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Céc cian bénh kinh t& I1I:
Cudc Khiing hodng & chau A

Su kién “Khing hodng chdu A”. Mot trong nhitng ciu chuyén vé
thanh cdng chinh ctia 25 nim cudi th€ ky 20 1a sy ting trudng cao va
bén vitng cta nhiéu nuéc chau A. Tuy nhién, vao nim 1997, mot
cudc khing hodng di chAm ngdi cho mdt ddt suy thodi ning né &
nhiéu nudc trong s6 nay. Vao thdi diém hién nay, tinh hinh x4u nhat
c6 vé da qua di, nhung khong rd li€u nhitng nudc nay c6 dat lai dugc
hay khong va khi nao mdi dat lai dudc toc dd ting trudng trudc
khiing hodng.

Muc dich: Mot 12 nhim gidi thich di€u gi da xdy ra, nhitng co ché&
nio di dién ra trong trudng hdp nay, va diéu gi c6 thé s& xdy ra
trong tuong lai. Hai 1a d&€ chi cho ban thdy mudn hi€u sy kién phiic
tap nay doi hdi ching ta phdi st dung nhiéu cong cu da phit trién &
cdc chuong tru6c nhu th€ nao. Khi ban doc ndi dung nay, ban sé&
tha'y, d€ 1y gidi nhitng gi di x4y ra, ban can két hgp nhu th€ nao
nhitng gi ban di hoc & phan cdt 16i vé ngdn han, trung han, va dai
han. Trudng hdp cla chdu A: co ch€ cha cic cudc khiing hodng ty
gid h6i dodi, va cdc ngudn gdc clia ting trudng cao & chiu A.

24-2/ Cujc khiing hoang chau A

D3&i véi cdc nha kinh t&€ nghién ctu vé ting trudng, phan 16n trong
tAm trong mot phin tu cudi thé ky 20 12 vé Than ky chau A — d6 1a
sy ting trudng rat cao va bén vitng ma nhiéu nudc chiu A da dat
dugc. Tuy nhién, vio nim 1997, & nhi€u nudc trong s6 cdc nu6c nay,
thdn k¥ chau A d3 nhudng dudng cho cudc khiing hoidng chau A,
mot sy thay ddi dot ngot tir ting trudng cao xudng suy thodi siu sic.

Bing 24-3 biéu hién cAu chuyén tém tit vé bén nudc bi anh hudng
manh nhAt b&i cudc khiing hodng, d6 1a Indonesia, Malaysia, Han
Qudc va Thdi Lan. Ty 1€ ting trudng, von dat trung binh khodng
7% mdt nim & cd 4 nude tir 1970 d€n 1996, da tré nén Am nhe &
Thdi Lan vao 1997, va &m ning & cd 4 nuSc vao 1998. Hau hét cdc

1 Ngudoi Dich:  Nam An
N Hiéu binh: Xinh Xinh

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Fulbright Economics Teaching Program Macroeconomics Macroeconomics
Chapter 24

du bdo déu cho ring cdc nudc nay sé& dat lai dudc ting trudng
duong vao 1999 hay 2000. Tuy nhi€n khong ai ti€n dodn li€u nhitng
nudc nay c6 dat lai dude hay khong va khi nao mdi c6 thé dat lai
dugc ty 1é tang trudng cao ciia qua khi.

) Tang trudng san lugng ¢ cidc nuéc Pong Nam A,
BANG 24-3  197¢.1998

1970-1996 1997 1998
Indonesia 6,8 4.7 -15,5
Malaysia 7,4 7,8 -4,7
Han Qudc 8,4 5,5 -6,5
Thai Lan 7,5 -0,4 -7,0

Ty 1é ting trudng: ty 1é ting trudng GDP hang nim (phan trim)
Nguén: OECD Economic Outlook, thing 12-1998

Piéu gi dd cham ngdi cho cudc khiing hodng chau A? Nguyén nhin
truc ti€p 12 cudc khiing hodng ty gid hoi dodi. NuSc du tién bi tin
cong la Thdi Lan vao thdng 7-1997. Chinh phd Théi da lam diéu
ma hau hét cdc chinh phii s& 1am trong trudng hdp nay: diu tién ho
ting 1di suat, va cam k&t bdo vé mifc ngang bing clia dong tién
bing moi gid. Sau d6 ho k&t luan ring chi phi qud cao va diu
hang, d€ cho dong baht (d6ng tién Thdi) gidm gi4d nhiéu. Trong
vong mdt vai thang, kich ban giéng nhu vay lap lai 6 Han Qudc,
Indonesia, Malaysia. Hinh 24-6 cho thay hanh vi clia ty gid hoi
dodi so v6i dd la My & 4 nudc tir thang 1-1997 dén thdng 12-1998.
(Ty gia hdi dodi dudc biéu dién trén dd thi nhin tir géc d6 ctia My —
nghia 13, ddng tién chau A tinh theo d6 la M§. Mot sy gidm gid cla
mot ddng tién chau A tuong tng v4i mot sy gidm st clia ty gid hoi
dodi trén do thi nay). Vao thidng 7-1998, ddong baht Thdi, won Han
Qudc, va ringgit Malaysia xuéng con 60% mtc thing 1-1997, va
ddng rupiah Indonesia xudng con 15%. K& tir d6, ty gid hoi dodi da
hdi phuc mot it.
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HINH 24-6

Sy ti€n trién cua ty
gia hoi doai:
Indonesia,Malaysia,
Thai Lan va Han
Quéc, thang 1-1997
dén thang 12-1998

Vaondm 1997 va
dau nim 1998, tit ca
4 @6ng tién nay da
bi gidm gid manh.
KE tir d6, ty gid hoi
dodi d3 phuc hoi
mot it.

