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THONG TIN - BINH LUAN

B&o céo dic biét vé no nan; Nhing diéu hdi 15

Con nguoi sinh ra vén tuy do, nhung dang
trong canh ng nan & moi noi. Trong thé giéi cua
céc nudc gidu, cd trong tay tam thé tin dung dau
tién 1&a mot nghi thirc truong thanh quan trong
hon nhiéu so véi viéc duoc di bo 14 phiéu bau
ctr dau tién. Viéc mua cin ho dau tién thuong doi
hoi mdt khoan no 16n hon vai 13n so véi thu nhap
hang nam caa ban. Vanéu ban trénh dugc cam do
vay no dé tu thoa man, ban vin s phai ganh véc
khoan no ciia ban trong sd no quéc gia.
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Trong subt nhirng nam 1980 va nam 1990
c&c muc d6 tang ng da di kém theo nhirng gi
cac nha kinh té goi 1a “su diéu do tuyét voi",
khi ting truong 6n dinh, ty 1& thit nghiép va
lam phét duy tri thip. Khdng con c6 chuyén cac
ngdn hang phuong Tay phai ting |4 suat dé
ngan chin bung no tiéu dung. Pén dau nhitng
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nam 2000, mdt chuong trinh qudc té rong lén
vé tai chinh dau tu d& duoc tao ra. Trung Quédc
va cac nha xuat khdu dau tich Ity thang du tai
khoan vang lai va sau d6 cho cac nudc phét
trién vay tién dé co thé tiép tuc mua hang hoa
caa ho.

Nhirng ngudoi canh béo, chdng lai cac muac
no tang cao da bi loai ra nhu nhirng nha buén
X4u s; sau cling, gia ca tai san ting nhanh hon
nira, do d6, nhitng ban bao céo tai chinh trong
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6 sac sdng. Vi nén kinh té sbi dong, nhitng
nguoi Mic no co thé du kha nang dé dép tng
céc khoan thanh toan 1 suit caa ho ma khang
bi no kéo dai. Tém lai, ho tra tién dé vay va ho
tra tién dé cho vay.

Giéng nhu ruou, sy bung nd no cé xu
huéng gdy ra sy khoan khodi. Thuong nhan,
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nha dau tu coi sy ting gia tai sin ma né mang
lai nhu 1& bang ching cho sy xuit sic caa ho;
c&c ngan hang trung wong va cac chinh pha
nghi rang thi truong ting cao va tong thu thué
cao hon d& x&c nhan tinh dang dan trong chinh
sach caa ho.

Cau tra 10i cho tat ca céc van dé duong nhu
|a nhiéu hon ng. Budn chan? Hay sir dung thé
tin dung caa ban ma mua hang tha phanh "boi
vi ban xing dang nhu vay". Mubn lam giau
nhanh chéng? Hay lam viéc cho mot cong ty co
phan tu nhan hay mot quy dau tu hop téc, lay
tién di vay dé lam tang doanh thu. Mong mudn
codng ty cua ban tang truéng nhanh hon? Hay
vay tién va mua lai cong ty khac. Va néu nén
kinh té dang trong con suy thoéi, hdy dé chinh
pha roi vao tham hut dé co thé thic day chi
tiéu. Khi Lién minh chéu Au (EU) nhém hop
vao thang 5 dé ddi pho vai cudc khung hoang
Hy Lap, ho d& dé xuat mot chuong trinh giai
ctru 750 ty € (900 ty $) chii yéu bao gdm sb tién
vay l6n hon nira.

No gia ting & moi cip do, tir nguoi tiéu
ding cho dén céc cong ty, ngan hang, ca cac
qubc gia. Xuét hién c&c higu ing khéc nhau ¢
céc qUOc gia, nhung mot cuge khao sat do Vien
toan cau McKinsey cho thay téng sd no trung
binh (khu vuc tu nhan va qubc doanh két hop)
trong muoi nén kinh té 16n da ting tir 200%
GDP nam 1995 |én 300% trong nam 2008 (xem
biéu d5 1 c6 phan tich theo tirng quéc gia).
Tham chi con c6 muic tang giat minh & Iceland
va Irdand, noi ti sé ng/GDP tuong g |én t6i
1.200 va 700%. Nhirng ganh nang da hién ra
qua rd ¢ hai nuéc ndy, day ho vao khiing hoang
tai chinh. Tinh trang hon loan nhu vay 1a mot
diu hiéu cho thiy vay ng khéng phai 1a giai
phap tac thi nhu nguoi ta d& nhin nhan. Sy
phan khai caa thi treong chao dén cac géi vién
tro cia EU cho Hy Lap chi kéo dai mot ngay
truéc khi nhirng nghi ngd néi 1én.

