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Khiing hoang tai chinh moi day ¢ My la mot dleu it ai ngo, ca vé mirc do nghiém trong, lan quy mé anh “hwong
cua no lén hé thong tai chinh va kinh té toan cau. Bai nay nham vao viéc tim hleu r6 nguyén nhan dan dén cuc
khing hoang. Pong thoi, cho phép ching ta rit ra nhiing bai hoc quy bau vé chinh sdach tai chinh lanh manh,
nham tan dung duwoc cac co hgi phat trién, hoi nhdp kinh 1 trong twong lai. Vi tinh phirc tap cua van dé, bai
viét nay chi mong déng gop thém phan ndo vio nhdn thirc chung vé cac van dé can quan tam.

1. M@t sé trwong phdi kinh té vé khiing hodng tai chinh

Khung hoang tai chinh dugc hiéu 1a sy sup d6 cta thi truong tai chinh, khién cho né khong
thé thuc hién duoc hai chirc ning co ban nhat (1) On dinh gia tri déng tién hodc cac tai san
tai chinh nhu mot phuong tién giao dich , cét trit tai san, va (2) la trung gian chuyén von tiét
kiém vao nhitng du an dau tu c6 hiéu qua nhat. Hé qua 1a nén kinh té bi day ra khoi quy dao
tang trudng tiém ning, gdy nén sy sut giam manh vé san luong, viée lam, di kém voi giam
phat, hodc giy nguy co bung nd lam phat.

C6 thé so bo chia ra ba quan diém chinh vé khung hoang tai chinh: Nhom thir nhit 13 nhiing
nguoi theo chu thuyét tién t¢ (Monetarists View), dan dau 1a Friedman va Schwartz (1963).
Ho cho rang, khing hoang tai chinh 1a do su hoang loan cua hé thong ngan hang (banki ng
panics), gay nén sy co hep cung tién té, dan dén sy suy thoai trong tong cau tiéu dung va dau
tu. Ho bo qua nhitng nguyén nhan thyc, nhu su sut giam hiéu qua cua nén kinh té, SUr suy sup
ctia nhiéu doanh nghié€p. Vi vay, theo ho, su can thi¢p ctia chinh phu la khong can thét, va
tham chi c6 hai, vi nhitng doanh nghi€p dang ra phai dé cho bi pha san, lai cé thé dugc ctru
vét, giy nén su gia ting qua mirc vé cung tién té va gdy nén lam phat.

Ddi 1ap voi nhom theo chu thuyét tién t¢ 1a Keynesian View, dan dau la Kindleberger (1978)
va Misky (1972). Ho c6 quan niém rong hon vé khung hoang tai chinh va tién t€, ma né bao
gdm sy sut giam cua hau hét gia trj co phiéu, su v& no cua nhiéu cong ty tai chinh va phi tai
chinh, nan giam phat, di kem voi sy 16i loan cua thi truong ngoai héi. Nhitng yéu t6 nay gay
su sut giam manh vé tong cau dau tu va tidu dung, nén can phai co su can thiép cua nha nudc.
biéu dang noi 1a ho khong dua ra mot dac trung rd rang vé ngudn gbc cua khing hoang, de
lam tién d& cho mét chinh sach kich thich c6 hiéu qua. Vi vay, su can thi¢p cta chinh phu rat
dé dan dén lam phat va tri tré, nhu nhimg nguoi theo chu thuyét tién té da luu y.

Nhém thir ba nhdn manh téi ban chét rii ro cua hoat dong tai chinh, dan dau 1a Stiglitz va
Weiss (1981). Theo ho, hoat dong ctia hé théng tai chinh, dac biét 1a ngan hang, chiu rui ro
cao, do ngan hang dau tu hay t6 chirc cho vay thudng khdéng ndm ré thong tin vé kha ning
sinh lgi va muc do rai ro cua du an dﬁu tu bang c4 nhan hay t6 chirc di vay; tirc 1a nhirng
nguoi chu du an. Sy khac biét nay vé thong tin (asymmetry of information), hay su thleu
minh bach vé thong tin cac du an, khién cho hé théng tai chinh c6 thé c6 van dé, boi vi rang:
Ngén hang c6 thé muon ép 1ai suét thuc, cong cac phi dich vu cho vay ting 1én dé bu cho rui
ro mat vbn co thé xay ra. Nhung diéu nay lai khién cho chi c6 nhiing du an c6 do rui ro cao
nhét moi hy vong c6 du kha nang sinh lai du cao dé tra no, néu may man thanh céng. Nguoc
lai, néu d6 1a dyu an cta nhitng doanh nghiép vira va nho, voi do rui ro it (nhung ciing chinh vi
vay ma muc sinh 13i thép hon), thi s& khé c6 thé di vay dugc von. Vi vay, khi 1ai suit cho
vay tang 1én thi:



i S& co mot ty 18 16n hon nhitng chu cua cac dy 4n voi do rui ro cao hon (nhu déu co
vao bat dong san, chimg khoan thoi bong bong) di sin lung vén vay. Trong khi do,
nhting doanh nhi€p vira va nho, v6i nhitng nha dau tu can trong, s€ bi loai ra khoi
danh sach cac tng vién. Nguoi ta goi ddy 13 sw chon lam phdi diéu nguy hai (adverse
selection), theo Akerlof (1974).

