KHUNG HOANG TAI CHANH: LY THUYET VA THUC TE

GS Nguyén Trudng

TAM CO SUY THOAI

Theo du bdo cua Ngan Hang Thé Gidi (WB), cong b6 ngay 09-12-2008, kinh té€ toan
cdu dang trén bd mot suy thodi hi€ém hoi, véi mau dich quéc té, 1an dau tién ké tir
1982, s& sut gidm, va dong chay tu ban vao cadc x& dang phat trién cling mét
khoang 50% trong nam 2009.

Nhitng du phéng nay la mét trong nhiéu tién doan am dam vé kinh té thé giédi, va
cac quan chirc WB con canh bdo con suy thodi sé x6 day cac xUf dang phat trién vao
nan khung hoang va hang triéu ngugdi vao canh déi ngheo.

Diéu dang lo hon l1a ngudi ta khdng tim thdy mot x(r nao c6 thé lam dau tau 16i kéo
kinh té thé gigi trd lai hoi phuc.

Ngay ca sau khi ra khoi khung hoang hién nay, gidi tiéu thu Hoa Ky ciling kho Iong
trg lai thoi quen tiéu xai luc trudc. VEi sy sut giam sau xa trong ti€n do tang trudng,
gidi tiéu thu Trung Quéc (TQ) s& khdng thé bl vao 160 héng do ngudi My dé lai. Gid
dau sut gidm - hdu qua phu cuta suy thodi - cling chdng lam gia tang s6 chi tiéu clta
gidi tiéu thu trong cac x&r xuat khiu dau.

TOm tat cac du bao ndi trén, Justin Lin, kinh té trudng WB, da tuyén bg: ”Chdng ta
biét, cuéc khung hoang tai chanh hién nay cé chiéu hudng tréd nén tbi té nhét ké tu
thdp ky 1930s™.

WB du bao kinh té toan cau sé chi gia tang 0,9% vao nam 2009, so vdi 2,5% nam
2008 va 4% nam 2006. DAy la ti sudt tdng trudng thdp nhat k€ tir ndm 1982 khi
kinh t& toan cau chi tdng trudng 0,3%. Cac nudc dang phat trién sé& tdng trudng
khoang 4,5% nam 2009 - mo6t ti sudt gay nén suy thodi - vi cac xUf ndy can phai
tédng trudng nhanh dé tao thém cdng an viéc lam cho dan sé gia tang.

Theo Hans Timmer, ngudi phu trach phan tich va du bao kinh té cia WB, ching ta
khéng cdn mét ti sudt tdng trudng 4m trong cac xt dang phéat trién dé I4m vao tinh
trang suy thodi®. Timmer tién dodan, that nghiép sé& gia tdng va nhiéu cdng xudng sé
dong cura trong hau hét cac xur nay.

Dung lugng thudng mai quoc t€, gia tang 9,8% nam 2006 va udc tinh khoang 6,2%
nam 2008, sé sut giam con khoang 2,1% nam 2009, theo ban phuc trinh. Su sut

! We know that the financial crisis now is likely to be the worst since the 1930s.
2 We don't need negative growth in developing countries to have a situation that feels like a
recession.



giam, nhu vay, sé sau xa khong may kém nhip suy thoai lan chét: 1,9% vao nam
1975.

Pau tu tu nhan vao cac xr dang phat trién dugc du phdng sut giam con 530 ti USD
vao nam 2009, so véi 1.000 ti trong nam 2007.

S8 tu ban mat mat nay sé& lam sut giam dang ké s dau tu trong cac nén kinh té thi
trudng dang Ién, vdi nhip gia tang dau tu hang nam tut xuéng muc 3,5% trong
nam 2009 so véi 13,2% nam 2007.

Mot s& qubc gia dang bi thudng tdn vi gid ddu va hang hda sut gidam - mot hién
tuong WB xem nhu danh dau mot giai doan nam nam tang gia da cham ddat - mac
du su sut gid nhién liéu va thuc pham da cé Igi cho dan ching trong mot vai xu.

Su sut giam bat than trong dong chay tu ban dac biét gay khdé khan cho cac xur
xudt khdu dau vi vai xr trong nhdm d& vay ng chdng chit. Nhitng x ndy, theo
Simon Johnson, nguyén kinh té trudng Quy Tién Té Québc Té (IMF), can phai tai tuc
s& ngd mdt cach nao d4. Diéu ndy d3 xb day cac xU lién hé vao moét tinh thé ngat
ngheo.

Ciling theo Johnson, su binh lang khac thudng trén cdac thi trudng qudc ngoai chi
phan anh tinh hinh dang trdm trong. Chirng mdc phé bién cua céc goi credit default
swaps - mot muc thudc chung dé xét doan hiém hoa pha san cta chinh quyén mét
xr - dang ti€p tuc phdi bay bang ching nhitng khé khan tiém tang cla cac xu
Ireland, Italy va Greece. Nha cam quyén Greece, vao dau thang 12-2008, da phai
d6i dau vai cac cudc biéu tinh, bao ddng, phan déi, trén cac dudng phd & Athens va
cac vung ngoai 6, mot phan cling do kinh té ngay mot suy thoai.

Phan anh kinh nghiém trudc day, WB da khuyén cdo cac quéc gia thanh vién phai
cé chuadng trinh kich thich kinh t& tai chanh rong I6n dé gidam thi€u tac ddng suy
thodi. Chinh WB cling d& cam k&t 100 ti trong chudng trinh hd trg cac xr dang phat
trién trong vong ba nam.

DPiéu an Ui trong toan canh suy thodi la gid nhién liéu va thuc phdm xudng thdp da
lam nhe bét ganh nang cho cac xr nghéo. Trong khi gia hau hét san phdm cac loai
da sut gidam nhanh choéng tir thang 7-2008, muc gia van con cao han trong thap ky
1990s, nhg dd, cé thé tranh dudc nan khan hi€m trong s cung tuong lai.

Cac chuyén vién WB nhéan thay cubc suy thodi lan ndy cd nhiéu nét tudng dong vdi
cubdc dai khung hoang trong thap ky 1930s hadn la nhitng lan thodi trao nghiém
trong trong hai thap ky 1970s va 1980s. Nhu Timmer da nhan xét, dady khéng phai
chi lIa mét cu séc trong s6 cung hay mét su giam cdu, dady chinh la su thi€u vdng
thanh khodn’.