Su gidm gid thuc
dan dén (néu thda
diéu kién Marshall
Lerner) su cdi thién
cdn can thuong mai
va sy gia ting sdn
lugng.

Olivier Blanchard
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Nhirng su kién nay néu 1én 2 loat cau hoi:

e Tai sao da x4y ra cudc khing hodng ty gi4d hoi dodi? Tai sao
xay ra vao lic d6? Tai sao khiing hodng lai x4y ra § nhiing
nuGc cho dén lic d6 van dudc cdc nude thu nhap thap va trung
binh coi 12 md hinh d€ noi theo?

e Tai sao cudc khiing hodng nay da gay anh hudng nghiém trong
dén sin lugng? Ngudi ta c6 1& di phdng dodn ring sy gidm gid
manh ddng tién nhu thé c¢6 thé din dé&n sy bung nd xuit khiu
va sy buing nd sdn lugng. Vay thi tai sao di x4y ra mot cudc
suy thodi ning né?

Tai sao xay ra khing hoang?

Ngudi ta di khong tién dodn dudc cudc khiing hodng chdu A. Bay
gi binh tAm nhin lai vdn dé, thi cudc khiing hodng nay cé thé tién
dodn dugc khdong? Ngay ca sau khi sy viéc da xay ra, va mic du da
c6 rat nhiéu cudc nghién cifu, moi ngudi hiu nhu ching ddng y
dudc vdéi nhau vé ciu trd 15i. Mot s6 nha kinh t&€ cho ring cudc
khling hodng nay c6 thé tién dodn dudc, va nhitng nén kinh t€ chau
A nay vao thdi ky d6 dang ganh chiu nhiéu vin dé nghiém trong
ma khong sém thi mudn ciing s&€ din dén mdt cudc khing hodng.
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Tham huyt tai khodn
vang lai biing thim
hut thuong mai cong
cdc khoan thanh
todn thu nhdp rong
cho cdc nudc khac
trén thé gidi. Viéc
thAm hut tai khodn
vang lai vugt qua
tham hut thuong mai
3 cd 4 nude vao nam
1996 c6 nghia 1a
mdi nu6c dang trd
tién 14i rong cho cdc
nudc khic trén thé
gi6i. Mdi nudc 1a
mot con ng rong, da
vay ng trong qui
khtt d€ tai trg thim
hut tai khodn ving
lai.

bay la mdt sy tuong
dong: Cé 1& ban sé&
sdn sang cho mot
doanh nghiép vay
néu tién nay dugc
diing @€ mua may
moéc. Co I€ ban sé

Olivier Blanchard
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N6i cdch khéc, ho chi ra nhitng yéu 16 nén tding (fundamentals) 1a
ngudn gbc siu xa clia cudc khiing hodng. Thay vao d6, nhitng
ngudi khdc cho ring cudc khiing hodng nay hau nhu 13 mot trudng
hop cdc ky vong tu than thuc hién (self-fulfilling expectations): néu
nhu c4dc nha diu tv nu6c ngoai di khong hodng loan thi dang 1& da
khong x4y ra cudc khiing hodng, va lic dau ching c¢é ly do gi dé
hodng loan. Chiing ta hay xem xét 2 quan di€m.

Lap luan bién minh cho quan diém y&u t6 nén tang. Trong nhiéu
nim trudc cudc khing hodng, 4 nudc nay di bi thim hut nhiéu vé
c4 thuong mai lan tai khodn ving lai. Cédc s6 liéu cda nim 1996
dugc thé hién & Biang 24-4. Vao nim 1996, 3 trong 4 nuc nay da
bi thim hut thuong mai nhi€u. Va cd 4 bi thim hut tai khodn ving
lai, di tir 3,3% GDP & Indonesia dén 8,5% GDP & Thai Lan.

Tham hut nhiéu vé thuong mai hay tai khodn vang lai thudng 13 dau
hiéu nguy hi€m, cho thdy can phai diéu chinh kinh t€ vi mo, va c6
thé bao gdm sy gidm gid nodi té. Tuy nhién, cho dén trudc cudc
khing hodng thi ngudi ta vin xem thim hut thuong mai khong phai
12 mot van dé khé khin ma 13 ddu hiéu cla sitc manh. D€ hiéu
ly do tai sao, chiing ta phdi trd lai ddng nhA' thitc thi€t 1ap quan hé
gifta c4n cAn thuong mai v6i diu tu, ti€t kiém, va thing du ngin
sach:

NX=S8S+(T-G)-1

Cén can thuong mai (NX) bing tdng ti€t kiém — d6 1a ti€t kiém tu
nhan (S) cong ti€t kiém nha nudc (T — G) — trir di dau tur (I). Do d6,
mot sy thAm hut thuong mai (gid tri Am ciia NX) c6 thé do 3 nguyén
nhan nén ting giy ra:

e Ti€t kiém tu nhan thap (gid tri S thap)

e Chinh phd chi tiéu tién ti€t kiém — hay néi mot cich tuong
duong la thAm hut ngan sach — (gia tri Am cua T - G)

e Diu tucao (gi4 tri cao cia [)

Liéu ngudi ta c6 nén lo 1ing vé thim hut thuong mai 16n hay khong
phu thudc vao viéc thAm hut nay xuat phat tir diu. N€u ngudi tiéu
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mién cudng honnéu  diing va chinh phi ti€p tuc tiéu xai qua mifc (tiéu dung cao so vdi

tién nay dudc diing

dé xay vin phong

thu nhap, va do d6 S thdp, hay T— G c6 gid tri Am) thi ddng 1a ¢6 1y

méi cho chit doanh ~ do dang dé€ lo ling: 1am sao hoan trd trong tuong lai? Nhung néu

nghiép.

thAm hut thuong mai phdn d4nh mdc dau tu cao thi c6 thé ching c6
ly do gi phdi lo 1ing: diu tu cao c6 nghia 12 sdn lugng cao trong
tuong lai va do d6 c¢6 kha niang hoan tra trong tuong lai.

