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Dan nhip

Vao nhiing ngay cudi nim 2008, cyu chu tich Fed Alan Greenspan, lac da mat rat nhiéu
uy tin vi bi cho rang da giit 14i sudt qua thip va qué 1au sau cudc suy thoai 2001, nhan dinh
rang cudc khing hoang tai chinh bung nd tir gitra ndm 2007 d3 vuot qua day. Khi d6 khong
mdy ai tin Greenspan vi nhiéu chi sb thi truong va thong ké kinh té van tiép tuc xau di. Tuy
nhién , v6i kinh nghiém thi trudng va chinh truong diy din, Greenspan dudong nhu di nhéan ra
thi truong tai chinh dang on dinh trd lai sau khi hang traim ty USD duoc d6 ra ciu cic ngan
hang 16n & My va Chau Au. Cudi Thang 12/2008, trong khi sd liéu xuit khau cta Trung
Qudc, Nhat Ban, Puc, nhimg cuong qudc xuit khau trude do, suy giam ky luc thi chi sb vé
van tai bién quéc té BDI (Baltic Dry Index) c6 dau hiéu cham day va bat dau nhich dan 1én,

bao hi¢u sy hoi phuc cua thuong mai quoc te.

Trong giai doan cudi nam 2008, bén canh cac chinh sach gidi cuu hé théng tai chinh,
chinh phi nhidu nuéc di dong loat tung ra cic goi kich cau khong 10, trung binh khoang
3,16% GDP céac nudc (Lé Hong Giang, 2009). Trudc d6 hang loat ngan hang trung wong da
phéi hop cit giam 13i sudt manh, nhiéu trudng hop xudng sat khong. Khong chi cit giam 1ai
suit thap ky luc, du nim 2009, Ngan hang Trung Uong Anh di chinh thtrc thyc thi "néi long
vé lugng" (quantitative easing - QE), trong khi Fed va ECB tiép ndi chinh sach nay khong lau
sau d6. Py 1a cong cu tién té ma Ngan hang Trung wong Nhat Ban di phai s dung chi vai

nam trudc d6 khi nén kinh t& nude nay roi vao "biy thanh khoan" (liquidity trap).

Nhitng bién phap néi 1ong tai khoa va tién té ding theo sach gido khoa cua trudng phai
Keynes duong nhu di phat huy hiéu qua. Mic du thi truong con mat hai thang dau nam 2009
do dam tim day, ¢t hich cubi cing cia tin Bo truong Tim Geithner v6i chuong trinh PPIP
nham 1am sach ban cin ddi tai san ciia cac ngan hang My di chinh thirc vuc nén kinh té My
va ca thé gioi ra khoi cudc khing hoang toi té nhét ké tir sau Pai Suy thoai 1929-1933. Pau
Thang 3/2009, duong kim chi tich Fed Ben Bernanke tuyén bd da nhin thiy nhitng "tin hiéu”
phuc hoi kinh té. Mic du da s6 cac nha binh luén nghi ngd nhan dinh ciia Bernanke, ké ca cac

nha kinh t€é xuat xac nhat, tién doan nay da chinh xac.

Bén canh sy phuc hdi manh mé cua thi truong ching khoan toan thé gioi, nhiéu chi sd
phan anh ky vong kinh té cua giéi doanh nhan nhu chi sé PMI (purchasing managers' index)
va Chi sb béao trudc (Leading Indicator) cua t6 chirc Conference Board déu vuot ddy trude va
trong Thang 3/2009. Mic di nén kinh té thuc cia My tiép tuc suy gidm trong hai quy dau

nim, cudi Thang 5/2009 sb lwong nguoi nhan bao hiém thit nghiép 1an dau (Initial Jobless



Claims) da dat dinh, d4u hiéu ma Robert Gordon - thanh vién cia Uy ban dinh mdc thoi gian
cac chu ky kinh doanh cia NBER (NBER Business Cycle Dating Committee) - cho rang suy
thoai kinh té sap sira chdm dut (Gordon, 2009). Ciing trong Thang 5/2009 chi s6 gi nha dat
S&P Case Shiller 1ap ddy, diéu ma 6ng Nouriel Roubini khang dinh 1a diéu kién tién quyét dé
khung hoang tai chinh c6 thé qua di. Thi truong chimg khoan My chao dén su phuc hdi nay
bang mtc ting trudng 24% cho ca nam 2009 va gin 65% ké tir day vao Thang 3.

Hinh 1. Chi s gia nha dit — S&P Case Shiller, 01/2000 — 07/2009
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Nguén: Datastream (2009)

Hinh 2. Chi s6 S&P 500, 01/2008 — 10/2009
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Nguoén: Datastream (2009)

Mic du Trung Québc dd va dang bi chi trich manh m& vé chinh sach giit ddng Nhan dan
t¢ thap (undervalued) dé kich thich xuat khau va ting truong, c6 thé néi viéc nén kinh té nay
dung virng trong nira dau nim 2009 d3 gdép mot phan quan trong vao sy hdi phuc cia kinh té
thé giéi. Véi mot goi kich cau 16n va nhimng can thiép hanh chinh hiéu qua, Trung Qudc da
gitp cho gia dau mo va cac loai nguyén lidu tho khong roi ty do, gian tiép ngan chan sy lay
lan suy thoai ra nhiéu nudc dang phat trién va ca mot vai nude phat trién nhu Uc va Canada.
Du doéng Nhan dan té khong dugce ning gia nhu My va cac nudc phuong Tdy mong mudn,
Trung Qudc di khong rat khoi thi trudng trai phiéu chinh phit My, mot yéu t6 quan trong

gitp cho nhiing nd lyc ciia Fed binh 6n thi truong tai chinh ¢ thé thanh cong.

Nhiéu nha kinh té d3 that vong voi két qua cua cac cude hop G20, mot cau lac bd quyén
luc méi cia thé gidi ké tir khi khing hoang nd ra. Tuy nhién phai thira nhan ring G20 di dem
lai hai thanh c6éng quan trong. Thtr nhat 13 mot cam két khong chinh thirc cua cac nudc 16n
khong dung 1én cac rao can thuong mai, didu ma nhiéu nha kinh té lo ngai s& ddy cudc khing
hoang vao mot cudc Pai Suy thodi thir hai do thuong mai quéc té sup dd. Bén canh do, dbi
pho véi cac kho khin tim ngudn tin dung xuit khau khi thi trudng tai chinh thé gidi déng
bing, G20 ciing cam két s& dua ra mot goi hd tro tin dung 250 ty USD thong qua cic ngin
hang phat trién khu vuc va IFC (Auboin, 2009). Thanh cong thir hai cia G20 14 giai phong
cho IMF duoc tir do hon trong vai trd nguoi cho vay cudi cung bang viéc phat hanh thém 500
ty SDR (Rodrik, 2009) va dua ra chuong trinh cho vay vé diéu kién cho cac nuée gip kho
khan thanh khoan ngoai té. Chi mét Iceland cudi nim 2008 d 1am rung chuyén hé théng tai

chinh nhiéu nudc chau Au, nhung voi nhitng bién phap can thiép va trn an kip thoi, IMF da



g6p phan ngan khong cho khing hoang lan ra hang loat cac nudc méi ndi & ngoai vi chau Au

trong nadm 2009 (Ireland, Hungary, cac nudc vung Baltic, Ucraine, Ba Lan, Hy Lap).

