CUOC KHUNG HOANG SAU RONG
DEN DAU?

Khang hodng khong thé xay ra ngay mai, vi lich ctia toi da kin hét roil

Cho vay bat dong san dudi chuan (subprime
loans) khong phai 1a thi truong quan trong
nhit cua cac ngan hang & My, né chi 1a mot sb
tién kha « khiém tén »: 2.300 ty USD, chiém
khoang 20% tong sé tin dung bit dong san, va
chi bang 3,8% tong s tai san do cac ho gia
dinh My nim gitt (60.000 ty USD). Thé ma khi
khung hoang xay ra, n6 di gy ra: tong ton that
Ve san luong ctia ca thé gidi tir 2008 dén 2015
c6 thé 1én dén 47.000 ty USD, nghia 1a gap 20
1an tin dung bat dong san dudi chudn; chi tinh
cho ndm 2008 thi gia tri cdc san pham tai chinh
giam sut 1a 50.000 ty USD, bang véi tong san
lwong thé giGi trong mot nam'.

Tuy nhién, nhitng con sé udc tinh tén that
ay khong ddng nghia voi viée danh gia muc do
nghiém trong cua cudc khung hoang. Hién nay,
dau cac co quan, t6 chuc chuyén gia cd nhan
déu ddng ¥ v6i nhau rang day 1a mot cude khung
hoang 16n, nhung ho chua c6 sy dong thuan veé
muc do nghiém trong ctiia nd. Vay cudc khing
hodng sau rong dén dau? Cau hoi nay thoat nghe
c6 vé don gian nhung lai quan trong va thu vi.
Quan trong vi n6 thuc day chiing ta di tim cai
nhin toan dién vé muc do anh hudng cua cudc
khung hoang. Va tht vi vi chinh tir d6 n6 s¢€
mang lai cho chiing ta y thirc vé nhiing thay d6i
trong tuong lai. N6i mot cach cu thé hon, néu
day chi 1a mot cudc khing hoang ning né hon
cac cudc khing hoang da di qua, nhu déi véi
mot s6 to chirc va chuyén gia danh gia, thi nén
kinh té cac nuéc s& hoi phuc kha nhanh chong
sau cu soc, va hé thdng s& « chay » lai binh

Henry Kissinger

thuong, ddu vao ddy. Con nguoc lai, néu né
14 mot cude khung hoang ning né khong kém
cudc khing hoang 1929 nhu mét s6 chuyén gia
khac d3 nhan dinh, thi vién canh cac nudc ganh
chiu hau qua tryc tiép di vao Dai suy thoai, mot
van bai méi, mot New Deal moi? trén thé gisi
1a diéu c6 thé xay ra. Bai viét nay téng quat lai
muc nghiém trong cta cudc khung hoang 2007
— 2008 qua hai géc nhin: chiéu siu va chiéu
rong. Tir 46 chung t6i dit lai van d& udc tinh va
kho khan trong viéc nhan dang thuc sy mirc do
sau-rong cua no.

1. Chiéu sau cudc khing hoang:
murc anh hwéng van con dang
ch® dwoc wéce tinh.

Nhitng con s vé ton that giup cho chiing ta
hinh dung dugc « dai khai » tinh nghiém trong
ciia cudc khung hoang, nhung dé danh gia
dung mirc 46 anh huéng cua nd sau dén dau
thi khéng d& dang. Ttr mdi quan hé thi trudng
tai chinh va kinh té thyc, chung ta s&.diém lai
nhiing con sb ciing nhu cic vin dé cam nhan
va danh gia chung.

1.1. Nhibng gi da dwoc théng hiéu: moi
quan hé twong quan clzéng chéo
gitra tai chinh va san xuat thuwec.

Kinh t& hoc noi chung phan biét 2 ban ciu:
mot bén tién t¢, ma ngay nay ngudi ta thuong

"Theo Ngan Hang Phat Trién A Chau (Asian Development Bank, ADB):

http://www.adb.org/Economic-Crisis/Crisis-Impact-Financial.asp

2Xem V6 Tat Théng trong sé nay: “Thé gidi sé ra sao sau cudc khing hoang?”

