu nhap thap cua to chuc
nay. Piéu nay cho phép Fannie Mae muon tién véi 1di suat thdp hon rat
nhiéu so voi cac ddi thu, nhung do d6 ciing dd bop méo thi truong mot cach
nguy hiém vi kich thich viéc muon tién qua mirc. Vi Summers, nhitng hanh
dong thién léch kém thong minh hon rat nhiéu so voi viéc theo dudi mot
budc dot pha chinh sach - hay, vi khong tim ra tir nao hay hon, theo dudi
chinh sach trung thyc truyén thong. Trong trudng hop nay, mot cong ty can
duogc gitr lai bén bo vuc tham, nhu linh vie ngan hang rong 16n hon sau d6

gan mot thap ky can duoc kéo ra khoi su cam do cta thé chap dudi chuan.

Tat ca dicu do6 giai thich tai sao cau hoi cho dang Dan chu tai Washington
trong nhitng nam t6i 1a: nhitng ngudi chu truong chién tranh gitta cc tang
16p méi s& chiém wu thé? Hay nhom Clinton, bao gom nhitng ngudi nhu
Summers tung ho céc thi truong tu do (du s& thém nhimng cai cach) sé tiép tuc
anh hudng té1 cac cudc tranh luan? Béi cac dau hiéu chi ra réng cach tiép
can thi truong von tu do héa va ty do méu dich cta Bill Clinton dang bi tu
chbi, My chuan bi phai song trong mot thé gidi cong hon nhiéu so véi nhiing

gi ching ta da ting tudng tugong.

Thuc té, cac nha tu van cta Clinton nhu Summers va Sperling da dtng khi

1ap luan rang giai cap trung luu khong duoc hudng tron ven nhitng loi ich tir
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bd mdy tao ra cia cai toan cau. Trong hé thong tai chinh ngay nay, khi khu
vuc 1am cong an luong dang sut giam, chi riéng luong cia tang 16p trung luu
kho c6 thé gitp cac gia dinh tranh dugc cac kho khan tai chinh. Van dé nay
s¢ khong thé duoc giai quyét cho du thuc hién bat ké chuong trinh dugc nha
nudc hd tro nao, bao gom ting murc luong t6i thidu va céc tro giup gido duc

dung d6i tuong.

Hon nita, khoang cach giira ngudi nghéo va nguoi giau co thé tiép tuc gia
tang néu toan cau héa van tiép tuc dién ra, bdi su tao ra cla cai sé ting lén
theo cap s6 nhan. Vao nhitng nam 1950, mot nha hoat dong ton gido ¢ hoi
Albert Einstein rang: “Ong c6 tin vao nhing diéu ky diéu?”. Einstein tra 10i:
“T6i tin vao diéu ky diéu cua 13i suat kép”. Noi theo cac thuat ngir toan cau,
tai san trén toan thé gidi sé tang theo cap s6 nhan néu cac chinh phu khong

pha v& bd may tai san toan cau.

Nhung t6i khong biét ai ¢ 1y tri - ca nguoi theo chii nghia tu do 13n nguoi
theo phe bao thu - ma lai tin ring khoang cach thu nhap gia ting hon nira lai
khong gy ra su sup do vé chinh tri va xa hoi. Tuy nhién, khong c6 van dé
nao trong cudc tranh luan nay 1a van dé don gian va dé dang. Trong lich str,
cac ké hoach tai phan bo thu nhap dién rong tai My (chéng han muc thué cao
hoéi nhitng nim 1970) ludn c6 xu hudng dot ngdt 1am cho sy ting trudng
kinh té bi dinh tré. Chinh vi thé, s6 luong cong viéc ngdy cang giam va toan
bd hé théng kinh té sa st hon. Hon nira, cac ké hoach v&i muc tiéu can thi¢p
phuc lgi manh mé thuc té da lam toén thuong long tu trong ctua mdi nguoti,
khién ho mat di cam giac thanh cong. D6 13 1y do tai sao Bill Clinton véi vai
tro Tong théng mot lan nita khién mot vai dong minh chinh tri ctia ong phai
strng s6t khi ky diéu luat d6i méi phic loi quan trong nham gitp tang 16p lao
dong ngheo thoat khoi mac cam tu ti khi bat budc phai phu thudc vao phuc
loi (trong khi van duy tri hé théng phuc loi cho nhitng nguoi thuc sy kho
khan).
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Cudi cung nhitng cing thang chinh tri do sy phan bd thu nhap qua chénh
léch s& c6 thé rat kho xac dinh va du doan, thim chi kho c6 thé kiém soat
hon nita. Trong cac nén kinh té mtc d6 mao hiém cao, c6 nguoi chién théng
vinh quang nhung ciing c¢6 nhitng nguoi that bai tham hai. Thach thic 16n
nhat chinh 13 1am thé nao dé ting s6 nguoi chién thang trong xa hoi 1én mirc
cao nhét. Bién phap kha thi nhat 1a tang s6 nha dau tu. Thyc té, tao diéu kién
cho nhiéu ngudi s hitu vén hon tham gia vao nén kinh té vé 1au dai c6 thé 1a

phuong phap duy nhat vé mit chinh tri dé ciru toan cau hoa.

Trong nén kinh té méi ngay nay, ting 16p trung luu s& khong thé giau néu
chi c6 lvong. Hon nira, bodi mue lvong thuong bi “neo” theo cach nao do voi
muc ting truéng GDP, chinh phi M§ can hién dai héa phuong thirc do
luong nén kinh té. Ngay nay, cac s6 liéu GDP chinh thic ¢ thé khong phan
anh chinh x4c muc ting truong thuc su cta nén kinh té; va chinh vi thé
luong trong hang thap ky c6 thé s& bi han ché mot cach bat hop 1y. Linh vuc
dich vu chiém khoang 70-80% GDP khu vuc tu nhan, trong khi linh vuc san
xuat chi chiém khoang 13%. Chinh phu c6 nhitng phan tich vo cing chi tiét
vé linh vuc san xuat, nhung cach do luong nganh dich vu lai mo ho dén khac
thuong. Van dé nay ciing do thuc té rang trong nira thé ky qua, chinh phu chi
phai do ludng nganh san xuat. Chi trong nhimg nam gan dy dich vu méi tré
thanh linh vuc chil chdt ciia nén kinh té M§. Chinh vi vdy, khong ngac nhién
khi nhitng k¥ thuat do ludng trong 50 nim qua c6 thé khong con phu hop dé
do ludng dong co ting truong chinh cia nén kinh té mdi ngdy nay nira. Va

diéu nay sé& gdy phuong hai cho nguoi lam cong an luong.

Trong nhiing nim gan day, nén kinh té toan cau bung no t&i muc gan nhu
chua tirng c6. Tuy nhién nguoi lam cong dn luong binh thuong, so voi
nhitng ngudi c6 danh muc ching khoan toan cau, khong thé tham gia vao
qua trinh tao ra cta cai nay. Ho gip nhiéu bét loi 16n vi khong duge huong
nhiing loi ich cua tiang trudng kinh té toan thé gidi. Nguoi giau hon c6 thé

mua ching khodn qudc t€, cac quy tuong ho toan cau va tham gia day du vao
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qua trinh bung n6 ning suét toan cau trong khi nhiing nguoi lao dong binh
thuong trong hau hét cac truong hop khong thé duoc hudng nhing loi ich
nay. Hay noi1 cach khac, do toan cau hoa tai chinh, mét sd loi nhuan tr céc
khoan dau tu trén thi trudong chimg khoan khang dinh sy ting trudng cé tinh
chat bung no trong tuong lai bén ngoai nudc My, diéu nay s& hoan toan
ngoai tim véi ctia nhitng nguoi khong tham gia dau tu. Do sy xuét hién céac
thi trudng toan cau hoa, méi lién két gitta GDP qudc gia va tai san qudc gia

kém mat thiét hon, khoang cach thu nhap ngay cang 1on.

D6 1a 1y do tai sao dé duoc hudng tron ven nhiing loi ich tir sy ting trudng
nang suat toan cau ma toan cau hoéa mang lai, cac gia dinh thudc tang 16p lao
dong can dugc dau tu vé 1au dai trén cac thi truong tai chinh toan cau. Can
phai nhu vdy mic du thi trudng c6 nhiing giai doan thing tram khong thé

r 5 ~ A [ﬁ A s A Y ~ N
tranh duoc. Luc luong sé hitu von —— can dugc mo rong nhiéu hon nita bang
viéc khuyén khich cac gia dinh thudc ting 16p lao dong dau tu vao ching

khoan va cac quy twong hd thong qua mét chién luoc toan cau.

Céc mg vién dang Cong hoa thuong nhac dén tén Ronald Reagan gan nhu 13
mot nhan vat huyén thoai hoan hao vé chinh tri. Tuy nhién Reagan, nguyén
la mdt 1anh dao cong doan va dang vién Bang Dan chu nay khong bao gio
lanh dao dugc sy bung nd qua trinh tao ra cua cai néu khong nghiém tic nd
luc 16i kéo tat ca ngudi My vao cong cudc do. Cling véi tinh than d6, nhimng
nam 1980 Reagan di tng ho van dé duogc goi 1a “cac khu vuc doanh nghiép
d6 thi” (urban enterprise zone). Cac khu vuc nay di cat giam dang ké hoic
bdi bo thué cho cac gia dinh trong ndi 6 thanh phd gip khé khan nham
khuyén khich tao céng an viéc lam cho cac doanh nghiép nhé. Nghi si Jack
Kemp da trinh bay vi¢c dua ra luat danh riéng cho khu vuc doanh nghiép nay
tai Qudc hoi. Toi rat may man duge 13 nguoi tién phong trong ddi ngli nhan
vién. Cung vd1 Nghi si Dan chu Bob Garcia cua khu vuc Nam Bronx véi tu
cach 1a nha dong bao trg, chiing toi d vach ra luat va pho bién véi cac cong

dé)ng do thi va cac nhom loi ich dac biét khac. Béng tho1 chung t61 cling chia
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sé quan diém d6 v&i Ronald Reagan. Ngay nay khai niém khu vuc doanh
nghi¢p da tr¢ nén phé bién trén ca nudce, dic biét & cép bang va cép dia

phuong.

Vé phuong dién nay, t6i dong y véi Barack Obama khi 6ng phat biéu hoi
thang Ba nam 2008: “Diéu cdt yéu nhit tao nén thanh cong kinh té cia
chung ta 1a su that can ban ring mdi ngudi My 1am t6t hon khi moi nguoi
M5 1am tot hon, rang loi ich cta cac doanh nghiép My, céac thi trudng vén va

loi ich ctia toan nhan dan My déu thong nhat”.

P6 1a 1y do tai sao ma viéc mo rong manh mé cai goi 1a tang 16p hay giai cap
dau tu (investor class) 1a v6 cung thiét yéu néu muodn tiép tuc qua trinh toan
cau hoa. Po 1a 1y do tai sao trong bat ky nd lyc d6i mai thué nao cua My toi
déu cho rang nén x6a bo viéc danh thué vao cac khoan dau tu thi truong tai
chinh ctia nhitng nguoi M§ thu nhap thap va trung binh. T6i cling ting ho dé
xudt ctia nguyén Thuong nghi si Dan chi Bill Bradley va nha chién luoc
thué cia dong, Gina Despres rang chinh phi lién bang nén 1ap cho mdi tré khi
sinh ra mot “Tai khoan cho tré so sinh Hoa Ky” (American Birthright
Account). Chuong trinh hd tro mdi tré méi sinh mot khoan tién dé dau tu
vao thi truong tai chinh nham muc dich sir dung sau nay. Hay noi cach khac,
khi sinh ra mdi tré em s& nhan duoc mot khoan tién 16n, ma nhu Despres noi,
1a nham dé “thé hé sau ciing duoc hudng nhing loi ich sau nhiéu thap ky hoi

nhap tai chinh nhu nhitng gi ngudi giau duge huong™.

Khi tham gia vao luc luong lao dong, nhitng nha tu ban nho tudi méi nay cé
thé guri thém tién vao tai khoan ctia minh va thiy sb tién tiét kiém tang cao
hon. Cu thé hon, khoan tiét kiém 5.000 d6 la v6i muc 13i 7,5% trong 65 nam
s& tang toi gan nira triéu d6. Vi hau hét ngudi My, nhitng ngudi von khong
phai 13 nguoi tiét kiém thi cach thu xép tai chinh nay s& 1a mot sy khéac biét

giita kho khin va thanh cong tai chinh vé 1au dai.
Nguoi Anh da hinh thanh mot hé théng nhu thé nham khuyén khich tré so
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sinh cling tr¢ thanh nhirng nha tu ban bﬁng cach tao cho chiung mdgt khu vuc
dau tu. Bat dau vao nim 2004, mdi tré em mdi sinh ra tai Anh nhan duoc
250 bang Anh (twong duong 500 d6 la) hay co6 thé 1én téi 500 bang Anh,
twong duong khoang 1.000 d6 la cho mdi tré so sinh trong cac gia dinh thu
nhép thap tir chinh phu. Piéu khién cic nha hoach dinh chinh sach ngac
nhién la: tham chi cac cong déng, cac hg gia dinh va ban beé c6 murc thu nhap
thap cling dong goép gip ba lan mic dau tu ban dau cua chinh phu tir khi
chuong trinh bat dau vao nim 2004.

Tai Hoa Ky, mdi nim c6 khoang 4 triéu tré em moi sinh. Thuc hién chuong
trinh hd tro mdi tré em méi sinh 1.000 d6 la chi chiém mot phan rat nho hay
khong dang ké trong ngan sach lién bang. Vi s6 von khong dang ké, ca mot
thé hé c6 thé thuc hién giéc mo tr¢ thanh mot nguot sé hiru von. Tham chi
diéu quan trong hon, diéu nay s€ tao nén mat thé hé cac nha tu ban mébi va

mot san choi cho cac nha dau tu tuong lai.

Ngay nay, tuong lai toan cau héa vé mit chinh tri hoan toan khong thé du
doan dugc boi vi s6 luong chii s¢ hitu von tai chinh con qua bé. Trong khi
do, su chénh 1&ch tai san ngay cang 16n hon. Chinh vi thé, luc luong chinh tri
ing hd toan cau hoa van rat mong manh. Duéi day 1a mot théng ké dang
ngac nhién cho thay rd diéu nay: ngay nay 40% ngudi My khong c6 du tién
mit dé song & murc nghéo trong vong ba thang, theo Edward N. Wolff thudc
truong Pai hoc New York. V&i mot gia dinh bén ngudi, song & mire nghéo

trong khoang thoi gian d6 can khoang 5.300 d6 la tién tiét kiém.

T6i cling xin nodi ludn rang mic tiét kiém thap cta nguoi My khong chi phan
anh sy phan bd tai san khong dong déu ma dong thoi ching to su tu tin thai
qua vé tinh bén viing nén kinh t& My. Trong mot phan tu thé ky qua, moi
ngudi déu tin vao 4o tudng rang tinh trang that nghiép ¢ mac thap sé khong
bao gio chdm dat, cho du cac nha hoach dinh chinh sich c6 1am bt ctr diéu

gi - mot tinh trang chac chan s€ dan td1 nhitng cu s6c va sy vo mong trong
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thé gidi1 hau toan cau hoa vt sy bat On tai chinh gia tang, san luong sut giam

va cong an viéc lam ngay cang it di.

Tuy nhién thay vi tim cach tao diéu kién cho nhiéu nguoi tham gia vao hé
thong tu ban doanh nghiép hon, hau hét cac nha 1anh dao cta ching ta déu
tham gia vao cudc choi chinh tri. Mdt ntra cho réng toan cau hoa chinh 1a
nguyén nhan ctia moi van dé va dé xuét cac bién phap quyét liét bao ho nén
kinh té trong nudc cling nhu cac chinh sach lam gia ting cudc chién giita cac
tang 16p xa hoi, diéu s& khién hé thong tai chinh qubc té roi vao nguy hiém.
Cac dé xuat chinh sach, néu dugc thuc hién s& dao chiéu qua trinh tao ra cua
cai va x6a doi giam nghéo toan cau mot cach an tuong trude day. St dung
nhimng 1ap luan mang tinh dan tiy mang tinh kich dong nay da 1am mat on

dinh céc thi truong tai chinh.

Tuy nhién, mot nira khac cling khong c6 nhiéu suy nghi tich cuc hon. Ho
vénh vang dé xuat cac bién phap hoan toan vo ich nham giam thué dudi hinh
thirc cap tin dung thué cho gido duc va dao tao lao dong. Nhung bai vi 40%
nguoi My khong phai tra thué thu nhap lién bang (va 20% tra thué thu nhap
am nghia la ho nhan dugc mot s6 tién thue tir chinh phu), nhitng thay dodi co
cau thué nghe c6 vé tuyét voi nay thuc té hoan toan vo nghia véi phan 16n

moi nguoi trong xa hoi.

Cac nha hoach dinh chinh sach M¥ khong c6 lua chon nao khac ngoai viéc
dua ra mot sb bién phap sang tao nham mé rong manh m¢ luc luong s& hiru
von tai chinh. Pay 13 thoi diém vo cing quan trong trong lich st khi ca
nhirng nguoi theo truong phai tu do hay bao tha can phai suy nghi rong hon
- nhu khi cdc nha hoach dinh chinh sich dwa ra Pao luat Dién thd
(Homestead Act) vao thé ky XIX (duoc ky boéi Tong thong Lincoln vao nam
1862, luat nay cho phép mdi ngudi My quan tdm s hitu mién phi 160 mau
dat & mién TAy nudc M¥) va Pao luat An sinh X& hoi (Social Security Act)
vao thé ky XX.
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Cudi cung, dé duy tri luc luong chinh tri ing ho nén kinh té toan cau mdi,
cic nha hoach dinh chinh sich can tap trung vao vai tro nguén von nhan luc
(human capital). Tong théng My hiéu duoc van dé nay chinh 14 Abraham
Lincoln. Ong 1a ngudi ting ho vi dai cho ngudn von nhan luc. Trong Thong
di¢p Lién bang vao ndm 1861, Lincoln da néi: “Lao dong quan trong hon
von, va can xem xét nghiém tac hon. Von... co thé s& chang bao gio ton tai

néu lao dong khong co6 trudc”.

Nam 1960, Theodore Schultz, sau nay doat giai Nobel kinh té da 1ap luan
trong mot bai phat biéu nodi tiéng véi Hiép hoi Kinh té My vé vai tro trung
tdm cua “von nhan luc” trong mot nén kinh té hién dai ré“mg: “Céc luat thué
cua chuing ta & bat cir dau déu phan biét ddi xir v6i von nhéan luc. Mic du
luong von du trir nay ngay cang 16n, va mic du rd rang rang von nhan luc,
gidng nhu cac hinh thtrc vén sinh 16i khac cling ¢ thé sut gia, trd nén 10i
thoi va can bao dudng nhung céac luat thué cta ching ta khong nhan ra céc

van dé nay”.

Ngiy nay trong chinh sach thué, cic nha hoach dinh chinh sich &
Washington ctia ca hai dang chinh tri déu ton sting muc thué khau hao kinh
doanh, véi cac wu dai thué cuc 16n cho thiét bi vat tw may moéc. Tuy nhién,
dao tao hay néu can thiét tai dao tao ngudn von nhan lyc chi 1a suy nghi
mudn mang trong qué trinh hoach dinh chinh sach, thuong 1a sy cin bang
phut cudi, gibng nhu mot bua hé mang chinh tri nham théng qua cac diéu
khoan thué doanh nghiép tai Quéc ho1. Quan diém cua toi 1a dé nén kinh té
tang trudng manh mé lau dai, bo luat thué khong nén danh gia va dé cao vat
tu may moc hon con nguoi. biéu dang luu y 1a béi vi linh vue dich vy hién
tai chiém tir 70 t6i 80% GDP, “von kién thirc” (knowledge capital) tham chi

dang trd nén quan trong hon von tai chinh va vat chat.

To6i khong don thudn ban vé viéc ting ngin sach cho cac chuong trinh tai

dao tao va dao tao nang cao cua chinh pht, mdc du nhirng muc ti€u nay quan
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trong khong kém. Chinh nhiing nguoi lao dong My doi khi duong nhu
khong ¥ thirc duoc réng ho dang tham gia vao mot cudc canh tranh toan cau,
noi d6 viée lién tuc d6i méi cac cong ty cia ho véi cac ¥ tudng mai 1a yéu to
thiét yéu dan t&i thanh cong. Sy thd o ndi trén khong dang ngac nhién boi vi
nhitng nguot lam cong an lvong binh thuong it dugc huong lgi nhuan tai
chinh tr nén kinh té toan cau mdi. Nhung mot van dé khac 1a cac hién tuong
x4 hoi hay vin hoa ciing khién moi nguoi thay e ngai. Cac cudc nghién ctru
gan day chi ra rang su bat binh dang gido duc k¥ ning trong xa hoi dang gia
ting, dén mirc tham chi ngay ca khi c¢6 cac quy cho gido duc bac cao hon,
mot bd phan trong x4 hdi van thiéu k¥ ning tu duy va giao tiép dé cé thé tan
dung co hoi gido duc duoc trao cho ho. Ld héng k¥ nang nay thuong do cac
bac cha me¢ v&i mic thu nhap khac nhau c6 céach tiép can giao duc khac
nhau. Cac bac cha me gidu c6 thuong khuyén khich boi dudng cac ky ning
lién quan t6i qué trinh tu duy va giao tiép nhiéu hon. Do cac van dé kinh té,
ngudi khong gidu ¢ thuong phai ving nha nhiéu hon, vi ho thudng phai lam

t&1 hai cong viéce.

Tuy nhién, trong t& New Republic, chuyén vién phan tich Brink Lindsey cho
rang sy bat binh dang k¥ ning ngdy nay nén duoc xem xét khong phai nhu
“mot vai vo kich luan 1y dan tiy dién cudng vé chu nghia tu ban” ma chinh
1a su bung nd thanh céng cua nén kinh té toan cau méi: “Trong mot thé hé
cho t&i nay, nhitng co hoi nén kinh té cua ching ta di tao ra nhiam st dung
hiéu qua k¥ ning nhén thtc rat phat trién nhiéu hon so véi sd ngudi co thé
tan dung dugc nhitng co hdi1 do... Su phat trién kinh té da vuot 1én trude su
phat trién vin hoa; két qua 1a vin hoa gid diy dong vai tro nhu mot cai
phanh ham sy phat trién 1én mét ting 16p cao hon va giau ¢6 hon (upward
mobility). Do d6, thay vi ngin can hé thong kinh té, chiing ta can c6 nhiing
bién phap tot hon giup d& moi nguoi thich nghi voi hé thong d6 va sin sang
d6i dién v6i nhitng thach thic cta hé thong. Luat choi khong phai 1 van dé -
van dé 1a chung ta can nhitng nguoi choi khéo 1éo hon”. Hay néi cach khac,

nhitng nha lanh dao chinh tri cua chung ta can khich 1& xa hoi tim cac

https://thuviensach.vn



phuong phép giup cac gia dinh bat kip véi cac nhom ki nang.

George Monbiot trong cudn sach Pat nudc bi giam git: Sy tiém quyén cua
Doanh nghiép nudc Anh (Captive State: The Corporate Takeover of Britain)
cho rang cudc chién giira cac c4 nhan va cac doanh nghiép s& 13 van dé trong
tdm can phai giai quyét trong thé ky XXI. Tuy cudn sich hudng téi nudc
Anh, cac bai hoc trong d6 dong thoi ciing co thé ap dung vao My va cac khu

vuc khéc trén thé gidi.

Tai Washington ngay nay, ca hai dang chinh tri déu tap trung vao viéc su
dung chinh sach thué dé gitp d& cac doanh nghiép hién tai, thudng thong
qua cac bién phap thué vu dii hon cho viéc st dung cac tai san vén. Cach
nay ciing tot, nhung van chua quan tim ding muc téi muyc tiéu song song va
quan trong hon nhiéu - boi dudng k¥ ning vén nhan luc cho luc luong lao
dong va khuyén khich hang loat cac sang kién lam an ctia nhitng ngudi chap

nhan rui ro.