ii.  Voinhimg cha du 4n 16n d3 vay duoc von, thi ho ¢6 xu hudng 1am thay ddi ban chit
dy an hay muc dich str dung von vay, khién cho du an mang tinh dau co cao hon
(hoac ¢o6 vé “quan trong” hon, dé nha nuéde khong thé dé cho bi thit bai). Do vay, ho
c6 thé giau 1én nhanh chéng, néu viéc dau co thanh cong; va dé mic cho ngan hang
chiju tich tu nhimg khoan no xdu; hay xa hoi phai ganh vac ton thit qua ganh niang ctru
tro ngan sach; néu du 4n bi thét bai. Nguoi ta goi day la hiém hoa do sw vé trach
nhiém (moral hazard).

Chinh vi nhiing 1y do trén ddy, nhing ngudi theo truong phai kinh té hoc thé ché
(institutional economics) cho rang, hoat dong ciia ngén hang noi riéng, va hé thong tai chinh
n6i chung, phai duoc giam sat hét sirc can trong, nham hudng cac giao dich t6i su an toan
(Aoki, 1991; Mc Kinnon, 1991).

Vi dy, v6i nhiing du an c¢6 do rui ro rat cao (nhung cling ¢c6 thé 13 nhimg co hoi dau tu co
tiém nang nhit vé hiéu qua, chir khong phai dau co), thi can phai c6 nhimg quy dau tu dic
biét nhim tham dinh, giam sat, rot von ban déu, va 1ap co ché chia sé ri ro. Chang han nhu
cac quy dau tu mao hiém (vetunture capital funds). Theo Stiglitz-Weiss, do rai ro chon 1am
va hiém hoa cua sy vo trach nhiém (adverse selection and moral hazard), hé théng cac ngan
hang kinh doanh bang cho vay lay 1ii, phai bi han ché, khong duoc phép tham gia vao cac
linh vuc dau tu c6 do rai ro qué cao nay.

Ngoai su phén loai chirc nang cac ngan hang thuong mai, ngan hang dau tu, va cac quy dau
tu theo mirc d6 rui ro cia timg linh vuc dau tu, thi con can phai c¢6 nhiéu to chure trung gian
khac, 1am chirc ning giam sat va canh bao rui ro. Chang han nhu cic to chic xép hang
(rating companies), ma chung thudng xuyén theo ddi su thay ddi trang thai tai chinh cua cac
cong ty tai chinh va phi tai chinh. Su xép hang nay anh huong truc tiép dén kha ning cua cac
cong ty trong viée gay quy tir thi trudng vén hay thi trudng ching khoan.

Nhin chung, cho du thudc truong phai kinh té ndo, thi van c6 mot su nhat tri r?mg, hé théng
tai chinh can phai duoc giam sat chat ché, do tinh phuc tap va rui ro ciia hoat dong nay. Va
viéc thiéu sy quan 1y, giam sat (unregulated finance) luon dan dén ‘bong bong dau co
(speculative bubbles). Tuy nhién, chi khi mit can déi vi mé tré nén rat nghiém trong, thi
bong bong dau co mébi cd thé din dén khung hoang tai chinh va kinh té trén quy mé 1on.
Nhimg nha doat giai thuong Nobel kinh té di phat biéu quan diém ‘nay bao gém Paul
Krugman, Edmund S. Phelps, Reinhard Selten, va Josep Stiglitz. Ho nhin manh rang, khung
hoang 1a ¢6 thé tranh né duogc, néu c6 mot hé thdng giam sat tai chinh va canh bao rui ro tét.
Vi vdy, ho cho rang, khong phai ct tu nhién, 14 phai c6 su can thiép cta chinh phu qua céac
g6i kich thich, néu nhu khéng hiéu rd khiém khuyét gi trong thé ché tai chinh da day dén
khing hoang.

Vay cau hoi dugc dat ra 14, tai sao mot thé ché giam sat tai chinh, duogc coi la chuin muc nhat
theé gidi, lam nén tang cho sy phat trién viing manh va giau c6é cua nganh ngan hang va tai
chinh My trong suot nhiéu thap ky, ké tir cac nam 1930, lai sup d6 nhanh chong nhu vay?