Trong mot du bao vao dau thang 12-2008, ngan hang Deutsche Bank con bi quan
hon. Theo ngan hang Bdc nay, nhip tang trudng toan cau sé sut giam con 0,2%

3 It is not just a supply shock.It is not a reduction in demand, but it is the lack of availability
of credit.
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vao ndm 2009, vdi Hoa Ky, Au chdu, va Nhat déu suy thodi nghiém trong nhu
nhau.

TQ tang trudng 11,9% nam 2007, sé cham lai 8 mlc 7% nam 2009, va 6,6% nam
2010 trong khi phan 18n thé gidi con lai sé tu ti phuc h6i mét cach cham chap.

Theo Thomas Mayer, kinh té& trudng Au chau cua Deutsche Bank, sé khéng cé mot
moi lta nhen nhdm tai khoi dong sé cdu toan cdu; chung ta dang ¢ trong mot 10
héng khéng khi va khéng cé 18y mét xi lam dau tau dan dau qua trinh tang trudng
kinh té®.

NGUYEN NHAN SUY THOAI

Thang 3-2005, Ben S. Bernanke, gido su kinh té€ Dai Hoc Princeton, ngugGi gilt chirc
vu chu tich Cuc Du Trir Lién Bang k& tir ndm 2006, da dua ra mot ly thuyét mdi giai
thich khuynh huéng vay mugn nudc ngoai, dac biét la tir TQ, ngay moét gia tang cua
ngudi My, dé tai trg chi tiéu. Theo 6ng, vdn dé& khdng phai ngudi My chi tiéu qua
nhiéu, ma ngudi nudc ngoai ti€t kiém qud nhiéu. Ngudi TQ da tich Ily tiét kiém
thdng du nhiéu dén ndi ho cho Hoa Ky vay véi |3i sudt thdp, va tai trg chi tiéu
phung phi & Hoa Ky.

Theo Bernanke, chu ky tin dung khéng 16 nady khéng thé kéo dai vo tdn. Nhung
trong kinh té& toan cau, hién tugng di chuyén tién tiét kiém tir TQ qua Hoa Ky 1a mot
hién tugng thi trudng trai dai trong nhiéu nam, do6i khi cd mét thap ky, mai hoan
tat. Trong hién tinh, c6 thé ngudi My khéng con Iva chon nao khac hon 1a phai kién
nhan.

Ngay nay, su |é thudc cua Hoa Ky vao tin dung TQ khong con cé vé vé hai nhu
trudc. Va chinh Bernanke, trong tu cach chu tich Cuc Du Tri Lién Bang, dang phai
d6i mat vaéi nhitng hdu qua, sau khi ngudn tin dung nay chéng chat Ién moét mdc
qua cao.

Trong vong 10 ndm qua, TQ d& dau tu ti 1,000 ti USD, phan I8n tir xudt khdu san
phdm ché& bién, vao céc trai phiéu cua chinh quyén Hoa Ky va cac chilng khodan véi
thé chap bat dong san dugc nha nudc bdo dam. SO tién nay da giup ha thap lai
suat, va tai trg 16i chi tiéu xai phi mang tinh lich sir, cling nhu bong bdéng bat déng
san, & Hoa Ky.

Nhu mot sé kinh té gia thudng ndi, TQ da quyén ri qgidi tiéu thu va lanh dao My di
vao con dudng tiéu pha hoang phi.

Kenneth S. Rogoff, gido su kinh té€ Harvard, nhan dinh "day la luc déen dé nhéap

nhdy. L& ra ching ta d& phai c6 phan Ung’".

* It's not going to be the spark that reignites global demand; we're almost in an air pocket,
where we don't have a new global driver of growth.
> This was a blinking red light. We should have reacted to it.



Bay gid nhin lai, nhiéu kinh t€é gia qua quyét, Hoa Ky I€ ra da phai nhan chan dugc
bién phap vay mugn nudc ngoai dé€ tiéu pha va can béng ngan séach lién tuc khiém
hut khong pha| la phu’dng thrc di dén thanh céng kinh té. Tuy nhién, ngay ca khi
nhugc diém nay ngdy mot dudc nhidu ngudi nhin nhan, Hoa Ky van co khuynh
hudng ngay mot tréng cdy vao cac trai chi nudc ngoai dé tai trg chi tiéu cong ky
luc nham phuc hdi nén kinh t& d6 va.

D3 hdn, phudng cach clru chira c6 san cling rat hiém hoi. Mot s8 ngudi dua ra ludn
clt, Hoa Ky I1& ra da c6 thé gay si'c ép manh mé hon, budc B3c Kinh phai tir bo
chinh sach gilt gia tri déng nhan dan té qua thap - mot chinh sach gilf gid hang
xudt khdu th&p va gilp TQ trd thanh cudng quéc k§y nghé ché bién hang dau thé
gidi. Néu trong thap nién vira qua, TQ chiu chdp nhén tha néi don vi tién té cla
minh theo ludt cung ciu cula thj trudng, s& xudt khdu chac da tdng trudng véi mot
ti sudt vira phai. Va cé I8 TQ da khéng thé tich 10y mét s6 my kim khdng 16 dé dau
tu & nudc ngoai nhu hién nay.

M6t s6 khac lai cho rang Cuc Du Trir Lién Bang va BO Ngan Khé I€ ra da phai hét
stc tran qui viéc trai chi TQ da dem lai mét kich thich khéng 16 cho nén kinh té My,
khong nhu bién phap cat giam 13i sudt cia Cuc Du Tr(r Lién Bang. Ho chi trich Cuc
Du Tru, dudi su lanh dao cua Alan Greenspan, da tao ra bong bédng bat dong san
qua hanh dong duy tri 18i suat qua thap trong mét thdi gian qua dai, ngay ca khi
dau tu TQ da khoi day mot nén kinh té tran ngép thanh khodn ré tién (an easy-
money economy). Greenspan dang |1& d& phai cat 13i suat it hon vao gilra thap ky va
bat dau tang I8i sudt s6m han dé gidam thi€u nan dau co vao bat déng san.

Ngay nay, trong bGi canh tan v3, chu tich Bernanke té y ti€éc ré da khéng quy hoach
chat ché va gidm séat khat khe han cac dinh ché tai chdnh va cédc nha cung cép tin
dung b&t déng san, va nhu thé&, da c6 thé ngan nglra lan sdng dau tu, ké ca dau tu
tlr TQ , khdi bi lam dung nhu d3 x8y ra trong thuc t&.Tuy nhién, Bernanke cling noi
thém, vai tro cta Cuc Du Tr(r ciling chi gidi han trong khu vuc ngan hang, va mot su
quy hoach, gidm sat chat ché, clta riéng khu vuc ngan hang, cling chua chac da du
dé dem lai k&t qud mong mudn. Trong mét cudc phdng vén, Bernanke chi chiu céng
nhan: "Thanh dat mét su quén binh cac nguén vén dau tu quéc té sém sua hon cé
18 d& cé thé giam bdt dang ké nhitng bt tréc dbi vdi hé théng tai chdnh'™.