Trong khi Qudc hoi My bi am anh boi viée giai quyét cac 16 hong cudi cung
trong bo luat thué ap dung vdi cac doanh nghiép hién tai, ho da lam nhiing gi
dé thuc day viéc thanh 1ap cac cong ty ning dong, sang tao chwa hoic dang
san sang gia nhap thi trudng? Cac doanh nghiép chua duoc thanh 13p nay 1a
turong lai tao viéc lam, tai phat minh va thinh vuong cho nén kinh té, tuy
nhién chung khong dugc danh gid dung murc trong cac van dé chinh sach cua

Washington.

Cho t6i gio mot diéu 1d rang va toi hoan toan tin twdng 1a: cac ho gia dinh
thudc tang 16p lao dong cling muén nam lay co hdi ma lan soéng tai chinh
manh mé& mang lai. Ho mudn chuyén tir giai cip lao dong (labor worker)
sang nhitng nguoi 1am cha ngudn vén (capital owner). Ho mudn c6 phan
thuc su trong h¢ théng tu ban doanh nghiép, va ho khong phan vt véi nhiing
thanh cong doanh nghiép cua ngudi khac mién 1a ¢ canh cira tao ra cia cai

va co hoi moé ra cho tat ca moi nguoi. Néu cac nha hoach dinh chinh sach
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khong hiéu rang nhiing dong luc nay dang dién ra thi c6 thé ching ta sé& thay
mdt md hinh hoan toan mé&i xuat hién. Cac nha hoach dinh chinh sach trén
toan thé gidi sé phai duong dau voi cac bién phap nham quan 1y mot xu
huéng chinh tri mang tinh d6 ky méi. Va mot khi mo hinh nay xuat hién, cac
quy tac chinh tri khung khiép nay sé& tro nén khong thé kiém soat. D6 chinh
1a tAm vé t&i budi dién cho chiing ta thdy nhitng yéu t6 thing loi trong tay cd

thé sup d6 ngay trudc mat chung ta.

T6i nghi mot diéu ciing da tro nén rd rang 1a néu cong dong chinh tri My tir
chdi chuong trinh thi truong tai chinh tu do hoa va tu do mau dich ma Bill
Clinton dé ra, viéc nay c6 nguy co gy ra cac diéu kién din téi mot cudce
khung hoang tai chinh toan cau. Ban dau 1a 1ong tin cac nha dau tu trén toan
cau syt giam nghiém trong, tiép theo thanh khoan va luong tin dung san c6
bi thu hep va sau d6 13 mot giai doan kéo dai voi tang trudng kinh té dinh
tré, thdp hon nhiéu so véi tiém ning. Tang trudng kém dong nghia véi viée
xuat hién nhiéu ngudi tng ho ché do bao vé nén céng nghiép trong nudc
hon, nhiéu chinh sach va 10i 1& ting ho cho cudc chién giita cac tang 16p xa
hoi hon, nhitng van dé nay lai tiép tuc 1am suy giam long tin vao nudc My
trén khap hé thong qubc té. Do 13 1y do tai sao cac chinh tri gia ngay nay khi
dam co6 quan diém khac trong van dé tu do mau dich va von tu do hoa thi ho

nén nhd rang can dam cling co thé giy ra chét choc.

Nudc M noi riéng dang budce vao thoi khac quan trong trong lich st kinh té
ctia ho. Céc chinh tri gia ngay nay dugc hudng mot phan tu thé ky véi nhitng
thanh cong kinh té hai dang vo cung tuy¢t di¢u. Ho da chung kién murc tao ra
clia cai va x6a do6i giam nghéo toan cau duong nhu khong thé nio dat dén ma
chi 1a sy mo tuong hdo huyén vao nhiing nam 1970. Nhung ho ciing dua
gidn véi chi nghia bao ho va cac chinh sach ung hd cudce dau tranh giai cap,
diéu co thé 1am tan nat nhimg thanh cong kinh t& ma mot lién minh qudc té

rong 16n, bao gom Reagan va Clinton di nd luc khong ngung dé dat dugc.
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Tuy nhién, tat ca nhiing phan tich trén day khong hé néi rang kiém soat van
dé chinh trj d6i véi toan cau hoa 1a mot nhiém vu dé dang. Khi nén kinh té
tai chinh toan cau chung kién sy lan rong cudc khing hoang thé chap dudi
chuan, duong nhu s& khong c6 nhiéu anh hung trong khi v6 sb ké bao ngugc.
Nhu trong chuong cudi toi s& dé cap, chi cac chinh tri gia c6 kha nang nhin
xa trong rong va tu chu hi¢u qua thi mai co thé ngan chan nhitng ké mi dan
chinh tri tuyén truyén rang linh vuc ngan hang toan cau hoat dong mot cach
vo trach nhiém va doi khi 1a ngd ngan trong nhitng nam gan day. Thuc té,
dung 1a cac ngan hang da khién toan bd nén kinh té thé gidi gip phai van dé

nghi€m trong.
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9. Song sot va phat trién trong ky nguyén bat 6n ngay

nay

Ngay nay thé giéi tai chinh 1a khu vuc v cing nguy hiém; vi thé nhiing nha
lanh dao cia chung ta can phai tinh tdo hon bao gid hét. Nhitng nguoi chi
huy can c6 ké hoach hanh dong hiéu qua dé giam sy bat cin bang toan cau
dang ngdy cang gia ting. Ho can phai thao lun siu sac hon vé con 4c mong
lién quan t6i cac chuong trinh trg cip ctua Chinh phil, dang sap c6 kha ning
xay ra. Ho can mot chién luoc quéc té quy mo rong 16n dé doi mit véi
nhing lyc luong tai chinh va san xuat cia Trung Qudc ludn gieo ric tai hoa
mdi noi chung di dén; va can hiéu thau ddo hon mébi quan h¢ tién té. Ho can
dé ra cac phuong phap dé hiéu rd hon nhitng mau thuin va cing thang cd
hitu gifra yéu cau phai giai quyét anh hudng ctia bién doi khi hau dong thoi
van phai duy tri hé thong thuong mai toan cau. Ho can dé xuat mot cach tiép
can dang tin cdy dé danh gia nhiing co hoi va rui ro cua cac khoan dau tu ctia
cac quy dau tu qudc gia (sovereign wealth funds). Va ho can dirng ngay viéc
de doa giam muc thanh khoan tai chinh trén thé gidi, ciing nhu viéc 1am cho
dong do la sup d6 bang nhitng chinh sach bao ho hay tao ra cudc chién gitta

cac tang 16p trong long nudc My.

Nhung c6 mot van dé khac quan trong hon tat thay. Nhitng nha 1anh dao cta
chung ta can phai d6i méi co cdu tai chinh hién dang ton tai nhiéu sai 1am vo
cung nguy hiém, ké ca hé théng duoc st dung dé danh gia va phan bd tin
dung. Cudén sach nay di m¢ dau bang viéc mod ta nhiing bat 6n tai chinh
trong cudc Pai khing hoang Tin dung 2007 - 2008. Vi thé sé& 1a hop 1y khi
két thuc cudn sach béng cudc thao luan vé nhirng hau qua lau dai cia cudc
khung hoang d6. Vao nam 2007, khi cac khoan cho vay duéi chuan bi d6 v&,
co cdu hé thong tai chinh d3 bién mot van dé khong may kho khan trd thanh

mot cude khung hoang tai chinh toi t& nhét trong nhiéu thap ky. Nhirng that
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bai tai chinh sau do6 da lam suy giam nghiém trong luc lugng chinh tri ung ho
toan cau hoa va de doa cudc séng cua hang tri¢u ho gia dinh thuoc t?mg 16p
thu nhap thép va trung luu trén toan cau. Thyc té, cac thi truong tai chinh
cudi cung di on dinh tré lai nhung nhitng van dé co ban van ton tai tiém tang

va cO nguy co tai xuat hi¢n bat cur lic nao.

Duéi day, t6i s& ké mot cdu chuyén trén thi trudng cho vay dudi chuin véi
mot vai nhan vat chinh. Sau khi cudc khung hoang lan rong vao thang 8 ndm
2007, bao chi do 15i cho cac co quan quan 1y ngan hang (regulators) khong
du nang lyc va cac to chirc “chi em” ciia ho - nhiing t6 chirc danh gia tin
dung ludén kém coi trong viéc danh gia ding tinh hinh. R4t nhiéu nha phan
tich phé Wall ciling d6 181 cho chinh sach tién té cua Cuc Du trit Lién bang,
cho rang truéc day Cuc Du trit Lién bang da duy tri murc 13i suat ngan han
qua thap trong thoi gian qua dai va sau d6, sau khi cudc khing hoang xay ra,
Cuc Du trit Lién bang lai phan ing qua cham trudc nhitng kho khén cua thi
truong. Tat ca nhitng nhan dinh nay chimg t6 mot van dé khac - moi ngudi
khong nhan ra nhitng c4 nhan phai chiu trach nhiém 16n nhat trong cudc
khung hoang - chinh 14 nhitng nha quan 1y ngan hang va chil ngan hang dau
tu. Do 10ng tham nén ho di v& ra mot ké hoach trau chudt, hop phap nhung
v6 cung mao hiém nham che dy nhitng rui ro gan nhu pha hiy nén kinh té

thé gi6i.

Néu toan cau hoa tai chinh that bai, chinh cac t6 chirc tai chinh 16n va céc co
quan quan 1y chung s€ phai chiu phﬁn 16m trach nhiém. Mot sy that dang s¢
1a nhitng hanh dong cua ho s& khién hé thong tai chinh qudc té bi anh hudng

mot cach nguy hiém.

Theo 1& théng thuong, nguyén nhan duy nhit cua cudc khing hoang dudi
chuan 1a do su bung nd cac bong bong nha dat trén toan thé gidi. Piéu nay
c6 thé giai thich nhu sau: birc tuong Berlin sup do di khién qua trinh toan

cau hoa tré nén manh mé hon, thic day nén kinh té phat trién. Nén kinh té
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phat trién khién sy canh tranh trong linh vyc dich vu va san Xudt trén toan
cau quyét liét hon. Piéu nay lam giam mtc luong thuc té trén toan cau,
khién ky vong lam phat giam va chinh vi vay muc 13i suat dai han cling sut
giam theo. Do lai suat thé chép & muc thuan lgi chua tung c6 trong lich str,
céc gia dinh ¢ rat nhiéu nudc cong nghiép hoa da rao riét mua nha, tao nén
mot bong bong nha dat trén dién rong. Khi bong bong nay phinh 1én, cac
nhén vién tin dung cung cip cac khoan vay thé chap dudi chuan cho céc gia
dinh khong dap ung duge bat ky diéu kién cho vay nao, roi vao tinh trang
kho khin tai chinh vo cing nghiém trong khi 13i suat dai han (va theo d6 1a
13i suét thé chép) sau do tro lai voi nhitng mirc cao hon, tham chi cao nhat

trong lich su.

Nghe c6 vé 1a mot 10i giai thich hop 1y cho cudc khing hoang thé chap dudi
chuan, nhung phén tich ndy chua hoan toan day du. Néu bong bong nha dat
tai Hoa Ky véi muc thé chap dudi chuan ban dau méi chi 1én tdi 200 ti d6 la
bung nd, trong diéu kién binh thuong, hé théng tai chinh toan cau hoan toan
c6 thé hap thu bong bong nay vao nén kinh té toan cau vai trim nghin ti d6
la. Céc thi truong tai chinh ¢ thé bat 6n trong mot vai thang nhung moi viéc
s& tr¢ lai binh thuong nhanh chéng. RS rang nhitng van dé khac nita ciing
dang xay ra, nhiing van dé dong vai trd quan trong hon t6i su toan ven cua
hé théng tai chinh. Van dé khac ¢ day chinh 14 hé thong kép (dual system)
dang ngd ma cac ngan hang va cic ngan hang dau tu da thiét 1ap nhiam che
gidu kha ning d& bi anh hudng bdi rat nhiéu rii ro thi truong, bao gom ca rai

ro thé chép.

Chinh vi thé nhiing gi t6i trinh bay tiép theo day sé& la vé long tham, sy gia
do6i va ngu ngdc. Pay 1a cau chuyén vé cudc Pai Khing hoang tin dung nim
2007-2008 ma nhiing nha quan 1y ngan hang han s& khong mudn cac ban
biét, chinh 1a két qua cta nhiing that bai diéu tiét khién moi chuyén da dién

ra.
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Cau chuyén bat dau vao nim 1998 sau su sup do cua quy dau co phong vé
Quan 1y Vén Dai han (Long Term Capital Management, viét tat la LTCM).
Cac ngan hang toan cau da phan img mot cach rim beng bang viéc that chit
kiém soat tin dung vé&i cac quy dau co phong vé (quy dau co phong vé sir
dung don bay tai chinh & muc cao trong viéc dau tu trén thi truong, thuong
str dung cac khoan cho vay ctia ngan hang). Tuy nhién diéu dang ngac nhién
la dong thoi cac ngan hang ciing ndi 1ong nhiéu hon cac chuan muc khi dau
tu cua chinh ho, b?mg viéc ha thép cac tiéu chuan quan ly rai ro da dugc xac
dinh. Vi thé khong co gi dang ngac nhién khi cac rai ro ngan hang ting vot.
Nham canh tranh véi cac quy dau co phong vé va cac ngan hang dau tu, cac
ngan hang thuc hién nhitng bién phap ngdy cang rii ro hon dé tim kiém

khoan loi1 nhuan cao hon.

Heé thong tai chinh ¢ nhiing bién phap nham kiém soat rui ro ngan hang. Vi
du nhu cac chuan Basel vé an toan vén ngan hang qudc té budc cic ngan
hang phai bo thém tai san 1am khoan ky quy khong dugc dem ra dau tu néu
mudn ting cac khoan dau tu mao hiém ctia minh. Cac chuan Basel gibng nhu
mot hop déng bao hiém nhim bao vé sy toan ven cua hé théng ngan hang
toan cau, bao gom cac khoan tién giri tiét kiém ngan hang, cac quy thi trudong
tién té va cac cong cu tai chinh khac ma mdi céng dan binh thuong sir dung.
Tuy nhién, cac chuan qudc té budc cac ngan hang phai doi mat véi mot lua
chon khong hép dan: hoic 1a chép nhan rai ro cao hon va lgi nhuan 16n hon
nhung phai dy trir mic von khong dau tu (noninvested capital) nhiéu hon
phong trudng hop xay ra nhitng van dé khong mong mudn, hodc 1a chap
nhan rui ro thép hon va lgi nhuan it hon nhung c6 nhiéu von dau tu hon vao
thi truong. Cac ngan hang khong chap nhan lua chon nao, va két qua da vo

cung tham khéc.

Pé thoat khoi tinh thé tién thoai ludng nan ma chuin Basel dit ra, cdc ngan
hang (cung vdi cac ngan hang dau tu) da hinh thanh mot loai thi truong kép.

Hau hét moi to6 chuc tai chinh 16n déu 1ap ra cac cong cu tai chinh doc lap,
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ngoai bang can dbi tai khoan nhiam che gidu rui ro. Citigroup 1a mot vi du.
Thé giéi bén ngoai, ké ca cac co quan quan 1y nganh ngan hang va céac to
chtrc danh gia tin dung chi cha ¥ téi cc rii ro nhin thdy dugc va trén bang
can ddi ké toan cta cac ngan hang va to chuc tin dung noi tiéng. Nhiing gi
thé gi¢i khong nhin thay chinh 1 cac cong cu tai chinh doc lap va it dugc
biét dén hon (thuong dugc goi 1a cac dudng dan -conduits, hay cong cu dau
tu két ciu - structured investment vehicles) ma Citigroup hinh thanh tach

bi¢t véi ngan hang me.

RO rang nhirng khoan ng dang s¢ ctia cac cong cu dau tu doc 1ap khong duoc
liét ké trong so sach ké toan cua cic ngan hang me. Tuy nhién diéu dang
ngac nhién voi ho 13 trong con mat ciia nhitng nha kinh doanh trén thi truong
todn cau, cac cong cu ngoai bang va cac to chirc nay cing thudc vé mot thuc
thé. Nhitng nha ngan hang chua bao gio luong trude diéu nay sé xay ra, va
két qua sau nhitng nd luc che giéu rui ro 1a viéc tao nén mot qua bom hen

gio.

Nhung tai sao mgt ngan hang lai thanh 1ap mot cong cu tach ro1 khong do
ngan hang me s& hiru hodc kiém soat, cling nhu khong dé cap ngan hang me
trong bang can doi ké toan 1a nguoi thu huong chinh? Cau tra 10i ¢6 thé ngin
gon trong mot tir: 1ong tham. Cac ngan hang va cac ngin hang dau tu tao ra
thi truong riéng biét cua chinh minh - mdt loai bai rac tu dong, hop phap véi

khoan loi nhuan khéng 16.

Hé thong hoat dong nhu sau. Thong thuong mot ngan hang s& cho mot ngudi
vay tién mua nha va sau d6 gilt ngdi nha 1am vat thé chap trong thoi han cho
vay. Trong thdi han cho vay, ngan hang chiu trach nhiém vé céac rui ro cua
vat thé chdp. Tuy nhién trong nén kinh té von toan cau héa mdi, cac ngan
hang da st dung mot hé thong giai quyét rui ro khac. Mot ngan hang thu
gom tat ca cac khoan vay vao mot “g6i” chung, va sau d6 chia khoan thu

duoc thanh cac phén nho tach biét, duoc goi la dong thu nhap lai suét
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(interest income streams). Hay noéi cach khac, nhu toi da trinh bay trén day,
ngan hang chirng khodn hoa cac khoan cho vay, ban cac dong thu nhap riéng
1¢ da duoc tai dong goi (bay gior goi 1a chimg khoan dugc dam bao bang thé

. [87 . .
chép[_]) cho thi truong toan cau. Cac ngan hang cling khuyén khich céc

cong cu doc 1ap, ngoai bang cua ho mua cac ching khoan dugc dam bao
bang thé chap nay, mot vai chimg khoan chira cac thé chap duoc danh gia 1a
dudi chuan. Cac to chirc tai chinh 16n thu dugc mot khoan phi khong 16 khi
ban cac chimg khoan duoc dam bao bang thé chap mdi duge dong goi nay

cho cac cong cu dau tu doc 1ap cua chinh ho.

Nhung van dé sau d6 lai trd nén phtrc tap hon. Céac cong cu doc lap ngoai
bang, str dung cac chimg khoan dugc dam bao bang thé chap méi mua nay
lam khoan ky quy, tham gia vao thi trudong tin dung toan cdu va muon tién
thong qua hinh thirc phat hanh thuong phiéu (commercial papers). Thuong
phiéu thuong duoc coi 13 hinh thirc dau tu vdn cho vay (chimg khoan no) co
muc d0 an toan cao va dugc st dung rong rai nhu mot trong nhitng xwong

sOng an toan cua cac quy thi trudong tién te.

Khi bong béng nha dét toan cau bung nd vao nim 2007, cac thi truong toan
cau dot nhién tré nén mat 1ong tin vao thi truong thuong phiéu. Piéu nay
khién nhiéu coéng cu ngoai bang roi vao rac rdi tai chinh 1én. Khong lau sau
cac ngan hang me va chinh cic ngan hang dau tu ciing gip nhiéu van dé
nghiém trong bdi vi mot 1an nita cac nha kinh doanh toan cau khéng phan
biét gifta cac ngan hang me va cac cong cu doc 1ap. Chung khoan tai chinh
sup d0. Tin dung toan cau déng biang khi cac doanh nghiép dot nhién thay
kho khan trong viéc tim ngudn tai tro. Cac nén kinh té thé gidi cong nghiép

vao dau ndm 2008 bat dau suy giam dan, ddn dau 1a nén kinh té Hoa Ky.

Nhiing gi cac ngan hang da lam la ap dung mot mo hinh kinh doanh méi va
nguy hiém, theo d6 néi thang 1a ho khong con trach nhiém gi nita. Str dung

cac cong cu tai chinh ching khoan hdéa méi1 mé nay, cac ngan hang khong
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con phai d6i mit véi nhitng rai ro mét khi ho da ban cac géi thé chap duoc
¢ phan hoa cho cac cong cu ngoai bang. Con véi tu cach 1a nguoi cho vay,
cac ngan hang khong con bat ky lién hé nao véi nguoi vay tién, ndi cach
khac ho khong can ban tam liéu nhitng nguoi vay tién c6 tra lai khoan vay
trudc d6 hay khong. Thay vi tham gia vao viéc quan 1y rai ro, von 12 vai tro
truyén thong ciia cac ngan hang, nhitng cht ngan hang méi tham gia vao qua
trinh gieo ric rui ro, nghi rang ho d phat hién ra mot loai “rii ro an toan”

(riskless risk) véi loi ich gia ting 1a cac khoan loi nhuin khong 10.

Khi hanh dong nguy hiém nay lan réng, cic co quan quan 1y ngan hang va

cac to chirc danh gia tin dung thay minh tré thanh nhimg ké ngdc nghéch vo

cung. Khi cac t6 chic nhu Moody’s@ va Standard and Poor’s thuong
xuyén kiém tra cic ngan hang, ho rat ngac nhién véi nhitng diéu kién tai
chinh hoan hao trong s6 sach ké toan ctia cac ngan hang me, nhung ho khong
hé nghi toi méi lién hé véi cac cong cu ngoai bang, ma trong nhiéu trudng
hop chira day nhimg khoan thé chdp dudi chuin. Van dé trd nén nghiém
trong hon khi cac to chirc xép hang tin dung danh gia thuong phiéu duoc
phat hanh baé1 cac cong cu ngoai bang la si€u an toan. Co suy nghi nhu vay la
vi cac khoan n¢g da dugc chiing khoan hoa (va chinh vi vay dugc da dang
hoa) va lién két chit ché vai bat dong san nén s¢ khong thé nao thét bai. Ho
nghi rang gia nha dat s& khong bao gid giam - hay it ra khong bao gio dong

loat sut giam trén ca nudc.

Xét vé mit tai chinh, cac ngan hang nghi ho da nhap Niét ban. Vai quy trudc
khi cudc khung hoang dudi chuan bung nd vao thang 8 nim 2007, mot sb
ngan hang 16n dat mirc 1o1 nhuan trén von cd ph?m trén 30%, mot mirc thanh
cong tai chinh bat binh thudng trong linh vuc ngan hang. Trong giai doan do,
nhitng nha quan 1y tién tot nhat trén thé gidi cling dat mot nira mire loi nhudn
d6. Tai sao cac co quan quan 1y va cic to chic xép hang tin dung (rating
agency) khong bao gio hoi lam cach ndo ma nhiing chi ngan hang c6 thé

thanh cong nhu vay néu khong phai 1a c6 thu doan (c6 thé 1a nhiing thé chap
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dudi chuan ngoai bang, sir dung don by tai chinh qua mirc). That vo 1y.

Tro choi tai chinh méi nay twong tu nhu hé thong danh gia cac truong cao
dfmg va dai hoc tai Hoa Ky. Hang nam hoc sinh ¢ cac truong cép 3 s€ xem
xét cac bang danh gia, dau tién 1a so lugc qua diém sb trung binh Bai kiém

e \ [&] 2 14 . N * \ /4 *~ 14
tra Nang luc hoc duong — cua cac sinh vién dai hoc va so sanh gitra cac

truong. Pidu ndy nghe c¢6 vé 1a mot viée 1am can trong trir mot diéu 1a rat
nhiéu t6 chirc hoc dudng nay khong phan anh toan bo birc tranh diém sd bai
kiém tra cta truong. Rat nhiéu truong dé dang bo qua diém sb ctia mot vai
nhém nhét dinh - van dong vién, nhom thiéu sb hoic nhiing sinh vién dac
biét khé khan. Piéu nay sé tao nén mot birc tranh dep hon, nhung thuong
gy sai léch vé két qua kiém tra cua trudng. Muc dich c6 vé dang lam - dé
néi cho nhiing sinh vién thudc tang 16p trung luu, da trang va nhiing sinh
vién trung binh rang néu muén dugc nhin vao truong thi phai dat mic
(SAT) ndo. Tuy nhién, buc tranh khong trung thuc, néu khong mudn noi
khong cong bang véi nhirng t6 chire tuan thi quy dinh 1iét ké diém sb kiém

tra chinh xac va day du.