Chung ta hay xem xét lai mdt nguyén nhan co ban ctua cudc khiing hoang nay qua lang kinh
cua truong phai kinh té hoc thé ché vira tom tat & trén. Nhung dé cé cai nhin bao quat, hay
diém lai mét vai sy kién dang chu y vao thoi ky can khiung hoang.

2. Cac giai doan truwdc khiing hodng tai chinh cia My
Chung ta hay chia thoi gian can khing hoang ra lam hai giai doan.

Giai dogn I: dudi thoi cua cyu téng thong Bill Clinton (1992 — -2000). Bay dugc coi la thoi
ky hoang kim cua My, véi tién bo cong nghé va hiéu qua kinh té cao, thdng du ngén sach, va
ty 1¢ no nude ngoai thip. Nhung ngay vao cudi thoi ky nay da xuat hién hai sy kién dang cha
y: (1) V& bong béng chimg khodn (dotcom bubble). Piéu ndy lam anh huong dén su gidu ¢o
ctia tng 16p trung luu ctia My, tirc 1 1am giam kha nang thé chp cho cac khoan vay dé dau
tu cua ho vao nha ctra, bét dong san, va cac hoat dong kinh doanh khac. (ii) Tw do hoa tai
chinh (unregulated finance). Cu thé 1a duéi ap luc cia cac nhom dic quyén tai chinh, vao
nam 1999, Bill Clinton da ky dao luat méi (Gramm-leach-Bliey), khai tor dao luat Glass-
Steagal (1933). Dleu nay cho phép cac ngan hang thuong mai tham gia vao cac hoat dong dau
tu rat rii ro (chit yéu 1a trong linh vuc bat dong san), lam khoi dau bong bong nha dit ngay tir
nam 2000.

Giai dogn 2: Thoi ky cua cyu téng théng George Bush (2001 — 2008), voi diém nbi bat 1a mat
can dbi vi md ngay cang tram trong: (i) MY chiu ganh nang cua hai cuge chién tranh tai Iraq
va Afganistan, sau su kién 11 thang 9. Diéu nay tryc tiép 1am ting thim hut ngan sach. (ii)
Tham hyt can cin thuong mai va ng nudc ngoai cia My (nhat 13 v6i Trung Qudc) di ting
trong sudt 3 thap ky, nhung nhanh nhat 1a dén cudi nam 2008. No¢ rong dau tw nudc ngoai cua
My (America’s net international investment position) vao 2008 1a 3,47 ngan ty dollars, tang
1,33 ngan ty, hay 62% so v6i cudi nam 2007. D6 1a mic ting cao nhat ké tir nim 1976

Néu xét téng s6 no cua My¥ so véi GDP, thi buc tranh cho théy mot su bép bénh vé tai chinh
1& hon nhiéu. Trong thap ky 80, dudi thoi Regan, tong s6 ng ctia My so véi % ciia GDP (US
total debt as % of GDP) bi day tir 150% 1én dén xap xi 240%. Con sb nay ting lén rat it
trong sudt 2 nhiém ky cua Clinton, t&i gan 250%. Nhung n6 lai bi day 1én dudi thoi cua Bush,
dat t61 350% vao nam 2008, vuot xa dinh cao trong lich str 1a 300%, khi xéy ra cudc dai
khung hoang 1929-30.

Nhu dé noi, khi mat can d6i vi md tré nén nghiém trong, thi bong bong dau co dé dang lam
khiing hoang n ra. Hiy nhin lai nhiing dién bién chinh dwa dén khing hoang:

 Sau cudc v& bong bong ching khoan (dotcom bubble) vao nam 2000, Fed ha thap 1ai
sudt co ban nham muc tiéu kép: (i) Kich thich du tu va tiéu ding trong nudc (ii) Lam
giam gia tri cua ddng dollar so v&i cac ddng ngoai té manh khac, nham kich thich xuét
khéu, cho phép gidm tham hut ngoai thuong va kiém ché ng nudc ngoai. V& dai han,
su kich thich dau tu, ddy manh tién bo cong nghé va ting ning suat lao dong s& lam
tang kha niang canh tranh quéc té va sttc manh cia dong dollar My. Diéu d6 dan dén
ky vong vé mot sw thinh vieong dai han cua dat nudc va ngudi dan Mgy.

+ “Hiu ing phy” cua viéc gidm lai sudt co ban ctia Fed 1a giam 13i suét vay, va do do,
lam tang tong s6 cho vay dau tu vao bat dong san (mortgages). Piéu nay duoc thuc
day boi niém tin cia nguoi dan vao sy giau c6 ngdy cang tang cia My; vao dan s6
tiép tuc ting; va gidi han cua dat dai; nén gid bdt dong san sé chi ¢é tang! N6i khac
di, bong bong bat dong san bat dau hinh thanh.