Nira sau nam 2009, thoi diém cac goi kich cau phat huy hiéu qua manh nhat (Romer,
2009), nhidu nudc da chimg kién sy quay dau ngoan muc ciia ting truéng GDP va mot phan
nao do 1a tiéu dung va dau tu. Tuy nhién that nghiép van tiép tuc gia ting & nhiéu nudc. P
c6 mot s6 nhan dinh rz‘“mg cudc suy thodi nay, 1a hau qua cua mdt cudc khing hodng tai chinh,
s& phuc hdi voi ty 1& that nghiép cao (jobless recovery) (Altic, 2009a). Bén canh méi lo nan
thit nghiép kéo dai, nhidu nha kinh té bat dau lo sy bung nd cta lam phat (Greenspan, 2009
va Feldstein, 2009) khi nhiéu nudc co ty 1& no quc gia gia ting va 1ai sudt van tiép tuc duoc
giit & muc thap. D3 co nhiing ¥ kién kéu goi cac nudc phai bat dau that chit chinh sach tién té
va tai khoa. Mic du nhitng khuyén nghi nay gy ra nhiéu tranh cai, vao thoi diém cudi nim
2009 khong con ai nghi ngd vé cude khung hoang tai chinh da két thuc va kinh té thé gidi bat

dau hdi phuc.

Bai viét nay s& tom luoc mot s6 dién bién kinh té thé gi6i chinh trong ndm 2009. Trong
phan thir hai tic gia s& dua ra mot s6 bang ching cho thiy cudc khing hoang tai chinh da qua
day trong Quy 1/2009. Phan tiép theo bai viét cip nhat mot sd chi tiéu kinh té quan trong
minh chimg cho viéc nhiéu nén kinh té dang trén da hoi phuc. Phan bdn 1a tom tit nhitng xu
hudng, thao luan va chinh sach kinh t& quan trong ctia nim vira qua. Cudi cung 1a mot két
luén ngan vé bai hoc rit ra trong ndm cudi cing ciia thap ky dau tién cua thé ky 21 cho Viét

Nam.
Khiing hoang tai chinh qua day

Vao Thang 1/2009, bao Wall Street Journal da lam mot cudc khao sat (The Wall Street
Journal, 2010) quan diém céc nha kinh té vé chi s6 kinh té/tai chinh nao quan trong nhét dé
c6 thé danh gia liéu cudc khung hoang dd qua di. Két qua 1a cac chi sé chénh 1éch 13i suat
(credit spreads) duoc cho 1a quan trong nhat. Hai trong sb cac loai chi s chénh léch i suat
duoc theo ddi chat ch& nhat trén thi truong tai chinh 1a Libor-OIS? va chénh léch TED® da co
dién bién trong nam 2009 nhu Hinh 3.

* Libor-OIS 1a chénh 1¢ch giira 14i sut dong USD trén thi truong lién ngan hang London va Overnight Index
Swap, mot thudc do gan nhat cua 1ai suat thyc té Fed da diéu phdi dugc trén thi truong Fed funds (thi truong
vay cac khoan du trit cuia cac ngan hang thuong mai My trén tai khoan cua Fed).

3 Ted spread 1a chénh léch giira Libor 3 thang va ldi suét trai phiéu 3 thang cta chinh phu My.



Hinh 3. Chi so chénh I¢ch lii suat, 12/2008 — 12/2009
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Nguon: Datastream (2010)

Sau ba thang 6n dinh quanh mirc 1%, chi bang 1/4 so v6i cac mirc chénh 1éch 13i suét luc
dinh diém cia cudc khung hoang Thang 9/2008, ca Libor-OIS 1an chénh léch TED tiép tuc
giam dang ké (50%) trong hai thang sau d6. Pén cudi Thang 5/2009 hai chi s niy da giam
xubng thap hon thoi ky ngay trudc khi Lehman Brothers pha san (Thang 9/2008) va trong 5
thang cubi nim 2009 da rat 6n dinh trén dudi 20 diém co ban (basic points). Diéu nay chimg
to thi truong lién ngan hang va thi truong tién té da hoat dong trd lai, Fed va cac ngan hang
chinh 16n nhu Lehman c6 thé pha san mét lan nita. Vay chinh sach ndo cua cac ngan hang

trung wong da dan dén thanh cong nay?

Moi cudc khing hoang tai chinh déu lién quan dén sy hoang loan ctia cac nha dau tu va
chinh ban than gi6i tai chinh. Su sup db cta thi trudong lién ngan hang va thi trudng tién té
sau khi Lehman Brothers phé san 1a hé qua truc tiép cta su hoang loan nay. Khi thi truong
hoang loan, thanh khoan nhanh chong bién mat va gia cac loai tai san tai chinh (asset prices)
sup d6 s& tao thanh mot vong xoay ddy cac dinh ché tai chinh sau hon vao khing hoang: thiéu
thanh khoan din dén phai ban théo tai san tai chinh du bi 15, diéu nay 1am x4u di bang can ddi
tai san va cang gay kho khin trong cac hoat dong huy dong von, do vay mot vong thiéu thanh

khoan lai lap lai.

Nhimg bién phéap cip ctru duoc cac ngan hang trung wong 16n (Fed, ECB, BoE, Bol,

SNB) dong loat dwa ra vao cudi nim 2008 bao gom céc bién phap cung cap thanh khoan khan



cap (CPFF, TALF), bao lanh 100% céc khoan vay trén thi truong lién ngan hang, va cit 1ai
suit co ban xudng cac murc thap ky luc di chin ding vong xody khung hoang thanh khoan
noi trén. Tuy nhién phai dén khi cac ngan hang trung wong nay tuyén b thyuc hién chinh sach
QE thong qua mua lai céc tai san tai chinh lién quan dén cic khoan cho vay dia dc thi thi
truong maéi thuce sy dugc tran an. Céc chinh sach nay, thuong dugc goi la Cac cong cu mua
tai san (Asset Purchase Facilities - APF), nham vao hai muc tiéu: bom manh thanh khoan ra

thi truong va ngan gia tai san ti€p tuc gidm sau, dac biét cac loai tai san lién quan dén dia oc.

Nude Anh mé dau ké hoach APF ciia minh vao Thang 1/2009 véi tong s6 50 ty Bang
Anh, sau d6 tiép tuc dugc mé rong trong ca nim va da 1én dén 200 ty vao cudi nam 2009
(Bank of England, 2009). My chinh thirc tuyén b ké hoach APF cho cac tai san lién quan
dén bat dong san (750 ty USD) va trai phiéu dai han chinh phu (300 ty USD) (Board of
Governors of the Federal Reserve System, 2009) vao Thang 3/2009. ECB dén tin Théang
5/2009 m&i dwa ra mot chuong trinh APF khiém ton véi 60 ty Euro (European Central Bank,
2009), tuy nhién voi dic thu cia EMU day 1a mot ¢b ging vuot bac cua ngan hang trung
wong ndy. BoJ cuia Nhat Ban, dd ¢ chinh sach QE tir nam 2001, tiép tuc md rong cac chuong
trinh APF ra cho trai phiéu cong ty (Otsuma, 2009) vao Thang 2 (10,7 ty USD), trong khi
SNB ctia Thuy Si ciing bat diu mua vao trai phiéu cong ty (Schweizerische National Bank,

2009) trong Thang 3/2009.

Song song v4i APF, cubi Thang 3/2009 bo trudng BO Tai chinh My Tim Geithner d dua
ra mot ké hoach lam sach bang can dbi tai san cua cac ngan hang véi tén goi Ké hoach Pau tu
Lién két Chinh phu va Tu nhan (Public Private Investment Program - PPIP). Ban chét cua ké
hoach nay (xem thém Hop 1) 1a dung s6 tién 350 ty USD con lai cta chuong trinh TARP ma
cyu bd truong Herry Paulson di xin Qudc hoi My duyét trong ndm 2008 dé xir 1y s tai san
X4u ma cac ngan hang van con nam giit. Mac du bi chi trich dir doi va da khong duoc trién
khai toan di¢n (The Wall Street Journal, 2009), PPIP da 1a mét lidu thudc an than quan trong
bén canh chinh sach QE cua Fed.