Bing 24-4 cho thiy trudng hop cudi cling nay rd rang 13 phi hdp
vdi cad 4 nude. Vao nim 1996, ty 1é diu tu trén GDP nim trong
khodng tir 30,8% & Indonesia dén 41,7% & Thdi Lan. (D€ so sanh,
ty 1& ddu tu trén GDP & My nim 1996 1a 15%). O ¢4 4 nudc, chinh
phii ciing dang c6 thing du ngin sich. Diéu nay cé nghia Ia
nguyén nhan truc ti€p cta thAm hut thuong mai l1a diu tu cao chd
khong phdi ti€t kiém thap.

Nhitng ngudi cho ring cudc khiing hodng nay xuat phit tir mot van
dé kho khin vé cdc yé&u t& nén tdng khong hoai nghi nhitng dit kién
nay. Tuy nhién ho cho ring ty 1& dau tu cao nay thuc ra khong phai
12 nhitng tin tt Ianh nhu hiu hét cdc nha quan sit da nghi vao thdi
di€m d6. P& hi€u 1ap luan cda ho, ching ta phai phai trd lai viéc
phan tich vé dai han ma chiing ta di trién khai & phan c6t 16i.

BANG 24-4 Cén can Thuong mai, C4n can tai khoan ving lai, Ty 1
diu tu, va Can can ngin sich: Indonesia, Han Qudc,
Malaysia, va Thai Lan, 1996 (phan trim GDP)

Indonesia Han Qudoc Malaysia Thai Lan

Céan can thuong mai -1,1 -4.,4 0,5 -6,6
Cén can tai khoan vang lai -3,3 -4,8 -3,7 -8,5
Ty 1& dau tu 30,8 38,4 41,5 41,7
Céan cin ngin sach 1,2 0,4 0,7 0,9

Olivier Blanchard

Nguén: Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti vi Nouriel Roubini, “Nguyén nhin nio Gy ra
Khiing hodng Tién té va Tai chinh chdu A?”, thing 9-1998, Pai hoc New York.

Ching ta thdy diéu quyét dinh ty 1& ting trudng clia mot nudc trong
dai han chinh 12 t8c d6 tié€n bd cong nghé cla nudc d6. Tuy nhién
chiing ta ciing thid'y ring mot nudc cé thé ting trudng nhanh hon
trong mot thdi gian n€u nudc d6 sdn 1ong dau tw mot ty 1é ngay cang
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Pay 1a thi du vé
nhén thitc ¢6 thé
thay d6i nhu the
nao. Trudc cudc
khiing hodng,
nhitng mdi quan hé
chit ché gifra cac
ngdn hang va cic
doanh nghiép &
chiu A thudng dugc
coi la mot trong
nhitng y&u t6 lam
nén ting cho ting
trudng cao. Lap
ludn néu Ién ring
mdi quan hé chit
ché nay va sy trao
ddi thong tin kém
theo da cho phép
cdc doanh nghiép
nhin dugc sd tién
ma ho can. K& tir
khi cudc khiing
hoang x4y ra, chinh
cdc moi quan hé
nay da bi k&t tdi la
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16n cta sdn lugng. Cadm nhan biang truc gidc dé dang nhit trong
trudng hop ti€n bd cong nghé bang 0. Mot nuéc ma khong c6 ti€n
bd cong nghé thi khong thé duy tri ting trudng duong mai maii.
Nhung nu6c d6 cé thé duy tri ting trudng trong mot thdi gian bing
céch ting von do mdi cong nhan sit dung. Vi viéc ting von trén mdi
cong nhian doi hdi diu tw mot phan ngay cang 16n cla san lugng nén
ting trudng cudi cing phai chdm dut.

Mot s6 nha kinh t€ tin riing day 14 nhitng gi 4n sau ty 1 ting trudng
cao clia chdu A trong 25 nam gin diy. Ho cho ring “thdn ky chiu
A” phin 16n phan 4nh ty 1& dau tu rit cao, va ring ty 1& ting trudng
cao di dén lic phai két thic. Ho ciing 14p ludn ring mic du cac cudc
dau tu dang trd nén ngay cang ddng ngd nhung cic nha dau tu nudc
ngoai van sin 1ong diu tv bdi vi ho cAm thay cdc chinh phd sé& citu ho
néu dau tur tr§ nén xau di. Theo lap ludn nay thi vao nim 1997 cic
nha diu tv nudc ngodi sing mit ra, ho nhin ra van dé cla cic nudc
chau A, nhén ra ring cdc chinh phi c¢6 1& s& khong cttu ho, va quyét
dinh rit ra. Cac y&u to nén ting da giy ra cudc khiing hodng.

Lap luan bién minh cho quan diém ky vong tu than thyc hién.
Nhiéu nha kinh t& khong tin 14 14p luan ching ta vira néu c6 thé gidi
thich hoan toan nhitng gi da x4y ra. Ho chi ra riing khi tdch ngudn
cla ting trudng thanh hai nhan t0: tich liiy von va ti€n bd cong
nghé, thi ho thdy nhiéu nudc chiu A lién tuc dat ti€n bd cong nghé
cao. Mot cach tdng qudt hon, ho chi ra ring tit cd cdc nudc, bao
gdm c4 nhitng nuSc rat thanh cong, ciing pham nhiu sai 1dm va cé
nhiéu van dé, va ring viéc tim ra thd pham sau mdi cudc khiing
hoédng 1a qud dé dang.