Bong bong nha dét da kich thich cac ngan hang thuong mai (commercial banks) tham
gia vao cac hoat dong dau co rui ro cao (chu yéu trén linh vyuc bat dong san). Diéu nay
trudc day la bi cam, do rui ro trong dau co bat dong san duoc coi 1a vugt qué kha
nang dam bao an toan cua cac ngan hang thuong mai. (Xem lai hiéu trng adverse
selection, moral hazard, ma Stiglitz — Weiss da chi ra). Tuy nhién, bay gio ho lai
duoc phép lam, nho dao luat moi, Gramm-leach-Bliey.

Tuy nhién, d& d6i pho vdi rii ro cao, cic ngan hang thwong mai, nhu Freddie Mac va
Fannie Mae, d3 chimg khoan hoa nhirng khoan cho vay dau tu bat dong san.

Diéu nay trén thyc té c6 nghia 1a: nhitng ca nhan hay té chirc cho vay dau tu bat dong
san (originators) ban cac khoan cho vay cua ho (mortgages) cho cac ngan hang
thuong mai (nhu Freddie, Fannie). Cac ngan hang nay “bo” cac khoan vay ng do lai,
g voi timg mire rui ro, roi lai phan nho ra dé 1am tang tinh thanh khoan, rdi ban ra
nhu mot thir chimg khoan cho cong chung, théng qua cic ngin hang dau tu
(securitization).

Khi cong ching hay nhitng nha déu tu phd thong mua cic khoan cho vay no duoc
chung khoan hoa nay, ho thuong mua ludn bao hiém (mortgage backed securities),
chéng lai rii ro 1a khodn vay n¢g dugc chung khoan héa doé co thé 1a no khong tra
dugc (default).

Vi véy, qua trinh nay cho phép nhimng cé nhén, t6 chiic cho vay dau tur vao bat dong
san (originators) trit dwgc ganh ning rai ro sang cho t6 chirc khac ganh chiu, va thu
vé khoan tién ban ra nhiing tai san cho vay duoc ching khoan héa do. Ho gidu lén
nhanh chéng, nén dugc cac cong ty xép hang (rati ng companies) danh gia cao (AAA).

Do vdy, cac nha du tur phd thong trén thi trudng von cang hung phan, va gia bat dong
san cang bi bdc 1én cao.

Cho t6i hét nhiém ky dau tién cia cuu tong thong Bush (2004), bong bong bat dong
san khong lam may ai lo ngai, do nen kinh té, vé co ban 1a van vimg vang: toc do tang
nang suét va tién luong thuc té van tiép tuc dugc giit & mirc cao; can ddi vi mo van
nam trong tim kiém soat.

Vi mot sb lugng rat 16n cac du an dau tu vao bat dong san, céac td chirc bao hiém,
nhu AIG, vé trung binh ma noi, cé thé xac dinh duoc chinh xac mot ty 1€ % kha
nho, rang dau co co thé b thit bai (default). Tuc 13, ho xac dinh duoc suét sinh lgi cua
mdi déng vén cho vay (profit net of default), ciing nhu phi bao hiém (risk premium)
cho rui ro bi no x4u. Nho dé, ho c6 thé dinh gia chinh xac céc khoan cho vay ng duoc
chtng khoan hoa theo mtrc rii ro ctia nd. Vi vy, cac to chirc nay hoat dong rét co 1ai
nho bong bong nha dét, trong didu kién can bang vi mo duoc duy tri.

Vao sau quy I, 2005, tham hut ngan sach, tham hut ngoai thuong, va ng nudc ngoai
ctia My thé hién ra ngay cang trim trong. Tuy nhién, toc d6 ting ning suat - dong luc
clia ting trudng dai han cua nén kinh té - vin con dang ¢ mirc kha sung strc. Fed thay
ddi chinh sach ctia minh va déy 13i suét co ban 1én 0,25 % mdi 1an diéu chinh. Muc
dich 1a nhdm thu hep ciu co; han ché bong bong nha dat; va 1ai vén dau tu vao cac
linh vuc cong nghé¢ cao, c6 hi€u qua dai han cao hon.