"Tuy nhién", Qng ndi ti€p, "diéu ndy chi cé thé thuc hién qua su hop tic quéc té,
chu’ khéng thé chi do mét minh Hoa Ky. Vdn dé da dudc nhéan dién, nhung chua cé
mot su hop tac québc té déy au'™.

Su bat dong , vi vay, la do nhiéu nguyén nhan chinh tri cing nhu kinh té. TU nhiéu
goc canh - thinh vugng va tang trudng - quan hé gilrta TQ va Hoa Ky ciing gé vé co
Igi cho ca doi bén. Ca hai déu khong cé dua ly do hay dong luc du manh dé bé gay

® Achieving a better balance of international capital flows early on could have significantly
reduced the risks to the financial system.

’ However, this could only have been done through international cooperation, not by the
United States alone. The problem was recognized, but sufficient international cooperation
was not forthcoming.
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vong 1&n quén nghién ngép. B&i v8i TQ, dd la tdng trudng va én dinh tai chanh; ddi
v3i My, do6 chinh la nhap khau vdi gia ré va vay mugn nudc ngoai vdi 1ai suat thap.

O Hoa Thinh D8n, vai ngudi xem TQ nhu mot de doa, nhat 1a vi TQ dad thu hdt cong
an viéc lam trong ky nghé ché bién. Mot s6 khac dua ra luan cl, su kién TQ cho
Hoa Ky vay mugn qud nhiéu la nguy hiém, bdi I8 cac Ianh dao TQ cb thé bat than
quyét dinh rat tién, nhu vy, s& tao hodng loan dua dén su sup dd clia déng My
kim.

Bernanke nhin nhitng ludng dau tu quéc t& qua mot I&ng kinh khac. Ong 1ap Iuan,
TQ dem tién tiét kiém dau tu & nudc ngoai vi I1€ gidi tiéu thu & TQ khong du 1ong tin
& tuong lai d€ chi tiéu. Thay dGi tinh trang d6 phai mat nhiéu ndm, va cling khdng
phai la mo6t van dé cap thiét déi véi ngudi My.

Theo Edwin M. Truman, mot vién chirc Cuc Du Tr(r Lién Bang trudc day, "cdu chuyén
tiét kiém toan cdu thua thai da tac dong khéng tét dbi vdi cong dong chung ta. No
da tao ra y tudng sai lam thé gidi da déi xu vdi chung ta nhu vdy va dé dap lai,

ching ta chdng thé lam dugc gi ™.

Ly thuyét cua Bernanke phan anh trung thanh y thic hé thi trudng tu do - chinh
guyén khéng nén can thiép, mot chinh quyén thu gon - dang ngu tri trong nhitng
nam gan day. Alan Greenspan va chinh quyén Bush luén xem khuy khiém ky luc
trong can thudng mai va vay mugn qua nhiéu tir nudc ngoai chi la moét mdi de doa
trifu tugng, khong phai la mot van dé cap thiét.

Bernanke, sau khi ndm quyén 1&8nh dao Cuc Du TrU Lién Bang, d& canh bdo tinh
trang mat quan binh gilta cac quéc gia ngay mot trg nén tram trong. Nhung Iuc do,
moi chuyén déu da qud tré dé hanh ddng. Va Tda Bach Oc van xem do 1a mot dé tai
chuyén mdén mang tinh han 1dm, t6t han nén dé& cho cac kinh té gia lo liéu.

Tu nd, ngudn von ngoai nhap tir TQ khong phai la moét diéu xau. Nhu cac vién chirc
trong chinh quyén My thudng thich cudng diéu, diéu dé chi néi I1én su that Hoa Ky
lubn la diém dén déy hép dan déi vdi gidi déu tu ngoai quéc. Trong thé ky 19, Hoa
Ky d& xdy dung hé théng dudng st vdi tién vay cua ngudi Anh...

Trong thap ky vira qua, TQ da giup dem lai thinh vugng cho Hoa Ky. Hang hoa ré
tién tr TQ da giup kim ham lam phat trong khi ngudn tu ban dau tu do6i dao tir TQ
da giup tai trg tin dung bat dong san va cong trai Ién dén gan 11.000 ti cua Hoa Ky.

Tuy nhién, Hoa Ky da khdng st dung tién nhe 1ai do dau tu TQ cung cdp dé xay
dung moét hé théng dudng sat va@i ky thuat cla thé ky 21. Thay vao dd, chinh quyén
Hoa Ky da phat dong cudc chién xam lang tén kém chiém dong Iraq, va gigi tiéu
thu My dung ngudn tin dung dé d&i vao viéc tao mai xe thé thao SUV va nha cao
cUra rong. Gigi ngan hang va dau tu, tham lam kiém Igi cao va nhanh chéng trong
moi trudng lam tién dé dang, da sang tao nhiéu tha thuat tai chanh day rdi ro bat
trdc nhu céc loai chirng khoan co6 thé chap.

8 The global savings glut story did us a collective disservice. It created the idea that the
world was doing it to us and we couldn't do anything about it.



Khéng mdt ai thuc s mubn ddt bé hai loai thuSc ghién: san pham ré tién va tin
dung lai thap cua TQ.

Cung va Cau Thuéc Ghién - Chuyén Tinh Hoa Ky-Trung Quéc

Trudc day, Hoa Ky da tung & trong tinh canh tuong tu. Trong thap ky 1980s, nudc
My da vay nd cua Nhat kha nhiéu dugi hinh thic trai phi€u ngan kho, vi can thudng
mai mat quan binh do xudt khdu khéng du bu ddp nhdp khdu. Hbi dd, su khuy
khiém trong can thudng mai hitu hinh da dudc xem nhu mot de doa ddi véi thé luc
kinh t€ ctia My. Bién phap clu chita dudc lua chon la Théa Udc Plaza 1985 (l1ay tén
khach san Plaza Hotel 8 New York, ndi ky két). Hoa Ky da "thuyét phuc" cac cudng
qudc kinh té (Nhat) can thiép vao thi trudng tién té nham ha gia dong My Kim va
tang gia dong Yen Nhat Ban, két qua da dua kinh té Nhat vao suy thodi trong sudt
thap ky sau do.