Tir diém nay tr di, cAu chuyén dudi chuan kha quen thudc. Do mang luéi
lién két trén hé thong toan cau, khi ngudi dan & Ohio khong thé thanh toan
mot khoan vay thé chap dudi chuan, dot nhién mot ngan hang & Pic ciing bi
sut giam theo. Ngan hang Ptrc nay chang hé c6 van phong hay chi nhanh tai
MY, ngoai trir viéc ho phai chiu ganh ning tir s6 thuong phiéu My ma ho da

mua, von dugc xép hang cao nhung hoéa ra lai tré nén c6 van deé.

Gidng nhu cac dong su tai My, cac quan chuc diéu tiét & chau Au hau nhu
khong ¥ thirc duoc rang cac ngan hang ctia ho bi anh hudng 16n bdi cac cong
cu ngoai bang tach biét, chira déy nhirng chit thai tai chinh doc hai. Dot
nhién cac quy tuong hd thi trudng tién té trén toan thé gidi gip rui ro boi vi
chung déu lién quan tdi cac khoan vay duoc chimg khoan héa cia M.

Khoan tién ma nhiing ngudi dan binh thudng nghi 14 siéu an toan (ultrasafe),

https://thuviensach.vn



nay dot nhién khong dang tin cdy. Thé 1a cudc dai khung hoang tin dung

bung no.

Piéu v6 cling dang so trong cudc khung hoang lién quan t6i thé chap dudi
chuan 12 mic du cac ngin hang trung wong di nd luc ngin chin tinh hinh
nay nhung thi truong tin dung cia cic nudc cong nghiép van tiép tuc suy
giam. Giéng nhu mot bénh nhan hen suyén ning, khi luéng khi vao phoi tiép
tuc giam, thi & day nén kinh té ban dau 13 kho tho rdi dan dan bat dau ngat

tho, chi trong cho vao viéc thé oxy ma thoi.

Nhu ¢6 thé dy doan, cong dong chinh sach qudc té cudng cudng tim céc bién
phép dé giai quyét nhanh chéng tinh trang nay. Vao dau nim 2008, Qudc hoi
Hoa Ky da thong qua mot géi kich thich thué nham d6i phé véi cac triéu
chtng ciia nén kinh té vi mo trong tinh hinh bat 6n thé chap dudi chuan. Mot
sO chinh trj gia dé xuat “dong bang” 13i suat thé chip trong nim nim. Rat
nhiéu ngan hang trung wong cta cac nudc cong nghiép tiép tuc giam manh
13i suat ngén han, ma Cuyc Du tritr Lién bang la t6 chirc di dau. Co thé du
doan duoc rang cac chinh tri gia Washington da nd luc giai quyét nhiing van
dé trudc mat 12 hang triéu ngudi My c6 nguy co mat nha va can sy tro giap
ctia chinh phi.. Ho 18 ra ciing nén cht tam thyc té rang toan b hé thong tai

chinh dang gip rii ro hon bao gio hét tir nhitng nam 1930.

Chinh vi thé, mic du Qudc hdi rat lo léng nhung cudc khing hoang van tiép
tuc, nén kinh té kho thd trd nén néng bung rdi sau d6 lanh toat vi thiéu oxy.
Piéu rd rang 1a cac phuong phap diéu tri mang tinh chat tién té va tai khoa
khong thé giai quyét nhimg van dé ma vé ban chat mang tinh co ban hon
nhiéu. Ban chat cua cudc Pai khing hoang Tin dung 2007-2008 khong gi
hon 12 mot cudc khing hoang long tin vao co ciu tai chinh. Piéu dang ban 13
mot thoi gian dai trude khi bong bong nha dat nd tung va khung hoang dudi
chuan xuét hién d3 4m i mot van dé gi do6. bo6 chinh 1a su mat long tin vao thi

. . . . , TRy 11 R
truong cua cac chirng khoan dugc dam bao bang tai san-  ngay cang tang
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o1 lan rong trén toan thé gidi. Chién lugc gia tai chinh toan cau, 6ng Harald

Malmgren d3 goi nhitng chimg khoan nay bang mot cai tén khon khéo “tai
2 N : ”w 7 A 7 14 9 9 N A
san long tin”" , trong d6 bao gom chung khoan dugc dam bao bang thé

chép, hop dong hoan d6i vi ude tin dung[%] (moét loai hop déng bao hiém cac
khoan vay thé chip), va mot loat cac san pham tin dung phai sinh. Nhitng tai
san nay nhu mot dong mach chinh trong mach mau phan bo tin dung ctia nén
kinh té toan cau. Cudc khing hoang dudi chuin khién dong mach chinh tic

nghén do su thiéu long tin va tin tudng.

Trong chuong 2, t61 d3 mo ta ching khoan héa la mot viéce tuy khong hay ho
gi, nhung khong thé tranh khoi nham danh gia rai ro va phan b ngudn von
doanh nghiép. D6 1a mot qua trinh tai chinh phtc tap dén dau dau vira tao
nén lai vira de doa nén kinh té toan cau dang phat trién cta chung ta. Sau khi
cudc khing hoang dudi chuan bung nd, cac thi truong tin dung suy yéu
ngoai moi su tuong tuong, do cac chimg khoan dugc dam bao bang tai san
trai qua mot cudc dinh cong khong thé tranh khoi ciia ngudi mua. Cac nha
kinh doanh trén thi trudong toan cau khong con thoai mai khi nam giir cac
cong cu ng, gia tri cia cac cong cu nay khong thé duoc xac dinh ngoai tru
bdi cac to chic xép hang tin dung. Nhitng t6 chic ndy dd chang may thanh
cong trong viéc danh gia, va ho thuong chi dya vao cac mo hinh toan hoc,
chtr khong xéac dinh truc tiép kha ning tra no cua tai san. Cudc khing hoang
long tin nay ngay lap tic tao nén nhiing hé qua nghiém trong vé trién vong
tin dung ctia nén kinh té toan cau. Mot trong nhirng khi quan chinh cung cap

oxy tai chinh cho nén kinh té bi tic nghén hoan toan.

Malmgren miéu ta tinh huéng mot cach chi tiét hon: “Trong thap ky qua, rat
nhiéu ngudi dd mua cac loai ching khoan duge dam bao bang tai san, bao
gom cac quy huu tri cong va tu nhan, cac nha quan 1y tai chinh chinh quyén
dia phuong, cac cong ty bao hiém, cac ngan hang nudc ngoai va cac nha

quan 1y tai san, cac quy tin thac va tham chi ca cac quy dau tu phong vé...
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Tuy nhién cach hién c6 duy nhat dé do luong rui ro va gia tri cac ching
khoan nay 1a nhiing danh gia ciia cac to chirc xép hang tin dung. Rat nhiéu
nguoi, dac biét 1a cac quy huu tri mua cac loai chirng khoan nay do bi anh
hudéng boi nhitng yéu cau kiém soat doi hoi phai tuan thu cac tiéu chuan ma
t6 chire xép hang dua ra. Mot dau tau von da chay cham lai b1 hong nang vao
mua xudn nam 2007 khi dot nhién (t6 chirc xép hang tin dung) lién tuc dua
ra nhitng danh gia thap lam sut giam gia tri ban dau, khién nhirng ngudi nim
giir (chimg khoan duogc bao dam bang tai san) chi con cAm trong tay cac tai

san khong c6 tinh thanh khoan”.

Chiéc dau tau hong hoc ngay cang tram trong hon khi chinh nhimg nha lanh
dao cac to chirc tai chinh 16n tré nén hoang sg. Chua bao gid ho nghi rang do
thiéu 10ng tin ma toan bo thi trudng chimg khoan duoc dam bao bang tai san,
mot trong nhirg dong mach chinh ctia hé thong tin dung toan cau ¢ thé mat
hoan toan kha ning thanh khoan. Tuy nhién van dé thiéu long tin vao céc
cong cuy tai chinh phirc tap nay dang lan rong ra toan thé giéi. Va do 1a 16i
clia cac t6 chirc tai chinh vi dd khong danh gia day du muc rii ro ma ho phai

do1 mat.

Trong giai doan ndy, cic quan chitc Cuc Du trit Lién bang bo sung vao goi
ctru trg thAm chi nhiéu “liéu thudc giam dau” hon dudi hinh thirc cat giam
manh mé trudc tién 13i suat ngan han. Lo so s& ldp lai nhiing gi Ngan hang
trung wvong Nhat Ban di lam vao dau nhirng nam 1990 khi bat dau “thap ky
mat mat”, cha tich Bernanke giam 13i sudt manh va nhanh chua ting thay
trong lich sir. Trong khi chinh sach tién té c6 thé 6n dinh thi truong tai chinh
tong thé hon nham gitp kéo dai thoi gian, nhung cat giam 13i suat khong thé
khién cac nha dau tu tin tudng vao cac cong cu dau tu tai chinh khi ma ngudi
cho vay khong co lién hé gi voi nguoi di vay. Ciing khong thé nhanh chong
phuc hoi long tin vao hé théng khi ganh ning rui ro tai chinh d3 dugc chuyén

sang cac cong cu ngoai bang bi an.

https://thuviensach.vn



Vao gitra nam 2008, cac quan chirc Cuc Dy trir Lién bang tré nén lo sg. Cac
bién phap nhu giam manh 1ai suét ngén han va céc loai 13i sut khac, rot von
truc tiép vao ngan hang té ra khong nhiéu hiéu qua. T6i té hon nita 14 to churc
dau tu Bear Stearns dang lao dao trén bd vuc pha san. Cac quan chic Cuc
Du trit Lién bang két luan rang mot ngan hang dau tu 16m sup do vao thoi
diém nay c6 nguy co pha huy toan bd hé thong tai chinh toan cau va khién
cac thi truong chirng khoan truot dbc, roi khong lau sau la nén kinh té toan
cau. Nén kinh té Hoa Ky d3 gan nhu suy thoai. Nhung ngay lic d6, mot diéu
gl d6 da xay ra voi stc anh huéng ma co thé phai mat nhiéu nim dé hiéu
duogc nhitng hé qua cua nd. Ngay 16 thang Ba, trude ngay 1€ thanh Patrick
vao cubi tuan, Cuc Dy trit Lién bang da dua ngan hang dau tu Bear Stearns
va cac dinh ché tai chinh phi ngan hang tiém ning khac vao trong ludi an
toan chinh phu, mot hanh dong ma cho t&i thoi diém d6 1a cong cu khan cap
chi ap dung riéng vé1 cac ngan hang chiu sy quan 1y cua Cuc Du trit Lién
bang. Dic biét Cuc Dy trit Lién bang cho phép Bear Stearns tiép cin cira s6
chiét khau (Discount Window) cua Cuc Du trit Lién bang, mot cong cu duogc
hinh thanh trong Cudc Dai suy thodi (thdp nién 1930) nham cho phép céc
ngan hang tiép can véi cac khoan cho vay khan cap, bat chap gia tri cua
khoan bao dam. Cuc Du trit Lién bang, cung voi su hd trg ctia bd Tai chinh,
budc Bear Stearns phai ban lai cho J.P.Morgan Chase; dong thoi Fed dong y
hd tro to chuc dau tu phd Wall dang gip kho khan nay vay tién doi lai 29 ti
do la chirng khoan khong dang tin cay.

T6i xin dugc giai thich quyét dinh nady mot cach rd rang nhu sau: Cuc Dy trit
Lién bang xuét hién va dua ra mot bao dam ctia chinh phu v&1 muc dich bao
hiém cho toan b hé théng tai chinh, khong chi riéng cac ngan hang, dong
tho1 Cuc Du trit Lién bang hoac mot s6 co quan diéu tiét khac nhan 1anh mét
vai tro0 quan trong hon nhiéu trén thi truong tai chinh. Do su nghiém trong
ctia cudc khung hoang hién thoi, bao gdm ca nguy co tiém tang toan bd hé
théng tai chinh co thé sup dd, Cuc Dit trit Lién bang co thé khong con su lya

chon nao khac. Nhung vé 1au dai, li¢u sy ddm bao bao trum cua chinh phu sé&
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lam ting thém hay han ché viéc cho vay trong nén kinh té 1a cau hoi can thoi
gian moi biét duoc dap an. Trong mot hé¢ théng dugc chinh phu dam bao,
mot sb luc luong diéu tiét can bao vé lgi ich chung. Tuy nhién cong déng
diéu tiét, ké ca Cuc Dy trit Lién bang, kho co thé tao nén nhirng thanh cong
xuat sic trong viéc do luong rii ro va nam bat dong thanh khoan. Liéu mot
t6 churc diéu tiét Hoa Ky méi, c6 quy mé siéu 1én cho du ndm & bat ky dau,
c6 thé hoat dong tot hon khong? Nhing thién tai trén thi trudng tai chinh da
lién tuc thé hién kha niang dang ngac nhién trong viéc tim ra cac cach thuc
hop phap nham lan tranh nhitng gidi han diéu tiét. To6i ngd rang rat nhiéu
quy dau co phong vé, cac quy dau tu von cod phan tu nhan va cac to chire tai
chinh khac linh dong hon ciling s& dé dang chuyén sang thi trudng nudc
ngoai khi xuat hién mot thé ché quy dinh méi cia Hoa Ky quy dinh riang Cuc
Du trit Lién bang hodc cac quan chirc diéu tiét ctia chinh phu khac c6 thé 1a

mot phan trong qué trinh dua ra quyét dinh méi, phtrc tap hon.

Greg Ip, phong vién to Wall Street Journal cho rang: “Moi ngudi yéu cau
Cuc Du trit Lién bang lam mdt viéc ma kho ai c6 thé 1am duoc: xac dinh va
tranh mot cudc khing hoang c6 thé xay ra”. Martin Feldstein tai Harvard bo
sung rang: “Giam sat cac san pham phai sinh rat phuc tap ctia cac ngan hang
va céac to chuc khac cta hé théng tai chinh s€ la mot thach thuc k¥ thuat
khong 16. Chinh céc t6 chure (tai chinh) - tra luong rat cao va gip rui ro voi
chinh su séng con cua ho - cling khong thé thuc hién duge. Liéu Cuc Dy trit

Lién bang c6 thé lam dugc hay khong?”.

Su thét 13, tit ca cac nha quan ly chinh phu da to6 ra thiéu tinh téo trong khi
thé chap dudi chuan sup do, tuy nhién trach nhiém khong hoan toan cia
riéng ho. Nhitng quan chirc chinh phu c¢6 thién chi khong thé nao so do duoc
vO1 nhitng nha kinh doanh tinh quéai va “sang tao” trén thi truong, cung
nhitng luat su ctia ho, nhitng ngudi luén mau chong tim kiém nhitng cach
lach luat hop phap ngay khi co6 bat ky yéu cau diéu tiét nao dugc dit ra. Hién

tai mot nhan vién cap cao ciia Uy ban Ching khoan va San Giao dich (SEC)

https://thuviensach.vn



kiém duoc tir 143.000 d6 la t6i 216.000 d6 la méi nam. Trong khi d6, tham
chi nhitng ngudi dua ra quyét dinh dicéu hanh cap thap tai Goldman Sachs,
luong hang nam cling lén t61 hang triéu do la. Vao ndam 2006, lwong nhan
vién trung binh cia Goldman vao khoang 622.000 do la, chi mdt s6 trg ly

hanh chinh va thu ky nhan mtc luong it hon vao khoang 200.000 do la.

Tuy nhién, hién tai diéu nguy hiém 1a xu huéng ctia nhirng nha diéu tiét, mot
khi dd c6 nhitng hanh dong thiéu trach nhiém thi dé cd ging sua sai lai
thuong dian dén viéc dua ra nhitng diéu chinh qua mirc. Ma véi cac thi
truong tai chinh, viéc diéu chinh qua mic co thé gy ton hai nghiém trong
t6i thanh khoan. Pdi voi Hoa Ky, ganh ning cua viéc diéu chinh qua muc c6
thé 1am suy yéu hon nita vai tro 13 trung tdm tai chinh toan cdu ctia New
York. Nhitng sai 1am diéu tiét c6 thé khién moi truong tin dung vén da xau
ngay cang thém suy sup. Mot phan ing qua muc ciing ¢ thé 1am giam hon
nita gia tri déng do la, vi cac nha dau tu linh dong co thé chon dau tu vao cac

thi truong it bi diéu tiét hon.

Nganh dich vu tai chinh tai Hoa Ky khién ca thé gidi phai ghen ti, mot trong
s6 it nganh ma Hoa Ky c6 uu thé vuot tréi so véi cac nude khac. Thuc té,
cong dong tai chinh nudc ngoai khong mudn gi hon 1a thay linh vuc tai chinh
Hoa Ky sup do, cac rang budc diéu tiét khién ho tré nén bi dong va mat di sy
sic bén cta minh. Nhung do6 chinh xac 1a nhiing gi linh vuc dich vu tai chinh
Hoa Ky c6 nguy co gip phai néu khong thuc hién nhitng d6i méi chinh xéc
va nhay cam can thiét dé trd nén minh bach hon va quan 1y rii ro t6t hon,
tranh de doa hé théng tai chinh néi chung, von 12 luc lugng tao thém cua cai
cho x4 hoi. Tuy nhién cac ngan hang va cic ngan hang dau tu trén thuc té da
c6 nhitng hanh dong bat can trong mot hé thong can nhitng doi méi vo cling
can than. R rang la can c6 mot nén mong cho viéc chuan héa viéc dinh gia
cac loai tai san duoc chimg khoan héa. Ciing can c6 cac co ché mdi minh
bach hon va hiéu thau d4o hon ban chat rui ro cua thi truong dau co vay ng

qua muc (st dung don bay tai chinh). Va con phai triét tiéu, cAm ngit cac
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cong cu doc 1ap ngoai bang.

Mot s6 ngudi theo trao luu thi truong ty do chinh théng (free market
fundamentalist) d3 phan tng trudc sy sup do dudi chuan véi mot dé xuét co
tinh phan xa rang: tinh tdo xem xét lai khudn kho diéu tiét tai chinh co thé sé&
de doa no1 16ng toan by hé théng tai chinh. Tuy nhién, thdm chi mot )
ngudi ing ho toan cau héa manh mé nhat, bao gdm cac hoc gia nhu Jagdish
Bhagwati va Frederic Mishkin ngay tir ddu da canh bao rang can tiép can cac
thi trudng von toan cau bat on va doi khi khiing khiép cua chiing ta mot cach
v6 cung can than. Piéu quan trong can nhé rang mic du khong phai tat ca
cac ngan hang dau tu déu giébng nhau, nhung theoWall Street Journal, hai
thang trudc khi Bear Stearns sup do, ty 1€ no trén von cia Morgan Stanley ¢
mirc 32,6 v6i 1, gan cao bang ty 1& cia Bear Stearns ¢ muc 32,8 véi 1.
Merrill Lynch va Lehman Brothers ciing st dung ty 1& no trén von twong

ung.

Ciing quyét liét twong tu 1a nhitng nguoi thudc phe canh ta, nhitng ngudi tin
rang cudc Pai Khing hoang Tin dung 2007-2008 di trai tham do6 moi chinh
quyén tiép quan hé thong tai chinh. Nhitng ngudi nay dudng nhu khong biét
dén thuc té rang cudc khing hoang nay phan I16n nguyén nhan l1a do chinh
phu da bi cac nha chién luoc thi truong tai chinh loc 161 va cac luat su cua ho
Itra d6i. Sup do dudi chuan da ching to su yéu kém vén ¢ ctia chinh phu 1a

khong thé nam bat cac thi truong ludn tién hoa.

Hon nita mot thuc tai khong may 1a khong ¢ bién phap nao co thé giai quyét
nhanh chong nhitng kho khin cua hé théng tin dung toan ciu nay. Do 1a 1y
do tai sao thé giéi tré thanh mot khu vuc nguy hiém voi day nhitng bat on
kinh té. D3 phai mat hon mot thé ky dé tao long tin vdi cac “tai san long tin”
ngay nay. Pang budn 1a gdy dung lai 1ong tin v&i cac cong cu tai chinh phirc
tap ndy, tham chi sau nhitng d6i m&i quan trong s& can phai c6 thoi gian. RS

rang cac ngan hang va cac ngan hang dau tu trén thé gidi can phat trién mat
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khuon khoé méi dé hiéu hon vé chimg khoan duoc bao dam bang tai san,
khién chung minh bach hon va dé cac nha kinh doanh trén thi trudng toan
cau dé danh gia hon. Nhung dé long tin va sau d6 1a kha ning thanh khoan
quay tré lai cac thi truong quan trong ndy, khong thé chi can mot vai diéu
chinh nhanh chéng. Va nén kinh té ciing khong thé phét trién néu long tin

vao cac phuong tién phan bd von méi nay khong duoc phuc héi.

Céc b0 tai chinh trén toan thé gio1 dang de doa s€ han ché st dung cac san
pham phirc tap nay, ké ca nhitng san pham lién quan t6i ching khoan hoa,
cho t&i thoi diém thi truong tin dung toan cau c6 kha ning d6 v& hon nira.
Trong khi ¢6 SEC va Cuyc Piéu tra Lién bang (FBI) di thuc hién diéu tra liéu
c6 gian dbi gi trong viéc hinh thanh va phat hanh cac ching khoan dugc thé
chap dam bao khong. Tong Chuéng Iy New York ciing di thuc hién diéu tra
riéng ctia minh xem liéu cac to chirc phat hanh trai phiéu duoc dam bao bang

thé chap c6 thuc hién bat ky gian 14n chimg khoan nao khong.

Tin t6t lanh 1 cang diéu tra k§ hon vé nganh tai chinh s& cang khién thi
truong tai chinh noéi chung minh bach hon. Con tin xau 1a diéu tra sai pham
trén thi truong tai chinh s& gidng nhur d6 thém dau vao ltra. Nén kinh té toan
cau c6 thé tham hai hon néu cac nha lanh dao trén thi truong tai chinh tim
moi bién phap dé 1an tranh céc an dan su va khoi td toi pham vao thoi diém
ho nén tap trung toan bo tri lyc vao viéc tai danh gia cac danh muyc tai san va
gitip cac diéu kién thi truong trd vé trang thai lanh manh hon. Cac nha hoach
dinh chinh sach roi vao tinh thé tién thoai ludng nan dic biét kho khan. Linh
vuc dich vu tai chinh Hoa Ky vuot troi hon thé gid1 bdi phong cach kinh
doanh liéu linh, ludn khién rui ro tang thém va phan ung trudc nhiing dién
bién cia thi trudng v&i hang loat nhiing quyét dinh nhanh dén khong ngo.
Pay 1a hé théng ma trong nhitng thap ky gan day da dong gop cho qua trinh
phuc hung doanh nghiép ctia Hoa Ky, mot thoi ky kinh té sdi dong va phat
trién, ngay nay chi con 13 hinh anh mo nhat do su yéu kém kinh té va khung

hoang 1ong tin. Tuy nhién, ban chat ciia hé thong tai chinh tuong tu nay da
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de doa téi sy 6n dinh kinh té cua hang tri¢u nguoi s¢ hitu nha c¢é thu nhap
thép va trung binh. Nguy hiém s& xuat hién néu cac chinh tri gia ung ho cudc
chién giai cp ngdy nay phan tng kich liét voi chinh hé thong tai chinh ma
khong dé cap to1 cac he qua tiéu cyc lién quan tdi kha nang tao cong an viéc
1am va co hoi kinh té néu linh vuc tai chinh thiéu vén dau tu ctia Hoa Ky am

tham tan lyi.