Thay vao d6, ho cho ring cudc khing hodng nay 12 mot trudng hgp
ky vong tu thin thyc hién. Ho dé cap dé&n hai nét ndi bat cia viéc
cho vay ctia nudc ngodi & chau A, vén lam ting kha ning xay ra
mot cudc khing hodng tu than thyc hién nhy th€. Thit nhit, viéc
vay clia nuSc ngoai phan 16n 1a cho vay ngidn han. Tht hai, chd yé&u
la nuGc ngoai cho cdc ngan hang vay chi khdong phédi cho doanh
nghiép hay chinh pht truc ti€p vay.
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“Cht nghia tw bdn
dva trén quan hé
quen biét” — cédc
mdi quan hé qué
than mat gita ngudi
cho vay va ngudi
vay da din dén cdc
khoédn vay khé doi
va hanh vi sai trdi.

Xem Hop Tiéu
di€m “Nhitng cudc
riit tién 6 at khoi
ngin hang” &
chuong 4
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Bang 24-5 bi€u hién nhitng sy kién co ban trudc khi chiing ta trinh
bay logic cia 1ap ludn nay. Nam 1996, 78% ng vay tUr cic nudc
khéc ctia Han Qudc 13 nd do cdc ngan hang Han Qudc vay céc nha
diu tu nu6c ngodi. Va 50% nd vay tir cdc nudc khac 12 ng ngin han,
nd ma ngudi vay cé thé phai trd sau khi dudc thong bdo mot thdi
gian ngdn. Cdc s0 liéu tuong ¢ng cla ba nudc con lai cling cao.

Y nghia cta hai dic di€m ndy cla nd vay tif nuéc ngoai — ng do
ngan hang vay, va nd ngin han — 13 khi chi ng nudc ngoai hodng
loan, k&t qua khdng phai 1a mot ma 1a hai cudc riit tién 6 at dién ra,
mdt cudc x4y ra doi v6i ngan hang, mdt cudc ddi vdi tién té.

Hay nhé lai mo t4 sy rit tién O at khdi ngan hang. C4c ngin hang
vay ngin han (tdi sdn ng clia cdc ngin hiang nay thudng 1a tién giti
khong ky han), va st dung tién nay dé cho cic doanh nghiép vay.
Ngay cd trong trudng hop cic khodn vay 1a t6t va cudi cung sé& dudc
hoan trd, tAit cid nhitng ngudi gli
rit tién ra ngay thi ngan hang ciing khong thé dap ¢ng. Cac doanh
nghiép khong thé hoan trd cic khodn vay ngay lap titc. Do d6, néu
mot s6 ngudi g ti€én mudn rit tién, hoan toan hgp ly khi nhitng
ngudi gl tién khac lo ling va c¢d ging rit tién ra theo, din dén su
rdt tién O at khdi ngan hang.

néu tién déu mudn

BANG 24-5 N¢ nuée ngoai va thanh phan ciia ng:

Indonesia, Han Quéc, Malaysia, Thai Lan, 1996)

Han
Qudc

Thai
Lan

Indonesia Malaysia

Ng nuéc ngoai (% GDP) 56 28 40 50
Nd do ngan hang vay (% tdng s6 ng) 40 78 73 85
Nd ngin han (% tdng s6 ng) 25 50 27 41

N¢ ngén han (% du trir)

176 203 41 99

Nguén: Giancarlo Corsetti, Paolo Pesenti va Nouriel Roubini, “Nguyé&n nhan nao Giy ra
Khiing hodng Tién té va Tai chinh chau A?”, thang 9-1998, Pai hoc New York.

Olivier Blanchard
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Biy gid ching ta hiy trd lai cudc khing hodng chau A. Gia st riing
ngay c4 khi toan bo cdc chii ndg ngin han nudc ngoai quyét dinh rit
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Ngugc v6i mot sy
riit tién 6 at khoi
ngan hang thong
thudng, tai sdn ng
clia cdc ngin hang
chau A ddi véi
ngudi nudc ngoai
khong phéi la cdc
khodn tién giri
khong ky han ma la
cdc khodn vay ngin
han. Khi nhitng
khodn vay ngin han
nay ddo han, cic
nha diu tu nu6e
ngoai thay vi gia
han thi di yéu ciu
thanh todn c4 goc
14n 1di. Céc ngan
hang khong c6 kha
ning ddp ng, lam
cho cdc nha diu tu
khdc ciing dit ddu
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tién gt khoi cdc ngan hang chdu A va bing do la, cic ngin hang
van doi dudc tién tir cdc doanh nghiép, va ngan hang trung wong vin
c6 da du trit ngoai t& d€ ban do la, 14y noi t&, cho nhitng ngudi cho
vay nuSc ngodi mudn rit tién ra. Nhu th€ thi dd khong x3y ra tim
trang din dé&n viéc rit tién 6 at. Cdc chd ng nudc ngoai mudn rit
tién 1& ra da c6 thé rit dudc tién tir cic ngdn hang va ban ndi té 14y
d6 la. Céc chi ng khdc 1€ ra da 4 lai.

Tuy nhién, do nguyén nhan ching ta da ban dén trudc day, cdc ngin
hang khong thé hoan tra cho tit ci cdc chli nd ngdn han nu6c ngoai
ngay lap tifc. Va ngin hang trung uong da khong dd du trit d€ ban
do la, 14y noi t&, cho t4t cd cdc chi nd ngdn han nudc ngoai. RAt it
chinh phii ¢6 lugng dy trit 16n nhu vay. Nhu dong cudi cling cda
Bang 24-5 cho thay cd & Indonesia 1an Han Qudc, nd ngin han bing
x4p xi hai 1an dy trit.