Bién phdp nay da giup da khuy khiém thugng mai 8 My cham lai trong mot thdi
gian. Ngudc lai, su tai dinh gia dong Yen 8 mOot mUc cao da chan ding da tang
trudng kinh t&€ nhanh chdng & Nhat. Bai hoc Thda Udc Plaza lubn @m anh TQ, Itic dé
dang trGi ddy nhu mot cudng quéc xudt khau.

TQ ngay nay lién két véi Hoa Ky con chat ché han ca Nhat trudc day. Nam 1995, TQ
pha gid dong nhan dan té va chon moét héi suat 8,3 nhan dan té mot USD, mot hdi
suat cd dinh trong mot théap ky.

Trong cudc khung hodng tai chdnh A chau 1997-98, TQ van khdng thay ddi chinh
sach tién té, va da dugc chinh quyén Clinton ca tung la da giup chan ddng lan séng
thi dua pha gia & A chau. Vdi phi lao dong thap, TQ da thu hut hang tram ti USD
dau tu ngoai qudc.

Vao dau thap ky 2000s, Hoa Ky da nhap khau 6 at hang TQ, nhu d6 chai, giay dép,
truyén hinh man anh phdng, phu tung xe hdi.., trong khi d&i lai chdng xuét khau
dudc nhiéu dén TQ.

DG vai gidi tiéu thu, day la moét diéu Igi do hang hda do6i dao va gia ré, va TQ ro rét
da gilp kiém ham ap luc lam phat ¢ My. Nhung theo ly thuyét kinh t& c6 dién,
khuy khiém lau dai trong can thuong mai sé dua kinh t€ Hoa Ky dén cho pha san,
trir phi TQ ti€p tuc bdm "ngach s6 xuat siéu" trd lai My. Diéu nay déng thdi ciling
gilp bao vé quyén Igi cia chinh TQ. Chinh quyén TQ kiém soat chat ché khu vuc
ngan hang va khdi tién té luu hanh, nham bao dam su 6n dinh tai chdnh. Cac ngan
hang cling nhu cac tu nhan bat bubc phai ky thac phén I6n s6 ngoai té€, chinh yéu la
My kim, do xuat siéu va dau tu ngoai qudc, vao hé thng ngan hang nha nudc.

Cung véi phat trién ngoai thuong, s6 ngoai té tich Iy ngay mot gia tdng nhanh
chéng, tir dudgi 200 ti vao nam 2000 da vugt qua 2,000 ti USD vao gilra nam 2008.

TQ da lua chon dau tu phan I8n con s6 nay vao trai phiéu ngan khd va tin dung
danh cho Fannie Mae va Freddie Mac, v@i su bao dam mac nhién cua chinh phu Hoa
Ky.



biéu nay khoéng nhitng cho phép Hiép Chung Qudc ti€p tuc tai trg s6 khiém hut
trong can thuong mai hitu hinh, va qua s6 cau trai phi€u ngan khé gia tang, con
giap gilr 1ai suat 8 mét muc thap haon 1ai suat I€ ra rat cao néu khong cé s6 dau tu
khéng 16 clia TQ. Trong nhiéu ndm, chinh quyén TQ da luén hd hdi mua cac trai
phi€éu cua chinh phd Hoa Ky v&i mot 1ai suat qua thap, so véi khu vuc tu.

M&i quan hé tai chanh, thuong mai gilta hai qudc gia khdng khit d&n ngi Niall
Ferguson, moOt sU gia tai chanh, da@ dat cho cdap nhéan tinh My-TQ cdi tén
"Chimerica".

Tuy nhién, quan hé nay trong thuc t& khong hé dé chiu v8i cd hai bén, mdc du vi
nhitng ly do khac nhau.

Vé phia Hoa Ky, nhiéu ngudi lo ngai vé hang hoda ré tién cia TQ han la tin dung vdi
I3i suat thap. Nam 2003, s6 thang du cta TQ déi véi My tang vot, va cac nha lap
phap IuGng vién rat au lo. Thugng nghi si Graham va TNS dan chu New York
Charles E. Schumer da dé trinh qudc hoi moét du luat de doa ap dat mot mdc thué
guan 27% lén hang hda TQ.

Vé phia TQ, Ngan Hang Nhan Dan Trung Qudc (ngan hang trung udng) cling da
c6 su dong thuan vao cubi nam 2004: TQ nén tach dong nhan dan té khdi dong
My kim. Hanh dong nay c6 thé lam tdng gid hang xuét khau Yu Yongdlng, mot
c6 van kinh té cao cap, thuc day di theo erdng nay. Ong canh cao, su khuy
khiém trong can thucgng mai va ngan sach cua My khong thé tlep dién, va qil
gia dong nhan dan té ¢ mot murc thap giad tao va qua |é thudc vao chinh sach
xudt khdu hang vdi gia ré, 1a viéc lam sai [am.

Ho dua ra luan c&, chinh sach hdéi doai cia TQ da khong cho phép gigi tiéu thu
trong nudc hudng nhirng thanh qua cua thinh vugng. Bac kinh dang dau tu tién
ti€t kiém cua minh vao cac loai chirng khoan céng vdi Igi nhuan thap. Va véi daon
vi tién té yé&u, ngudi TQ khéng du si'c mua sdm hang ngoai.

Zhou Xiaochuan, th6ng d6c ngan hang trung udng, la mot trong s6 nhitrng ngudi
Ung hd bién phap tai dinh gid dong nhan dan té I18n mét bac cao dang ké.

Tuy nhién, khi B&c Kinh, dugi &p luc ndng né cia Qudc Hoi My va Toa Bach Oc,
guyét dinh diéu chinh chinh sach héi doai vao nam 2005, nha cam quyén TQ da
hanh ddng modt cach qud cén trong. Péng nhan dan té chi dugc phép téng 2%.
Dang Céng San chi chdp thuan diéu chinh ting budc nhé m6 hinh kinh té€ sau mét
thap ky téng trudng nhanh chéng. Rut cudc, cé rét it d6i thay: xudt khdu van tié€p
tuc tdng nhanh, va tu ban van dugc d6 vao cic nha may sat thép va cac cdng
xudng may mac.