E ABC nhirng van dé kinh té thoi dai
S6 1, thang 6 - 2009



CUOC KHUNG HOANG SAU RONG BEN PAU?

cho n6 gan giii v6i tai chinh, va mot bén 1a
kinh té thuc. Su phén chia nay 1a do 4nh huong
ctia phan tich tan ¢d dién (neoclassic) cho ring
vé dai han tién té khong co vai tro gi trong san
xuat’. Trén thuc té, san xuét hang hoéa va tai
chinh 13 hai hoat dong kinh té tach rdi nhung
lién h¢ chat ché véi nhau. Hai hoat dong nay
luén can nhau: linh vuc tai chinh ngan hang
cung cdp von cho cong ty, xi nghiép dé san
xuat hang hoa. Nguoc lai sy ting truong kinh
té thyc (ting truong san lugng hang héa), tao
ra cua cai, sy giau c6 cho xa hdi, sé déng thoi
mang lai ngudn vén méi cho ngan hang. Hai
linh vuc nay ty nd déu co thé co khung hoang
r1eng (tang trudng hoac suy thoai kinh té khi
n01 vé san xuét; va thua 15 dau tu chirg khoan,
tién t¢, bong bong khi noi vé tai chinh). Tuy
nhién, chiing s& « 1ay » nhau mdi khi sirc khoe
mot trong hai khong tt kéo dai.

Moi quan hé tai chinh — san xuat khong
chi dung lai & mtrc d§ tong quat trén, ma con

¢6 thé duge nhin dudi goc do chi tiét hon 1a
tin dung — dau tu — san xudt — tiéu thy — tiét
klem Lmh vuc tai chinh khong nhu’ng cung
cip von cho xi nghiép dau tu, san xuit, rna
con cho ngudi tiéu thy dé gop phan kich cau.
Nguoi tiéu thy, cling chinh 1a nguoi lao dong,
sau khi chi tiéu tir tién luong va vay muon,
van con c6 thé tiét kiém, gop thém ngudn vén
cho ngéan hang.

Trong chudi cac tic dong trén, su tudt doc
ctia thi trudng tai chinh s& dan truyén truc tiép
sang nén kinh té thyc thong qua trung tAm ciia
nén san xuét 1a cong ty, xi nghiép. Cong ty,
xi nghiép bi anh huong tryc tiép tir hai yéu
t6: i. tinh trang sic khoe cua thi truong tai
chinh: san pham tai chinh mat gia lam cho
gia tri tai san cua doanh nghiép giam (khong
nhitng chinh ¢6 phiéu cua ho giam ma vi ho
ciing chinh 1a nha dau tu vao cac san pham
tai chinh), va ii. giam co hdi vay mugn dé san
xut vi ngan hang (thudc thi truong tai chinh)

So' do 1. Tir khing hoang tai chinh dén suy thoai kinh té.
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Nguén: theo Le Monde, t& b&o hang ngay ctia Phap : www.lemonde.fr

3 Con nguwdi khong bi do giac vé tién té, va do dé viéc chinh ph in thém tién khéng mang loi ich gi cho san xuét ma chi gay ra lam

phat (thuyét sb lwong tién té ctia Milton Friedman).
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khi gip kho khan s& han ché hodc ngung cung
cap von (credit crunch).

Nhu vdy, danh thing vao trung tdm san
xuét, su anh huong ban dau o cép vi mo s€
lay lan thanh van d¢& vi mo: khi tai san doanh
nghiép giam st va ngudn vén san xuat can
kiét thi ho s& du tinh cho vién canh x4u, s&
co cum san xuét (hoan hoac bo cac du an dau
tu), sa thai lao dong. Anh huong sé& tiép tuc
dua nén kinh té tuot doc tiép v6i nhimg hé
quéa x4u: vé phia ciu, do that nghiép tang, thu
nhdp gidm, ti€u thy hang hoéa s€ gidm. Thém
vao do, viéc ti€u thu nguyén vat li€u cling
giam vi doanh nghiép giam san xuat. Hau qua
kinh t& cudi cung 1a suy thodi. Toan bd tac
dong qua lai nay c6 thé mo ta nhu ¢ so do
hinh 1.