Hinh 4 cho théy cac chuong trinh APF va PPIP da thuc sy phuc hdi niém tin cua thi
truong vao hé thong tai chinh noéi chung va cic ngan hang noi riéng. Tir giita Thang 3/2009,
cb phiéu cua cac ngan hang da phuc hdi rat manh, ting nhanh hon toan thi truong trong gan
nhu toan bo thoi gian con lai cua ndm 2009. Pong thdi VIX (Hinh 5), chi sb do muc d6 bién
dong cua thi truong chimg khoan M hay con dugc goi 1a "Chi s6 cta sy so hii" (fear index),
cling giam manh trong sut thoi gian tir Thang 3/2009. Quan trong hon, CDX Banking, chi s6

rii ro ciia hé théng ngan hang, du ting manh trong hai thang dau nim, d3 bi chin lai trong



Thang 3 va giam dan cho dén cubi nam. Du phai loi dung thu thuat ké toan (Norris, 2009) dé
giam bét 16 cho Quy I, Goldman Sachs, ciing nhu nhiéu ngan hang khac da c6 loi nhuén 16n
(Harper, 2009) ké tir Quy II nam 2009. Bén cudi nim 2009, van dé giai ciru cac ngan hang
16n trén thé giéi da duoc thay bang van dé lam thé nao dé danh thué (Thomas, 2009) cac

khoan thudng ky luc cho nhan vién va lanh dao ctia cac ngan hang nay.

Hinh 4. Chi s6 thi trwong ¢ phiéu thé giéi, 2009
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Nguon: Datastream (2009)

Hinh 5. Chi s6 riii ro ciia hé thong ngin hang, 2009
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bén Thang 9/2009, bao Wall Street Journal lai thyc hi¢én mot cudc khao sat cac nha kinh
té va dd c6 78% s6 nguoi tra 10i tin rdng cudc khung hoang tai chinh di chidm dut, mic du
21% cho rang hé thong ngan hang yéu kém van con 1a mdi nguy hiém cho nén kinh té My.
Trudce do6, vao Thang 7/2009, Nouriel Roubini, ngudi dugc ménh danh 1a Dr. Doom, cling
thira nhan nhitng diéu t0i t& nhit véi kinh té va hé théng tai chinh thé giéi di qua
(Brandimarte, 2009). Trong nam 2009, 140 ngan hang thuong mai cua My phéd san nhung
khong mot vu pha san nao gy ra hoang loan diy chuyén nhu trong nim 2008 nira. Mic du s&
con nhiéu ngan hang va dinh ché tai chinh trén thé gidi phai dong ctra, ¢6 thé noi cudc khing
hoang tai chinh thé gidi bat ngudn tir cudc khung hoang dia dc dudi chuan cua My Thang
8/2007 di qua day. D6 ciing 1a két luan cua Bao cao Kinh t& Thé gigi 2009 (World Economic
Outlook) cta IMF Thang 11/2009.

Hop 1. Ké hoach dau tw lién két Chinh phii va Tw nhan

Ngay 23/03/2009 Bé truong Tai chinh My Tim Geithner cong b phuong 4n giai quyét sb tai
san x4u trong hé thong ngan hang M¥ véi tén goi K& hoach dau tu lién két chinh pha va tu nhan
(Public Private Investment Program - PPIP). Ké hoach nay gdm hai phan, phin mot goi 1a Ké
hoach Giai téa cac Khoan ng Ton dong (Legacy Loans Program - LLP), phan hai 1a Ké hoach giai
téa cac chimg khoan ton dong (Legacy Securities Program - LSP). Tong s6 tién du dinh chi cho
PPIP vao khoang 75 dén 100 ty trong sb tién TARP con lai cong thém tro gitp tir FDIC (Qiiy bao
hiém tién giri), Fed, va tir cac ngudn khac ctia B9 tai chinh. Muyc tiéu ctia PPIP 1 ding sé tién nay
khuyén khich cac nha dau tu tu nhan bo thém von vao cac quy dau tu chung giita chinh phii va tu

nhan dé c6 thé mua lai tir 500 dén 1000 ty tai san x4u ciia cac ngan hang.

Phan thtr nhat, LLP, do FDIC quan 1y véi qui trinh nhu sau. FDIC yéu cau cac ngan hang
chao hang cac khoan cho vay ton dong (legacy loans) mudn thanh Iy va dung ra t6 chtrc ddu thau
nhiing khoan vay nay. FDIC kéu goi cac nha d4u tu tw nhan ddu thau va ngudi chao gia cao nhat s&
cung FDIC dimg ra l1ap mot quy dau tu lién doanh dé mua sb tai san thang thau d6. Nha dau tu tu
nhan va TARP s& bo mdi bén 7,15% gia tri cua sb tai san nay vao quy, con lai 85,7% sé& di vay tir
cac ngudn bén ngoai va FDIC béo lanh cho khoan vay nay. Diém méau chdt cua LLP 1a viéc FDIC
bao lanh 85,7% tong sb tién dau tu cia lién doanh. Vi quy nay co ty 1¢ don bay tai chinh la 6:1
(=85.7:14.3), nén don béy tai chinh ciia nha dau tu tu nhan 1a 12:1, nghia 1a néu qiy 1i 1% trén
tong s6 tai san thi nha dau tw 10i 12% trén s tién minh gép vao quy. Ngugc lai, trong truong hop
quy bi 16 thi t6i da nha dau tw chi mat s6 7,15% cua minh, phan con lai TARP va FDIC s& ganh.

Chinh co ché 15i an 13 (qua 7,15%) chinh phu chiu nay s& khuyén khich cdc nha dau tu tu
nhan tham gia vao LLP. Nhung lam thé nao dé cac nha diu tu tu nhan chiu chao gia cao hon gi4

thi truong. Paul Krugman cho rang co ché bao lanh ng cua FDIC chinh 1a nguyén nhan giap gia
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dau thau cao hon gia thi trudng. Theo ude tinh ciia Krugman voi mot tai san xau co gia thi trudng
bang $100, LLP c6 thé s& khuyén khich nha dau tu chao gia 1én t6i $130. Khoan trg gia 30% nay
FDIC s& phai ganh khi lién doanh 16 hon 14,3% (mdi bén trong lién doanh 16 7,15%).

Phan thtr hai, LSP, phuc tap hon tuy nhién y tuéng LSP ciing twong ty nhu LLP, nghia 13
chinh phu s& tro gia cho céc nha dau tu tu nhin trong cac cudc déu thau cac loai chimg khoan t6n
dong (legacy securities) thong qua cac khoan vay truc tiép tir B6 Tai Chinh. Thoat nhin ty 1& don
bay tai chinh cho cac quy lién doanh thudc LSP thap hon, t6i da chi 14 1:1, do vy rii ro chinh phu
mét tién thap hon. Tuy nhién LSP dé ngé mot kha ning cac qui lién doanh s& dugc vay thém tién
tir Fed thong qua TALF va chua thiy c6 gidi han ty 1& don bay tai chinh cho khoan vay nay, rit co
thé s& 16n hon LLP.

Phuc hdi kinh té

Thang 2/2009, giam déc IMF Dominique Strauss-Kahn (Harrison, 2009) tuyén bd cac
nuéc phat trién di roi vao mdt cudc dai suy thoai (depression). Sau d6 hai thang, Barry
Eichengreen va Kevin O'Rourke (Eichengreen & O’Rourke, 2009) di dua ra nhiing bang
chimg 1am giéi kinh t& qudc té siing sd: xét theo nhiéu chi s kinh té quan trong, kinh té thé

gidi 6 rang da va dang roi vao mot giai doan suy thoai té bang hoic hon thoi ky 1929-1933.
Hinh 6. San lrong cong nghiép thé giéi trong khiing hoing
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Nguon: Eichengreen va O'Rourke (2010)
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Hinh 7. Luu lwgng thwong mai qudc té trong khiing hoang
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Nguon: Eichengreen va O'Rourke (2010)

Ciing trong thoi diém d6 IMF* du bao GDP toan thé gi6i s& giam -1,3% trong nim 2009,
trong khi Ngan hang Thé gi¢i (The World Bank, 2009) cho ring con sé nay sé& 1a -1,7%, lan
dau tién ké tir Thé chién tht Hai GDP toan cau giam. Tong khdi luong thuong mai thé gisi
(volume of world trade) s€ gidam -6.1% theo World Bank va -11% theo IMF. Tuy nhién nhu
d3 trinh bay & trén, Quy I nam 2009 di 1a day cia cudc khung hoang va thong ké 3 quy dau
nam cho thay téng khdi lugng thwong mai toan ciu di ting 1,4%". So sanh GDP thyc véi 12
thang trudc (year-over-year) ¢ thoi diém Quy III nam 2009, toan thé gii di co ting trudng

1,8%?°.