Tuy nhién, vao thdi diém dé cdc quan chic My lai bt gdy ap luc. Ho quyét dinh
thlc ddy gidi tiéu thu TQ gia téng chi tiéu sé tiét kiém kéch su, vdi hy vong 1am thdi
van ho6i phan nao quan binh gira hai nén kinh té. Trong mét chuyén cong du & TQ,
John W. Snow, bd trudng Ngén Khd duong nhiém, con thic ddy ngudi TQ nén khdi
su dung ca thé tin dung.



TQ, tu ho, cling dd khdi su van dong va khuyén khich gia tang chi ti€u quéc nai.
Tuy nhién, dédn TQ van nhiét tinh tiét kiém, khong may khac ngudi My da rat nhiét
tinh chi tiéu, mai cho dén khi cuéc khiing hoang hién nay bat dau.

Mang Iudi an sinh xa hoi cua nha nudc Cong San cli nay khong con nita, ngudi dan
TQ phai tu lo danh gium dé& I&m thdi trd bénh vién phi, tién nha, hay huu tri. Bé
chinh la s0 ti€t kiém doi dao Ben Benanke da kham pha.

Trong nhitng cudc gap gd riéng, cac vién chic TQ da thu nhan véi cac doi tac My la
no luc cia ho da chi gat hai dudc rat it két qua.

Th trudng ngoai giao Robert B. Zoellick, ngudi da thucong thuyét véi TQ, da phat
bi€u: "PA8i khi that khé long thay déi nhitng mé hinh thanh céng. V& mé hinh ndy

2119

kha thanh céng, nhung by gid quy vi phai thay déi né"™.
O Hoa Thinh B8n, nhiéu ngudi phan nan ching l1am dugc gi dang k&. Mot vién chirc
B6 Ngan Khoé trudc day, Timothy D. Adams, da ting thdc duc IMF hanh dong nhu

mot cd quan giam sat chat ché cac dong thai nhao nan chinh sach tién té cua TQ,
mot viéc lam cé 1é da cé thé gay suc ép toan cau hitu hiéu han déi véi TQ.

Nam 2006, sau khi |Ién thay thé John W. Snow trong chic vu bd trudng Ngan Khg,
Henry M. Paulson da gat IMF ra ngoai va tu minh truc tiép diéu khién chinh sach déi
v3@i TQ. Trong tu cach ngan hang gia dau tu cua Goldman Sachs, Paulson trudc dé
da qua tham TQ 70 lan. Ngay trong van phong cua Paulson, ngudi ta thay hién dién
mot bUc tranh thuy mac mo ta thanh phé qué hudng cla nguyén thu tudng day
guyén uy Dudng Dién Nghi (Zhu Rongji). Trong moét cuéc phéng van, Paulson ndi:
"T6i d& nhdn manh vdn dé nhén dan té vi téi tin diéu quan trong Ia TQ cin dé thi
truong quyét dinh héi sudt don vi tién té cua minh™°. Nhung Paulson cling thu
nhan, 6ng da khong dat dudc diéu mong mudn.

Vao cubi nam 2006, Paulson da mdi Bernanke thap tung trong mét chuyén céng du
Bac Kinh. Nhan dip nay, Bernanke d& doc mot bai dién van truc ngbn trudc Vién
Han Lam Khoa Hoc Xa Héi, khuyén cdo TQ nén tai dinh hudng kinh té va tai dinh
héi suat déng nhan déan té.

Tuy nhién, vao phut chét, Bernanke da x0a bod doan dé cap dén hoi suat nhu mot
bién phap trg gid hang xudt khau, trdnh tao bang cé cho su kha di khi€u kién
thudng mai chdng lai TQ.

Ciing trong chiéu hudéng nay, nhiéu ngudi da kham pha trong hai phuc trinh thudng
nién vé cac doi tac thuong mai trudc Qudc HOi, B6 Ngan Khé khong bao gid truc
ti€p chi trich TQ da dung hGi suat nhu mot bién phap trg gid hang xuat khau.

° It is sometimes hard to change successful models. This worked well, but now you've got to
change it.

10 1 pushed very hard on currency because I believed it was important for China to get to a
market-determined currency"
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Theo IGi Thea M. Lee, giam dbc dac trach chinh sach cﬁng cua Lién Dboan AFL-CIO,
"chung ta luén nhdén gét di quanh, tim cach tranh né dé khq’i lam phat lIong hay géy
khé chiu cho ngudi TQ. Nhung mudn dat két qua cu thé, ban phai truc dién dobi

déu nll

DGi v8i TQ ciing thé. VEi cudc khung hoang hién nay, nhiéu ngudi cam thay da dén
lGc phai tinh s8. Ngudi My hién mua it may choi DVD va 16 vi ba cia TQ. Mau dich
sup d8, va hang nghin cdng nhan mat viéc. Cap 1anh dao TQ rat 4u lo khiing hoang
kinh t& cé thé dua dén xdo trén x& hdi. Sau khi cho phép ddng nhan dan té téng gid
chut dinh sau nam 2005, gid day, chinh quyén TQ dang chiu ap luc quéc n6éi manh
mé doi hdéi phai dao ngudc chinh sach va pha gia tién té. S6 phan cua TQ dang bi
budc chat vao s6 phan cta Hoa Ky va ngugc lai.

Trong mdt cadn phong tai tru s & Hoa Thinh P&n, Bd Ngan Khd dang t& chiic ban
dau gia hau nhu hang ngay hang ti trai phi€u qudc gia.

Trong nam nam qua, TQ ludn la moét trong nhirng khach hang tham gia dau gia sop
nhat. TQ dang ndm trong tay 652 ti trai phi€u ngan khd so vai 459 ti truGc day mot
nam. Néu k€& ca sd trai phi€u Fannie Mae va Freddie Mac, TQ hién dang ndm gilr
khoang 10% t&ng s8 céng trdi cua Hoa Ky.

B6 Ngan Khd hién van tiép tuc ban dau gid trai phi€u Ngan Khd dé tai trg chudng
trinh 700 ti cl'u nguy hé th6ng ngan hang; va con ti€p tuc ban dau gia nhiéu haon
nita d&€ kiém du tién cho chuong trinh kich thich kinh t& cua chinh quy&n Obama
sdp nhan chirc. Hoa Ky con phai 1é thubc vao ngudi TQ ti€p tuc mua trai phi€u, kéo
dai théi quen s6ng trén kha nang tai chanh cia ngudi My. Ngudi ta dang ching kién
mot diéu trd tréu va nghich ly: théng thudng chi nudc giau mdi cho nudc nghéo
vay, gio day ngudoc lai: nudc nghéo lai trd thanh trai chu cua nudc giau.