1.2. Nhiktng kho khan trong danh gia.

Mbi quan hé gitra hai linh vyc tai chinh
va san xuat thyc cho chung ta cai nhin tong
quat dé dwa vao d6 udc lugng muc anh hudng
ctia khing hoang tai chinh dén nén kinh té
thuc. Tuy nhién, néu mdi quan h¢ co ban trén
cang don gian bao nhiéu thi vi¢c udc luong
chinh xdc muc d§ anh hudng cang phtc tap
bay nhiéu. O day chiing ta gip phai vai van
dé can ban:

e Yéu kém thong tin:

Thoéng tin ¢ thoi dai ngay nay rat doi dao,
nhung thong tin chinh xac dé co thé danh gia
dung mirc cu thé chiéu sau cudc khing hoang
thi lai thiéu. Yéu kém thong tin c6 nhiéu ly
do, nhung ddi voi van dé chung ta dang trai
nghiém thi ¢6 thé c6 hai 1y do chinh.

Thir nhét la thiéu minh bach. Vi du don
gian nhét 13 thong tin vé con s6 thua 15 that ciia
ngan hang trong dau tu tai chinh vira qua. Con
s6 nay cho dén nay cac co quan chirc nang van
chua biét hét. Chua biét hét vi cho dén thoi
diém cudi nam 2008, cac ngan hang van con

tir chdi khong cong bd con sb thyc. Hon nita,
chura biét hét 13 vi con sb thuc con thay déi tiry
theo gia tri ¢6 phiéu trén thi truong. Nhiéu nha
kinh té phai 1én tiéng dé nghi thanh 1ap mot to
chirc qudc té giam sat tai khoan va danh gia
trung thyc con s6 tai san bi “ngd doc” cuia ngan
hang. Pau nim 2009, cac dinh ché tai chinh
(ngan hang, bao hiém, v.v...) budc phai cong
b tai san bi “ngd doc” cua minh mdi ba thang.
Két qua la IMF da phai thay doi nhiéu lan wéc
tinh cia minh vé tong mirc thua 16 ctia ho: ngay
30/8/2008 s tién thua 16 duoc cong bd 1a 945
ty USD, thang 1/2009 udc tinh lai la 2.200 ty
USD, ngay 21/4/2009, udc tinh lai nira 1a 4000
ty USD. Tuong tu, vé ude tinh va dy doan tong
san lugng qudc gia (GDP), IMF ciing di phai
xem lai nhiéu lan. Vo thang 10/2008 t6 chirc
nay dy bao kinh té My va chau Au ting truong
trong niam 2008 duong du khé yéu (1,1%), con
nam 2009 ting truong am (-0,5%). Dén thang
4/2009 thi IMF cong bd lai, ha mirc ting trudng
wdc tinh caa My 2009 xubng con -2.8%.

Ly do thir hai 13 ton tai nhitng yéu t6 kho do
luong dugc. Vi dy, muc tiéu thy ciia ngudi dan,
hodc gid tri c4c tai san tai chinh vi sy 1én xuéng
dot bién va that thuong trong thoi ky khing
hoang. Nhin chung céc t6 chirc kha thanh cong
trong du bao vé san xuit cong nghiép vi ho dwa
vao mot thong tin kha cu thé 1a don dat hang
tai cac cong ty, don vi san Xuat*. Tuy nhién vé
dich vu (cling nam trong tong san luong qudc
gia) lai rat kho dy doan vi nhidu hoat dong dich
vu khong c6 don dat hang. Ngoai ra, vin dé
hanh vi nguoi tiéu dung trong thoi ky khung
hoang ciing khé nhin thay mét cach chinh xac.
Tam 1y trong tiéu dung va dau tu chiém phan
quan trong trong két qua du bao, ma yéu td
nay lai khé do luong va du doan dugc. Nguoi
tiéu dung va doanh nghiép sé khong tiéu thu
va dau tu hang loat, manh m¢ khi ho con théy
twong lai bat dinh. D6 1a mot trong nhimng 1y do
quan trong lam cho du bao vé anh hudng ciia
cugc khing hoang trén GDP khong chinh xéc
O. Blanchard (2008).

4 Nhiéu t& chirc gl cau hdi cho doanh nghiép trung binh cir méi ba thang, ho&c méi thang.

n ABC nhirng van dé kinh té thoi dai
S6 1, thang 6 - 2009



CUOC KHUNG HOANG SAU RONG PEN PAU?

e Vin dé dinh mirc chiéu sau: can mét dinh

nghia va thuée do chiéu sau.