Néu (i) Vén dau tu duoc chuyén manh vao linh vuc cong nghé cao, cho phép tang
nang suat va sirc canh tranh ctia nén kinh té My va (ii) ganh nang hai cugc chién tranh
khong tang vot, thi can dbi vi mé s& duoc cai thién. Trén thyuc té, bong bong nha dat
khong hé giam va no nudc ngodi ngay cang ting. Mot trong cac 1y do 1a cic ngén
hang kiém 13i nhanh hon nho bong bong nha dat; va khong quan tim dang ké t&i dau
tu vao cong nghé cao, doi hoi thoi gian dau tu 1au dé sinh 13i. Thém vao dé, chién
tranh ngdy cang trd nén tén kém. Hé qua 13 mit cAn dbi vi mé tré nén nghiém trong,
bugc Fed phai manh tay hon.



o Fed lién tiép déy i suat co ban 1én 0,25% mdi 1an diéu chinh cho t&i hét nam 2006,
va duy tri né 6 muc cao toi cubi 2008 (xem hinh 1, phu luc).

» H¢quala, lai sut cho vay dé dau co vao bat dong san (mortgage interest rates) tang
Ién gap boi va khong ngung bi day l1én. S6 dong tang 16p trung luu, dang vay no dé
dau tu vao nha dat, lic nay khong con chiu dung ndi ganh ning lii suit. Bong bong
nha dat va.

o Vao cubi 2008, hang loat ngudi vay ng budc phai tra lai nha cua, bat dong san mua
bang tién vay khong c6 thé chap cho ngan hang dé trir no. Gia bat dong san sut giam
nhanh chong. Tai san cho vay dugc ching khoan hod bi ban ra ao at, khién cho gia
ctia chung sut giam manh trén thi trudng chimg khoan. Pidu ma cac ngan hang, nhu
Freddie va Fannie, va t6 chie bao hiém, nhu AIG, khong ky vong xay ra, thi nay da
tr¢ thanh thuc té: cing mot lac, hang loat con no bi v& no, véi quy mé 16n, khién cho
von clia cac ngan hang bi boc hoi nhanh chéng (xem hinh 2, phu luc).

e Sy hoang loan tur thi truong nha dat, lan sang thi truong chung khoan, roi lan sang h¢
thdng ngan hang (bank panics). Khing hoang tai chinh bit dau dién ra. Cac sy kién
chinh nhu sau:

o Mung 1 Thang 7, 2008, Bank of America mua lai Countrywide Financials
(mot trong nhitng t6 chirc ban mortgage backed securities 16n nhat)

o Ngay 08, thang 9, 2008, Freddie Mac and Fannie Mae bi qudc hitu hoa (véi
téng tai san hon 5 ngan ty dollars).

o Ngay 15, thang 9, 2008, Lehman dé don pha san (16n nhét trong lich str nudc
M7: Tai san 600 ty dollars).

o Ngay 16, thang 9, 2008, Fed budc phai ctru AIG véi 85 ty dollars cuu trg (Tai
san cua n6 hon 1 ngan ty dollars).

Ly do: Céc t6 chirc nay mat kha ning thanh toan. Sy v& ng ctia mot loat to chirc trong linh
vuc tai chinh, dia 6c 1am mot sb luong 16n nhan vién lam viéc thudc linh vuc nay bi sa thai.
Su sut gidm manh gia dia b, ching khodan, 1am tai san cua gidi trung luu, tru cft cia suc ti€u
thu cua nén kinh té My, bi giam manh, dan dén su co thit vé téng cAu tiéu dung hang hoa cao
cap va lau bén nhu xe hoi, cling nhu cac dich vu giai tri. Diéu nay tiép dén 1am cac cong ty xe
hoi 16n nhu GM va mot sé 16n céc nha théu phu cua chung bi pha san. Nhiéu trung tim giai
tri 16n nhu Las vegas bi vang teo. Viéc rat nhiéu cic cong ty tai chinh va phi tai chinh bi pha
san lam tang sb luong doi quan that nghiép, keo theo su co hep téng cau vé tiéu dung va dau
tu, dién ra theo duong xoay oc di xuéng. Do My 1a trung tdm tai chinh, thi truong tiéu thy, va
1a con no 16n nhat thé gidi, khing hoang tai chinh va kinh té ctia My dé lan nhanh ra cic nén
kinh té khéac, din dén khing hoang kinh té toan cau.

3. Nhin sdu vao nguyén nhén co bin dén dén khiing hoding — Gidm st tai chinh long
léo, di kém voi mdt cdn doi vi mo qua lon

Nhu chung ta di thiy, mot trong cac hé qua cua dao luat cho phép tu do hoa hoat dong ngan
hang (Gramm-leach-Bliey) 1a sy xuat hién cac hinh thirc giao dich phai sinh trén thi trudng
cho vay dau tu bt dong san (subprime mortgage market). Cu thé 1a qua trinh chimg khoan
hoéa cac khoan cho vay ng trén thi truong nay (Securitization), di kém véi cac hinh thirc mua
bao hiém rui ro (mortgage backed securities).