Tur dau nam 2007 tro di d& ¢ dau hiéu cho
thdy cac nén kinh té da dat dén gioi han caa kha
ning ganh no nhiéu hon nita. Tiém nang thic
day ting truong cua vay no duong nhu dang
dudi dan. Theo Leigh Skene cua Lombard

Street Research, mdi dong d6 la bd sung cua
cac khoan no gan lien véi sy tang truéng cang
[Uc cang it hon. (xem biéu do 2).

Durng siéu chu ky ng

Céu hoi 16n la liéu viéc tang ng nhanh
chdng - mot hién tuogng ma Martin Barnes cia
mot nhém nghién ctu cd tén Bank Credit
Analyst da goi 1a “siéu chu ky no", d& cham
dirt. Giam no da tré thanh mot van dé chinh tri
nong. Cac cudc ndi loan trén duong phd Athens
dang phan d6i “tinh trang quan phiét cua thi
truong” ma dang &p dat sy cat giam Ién nén
kinh t& Hy Lap. Dong thoi, cc nha hoat dong
chinh tri tai M¥, tirc gian vé tham hut nghin ty
d6 la.ciing vé6i sy ¢ mit ngay cang nhiéu caa

— .

Hinh minh hoa cic mitc ng ¢ nhiéu qudt gia

chinh phua trong nén kinh té, dang lam x&o tron
céc tinh todn cua ca hai bén l1anh dao dang Dén
cha va Cong hoa

Dé hiéu ly do tai sao ng c6 thé tro thanh
mot ganh niang hon 1a mot loi ich, can phai
quay tro lai nguyén tic dau tién. Tai sao nguoi
ta, c&c cong ty va cac qudc gia, di vay? Mot cau
tra 10i rd rang 1a d6 |a cach duy nhit dé ho c6
thé duy tri mac chi tiéu ho mong mudn. Mot Iy
do khéc 1a si lac quan, ho tin rang cac khoan
thu vé& nho s tién vay s& 16n hon tién tra ng.
Quan trong la nguoi cho vay phai tin rang thu
nhap caa nguoi vay s& tang, néu khéng lam thé
ndo ho s o thé tra |14 va hoan lai von?
Nhung trong bo phan cia cac nuéc giau, sy
lac quan d6 co thé dang dwoc dat sai chd.
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Vi dan sb giadi va lyc luong lao dong thu
hep lai, c&c nén kinh té caa ho s3 phét trién
cham hon ho so véi qua khir. Ho c6 thé da
vay muon tir twong lai, bang cach s dung
no dé tan huong mot mirc song khong bén
vieng. Hy Lap la mot vi du r6 rang.
Standard & Poor's, mot co quan danh gia,
wdc tinh GDP caa Hy Lap s3 khodng lay lai
muc cia nam 2008 cho dén nam 2017.

No chinh phu gia tang la mdt “ké hoach
Ponzi” ma can dén lugng dan s 16n hon bao
gio hét dé nhan lay ganh nang, trir khi mot
“phép la” nao @6, nhu mét budc dot pha cong
nghé, cé thé thlic day tang truéng. Theo Roland
Nash, nguoi ding dau ban nghién ciu tai
Renaissance Capital, mot ngdn hang dau tu, da
noi: "Liéu phuong Tay, vai nganh cdng nghiép
d& 6n dinh, lao dong kém canh tranh va bo may
chinh phu 16n, c6 da kha nang chi tra cho mac
sbng nho von vay va khu vgc nha nuéc ngay
cang hao tién tén cua?"