Bang 1. Tiang truong GDP Thé gii, 2009

DPon vi: %
Du bao Thuc 6%
IMF Ngéan Goldm
(03/20  hang Thé an Sachs
09) gioi (01720
(03/2 09)
009)
Tang truong GDP nam 2009
Thé giéi -1,3 -1,7 0,2 1,8
Céc nudc phat trién -3,8 2,9 -1,8 0,6
Céc nudc dang phat trién 1,6 2,1 472 5,2

* World Economic Outlook, April 2009, IMF.

> Tinh toan cua tac gia theo ngudn so liéu tir http://www.cpb.nl/eng/research/sector2/data/trademonitor.html

% Ngudn: Goldman Sachs: https://portal.gs.com/gs/portal/home/?action=viewpage&pgref=1, udc tinh cho dén
Quy III 2009.
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My 2.8 2.4 -1,6 -0,3"

Chau Au 4,2 2,7 -1,8 -1,6
Nhat ban 6,2 5,3 3,8 2,0
Duc -5,6 n/a 2,3 -1,4
Anh 4,1 n/a -1,6 2,7
Trung Quéc 6,5 6,5 6,0 8,9
Brazil -1,3 0,5 1,3 4,1

(# O thoi diém dau Thang 1/2010 Goldman Sachs (Calculated Risk-Finance & Economics, 2010) du béo ting
treong GDP ciia M trong Quy IV 2009 c6 thé s& 1a 5,8%, nhu vay ca nam 2009 My s& co tang truong duong.)

Ngu&n: IMF, WB, Goldman Sachs (2009), tinh toan cua tac gia.

Thuc ra cac chi s6 bao trude nhu BDI7, PMIS, Conference Board's Leading Economic
Index (LED)’ déu da 1ap day va bat ddu ting tir cudi ndm 2008 dén dau Thang 3/2009 (xem
Hinh 8, Hinh 9). Trong khi BDI phuyc hdi kha chdm, ca PMI va LEI déu quay dau theo hinh
chitr V va da két thuc nam 2009 cao hon trudc khi Lehman Brothers pha san. Su phuc hdi
nhanh chéng cta hai chi s6 nay cho thiy gidi doanh nghiép di dugc tran an va bat dau co ké
hoach khéi phuc san xuét. Boi vay thuc té ting trudng kinh té thé giéi dén cubi nam 2009 da

khac xa so v6i cac du bao bi quan ctia IMF va World Bank dé cap ¢ trén.

Su khac biét gitra du bao va thuc té tang truong sau khung hoang da 1a chu dé tranh luan
kha nong gitra cac nha kinh té trong nhimg thang dau nim 2009 (xem Hop 2). Nhin chung
nhirng gia dinh kinh té cin ban (unit root vs trend stationary) cta timg mo hinh s& cho ra két
qua dy bao rat khac nhau. Su bi quan cia cac to chirc qudc té vao dau nam 2009 rit c6 kha
nang xudt phat tir nhimg gia dinh mo hinh khéng phi hop voi cude khing hoang hién tai.
Thém vao d6, tam 1y, yéu t6 quan trong bac nhét trong cac cudc khung hoang tai chinh,

khong duoc dwa vao cac md hinh du bao chinh théng.

" BDI: Baltic Dry Index 1a chi s6 gia thué tau chd hang thé gidi ngoai trir tau chd contairner va tau ché dau.

¥ PMI: Purchasing Managers' Index: Chi s6 tham do mirc d¢ lac quan ctia cac doanh nghiép vé tinh hinh kinh
doanh sép toi. Chi s6 nay thuong duge tinh dé mirc 50 tuong tng véi kinh doanh dm dinh, nhé hon 50 14 giam
va trén 50 1a tang truong. PMI cia My goi 1a ISM.

? LEL: Leading Economic Index 1a chi s trung binh cta 10 chi s6 kinh té do Conference Board, mdt to chirc tu
vén kinh t& My.
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Hinh 8. Chi s6 BDI, 01/2008 — 01/2010
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Ngu&n:Datastream (2010)

Hinh 9. Chi s6 ky vong, 01/2008 — 12/2009
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Hop 2. Van dé nghi¢m don vi trong chudi sé liéu ting truwéng kinh té

Dau Thang 3/2009, Greg Mankiw (Mankiw, 2009a) nhan xét rang Hoi dong cd van kinh té
(Council of Economic Advisers - CEA) di c6 du bao (The White House, 2009) qué lac quan vé
tdc o phuc hdi cta kinh té M. CEA cho rang s liéu cac cudc suy thodi trude ddy cho thiy sau
khi suy thoi chdm dut kinh té s& tang trudng nhanh hon téc d6 trung binh. Do vay véi gia dinh
suy thoai s& két thiic trong nam 2009, CEA du bao kinh té My sé& ting 15,6% trong giai doan
2008-2013.

Mankiw chi ra rang y tuong toc do ting truong s& cao hon trung binh sau khi suy thoai két
thiic ngam dinh GDP c6 tinh chat tinh tai theo xu hudng (trend stationary). Diéu niy c6 nghia la
tbc do ting trudng trung binh cua GDP s& dao dong xung quanh téc dd ting truéng tu nhién, voi
nhing giai doan ting cao hon xen k& v6i nhitng giai doan ting cham hon. Day 1a quan diém cb

dién cua 1y thuyét chu ky kinh té.

Trich dan mot nghién ciru (Campbell & Mankiw) cia minh va John Campbell nim 1987,
Mankiw cho rang sb liéu GDP ciia My khong phu hop cho gia dinh tinh tai theo xu huéng nay.
Thuec té toc do ting trudng GDP ctiia My c6 tinh chat nghiém don vi (unit root), nghia 13 sau mdi
ct sdc tang truong GDP s& chuyén tir mirc ndy sang mirc khac (thap hon hodc cao hon tily vao
tinh chat ctia c sdc). Do d6 CEA da khong dung khi cho rang sau khing hoang toc do ting
trudng s€ cao hon trung binh.

Phan béc lai quan diém cta Mankiw, Brad DeLong (Delong, 2009) cho rang Mankiw da sir
dung mot nghién ciru qua lac hau va qua don gian dé két luan vé van dé nghiém don vi. Theo
DeLong, néu chi nhin vao s6 liéu GDP va mé hinh hoa dwa vao 1 bién s duy nhit 1a GDP (ding
ky thuat ARIMA) thi khong du. Néu xét thém mot bién s6 thir 2 1a ty 1¢ that nghiép thi két qua s&
khic. Cu thé néu GDP giam/ting ma thit nghiép khong ting/giam thi d6 1a thay doi c¢b dinh,
nghia 1a ¢6 tinh chat unit root. Nguoc lai néu GDP thay doi di kém véi thay doi vé that nghiép thi
d6 14 tinh tai theo xu hudng. C6 thé kiém chung didu nay d& dang bang cach mot wdc lugng hdi
qui toc d6 ting GDP (trung binh 8 quy sau khi khing hoang két thuc) voi ty 16 thit nghiép trong

lac khing hoang. Paul Krugman (Krugman, 2009a) ciing c¢6 cung quan diém nhu vay.