Tac dong ma ching ta vira phan tich trén
chi cho chung ta cai nhin téng thé va co ciu
vé muc d6 anh huong cia cudc khung hoang
dén nén kinh té thyc. Nhung anh huong sau la
thé nao? Chung ta c6 thé cho rang anh huong
sau 1a anh huong gay tac dong dén mirc do van
hanh ciia mot nén kinh té. Vay cu thé trong
truong hop nay: cudc khung hoang 2007 —
2008 ¢ lam do v ca hé thong tai chinh? N6
c6 lam hé théng tu ban tai chinh dang phat
trién nhu ngay hom nay bi bién dang? Cau
hoi nay dit ra cho ching ta mot van dé moi:
lam thé nao dé do ludng muc do cia nd sau
dén dau? Bé do luong duge chidu sau, nguoi
ta can phai dua ra bac thang dinh vi ctia h¢
thong tai chinh ngay nay, hiu xem cudc khing
hoang nay dang cham dén murc thang nao ciia
hé théng. Theo hiéu biét ciia ching t6i, dudng
nhu hién nay gidi hoc thuat van chua quan
tam dén cau hoi nay. Phan tich hién thoi da
phan dang chii tim vao viéc giai thich cudc
khung hoang, danh gia anh hudng cua no6 trén
nhiéu linh vuc kinh té-xa hoi, nhung chwa dit
ra mic thang vé chidu sau hodc tinh nghiém
trong cua no.

Chinh vi khong c6 thudc do dinh mirc
chiéu sdu nén nhiing con s6 ma chung ta c6
dugc ngay nay mang lai nhidu dién giai khac
nhau vé tinh nghiém trong ciia cudc khing
hoang. Hay thir ldy vi du vai con s6 vé ty 1&
that nghiép. Pa s cic nha kinh té déu cho
rang chit luong cudc song ctia ngudi dan
chinh la thuéc do thiét thuc nhit mirc d¢ anh
huong cia mot cude khing hoang, va nd thé
hién tryc tiép nhit qua tinh trang that nghiép.
S liéu thong ké dau it nhidu c6 khac biét tiry
theo t6 chirc danh gia, nhung nhin chung chiing
phéan anh kha déng dang ty 1¢ that nghiép gia
tang trén hau hét cac nudc cong nghlep phat
trién. Tai Hoa Ky 1,9 triéu nguoi mat viéc
nam 2008, dua ty 1¢ that nghi¢p 1én dén 6,7%,
tuong ing v6i con s6 10,3 triéu ngudi khong
¢6 viéc lam. Theo New York Times, van dé
khong chi ndm ¢ ty 1¢ that nghiép hoan toan,

ma con & chd « that nhiép ban thoi gian »: sd
ngudi bude phai lam viée ban thoi gian 1én dén
12,5%. Fitch Rating (2009) du doan ty 1¢ that
nghiép & My nam 2009 1én dén 8,3%, RGE
cip nhat vao thang 5/2009 13 8.9%, véi tong
s6 nguoi da bi mat viée tir khi khung hoang
bat dau 1a 5,9 triéu, trong d6 chi tinh riéng tir
dau 2009 1 2,6 triéu. Tinh trang that nghiép &
chau Au ciing khong kém phan am dam: Uy
Ban chau Au (European Commission) danh
gia ty 1& that nghiép tai khu vuc ddng tién
chung chau Au nay ngay cang ting, tir 8,5%
tir thang 2/2008 dén 9,25% nam 2/2009. Con
s6 nay khong thuc sy phan anh duoc chiéu sau
cudc khung hoang. Vi néu so véi cudc khing
hoang 1929, thi tir 1929 dén 1932, chi trong
vong 3 nam, san lugng cong nghiép cua My
giam chi con mot nira, dua ty 18 that nghiép
tir 3,1% 1én dén 24%. Vay néu chi nhin vé
con s6, so voi Pai Suy Thoai 1929-1933 thi
cudc khiing hodng tai chinh hom nay van con
tuong ddi nhe (?). Tuy nhién con dudng con
¢ phia trudc. Trong cudc khing hoang 1929,
khi tong thong My Hoover tuyén bd vao nim
1930 1a khung hoang da téi day, tinh trang
xau nhat da qua di, thi cho dén hai nim sau
770 ngan hang van tiép tuc pha san.