Nhu vay 1a di tao diéu kién kich hoat cdc cudc riit tién 6 at ra khéi
c4dc ngan hang trong nudc 1an thodt khdi noi té. Va day chinh xdc 1a
diéu di diénra. Cdc chl nd nudc ngoai di c6 ging rit tién clia ho
ra khéi cdc ngan hang, din d&€n mot sy riit tién O at khdi ngan hang,
va mot cudc khing hodng hé thdng ngin hang. Va khi ho c6 ging
thodt khoi ndi té, ho ciing da chAm ngoi cho mdt cudc khing hoang ty
gid hoi dodi. Sau mot thdi gian, chinh quyén khdng con chon Iva nao
khic ngoai viéc tif bd bdo vé mic ngang bing, va d€ cho ddng tién
gidm gid, thudng 1a, nhu ching ta da thdy & trén, gidm gid rat nhiéu.
Piéu nay Iam moi viéc t& hon cho c4dc ngan hang. Vi tru6c d6 ho da
vay bing d6 la, mot sy gidm gid ndi t€ c¢6 y nghia 12 ting thém tai sdn
nd tinh bing ddng ndi té&, lam cho cudc khing hodng ngan hang tdi t&
hon, din d&n viéc nhiéu chli ng nuéc ngoai hon mudn rit tién ra, din
dén gidm gi4 ndi té nhi€u hon, va ti€p tuc nhu thé.

Bing cdch tao ra cudc khiing hodng ngan hang ciing nhu cudc khing
hodng ty gid hdi dodi, quy€t dinh rit ra cda cdc chli ng nudc ngoai
con mang tinh thn phd hon nhiéu so véi trudng hop ding 1& da xdy
ra n€u nhu khong c6 cudc khiing hodng ngdn hang. Hau qua 1a mot
cudc khing hodng kinh t&€ , cudc khiing hodng ma, sau khi su kién
x4y ra, chitng nghiém phan 16n nhitng ndi lo s¢ clia cic chli ng nuée
ngoai vao lic dau.
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héi liéu chinh ho ¢6
dugc thanh todn
khong, va do dé
din d&n viéc ho
khong gia han
khoén cho vay, va
cif tiép tuc nhu thé.

Olivier Blanchard

Chapter 24

Céch gidi thich ndo vé cudc khiing hodng nay 13 ding? Nhu thudng
1€, cAu trd 151 ding c6 1& 1a cd hai. Ngay cang ndy sinh nhitng van
dé & vai nu6c, do d6 cdc chli ng nudc ngoai da ding khi bit dau lo
ling. Tuy nhién, hau nhu ching c6 ai nghi ngd diéu nay: mot khi
mdt sd ngudi trong s6 ho quyét dinh riit tién ra thi k€t qud 12 cd viéc
rdt tién 6 at khdi ngan hang 1An khing hodng ty gia hoi dodi x3y ra,
din dén anh hudng té hai hon nhiéu so v6i 4nh hudng do mot minh
y&u t& nén tdng gy nén.

Tai sao cudc khing hodng ty gia hoi dodi nay da din dén
mot cudc suy thoai?

Tai sao cudc khing hodng ty gid hoi dodi nay di gdy ra mot cudc
suy thodi sdn lugng ning né dén vay & cd 4 nu6c nim 1998? Suy
cho cung, dva trén nhitng gi ching ta dia xem xét ¢ Chuong 19,
chiing ta hin d3 ky vong su gidm gid manh ndi t& ma cic nudc trai
qua s& din d€n mdt sy gia ting cau hang héa ndi dia, vd mot sy gia
ting sdn lugng. Tai sao diéu ngudc lai da xdy ra?

Mot 1y do la trude khi cac chinh pha tir bd viéc bdo v& miic ngang
bing ctia dong tién, ho di cd ging bdo vé nd bing cich ting 13i
suit, thudng 12 dén mifc rat cao. Mic di cdc mic 14i suit cao nay
héa ra 12 khong di d€ duy tri mitc ngang bing, nhung chiing lai thira
sttc gdy anh hudng tiéu cuc ning né doi v6i diu tu, din dén sy thu
hep manh sén lugng.

Gid day, khi cudc khing hodng ty gid hoi dodi di qua di, hdu hét
céc chinh phd di gidm 14i sudt xudng mifc thap hon nhiéu. Do dé
chic moi ngudi ky vong dnh hudng tiéu cuc clia ldi sud't cao s& tir tr
bi€n mat, va dnh hudng tich cuc clia sy gidm gid manh dong tién sé&
dan dan chi phdi, lam cho sin lugng md rong. Py that sy 13 diéu
da dién ra trong cudc khiing hodng ty gid hdi dodi 16n tru6c day cia
thap nién 90, khing hodng & Mexico nim 1994: ti€p theo cudc suy
thodi ning né vao 1995 1a sy ting trudng vitng chic sau d6. (Xem
hdp Vi md Toan cau “Cudc Khiing hodng § Mexico nim 1994 7).