Mankiw phan bac (Mankiw, 2009b) 1ap luan cua DeLong va Krugman bang cach chi ra ring
wdc luong hdi qui ma Brad DeLong thuc hién nhidu kha ning bi anh hudng boi 8 diém dit lidu
trong thdi Reagan (néu khong c6 8 diém di liéu nay thi R-squared chi con 5%). Mankiw con chi
ra mot nghién ciru khac (Mankiw, 2009¢) cua Cerra va Saxena ding trén AER (tap chi hang dau
vé kinh té) Thang 3/2008, ciing c6 cung két luan gibng Mankiw va Campbell cach ddy hon 20
nim. Cung quan diém v&i Mankiw, David Altig (Altig, 2009b) cho ring sau cudc khing hoang

nay My va ca thé gi6i s& phai trai qua mot thay doi cau tric (structural change) trong hé thong tai
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chinh, hanh vi ngudi tiéu ding, va cac dinh ché kinh té qudc té. Néu vay trong twong lai gan kho
c6 thé tin rang kinh t& My va thé gidi s& quay vé trang thai phat trién nhu trude khi cudc khung

hoang xay ra.

Tuy nhién Menzie Chinn (Chinn, 2009) dan chimg mot nghién ctru ctia minh cho rang néu
dung chudi GDP cho mé hinh ARIMA tir nim 1869 dén 1994 c6 thé loai bo gia dinh nghiém don
vi. Tham chi néu chi ding chudi dit lidu tir nim 1967 dén nay két luan nay ciing ding viing. Boi
vy ngay ca khi khong dung ty 1é that nghiép nhu DeLong va Krugman dé xuit thi két luan cua
Mankiw ciing khong chic chin. Tham chi ngay ca khi c6 thay doi khong thé dao nguoc nhu Cerra
va Saxena tim ra, kha nang tinh tai theo xu huéng van co thé xay ra, hay it nhat chua chac d6 la

hé qua ctia nghiém don vi (ma I gin nghiém don vj).

Véi su phuc hoi nhanh chong cua cac chi s6 ky vong doanh nghiép (PMI), du voi mot do
tré nhét dinh san luong coéng nghiép (industrial production - IP) ctia cac nudc phat trién di 1ap
day va da sb bt dau ting tro lai tir Thang 3/2009 (xem Hinh 10). An tugng nhét 1a sy phuc
hoi chi s6 IP cta Nhét ban trong Thang 4 va Thang 5 sau khi chi sé nay sup d6 trong hai
thang truée d6. Trong khi d6, ba trong bdn nudec BRIC' (trir Nga) déu c6 tdc do ting trudng
IP kha 4n tuong trong 10 thang dau nim 2009 (xem Hinh 11). Chinh nho san luong cong
nghiép phuc hdi tét, thuong mai qudc té d co ting truong thay vi sut giam nhu dy bao cta ca

IMF va Ngén hang Thé gioi.

Mot 1y do quan trong cua sy phuc hdi nhanh chong céac chi sé IP va thuong mai qudc té
chinh 13 su binh dn cta hé théng tai chinh, dan dén cac nguén tin dung Xuét nhap khau dugc
khoi thong tr¢ lai. Bén canh d6, nhiing nd luc cua G20 va IMF/WB nham bu dép su suy gidm
tin dung xuét nhap khau do anh huong cua khing hoang tai chinh ciing gitp nhiéu nudc giit
6n dinh khéi luong ngoai thuong ctia minh. Két qua 1a thuong mai qudc té tuy sut giam manh
vao cudi nim 2008 di dung vimg va phuc hdi trong nam 2009, diéu khac biét co ban cua

cugc khing hoang nay so vdi thoi Pai suy thoai 1929-1933.

0 BRIC: Brazil, Nga, An bJ, Trung Quéc
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Hinh 10. Sén lwong cong nghiép ciia mdt sé nén kinh té, 2009
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Ngu&n: Datastream (2010)
Hinh 11. San lwgng cong nghiép (BRIC), 2009
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Hinh 12. Chi s6 CRB va Gia dau, 01/2008 — 01/2010
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Ngu&n: Datastream (2010)

Mot diém dang chu ¥ nita trong thuong mai qudc t& nim 2009 13 viéc Trung qubc giir
vitng tbc do nhap khau trong hoan canh gan nhu ca thé gidi roi vao suy thoai (xem Hinh 13).
Mot s6 nha phan tich cho rang Trung Qubc da tranh thu giai doan suy thoai khi gia nguyén
vt liéu tho syt giam mua vé tich trit (Hinh 12). Diéu nay kho c6 thé kiém chimg nhung ciing
khong thé khong thira nhan rang viéc Trung Qudc gia ting nhap khau da gitip nhiéu nudc
xuét khau nguyén li¢u thd tranh khéi mot cudc suy thoai trAm trong. Puoc loi nhét trong sb
cac nha xuat khau nguyén liéu tho 1a Uc, nude phat trién duy nhat da khong roi vao suy thoai
theo dinh nghia hai quy ting truéng am lién tuc. Trong khi d6 hai cuong qudc xuat khau 1a
Nhat va Dirc da sut giam nhap khau dang ké trong 6 thang dau nim (Hinh 14), mot phan vi

chinh sach kich cau cta hai nude ndy khéng manh bang Trung Qudc.
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Hinh 13. Ting truwéng thwong mai ciia Trung Qudc so véi thé gidi, 2009
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Hinh 14. Nhip khiu ciia Pirc va Nhat Ban, 2009
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Nguo”‘n: Datastream (2010)

Michael Pettis (Pettis, 2009), mot chuyén gia vé kinh t& Trung Qudc, cho rang khac voi
cac nude phuong Ty chinh sach kich cau cua Trung Qudc c6 tac dung nhanh va manh hon vi
chinh phii c6 thé yéu cau cic ngan hang qudc doanh gia ting toc do ting truong tin dung bat
chip rui ro suy thoai van con cao. Hinh 15 cho thiy giai doan 6 thang dau nim 2009 Trung
Qudc c6 mic ting trudng tin dung rat cao (22%) so v4i trung binh trén dudi 1% cila cac nudc

phat trién. Thuc té trong ntra sau 2009, Trung Qudc dd phai kim bét toc do tang trudng tin
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dung vi nguy co lam phat va bong béng bat dong san/chimg khoan. Trung Qudc 13 mét trong
s6 it quéc gia trén thé gidi da di nguoc lai trao luu giai don by tai chinh (deleveraging) toan
cau tir cudi nam 2008. S6 liéu cia ADB (ADB, 2009) cho biét GDP Trung Quéc da ting
7.1% trong nira diu nim 2009 (ca nim 1a 8.2%), trong do6 riéng phan déng gop cua dau tu

trong nudc da 1a 6.2%.