Ciing vi khong thé thiét 1ap chuan muc
do luong chinh xac vé chiu siu nén ciing
c6 nhidu y kién trai nguoc nhau vé chiéu
dai cudc khung hoang. Néu 1ay mbc thang
8/2007 (thoi diém pha san cia cic to chuc
tin dung 16n ctia M¥) 1a bat dau cudc khung
hoang, thi dén nay (thang 5/2009) gan hai
nam troi qua, cac to chirc quoc té van con
dang xem lai cac ddnh gia mac anh huong
cua ho. Hién nay gidi hoc gia chia lam hai
hudéng. Mot bén xem cudc khung hoang nay
chi la mdt trong nhirng cudc khing hoang
da tung xay ra, chi khac la mac dd cua nd
nghiém trong hon. Vi vy nhom nay tin rang
kinh té s& duoc vuc day tir cudi 2009. Nhom
th(r hai nhin cugc khung hoang nghiém trong
hon. Nhom nay da phan 1a nhirng chuyén gia
dd c6 cai nhin hoai nghi vé& cach van hanh
ctia hé thong ngay tir trude khi khing hoang
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xdy ra. Ho ciling chinh 1a nhitng c4 nhan
hodc t6 chirc da lén tiéng canh bao khung
hoang. D6i v4i Nouriel Roubini® thi phai
cho it nhat 24 thang. Néu kinh té c¢6 quén
binh tré lai vao 2010 thi ting truong van sé
rt yéu, chi khoang 1%. Tém lai 6ng tin rang
c¢6 kha nang kinh té s& roi vao tinh trang ting
truong hinh chir L, nghia 1a nén kinh té s& c6
mot thoi gian dai khong tdng truong, thay vi
thoat ra khoi khung hoang voi mot muc do
tang truong nhanh chong, bat kip mirc do
giau co trudc khung hoang theo hinh dang
cht U hodc chit V. Paul Krugman, Nobel
kinh té 2008, tai hoi nghi ctia University of
Cincinnati ngay 24/04/2009 vua qua, khi
dugc hoi “bao gid cudc khung hoang nay
chdm dut” da tra 1oi: “Toi khong chic lam
thé nao cudc khung hoang nay cham dut. Va
t6i cling khong nghi rang t6i c6 dugc cau tra
101 bao gio n6 cham dit!”.

GlobalEurope Anticipation Bulletin GEAB
con ¢6 cai nhin nghiém trong hon. Ho 14 t&
chtc dau tién dua ra cum tir “khing hoang hé
thong toan cau” (global systemic crisis). T6
chirc nay khong dua ra thude do chiéu su,
nhung cho ring cudc khing hoang niy con
sau hon va dai hon khing hoang 1929. Cu
thé, & nhitng nude khong phu thude nhidu vao
nén kinh t& My thi c6 thé bat dau thoat khoi
khing hoang vao cudi 2010; tuy nhién khing
hoang s€ con anh huong lau dai tai My va Anh
dén ca mot thap ky, va cc nén kinh té nay s&
khong tang trudng trd lai trude 2018. Ly do
chinh lam c4c chuyén gia khong c6 vién tugng
sang sua cho twong lai gin 1a vi ho nhin thay
trong cudc khiung hoang nay murc d§ nghiém
trong mang tinh h¢ théng; n6 s& dat lai van dé
mo hinh phat trién ciia cic nude phat trién, va
My s€ khong con 1a trung tdm tiéu thu hang
dau cta thé gidi vi hé théng ngan hang ctia n6
khong con hoat dong trong diéu kién dé dang
nhu thoi gian qua nira.

2. Rong: cudéc khung hoang lan
dén dau trén thé gi®i?

Ciing gidng nhu van dé thudc do chiéu
sau, cho dén nay viéc danh gia anh huong lan
truyén khing hoang dén dau chi 1a mot udc
luong “bé ndi” hodc “bé mat”. Tuy nhién, dé
danh gia thuc mirc nghiém trong cua cudc
khiing hoang da lan rong dén dau thi chung toi
nghi nén phéan biét anh hudng bé mat va anh
hudng “bén trong” — tam goi 1a “lan sau” —
trén cac nude dang phat trién.

2.1. Lan truyén tir cdc nwéc phat trién
sang cac nwéc dang phat trién:
Anh hwdéng” bé mat”.

Chung t6i goi anh huong “bé mat” 1a anh
huong trén mic do phat trién va muc séng
dan cu, d& dang nhan thay qua con sd tong san
luong quéc gia, va viéc lam. Sy anh huodng
ctia suy thodi kinh té tai Hoa Ky va chau Au
trén thé gisi vé mit 1y thuyét khong phirc tap.
Ngudi ta ¢6 thé nhin thiy tirc thi qua cac kénh
dan chinh: thuong mai quéc té, dau tu nude
ngoai, nguén vién trg phat trién chinh thuc
ODA (Official Development Assistance).