Thuc té 1a nhitng man trinh dién dang so vé sut gidm tin dung toan cau co
thé s& van tiép tuc trong nhiéu nim nita dudi hinh thirc ndy hay hinh thirc
khac. IMF udc tinh thé gidi phai doi mat voi van dé tin dung 1én téi hon
nghin ti d6 la. Va con s6 d6 duoc tinh dua trén cic vin dé ma hién nay
chung ta da biét. RS rang 1a trong nhimg niam tdi khi lugng dau co vay ng
giam, von ngan hang du trir nhiéu hon va c¢6 nhiing gi¢i han méi khac sau
khung hoang cho vay dudi chudn, 1gi nhuan cua toan nganh dich vu tai chinh
s& trrot doc. Mot diéu quan trong chua biét 14 liéu tinh hinh nay co khién tin
dung toan cau bi thu hep khong. Tir trude téi nay, gidi han tin dung thuong
xuyén bién mot dot suy thoai kinh té thanh van dé khung khiép nhiéu hon
thé. Diém then chét cua van dé 1a: sau cudc khing hoang duéi chuan, cac
ngan hang that chit tin dung va giam manh cho vay, khong chi véi khach
hang ma con gitta cic ngan hang voi nhau (dan téi viée ting cao cia 13i suét
cho vay lién ngan hang - LIBOR). Trong qué trinh d6, 1i suat thi trudong
tach khoi 14i suat ngan han cia cac ngan hang trung wong. Hay noi cach
khac, Cyc Dy trir Lién bang va cac ngan hang trung uwong khac cit giam 1ai
suat ngan han nhung 13i suat LIBOR tang, khién tin dung dau tu vao nén
kinh té bi thu hep.

Tat ca nhitng dan ching déu nham khang dinh cac mo hinh kinh doanh cii
can dugc cai thién. Trong nhitng nam t&1, cac t6 chire tai chinh cua cac nudc
cong nghiép khong co lya chon nao khac ngoai viée cat giam kinh doanh va
giam dau co vay ng. Cac hoat dong ngan hang s& thay d6i. Cac to chirc ¢o

tién giri tiét kiém va du trir thuong mai, c6 nhitng khach hang trung thanh sé
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thu nhi€u lgi nhuan. Nhitng nha quan 1y tién s€ tim kiém lgi nhuan von dau
tu & muc thap hon nhung dang tin cdy hon. Tuy nhién, c6 mdt di€u quan
trong con chua 10 1a viéc liéu c6 nhitng hé qua ti€u cuc ti€ém tang dén kinh té

vi mo cua viéc thay d6i mo thuc thé gidi tai chinh nay hay khong.

Theo Wall Street Journal, 11 nhuén tor ndm 1996 t&é1 nam 2006 cua cac cong
ty tai chinh tang trung binh 13,8% mdt nam, so v&i 8,5% mure loi nhudn cac
cong ty phi tai chinh, vi linh vuc dich vu tai chinh & Hoa Ky c6 thé hudng
nhimg loi ich tir su ting trudng toan cau manh mé. Vao nim 2003, dich vu
tai chinh dat t&i dinh diém, chiém gan 30% loi nhuan thi trudng ching
khoan Hoa Ky, vao khoang 40% loi1 nhuan doanh nghi¢p Hoa Ky. Thuc té,
con sO nay mot phan ching to viée st dung qua mirc ngudn von dau co vay
ng, nhung tham chi sau nhiing sut giam gia tri tai chinh tdm ¢ vao nam
2007, cac dich vu tai chinh van chiém 20% loi nhuan thi truong. Do 1a mot

phan 16n ctia nén kinh té Hoa Ky.

Chinh vi thé liéu cac nha hoach dinh chinh sach Hoa Ky c6 san sang trudc
nhiing anh hudng tiéu cuc dang ké dbi voi nén kinh t& vi mé khi linh vuc
dich vu tai chinh bi sup do khong? Trong cubn sach tua dé Qua trinh toan
cau hoéa manh mé tiép theo (The Next Great Globalization), nha kinh té hoc
Frederick Mishkin c6 viét rang hé thong tai chinh ctia mot nude 1a chia khoa
tao nén su thinh vuwong cho nudc d6. Nganh tai chinh cang phat trién va
dugc von hoa cang toan dién thi sy thinh vuong chung cang manh mé hon.
Mot 1y do co ban khién thé gidi cong 1a vé lau dai chi c6 mot kha ning rat
mong manh rang hé théng tai chinh c¢6 thé dugc dicu chinh hiéu qua ma
khong lam anh hudéng nghiém trong téi ngudn vén dau tu vao cac sang kién
lam an. Nhu Daniel Yergin, tac gia doat giai thuong Pulitzer gan day noi
rang: “Ky nguyén toan cau hoa dé dang da cham dut. Strc manh cia cic

quéc gia dang tu tai khang dinh”.

Toi1 e rang ve lau dai, hau qua cta cudc khung hoang dudi chuan s€ 1a mot hé
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théng tai chinh toan cau bj chia doi. Mot mat, s& co nhirng nén kinh té tang
truong kha cham & Hoa Ky, chau Au va Nhat Ban, véi cac hé thong tai chinh
duoc diéu chinh manh mé va chinh vi thé cac phuong tién cap von cho riii ro
va tang truong doanh nghiép s€ han ché hon. Mit khac, s& ¢ cac nén kinh té
tang trudng nhanh, tién tiét kiém du thira, bao gom Trung Quéc va An Do.
Nhitng nén kinh té nay s& str dung cac quy dau tu phong vé toan cau “¢ nudc
ngoai”, cac cong ty von co phan tu nhan, va cac cong cu dau tu khac ma vé
mit chinh tri ngay cang bi coi thuong ¢ cac nudc phuong Tay dé giup thic
day viéc mé rong hon bao gid hét va kiém soat toan bo cac khu vuc con lai
ciia nén kinh té thé gioi. Két qua la, quyén luc hién tai trong linh vuc san
xuat dang chuyén tir cac nude cong nghiép phuong Tay sang cac nudc thude
khu vuc vanh dai Thai Binh Duong. Su chuyén d6i ndy c6 thé s& sém xuat
hién thém su chuyén ddi vai tro, trong do cac nén kinh té chau A sé théng tri
vé tai chinh vuot troi so voi cac nén kinh té phwong Tay, sém hon nhiéu so

vo1 nhitng gi chung ta nghi.

Sy thong tri ngdy cang 16n ndy c6 thé 16n hon nita do viéc giai quyét van dé
thay d6i khi hiu ¢ cac nén kinh té Thai Binh Duong sé& it ngit nghéo hon so
v6i cac nén kinh té phuong Tay. Tuy nhién, mot boi canh hop 1y tuong tu 13
trong nam nam téi co thé s& xuat hién mot su suy thoai kinh té toan cau do
nhimg gidi han tin dung va giam dau co vay no tai chinh. Trong bdi canh

nay, moi ngudi déu s€ bi anh hudng.

Do 1a 1y do tai sao tinh hinh thi truong tin dung vo cung quan trong khong
thé giao phd dugc cho cic nha quan ly diéu tiét, nhitng nguoi cd thé s&
khong danh gia thich dang nhimg anh hudng tiéu cuc cua thi trudng va nén
kinh té vi m6 ma sy can thiép khong nhay bén cta chinh phu giy ra. RS rang
trong mot vai nam td1 nguoi ta can mét doi ngili nhitng “bac si phau thuat
than kinh” giai phau céac chinh sach tai chinh, tir khu vuc cong dén tu nhan,
va su hd tro chinh tri tir cac nha lanh dao quyén lgc va kinh nghiém trong

Quéc hoi. Vang, ding 1a chiing ta c6 mdt s6 nha lanh dao qudc hoi co kinh
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nghiém & cd hai phia~ . Tuy nhién, trong moi truong phan cuc chinh tri

ngay nay liéu ho ¢ cam thay thoai mai khi cting hop tac dé dat dén cac giai

phap c6 trach nhiém hay khong lai 1a mot van dé khac.

Pé giai quyét cac van dé nay, Qudc hoi cho du voi bat ky gia nao can phai
tranh mot “kich ban Sarbanes-Oxley II” - mot bién phap giai quyét véi
nhitng ¥ dinh t6t nhung phan tic dung va nguy co giy ra nhitng hiu qua
khung khiép khon luong. Néu Sarbanes-Oxley II nham giai quyét cudc
khung hoang dudi chuan thi nd s& gidng nhu diéu luat doi méi thi trudng tai
chinh Sarbanes-Oxley I ban dau, hau qua 1a linh vyc ngan hang Hoa Ky sé& bi
co lap hoan toan khoi xu hudng phat trién chung cia thé gidi. Cac cong ty
ctia M¥ trong tuong lai s& budc phai phu thudc rat nhiéu vao cac ngan hang
chau Au, Nhat Ban va Trung Qudc dé cap von tai chinh. Khi d6, nganh tai

chinh Hoa Ky sé& di theo vét xe ctia nganh san xuat xe hoi trudc day.

Sau cudc khing hoang dudi chuan, khi moi ngudi hoi toi vé twong lai toan
cau hoa tai chinh (vang, t6i 1a mot ngudi & Washington nén thuong xuyén
dugc hoi nhiing cau nhu vay trong cac bira ti¢c), cau tra 101 cua to1 ludn
khién moi ngudi ngac nhién. Toi ludén ndi rang: “Hoi Schumer xem”.
Schumer ma t6i muén néi dén chinh 1a thuong nghi si ciia dang Dan chil &
New York, Charles Schumer. Ong 1a mot thuong nghi si, ong khong phai 1a
nha lanh dao cap cao nhat trén Doi Capitol. Tham chi ong khong phai 14 chu
tich cia mot uy ban nao. Nhung Schumer 1a mdt nha lanh dao Qué)c ho1 di
dau trong viéc giam sat hiéu qua cac phuong phap diéu tri diéu tiét dé khong

anh hudng t61 tinh mang cua bénh nhan.

Ong 12 mot trong s6 nhitng dang vién Dan chil ung hd cac chinh sach kinh té
thi truong tu do (quy dau co phong vé) cia Washington. Ho 1a nhitng ngudi
theo chinh sach ty do kh4 tré, thong minh va gianh dugc quyén luc mot phan
nho su phat trién vuot bac cua toan cau hoa tai chinh. Ngay nay, ho kiém

duoc nhiéu tir nhitng déng gop cho cudc van dong quy dau co phong vé va
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von co phén tu nhan nhu cac dang vién Cong hoa, tham chi con co phén
nhiéu hon. Ho d4 trai qua nhitng nim 1970 khung khiép, nhung truéng thanh
trong mot phan tu thé ky thinh vuwong nhat trong lich sir. Ho ciing hiéu ra tir
lich sir rang giai doan cudi cung cla céac thi truong toan cau héa s& cham dut

vo1 mot su dao chiéu 16n.

T6i cho rang Schumer 1a nha 1anh dao quan trong trong hé théng chinh tri
cia My. Hon rat nhiéu nhitng ngudi khac, ong hiéu nhiing gi dang ton tai
nguy hiém trong hé théng tai chinh. Ong du thong minh va da 1y 1& thuyét
phuc dé dbi phé véi nhitng ké can thiép dang khinh, dé ngan can nhing ké
d6 bién cac kho khan tai chinh hién thoi thanh con 4ac mong tram trong hon
su tudng tugng cua bat ky ai. Hodc 6ng cling ¢6 thé 1am anh huong nghiém
trong toi qua trinh toan cau hoa tai chinh khi thé gidi tiép tuc xem xét viéc

d6i méi hé thong.

To6i nghi mot 1y do khién thugng nghi si déng vai trd quan trong bdi ong da
14 mot phan trong sy khdi dau toan cau hoa theo khia canh nao d6. Lan dau
tién t61 gdp Schumer vao nam 1988 khi quyén lyc tai chinh Nhat Ban dang ¢
dinh diém. C)ng ban Utsumi & B Tai chinh cua to1, nha 1anh dao bi mat cua
Tokyo ma toi di dé cap toi trong chuong 5 dd c6 mot ¥ tuong. Cac quan
chtc ¢6 xu hudng quoc té trong bd Tai chinh dang manh mé theo dudi mo
hinh ty do héa thi truong tai chinh cta cac nudc cong nghiép khac. Van dé
cua ho 1a cac quan chuc thién vé noi dia khong chép nhan, va cac to churc tai
chinh ciing thé. Ngai Utsumi néi bd Tai chinh s& khong phan d6i mot vai
nghi si c6 tam anh hudng ciia Hoa Ky téi Nhat Ban dé lam ngudi phan cuc.
Muc dich y tuéng la dé pha vo bé tic chinh sach qua viéc thao luan vé tu do

hoa tai chinh. Nhung b Tai chinh nén chinh thirc moi ai?

Richard Medley, khi d6 1a mdt trg 1y kinh doanh va t61 da dé cir hai nhan
vat: thuong nghi si Cong hoa Jake Garn bang Utah, va Schumer Pang Dan

chu. Hai nguoi nay hoan toan khac bi¢t nhau. Garn 1a mét thanh vién gido
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phai Mormon tram ling, trung tudi, bao thu. Schumer 1a mot nguodi Do Thai
tré tudi, nong nay, tu do. Ching tdi dd mic phai mot sai 1am: hai nhan vat
nay cudi cung cé thai d6 xem thuong 1an nhau. D6 1a Iy do tai sao Utsumi
héi chung toi c6 thé cung hai nha lap phap nay tdi Nhat Ban khong va day
cling 14 diéu 6ng mong mudn. Ching t6i dong ¥, dua theo cac ba vg dé cung

di vo1 phu nhan cua hai nha lap phap.

Ngay tir thoi diém chung t6i bat dau cudc hanh trinh, mot diéu chic chan
rang: Schumer s& 13 mot nguoi ban déng hanh hai hude. Hién gio voi vai tro
la thugng nghi si, ong duoc cho l1a nguoi da 1anh dao cac thanh vién dang
Dan chu trong qua trinh tiép quan Thuong nghi vién M§ nim 2006. Con vao
khi d6 (1988) Schumer chi 1a mdt nghi si tré c6 voc dang cao, giy, mai toc
den vubt nguoc sau tran voi vé thong minh sic sao. La mot thanh vién Ha
vién, Ong mubn tao sy khac biét. Diéu do déng nghia vdi1 viéc phuc vu nhiéu

loi ich phd Wall dé giup hd tro tai chinh trong nghé nghiép chinh tri ctia ong.

To6i khong ngac nhién khi su nghiép ciia Schumer phat trién nhanh chong.
Khi cudc hop dau tién véi cac ngan hang va cac cong ty ching khoan Nhat
Ban két thuc, diéu rd rang la vé phia Hoa Ky, Schumer s€ chiu trach nhi¢m
chinh. Piéu khién t6i ngac nhién 12 6ng cam nhan rat tinh twong nhiing gi
dang dién ra trén thi truong tai chinh. Schumer lién tyc t6 chtc nhiing cudc
hop thao luan vé van dé toan cau hoéa tai chinh mot thoi gian dai trude khi tu
toan cau hoéa xuat hién. Ong khong may quan tdm téi chu truong bao ho
nganh céng nghiép kinh doanh trong nudc 16i thoi, khong may phat trién,

mot chu truong ma dang Dan chil danh gia rat cao.

T6i hom nay toi van nhé nhitng 10 tuyén bd ctia Schumer, bai vi khi d6
quan diém cua o6ng nghe c6 vé gidng nhu ngai Jack Kemp, nguoi ung ho thi
truong tu do bao thu: “Néu mé cira hé théng tai chinh Nhat Ban thi ca Nhat
Ban va cac to chirc tai chinh My s& thu duoc nhiéu loi ich hon béi vi miéng

banh tai chinh toan cau s€ 16n hon rat nhiéu”. Schumer ti€p tuc md ta mot
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cach rat chinh xac rang mot thé gidi hoi nhap tai chinh ning dong mai dang
tdi. Thé gidi méi ndy sé& dua nén kinh té toan cau 1én nhiing nac thang thinh

vugong moi.

C6 mot gidy phut gay stng st trong chuyén di do6. Mot budi toi, Schumer
gip toan bo cac chuyén gia tai chinh 15i lac caa Nhat Ban trong mot budi tiéc
cocktail duogc t6 chirc nham chao mung ching t6i. Cac thanh vién tham du
bao gdm nhimng ngudi ding dau cac to chire tai chinh va tat ca cac quan chirc
cip cao cua chinh phu vao thdi diém Nhat Ban dang trén dinh diém cua
quyén luc tai chinh. Schumer tuyén bé rang ong rat vui dén tham Nhat Ban,
hy vong ring hé thong s& mé rong cira hon nita cho cac to chirc tai chinh
nudc ngoai (ké ca viée gianh nhiéu vi tri hon cho céac t6 chirc nudc ngoai
trén san giao dich chung khoan Nhat Ban), va sau d6 6ng moi moi nguoi
cung cham ly. Gio cao chiéc coc trude cac cur toa quyén luc cua Nhat Ban,
ong da tu hao goi Hoa Ky “la nguodi anh cda” va cho Nhat Ban 1a “chi em

nho”.

Su so sanh nay ngay lap tirc khién cic quan chirc Nhat Ban cam thay bi xem
thuong. Ho da nhanh chong phan Umg lai mdt cach rat té nhi: ho yéu cau
nhitng ba vo ching t6i, khi d6 dang dung gitta tam diém budi chao dén nghe
céc bai phat biéu, di ra bén canh, vé phia cudi cin phong. Cudi cung cac ba
vo phai dung gan 16i di vao phong vé sinh, mot khu vue duoc cho 1a “thich

hop hon”.

Mot phut sau do, Setsuya Tabuchi, dugc moi ngudi biét dén véi cai tén
“Tabuchi Gia” vi chu tich quyén uy ctia cong ty ching khoan Nomura, khi
d6 13 to chie ching khoan 16n nhét trén thé giéi va 1a khach hang cua toi, vo
nhe 1én vai to1. Ong nd mot cudi mot cach bi an trén khudén mit nhin nheo,
ram nang. La mot ngudi dan ong gan 70, trong rat phong do so véi tudi cua
ong, con ngudi di trai qua va séng sot sau hang nghin cudc chién, Tabuchi

ludn mac mot bo com-1€ cai chéo. Ong cam di€u thuéc dang hut do nhu cam
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mot qua ngu 16i trén dau ba ngdn tay, gidng nhu John P. Sears thoi Reagan.

Khong can phién dich, Tabuchi n6é1i mot cach cham rai béng tiéng Anh:
“Cum tur “chil em nho” ma ngai Nghi s ndi l1a y tudng cua 6ng, dung khong?
Néu 6ng xtc pham cac quan chirc & ddy, ong s& khién moi thir mém ra. Khon
khéo day! Moi nguoi déu ndi gian nhung ho van bat ddu dam phan”. Thuc ra
ma noi thi t6i khong hiéu Nomura dang noi gi, va chic chan Schumer ciing
vay. Nhitng gi xay ra toi chi c6 thé hiéu don gian 1 mét hanh vi thiéu té nhi

do khac biét vé van héa - nhung diéu nay da co6 hiéu qua.

Kha nhanh chéng, mot giéi han nao d6, hé thong Nhat Ban bat dau mo cua
cho céc cong ty dau tu nudc ngoai. C6 nhiéu chd hon trén san giao dich
chung khoan. Ca “6ng anh” va “chi em nho” déu phat trién vuot bac. (Qua
trinh khong hoan toan thuan lgi vi Ngan hang trung wong Nhat Ban giam
mure 13i suat. Piéu nay s& giam nguy co dong yén ting gid manh boi tu do
hoa s& khién ngudn von vao ting 1én, nhung dong thdi nhanh chong giy nén
mot bong bong gia tai san nguy hiém sau d6. Ap luc 16n tir quéc té, trong d6
c6 Bo Tai chinh Hoa Ky budc Nhat Ban tiép tuc chinh sach nay da khong

hi¢u qua”.

Charles Schumer d3 dong vai trd quan trong trong viéc hd trg cac thi truong
tai chinh toan cau ty do hoa trong chuyén di téi Nhat Ban lan d6. Tuong lai
toan cau hoa gid day phu thudc vao thién ¥ ctia 6ng va cac chinh tri gia, cac
quan chirc co6 tu tuong toan cau khac trong viéc hd trg vé mit chinh tri cho

cac bién phap kiém soat trach nhiém nham phuc hoi long tin trong hé thong.

Tuy nhién, d6i véi cac thanh vién dang Dan chu ting ho quy dau co phong vé
thudc gidi tinh hoa & Washington, tién 1én va bao vé hé thong tai chinh
khong phai 1a viéc dé dang. Mot 1y do 13 boi vi quan diém tach biét ngay
cang ting & Hoa Ky, moi nguoi ngdy cang bat min voi nhitng san pham
nudc ngodi. Nhung mot 1y do khac 13 boi vi mic du da c6 nhiéu nd luc doi

mao1 nhung co cau tai chinh dang tién trién c6 thé s€ van khong du kha nang
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giai quyét cac san pham phtc tap cua thi truong tai chinh toan cau hoa thé ky
XXI. Két qua 1a d3 xdy ra mot s6 lan khién nhirng bat 6n tai chinh trén thi
trudng toan cau ¢ trong trang théi roi tu do, dang so dén muc ai cling muén
chay trén va nap dudi chan giuong. Toan cau hoa tai chinh c6 thé 1a mot
cong cu rat hiéu qua trong viéc phan bd von doanh nghiép va tao cua cai,
nhung d6 13 hé thong chtra day nhitng bat on vé cung, dén muc t6i nay chua
ai c6 dugc nhitng kién thirc chinh théng hay tham chi khong chinh théng vé
quy tic ctia néd. Trong thoi ky nén kinh té suy thoai, diéu kho khin 1a mot

chinh trj gia khong muén phai lira mi nhitng ké hung ac.

Hon nita, nhimg nha giam sat quoc hoi c6 thé rut ré vi mot 1y do khac: rat
kho biét chinh xac can 1am gi voi cdc ngan hang. Mic du cic quan chirc
ngan hang tham lam d4 rat vo trach nhiém va khién nén kinh té toan cau roi
vao tinh thé nguy hiém tram trong, nhung thé giéi can cac ngan hang. Néu
cac ngan hang that bai, hé théng tai chinh va kinh té thé gi6i cling khong
tranh khoi tai hoa d6. Néu pha hay phuong tién cung cap kha ning thanh
khoan cho linh vuc chép nhan rai ro ¢o6 tinh sang tao cua chung ta thi toan bd

nén kinh t€ s€ phai chiu hau qua.

Poc bat ky tai li¢u nao vé lich sir cac cude suy thoai kinh té ta s& théy su that
bai clia cac ngan hang 1a van dé trong tdm trong cudc thao luan. D6 1a 1y do
tai sao trong tinh hinh bat 6n tai chinh toan cau, cac nha quan 1y ngan hang
trung uong luén c6 moéi quan tAm trude mat 1a: kha ning dong loat rut tién
mat khoéi1 hé théng ngan hang (hoac tién mat bi chuyén khoi cac cong cu dau
tu thong thudng cliia mot nén kinh té thanh céng sang cac ching khoan chinh
phu ngén han). Khi su rat tién hang loat do lo s¢ dién ra thi sy ton tai cia hé
théng ngan hang c6 thé bi de doa do cac ngan hang khong du kha ning tra
ng. Vi thé viéc giai quyét mot thach thirc kho khin va quan trong nhu vay co

thé vuot qua tdm cta ngay ca nhitng nghj si gioi nhat trong Qudc hoi.

Trong nén kinh té toan cau mai, ki€ém soat nhiitng bat 6n cua ngan hang tré
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nén kho khin vo cung vi téc do dong nghia véi tai hoa. Ngay nay tién c6 thé
di chuyén chi trong chép mat. Cach day 20 niam, dé chuyén tién nguoi ta
phai nhic dién thoai va goi ngudi moi gidi hay mot nhan vién ngan hang;
con ngay nay, moi viéc duge thuc hién chi vd1 mot cu click chudt trén may
tinh. Chinh vi thé, néu moi nguoi lo s¢ va ngay lap tirc dong loat quyét dinh
nhan nat rat tién gori khoi cac ngan hang, khoan no cic ngan hang co thé
chiu dyng s& tré nén quéa 16n va qua nhanh, dén mirc khong thé kiém soat
duogc.