Hinh 15. Ting truéng tin dung ciia Trung Quéc, 2009

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0% -
01/09 02/09 03/09 04/09 05/09 06/09 07/09 08/09 09/09 10/09

Nguon: Datastream (2010)

Theo IMF (Horton et al., 2009), tong cong cac bién phap tai khoa cua Trung Qudc chéng
lai khiing hoang trong nam 2009 chiém 3.1% GDP, chi sau Han Qudc va A Rap Xé-Ut trong
s6 cac nuwdc G20. Nam 2009 co thé coi 1a ndm ctia cac chinh sach mé rong tai khoa trén toan
thé gidi. Mo rong tai khoa co thé tir cac chinh sach kich cau ¢6 chu y 1n cac co ché ty dong
cia mot nén kinh té (vi du gia ting chi tra phuc loi x4 hoi). Ciing theo théng ké cua IMF,
nhom cac nude G20 da néi 1ong tong cong 7% GDP, hai phan ba trong s6 d6 1a tir cac co ché
tu dong (xem Bang 2). Viéc nhiéu nudc phat trién di xdy dung mot hé thdng an sinh xi hoi
sdu va rong chinh 1a mot co ché 6n dinh kinh té ty dong, khac vai thoi ky 1929-1933 khi cac
nude chi cé cac co ché tai khoa chu dong. RS rang cac co ché ty dong da phat huy hiéu qua
cao trong giai doan khing hoang, khong chi & mirc d6 16n hon nhiéu cac co ché chi dong ma

con & thoi diém rat kip thoi.
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Bang 2. M6 rong tai khéa, 2009

Don vi: % GDP

Tong cong Kich cau chu dong Cac co ché khac
My 10,6 2,0 8,6
Nhat 7,8 2,4 5,4
buc 4,1 1,6 2,5
Phap 4,7 0,7 4,0
Anh 8,9 1,6 7,4
Trung qudc 5,2 3,1 2,1
Nga 12,2 4,1 8,2
An do 4,7 0,6 4,1
Brazil 0,7 0,6 0,1
Trung binh G20 7,0 2,0 5,0

Nguon: IMF (2010)

Song song véi ndi 1ong tai khoa, ngan hang trung wong cac nudc déu thuc thi néi long
tién té thong qua giir 131 suét rat thip (xem Bang 3) va trong nhiéu trudng hop ho da thyc thi
cac chinh sach APF nhu da thdo luan bén trén. Ngoai tru Uc, tAt ca cac nude phat trién déu
cit manh di suat trong nira diu 2009 vé gan sat khong. Chinh sach 13i suit bang khong (Zero
Interest Rate Policy - ZIRP) nay déu dugc ngan hang trung wong cac nudc cam két s& giir
trong thoi gian dai (extended period) véi muc dich chinh 13 thé hién cam két manh vé& mot
chinh sach tién té ndi long dé dap tit con khat thanh khoan cuia cac dinh ché tai chinh. Trong
6 thang cudi nam chi c¢6 Uc va Nauy di tang i suat trg lai, tat ca cac nén kinh té 16n khac

déu gilr nguyén lai suat.

Bang 3. Lii suét chinh sich ciia cac Ngan hang trung wong, 2009

Dau nim 2009 Cudi nam 2009 Tang/gidm

My 0,25 0,25 0
Nhat 0,10 0,10 0

Chau Au 2,00 1,00 -1,00
Anh 1,50 0,50 -1,00
Uc 425 3,75 -0,50
Thuy si 0,50 0,25 0,25
Trung quéc 2,79 2,79 0

Nguon: Datastream (2010)

Diéu kién kinh té co ban dé cac ngan hang trung wong giit 13i suét thap trong nim 2009
1a lam phat thp va ty 18 thit nghiép cao, hdu qua tit yéu cua suy thoai. Ngay ca khi hau hét
cac nude da vuot qua ddy va bat dau phuc hdi, ty 18 thit nghiép van con rit cao va nhiéu kha
ning van tiép tuc ting trong ntra dau 2010. Néu sir dung quy tic Taylor (Taylor’s rule), mot
phuong phap wéc luong 1di sudt co ban cua cic ngan hang trung wong, thi hau hét cac nudc

déu dang bi chan duéi boi 13i suat bang khong, nghia 1a 14i suit tdi wu theo quy tic Taylor co
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thé dang am (Krugman, 2009b)'". Hinh 16 va Hinh 17 cho thiy & da s cic nudc phat trién ca

khoang cach lam phat va khoang cach thit nghiép déu am'?.

Hinh 16. Lam phat ¢ mdt s nén kinh té, 2009
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Nguon: Datastream, tinh toan ciia tac gia

Hinh 17. Ty 1¢ thit nghiép & mgt sé nén kinh té, 2009

Ty 18 that nghiép
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Nguon: Datastream, tinh toan ciia tac gia

' Paul Krugman wdc tinh 13i suat ti wu theo Taylor's rule ctia My c6 thé s& van 4m cho dén tan nim 2012,
2 Khoang cach lam phat dugc tinh dya vao mirc lam phat muc tiéu (inflation target) ctia cac ngan hang trung
uvong. Khoang céach that nghi¢p duoc tinh bang ty 1¢ that nghiép trung binh trong vong 10 ndm trude do.
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Su két hop ndi 16ng tai khoa va tién té, co thé noi 16n nhat trong lich st kinh té thé gioi
hién dai, da day 1én mdi lo vé lam phat trong twong lai. Mic du cac nha kinh té c¢6 quan diém
khac nhau vé lam phat trong ngan han va trung han (xem Hop 3), da s6 déu dong y voi nhan
dinh ring no chinh phu cao va 13i suat thip s& 1a ngoi nd cho mot cude bung phat lam phat
trong dai han. Tuy nhién vi€c rat lai cac chinh sach kich cu va néi long tién té sé rat kho
khin va c6 nguy co day thé giéi roi nguoc lai vao suy thodi nhu My da trai qua nam 1937
(Bartlett, 2008) hay Nhat nim 1997 (Auerback, 2008). Pay la vién canh suy thoi hinh chit

W nhu mot s6 nguoi lo ngai.

Hop 3. Krugman va Ferguson

Vao nhitng thang gitra nim 2009 trén mot s6 to bao 16n ctia My ¢6 mot cude tranh ludn rit nong
xung quanh van dé lam phat giita Paul Krugman va Niall Ferguson. Nhiéu nha kinh té tén tudi
cling tham gia vao cudc tranh luin nay, trong d6 nga vé phe Krugman c6 Brad DeLong va Willem
Buiter, con phia Ferguson c¢6 John Taylor va Casey Mulligan. Phe Ferguson (Ferguson, 2009) cho
rang viéc chinh pha My gia ting no chinh phu d¢é tai trg cho cac chuong trinh kich cau va giai ctru
s& lam tang 13i suat vi phai phat hanh mot lugng 16n trai phiéu chinh phi ra thi trudng. Bén canh
d6, Fed tiép tuc bom thanh khoan ra hé thong tai chinh théng qua APF va giir 13i suat thap vé ban
chat 1a "in tién" ra cho chinh phu tiéu xai. Do d6, din chiing rat nhiéu cudc khung hoang ng chinh
phit trong lich str, Ferguson khing dinh 13i suét, lac d6 do bang loi tic (yield) cta trai phiéu dai

han (10 ndm) chinh phiit M ting 13 bang chtng cho 1ap luan ciia minh.

Phe Krugman (Gross, 2009) phan hdi rang loi tirc trai phiéu chinh phu ting 1én khong phai do
ngudi dan lo sg lam phat hogc chinh phii chén ép (crownd out) dau tu tw nhan. Ly do chinh cua su
phuc hdi loi tc trai phiéu 1 cac nha dAu tu d3 bat dau chép nhan rui ro sau mot giai doan thao
chay khoi cac khoan dau tu va d6 tién vao trai phiéu chinh phu. Krugman dan ching sau Thé chién
thir Hai, M§ da c6 mot thoi gian dai ¢ ty 1& ng chinh phu trén GDP 16n hon hién tai rat nhiéu
nhung thoi ky d6 khong bi lam phat. Ngay ca hién tai Nhat va mot sb nudc chau Au ciing c6 ty 18
nay cao hon My nhiéu va chua nuéc ndo cd nguy co lam phat cao quay tré lai. Greg Mankiw
(Mankiw, 2010) gin day ciing nga vé phe Krugman cho rang viéc Fed bom thanh khoan ra chua

dang lo ngai, tham chi con can thiét dé phuc hoi kinh té My.