Ba ngudn phat trién chinh nay déu dang
giam. Theo s6 liéu cua OECD, xuat khau tur
cac nudc cong nghiép phat trién (chau Au va
M¥) da bat dau tri tré tir dau nam 2007, va giam
manh tir quy 2 niam 2008. Nhap khau ciing
cung chung mot khuynh huéng. Nhap khau
clia cac nudc giau giam lién tyc tir cudi nam
2007, ctt mdi quy gidm trung binh 1.5% so véi
quy trude. Va thoi diém cudi 2008 ciing 13 luc
nhap khau tudt ddc manh nhat, binh quan hon
6% trung binh tir cac nudc phat trién (bang 1).

Tiép theo ngoai thuong 13 ngudn vén tir
nude ngoai, trong d6 co dau tu truc tiép nude
ngoai va vién trg phat trién chinh thirc. Cu thé,
mirc dau tu tryc tiép nudc ngoai trén toan thé

5 Xem RGE - Nouriel Roubini's Global EconoMonitor: www.rgemonitor.com/
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Bdng 1. Thuong mai hang hoa: ting truéng kim ngach nhap khau theo quy (%)
(phan tram thay ddi so v6i quy trudc)

2006 2007 2008

- Q4 | Qf Q2 Q3 Q4 | Qf Q2 Q3 Q4
Major Seven 1.1 1.6 -04 18 -05 0.6 -1.5 0.0 -5.6
Canada 0.6 1.5 0.2 3.7 2.7 -1.5 -1.5 0.4 -7.2
France 14 | 0.8 11 25 15 | 37 03 23 -26
Germany 4.2 5.7 -04 13 -1.0 4.6 -2.6 2.6 -6.1
Italy 0.7 | -0.9 05 43 -45 | -28 -03 -02 -89
Japan 06 |12 -12 01 30 | -01 -07 -15 -46
United Kingdom 20 | -0.7 02 48 -08 | -09 -18 -12 -7.8
United States -0.2 | 20 -0 06 -07 | -05 -18 -12 -51
EU-15 Extra EU 35 [ 19 09 22 -07 | 09 -1 19 7.3

Nguén: OECD International Trade Statistics, Apvril 30, 2009, Paris.

gidi 1én dén dinh cao nam 2007, v6i tong sb
vbn dau tu 1,83 ngan ty USD. Nam 2008 con
sd nay giam sit 21% theo wdc tinh cua United
Nation Conference on Trade and Development
- UNCTAD (bang 2), IMF udc tinh thap hon,
nhung ciing dén muc 15%.

Murc giam FDI khong dong déu tuy theo
quéc gia, do dau tu d3 cam két con thuc hién
dugc. Tuy nhién UNCTAD va nhiéu t6 chirc
khac ciing du bao rang su sut giam FDI s& lan

rong hon trong nam 2009.

Cudi ciing 12 ngudn vn dén tir vién tro phat
trién chinh thirc ODA, ngudn vén nay ciling s&
giam manh vi khing hoang. Hién nay cac to
chte qudc té chua tinh chinh xac dwgc mirc
giam 1a bao nhiéu. Nhung UNCTAD (2009)
1am mot cude khao sat mdi quan hé giira khing
hoang tai chinh va ODA trong chudi thoi gian
dai hon 30 nam, tir 1970 dén 2002. Két qua
cho thdy 1a trung binh khung hoang tai chinh
lam giam di ODA trong ngay chinh nam khung
hoang chi 1%, dén nam tha hai 1a 4% nhung
dén nam thi ndm thi giam dén 30% (con s6 nay

Bdng 2. Pau tu tryc tiép nudc ngoai vao cac ving (ty dollar)

L i e i mine 0

Thé gi6i 1833.3 1449.1

Chéau Au 1247 840 -32.7
Chau Phi 53 61.9 16.8
Latin America va Caribbean 126.3 142.3 12.7

Nam va Dong Nam A, trong d6 247 256 33
Trung Hoa 83.5 92.4 10.6

HongKong 59.9 60.7 1.3

India 23 36.7 59.9

Malaysia 8.4 12.9 53.4
Singapore 24.1 10.3 -57.2

Thailand 9.6 9.2 -4.4

Nguén: UNCTAD, 2009.
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1én t6i 40% theo UNDP). Tong s6 ODA trén
thé giéi c6 dugc trong nam 2007 1a 117,576
triéu USD, trong d6 Cong Pong Chung Chéau
Au (27 nudc) dung dau véi hon 50%, nude tai
trg 16n thir hai 13 My (chiém khoang 21,751
triéu USD). Néu cudc khung hoang nay lam
giam stt di 40% thi s& gay ton that khong it
cho cac nuéc dang phat trién® - nhimng nude
nhan tai tro.