Ton no qudc gia khong con 1a diéu khéng
thé tuong tuong ndi. Nhiéu nguoi du béo riang
Hy Lap, du c6 goi giai cau cia EU va IMF, s2
khong thé hoan tra cac khoan no diy du va
ddng han. B4i mat véi sy lya chon gitta viéc
trirng phat nguoi dan véi cac chuong trinh cat
giam chi tiéu va vié éc phu long céc nha cho vay
nude ngoal cac quédc gia co thé thay dé dang
hon dé that vong nhirng ngudi Nudc ngodi. Ton
no da phd bién trong quéa khtr, nhu Carmen
Reinhart va Ken Rogoff cho thdy trong cudn
sach caa ho, “ This Time is Different” (Thoi dali
ndy khéc roi"). Adam Smith, mot nguoi cha dé
cua kinh té hoc, d& luu y trong "The Wealth of
Nations' (Su thinh vuong cia cac qudc gia):
"mot khi céc khoan ng qudc gia tich liy dén
mot mic &6 nhat dinh, tai tin rang, sa rat kho co
kha ning hoan ng tuong ddi va hoan toan.”

Chinh pha hién nay phai d6i mat véi mot
giai doan khé khan khi ddi pho véi khoan ng
treo lo lirng, quyét dinh cit giam tham hut ¢ toc
do6 nao (va nguy co lam suy giam tang truéng),
vach gang chia ganh nang nay mot cach céng
bang nhat co thé.

No thuong duoc coi 1a mot vin dé dao duc
ciing nhu mat van dé kinh té. Margaret Atwood,
trong cudn sich “Payback: Debt and the
Shadow Side of Wealth” (Hoan vén: No va mit
tréi ciia sy giau cd", da ghi chd rang trong tiéng
Xy-ri, chit ng vatoi 15i 1a mot. Vamot sb phién
ban cua Kinh thanh viét "Hay tha thi cho céc
khoan ng caa chang téi" hon la "Hay tha thi
cho céac vi pham cia ching téi".

Chién dich Live 8 nam 2005 d4 c6 ging dé
khich & c&c qudc gia phét trién xda cac khoan
no cho cac nudéc nghéo, dic biét khu vuec chau
Phi ha Sahara. Cac nha kinh té d& phét trién
khéd niém vé “ng doc tai", trong d6 cong dan
khéng nén bi buoc phai tra ng cha nha cai tri
doc tai hay tu loi. Tién 18 thuong duoc coi 1a
mot ganh niang I6n dit [én vai nguoi nghéo; 1ai
suit dugc xem nhu mot phan thuang vé ly cho
khoan vén vay, mot khéi niém dua vé tu tuong
cua Aristotle va duoc ngam dinh trong y tuéng
dao Co dbc vé cho vay ning |&. Dao Hoi cim
n6 hoan toan. Cubn sach caa Deuteronomy da
dé xuat lénh an x& no chu ky bay nam, va sau
d6 ton tai trong tap quén nguoi Do Théi.

Nhung dao duc truyén thong khdng phai
ludn ludn & bén phia nguoi vay ng. Mot sb coi
no la con dudng dan téi pha san va viéc khong
thé tra no la mot sy vi pham long tin. Trong thé
ky XVIIT vaXIX, ngudi mic no tai Anh thuong
bi bo tu (nhu trong truyén "Little Dorrit" coa
Charles Dickens), miac du Samue Johnson da
phat hién ra nhitng k& ho cua viéc lam nay:
"Ching ta d& bo tu ho tir thé hé ndy sang thé hé
khéc, nhung chiing ta khdng thiy duoc sy giam
bét ndo. Gid ching tanhan rarang khdng thé ngan
can su VoI vang va thiéu than trong trong viéc vay
no; hay thir xem sir lraloc va ham loi khi cho vay
no 00 thé bi han ché dé dang hay khong.”

Pao dirc thay doi

Trong 100 nam qua cudc chién vé dao dirc
da dién bién theo ich loi cua nguoi vay ng. Phé
san khéng con bi ky thi ma chi don gian bi coi
[a van rai. Khi nguoi tiéu ding vay vuot qua
kha nang, ngudoi ta dd 16i cho viéc cho vay long
[éo hon & viéc vay vo trach nhiém. Chinh pha
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khuyén khich nhiéu nguoi mua nha hon va dan
tGi viéc nguoi dan phai ganh no. Viéc khong tra
ndi ng da tro nén it rac réi hon; trong khang
hoang nha ¢ tai My hién nay, nhiéu chi nha
chon giai phép cudi cing la “hop thu leng
keng", tirc la tha chia khéa nha cia ho va hop
thu caa ngudi cho vay vatur bo tai san caa ho.