Cudc tranh luan hién dang tam ling xudng, nhung néu loi tirc trai phiéu 10 nim vuot qua mdc

4%, chac chan cac nha kinh té s€ lai lam nong cac mat bao.
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Hinh 1.H1. Loi tirc trai phiéu ky han 10 nim ctia Chinh phi My

Nhiing chinh sach kinh té quan trong

Nhu da d& cap trong bai tong két kinh té thé gidi 2008, trao Iuu can thiép vao thi truong
va 1y thuyét Keynes dd quay lai manh mé& trong nam 2009. Khong ké cac nudc chau Au von
da co hé théng 6n dinh tai khoa tu dong, My, Anh, Uc, nhirng nudc co truyén théng ung ho
thi truong tw do da tung ra nhimg goi kich cau 16n nhim vao mot sé nganh cong nghiép nhu
xe hoi, xay dung va cong nghi¢p "xanh". Mac du danh gia tdc dong cua cac chinh sach nay
vao nén kinh té khac nhau (xem Bang 4 va Bang 5), nhan dinh chung cta céc nha kinh té 1a
kich cu di c6 tac dung nhit dinh va 1a mot tac nhan quan trong gitp kinh té thé gii khong
roi vao mot cudc dai suy thoai 1an hai. C6 thé thdy ring su thanh cong cua cac chinh sach
kich cau theo hoc thuyét Keynes s& cang lam trudng phai nay dugc tin tudng hon trong thoi
gian toi1, dac biét 1a vé vai tro cua nha nudc trong vi¢c binh on va diéu tiét cac dao dong thai

qua ctia thi truong do tim 1y (animal spirits) ctia cic nha dau tu va ngudi tiéu dung.
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Bang 4. Ué6c lwgng tac dong cia ARRA Ién ting truéng GDP

Ti 1é hang ndm tinh theo diém phan trim
Quy II ndm 2009 Quy III nam 2009  Quy IV nam 2009

CEA:cach tiép can tham 2,6 2,8 2,7
chiéu

CEA: cach tiép can mo hinh 2.8 3,9 1,8
CBO: thip nhat 2.4 2,4° 1,2
CBO: cao nhat 6,5" 6,5" 3,1
Goldman Sachs 2,2 ,.3 2,0
HIS/Global 2,1 2,5 2,2
Insight

James Glassman/J.P. Morgan 4.5 2,2 3,1
Chase

Macroeconomic Advisers 2,1 2,0 1,5
Mark Zandi, Moody's 2,8 3,2 2,0

Ecnomoy.com
Nguon: Chinn (2010)
Ghi chu:
(a) S6 liéu cua Quy II va Quy III duoc tinh trung binh

Bing 5. Udc lwong tac dong ciia ARRA 1én viée 1am

Quy II Quy III Quy IV
nam 2009 nam 2009 nam 2009
CEA:c4ch tiép can tham chiéu 338.000°  1134.000°  2.068.000°
CEA: cach tiép can md hinh 385.000  1.111.000  1.772.000
CBO: thip nhat 300.000  600.000 800.000
CBO: cao nhit 800.000  1.600.000  2.400.000
HIS/Global Insight 228.000  688.000 1.248.000
Macroeconomic Advisers 248.000 623.000 1.057.000
Moody's Ecnomoy.com 500.000 1.008.000 1.586.000

Nguon: Chinn (2010)

Ghi chii: a: Sb 1iéu phan anh wéc lugng cua Thang 5
b: S6 liéu phan anh wdc lugng ciia Thang 8
c: S6 lidu phan anh wdc luong cua Thang 11

Mot diém quan trong nita trong dot kich cau vira rdi 1a su phdi hop, du khong hoan toan
chi1 ¥, ctia cac nude G20. Viée phdi hop kich ciu cung thoi diém vira lam gia ting hiéu qua
kich ciu ¢ timg nudc, vira giup cac nude tranh dugc anh huéng chinh tri xdu (political
backlash) trong ndi b nudc minh, rat c6 thé s& dan dén mot lan song bao hd mau dich. Sy
phéi hop chinh sach cia cac nude G20 sau hai cudc hop & London va Pittsburgh tuy chua
duoc nhuy mong mudn nhung di bat dau véi mot s6 bién phap quan 1y cac "thién dudng tranh
day nhiing cai t6 va chinh sach méi cua t6 chirc qudc té hién hitu nhu phat hanh thém SDR

ciia IMF hay dua ra bo chuan Basel III cua BIS. Rét tiéc G20 chua c6 tiéng noi quyét dinh
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v6i cac van dé méi truong trong cudc hop Copenhagen Thang 12 vira qua. Dau sao G20 da
xdy dung dugc mot dién dan méi tao diéu kién cho cac nude 16n phéi hop chinh sach véi

nhau du khong thé tranh khoi mot vai bat dong.

Mot van dé vo cung hé trong doi hoi phai co su phdi hop qudc té chit ché 1a viée cai to
hé thong tién t& qudc té, diéu ma John Maynard Keynes dd mong mudn thuc hién 70 nim vé
trude. Hé thong tién t& qudc té tir sau Thé chién thir Hai dd xoay quanh déng USD nhu mét
dong tién dy trir qudc t& duy nhat, mot phan nao d6 1a nguyén nhan ciia cude khung hoang tai
chinh vira qua. Cach day 50 nam Robert Triffin dd chi ra mot khiém khuyét can ban cua hé
théng nay ma dén nay van duogc biét dudi tén goi tinh thé tién thoai ludng nan Triffin. Triffin
1ap luan rang vi ca thé giéi str dung ddong USD nhu dong tién giao dich va dur trit chinh, nudc
M¥ budc phai "xuat khau" dong USD bang cach giir cho can can thanh toan bi thim hut. Tuy
nhién mot qudc gia khong thé co tham hut can can thanh toan vinh vién, dén mot muc giGi
han nao d6 thé gidi s& khong chip nhan c6 thing du véi My nita. Dé giai bai toan nay, Trung
Quéc va mot vai nude di kéu goi khoi phuc lai dong SDR cua IMF, gia ting vai tro thanh
toan qudc t& va dy trit thanh khoan ctia dong tién nay. Tuy nhién viéc phd bién dong SDR c6

mot so trd ngai nhét dinh, it nhat vé mat kinh té (xem Hop 4)

Hop 4. Quyén riit von dic biét SDR

Pong SDR duge IMF dua ra nim 1969 véi muyc dich ban ddu 1a bd sung thanh khoan cho cac
giao dich qudc té khi luong USD trén thé giéi khong con du do thwong mai quéc té ting manh
trong thap ky 60. Tuy nhién dong SDR cudi cing gan nhu chi luu hanh trong ni by IMF va trd
thanh mot cong cu gitp cac nudc vay muon du trit ngoai t€ cua nhau trong khuon khd IMF. Sau

khi hé théng Bretton Woods tan ré, vai trd ciia dong SDR ciing din déan bi ling quén.

Khi cudc khing hoang tai chinh nd ra, nhitng nuéc c6 duy trir ngoai t& 16n nhu Trung Québc,
Nga, cac nude xuat khdu ddu mo OPEC phai d6i mat v6i kha ning s du trir ciia minh s& mit gia
khi déng USD mét gia, diéu ma nhiéu nha kinh té du doan. Do vay, Trung Quéc, Nga va mot )
nude da 1én tiéng dé nghi khoi phuc lai ddong SDR thay cho USD lam mét dong tién du trit trong
tuong lai. Piéu ndy ciing dwoc mot sd nha kinh t& ung ho, trong d6 c6 John Williamson, mot

chuyén gia tai chinh tién & quc té va ting 1a quan chiic ciia IMF.