Vao thang Ba nam 2008, khi ngan hang dau tu Bear Stearns trén bo vuc sup
d6 va Cuyc Du trir Lién bang dua to chtic nay vao trong ludi an toan ngan
hang, thé gidi tai chinh roi vao ving nudc xody khong ngd. Cac nha quan 1y
ngan hang trung uong phai rat than trong, boi ludi an toan chinh phu rong
l6n va phong khoang cling co thé 1a mot vat chudng ngai cho tién trinh hoat
dong cua hé thong tai chinh. Mot sy dam bao cua chinh phu cho tit ca cac
khoan dau tu vao cac to chirc tai chinh nghe c6 vé an toan, nhung thuc té
khong nhu thé. D6 13 boi vi, nhu ching ta thiy trong cudc khung hoang cho
vay duoi chuan, cac to chtc trd nén bat can va liéu linh mot khi ho da
chuyén rui ro sang cho ngudi khac. Piéu nay 1am tiém an kha ning gia ting
khong ngimg hang loat cic bong bong tai chinh, khién nén kinh té bi tan pha
nghiém trong. Hodc cic yéu cau diéu tiét khat khe co thé dan téi két qua
nguoc lai: mtc cho vay sut giam trAm trong. Néu sy dam bao cua chinh phu
la mdt phuong thudc bach bénh, thi mot to chic nhu Fannie Mae, von duoc
huéng sy dam bao ngam cua chinh phtl trong nhiéu nim s& van phat trién
manh trong cudc khung hoang tin dung 2007-2008. Trai lai, to chic d6 va

cac t0 chirc tuong tu trd thanh tam diém cua van de.

Trong nén kinh té toan cau madi nay, cac nha hoach dinh chinh sich nhat
thiét phai cung tham gia xem xét vé 1au dai ban chat cua lu6i an toan tai
chinh toan cau va nhitng rti ro no1 chung. Véi vai tro 1a nguyén chu tich Cuc

Duy trit Lién bang New York, Gerald Corrigan da ting néi rang: “Ban khong
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thé bao vé cho ca vii tru”. Ban khong thé loai bo tit ca cac van dé rui ro.
William Seidman, mdt chuyén gia hang dau trong linh vuc diéu tiét thi
truong tai chinh Hoa Ky thi lai ¢6 suy nghi khac: “Ludi an toan nén chiu sy
kiém soat cua nhiing thién tai véi nhitng ¥ nghi tét dep, nhitng ngudi phu

nhan hoan toan y tuéng chinh phu can thi€¢p vao thi truong tai chinh™.

Chuing ta dang séng trong thdi ky ma cac nha hoach dinh chinh sach can nim
bat co hoi néu chung ta mubn ctru nén kinh té toan cau. Trong nhitng nim
t6i, thé gidi chinh sach - bao gém cac nha quan 1y ngan hang trung uong, bd
Tai chinh va cac quan chuc tai chinh, cic nha diéu tiét quan trong cua chinh
phu, cic c¢d van cap cao, nhitng nguoi nghién ciru hudéng dan du luan, va
nhirng thanh vién lIanh dao chinh tri c6 trach nhiém can doi méi co ciu tai
chinh thé giéi, theo hudng “Goldilock” khong qua rut ré ma ciing khong qué
quyét liét. Rui ro khong thé cao hon nita. RSt cude, néu cac nha diéu tiét cua
cac nudc cong nghiép 16n, bao gdm cac ngan hang trung wong thay kho khin
trong viéc xac dinh nhiing gi dang dién ra trong cudc khung hoang cho vay
dudi chuan thi 1am sao chiing ta lai ddm bao rang céc t6 chirc tuong tu c6 thé
giai quyét cac hé qua tai chinh cta mot cudc tin céng khing bd? Thé con
mot cudc tan cong nham vao chinh hé thong tai chinh thi s& thé nao? Ro rang
thé gi61 chinh sach can tham gia vao viéc hoach dinh rui ro quéc té hiéu qua

hon - va can phai nhanh chong.

Thé gi6i chinh sach ciing can mot hoc thuyét tai chinh “suy nghi 16n”, hodc
it nhat 1a cac kién thic khong chinh thong dé ludng trude cac cudc khing
hoang tai chinh néi chung. Hoc thuyét nay, chinh théng hay khong chinh
théng, can tinh dén sy hop tac vdi khu vuc tu nhan vé1 muc tiéu minh bach
hon. Cac nha hoach dinh chinh sach can di dén mét chinh sich d6i méi toan
cau chinh xac dén tung chi tiét nho dé tranh de doa hé théng tai chinh noi
chung, von 1a nguén luc tao ra cua cai cho thé gio1. Pay 1a mot nhiém vy yéu
cau tri twong twong phong pht, trong tu nhu nhitng nha kinh té vi dai xuét

hién trong nam 1944 vao cuoi cudc thé chién II. Cac nhan vat nay da dua ra
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mdt co cu tai chinh - kinh té sau d6 da tao nén 60 nim hoa binh va thinh
vuong. Ngay nay, cac nha hoach dinh chinh sach can thuc hién cach suy
nghi manh dan tuong tu, dé truyén dat cho cOng déng biét r@ing mot chinh

sach tai chinh dé phuc hoi trét ty dang duoc tién hanh.

Lam viéc voi cac thi trudng tu nhan, cac nha lanh dao chinh sach phai dua ra
mot 8O bién phap thong tin nhanh chéng va chinh xac hon cho cac to chirc tai
chinh vé nhiing rui ro thi truong ma ho gip phai dudi hinh thirc cac cong cu
tai chinh dau tu von vay no cao va rat phuc tap. Khi cac san pham tai chinh
bi “déng goi” lai trong qua trinh chimg khoan hoa, can phai tim cach dé vuot
qua céc gidi han thué va phap 1y bang cach phan rd tam thoi cac tai san da
dugc chimg khoan hoa dé loai bo bat ky chat thai tai chinh doc hai nao dugc
phat hién. Ciing can c6 mot nén tang méi dé tao diéu kién tiéu chuan hoa tbt

hon vi¢c danh gid cac san pham tai chinh dugc chirng khoan hoa.

Bén canh do, cac nha hoach dinh chinh sach can tim cach cai thién hoat dong
clia cac to chirc danh gia va xép hang tin dung quéc té. Mot dé xuat 1a két
hop thu nhap tai chinh cta cac t0 chic nay véi két qua cong viée cta ho.
Theo hé théng hién tho1, ngoai trur vi¢c bi mat uy tin va ban sdc, cac to chire
xép hang tin dung khong phai tra bat ky mot cai gia nao cho nhiing hanh
dong sai lam. Hon nita, ho ciing khong duogc thing tién khi thanh cong va
chinh x4c trong viéc danh gia. Mot s6 thanh vién Qudc hoi dé xuat chinh phu
tiép quan cac to chirc nay. Ngay ca nhitng ngudi hiéu biét rat it 6i vé cac thi
truong toan cau cling c6 thé thay rang diéu nay hoan toan bat hop 1y vi céc
quan chirc chinh phu con té hon cic chuyén gia ciia cac to chitc xép hang va
danh gia tu nhan, hoan toan khong thé theo kip su phtrc tap va tinh vi cua

nhirng nhan vat tinh quai trén thi truong tai chinh ngay nay.

Cong dong chinh sach cling phai gidi quyét van dé cia cac ngan hang thudc
s¢ hitu nha nudc trong nén kinh té toan cau - cho du & Ptc, Trung Quoc,

Phép hay Y - van 13 mot bo phan dé bj ton thuong trong hé thong toan cau.
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Vi du nhu cudc khing hoang dudi chuan 2007-2008 tai Pirc, cic ngan hang
va thanh phd cip trung da cho thdy “hoat dong ngan hang chinh tri” & muc
t6i t& nhat. Hé thong cd che gidu nhitng khé khian dudi chuan ciia minh cho
td1 khi moi viéc da qua muodn. Khi cac td chire nay sup do, ho bi tiép quan
bo1 cac ngan hang doc 1ap 16n hon. Hé théng tal chinh quéc té can dua hé
théng ngan hang nay l1én tdi mic d6 ma chuyén gia ngin hang toan cau
Charles Dallara goi 1a “c6 chan dé dwa vao thi trudong viing chac hon”. Chic
chan rang cac ngan hang dua vao thi trudng c6 nhitng van dé cta chinh ho.
Ho d3 lam mot s6 diéu kha ngde nghéch. Nhung ho khong ton tai dudi su
quan 1y truc tiép ctia cac chinh tri gia trong chinh phil nhu cic ngan hang.
Nam 1990, Nhat Ban khong phuc hoi duogc nén kinh té chinh 13 vi céc ngan
hang, dudi sy anh huong cua cac nha hoach dinh chinh sach trong chinh phu
va cac chuyén gia chinh tri thudc tang 1p tinh hoa, dd cham chap trong viéc
loai boé mot khoi lwong 16n cac khoan ng x4u trong bang can dbi tai khoan
ctia ho. So véi cac ngan hang qudc doanh Trung Qudc hién nay thi cac ngin
hang Nhat Ban chi 1a nhitng dién vién khong chuyén trong viéc che gidu cac

khoan cho vay xau ma thoi.

N6i mot cach tong quan hon, cac nha lanh dao chinh sach ngay nay can hiéu
réng tham chi néu tit ca cac d6i mai tai chinh can thiét dugc thue hién, néu
tinh minh bach tai chinh t6t hon va néu long tin vao co ciu tai chinh trd lai
thi nén kinh té thé gidi van c6 thé bi nguy hiém. T4t nhién ciing s& c6 nhiing
nguy co khung bd, thoi tiét, bién doi khi hau va su gia ting nhitng hoang
loan vé tai chinh méc du d3 c¢6 nhiéu nd lyc d6i méi tai chinh. Nhung de doa
nghiém trong nhat d6i véi trat tu kinh té thé gidi 13 toan cau hoéa khong séng
sot noi, va thé giéi quay trd lai thoi ky bat on kinh té dai han twong tu nhu

nhitng nam 1970, hay con t6i t& hon thé.

Mot s6 nha 1y ludn cho rang toan cau hoa, ddc biét 1a toan cau hoa tai chinh
va mot vai thap ky gan day nhat vd1 muce cua cai khong 16 dugce tao ra duong

nhu da duoc hudng loi tir hai sy kién ma c6 thé s& khong bao gio tai dién:
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dau tién 1a 60 nam khong hé c6 cac mau thuan chinh tri trén toan thé gio1, va
thr hai la su sup do hoan toan cua md hinh kinh té theo co ché chi huy,
ménh 1€nh. Su sup do nay da tao ra sy bung nd doc nhét vo nhi caa nang
luong sang tao bi don nén. Chinh vi thé thanh cong cua toan cau hoa trong

nhiéu thap ky qua co thé s& khong tai dién.

Diéu ngac nhién la mot s6 nha 1anh dao du luan chinh théng dang bat dau
nghi ngd vé co s ctia toan cau hoéa. Vi du nhu Rawi Abdelal va Adam Segal
viét trong tap chi Foreign Affairs rang “cac chinh tri gia va cac ctr tri ctia ho
tai My, chau Au va Trung Quédc dang ngay cang lo ling vé viéc dé von, hang
hoa va nhan luc di chuyén tu do qua bién gidi. Va ning lugng - san pham
duoc toan cau hda manh mé nhit - mot 1an nita 1a d6i tuong cua chu nghia
bao vé tai nguyén qudc gia quyét liét”. Mot lan nita toi xin nhic lai ring
nhimg bat dong vé cac van dé bién d6i khi hau trong twong lai giita chdu A
va phuong Tay c6 thé de doa huy hoai nghiém trong hé théng giao dich toan

cau.

Trong nhitng nim gan day, Quy Tién t& Quoc té (IMF) c6 phan it quan tim
hon t6i viéc khuyén khich cac nén kinh té dang phat trién tu do hoa hé thong
tai chinh, cho phép cic ngudn voén dau tu nudc ngoai di chuyén tu do qua
bién giéi. Ly do 1a vi hé thong tai chinh & rat nhiéu nudc dang phat trién it
hodc khong minh bach va dudng nhu khoéng co su diéu chinh thich hop.
Chinh vi thé, vén dau tu nudc ngoai dé bi ton hai. Khi nhan thay nhitng dau
hiéu bat on dau tién, nguén von théo chay, bo lai cac t6 chitc nhu IMF véi
nhitng cong viéc ching dugc ai cam on, d6 1a cd gang ngin can cudc khing

hoang sau d6 khong lan tran sang hé thong tai chinh toan cau rong 16n hon.

T6 chirc Hop tac va Phat trién Kinh té (OECD) c6 tru s tai Paris voi su
tham gia cia cac nha kinh té chinh phu trén toan thé gidi cling da rut lai su
hd trg d6i v6i mo hinh toan cau héa trude d6. Hai to chirc xép hang qudc té

hang dau, Moody’s va Standard and Poor’s, thuc té da canh bao cac nén kinh
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té dang phat trién vé nguy co tu do hoa thi truong von qua nhanh.

Néu tat ca cac to chic qudc té nay khong hd tro toan cau hoa tai chinh nita
thi ai s& hd tro? T6i tin cau tra 161 duy nhét s& 12 mot nhém cac nha 1anh dao
chinh sdch manh bao, nhin xa trong rong tir ca linh vuc cong, tu nhan va bao
gom céc ngan hang trung wong va cc thanh vién lanh dao chinh tri ¢6 trach
nhiém. Ho 12 nhitng ngudi s& tién 1én va giai thich vé nhimg hau qua tiéu cuc
khon ludng néu mé hinh toan cau héa ty do thwong mai va von doanh nghiép

tu do hoa sup db.

Trong khi d6, cac dau hiéu chimg to toan cdu hoa co6 nguy co sup d6 hién
dién & moi noi. Vi du nhu T6 chirc Thuong mai Thé gigi (WTO) hoat dong
ngay cang kém hiéu qua. Hoa Ky va chau Au tiép tuc 16i hanh xtr dao duc
gia trong viéc bao ho nong nghi€p va cac nganh khac, trong khi vong dam
phan thuong mai quéc té Doha bi bé tac. Tat nhién diéu nay khong c6 nghia
1a thwong mai todn cau sé& that bai; nhung no sé& khién thé gidi ngay cang mat
long tin vao thuong mai tu do toan cau, mot dau hiéu khong tdt cho tuong lai

toan cau hoa.

Trong linh vuc dau tu truc tiép, Trung Qudc hién dang xem xét lai tat ca cac
yéu cau mua lai va sap nhap (M&A) tir nudc ngoai, lam gia ting dang ké sb
tai san dugc cho 1a khong thé dung t6i vi cac Iy do “an ninh kinh t&” hay
“nganh cong nghiép chu chdt” hodc cac thuong hiéu ndi tiéng. Hanh dong d6
khong khac gi nhimg viéc Hoa Ky da lam dé chdng lai sy mua lai Unocal
cia mot doanh nghiép nudc ngoai, hay chéng lai nhitng nd luc cia hing
Dubai Ports World nham tiép quan viéc kiém soat mot sé cang cua Hoa Ky.
Thong diép cua nhimg hanh dong nay véi thé gidi: ngudn von di chuyén tu

do co thé s€ khong kéo dai mai mai.

Nguy co chu nghia bao ho nén cong nghiép trong nudc, sy yéu kém cua nén
kinh t& vi mo va su bat can bang kinh té gia ting 1am thi truong bat 6n hon

d3 khién mot sd ngudi tin rang thé gidi dang trén dinh diém mot dot suy
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thoai kinh té 16n, c6 thé 1a sup dd. To6i co mot ong ban tén Tadashi Nakamae,
dugc cho 1a mot trong nhiing nha chién lugc toan cau doc lap xuit sic cta
Nhat Ban. Nakamae dua ra mot vién canh vé “Su pha san cua Trung Quéc”.
Ong cho rang thé gidi da trong xu hudng du thira nang suat dai han (da san
xuat qua nhiéu hang hoéa), ban dau la trong linh vyc san xuat, nhung sau d6
s& 1a linh vuc dich vu. Nakamae du doan sy xuat hién mét “Cudc cach mang
chéng Reagan” mai, theo do cac chinh phu, dac biét 1a cac chinh phu & chau

A s€ ¢0 gang kiém soat nén kinh t€ cuia ho nhi€u hon.

Nakamae tin rang khi cac nén kinh té thi truong méi noi (hau hét & chau A)
tiép tuc xu hudng ting thém ning sudt (san xuat hang loat qua muic khong
phai do nhu cau thi truong ma do ménh 1énh hanh chinh) thi nén kinh té toan
cau sé& chiu anh hudng do thiéu cac nguodn tai nguyén thién nhién tram trong
hon (nhu dong, thiéc, quing sat, dau v.v...). Bén canh van dé du thira ning
suat, lam phat gia cc tai nguyén thién nhién, mic du c6 mot so giai doan gia
ca giam nhung rdi s& van tiép tuc leo thang. Piéu ndy s& gy ra sy sut giam

dang ké trong kha ning sinh 16i ctia nganh cong nghiép san xuat.

Do nganh san xuat bi thu hep, cac thi truong moi ndi, nhu di dé cap trudc
day s& co gang phat trién linh vuc dich vu trong nén kinh té. Pay 1a nhiing gi
Hoa Ky va Anh da thyc hién vao nhiing nam 1980 va 1990. Nhat Ban sé&
tham gia manh mé& vao linh vyc dich vu. Do An Do d3 c6 mat & do, hé qua
ctia viéc thira ngudn cung trong linh vuc nay sé khién chu nghia bao ho céc

nganh noi dia xuat hién dong thot ¢ ca hai linh vyc san xuat va dich vu.

Vé6i Nakamae, vién canh c6 kha ning xay ra nhat 1a: trong khi cac nén kinh
té chau A roi vao tinh trang bao ho nganh céng nghiép trong nudc do nha
nudc khoi xudng, chau Au sé trong tinh trang hdn loan va Trung Qudc thuc
su “pha san”. Ly do 12 mutc du thira ning sut ctia Trung Qudc 13 16n nhat.
Két qua nay sé& khién Hoa Ky va cac qudc gia cong nghiép khac phai dau dau

trong viéc giai quyét lugng ton kho khong 16 miat hang co ban va cac hang
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hoa thanh pham ma Trung Qudc dd don sang cac thi truong thé gidi trong

boi canh nhu vay.

Trong khi d6, Hoa Ky cling s€ phai tim cac thi truong ti€u thuy mdéi trong
nuédc. Nha ¢ va 6 6, hai linh vuc 16n trong lich sir nén kinh té Hoa Ky gan
day d3 suy yéu nghiém trong. Theo vién canh ctia Nakamae, Hoa Ky (va
chau Au) s& sir dung cac dau tu moi trudng 1am ngudn cau moi. Cac chi tiéu
tiét kiém ning luong va bao vé mdi trudng sé& duoc quan tim mot phan 1a do
cac muc dich moi trudng nhung dong thoi 13 bién phap dé loai bo cac san
pham chau A khoi thi truong Hoa Ky va chau Au. Pay sé& 1a mé hinh bao ho
cac nganh cong nghiép trong nudc thue té, hodc thué phi thué quan (nontariff
tariff).

Nakamae néi rang: “Toan b bdi canh nay dong nghia véi viée cac nén kinh
té chau A can xdy dung thi trudng tiéu thu trong nudc cho chinh minh. 6 1a
mot cong viée rat kho khan. Nhat Ban da cd gang lam diéu d6 (ddy manh
luong khach hang) trong ba thap ky nhung van chua dat duoc thanh cong”.
Két qua sé& 14 cac nén kinh té chau A thuc hién bao hd nén cong nghiép trong

nudc chong lai cac hang hoa va dich vu cia Hoa Ky va chau Au.

B6i canh toan cdu tham khéc ma Nakamae dé cip khong phai khong thé
tranh khoi. Tuy nhién, t6i dé cap dén dé chung to ring ngay cang nhiéu cac
chién lugc gia toan cAu voi rat nhiéu thanh tich dy bao thanh cong dang lo

lang kha ning thuong mai va tai chinh toan cau sup d6 1a co thuc.

Trong khi hién tuwong du thira ning suit ngdy cang tram trong va giy ra
nhitng anh hudng tiéu cuc vé lwong, nhu nhitng nim 1930, co thé xay ra, co
nhitng vién canh khac it tham khdc hon. Mot két qua tuoi sang hon co thé
xay ra, va kha ning nay s& cao hon nhiéu néu von toan cau tiép tuc dugc di
chuyén tu do trén toan thé gion. Cac nén kinh té thi truong tu do va hién dai
qua thoi gian c6 thé tro nén rét linh dong dé vuot qua kho khin. Chu tich

Cuc Du trit Lién bang Alan Greenspan trong nhiéu nim d3 xac nhdn trudc
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Quéc hdi My vé su linh dong cuc 16n cta nén kinh té Hoa Ky. Thap ky toi s&
1a bai kiém tra xem liéu gia thuyét cua Greenspan c6 diing hay khong - tirc 1a
li€u hé théng tai chinh Hoa Ky c6 thé tu d6i mai dé tiép tuc dat thanh cong
hay khong.

Hon nita, khéng phai moi tin déu 13 tin xdu. Cac nha quan 1y ngin hang
trung wong ngay nay to ra khén ngoan hon, khi c¢b ging hiéu ban chat cua tin
dung ching khodn hoa. Mot diéu g?ln nhu hién nhién 1a Cuc Du trit Lién
bang s€ quan tam hon t&i cac van dé mo rong tin dung trong khi thuc hién
cac chinh sach tién té trong twong lai, diéu nay s& lam giam muc d6 tram
trong cua cac dot bat 6n tai chinh. Hon nita, khong co bat ky thanh vién cé
oc xét doan nao trén thi trudng ma toi biét con hoai nghi vé su can thiét cua
tinh minh bach hon, mic du van c6 nhiing khac biét ¥ kién vé nhirng van dé
cu thé, vi du nhu cac khoan cho vay dudi chuan nén dugc tiét 16 ra thi truong
v6i mirc do cap nhat ra sao? Céc t6 chirc tai chinh Hoa Ky da cong khai bang
can dbi tai khoan dang so cua ho nhanh hon nhiéu so véi rat nhiéu td chuc
ctia chau Au. Nhitng t0 chtc ciia chdu Au muén kéo dai thoi gian vé6i hy

vong rang gia cac tai san dudi chuan dé c6 thé s€ trd lai murc cao hon.

Tuy nhién, khong ai pht nhan rang céc rui ro sip tdi cia nén kinh té toan cau
s& 16n hon ca nhiing yéu kém hién tai cia nén kinh té. S& c6 nhiing thoi ky
day bat on, voi thi truong va nén kinh té d6i khi hdi phuc roi sau d6 nhanh
chong sut giam. Mot thuc té dang budn 1a cam giac nghi ngo cac thi truong
von tu do hoa va ty do thuong mai sé co thé khién hé théng ta1 chinh va kinh
té khong 6n dinh trong nhiéu nim t&i. Cac hoat dong chinh tri bt 6n sinh ra

cac thi truong bat 6n va cac yéu to kinh t€ co ban nhiéu trac tro.

Trong subt gial doan 1914-1945, khi ma dot toan cau hoa vi dai lan truée
sup d6 thi thwong mai xuyén bién gi¢i va dong von syt giam manh do mot
nguyén nhan - khing hoang y tuong. Nhitng tham vong dé qudc va quan

diém bao ho mau dich trong nudc tré thanh nhimg dong luc chinh trong mot
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hé thdng ngay cang trong thuong. Cac nha hoach dinh chinh sach thién chi
khong con nghi téi y tudng thuong mai va tai chinh toan cau héa, cai tao nén
khéi lugng cia cai khong 10 trudc d6. Moi ngudi tranh gianh tai san va cac
nguon luc qubc gia, cang thang tir d6 cang 16n hon nita do bat dong dan toc.
Chi riéng trong giai doan tr ndm 1929 ndam 1932, kim ngach thuong mai

gilra cac nudc sut giam gan 70% khi sy ngo vuc qudc té tang cao.