Ngay trong b&i cdnh dd, Paulson van ludn xem cudc tranh ludn vé tinh trang maét
thdang bdng toan cdu nhu nhitng sinh hoat mang tinh han Idm v6 vong. Paulson tin,
Bernanke hay bét clr ngusi nao khac cling chang thé giai quyét van dé khi né dang
manh nha dién tién. Paulson noéi: "Mét bai hoc téi ré rang da hoc dugc la khéng mét
ai cé thé thanh dat mét déi thay, hay cai céch, hay hanh ddng quan trong, trir phi
dang phai d6i mat vdi khing hoang"?.

Giai Phap Bang Tranh Ca&i

Nén kinh té dang d6i mat véi mot cudc khing hodng tram trong nhat trong nhiéu
thap ky qua. Giai phap thong thudng cho suy thoai kinh té - cdt gidam 1ai suat - da
té ra vO hiéu. Su trg giup sau réng cua chinh quyén hinh nhu la phudng cach duy
nhat dé chan ding khang hoang.

11 We're tiptoeing around, desperately trying not to irritate or offend the Chinese. But to get
concrete results, you have to be confrontational.

12 One lesson that I have clearly learned: You don't get dramatic change, or reform, or
action unless there is a crisis.
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Nhung truéc hét, mot tré luc can dugc san bang: céc chinh tri gia phe bao thd, van
con bam viu mét y thirc hé 10i thdi, dang tim moi cach can tré hanh déng.

Vao thugng tudn thang 12-2008, nghi si bang Tennessee - noi cé tdng hanh dinh
cong ty Nissan - cung cac nghi si phe Cong Hoa, da chan dirng ké hoach mua thém
thd@i gian cho ky nghé xe hgi. Mot dién thu luan luu trong ndi bo nhédm nghi si Cong
Hoa néi rd, day Ia cd hdi dé tuyén chién vaGi cdc nghiép doan lao ddng.

O Dlrc, thu tudng Angela Merkel va cac cd van kinh té cling la Iuc lugng d6i khang
I6n nhat d6i vdi ké hoach thiét yéu clu cap Au chau.

Trong thuc té&, Lién Hiép Au chau - EU cﬁng la moét siéu cudng kinh té véi moét GDP
tuong duong véi Hoa Ky - cung dang lam vao tinh trang suy thoa| khéng may khac
Hoa Ky. D3 han, nhitng vdn d& cép thiét hinh nhu chi dang xay ra & ngoa| vi Au
chau khi cac nén kinh t&€ nho dang trai nghiém khung hoang tudng tu cac cudc
khung hoang trudc day & chau My La Tinh va A chau: Latvia la mét Argentina mdi;
Ukraine la mot Indonesia mai. Nhung cac nén kinh té€ I6n & Tay Au cling dang bi
anh hudng ro rét: Anh, Phap, Y, va ngay ca nén kinh té€ I6n nhat Au chau - Dlec.

Cling nhu & MY, chinh sach tién té - cat giam 13i sudt dé kich cau - d3 td ra khéng
may hiéu qua. Do d8, con dudng duy nhéit con lai d€ ngdn nglra nan suy thodi tram
trong nhéat k& tir cudc dai khing hoang 1929-1933, Ia mdt giadi phap tai chanh thué
khda tdo bao: gia tdng cdng chi hay gidm thué dé kich cdu. Hién nay, moi ngudi -
trir Blrc- déu nhat tri can c6 mot chuong trinh tai chanh thué khoa réng I16n nham
kich thich kinh té lién-Auchau.

That vay, Tha Tudng Merkel da cho bi€t néu c6 mét chuaong trinh cu nguy kinh té
Au chau, ba khong muén du phan Ba da tuyén bb trong mot cudc meeting "chung
ta sé khéng tham du trong cubc chay dua bac ti vé nghia nay””

Trudc do, Peer Steinbruck, bd trudng tai chanh trong chinh phu Merkel,con di xa
hon. Khéng chi bang Iong V@i viéc tir chdi moét k& hoach kich thich kinh té dung dan
cho DUrc, Steinbruck con té cao cac ké hoach cliu nguy cua cac xu Au chau khac.
Ong con dic biét 1én an Anh qudc d3 theo dudi ly thuyét ngdy ngd clia Keynes
(crass Keynesianism).

Cac nha lanh dao Buc hinh nhu tin tudng kinh té€ Bldc khdng bi anh hudng suy thoai
va khdng can dén cliu trg. Tuy nhién, diéu tai hai khdng phai & cho phan doan sai
lam tinh hinh kinh t€ Buc, ma & cho sy chéng ddi cua Buc da gay trd ngai cho mot
k& hoach chung clia Au chdu dé d&i pho vai khung hoang kinh té.

Né&u mot x(r thanh vién EU hanh ddéng don phudng qua céc bién phap cat giam thué
hay dau tu vao cac san phdm céng, trong khi khdng cé mét k& hoach kich thich
kinh té chung cua EU, phan I6n chuadng trinh kich thich kinh t€ s& ro ri sang cac
nudc thanh vién lang giéng, va rat cudc, thanh vién lién hé sé chi ganh thém ng
ma chang tao dugc may cong an viéc lam cho chinh dan minh.

13 We're not going to participate in this senseless race for billions.
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Da&i véi nén kinh té€ cua EU ndi chung, diéu ndy cé nghia: mot né luc kich thich kinh
té€ phdi hop clua EU, trong dé moi x& thanh vién cé thé chd dgi nhitng thanh vién
khac dong gop phédn minh, sé cé tac dong I8n lao dbi véi dong Euro han la nhitng
né luc riéng thiéu phdi hgp cla tirng xUr.

CG6 nhién, EU khong thé c6 mot k& hoach kich cadu phéi hdp néu nén kinh t& I16n nhét
Au chdu khdéng nhitng tir chdi khéng tham gia ma cdn xem nhe nhitng nd luc ché
ngu khung hoang cua cac x(r lang giéng.

Ifo, moOt vién nghién clftu rat uy tin, trong thang 12-2008, da canh bao: Dbuc qubc
chéng bao 1au nita s& phai ddi dién v3i mot cudc khiing hodng kinh té toi té nhit ké
tir thdp ky 1940s. Néu va khi diéu ndy xdy ra, thu tudng Merkel va ndi cac clia ba
chdc chdn sé phai xét lai 1&p trudng cla Duc.