Tuy nhién nhiéu nha kinh t& nghi ngo tinh kha thi cia ddng SDR thay cho dong USD. Barry
Eichengreen, gido su kinh té dai hoc Berkeley, chi ra ba han ché co ban cua déng SDR. Thir nhat 1a
ddng SDR chua duoc gidi tai chinh tw nhan quéc té s dung, do vay n6 s& khong c6 cac cong cu
phai sinh di kém dé gitup quan tri rii ro va gia ting thanh khoan. Néu SDR chi dugc trao ddi giita

cac chinh phu, vai tro cta n6 s& chang khac gi vai trd hién tai trong ndi bo IMF. Thir hai 1a dong
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SDR khéng dwoc mét chinh phi nao ding ding sau. Ngudi dan va doanh nghiép sir dung dong
USD hay bat ky mot dong tién gidy nao khac vi n6 ¢6 sy hau thuin ca vé mit kinh té 1n chinh trj
ctia mot qudc gia. Pong SDR khong c6 bat ky mot sw dam bao nao. Thir ba 1a dong SDR khéng ¢
mot thi trudng trai phiéu di 16n dé cac nude cb thé guri dy trir ciia minh vao. Pong USD 1a dong
tién dy trit vi My c6 mot thi truong trai phiéu chinh phii du 16n va dii sdu dé co thé hap thy hét cac
khoan du trir ngoai té clia cac nudc. S& con rat 1au cho dén khi IMF phat trién duoc mot thi truong

trai phiéu cua riéng minh, néu IMF c6 the.

Van dé cai té hé thong tién t& qudc té rat quan trong va can thiét, nhung d6 13 mot ké
hoach 1au dai va cac nha hoach dinh chinh sach trén thé gi6i van chua rd s& cai td thé nao.
Trong khi d6 viéc cai to hé thong quan 1y/giam sat cic ngén hang va hé thong tai chinh la
diéu thé gidi phai tién hanh khan cip va dong bo. Nhu di dé cap dén ¢ trén, G20 da thuc day
dé Basel 11, bo tiéu chuin quan 1y va giam sat cac ngén hang, sém ra doi. Basel I va Basel 11
da 1a xuwong sdng cho hau hét cac bo luat ngan hang cua cac nude. Nhung cude khing hoang

vira rdi cho thdy nhitng quy dinh hién hiru c6 ba 16 hong quan trong.

Thir nhat 12 phuong phap danh gia cac tai san rui ro (Value-at-Risk) trong cac cong thirc
tinh yéu cau von tu co cho cac ngan hang chua dugc chat ché va thong nhat, dan dén nhiéu
ngan hang d3 co ty 1& don bay tai chinh qua cao trong khi vin dam bao dugc yéu cau cia
Basel II. Thir hai 1a sy thiéu ving cac qui dinh quan 1y rai ro c¢6 tinh hé thong. Tir trude t6i
gio viéc quan 1y va giam sat cac ngan hang chi quan tdm dén rii ro ¢ tim vi mo, nghia 1a cia
timg ngan hang hodc timg loai san pham tai chinh. Cudc khung hoang vira rdi chi ra rang
nhitng quy dinh vi mé c6 thé s& cang l1am rui ro hé théng (vi mo) gia ting, vi du quy dinh
ctng nhic vé ty 1& von tu c6 t6i thiéu cia timg ngan hang da din dén lan song giai don bay tai
chinh vira rdi. Thir ba 1a van dé quan 1y, giam sat va xir 1y cac t6 chirc tai chinh 16n va c6 anh
huong day chuyén. Luét pha san ctia nhidu nude chua giai quyét duge tinh trang mot to chirc
tai chinh 16n mat kha ning thanh toan. Nhu cau dit ra 1a néu mot ngan hang 16n pha san thi

qui trinh pha san phai dam bao khong gy ra hoang loan hé thong.

Ciing lién quan dén cac t6 chirc tai chinh 16n (too-big-to-fail), Simon Johnson, cyu kinh
té gia truong IMF di kéu goi cac chinh phii phai giai quyét dirt diém céc to chirc tai chinh 16n
nay, trudc khi bat ky mot td chirc nao d6 v& mot lan nira nhu vu Lehman Brothers vira roi.
Johnson da 1én an cac ngan hang 16n dang ngay cang ling doan cac chinh sach kinh té va
duoc hudng loi nhidu tir su trg giup ciia cac chinh phu. Giai phap cua Johnson, dugc nhiéu

nha kinh té nhu Paul Krugman ung hg, 1a hoac budc cac ngan hang 16n phai chia nho, hoac
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danh thué 1én tong tai san cua cac ngan hang dé ho khong c6 dong co banh trudéng ban can
dbi tai san 1én nita. Téng thong Barrak Obama vira dua ra mot loai thué twong tu cho nhimng

ngan hang My c6 tong tai san trén 50 ty USD.

Théo luan chinh sach quan trong cubi ciing trong nam 2009, khi nguy co khing hoang da
qua di va phuc hoi kinh té dang dién ra, 13 khi ndo thi cic nuéc nén rut ra va déng lai cac
chinh sach kich thich kinh t& dugc dua ra tir cudi nam 2008. Mot bao cao cia Bruegel (Hagen
et al., 2009) di chi ra rang thé gidi da co loi khi cac chinh sach kich thich kinh t& dugc phdi
hop dua ra, twong ty nhu vay qua trinh cham dit cac chinh sach nay ciing s& ¢6 lgi néu duoc
mot sy phdi hop quéc té. Cau hoi dit ra 1a liéu nira sau nam 2010 d3 1a thoi diém can phai rat
ra chua, qua som sé déy kinh té thé gid1 suy thoai trd lai, qua muon s¢€ 1a tién dé cho mét cudc

khung hoang trong tuong lai.

Da s cac nha kinh té, trong d6 16n tiéng nhat 1a Paul Krugman cho rang 2010 con qua
som. Nhung Fed dd 4am tham trién khai cac cong cu chinh sach dé c6 thé dao nguoc cac chinh
sach ndi 10ng tién té cua minh mot cach nhanh chéng va it gdy anh huéng vao nén kinh té
nhét. Thong ddc Ben Bernanke di tinh mét nhin ra nhiing "man mon" hdi phuc kinh té, liéu

1an nay 6ng c6 nhin trudc moi ngudi nguy co lam phét hay khong?
Két luan

Dau nim 2009 thé giéi da ding ké miéng vuc ctia mot cudc Pai Suy thoai lan thir hai.
Di ¢6 nhimg nhan dinh bi quan nhu ciia Giam ddc IMF Dominique Strauss-Kahn. Nhung
kinh té thé gi6i da bat day sau mot loat nhitng nd luc gidi ctru va kich thich cia da s6 chinh
pha cac nuée 16n. Mic du con dau d6 nhimg qua bom chi chd phat né nhu Dubai World,
Ireland, Hi lap, c6 thé noi con nguy kich nhat da qua di. Du trudc mét con nhiéu thach thuc,
thé gidi budc vao mot thap ky méi véi tuong lai sang stia hon nhiéu so voi vién canh toi té
chi 12 thang trude do.

Dau vay, nhu Paul Krugman da chi ra, thap ky dau tién ctia Thé ky 21 c6 thé coi 1a mot
thap ky bi mit cia My néu tinh trén tong s viéc 1am duoc nén kinh té nay tao ra hay theo chi
s6 chimg khoan S&P 500. Trudc d6 Nhat da danh mat mot thap ky cia minh. Thap ky tiép

theo liéu c6 phai 1a mot thap ky bi danh mat ctia mot qudc gia nao khac hay khong?

Ca Nhat va My trudce khi roi vao khing hoang déu bi bong bong bt dong san va chimg
khoén, déu qué long léo trong viée quan 1y va giam sat thi trudng tai chinh, déu qua tu tin vao

mo hinh kinh t& x4 hdi ciia minh. Do vay bai hoc 16n nhat cho cac nha hoach dinh chinh sach
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ctia Viét Nam d6 1a chinh sach va muc tiéu kinh té phai that mém déo trong khi ha tﬁng xa

hoi va kinh té, ma quan 1y va giam sat tai chinh 13 mot phan quan trong, phai that viing chéc.
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