Sau d6 su mat 10ng tin tai chinh xuét hién khi cac nudc siét chit quan 1y tién
t¢ dé diéu chinh luong von dugc cho phép qua bién giéi. Gia hang hoa toan
cau syt giam. Do syt giam gia, cic cong ty khong kiém duoc loi nhuan.
Chinh vi thé, ho khong thé thanh toan cac khoan ng ngan hang. R4t nhiéu
ngan hang that bai, tin dung sut giam hon nira khién cac doanh nghiép cang
ngdp tho hon va cang nhiéu ngan hang that bai hon. T4t nhién giai doan nay

dugc goi 1a cudc Pai Suy thoai.

Piéu ngac nhién 1a trong mot thap ky rudi trude khi cudc Pai Suy thoai xay
ra, hau nhu cac nha lanh dao chang lam gi dé bao vé va ting cuong hé théng
toan cau hoéa, mot hé thong di tao nén mot thoi ky cong nghiép hoa va thinh
vuong day 4n tuong trudc d6. Thay vao do, nhimg ngudi dang 18 phai dong
vai tro lanh dao thi lai bi dong. Nudc Anh, vén bi thé gidi ghen ghét vi so
hitu quyén luc hing manh nhu Hoa Ky ngay nay, lai thiéu tu tin dé dau tranh
vi hé thdng. Nguoi Anh, van 1a nhitng nguoi cd quyén luc nhat trén thé gisi
trong thoi ky hau Thé Chién I thi tw nhan thdy minh mat hét nang lugng tri
thitc. Cac van dé vuot khoi tam kiém soat 1a mét vi du rd rang nhat vé that
bai trong lanh dao toan cau. La nén kinh té c6 tam anh huong 16n nhat trén

thé gidi, Anh lai khong nam dugc bat thoi khic quan trong.

Lién quan téi kha ning yéu kém trong viéc truyén dat thong tin va viéc
khong thé xac dinh vai trd ma mot ngudi can phai 1am, hdy dé toi trinh bay
mot cach chi tiét nhimg trai nghiém khoc dé, méu dé da xdy ra khi lan dau

tién to1 thuc hién cong viéc tu van thi truong cua minh. T61 biét rang cau
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chuyén nay c6 thé duoc ké khong dung chd, tham chi khong phu hop. Ban
dau, nghe c6 vé 16 bich khi toi so sanh van dé cua ngay dau toi di lam véi
tinh thé kho khin cia toan nuéc M§. Tuy nhién, khi toi nghi vé qué trinh
hinh thanh thé gidi chinh sach ngay nay thi diéu nay khién t6i nghi ngay toi
cau chuyén ky la vé bita tiéc toi chau Au va cach cu xir cuc mich cua vi chu

tiéc.

Van con la 1am véi hinh thire di giao dich kinh doanh & nudc ngoai vao nim
1989, t61 tham du mdt cudc hop vo1 mot cd van tai chinh chién lugc quan
trong ngudi Y. Ching t6i thao luan vé nén kinh té chau Au va dong do la.
Nhan vat do, mot nguoi noi tiéng trong s6 nhitng ngudi cé quyén dua ra
quyét dinh ctia Y d& moi t6i tham du mot bita tiéc nho tai nha riéng cua ong
vao budi téi hom 4y sau khi két thiic budi thao luan. T6i rat vui va dong ¥ ma
khong biét rang that ky la, budi toi d6 s& dem lai mot dién hinh séng dong vé
tdm quan trong trong ca viéc hiéu rd vai trd ctia mot ngudi va truyén dat hiéu

qua trong vai tro do.

Bita tiéc “nhd” cudi cung lai c6 hang chuc nguodi du. Ching toi ubng
cocktail dudi mot hanh lang nam trén suon doi, mot dia diem ky diéu véi
gbc quan sat 300 d6 don anh nang vang 4m 4p khi mit troi dang khuat dan
trén thanh phd Vinh hing (eternal city, tirc thit d6 Rome ctia nudc Y - ND).
Picu duy nhat tuyét voi hon thé d6 chinh 13 anh sang lap lanh tir nhiing anh
dén thanh phd xung quanh sau khi mat troi di lan khuat. Ngay trude khi
tham dy bira t6i, chii nha gidi thiéu t6i v6i vo 6ng, ngudi cling méi bude vao
khu hanh lang. T61 go1 ba la Maria - mot phu nitr v&i mai toc den, dep la
thudng néu khong xét téi mot chi tiét 13 ba ta kha to béo. Maria mim cudi, va

di€u do khién moi nguoi nhanh chong hi€u rang ba khong noi tiéng Anh.

Chu nha da sép xép bita toi quanh mot chiéc ban hinh chit nhat dai trong mot
phong an rong nhung khong nhiéu d6 trang tri. Maria ngdi & mot dau ban va

ong chong ba ¢ dau bén kia. Nhimg nguoi khong néi duoc tiéng Anh ngdi o
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gan Maria, nhitng nguoi noi tieng Anh ngo1 ¢ gan dau bén chu nha.

Ruou duge rot ra. Mén mi soi dang toa huong vi duge mang dén, tiép theo 13
mot con ca hoi tring hiém c6. Bira tiéc dién ra trong khong khi nhe nhang,
thu thai. Sau d6 tro choi bit dau. Ong chu nha dtng day, gio cbc rugu 1én
cao va dé nghi an ming vi ngudi My cudi cung da tré thanh nguoi di dau
trong cac van dé ngoai hoi. Tat ca nhitng ngudi khac cing chiic mimg va

ruou dugc rot thém ra.

Sau d6, chu nha lam mot viéc rat bat thuong. C)ng lai dimg 1én, tuyén bd
rang bira tiéc s& kém phan thi vi néu 6ng khong chic ming ngudi dong chi
tri bira tiéc vdi ong hom do, phu nhan xinh dep cua 6ng. Moi ngudi chu y.
Tat ca chung t6i déu cuoi vui vé. Maria nhin chung t6i, nhitng ngudi noi

tiéng Anh ¢ tan cu6i ban dang kia. Nghe nhac tén minh, ba cuoi rang rd.

Vi chu tiéc cua chung 61, chong ba tiép tuc: “Va nao chung ta cung chic
mimng Maria, bong hoa xinh dep nhat trong sa mac”. Maria cudi rang & hon
khi nghe thay tén ba, nhung vi khach ngdi bén canh toi, mot vi quan 1y ngan
hang dau tu ngudi Y tham thi: “Oi troi, lai dén man nay rdi day” ct nhu 13
ong da duge ching kién canh nay va biét nhitng gi sé dién ra. “Vi Maria” (ba
lai cudi tuoi hon), vi chu tiéc lai yéu cAu moi nguoi nang cdc: “vo toi, vién
ngoc quy hiém. Vi Maria... CON LON!”.

Ngay ltic d6, toi cam thay lanh toat xuong song. C6 phai t6i nghe nham? Toi
tur hoi. Toi ¢ thé chac chan toi khong 1am boi vi mot nira s6 khach - nhiing
nguoi ¢ phia cudi ban ctia Maria - van dang cudi, trong khi s6 con lai chung

to1 cui dau nhin cham cham vao dia thirc an trang miéng t6 vé khong vui.

Vi chu tiéc cua ching to1 nhac lai: “Toi xin duge nhac lai mdt lan nira, con
chim nho bé, dang yéu cua t6i, Maria... CON LON!” nu cudi ctia ba Maria
rang ngoi thém khi nghe dén tén minh. Nu cuodi cua ba hién 1€n rang ngo1 an

tuong, nhung ddt nhién ba cling t6 ra ling ting. RO rang do6 la do nhiing
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nguoi ¢ cudl ban cung t61 dang cii mat xudng thap hon nira.

Vi chu tiéc dang dinh nhic lai lan tht ba thi vi khach thudc linh vuc ngan
hang dau tu canh t6i dot nhién dung ddy. Ong néi va nhin dong ho “Rat tiéc,
hét gio roi. Toi c6 mot cudce hop sém. Bira ti€c that tuyét voi. R4t vui. Mot
bita t6i rat tuyét, rat tuyét”. Nhitng ngudi khac ciing dimg diy. Khong lau
sau t01 cling cam on vi chu tiéc va Maria va quay trd vé khach san, tu nghi ro

rang nhitng ngudi ndy rat ky la.

T6i két thuc bang cau chuyén ky la va kha xac pham nay, khong phai dé noi
rang tu tuong ctia ngudi chau Au co thé duge phan anh qua birc biém hoa vé
tinh hén ha ca nhan nhu thé. T6i nhidn manh t&i cau chuyén cua ba Maria boi
vi trong suy nghi cuia t6i ba chinh 1a Hoa Ky - hay it nhat ba la nhimg gi Hoa
Ky ¢6 thé tré thanh néu cac nha hoach dinh chinh sach khong than trong. Ba
Maria 12 Hoa Ky - chong chat no nan, thiéu long tin va mé mai v6i chinh
minh - va diéu quan trong hon, khong thé trinh bay nhiing théng diép cua

minh v&i thé gioi.

Ngay nay Hoa Ky 1a mot qudc gia phan cuc vé chinh trj va ngay cang bi anh
huong nang né boi nhimg suy nghi vé su chénh 1éch gitra cac tang 16p va su
thiéu kha ning 1anh dao kinh té thé gigi. Mong moi dugc 1a nguoi 1anh dao
vé kinh té va tai chinh, thé gidi (giéng nhu 6ng chong dang khinh bi cta ba
Maria) da tré thanh mot noi cay doc, tham chi la nguy hiém, sén sang cho
nhimg tai hoa 16n. Cac thi truong bat on cam nhan thiy rang cic nha hoach
dinh chinh sach Hoa Ky dang rat lui. Khong ai dua ra mdt buc tranh tuoi
sang. Bat on dugc duy tri boi bat 6n khi Hoa Ky ngdi do, trong bira tiéc cac

quoc gia toan cau, khong hé hay biét, véi nu cudi rang rd trén khuén mat.

Piéu dang budn 1a tinh hinh 1& ra di c6 thé khac. Cac nha ldnh dao chinh
sach va chinh tri Hoa Ky, trong nhiing thoi khic hiém hoi khi ho giai quyét
cac van dé lién quan dén nén kinh té qudc té, lai to ra so hii, va diéu nay can

phai chidm dut. Trai lai, ho cAn nhan thic d?ly du mot su thuc réng chi ¢6
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Hoa Ky méi ¢6 kha ning tap trung vai trd 1anh dao va long can dam dé bao
vE hé théng thuong mai ty do va h¢ théng quéc té trong do nguén von di

chuyén mot cach linh dong.

Pay chinh 1a thoi khic quan trong ma cac dang vién dang Dan chu ung ho
cac chinh sach kinh té thi trudng tu do, nhitng ngudi da nhan duoc ho tro tai
chinh dé van dong tranh cir va ndm giir nhitng cuong vi ngdy nay can tién
Ién va bao vé mot hé théng da tao nén nhiing thanh cong vi dai nhu thé.
Thong di¢p cua ho la: toan cau hoa 1a mot nghich 1y 16n - mot hé théng chira
day sai 1am gdy nén sy dich chuyén tai chinh v6i quy mé 16n va dang so,
nhung dong thoi 13 con ngdng dé trimg vang. Va két qua da rd rang: chi c6
ké ngdc nghéch thuc sy méi mudn quay trd lai thoi ky lam phat cao, muc
that nghiép 16n va tai san sut giam trude kia. C6 18 Marc Leland, cuu quan
chtrc bo Tai chinh Hoa Ky di c6 mot nhan xét thich hop nhat khi 6ng noi
rang: “Toan cau hoa giéng nhu hai thé ché ma ching ta da biét 1a dan chi va
hon nhan. Ca hai thit ndy d6i lac déu c6 nhimg van dé ny no, nhung nhiing

Iwa chon khac khong hap dan chiit nao”.

Céc nha hoach dinh chinh sach ciia My can nhic nho thé gidi vé giai doan
tién toan cau hoa (preglobalization) ma tinh trang that nghiép va lam phat leo
thang cuing véi nhimg vong quay tai chinh bat 6n dir doi. Vi vai tro 1anh
dao hi¢u qua, cac nha lanh dao chinh tri can chi ra réng hé théng chinh tr1
hién nay, vé mit lich sir c6 kha ning tuy phuc héi dang kinh ngac néu duoc
chi dan va c6 thoi gian. Vi du nhu trong giai doan bat 6n tai chinh vao cubi
nhitng nim 1980 dau nhimg nim 1990, mot giai doan khing hoang cho vay
va tiét kiém, nhitng nha binh luan da dua ra nhiing vién canh kinh té cuc ky
bi quan, ciling giéng nhu hién nay vay. Ching ta c6 thé quén song thi truong
khi d6 cling trai qua mot cudc khung hoang long tin. Tuy nhién, sau khi thuc
hién nhitng doi mai thich hop, hé théng tai chinh da tu phuc hoéi. Hé thong
da ty bu lai nhiing khoan ton that (V61 sy tro giip cua mot t6 chirc mai duoc

goi 1a Resolution Trust Corporation, di gitip hd tro thanh toan). Mot so trén
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thi truong mua duogc céc tai san gia hoi, so khac dau tu khong dung chd phai
chiu ton that. Nhung hé thong tai chinh va kinh té duoc hd tro boi mot ké
hoach chinh sach khong chi ton tai qua cudc khung hoang tiét kiém va cho

vay ma con tiép tuc phat trién manh trong nhiéu thap ky.

Chinh vi thé cac nha hoach dinh chinh sach can lam rd rang trong nhiing
nam tdi, chung ta co thé dua hé théng tai chinh toan cau t6i mic minh bach
va tin cdy hon - va nho thé s& 1a mot twong lai hiéu qua hon. Nhung 13nh dao
moéi 12 van dé quan trong. Cac chién lugc gia chinh sach tai chinh day sang
tao, hdy tur bo chu nghia dang phai dang s¢ ngay nay va tap trung vao birc
tranh 16n, can tién 1én va hop tac chét ché vdi khu vuc tu nhan. Pay 1a mét

thoi khic quan trong trong lich sir, va ho can phai nam bat 1ay.

Thanh cong khong dén dé dang. St gia Paul Kennedy trong cuén sach Su
thang traim ctia cac cuong qudc (The Rise and Fall of the Great Powers) cho
rang cac nha hoach dinh chinh sach ngay nay dang di theo mo hinh dua ra
quyét dinh ma sé tao ra “loi ich ngan han nhung bat loi dai han”. Ngay nay
khong c6 loi ich ngan han nao c6 thé so sanh vi mbi nguy hiém néu khong
dua ra nhitng giai phap 1au dai trudc nhitng thach thirc cta su bat 6n tai khoa
ngay cang ting, nhitng con 4c mong vé thiéu hut do trg cdp ctia chinh phu
gay ra, su phat trién kho luong cua Trung Qudc, cudc chién giai cip va su
thiéu 10ng tin vao co cu tai chinh cta ching ta. Pay 1a thoi diém chung ta
can suy nghi 16n va nghiém tc vé dai han. Tuy nhién, dang budn 1a cau hoi
van con do: liéu nhitng nha chién luoc chinh sach wu ti ngoai kia c6 dang
lang nghe khong? C6 chinh tri gia nao nghi nhiéu hon ngoai muc quang co
30 gidy trén truyén hinh cta minh khong? Co bat ky nha 1anh dao thj truong
tai chinh nao nhin xa hon trong quy t&i khong? C6 ai nhén ra rang hé théng

tai chinh thé gidi dang gap nguy hiém khong?

Ngay nay, khong giéng nhu trude kia, mot doi ngii cac nha lanh dao chinh

sach can ddm can tién 1én trudc, cung vo1 mdt chuong trinh nghi su hiéu qua
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dé tranh khoi tham hoa. Néu dugc dan duong tdt, ching ta co thé tiép tuc
xdy dung nén kinh té thinh vuong an twong nhu 25 nam qua. Khong dugc
lanh dao tot, chiing ta c6 nguy co phai doi mat voi mot ky nguyén bat 6n
kinh té moi. C6 thé s& khong c6 mdt cudc Pai Suy thoai thtr hai, nhung nghi
rang diéu do6 c6 thé xay ra ciing khong hé 1a mot suy nghi ngé ngan. Thé gidi

dang bi “cong” mot cach ddy nguy hiém.
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Loi cam on

Trudc tién t6i xin giri 101 cam on téi nguoi dong su cua t6i, Fredi Friedman.
Mot thoi gian dai trude khi cude khung hoang no dudi chuan bung nd, con
mat tinh tuong ctia ¢d 4y di thdy dugc tim quan trong tiém tang cua du an
nay va nhitng déng gop ciia cd ay thuc su can thiét. Jeffrey Krames va
Adrian Zackheim, nhan vién ctia by phan Portfolio thudc tap doan xuit ban
Penguin cling du doan diéu twong tu va di dua ra nhiing 16i khuyén sic sao
dang ngac nhién cho toi. Con Jeffrey va Nancy Cardwell di bién tap xuat

%

Sac.

T6i cling v cling cam on su giup d& tin tAm cua rat nhiéu ban bé da gitp toi
hoan thanh cudn sach nay. Harry Truman da sai khi noi rang: “Néu ban can
mot ngudi ban & Washington thi hdy nuéi mgt chii chdé”. Adam Posen cua
Vién Kinh té Qudc té Peterson da doc ban thao hai 1an va ¢ nhitng gop y rat
cO gia tri dé ban thao duogc hoan thién hon. Dino Kos, tung lam viée tai Cuc
Du trit Lién bang di chia sé v6i toi nhiéu hiéu biét thau ddo, va cd vil toi rat
nhiéu. Tir Hong Kong - trong khoang thdi gian néng bong nhat cua cudc
khung hoang do ng dudi chuan, 6ng dd giri mot birc email dong vién toi

rang: “Hay xuat ban cudn sach ndy nhanh 1én, thé gidi dang sup d6”. Stefan

Scho 'nberg, cuu chuyén gia tién té qudc té hang dau cua Ngin hang trung
wong Puc, cling cho tdi nhiéu 16i khuyén bo ich. Nha bao chuyén muc
Robert Novak, mot nguoi rat hang hai ngay tir dau, di thuyét phuc toi tiét 1o
vé minh nhiéu hon trong ban thao. D6 14 1y do tai sao trong cudn sach nay toi

da trich dan rat nhiéu chuyén di c4 nhan trén thé gidi cua toi.

Bob Merry, ngudi dimg dau cudn Tap chi Qudc hoi xuat ban hang quy (The
Congressional Quarterly), da doc bai dién vin ma toi phat biéu trudc mot
nhom sinh vién dai hoc vé nhitng mdi nguy hiém tai chinh qudc té sap toi va

da khuyén t61 nén viét mot cudn sach. John va Gina Despres, nhitng nguoi
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ban cii cua toi tur thoi Bill Bradley, da cho to1 nhitng 161 khuyén quy gia,
cling giébng nhu nhitng gi ma cac cuu quan chic trong bd Tai chinh My Marc
Leland, Richard Clarida, Peter Fisher, Charles Dallara da lam cho toi.
Dallara d3 danh cho t6i rat nhiéu thoi gian chia sé vé nhiing hiéu biét thau

dao trong mot sb linh vuc quan trong.

Tadashi Nakamae cling cho to61 nhitng goi y ¢6 gia tri trong viéc dinh hinh
cudc thao luan vé Nhat Ban. Trong khi d6, Phil Hildebrand cua Ngan hang
trung wong Thuy S§ va chuyén gia tai chinh Harald Malmgren cho t61 101
khuyén vé chil dé kién trac tai chinh toan cau. Cuu ty vién Co quan Thué vu
M5 (IRS) Fred Goldberg cho t6i nhitng nhan xét sic sao vé nhitng binh luan
ciia Hoa Ky lién quan dén chinh sach tai khoa. Va Adam Walinsky, thudc
nhoém noi danh nhu Bobby Kennedy, d khuyén t6i nén nhan manh hon nita

vao nhitng van dé kinh té day birc xtc cua thap nién 1970.

John Mueller di dua ra nhitng hiéu biét thau dédo cua minh vé ban chét cua
nguon von nhan lyc. Mel Kraus d3 néu ra nhiing nhan xét hitu ich cho
chuong noi vé cac quy dau tu phong vé. Stan Druckenmiller, c6 1& 1a nha
kinh doanh hang dau trén thi trudng tai chinh trong thé hé ctia minh, di luu y
v6i t61 mot sO diém quan trong. Va d6i tac kinh doanh cua t6i, Manley
Johnson, di khuyén khich t6i rat nhiéu ngay tir ngdy dau va ciing dua ra

nhirng hiéu biét rat hitu ich.

Bill Schulz, cling nhu Matt Rees va James Freeman, da doc ban thao va cho
t6i nhirng 101 khuyén vo gia vé van phong. Jeff Bell va Robin West ngay tir
thoi ky dau cua du an ndy da khuyén khich dong vién toi rat nhiéu. Rob

Shapiro, Curtis Ho'xter, Wim Kooyker, Steve Moore, John Kester, Bruce

Bartlett, Mike Anderson, Gerd Hausler, Fred Barnes, Joe Sprung, Lew
Eisenberg, Pete Skirkanich, Guy Snowden va Jeff Zimmer, tat ca déu di doc
ban thao r6i dua ra nhiing dé xuét va dong vién httu ich. Trudc do, anh trai

t61, Tim ciing nhu me t6i, Terry, va di Jane da gop ¥ cho toi vé phan tng cta
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nhiing nguoi khong chuyén trong linh vuc nay doi1 véi céach toi ti€p can chu
de.

Nhu tat ca cac nha kinh doanh tai chinh di biét, thiéu mot doi ngii nhan vién
quan 1y hiéu qua thi s& khong thé c6 dugc nhiing thanh cong. Angela Wilkes,
cha but cua tap chi Kinh té qubc té (The International Economy), da nhiét
tinh gitip d& t6i ca vé mat bién tip va kiém tra thuc té con hon ca nhing gi
ma t6i ¢ mong doi. Josef Neusser ciing gitip d& toi rat nhiéu vé mat hau can.
Va cubi cing nhung chic chan khong kém phan quan trong, Jean Holz d3 nd
luc hét strc trong viéc chuan bi vo s6 ban thao ciing nhu dua ra nhing goi ¥

trong khi bién tap. C6 ay rat vui vé nhiét tinh dén nhan dy an nay.

T6i dd duwoc may man c6 mot gia dinh vo cing gin bo. Con trai 16n Peter va
con gai Sarah cta toi déu & New York, da cho t6i nhitng gop ¥ hét stc hitu
ich vé ph?m bién tap. Con DJ, cau ut van dang di hoc cua t61, da phai chiu
thi¢t thoi khi cha thinh thoang lai ban.

Va, tat nhién, khong c6 161 nao co6 thé thé hién day du tam quan trong ctua vg
to1, Vickie, doi véi thanh qua nay. Co ay da tao cam hing dé t61 viét cuon
sach nay, sau do6 san sang tr¢ thanh “goa phu cua tac gia”, luén luon dua ra

nhimng 161 khuyén hitu ich va khuyén khich t6i trong cong viéc.
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Doi 16 vé cac nguon tu li€u

Trong khi viét cuén Thé gidi cong, toi phai dua vao va ciing bi anh hudng tir
rat nhiéu nguén tu liéu khac nhau. Trudc hét, trong hon 20 nam chi dao bién
tap cho tap chi Kinh té qudc té (The International Economy), hang trim hoc
gia, nha hoach dinh chinh sach, nha bao, khi thé hién quan diém cta minh,
d3 anh hudng dén tu tuong cta tdi. Cac bai bao dugc viét tir nim 2002 ludn

c6 san trén trang web cia tap chi: http://www.international-economy.com

Mic du t6i da tham khéo tir rat nhiéu ngudn san c6 dugc diang tai cong khai
nhung mot sé ¥ kién thao luan trong cudn sach ndy van phan anh kinh
nghiém va nhirng cudc hoi dam ca nhan cuaa téi trén cac san giao dich cua
mét s to chire tai chinh cung voi cac chinh tri gia va cac nha hoach dinh

chinh sach trén toan thé gidi.