Chiing ta c6 thé€ hy vong ring cic cd ch€ giong vay ciing sé& dién ra
& chau A. Tuy nhién, c6 it nhat 12 mot 1y do dé lo ngai ring cudc
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suy thodi nay c6 thé kéo dai lau hon cudc suy thodi & Mexico. Nhu
ching ta 3 xem xét trudc day, chdu A khong nhitng da trdi qua mot
cudc khiing hodng ty gid hdi dodi ma con mdt cudc khiing hodng tai
chinh. Nhiéu ngin hang bi phd sin, va khong thé thuc hién nhitng
khodn cho vay méi. Piéu nay ham y 12 nhiéu doanh nghiép khong
thé vay dudc tién. Mot sy that ding ngac nhién 1a khdi lugng hang
xuit khdu tir cic nudc chau A trong nim 1998 khéng ting nhiéu
bing mifc ma ngudi ta da tién dodn dwa vao sy gidm gid manh ndi
té. Mot gid thuy€&t 1a mot s nha xud't khau khong thé md rong dudc
san xuidt. Lam nhu vay s& doi héi ting von va vay ng — diéu ma ho
khong thé lam. Do d6, vao miia xudn 1999, hiu hét cdc du bdo cho
thdy can mot thdi gian dé€ cdc nudc nay khic phuc hiu qui cla
khiing hodng, va ring su suy thodi & cdc nudc nay c6 thé kéo dai lau
hon  Mexico truge day.

Céc bai hoc riit ra tif cudc khiing hodng chau A 1a gi?

Moi cudc khiing hodng déu din dén viéc xem xét lai cdch thic
nén kinh t& hoat dong, va din d&€n cic dé€ xuit vé su thay ddi. Cudc
khiing hodng chdu A ciing khong phai 13 ngoai 1&. Cudc khiing
hodng nay da din dé€n hai cudc tranh luin s6i ndi

e Ung hd va chong ddi viéc ki€m soat von. Gid nhu ng nudc ngoai
clia cdc nude chdu A chi y&u 12 ng dai han chit khong phii ngin
han thi kh3 ning x4y ra mot sy rit tién 6 at khdi ngan hang va
mot cudc khiing hodng ty gid hoi dodi 1& ra da it hon, va c6 thé da
khong xdy ra khing hodng. Diéu nay di thic bach viéc kéu goi
han ché& cdc khodn ng nudc ngoai ngin han, 1am cho viéc cdc chu
nd nudc ngodi cho vay ngin han, va ngudi di vay trong nudc vay
cdc khodn vay ngdn han tir nuéc ngoai trd nén t6n kém hon.
Nhiéu nha kinh t& ddng y ring Iy 1& bién minh cho viéc han ché&
vay ngin han nudc ngoai c6 mot s6 gid tri; tuy nhién, da so tin
rang nhitng han ch€ d6 c6 thé khé dp dung dugc trong thuc t&.
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vi MO TOAN CAU
Cudc khung hoang ¢ Mexico nim 1994

Trong nita cudi cda thap nién 80,
Mexico khdi dau chuong trinh &n dinh
héa kinh t€ vi md 1an cai cach kinh t€.
Mot trong nhitng yéu t6 clia chuong trinh
12 viéc cit gidm lam phat. Sau viéc cit
giam thanh cong ty 1¢& lam phat tir 159%
nim 1987 xudng con khodng 20% nim
1991, chinh phii Mexico dd quyét dinh
duy tri ty gia hoi dodi gan nhu khong ddi
clia dong peso so v6i do la (M§). Quyét
dinh nay t6 ra 1a mot trong nhitng nguyén
nhan clia cudc khiing hodng ddng peso
vao thang 12-1994.

Mic du ty gid hoi dodi danh nghia
so v6i d6 la xap xi khong ddi tir nim
1990 trd di nhung lam phdt & Mexico
van cao hon nhiéu so véi My. Két qui
1a c6 sy ting gid thuc ddng k€ cia
ddng peso: diéu nay dudc thé hién &
Bdng 1. Bdng nay cho thdy ty gid hoi
dodi danh nghia va ty gid hdi dodi thuc
gilta Mexico va M§ trong giai doan
1990-1994. Vao ndm 1994, hang héa
Mexico dit hon hang héa My 22% so
v6i 5 ndm trude d6. Khong c6 gi dang
ngac nhién ring dnh hudng cla sy ting
gid thyc nay la thim hut thuong mai
16n. Nhu Bang 1 cho thiy, thAm hut
thuong mai ctia Mexico 1én dén 7,2%
GDP vao nam 1994.

Trong nim 1994, diéu trd nén ngay
cang rd d6i v6i nhiéu nha kinh t& va
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cdc nha dau tu nudc ngoai 1a viéc dinh
gid qud cao dong peso dang trd thanh
mdt vAn dé nghiém trong, va cé 18&
khong thé tranh dugc viéc phd gid ddng
peso. Vao thiang 12, ndi lo s¢ viéc pha
gid din d€n cdc dong von 16n chdy ra
khdi nude. Mexico ¢d ging duy tri mic
ngang bing qua viéc ting 13i suat. Tuy
nhién d3a qud tré. Ngudi ta phai pha
gid dong peso 50% vao thing 12-1994.
Mot ndm sau, vao thing 12-1995, dong
peso & midc 1 d6 la an 7,75 peso, so v6i
3,45 peso thang 11-1994. Ly do dong
peso gidm gid qui nhiéu nhu vay 13,
nhu trong trudng hdp khing hodng
chau A, nhiéu nha ddu tu nudc ngoii
quyét dinh rit ra khdi nuéc nay hoan
toan. Nhitng ngudi & lai doi hdi lai
sudt cao. LAi sudt danh nghia ngdn han
trong nam 1995 dat trung binh 60%; v4i
lam phat & mdc 30%, nhitng con s6 nay
cho thay 14i suat thuc cao.