Nhung & Au chau ciing nhu & Hoa ky, y&u t6 quan trong 13 thdi gian. Khdp thé gidi,
kinh té cac nudc dang suy thodi nhanh chdéng trong khi moi nguGi dang chd dgi mot
ai d6 sé dua ra mot chinh sach dGi phd hiéu qua. Nhiéu ngudi tu héi thé gidi con
phai chiu bao nhiéu khd khan tai hai trudc khi tim dudc 16i thoat khoi khing hoang.

Thay Loi Két Luén: Ly Thuyét Keynes Va Khung Hoang Kinh Té

Tdng Théng déc cir Barack Obama va Quéc Hbi vdi phe Dan Cha chiém da s8 dang
trong qua trinh soan thao mét chudng trinh cfu nguy hé théng kinh té tai chanh.

Phe Cdng Hoa bao thu ciling dang chudn bi k& hoach chéng d8i. Ho chl truong mot
nha nudc thu hep véi quyén hanh han ché (chéng doi cac bién phap giai nguy, cac
cd ché& giam sat, van bat dic di, chi chdp nhadn gidm thué tdng quat). Ho chéng
d6i mét nha nudc md rong va nhiéu uy quyén (chéng d6i cac chudng trinh kich
thich kinh té€ va cac dai cong tac, mét khu vuc cong I6n manh, ket 1dm, ciling chi
ch&p nhén gia tdng chi tiéu dé tdng cudng an ninh qudc gia va quéc phong).

Trong moi trudng hgp, chinh quyén Obama sé phai déi dién véi mot tinh trang
khong may khac thdi New Deal trong thap ky 1930s.

Cling nhu thGi New Deal, chinh quyén mdéi sé phai banh trudng vai tro cda nha nudc
dé ddi pho vdi tinh trang kinh té& suy thodi. Va cling nhu thgi New Deal, Obama sé&
d6i mat vai nhirng luc lugng chinh tri d6i l1ap luén san sang Igi dung nhitng dau hiéu
tham nhiing hay lam quyén - ngay ca nguy tao nhirng ddu hiéu nay - nham xuyén
tac va lam mat long tin vao cac chuadng trinh cua chinh pha.

Bai hoc lich sif cua thdi New Deal la chinh quyén can dugc tang cudng nhung déng
thdi cling phai hét sic trong sach.

Trudc hét , viéc quan tri k€ hoach phuc hoi kinh té€ phai trdnh moi hinh thdc nhiing
lam. Thuc thi k€ hoach mang tinh quyét dinh. D6i ngl thanh tra phai dbc lap va
dudc trao day du quyén hanh. Nhitrng ngudi ding ra t6 cdo nhiing lam phai dugc
tudng thudng thay vi trirng phat nhu dudi thai Bush.
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Th{& dén, ké hoach phai tranh nhirng dac Igi danh cho cu tri trong pham vi quan hat
clia cac dan biéu, nghi si nganh 1ap phap (pork-barrel projects).

Sau cung, chinh quyén Obama va Bang Dan Chu ciing can ra stc vun quén quan hé
von san tét dep vdi cu tri. Mac du két qua tham do du luan cho thdy Obama dang
dugc tin nhiém cao, vi quan chdng hy vong Obama sé& thanh céng, mét hau thuan
vitng chéc van ludn cén thiét, nhat la vao nhirng Itc tinh hinh thuc t€ khéng thuan
budm xudi giod.

Noi moét cach khac, phuc ho6i kinh té sé doi hoi nhiéu thgi gian. B6i ngli Obama,
ngay tU bay gid, khi uy tin va hy vong dang cao, can suy nghi tim cach cung cg,
tich Iy va bdo toan von li€ng chinh tri (political capital), thi€t yéu cho qua trinh
hoan thanh nghij trinh trong nhitng ndm thang trudc mat.

Trong moi trudng hgp, viéc can lam phai lam.

Cach day may thang, Alan Greenspan da thd nhan chinh sach gd bdé giam sat
(deregulation), do 6ng khdi xudéng trong tu cach chu tich Cuc Du Tr(r Lién Bang, da
dat cd sd trén mot can ban sai l[am. D6 la mot trong sé nhitng tuyén b6 gay ngac
nhién nhiéu nhat cua cac nha lam chinh sach trong nhirng nam gan day. Greenspan
da qua tin tudng & kha nang tu diéu chinh cua cd ché thi trudng tu do va khong
nhin thdy sic manh tu hudy cia séng than tin dung thi€u giam sat. Va nay
Greeni[?an da phai tu tha, "toan bé kién tric tinh thdn d& sup dé vao mua hé nédm
trudc™”.

Kién triuc tinh than 8y la gi? Chéc han Greenspan d& qua tin vao gia thuyét ban tay
v6 hinh v6 cling mau nhiém cua thj trudng tai chanh tu do luén dénh gid ding dan
cac tich san. Cac thi trudng ndy, vi vay, chi cdn mét su gidm sat rat nhe nhang. Cac
vién chlc chinh quyén cd trach nhiém kiém soat khdi tién té Ivu hanh chi cdn lam
mot viéc duy nhét - duy tri su 6n dinh gia ca.

Khéng |é Greenspan da ca tin dén thé€, vi kinh nghiém qua cac cubc khung hoang
tai chanh trudc day luon chirng té ngudgc lai. Trong moi trudng hgp, day cling chi la
mot mo hinh. Tuy nhién, Greenspan chdc dd phai c6 mot niém tin tuong tu méi cé
thé Ung hd chinh sach g8 bd cd ché gidm sat tai chanh va gitf 1& sudt & moét mic
thap trong sudt qua trinh bong béng bat dong san dang dién tién. Day chinh la kién
tric tinh thin - ly thuyét va chinh sach - vira bi dé vd tham hai. BDing nhu George
Soros da nhan dinh, "diéu néi b4t trong cubc khing hodng tai chdnh hién nay Ia
cubc khing hodng d§ khéng x&y ra do mét cu séc tur bén ngodi, nhu’ OPEC néng cao
gia d‘éLll.E.. Cubc khung hoang da phat sinh ngay tu bén trong chinh hé théng tai
chanh">.

14 The whole intellectual edifice collapsed in the summer of last year.

15 The salient feature of the current financial crisis is that it was not caused by some
external shock like OPEC raising the price of oil.... The crisis was generated by the financial
system itself.