Nhu trong chuwong 6, nhitng mo ta ctia tdi vé cac su kién xung quanh vu
khung hoang dong Bang Anh nam 1992 13 dya vao nhiing ghi chép cia ca
nhan t6i vao thoi diém do, sau d6 da duoc xac nhan boi rat nhiéu cyu quan

chtrc chinh sach, nhitng nguoi c6 lién quan mat thiét dén nhirng su kién nay.

To6i da dac két tir rat nhiéu bai bao va bai nghién ctru, bao géom “Liéu toan
cau hoa ngay nay cé thuc su khac toan cau héa 100 nim trude” (“Is
Globalization Today Really Different than Globalization a Hundred Years
Ago?”) cta Barry Eichengreen va Michael Bordo, Cuc Nghién ctru Kinh té
Quéc gia (1999); Ban Cong bd Sb liéu Thong ké cua Cuc Du trit Lién Bang
vé “Luu chuyén tai khoan quy” (“Flow of Funds Accounts”) (Quy 3 nim
2006, quy 2 nim 2007); Cong b vé GNP cia BEA (quy 4 nam 2006); D
litu Chimg khoan Tai chinh Vién Nghién ctu Toan ciu McKinsey
(11/12/2007); Leto Market Insight (27/12/2006); “Chinh phu t6t” (“Good
Government”) cua Matthew Rees, Tap chi Nguoi My (The American)
(Thang 1-2 nam 2007); “Phan thuéng cho ngudi My tir sy Hoi nhap toan
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cau” cua Scott C. Bradford va Gary Clyde Hufbauer, Vién Nghién ctru Kinh
té Quéc té Peterson (07/06/2005); “Phan thuéng tir toan cau héa” Gary
Clyde Hufbauer va Paul Grieco, muc op-ed trén Washington Post
(07/06/2005); “Pbdi mat véi thach thuc ciua cac Quy dau tu qubc gia”
(Meeting the Challenge of Sovereign Wealth Funds”) cua Edwin M.
Truman, Handelsblatt (18/09/2007); “Blinder Baloney” cua William T.
Dickens va Stephen J. Rose, Tap chi Kinh té Qudc t& (Mua thu nim 2007);
“So hitu va kiém soat trong viéc thué ngoai doi voi Trung Quoc: Panh gia 1y
thuyét Quyén - S& Hiru cta Coéng ty” (“Ownership and Control in
Outsourcing to China: Estimating the Property-Rights Theory of the Firm”)
cua Robert C. Feenstra va Gordon H. Hanson, Cuc Nghién ctru Kinh té Quéc
Gia (thang 11 2003); “ M§ c6 thé tiép tuc canh tranh khéng hay can c6 mot
moO hinh mau dich m61?” (“Can America Still Compete or Does It Need a
New Trade Paradigm?”’) cua Martin Neil Baily va Robert Z. Lawrence, Vién
Nghién ctru Kinh t& Quéc té Peterson (thang 12, 2006); “Nhimg ngudi moi
gidi quyén luc méi” (“The New Power Brokers™) ctia Diana Farrell va Susan
Lund, Tap chi Kinh t& Quéc t& (Mua Dong 2008); Phan tich cia Phong Ngan
sach Qudc hoi (Nam tai khoa 2007); “Luu chuyén tai khoan quy” (“Flow of
Funds Accounts”) (1946 - 2004) cta hoi déng thong déc Cuc Du trir Lién
bang; “Doanh thu, kinh phi, tham hut, thang du va ng do cong ching nam
gilt nam 1962-2005 (“Revenues, Outlay, Deficits, Surplus and Debt Held
by the Public 1962-2005”), Vin phong Ngan sach Quédc hoi; “Dir liéu vé tinh
thanh khoan ngoai t¢/du trir quéc té dbi voi nude M¥$” (“Time Series Data of
International Reserves/Foreign Currency Liquidity, for the United States
(dén 1/12/07),” Quy Tién t& Qudc t&; “Ngoai hdi: Chinh sach, Chinh sach
tién t& va Tu do hoa thi truong von tai Han Quéc” (“Foreign Exchange:
Policy, Monetary Policy and Capital Market Liberalization in Korea”) cua
Jeffrey A. Frankel (03/09/1992); “Bao cao vé su thinh vuong cua thé gioi,
nam 2007 (“World Wealth Report, 2007”’) ctia Merrill Lynch; mdt bai phat
biéu ctia Thir truéng Tai chinh My Robert M. Kimmitt (02/02/2007); “Cua
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cai clia cac quoc gia & dau?” (Where is the wealth of nations?), Bao cao Hoi
nghi ciia Ngan hang Thé gigi, Washington, D.C. (2006); “Nhiing khoan dau
tu thay thé va C6 phan Tu nhan: Nhiing bai hoc tir kinh nghiém cta My~
(Alternative Investments and Private Equity: Lessons from American
Experience) cua Malmgren Global LLC (Thang 3, 1999); “Cai cach luong
huu tai My va nhitng bai hoc ¢6 thé ap dung cho Nhat Ban” (Pension
Reforms in America and Possible Lessons for Japan) cua Malmgren Global
LLC (Thang 9, 1998); “Trung Quéc, Su thay d6i ti 1¢ phan trim trung binh
ciia GDP, Dit liéu vé trién vong kinh té thé gidi” (China, Average Percent
Change in GDP, World Economic Outlook Database), Quy Tién t& Qudc té
(Thang 10, 2007); Ban tom tit vé viéc Phat hanh ¢6 phiéu ra céng chung lan
dau (IPO) ctia Bank of China (Bank of China IPO Perspectus) (2007); cudc
phong van véi Charles Dallara, Vién Tai chinh Quéc té, Tap chi Kinh té
Quéc té (Mua thu, 2007); “Tai khoan cua cac nha dau tu méi ¢ Trung Qubc”
(New Investor Accounts in China), Bloomberg (13/06/2007); “Trung Qudc:
hudng téi1 tang trudng dua vao ti€u dung” (China: Toward a Consumption-
Driven Growth Path) cua Nicholas R. Lardy, Vién Kinh té Quéc té Peterson
(Thang 10, 2006); “Duéi cai bong cua Trung Qudc: cude khung hoang cia
doanh nghi¢p M§” (In China’s Shadow: The Crisis of American
Entrepreneurship) cua Reed Hundt, Tap chi The American (05/12/2006);
“Cau hoi hoc bua vé dong yén yéu” (Weak Yen Conundrum) cua Tadashi
Nakamae, Tap chi Kinh té Qudc té (Mua Pong, 2007); “Bong bong gia tai
san va chinh sach tién té&: Kinh nghiém ctia Nhat Ban trong nhitng nim cudi
thap nién 1980 va nhitng bai hoc kinh nghiém” (The Asset Price Bubble and
Monetary Policy: Japan’s Experience in the Late 1980s and the Lessons) cua
Kunio Okina, Masaak Shirakawa va Shigenori Shiratsuka, Ngan hang Trung
wong Nhat Ban (Thang 2, 2001); “Ty 1& tiét kiém cua ho gia dinh
(Household Saving Rates)”, Tai liéu OECD Economic Outlook (tir nam 1990
dén 2009); “Thu nhap cta ho gia dinh Nhat Ban” (Japanese Household

Income) cua Trung tdm Nghién ctru Kinh té Québc té Nakamae (Thang 12,
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2006); “Japan to the Rescue” ctia David Hale, Tap chi Kinh t& quéc té (
Thang 7-8, 1989); “Van dé Italia cua chau Au” (Europe’s Italy Problem) ciia
Bernard Connolly, Tap chi Kinh té quéc té (Mua xuan, 2005); “Hiéu qua va
tang truong kinh t&” (Economic Growth and Performance), OECD (An ban
nam 2006-2007); cac bai phat biéu ctia Chu tich cuc Dy trit Lién Bang Alan
Greenspan (05/12/1996, 17/03/2008); “Economic Letter,” Ngan hang Du trir
Lién bang San Francisco (03/12/2004); “S& hitu C6 phan & My (Equity
Ownership in America)”, Hiép hoi cac Cong ty Pau tu va Hiép hoi Ching
khoan (2005); Thong di¢p Lién Bang nam 1993 va 1994 do Bill Clinton phat
biéu; “Xu hudng hién tai cta tai san ho gia dinh & My: ng gia ting va tang
16p trung luu b1 bop nghet” (Recent Trends in Household Wealth in the
United States: Rising Debt and the Middle-Class Squeeze) cua Edward N.
Wolff, Vién Kinh té Levy (thang 6/2007); “Tai san va no cia cac ho gia dinh
trung binh, tinh theo ting 16p” (Average Household Assets and Liabilities by
Wealth Class, 1962-2004) cua the Economic Policy Institute’s State of
Working America (2006-2007); “Ngudng nghéo d6i, 2007,” Cuc Diéu tra
Dan s6 M¥; “Su tang trudong cia HNW va cac phan khac UHNW,” mot ban
bao cao cua Morgan Stanley nam 2007 dwa vao nghién clru cua Vién
McKinsey va cuc Du trit Lién Bang; Loi diéu tran cua Chu tich Cuc Dy trit
Lién Bang Ben S.Bernanke (20/09/2007); “Binh luan vé Thi truong toan
cau” (Global Market Commentary)cua Malmgren Global LLC (2/7/08);
“Toan cau hoéa di vuot qua mutc dinh diém?” (Has Globalization Passed Its
Peak?) ctia Rani Abdelal va Adam Segal, Foreign Affairs (Thang 1 - Thang
2,2007).
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Phu luc
Tro chuyén véi tac gia Thé Gigi Cong
Piéu gi khién 6ng viét cubn sach nay, thura ong?

Hé thong tai chinh thé giéi ngay nay van dang map mé bo vuc nguy hiém
v6i nhitng bat on va khang hoang. Cudc khiing hoang thé chap mai chi bat
dau. Tuy nhién cac chinh tri gia thudc ca hai dang phai ctia chung ta déu chi
tap trung vao nhitng van dé nho nhit. Ngoi nha tai chinh dang ngip trong
bién lira nhung cac nha ldnh dao My van lang phi thoi gian tranh ludn vé
viéc sap xép d6 dac trong phong khach nhu thé ndao. Thay vi thé, diéu thuc
su can thiét lc nay 1a phat trién mot hoc thuyét “suy nghi 16n” dé xac dinh

tuong lai tai chinh va kinh té ctia Hoa Ky trén thé gioi.

Tua dé cudn sach 1a Thé gidi cong chic han s& khién moi ngudi so sanh voi
cuén Thé gi6i phang cia Tom Friedman.Tai sao 6ng chon dit tén cho cubn
sach nhu vay? Tai sao thé gidi ngdy nay lai cong? P khi nao thé gi6i phang
chua, thua 6ng?

Friedman d3 trinh bay rat thanh cong thoi ky dau tién ciia cdu chuyén toan
cau hoa. Ong d3 tap trung vao cudc cach mang hoa (1am phang) chudi cung
mg toan cau. Tuy nhién cdu chuyén con c¢6 mot phan khac - thé gidi khong
phang v&i cac van dé tai chinh; thé gidi cong. Ching ta khong thé nhin toi
tan chan troi. Tam nhin cta ching ta bi han ché. Nhu trong cudc khung
hoang thé chap dudi chuan, chung ta budc phai di trén mot con duong ngoan
ngheo, tric trd dai vo tan va day bién dong v6i nhitng thung liing sau hut va
nhimg ngon nui hiém trd. Chung ta khong thé nhin thdy nhiing nguy co tai
chinh phia trudce. Toan bd twong lai tai chinh cia mot ngéi lang nhé ¢ Na Uy
& ving gan Bac cyuc xa x0i ¢6 thé bi tan pha do nha quéan 1y tai chinh cta khu

vuc da dau tu 1on vao mot san pham dugc goi la nghia vu ng c6 dam bao
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(CDO) cua Citigroup.

Thé gio1 cong c6 gi khac biét so vdi cac cudn sach khac cung viét vé€ tinh

trang kinh té hién thoi ciia nudec M§?

Cubn sach cho chung ta thay ro thé gidi tai chinh quéc té phirc tap va dang
so ndy. Cubn sach 1a nhitng chi din thuc té ciia mot ngudi trong cudc veé
cudc cach mang trong cac thi truong tai chinh toan cau. Trong cudn sach, toi
da dé cap toi rat nhiéu cac trai nghiém sau hau truong cua chinh toi trong thé
gidi quy dau co phong vé va trong cac cudc hop quan trong voi cac thu
tudng, cac bg truong tai chinh va cac nha quan ly ngan hang trung wong, tu
Alan Greenspan t&i Ben Bernanke va Jean-Claude Trichet - chu tich Ngéan
hang Trung wong chau Au. Cuén sach cho thay nhiing thuc té dang so nhung

cling chira day hy vong.

Piéu gi khién 6ng nghi ring bay gid chinh 1a thoi diém thich hop dé viét

cuon sach nay?

Toan cau héa, mot nghich 1y 16n cua thot dai ching ta, 1a mot bo may tao ra
clia cai va x6a d6i giam nghéo an tuong. Trong cac thi truong toan cau hoa
mot phan tu thé ky qua, chi s6 Dow ting vot tir 800 1én t&i hon 12.000. Dé
tuong xtng voi thanh cong do, 25 nam tdi chi s6 Dow s& phai tang tdi hon
170.000. Tuy nhién, nhitng loi ich ma toan cau héa mang lai khong duoc
phan chia cong bang. Chinh toan cau héa di khién nhitng ngudi lao dong My
v6 cung lo lang. Gia dau va luong thuc ting vot. Khong thé phi nhan rang
hé théng tai chinh toan cau hoa vira kich thich vira de doa sy thinh vuong
quéc gia cua ching ta. Trong cudc bau cir nim nay, cac tmg vién phai dbi

mat voi nghich 1y nay.
Ong nghi twong lai toan cau hoa s& nhu thé nao?

Diéu nay phu thudc vao cach cac chinh tri gia va cac nha hoach dinh chinh
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sach phan ng trude nhiing anh hudng cia cudc Pai Khung hoang Tin dung
2007-2008. Chi s long tin vao cac cong cu tai chinh phtic tap ma cac ngan
hang st dung dé da dang hoa va giam thiéu rui ro von da sut giam, cudc
khang hoang thé chap dudi chuan cang lam chung lun sau hon. Pic biét Cuc
Du trit Lién bang di qua bat can khi dua ra cac quyét dinh. Tuy nhién, xét t6i
cung thi nhitng cht ngan hang va ngan hang dau tu dang bi chi trich nhat.
Chinh ho d3 hinh thanh nén cac cong cu ngoai bang dang ngd dé che gidu
nhitng rai ro. Su thiéu tinh minh bach da gay nén cudc khing hoang long tin
toan cau, mot van dé gan nhu tan pha nén kinh té thé gidi va gio day dang de

doa tuong lai cac thi truong von tu do.
Gi10 day ching ta con c6 kho khan nao khong?

Thé gidi van dang phai d6i mat véi mot van dé tin dung hang nghin ty d6 la.
Khi cudc khung hoang tin dung bung nd vao thang 8/2007, cic ngan hang
trung wong trén thé gidi da bom day kha ning thanh khoan vao nén kinh té
toan cau nham ngan chan mot tham hoa trudc mét. May mén thay, cac nha
hoach dinh chinh sach ngdy nay da hoc duoc bai hoc tir nhitng sai 1am nhiing
nam 1930. Cyc Dy trit Lién bang ciing di dua céc t0 chirc tai chinh Hoa Ky
vao “ludt an toan” chinh phu. Nghe c6 vé 1a mdt bién phap lam yén long,
nhung su syt giam tin dung s& van con anh hudng trong nhiéu nim, va c6 thé
s& tr& nén toi t& hon néu cac nha hoach dinh chinh sach khong than trong.
Trong bdi canh nguén von khong 16 ngay nay, tinh hiéu qua cia cac giai

phép cta chinh pht s& ¢6 nhiéu han ché.
Céc ngan hang van dang d6i mat voi nhiéu nguy co phai khong, thua dng?

Chung ta ciing xem xét truong hop ngan hang UBS, ngan hang 16n nhat cua
Thuy Si c6 lién hé mat thiét voi Hoa Ky. Ngay nay kha ning rii ro tai chinh
ctia UBS cao gip 4 lan toan bd GDP cta Thuy Si. Piéu nay c6 nghia la: khi
c6 khing hoang, chinh phu khong thé ctru trg ngan hang, ngay ca khi ho

muon lam di€u do! Cac khu vuc khac trén thé gigi cling phai d61 mat voi mot
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tinh trang dang so twong tu nhu thé. Thuc té, cic ngin hang trung wong cé
thé khong ngung in tién dé giup d& cac ngan hang, nhung thim chi nhu vay

thi van c6 nhiéu gi6i han béi vi tiém tang nguy co bung nd lam phat.
Vay diéu gi s& xdy ra néu mot cudc khung hoang tai chinh tiép theo dién ra?

Su ton tai cua hé théng tai chinh thé gio, ké ca kha nang bao v¢ cac khoan
tiét kiém va sinh ké cua cac gia dinh trung luu phu thudc vao mot ké hoach
tinh té trong viéc tao dung long tin. Long tin s& duoc tao dung khi cac thanh
vién tham gia vao thi trudng tin rang cic nha hoach dinh chinh sach biét ho
dang lam gi trong mot hé théng minh bach md va kha hoan chinh. Viéc
chung ta d3 sin sang cho cudc khing hoang tiép theo hay chua con phu
thudc vao nhiing viéc ma cac nha hoach dinh chinh sach da lam dé hoi phuc

long tin.

Tai sao su can thi¢p cua Cuc Du trit Li€n bang vao tinh trang cua Bear

Stearns lai quan trong dén nhu vay?

Ban be t61, nhitng nguoi lam viéc tai Fed noi réng khong c6 lva chon nao
khac. Toi khong co 1y do nao dé nghi ngd ho. Mot to chuc tai phd Wall nhu
Bear Stearns sup do trong luc toan bd hé thong tai chinh dang bi tan pha, s&
anh hudng nghiém trong tdi vi tién va luong huu cia tat ca giai cAp lao dong
M¥. Tuy nhién, cac dong thai chinh sach c6 nhiing hau qua khon luong. Fed
duong nhu da dua toan bo hé thong tai chinh Hoa Ky, khong chi riéng cac
ngan hang, vao mot sy dam bao chinh phu. Piéu ndy nghe that tuyét voi,
nhung chinh vi thé can c6 mét s6 co cau diéu tiét mai, hoan thién dé bao vé
loi ich cta ngudi dan khi dién ra qua trinh giam don bay tai chinh. Piéu do
c6 nghia rang loi nhuan ctia nganh dich vu tai chinh Hoa Ky s& sut giam. Tin
xau 13 strc khoe nganh tai chinh ctia mot quéc gia chinh 1a chia khoa dan dén
cac sang kién doanh nghiép va sy thinh vuong chung ciia quoc gia d6 trong

tuong lai.
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Ong c6 dé cap rang “cac ngan hang trung uong sut giam (co lai) dén kinh
ngac”. Su sut giam quyén lyc cta cic ngan hang trung wong anh hudong nhur

thé nao téi twong lai nén kinh té thé gidi?

Moi nguoi van thuong hinh dung rang cic ngan hang trung uong 1a cac to
chtrc co quyén lyc siéu viét, co thé can thiép va ctru ca thé giéi. Hay ctr tiép
tuc mo tudong di! To6i biét hau hét cac giam ddc ngan hang trung wong trén
thé gii trong mot vai thap ky gan day, ké ca Paul Volcker, Alan Greenspan
va Ben Bernanke. Tat ca déu cong nhan rang quyén luc cla cac ngan hang
trung wong dang giam di nhanh chong. Tbi t& hon nita, 14i suat cia Hoa Ky
ngay cang phai chiu kiém soat ctia cac luc lugng tai chinh toan cau. Chinh vi
thé, xét vé goc do nao d6 nguoi My khong con kha ning kiém soat hoan toan
chinh sach tién té ctia chinh ho. D6 1a 1y do tai sao cic ngin hang trung
wong, dan dau 1a Cuc Du trit Lién bang, lai tr¢ thanh mdt loai rap hat toan
cau hao nhoang. Boi nguén vén thé gidi qua 16n va qua manh, cic nha quan
Iy ngan hang trung wong khong con lya chon nao khac ngoai viéc trd thanh
cac dién vién chinh trong v& kich. Ho str dung cac k¥ ning diéu luyén cta
minh, cd gang tréu dua, thuyét phuc, thu hat va lira gat thi truong. Va tat
nhién Lawrence Olivier trong v& kich nay chinh la Alan Greenspan. V& kich
nay tuy khong gidng voiPhu thity xt Oz (The wizard of Oz), noi chi c6 mot
ngudi nhod bé ding sau man che diéu khién tat ca, nhung ciing khong han
hoan toan khac biét. Cudi cung, sy sut giam quyén lyc dén kinh ngac cua céc
ngan hang trung wong trong viéc kiém soat cac thi truong tai chinh 1a mot 1y

do chinh giai thich tai sao thé gi6i cong.
Vay tuong lai hé thong tai chinh cta thé gidi s& nhu thé nao?

Thé gidi tai chinh van 1a mot khu vuc nguy hiém bai vi thé giéi dang co xu
huéng loai bo dan mé hinh toan cau hda va cac thi truong von chay tu do
trong mot phan tu thé ky qua, tir tir quay trd lai mo hinh kinh té trong thuong
thé ky XIX. Nhitng gi t6i mubn néi dén 1a mot thoi ky canh tranh khong

https://thuviensach.vn



cong khai, nhitng thoa thuan va nhiing cing thang do cic chuong trinh nghi
su chinh tri quoc gia tham vong véi nhitng dong von, cac loai hang hoa ma
trong d6 dau chiém wu thé 16n nhat ngay cang bi chinh phu kiém soat chat
ch&. Khong can phai 1a mot nha khoa hoc wu ti ciing c6 thé thdy buc tranh
sau xuat hién rd rang: tai san tai chinh va quyén lyc dang syt giam dan ¢ Hoa
Ky, chau Au va Nhat Ban.

Su chuyén d6i nay dong vai tro nhu thé nao toi Hoa Ky, va dic biét ti cong

viéc va khoan tiét kiém cua ngudi My trung luu?

Toan cau hoa di tao nén mot ngudn von khong 16. Nguon von nay di chuyén
khap thé gi6i chi véi mot cu click chudt trén ban phim! Tin tot 1a mac du tai
khoan véng lai va ngan sach cua Hoa ky bat can bang tir nhimg nam 1980
nhung 14i suat thyc da giam dan va nén kinh té phat trién manh, dong thoi
mot sd lugng 16n cong an viéc lam dugc tao ra. Tuy nhién, Hoa Ky van can
phai hoach dinh thich hop linh vuc tai khoa cua minh va xac dinh phuong
huéng dé dat dén sy doc 1ap vé nang luong. Tuy nhién, xét cho cling tuong
lai phu thudc vao viéc li¢u nén kinh té M7 co thé tiép tuc 1a mot dich dén hép
dan cho ngudn von toan cdu, 1a tim diém cho an toan tai chinh va nhiing
sang kién doanh nghiép hay khong. Néu trong mdt vai nim tdi cac nha lanh
dao cua ching ta dua ra nhiing lya chon ding dén, ching ta s€ co thé tranh
dugc nhiéu tham hoa va tiép tuc tang truong manh. Nhung khong ai co thé

phu nhan rang thé gidi dang gap nhicu nguy co nghiém trong.

Nhén dinh cta éng vé tinh hinh kinh doanh tai Trung Quéc dudng nhu trai
nguoc hoan toan voi nhimg quan diém phd bién hién thoi rang Trung Qudc
1a khu vuc dé cac doanh nghiép va doanh nhan tip trung ning lyc. Tai sao

ong lai nghi nhu vay?