Nhu thé€, vao nim 1994 va 1995,
nén kinh t€ Mexico chiu hai cd séc
manh, ching gy anh hudng trdi ngugc
nhau d6i vdi sdn lugng. Thit nhit, viéc
phéd gid dong peso din dén ting kha
ning canh tranh va ting cau hang héa
nd1 dia. Thu hai, sy gia ting manh 131
sudt thue, din d&n gidm cdu. Anh
hudng rong la sy gidm sut 6,3% GDP
vao ndm 1995. Tuy nhién, tir 1996, 1ai
sult thuc thap hon, va su gidm gid thuc
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da din d&n bung nd xuit khiu va bung Cau hoéi 1a liéu dién ti€n tuong tu sé&
nd sidn lugng. Mic ting trudng sin xdyrad chiu A hay khong.
lugng dat 5,1% nam 1996 va 6,9% naim

1997. Gid day cudc

khiing hodng hiu

nhu chi con 1a mdt ky niém khodng vui.

BANG 1

Cic ty gia hoi dodi danh nghia va thyc giira
Mecxico va Hoa Ky, 1990-1994

1990 1991 1992 1993 1994

Ty gi4 hoi dodi danh nghia (E) 2,81 3,01 3,09 3,11 3,37
Miic gid & Hoa Ky (P") 100,0 100,2 100,8 102,3 103.,6
Mic gid & Mexico (P) 100,0 120,5 136,7 148,8 1589
Ty gid hoi dodi thuc (EP'/P) 100,0 89,0 80,0 78,0 78,0

Can cin thuong mai/GDP cua Mexico (%) -1,8 -3.8 -6,4 -5,4 -7,2

Ty gi4 hoi dodi danh ng

hia: d6 la tinh theo peso. Cdc mifc gid cia Hoa Ky va Mexico 1a cdc chi s&

gid nha san xuit, bing 100 vao nim 1990. Ty gid hdi dodi thuc dudc chudn héa biing 100 vio nim
1990. DAu trir § dong cudi cho bi€t thim hut thuong mai.

Olivier Blanchard

CuuDuongThanCong.com

Vai tro ciia Quy Tién t& Qudc t&€ — IMF. Trong sudt cudc khiing
hodng nay, IMF di dong 2 vai trd chinh. Tht nhat, IMF da gidp
cdc nudc thi€t k&€ mot tron géi vé kinh t€ vi mo, vé6i cd cdc bién
phdp ngin han 1an cdi cich c¢d cdu. Thit hai, va vdi diéu kién
cidc nuSc nay chap nhan cd goéi, IMF di cho cdc nudc nay vay
tién d€ gitp ho bio vé ty gid hdi dodi hay gigi han sy gidm gid
ddng tién clia ho. C3 2 vai trdo ndy déu bi chi trich ning né.
Mot s6 ngudi cho riing tron géi chinh sich cu thé ma IMF yéu
cau cdc nu6c chdp nhan va thyc hién 1a mdt tron géi sai 1am.
Mot s6 ngudi cho ring danh muc cdc cdi cich vé cd cAu ma IMF
yéu cAu qud dai. Mot s6 ngudi cho riing IMF 1& ra nén cho vay
nhi€u hon, nhitng ngudi khdc lai cho riing 1& ra nén cho vay it
hon. Nhitng sy chi trich trén dugc ban dén & hop Vi md Toan
cau, “IMF nén déng vai tro gi?”
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Vi MO TOAN CAU
IMF nén dong vai tro gi?

Trong cudc khing hoidng chiu A, IMF
da dong hai vai tro chinh:

e IMF yéu cau cdc nudc bi tin cong
ti€n hanh cdc bién phap nhim chdng
lai khiing hodng va cdi thién nén
kinh t€. Dua trén kinh nghiém ctla
minh d6i v6i cdc cudc khiing hodng
truSc day, IMF yéu ciu ting ldi sut
va thu hep ngin sach. IMF ciing yéu
ciu ti€n hanh mot s6 cdi cdch co cau,
di tr viéc ndi 186ng ki€ém soat dén
chong tham nhiing, d€n cai cdch ngan
hang, dé€n cdi cdch ngoai thuong.

e V§i diéu kién cdc nudc chidp nhin
nhitng bién phdp nay, IMF cho vay
tién d€ gidp han ch€ sy gidm gid
dong tién clia ho. Tdng sO tién rat
16n, khoang 100 ti d6 la cho 4 nudc
ma ching ta nghién cttu.

Logic ddng sau ca hai vai trd 1a, mot
mit 1am yén 1ong cdc nha dau tr 1a céc
chinh sich ding din dang dugc ti€n
hanh, va mit khdc cung cAp tién dé cho
phép cdc nudc vugt qua cudc khing
hodng ma khong bi tdn that qua 16n.
Chién ludc ndy da bi chi trich ning né.

Mot sd chi trich nhim dén nhitng chi
ti€t clia tron gdi chinh sdch. Phai ching
1€ ra da khon ngoan hon néu khong ting

1ai suat nhiéu dé&n th& va dé cho ty gid
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hoi dodi gidm gid (néi ding ra 1a ndi t&
giam gid) s6m hon? Tai sao IMF lai yéu
cau cdc nuSc di thing du ngin sich ti€n
hanh thu hep ngin sdch thém nita? Day
c6 thé 1a bién phdp phlu hop ddi véi cic
cudc khiing hodng khdc, nhung chic chin

khong phdi 1a gidi phdp ding din doi véi

trudng hgp nay.