Trong kinh doanh, viéc diéu hanh that bai |&
van dé cia doanh nghiép hon |a su thiéu ning
lyc. Piéu luat Chuong 11 cuia My cho phép céc
nha quan ly cia cac cong ty duy tri vi tri va cac
doanh nghiép phai dwgc bao vé trugc chi ng
ciia minh. S6 cdng ty xép hang tin dung an toan
AAA da sup d6 khi nhiéu cong ty hon hoat
dong trén |y thuyét rang ban can déi tai chinh
day no la hiéu qua hon (vi thanh toan |& duogc
khau trir thué & hau hét cac qudc gia).

Cudc khing hoing gan day cing da lam
giam st niém tin vao sy phan quyét cua céc thi
truong ta chinh. Va tro cia cac ngan hang
trong khung hoang tin dung va chi phi cia goi
giai ciru nganh tai chinh d&lam suy yéu y tuong
cho rang céc thi trudng danh gia rii ro mot cach
cdng bing va hop ly. Thay vao d6, chi phi di
vay cao hon duoc xem la két qua cia sy suy
dodn vo nguyén tac.

Vai trd cia hodn doi ng ton tbi cao (CDS),
mét cach ca cuoc vé kha nang tht bai caa mot
qudc gia trong viéc tra ng, dic biét gay tranh
céi. Céc qubc gia Nam Au, vén & trung tam cua
cudc khing hoang thi treong gan day, da nhanh
chéng d6 15i cho mot am muu Anglo-Saxon,
dung 1én boi cac quy phong ho, ca&c co quan
danh gia tin dung va tham chi ca cac to béo vé
viéc bat cong khi diy cao chi phi vay no cia ho.
Chinh phit Buc thyc hién cam ban khéng tréi
phiéu chinh pha va mét sd giao dich CDS vao
thang truéc. Charles Stanley, mot cong ty mua
ban c6 phiéu, da mia mai: cac quoc gia EU
dang n6i: "Hay cip tién cho I6i sbng caa ching
t6i, nhung dirng bat chiing ti cam két diéu gi."

Vi sao phai dian do

Néu nguoi chong vay muon tién tir ngudi
v, giadinh d6 la khdng c6 gi xau di. Néi rong

ra, vi moi khoan no thudc vé trach nhiém déi
véi bén vay, nd [a mot tai san cua chu ng. Boi
Tré Dat khong vay tién tir sao Hoa, viéc blng
n6 no khodng thuc sy quan trong, hoic 1a né chi
& mét phuong tién tinh toan?

Trong sy bung nd tin dung cia dau thap
nién 1990 va 2000, quan diém thong thuong |a
né khdng quan trong. Khdng chi giatai santang
nhanh hon so véi ng ma viéc sir dung von phéi
sinh ciing phét tan nguy co trén toan hé thong
va dic biét cach xa cac ngan hang cé ty 1 von
cao hon nhiéu so véi quy dinh téi thiéu.

Du vay, van dé véi no nan 1a nhu cau phai
tra ng. Khéng phai vé c& ma tuir tin dung cé
nguon goc tiéng Latin 1a tir credere, tac 1 tin
tuang. Néu cac chi ng mat long tin vao ngudi
di vay cua ho, ho s& yéu ciu tra cac khoan no
hién tai hodc tir chéi gia han khoan vay cii. Néu
moén no dugc bao dam bang tai san, bén vay co
thé bj budc phai ban. Rat nhiéu thuong vu mién
cudng s& lam giam gia tai san va khién céc chi
no it san long mé réng cac khoan vay hon nira.
Néu gia tai san giam xudng dudi gia tri cua
khoan vay, ca hai bén chi ng va nguoi di vay sé
bi mét tién.

Diéu ndy dic biét phién ha néu nén kinh té
roi vao giam phét, nhu da xay ra trén toan cau
trong nhirng nam 1930 va tai Nhat Ban trong
nhitng nam 1990. mixc no 1a cé dinh trén cac
diéu khoan danh nghia trong khi gia tai san c
thé di 1én hoiac xudng. Vi vay, gia suy giam tao
ramot vong xoin ¢ trong do tai san duoc ban
di dé tra no, 1am gia cang tut giam va gy ra
cang nhiéu vu bén théo. Irving Fisher, mot nha
kinh té c6 mat trong nira dau caa thé ky XX, goi
tinh trang ndy 1a cé bay giam phét vai no.