RS rang khong phai ty nhién ma ching ta goi Trung Qudc 13 mdt ving nudc
xody. Véi nhitng bat 6n vé tai chinh, chinh tri, xa hoi ngy cang ting ¢ qudc

gia ndy, Trung Qudc 13 mot vi du dién hinh tai sao thé gii cong. Néu bong
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bong Trung Qudc nd tung - hau nhu moi bong bong déu s& nhu vy - toan bo
nén kinh té thé gidi s& gip rui ro, do vong xody lam phat manh mé s& anh
huéng to1 vi tién cua tat ca moi nguoi. Néu tinh minh bach 1a chia khoa tao
nén su 6n dinh 1au dai cua cac thi truong tai chinh toan cau, ching ta thyuc su
biét gi vé tuong lai Trung Qudc? Xét vé miat kinh té, Trung Qudc ngay nay
16n gap ba 1an Ha Lan. Tuy nhién gan day, Trung Qudc d3 vuot qua ca Hoa
Ky va trd thanh nguén khi hiéu Gng nha kinh 16n nhat. Chinh vi thé, céac
chinh sach méi truong ciia Trung Qudc hién tai dang xung dot nghiém trong
v6i cac muc tiéu thuong mai ciia qudc gia ndy. Néi chung, cac nha lanh dao
ciia Trung Qubc dang nd luc kiém soat va diéu khién mot con thu tai chinh
va kinh té vo cung kho bao, ludén gy rac roi va kho co thé du doan. Cong

viéc nay c6 thé bat kha thi.
Nhat Ban dong vai tro nhu thé nao trong birc tranh toan cau thua 6ng?

Nhat Ban 1a mot bai hoc truc quan hoan hao nhat cho ching ta biét khong
nén lam gi trong nén kinh té toan cau mai. Mot nén kinh té thanh coéng 16n

can khong ngimg phat trién nhiing sang kién doanh nghiép,

mot yéu cidu ma Nhat Ban chua dat duoc. Hon nita, Nhat s& 1a hinh anh
tuong lai cia nué6c My néu cic nha hoach dinh chinh sach M¥ khong than
trong - khoan ng quéa 16n khién chinh sach tién té hau nhu khong hiéu qua
trong viéc kich thich nén kinh té. Gio ddy hé thong tai chinh Nhat Ban da
dugc phan cp hon rat nhidu. Ai hién dang kiém soat phan 16n cac khoan tiét
kiém qubc gia? Cac ba ndi tro, nhimg ngudi ngay cang khong quan tam téi
cac khoan dau tu lgi nhuan thép cua Nhat Ban va mua cac trai phiéu nudc
ngoai qua Internet. Cac ba noi trg kiém soat khoan tién 16n nhat trén thé giéi.
Ho tré thanh luc lugng chinh trén cac thi truong ngoai hdi, va mot kha nang

c6 thé thay doi tinh hinh nhung két qua thi chua 13 s& thé no.

Ong hy vong ddc gia sé rat ra diéu gi tir Thé gidi cong?
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Hé thong tai chinh toan cau dang gan bd vuc bt 6n, co thé sup d6 va giy
thiét hai cho tat ca chiing ta. Cac chinh sach ung ho xung dot gitta cac tang
16p va cac chinh sach bao hd, ciing nhu cac quy dinh chinh sach khac nham
ngan chan tinh trang bat 6n nghiém trong, ¢ thé 1 nhitng nd lyc thién chi dé
giai quyét nhitng lo lang cta céc thi truong tai chinh va thuong mai toan cau.
Nhung diéu nguy hiém 1a ching gay ra cac hau qua khong ludng ma c6 thé

khién ching ta roi xudong vuc sau.

Van dé quan trong nhat ma ching ta can phai quan tdm trong nhitng nam toi

la gi?

RO rang, do 1a liéu cac nha hoach dinh chinh sach c6 cho phép cac dong von
quéc té tiép tuc di chuyén tw do dé mach mau toan cau héa duoc tiép tuc
chay hay khong. Chan dong vén dong nghia voi viée giét nén kinh té. Van dé
1a thé gii ngay nay thiéu mot hoc thuyét tai chinh dé hinh thanh trat tu trong
thoi ky khung hoang, tham chi thiéu ca nhitng hiéu biét khong chinh thong
vé van dé nay. Thay vao d6, chung ta mo mam va kiém soét cic van dé hoan
toan mu mo, gidng nhu chung ta dang phai 1am mot cudc phiu thuit nio
phtrc tap trong khi mot tay bi troi sau lung va tay kia phai deo mgt déi gang
tay ddm boc khong hop kho. Ngay nay ciing tuong tu nhu thoi ky dau cia
qua trinh toan cau hoéa va thinh vuong, tir 1880-1914, thoi ky két thuc bang
cudc Thé chién lan thir nhat. Khong bao 1au sau hat giong suy thoai kinh té
d3 duogc gieo xudng. Thé gidi khong thé dé diéu d6 xay ra mot 1an nita. Cubn
sach cua to61 kéu goi mot trat ty tai chinh maé1 va dua ra mot s6 dé xuat khac

nham t6n tai va phat trién trong mot thé gii “cong”.
(Nguon: www.theworldiscurved.com)

HET

Ebook mién phi tai : www.Sachvui.Com
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Ebook thyc hi¢n danh cho nhiing ban chua c6 diéu kién mua sach.

Néu ban c6 kha ning hiay mua sich goc dé ing hd tac gia, nguwoi dich va
Nha Xuit Bin

[1—] . . . \ 1 4 N\ . M2 4 4 A
Mezzanine investing 1a hinh thirc tai trg lai tap gitta chirng khoan ng va

chtng khoan von, dung dé tai tro viéc mé rong cac cong ty hién hitu. Vé co
ban do 1a mdt khoan ng, song theo thdi gian co thé chuyén thanh vdn chi s
hitu (do d6 méi cd tén la mezzanine, tor ndy nguyén nghia la “gac lung”
trong mot toa nha), thuong duoc cap phat nhanh gon, véi it hodc khong cé
tai san dam bao. Do do, day 1a mot hinh thuc tai tro tén kém chi phi hon so

v6i cac khoan ng thong thuong (cé tai sdn dam bao)

Mot quy dau tu phong vé ctia My timg lam an rat thanh cong voi hé sb
don bay tai chinh cao, sup do cudi nhitng nam 1990, duoc giai ciru boi cac
ngan hang va to chirc dau tu 16n khac trén thi truong My (cudc giai ciru nay

do chinh Cuc Dy trit Lién bang to chirc).
House Ways and Means Committee.

4 \
= Tén dao luat ban hanh nam 2002 & M¥, quy dinh nghiém ngét vé cac

chuan muyc trong bao cdo ké toan va tai chinh cua cac cong ty dai chung,
gitip bao vé quyén lgi ciia nha dau tu va c6 dong.

Committee on Foreign Investment in the US.
[6] :

Sovereign Wealth Fund.

Co6 phiéu bluechip 13 co phiéu cia cac cong ty danh tiéng véi cac khoan
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thu nhap 6n dinh va khong b1 no dong vuot qua kha nang chi tra. Hau hét cac
co phiéu bluechip déu cho cb tirc déu din ngay ca khi cong viéc kinh doanh
khong thuan loi ¢ thoi diém nao d6. C6 phiéu bluechip duoc dinh gia boi cac
nha dau tu tim kiém sy an toan va tinh 6n dinh mic du gia mot co phiéu loai
nay thuong 1a cao. Thong thuong, nhitng c¢6 phiéu nhu vay duoc tin tudong 1a

s& tao ra cac khoan 14i dang tin ciy mic du khong 16n, va ruai ro thap.
[8] : :
Capital gains tax (CGT)

& Quy huu tri 401(k) 1a mét hinh thic bu dip coéng lao cia ngudi lao dong
khi cht hing md mdt quy huu mang tén ngudi lao dong va déu dian bo vao
quy modt phan luong chua déng thué cua nguoi nay. Véi chuong trinh trg
gitip huu tri 401(k), nguoi cong nhan khong phai dong thué tam thu trén
phan luong bo vao quy vi sb tién nay khong ghi trén bang lwong, nhung ho
phai dong thué An Sinh X3 Hoi (FICA) va Y Té trén ngudn loi tire trich bo
vao quy huu 401(k).

Deregulation: qua trinh giai quy, hay giai diéu tiét, tirc 12 giam bdt cac

quy dinh va diéu tiét caia Nha nudc 18n céc thi truong.
1 :
Asset-backed security.

Tried-and-true rules.

3] 0 . Y : \on £ I
M0 hinh kinh t€ lugng (econometric model) 1a tap hop thong nhat cac tu
tuong kinh té hoc va tmg dung cac cong cu toan hoc ma loai ngudi cho 1a
hitu ich nham mo ta su da dang cac qua trinh van dong kinh té, cac trang thai

va tong thé nén kinh té...

14
LA No Chinh phu (Government debt) hay con goi la ng cong (public debt),

https://thuviensach.vn



ng qudc gia (national debt) 1a tong sd tién ma Chinh phu Lién bang M¥ no
cac chil ng ca trong va ngoai nude. Con sb nay nho hon ng gdp cta quoc gia
(gross national debt), do no gdép bao gom ca cic quy ctia Chinh phu, nhu
Quy tin thac an sinh xa hd1 (Social Security Trust Fund).

el Nguyén vin “hot money”, chi nhiing khoan tién ctia nhitng nha dau tu
quan tdm dén loi nhuan ngan han, sin sang di chuyén ngudn tién cia ho tir
noi nay sang noi khac vao bat ky lic nao, mién sao dat 1gi nhuan cao hon -
ND.

[1—6] A - N6 : 29
Nguyén van l1a “excess savings”.

[17] s K 0 , . , .
Pon vi 1a1 suat twong duong véi 1/100 cua 1%, va duge st dung thuong
xuyén, thong dung dé thong béo thay doi 14i suat cia mot cong cu tai chinh.
B U SREPIPI .- . 2 .~ x 18 % %
Y ndé1 & My lai suat chi tdng vai chuc di€ém co ban cling da 1a tang rat
nhiéu rdi - ND.

19
L Sovereign wealth fund.

20
o Buy-and-hold strategy.

: Mot bd thude ndi1 cac cua Chinh phu Hoa Ky, dam trach viéc quan ly
toan bd dat dai thudc s& hitu lién bang, khong nhu ¢ cac nudc khac la co
quan dam trach vé an ninh va canh sat - ND.

2 Quy dau tu phong vé (hedge funds) va cong ty / quy dau tu cd phan tu
nhan (private equity firm / funds) déu 1a nhitng quy dau tu it bi diéu tiét ngat
ngheo trén thi truong tai chinh, vé ban chat déu 1a cac “ro tién riéng” dau tu

vao cac loai chimg khoan khac nhau; déu kich thich bo may quan Iy quy
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bang loi nhuan do quy sinh ra. Nhung hau hét cac quy Hedge fund dau tu
vao cac tai san c6 tinh thanh khoan rat cao, va cho phép cac nha dau tu gop
von hoic rat von khoi quy kha dé dang. Hau hét cac quy Private equity lai
dau tu vao cac tai san von khong thanh khoan nhu cac cong ty & giai doan
trude khi tré thanh dai ching. Nhu vdy, nha dau tu vao Private Equity Fund
thuong bi “giam tién” trong suét doi hoat dong cua quy (thuong tir 7-10
nam) (Theo www.saga.vn)

2 Nguyén vin 1a “carried interest”: mot phan loi nhuan danh cho cac nha
quan 1y quy dau tu (fund manager) du ho khong hé gop vén trong quy, voi
muc tiéu 1a tao dong co cho nhiing nguodi nay quan 1y quy tot hon, kiém
duoc loi nhuan nhiéu hon. Thong thudng ty 18 nay 1én dén 20-25% loi nhuan
cua mot quy. (Tuy nhién nha quan 1y quy cling phai dam bao maot ty 1€ loi
nhu4n nhét dinh theo thoa thuan tir trudc voi cac thanh vién da tham gia gop
tién vao quy) - ND.

2 Trong doan ndy hang hoa (commodity) ¥ néi vé cac loai nguyén liéu co
ban nhu kim loai (vang, bac, nhom, déng...), dau lta, than v.v..., hay cac
nong san nhu laa gao, ca phé... - ND.

2 Y néi khi d6 gia hang hoa thuc sy s& ting ngay ca khi kinh té toan cau
suy giam - ND.

Lol “Barriers to entry”: xem thém cac tac phém vé chién luoc va loi thé canh
tranh ciia Michael Porter - ND.

L Salomon Smith Barney 13 tén mot ngan hang dau tu & My, sau bi sap
nhap vao Citigroup nam 1998.

[2_8] A - N e . 29 A A A N1
Nguyén van la “meritocracy” - co ché, ché do trong dung con nguoi theo
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tai nang cua nguoi do, ché do nhan tai - ND.

[2—9] A % N6 . . 29
Nguyén van la “creative destruction”.

[30] A e 1 ccia . A T
Nguyén van 1a “dién khung... nhu mgt con céo!™.

31
L Tén sach trong nguyén ban: They Made America: From Steam Engine to
the Search Engine: Two Centuries of Innovators.

[32] N :
Nguyén van “unintended consequences”.

[ﬂ , N A A 9 . N\ ~ Al
Tirc 1a tao co hoi cho tat ca moi nguoi trong xa hot - ND.

[34]
Corporate governance.

[ﬂ \ ~ ’ ;. < AL 9. [N <A N I M [N . 9

Thanh nglr Anh, ¥ n61 khi c6 gang cai thién diéu gi do bang viéc loai bo
nhiing phén xau hay hu hong, nguoi ta c6 thé vo tinh loai bo ludn nhimg
phﬁn con tbt cua hién trang - ND.

36
Lol Nguyén van 1a “think tank™.

37 ,
L Tap doan RAND (Research And Development): Mgt t6 chiic phi loi
nhuan chuyén nghién ctru va phén tich cdc van dé chinh sach va ra quyét
dinh trong linh vuc R&D cua MJ.

[38] : .. s e Y S
Economic decision-maker, ¥ ndi cac chu thé kinh té trén thi truong - ND.

39 .
= Dot-com Bubble: Tt nam 1995 dén nam 2001, thi truong ching khoan
thé giéi chung kién su ting gia nhanh dén chong mit cua cd phiéu cac cong

ty hoat dong trong linh vuc Internet, tin hoc va mot sO nganh lién quan. Su
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kién nay duoc goi l1a “Bong bong Internet”, Dot-com Bubble.

Y néi Trung Quéc sé ban thao cac trai phiéu chinh phii ma ho dang giir
dé rat tién mat vé - ND.,
[41] o : : L Ae g g £
Ngang gia sttc mua (purchasing power parity): ngang gia hoi doai quyeét
dinh theo strc mua thuc té - ND.
[42] A e 1a : : : A 1
Nguyén van la “Chinese version of the American dream” - phién ban

Trung Qudc cua Giac mo M¥!

Du luat Lieberman-Warner (Lieberman-Warner Bill): La du luat canh
bédo vé viéc kiém soat khi thai nha kinh do hai thuong nghi sy Joseph
Lieberman va John Warner dua ra ngay 18/10/2007 va dugc Nghi vién My
thong qua vao thang 12 nam 2007.

44
s Nguyén tac: the best fishing is done in murky waters.

Mot hoat dong dau tu ltra dao htra hen mang lai 1o1 nhuan cao voi it rui
ro. M6 hinh nay dem lai lgi nhuan cho cac nha dau tu tham gia trudc bfmg
cach moi goi thém cac nha dau tu méi. “Ké hoach Ponzi” chi mang lai loi
nhuan cho nhitng nha dau tu dén som, cho dén khi nao con c6 nha dau tu
moi tham gia. “Ké hoach Ponzi” dugc dit theo tén cua Charles Ponzi, mot ké
téan tai Boston, ngudi dau tién dua ra mo hinh lira gat nay nam 1919. T
mot ké vo danh va rdng ti, han tré nén noi tiéng va giau cé toan nudc My.
Ponzi noi tiéng dén mirc “Ponzi scheme” va “Ponzi Finance” c¢6 mit trong

gido trinh tt ca cac truong dai hoc & My.

Y néi Trung Qudc nhap ban thanh pham vé dé gia cong cho cac cong ty

ngoai quoc, sau do tai xuat khau - ND.
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[ﬂ A e \ . 2 /4 A . ) /4 2 .
Nguyén van la dual-income household, chi cac hg gia dinh c6 ca hai vg

chong di lam, hodc mot trong hai ngudi di lam nhung ngudi d6 1lam 2 cong
viéc va linh 2 dau luong - ND.

48 .
Ll Tic Qudc hoi My.

49
= Nguyén van “back office”.

[50]
Nguyén van 1a “lost decade” - ND.

51 . . .
Ll Tac pham nay da dugc dich va xuat ban tai Viét Nam gan day - ND.

[52] A= 1s
Nguyén van 1a “megafirm” - ND.

[53] A e 1a : L s e . 1 qars A un
Nguyén van la nonperforming loan, tirc 1a “ng khong sinh 161”, nén tac

gia moéi goi 1a mot uyén ngit, mot cach néi vian hoa dé chi nhiing khoan no

ma ngudi di vay dang hay sip pha san dén noi - ND.

[54] : 2 TP SR S , A1 %

Monetary stimulus, chang han gidm lai suat dé kich thich nén kinh té -

ND.

= Bay thanh khoan (liquidity trap) 1a hién tugng trong d6 chinh sach tién té
duoc ndi 16ng bang bién phap giam 1ai sut dé roi 13i suat xudng thap qué
mdt mic nhat dinh khién cho moi nguoi quyét dinh gilr tai san cua minh
dudi dang tién mat va chinh sach tién té trg nén bat lye. Khi d6 viéc diéu tiét
chu ky kinh té chi con trong ciy vao chinh sach tai chinh. Pay 1a mot trong
nhimg 1y luan cua kinh té hoc Keynes (Theo Bach khoa toan thu md
Wikipedia).

[56] A< 1a T S A A A s
Nguyén van 1a Japan Inc., ¥y no1 toan thé nudec Nhat nhu mot tap doan 16n
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- ND.
L. . e arp A . y - I : I
Y no61 nguot Nhat, tuy danh gid cao nhitng cai ti€n, song lai xem that bai
la diéu nhuc nha - ND.

Entitlement program: chuong trinh tro cap ctia Chinh phu My cho nhiing
nguoi gia, om dau hay that nghiép - ND.
[ﬁ] "y .9 7 e \ e ~ . ~ c A 9 s r A A 9 5 r
Y tac gid no1 nguoi My coi nhitng di€u rui ro d6 khong thé xay ra & nudce
My, ma chi c6 thé xdy ra, chang han, & Nhat ma thoi! (ND)
[60] :
Tom Clancy (Thomas Leo Clancy Jr) la nha van M¥, sinh ngay
12/4/1947.
[61] : : 2.k ; :
Spanish Steps 1a khu di tich noi tiéng & Rome, gom 138 bac thang, 1a noi
khach du lich thuong ghé tham khi dén Rome.

[62]
Ngan hang Trung wong Puc - ND.

[@ . /( \’I ol ? 14 14 ? \ \
Viét tat tén cia nhom 3 nude Bi, Ha Lan va Luxembourg.

= Hiép wéc Maastricht (tén chinh thtrc: Hiép udc vé Lién minh chau Au,
tiéng Anh: Treaty on European Union, TEU) 13 hiép udc dugc ky ngay
7/2/1992 & Maastricht, Ha Lan sau khi thuong thuyét xong ngay 9/12/1991
giita cac nudc thanh vién cua Coéng ddng chau Au, va co hiéu luc tir ngay
1/11/1993 duéi thoi Uy ban Delors. Hiép wdc ndy thanh Iap Lién minh chau
Au va dua t6i viée thiét 1ap dong Euro.

[65] . g ;
Ttrc 1a tang 131 suat Ién thém 1 phan tram (ND).
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66 x
el Hoi1 nghi Bretton Woods dién ra & Bretton Woods-New Hampshire-My

nam 1944, théng nhat muc ty gia cd dinh cho cac dong tién chinh va cho
phép ngan hang trung wong dugc can thiép vao thi truong tién té. Hé thong
Bretton Woods quy dinh mdt ounce vang cé gia 35 dola. Hé thong nay ton
tai trong vong gan 30 nim, sau d6 sup do (1945-1971).

e Y noi nhimng nha tai phiét quéc té, nhitng nha dau tu chay lién tuc tir thi
truong va dong tién nay qua thi truong va dong tién khac, nhu nhitng bo lac
du muc Hung N6 ngay xua - ND.

[68] : :
Nguyén van “Cult of the Chairmanship”.

“Greenspan Put” 1a mdt chinh sach tién t& ma ong Alan Greenspan, Cyu
Chu tich Hoi dong Théng doc Cuc Du trit Lién bang Hoa Ky (Fed) va cac
thanh vién trong Cuc Duy trit Lién bang ap dung tir cudi nhitng nim 1980 dén
gitta nam 2000. Noi dung chinh sach nay chu yéu bao gom viéc ha 1ai suat va

bom thanh khoan cho thi truong khi ¢6 khiing hoang xay ra.

70 .
Lo “Phu thuy xtt Oz” (The Wizard Of Oz) (1939) 1a bd phim duoc chuyén
thé tir tac pham than thoai thiéu nhi The wonderful wizard of Oz xuét ban
nam 1900 cua nha van L. Frank Baum - ND.

VAN VAR A A A At 1A A
Y noi Greenspan dat duoc sy dong thuan rat cao trong nd1 bo Fed, hau
nhu khong ai c¢6 thé ra mit chong lai ong ta vé cac van dé chinh sach - ND.
[72] . , T X . <
Inverted yield curve, xay ra khi 13i suat dai han thap hon lai suat ngan
han.

73
Lz Headline inflation.

https://thuviensach.vn



[74] ) )
Core inflation.

75
ol Inflationary phenomenon.

[76] :
Contractionary phenomenon.

71 A .« , A TN
Lender of last resort, mgt chirc nang cua Ngan hang trung uwong.

78
= Moral hazard.

[E 4 14 ; 4 /’\ N ? * K )\ . :i
Tlc cac t0 chic chap nhan rui ro dé dau co, kinh doanh v.v... nham
ki€ém lo1 nhuan - ND.

80 . .
= Tic Reagan, luc d6 con dang 1a thong doc bang California - ND.

=l State of the Union address (Thong diép Lién bang) 1a bai dién vin
thuong nién cua tong thong My trude Qudc hoi, tong két tinh hinh dat nudc
va néu ra nhitng bién phap va uu tién chinh sach sip téi ctia 6ng ta (ND).

= Xem doan trén vé cach xir Iy voi cude dinh cong ctia PATCO ma Reagan
da ap dung - ND.

Internal Revenue Service 1a mdt co quan cua Chinh phu M§ (thudc Bo
Tai chinh), chiu trach nhiémthu thué va dam bao thi hanh luat thué, ciing nhu

dién giai phap luat Lién bang vé thué.

M 4 y e A N Y J Ae o A n
Y no6i dan nha giau méi ndi ¢ thon qué - ND.

85] . .
= Y noi la méi chi dua nhitng vi du vé dang Dan chu - ND.
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86
=l Nguyén van “the base of capital ownership”: tdp hop nhitng nguoi co

tham gia s& hiru vé von trong cac doanh nghiép thudc nén kinh té toan cau -
ND.

[87] "
Mortgage-backed securities, hay MBS.

[88] : z

Moody’s va Standard and Poor’s la hai cong ty x€ép hang tin dung hang

dau & My cling nhu trén toan cau.

Bai kiém tra SAT (Scholastic Aptitude Test).

[90] "
Asset-backed securities.

[ﬂ] A - N G6 29
Nguyén van 1a “Trust me asset”.

[92] : .
Credit Default Swap, hay viét tat [a CDS.

93]
== Y noi1 ¢ ca hai Bang Cong hoa va Dan chu & My - ND.
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