Mot s6 chi trich lién quan dén vai trd
cta IMF néi chung:

e Mot s6 da dit nghi van vé chiéu dai clia
danh muc cdi cich. Né&u muc dich clia
cac cai cich la 1am yén long ciac nha
dau tr thi mdt danh muc dai nhu vay c6
that sy can thi€t hay khong? IMF c6 c&
ging st dung cudc khiing hodng nay dé
ap ddt mot nghi trinh rong 16n hon 1én
cdc nudc chau A? Va néu thé, diéu d6
c6 thuc sy can phdi nim trong vai trd
cta IMF khong?

e Mot s6 ngudi chi trich cho ring néu
muc dich 12 d€ tranh nan rit tién 6 at,
IMF 1& ra that sy nén chuin bi sin
nhiéu tién hon cho cdc nudc chiu A.
Mic di cdc s& tién 1a 16n nhung lai
khong c6 ngay tic thi cho cdc nudc
nay, va di€n hinh 13 khong dd 16n dé
trd cho cdc chi n¢ ngin han nudc
ngoai néu tat cd déu quyét dinh rit ra.
Ho 1ap ludn ring IMF 1& ra nén chuin
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bi dd tién dé tranh kh3 ning x3y ra
nan rit tién 6 at.

e Mot s6 ngudi chi trich lai cho ring
thay vi nhu trén, IMF 1€ ra khong nén
lién quan dén viéc cho cdc nudc nay
vay, va tong quidt hon, khong nén
dinh vao viéc cho cic nu6éc dang gdp
vdn dé vay nhitng khodn tién 16n.
Nhitng khodn tién ma IMF s& can dé
cho vay 12 qué 16n dén ndi khong thé
khd thi. Ho cho ring thay vi vay,
IMF nén tham gia vao viéc diéu phdi
cdc chd ng. Né&u van dé 1a mot sy rit
tién 6 at tiém tang thi viéc thuyét
phuc cic chi ng dé chuyén d6i tir
nhitng khodn n¢ ngdn han thanh
nhitng khodn ng dai han la gidi phdp.
N&u mot nuSc khong thé trd ng cho
nhitng chi ng nuéc ngoai thi IMF c6
thé déng vai trd ma cdc toa dn vé
phd sdn dang thuc hién trong nudc:
giip cdac chi ng dat dugc mot thda
thudn gitta ho vd&i nhau va véi céc
nudc con ng.

Nhitng ngudi chi trich IMF r6 rang da
dua ra nhitng cdu hdi phu hgp. Nhung
cac cau tra 16i hoan toan chua dit khoat.
Danh muc cdi cdch t&i thi€u 1a gi dé
thuyé&t phuc dugc cdc nha diu tu nudc
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ngoai & lai? Chiing ta khong biét. Khi
mot cudc khing hodng ty gid hoi dodi bt
diu, c6 con du thsi gian d€ diéu phdi cac
chd ng khong? C6 can thi€t phdi c6 mot
dinh ch& nhu IMF véi vai trd cip tién
nhanh chéng cho mot nude gip ric roi?
Néu IMF khong diung chinh cdc ngudn
tién ctia minh, IMF sé& c6 nhitng dong co
khuyén khich nao d€ ddm bio ti€n hanh
cdc cdi cdch? Chic chin cdc cudc thdo
luin sé& con ti€p dién.

Tai liéu tham khao

V& hai quan di€m chi trich nSi bat vé vai
tro ctia IMF, hay doc Martin Feldstein,
“Reforming of the IMF” (“Céi cdch
IMF”), tap chi Foreign Affairs, thing 3
va 4-1998, va Steven Radelet va
Jeffrey Sachs, “The East Asian Crisis:
Diagnosis, Remedies, and Prospects”
(“Cudc Khiing hoidng Pong A: Chén
dodn, Bién phdp sta sai va Trién
vong”),  Brookings  Papers on
Economic Activity, 1998: 1, 1-90. V&
quan di€m bénh vuc IMF, doc Stanley
Fischer, “Lesson From a Crisis” (“Bai
hoc tir mdt Cuéc Khing hoang™), bdo
The Economist, thing 3-1998.
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TOM TAT

,

e Niam 1997, mot s6 nudc Chau A roi

tr ty 1é ting trudng cao xuéng mot
cudc suy thodi sdu sic. Nguyén nhan
tryc ti€p 1a do cudc khing hodng ty
gid hoi dodi. Cdc nha kinh t&€ khong
dong y vé nhitng nguyén nhin sau
ctia cudc khiing hoang:

Mot s6 tin ring cudc khing hodng cé
nhitng nguyén nhian vé yé&u t6 nén
tdng. Ho 1ap luan ring ty 1& ting
trudng cao ciia Chau A ngdy cing
dudc duy tri thdong qua ty 1& dau tu rat
cao, va dang t6i hdi k&t thic. Su
nhén thic ra cia cdc nha dau tu nuée
ngoai vé diéu nay da chim ngdi cho
cudc khing hoang.
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e Nhitng ngudi khédc tin ring cudc khing

hodng nay chi y€u la trudng hgp cia
ky vong tu thian thuc hién. Ho chi ra
ring mot ty 1€ 16n nd nudc ngoai 1a ng
do ngin hang vay va ng ngin han. C4
hai dic di€m nay déu tao ra kha ning
x4y ra sy rit tién & at khdi cdc ngan
hang va thodt khdi noi té (tao ra cudc
khiing hodng ty gid hdi dodi). C4 hai
da x4y ra vao nam 1997.

Lai suat cao va khing hodng hé thdng
ngin hang déu din t6i mot sy syt gidm
san lugng manh. Su gidm gid noi té sé
din t6i ting cAu va ting sdn lugng.
Ngudi ta khong rd 1a li€u cdc nudc nay
c6 dat lai dugc hay khong va khi nao
mdi dat lai dugc ty 1€ ting trudng cao
nhu trudc day.
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