12



Su kién nay da khién nhiéu ngudi nghi téi nha kinh té hoc lirng danh John Maynard
Keynes (1883-1946). Va tén tudi cla Keynes da thuc su hién dién trong cac cudc
tranh ludn mot gidi phap cho cudc khung hoang. Chinh kién tric tinh than,
Greenspan nay thd nhén da sup d8, la cd sd cla cac chinh sach tu do (laissez-faire
policies) Keynes da chong doéi khi sinh thdgi. Thai dé cling nhu bay gid, cac kinh té
gia ludn tin tudng moi bat trdc déu cd thé rut gon thanh nhitng rui ro cd thé do
ludng dudc. Do do, gia ca tich san luon phan anh ding gia tri can ban cua né , va
thi trudng tu do (khdng bi kiém gidm), ndi chung, thudng rét 6n dinh.

Ngugc lai, Keynes da dua ra ly thuyét kinh té€ vai khai diém: khéng phai tit cg cac
bién cd tuong lai déu cé thé rat gon thanh nhitng bt trdc cé thé do ludng duoc.
Trong thuc té€, ngudi ta lubn thdy su hién dién cua mdt phan bat trdc don thudn tén
dong (a residue of genuine uncertainty), va ddy chinh la diéu khién tai hoa luén
rinh rép, cht' khéng phai chi la cu s6c doi mét 1an. Pau tu la mét hanh déng mang
tinh "ddc tin" hon la mét tinh todn xac suat khoa hoc. Va chinh su kién thuc té nay
thudng 4n ddu nhitng kha di I8m lan hay tai hoa mang tinh hé théng.

Cau hoi can ban Keynes tu dat cho minh: nhifng ngudi duy ly ing xu nhu thé nao
trong nhiing tinh canh béat trdc? Cau tra 10i cha Keynes rdt sau sdc va vugt qua
pham vi kinh té hoc: ngudi ta thuong tréng cdy vao "udc I1€" (conventions), dem lai
cho ho niém tin la minh dang Uung xu dung. Binh dé can ban la y niém tuong lai- sé
-giéng- nhu -qud-khir (chdng han tét ca cdc mé hinh tai chdnh déu dua trén y niém
gid nha thudng khéng sut giam) va gid ca hién hanh téng hop diung din céc "vién
anh tuong lai”". Néi mdt cach ngan gon, ching ta ludn chay theo dam déng. Vén
suc tich va sang sua, Keynes da viét: "Mot ngdn hang gia sang suét la moét nguoi
khi th&t bai, sé chiu phd sén mdt cdch trang nghiém va chinh théng™®.

Nhung mot y niém vé tuong lai cd sd trén mot nén tang chénh vénh thudng vap
phai nhitng déi thay bat than va cudng bao khi tin tic thay d6i. Cdc nha dau tu
thudng khéng phan tich cac théng tin m&i mét cach hitu hiéu vi ho khong biét thong
tin nao la thich &rng. Cach &ng xir udc Ié thudng dé trd thanh 16i ('ng x&r cua dam
déng. Thi trudng tai chanh thudng dudc danh ddu qua thdi gian bang nhitng chudi
xen ké ho hdi va hoang sdg.

Nguyén tac chi dao trong ly thuyét Keynes la quan niém cua tac gia vé tién té. Hau
hét cac kinh té€ gia thudng chi xem tién té nhu mét Igi khi trao déi, mét cai tién I6n
so véi ddi hang 18y hang. Keynes lai nhdn manh vai tro tién té nhu mét loi khi bao
tén gia tri. Keynes dat cau hoi, tai sao lai c6 ngudi khG dai muén gilr tién. Ong tu
tra 1Gi, gilr tién la phuong cach tri hodn mua sdm, giao dich. Y mudén gii tién nhu
mot phuong tién bao tén gid tri 1a mét phong vii biéu phan anh su thiéu tin tudng
hay nghi ngd chinh su tinh toan cua minh va cac udc Ié lién quan dén tuong lai.
N&m tién trong tay ngudi ta cam thay yén tdm; va tién I3i - cai gid chling ta doi hoi
dé€ chiju tach rdi tién sd hitu - la muc thudc do ludng trinh d6 &u lo ctia chinh chiing
ta. MOt 16i i’'ng xIr udc 1€ tudng tu hudng dan cac nha dau tu bo tién ra lam an vao
mot thdi diém nao dé nhung lai cdn trong dé dat vao mdt Iic khac. Ngay ca ddng

16 A sound banker when he is ruined , is ruined in a conventional and orthodox way.
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USD tuang ddi suy yéu, trong nhitng Iic day bat trac, hinh nhu cling dugc xem an
toan han bat c tich san nao khac, nhu ching ta dang ching ki€n hién nay.

Chinh thai d® &n ndu trong tién mat da khién chinh sach I8i sudt trd thanh mét
phuadng tién hoi phuc kinh té€ it hi€u qua. Néu cac nha quan tri ngadn hang va cbéng
ty cé thai dé bi quan vé tuong lai, ho s& nang cao Iai sudt - gia s dung thanh
khoan - mac du ngan hang trung udng san sang tung tién vao nén kinh té€. Vi vay,
Keynes d& khong tin viéc cat giam 13i sudt cia ngédn hang trung uong nhét thiét co
thé chdng vanh ha thép 13i sudt déi vdi cac loai tin dung hay vay mugn khac nhau.
Do la ludn c chinh cia Keynes khi cha trudgng chinh quyén phai gilt vai trd chu
déng kich thich kinh t& chéng suy thoai. Chi c6 mét cach chic chan duy nhét dé gia
tang chi tiéu trong khi khu vuc tu dang cuc ky e ngai chi tiéu va dau tu, doé la chinh
chinh quyé&n phai tv minh ddng ra chi tiéu. Chi tiéu vao cac san phdm céng, nhu
xay dudng sa cau cong, bénh vién, trudng hoc, nang lugng thay thé, ha tang co
sd.... Tom lai, chi tiéu la viéc chinh quyén phai lam.

D4 1a cbt 16i chia ly thuyét Keynes. Muc tiéu clia Keynes khéng phai dé dap dé chu
nghia tu ban, ma dé cliru chd nghia tu ban tir chinh nd. Keynes nghi, cdng viéc clu
cap phai bat dau vdi chinh ly thuyét kinh t€. Greenspan da tu tha: Kién tric tinh
than cua 6ng nay da sup dd. Thdi ¢ nay thuc su d3 dén dé xay dung mét cdng
trinh m&i dua trén nén tang do chinh Keynes sang tao trudc day.

GS Nguyén Trudng
Irvine, California
07-01-2009
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