Trong diéu kién can bang vi mé dugc duy tri, cac du 4n vay dau tu vao bt dong san 1 kha an
toan, theo nghia, (i) rui ro bi v& ng l1a nho (ii) kha nang vo no 1a biét 1ap nhau (du &n nay bi
pha san (default) khong kéo theo du an khac bi pha san theo) (iii) c6 mot sb lugng 16n cac
du 4n dang rat sinh 13i (do bong bong dia ¢ ching han). Khi d6, ngan hang va cac cong ty



bao hiém khong ky vong rang, c6 mot s6 lugng rat dong nhimng ngudi vay no s& bi v& no
hang loat, trén quy mo 16n, va vao cung mdt thoi diém. Trong diéu kién do, hoat dong bao
hiém 1a rat ¢ 14i. Nhu d4 noi, cac cong ty bao hiém, nhu AIG, c6 thé xac dinh dugc hau nhu
chinh xac % trung binh s dy 4n bi v& ng (va con sd % bi “tai nan” d6 1a nho). Vi vay, bao
hiém cho viéc mua cac khoan vay ng dugc chimg khoan héa la mgt hinh thirc phai sinh rat ¢6
11, khi gia nha dat dang c6 chiéu hudng ting 6n dinh. Mat khac, vé phia ngan hang, viéc ban
ra cong chung cac khoan cho vay dugc ching khoan hoa (securitization) lai 1a mét hinh thic
phai sinh kha “thong minh” dé cac t6 chirc nay da dang hoa ganh ning rui ro, tranh bi mat
quéa nhiéu von do rii ro khong doi duoc no (adverse selecion and moral hazard). Khoan tién
thu vé do ban ra cac khoan cho vay dugc chung khoan hoa do, lai tiép tuc dugc st dung dé
tiép tuc cho vay méi. Ngan hang giau 1én rat nhanh, ai ciing c6 thé thay!

Nhu dé néu, vao sau quy I, 2005, tinh hinh da thay d6i. Can d6i vi mo bi xau di nghiém trong,
thé hién boi con sd vay no cia chinh phu My, tham hut ngoai thuong, va ng nuéc ngoai cua
My so vdi % GDP tang lén. DPén lugt no, su mat can ddi kinh té vi mé lai ¢ép Fed tang lai suét
co ban 1én lién tiép 0,25% sau mdi 1an diéu chinh. Tuy vay, déng dollars van tiép tuc bi sut
gia so voi cac ngoai t€ manh khac trong sudt cac nam 2005 -08, kéo theo su giao dong manh
cua gia ca trén thi truong von, ngoai hoi, nang luong, nhét 13 thi truong cho cac giao dich
tuong lai (future market).

Trong khung khé hep hon ma chung ta dang quan tam, diéu d6 khién cho: (i) mutc d6 rui ro
cua hoat dong dau co trén linh vuc bat dong san tai My bi tdng vot, do gia ca cac tai san tai
chinh giao d6ng manh va kho ludng. (ii) Ciing do toan bd méi truong vi mé bi bt 6n, cac to
churc tai chinh va bao hiém khong con co kha nang phén loai cac khoan ng theo timg 16p rui
ro. Thay vao do, co sy “cong huong” cua hau hét cac du 4n cua nhimg nguoi di vay: hodc
bong bong bt dong san s& tlep tuc, va tit ca cac nha dau co sé& tiép tuc duoc loi 10n; hoidc
bong bong sé& bat ngd bi v, va tat ca bi v no.

Cung hét nhu ¢ khu vyuc c6 kha nang x4y ra hoa hoan hay dong dat 16n, bao hiém tai san nha
ctra & khu vire d6 s€ thu 101 cao, néu nan hoa hoan hay dong dat, cudi cung ma noi, van chua
xdy ra. Va hing bao hiém hay ngan hang cho vay dau tu vao nha dét s& bj “sap tiém”, néu
cung mot lac, hang loat ngdi nha bi chay rui hay bi pha hity boi dong dat. Tinh hinh cac to
chtre tai chinh va bao hiém cho cac khoan cho vay dugc chimg khoan hoa tai My, vao cac
nam 2006-08, thyc sy ¢ trong tinh canh tuong tu.

Diéu ma cac nha kinh té hoc thé ché nhu Stiglitz (2008), va ca nhitng nguoi theo chu thuyét
tu do, nhu Mc Kinnon (1991), muén nhan manh ¢ ddy la: Khi rai ro mang tinh hé thong nhu
vay, voi (i) su giam sat tai chinh 1ong 1éo; (ii) Céc to chirc tai chinh ngdm cho rang, nha nuéc
ding sau bao hiém cho moi rii ro, vi khong thé dé hang loat cac to chirc tai chinh, cong
nghi¢p cung mdt luc bi dd v&. Khi dé, cac td chire tai chinh c6 thé thuc hién nhiing hanh vi
truc loi rdt vo trach nhiém (moral hazard in bank, theo cach néi cia Kane, 1985). Vi du,
ngan hang co thé thuc hién hang loat cac giao dich cho vay rat mao hiém, ¢ lac 1én t&i 110%
gia tri thi trudng cla tai san nha cura, ma khong can thé chép (Selten, 2008).