Su giam sat hoat dong kinh té qua ngoai
thuong va qua cac ngudn von nudc ngoai da
lam cho murc ting truong trén thé gidi tri tré.
Anh huong nay khong dong déu theo khu
vuc. Cac nudc cong nghiép mdi phat trien A
chau (NIEs) chiu hau qué nang nhét vi vira c6
nhiing trung tdm tai chinh hoat dong lién két
tryc tiép dén thi truong tai chinh thé gidi (dac
biét 1a Singapore, HongKong), vira xuat khiu
chi yéu cac mat hang lau bén, ma do 1a cac
mat hang ti€u thy bi gidm manh nhét. Trong
khi d6 cac nuée dang phét trién (chau A) chi
bi tang trudng cham lai theo ude tinh cua IMF
(ho xuét khau cac mat hang ré tién hon, it bi
anh hudng hon).

Vay néu theo udc tinh nay thi cudc khung
hoang 2007 - 2008 ciling c6 kha nang nhanh
chong di qua, vi strc lan téa cua n6 chua hoan
toan manh liét (?), nghia l1a du c6 anh hudng,
n6 ciling van con “chira lai” hay chi “chimng
muc” ddi voi mot sbé nude. Tuy nhién, con )
nay ciing chua hoan toan phan anh hét muc
do nghiém trong cta anh hudng 1én céc nude
dang phat trién. Vi nhidu qudc gia dau c6 duoc
tang truong duong, nhung muc ting trudng
(dwong) 4y giam ciing s& gy ra nhiéu hau qua
nghiém trong dén tinh trang kinh té-xa hoi.
Nhat 13 trudong hop ciia cac nude dang 1én va
kém phat trién: cac nude nay bi ap luc ning né
hon vé murc d6 tang trudng, ting trudng phai
luén duge duy tri lién tuc dé cung cap du viée
lam cho lao dong tré trong nuédc’.

Tuy nhién, néu xét vé mirc sdng cua ngudi
dan, thi con s6 mang tinh nghiém trong hon. T6
Chirc Lao Dong Qudc Té danh gia rang ngudi
lao dong 1 thanh phan thiét thoi nhat cua xa
hoéi: cung véi muace luong va thu lao s€ giam,
nam 2009 con c6 khoang 50 tri€u viéc lam
s& mat di. UNCTAD ciing cho rang cac nudc

Bdng 3. Tang truong san lwong qudc gia thue 2007 — 2010 (% hang nim)

2007 2008 2009 1010
My 2 1.1 -2.8 0
Vung Euro 2.7 0.9 -4.2 0
Emerging Asia, of which: 9.8 6.8 33 53
China 13 9 6.5 7.5
NIEs(a) 5.7 1.5 -5.6 0.8
Viét Nam 8.5 6.2 33 4
Middle East Oil Exporters 6.2 5.6 2.2 3.7
Middle East Mashreq 6.7 6.9 34 3.1
Commonwealth of Independent States (b) 8.6 5.5 -5.1 1.2
Africa 6.2 5.2 2 3.9
South America and Mexico © 5.7 4.2 -1.6 1.6

Nguén: World Economic Outlook, IMF, thang 4/2009

(a) Gébm: Korea, Taiwan, HongKong SAR, Singapore; (b) Sé liéu gdm: Russia, Ukraine, Kazakhstan,

© Gbém: Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Ecuador, Mexico, Peru, Uruguay, Venezuela

6 Xem thém IRIN trén http://www.irinnews.org/

7 Xem thém phan tich danh gia ctia Ngan Hang Thé Gidi vé chau Phi trén www.worldbank.org/
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CUOC KHUNG HOANG SAU RONG BEN PAU?

ngheo chinh 1a noi bi cudc khing hoang anh
huong, dau khong tryc tiép nhung trim trong
nhit. Chau Phi 1a mot dién hinh: Ngan Hang
Thé Gidi ude tinh rang cudc khung hoang hién
thoi da truc tiép gy ra thém 700.000 tré em
chét trude 1 nam tudi, trong d6 da phan 13 bé
gai. Cudc khiing hoang nay ciing lam bat binh
dang giGi tinh — mot tham hoa ma céc to chirc
qudc té va phi chinh phii dang du tranh dé day
lui — ngay cang tram trong hon. Su bat binh
dang nay dén tir viéc cac cong ty san xuat hang
xut khau, nhat 12 hoa, dong ctra va sa thai cong
nhan, ma da s cong nhan noi day 1a ni.