Mot 1y do nira tai sao van dé no quan trong
lavai tro cia cac ngan hang trong nén kinh té.
Theo ban chat, c&c ngan hang vay ngan (tur
nguoi giri tién hoidc cac thi truong ban budn) va
cho vay dai. Viéc kinh doanh nay phu thuoc
vao Iong tin; khdng ngan hang nao ¢ thé ton
tai néu nguol gul tién (h0ac nguoi cho vay
budn) déu mudn lay lai tién cia ho clng mot
ltc. Khi cac ngan hang vat 16n dé dép ung céc
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khoan ng caa riéng minh, ho khéng cé lya chon
nao khéc viéc giam cho vay. Néu diéu nay xay
ra trén mot quy moé lon, nhu nd xay ra trong
thap nién 1930, tac dong lan toa véi tong thé
nén kinh té c6 thé mang sic pha hay.

Ca hai hiéu ang ndy déu duoc thiy trong
céc cudc khung hoang ng nam 2007-2008. Roi
gia bit dong san gay ra tén ng va cudc khang
hoang thanh khoan trong hé théng ngan hang
nghiém trong dén mac cac nha chirc tréch lo
ngai cac may rut tién s& ngirng 1am viéc. Do d6
su hdo phong chua tirng ¢ cia cac ngan hang
da bién mat.

Hyman Minsky, mot nha kinh té nguoi My
da tro nén noi tiéng ké tir khi 6ng qua doi vao
nam 1996, lap luan rang cac cusc khung hoang
no vira c6 tinh ¢b hiru trong hé théng tu ban va
vira cd tinh chu ky. Nhirng thoi ky thinh vaong
khuyén khich c&c ca nhan va cac cong ty chap
nhan rai ro nhiéu hon, ¢ nghia la no nhiéu hon.
Ban dau, sy dau co nhu vay la thanh cong va
khuyén khich nhirng nguoi khéc 1am theo; cudi
cung, tin dung dugc mao rong cho nhirng nguoi
c6 kha nang tra no chi khi gia tai san tiép tuc
tang (Mot sy md ta cd dong vé cudc bung nd
cho vay dugi mic chuan). Cudi clng kim ty
thép ndy ciing sup do.

Trong hau qua caa sy sup d6 gan day nhat,
rd rang ranh gidi gitra ng trong khu vyc tu nhan
va qudc doanh dé tré nén mo nhat. Néu khu vuc
tue nhan gip van d¢, khu vuc cdng co thé bi
budc phai vao cudc va ganh Iy, hoic bao l1anh
céc khoan ng, nhu d& xay ra trong nam 2008.
Néu khéng nén kinh té c6 thé chiu dung mot
cudc suy thod sau gay ra giam ngudn thu thué
ma chinh phu can dé tra ng caa chinh minh.

Néu thé gi¢i phuong Tay phai ¢6i mat voéi
mét thoi ky khd so khi cac khoan no bat dau
phai thanh toan, diéu d6 s& anh huong dén cudc
sbng thudng nhat nhu thé ndo? RS rang, mot xa
hoi dugc x8y dung trén tiéu dung sé phai chd y
nhiéu hon dén tiét kiém. Y tuong rang ding tién
vay dé mua tai sin |a con duong thong minh dé
gidu co thé s& mat di sy thinh hanh, 1am thay
doi thai do d6i voi quyén so hiru nha ciing nhu
dén cac bo phan caa khu vuc tai chinh nhu vén
so hitu tu nhan.

Béo céo dic biét nay dua ra lap luan rang,
ddi voi cac nudc phét trién, mé hinh tai chinh
dwa trén no d& dat dén gigi han caa nd. Hau hét
céc phuong an dé d6i pho voi cac khoan du no
la khéng 6n. Nhu da thdy & Hy Lap va Ireand,
mdi chinh phu s& phai tim céch riéng dé lam
giam cac ganh nang. Tran chién gitra nguoi di
vay va ngudi cho vay co thé |1a cuoc dau tranh
quyét dinh caa thé hé tiép theo.

Nguon: The Economist (http://www.economist.com/node/163971107story_id=16397110& sour ce= hptextfeature), Pinh

Viét Hoa (dich).
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