Vi bat 6n vi mo tao nén rui ro hé théng (gidng nhu rai ro sip xdy ra dong dat 16n), sy cho
vay a0 at va diy mao hiém s& dem lai loi nhuan kéch su cho ngan hang, néu bong bong bt
dong san van tiép tuc tang; va cac nha tai phiét bo lai dang sau cho chinh phu va xa hoi ganh
chju t6n that khéng 10, néu bong bong vd, voi hang loat dy an bi v& no, gia tri tai san bi suy
sup trén quy mé 16n va xay ra cing mot lic, nhu sau mot con hoa hoan hay dong dit 16n.



Tom lai, tr do hoa tai chinh (unregulated finance) luén dan dén bong bong. Bat 6n vi mo
ludn gay ra rai ro hé théng. Khi hai yéu t6 nay tac dong dong thoi, chung 1am xuét hién sy
may rui trén quy moé 16mn, ma n6 luon kich thich long tham va hanh vi vo trach nhiém cua céac
t6 churc tai chinh khong bi giam sat (moral hazard in bank). Chinh sy tham lam khong bi
kiém soat d6 1a nguyén nhan chinh vé thé ché, ma n6 da day nén kinh té hing manh nhu cua
M7 t6i1 khung hoang.

4. Bai hoc rut ra cho Viét nam

Khiing hoang kinh té thé gidi anh huong truc tiép t6i Viét nam theo ca hai vé ctia tong cau:
(i) cau dau tu bi giam do ngudn cung vbn FDI va dau tu gian tiép bi giam manh (ii) cau vé
tiéu dung bi giam, do khung hoang thé gi61 lam giam manh cau vé hang xut khau. Dén lugt
né, diéu nay khién cac cong ty gia cong, lap rap hang xuit khau phai gidn tho, 1am ting sb
luong that nghiép va thap nghiép tam thoi; kéo theo sy sut giam tiéu dung noi dia.

Chinh pht Viét nam da nhanh chéng thyc hién goi kich cau nhiéu ty dollars, thong qua céac
khoan cho vay véi hd tro 13i suét, di kém véi gidn thué danh vao cac doanh nghiép. Mic du
vé mat chu truong, goi kich cau nay 1a nham hd tro cac nganh xuat khau va dau tr vao cac du
an ha tﬁng, tao viéc lam, thu nhap, va kich thich ti€u dung cta dan cu. Tuy nhién, sy giam
manh vé nhu cau tir cac thi truong xuit khiu truyén thong 12 mot tro ngai trong vai nim t6i
ma Viét nam s€ tiép tuc phai ddi mat. Bén canh d6, theo danh gia cua Vu théng ké tai khoan
qudc gia: “tiéu dung cua dan cu di suy giam nghiém trong & muc am 10% trong nira ddu nim
nay so voi cung ky nam ngoai” (SGTT, 07/07/09).

Diéu d6 noi lén rang, mic du goi kich cau 1a rt nhanh va kha 16n so v6i % GDP, nhung hi¢u
qua thyc té ctia nd can phai c6 sy thim dinh va danh gia chinh x4c, nham tranh cho nén kinh
t& bi roi vao mot cudc suy thodi hay lam phat méi trong twong lai.

Bai hoc tir khung hoang kinh té & My cho thdy, kich cau tuy ban than n6 khong phai la giai
phap cho phep nén kinh té vuot nhanh ra khoi khung hoang; ma nguoc lai, c6 thé 1 hiém hoa
tiém an gdy nén lam phat va suy thoai, néu thé ché tai chinh c¢6 nhimng khiém khuyét, khién
cho dong von kich cau bj 1ai tréch khoi muc tiéu ban dau, hodc bj st dung qua kém hiéu qua.

O kich ban toi nhat, dong vdn kich cau c6 thé bi 1ai vao ddu co bong bong ching khoan hoic
bét dong san, vi ban chét cua nd van chi 1a chinh sach néi long tién té, dua trén ha thép lai
sudt nhuy My da lam. Diéu nay c6 thé 1a mot nguy co d& xiy ra, boi rui ro lya chon toi
(adverse selection) va hiém hoa do sy v6 trach nhiém trong viéc sir dung von vay (moral
hazard), ma Stiglitz — Weiss da chi ra; va ciing c6 thé 1a bai chinh hanh vi truc loi c6 thé xdy
ra & ngay tai cac to chirc tai chinh, do thiéu sy giam sat chit ch& (moral hazard in bank).
Chung ta can tach biét rd rét giita ¥ nguyén dung din cua chinh sach kich cau, véi khiém
khuyét hay rai ro c¢6 thé xay ra cta hé thong tai chinh, ma ngay ca My ciing c6 van d¢, dé co
mot cai nhin thuc tién.

Trong kich ban toi nhat nay, Viét nam s& trai qua timg dot bong bong chimg khoan va bong
bong bit dong san, theo timg chu ky cta chinh sach noi long tlen t€. Va cing nhu da xdy ra &
My, diéu nay khién hiéu qua dau tu va ning suit chung cta nén kinh té co thé bi giam st
hoic khong ting theo dung tiém ning, kéo theo sy giam sirc canh tranh cta cac doanh nghiép,
tham chi ngay trén thi truong ndi dia.



Trong diéu kién co de facto tu do thuong mai véi Trung qudc, mot nén kinh t& dang di 1én
dua trén vi¢c tang hi€u qua theo quy mo san xuét 16n, thi kich ban trén lai dit ra mot thach
thirc khac cho Viét nam. Géi kich cau 16n so voi % GDP, va tham hut ngan sach ciing di kha
16n so vdi % GDP hién nay cua Viét nam s€ khong gay ra ap luc lam phat ngay, vi strc tiéu
ding va dau tu van dang suy giam. Nhung né tryc tiép lam giam gia tri dong tién ctia Viét
nam so v6i déng nhan dan té, hodc 1am ngip hang nhap khau chit luong thap cua Trung qudc
vao Viét nam, hodc ca hai (Samuelson — Balasa effect). H¢ qua la nhap siéu va vay ng cua
Viét nam, chi riéng vé6i d6i tac khong 16 Trung qudc, s& ting. .. khong co gi cudng ndi.

Thach thtrc rat 16n. Nhung co hdi ciing dang mé ra. Van dé 1a chung ta c6 ndm bét dugc co
hdi hay khong ma thoi.

Can nhan dinh rd rang, Trung qudc 12 mot siéu cudng dang ndi 1én, mot “nha may san xuat ”
ctia thé gidi, mot thi truong dang tang truong nhanh (vira vuogt ca My dé tro thanh thi truong
tiéu thu 6 t6 16n nhat thé gidi); va 1a mot qudc gia co du trit von ciing vao loai gan nhu 16n
nhit thé gioi.

Mot chinh sach nham lam co hep dan khoang cich vé nang suat ciia nén kinh t& Viét nam so
v6i Trung quéc s& bién Viét nam thanh noi “hut” dau tu nudc ngoai cuc manh, ngay khi nén
kinh té thé giéi phuc hdi tré lai. D6 1a co hoi phat trién cho Viét nam, dua ngay trén sirc
manh dang 1én ctia Trung qudc.

Diédu nay doi hoi phai c6 mot sy thay d6i vé thé ché quan Iy mot cach co trat ty va vimg chic.
Mot thé ché quan ly nhan manh t6i trach nhiém, hiéu qua cua timg té bao cua bd may quan ly
nha nudc, ting t6 chuc tai chinh va cong nghiép, dbi véi loi ich toan xa hoi va voi yéu cau
phat trlen bén vimg. Piéu d6 lai doi hoi mot sy minh bach vé thong tin quan 1y, Ve hi¢u qua
kinh té - x4 hdi ctia timg don vi hay t6 chuc trong timg dia phuong va trong toan nén kinh té.
Day cling chinh la bai hoc quy bau nhat vé tién trinh chuyén doi t6 chirc va quan 1y tai Trung
quoc trong cai cach.

Ciing nhu Singapore, Han quéc, bai loan, hay Trung quéc, An d6 trude day, su thach thac va
co hdi dang dat ra voi Viét nam hom nay. Ho cling da bt dau tir mot x3 hdi nhu chinh chung
ta. Va chung ta cling hoan toan c6 thé vuon 1én nhu ho, hoa nhédp vao mdt Chau A nang dong
va mot Thé gidi phat trién bén viing hon.
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Phu luc:

Hinh 1: L3i suét co ban cua Fed.

Effective Federal Funds Rate (FEDFUNDS)
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Hinh 2: Bong bong va su “bdc hoi” tai san ctia cac ngan hang sau khung hoang
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[1] Khoa Kinh té, PHQG TP HCM. (Bai viét cho hoi thao “Mat sb 1y thuyét kinh té chinh trén thé gisi
hién nay qua khiing hoang toan cau va nhiing van dé dit ra cho Viét nam” do Hoi dong Ly ludn Trung vong to
chirc tai Ha noi).