2.2. Anh hwéng “lan sadu”: anh hwéng
dén mé hinh phét trién.

Néu cudc khing hoang 2008 14 mot cudce
khing hoang sau sic, anh huong dén cach van
hanh cta ca mot hé théng, thi nd s€ khong chi
anh huong dén cac nudc (dang phat trién) trén
mirc d0 ting trudng ma con c6 thé 1am cho cac
nudc nay dat lai van dé vé mo hinh phat trién
ctia ho. Hién nay khuynh hudng toan cau hoa
da dit cho mo hinh ting truéng nho xuat khau
(export-led growth) va dau tu nudc ngoai gia tri
cao, dugc cac td chirc quéc té danh gia 1a hiéu
qua hon hét so véi cac mé hinh phat trién khac.

Dé hiéu diéu nay chung ta c6 thé so sanh
thap nién 50, 60, 70, khi chau My Latin mudn
phat trién dua trén suc manh nodi dia, da
thiét 1ap mo hinh cong nghiép hoa bang thay
thé nhap khau (Industrialization by Import
Substitution)®. Chinh sach bao h$ cac nganh
cong nghiép non tré bang thiét 1ap han ngach
(quota) nhap khiu, danh thué cao cac mit
hang nhap khau, thanh l4p cic cong ty 16n
dugc chinh phu béo trg di dan dén tinh trang
khing hoang: ng nudc ngoai chong chat (dat
nude san xuat ra san pham kém chat luong vi
thiéu canh tranh, do d6 khong xuét khau duoc,
khong co dii ngoai té dé chi tra cho nhap khau
méay moc can thiét dé duy tri san xuit trong
giai doan dau khi cac qudc gia nay chua ty ché

tao dwoc); that nghiép tran lan vi cong nghiép
hoa di chi trong vao san xuat nhitng mit hang
cong nghi¢p s dung may moc, cong nghiép
cao, khong dung nhiéu lao dong.

Cung ltc do, cac nudc su dung md hinh
export-led-growth, dién hinh 13 cac nudc méi
cong nghiép hoa NIEs (New Industrialization
Economies) — HongKong, Taiwan, Korea,
Singapore — ¢ sy ting trudng cao, nén kinh
té thoat khoi tut hau’. Ngoai ra con c6 mod
hinh hudng ngoai xa hon goi 1a “tdng trudng
nh¢ xudt khau va kéu goi du tu nudc ngoai”
cling dd mang lai ting truong cao cho mot sd
nuée nhu Trung Hoa, Viét Nam, gop phan giai
quyét nan nghéo déi. Mic du cic nudc trén
khong hoan toan ap dung mo6 hinh “export-led
growth” (Viét Nam 4p dung chinh sach bao
ho song song véi khuyén khich xudt khau,
cac NIES cting bao hd nganh cong nghiép
non tré¢ cua ho trudc khi 4p dung chinh sach
khuyén khich xuét khau), nhung trén dién dan
thé gidi, “tang truong hudng ngoai” van dugc
xem 12 mau muyec. Tir d6 “ting truéng hudng
ngoai” duoc xem la mau myc. Trong hon hai
thap nién vura qua, duong hudng chu dao tur
cac to chue qubc té, chu yéu 1a Quy Tién Té
Qudc Té (IMF), Ngan Hang Thé Gi6i (World
Bank) va T6 Chirc Thuong Mai Thé Gidi
(WTO) la “ting truong nho xuat khau”. Do d6
du thi trudng xuat khau giam manh trong thoi
ky khung hoang va néu cac nudc co quay vé
v6i thi truong noi dia, thi sy quay lai d6 han
phai mang tinh chit khac véi chinh sach cong
nghiép hoa bang thay thé nhap khau cia chau
My Latin ¢ thap nién 50, 60, 70.

Thyc vay, phat trién dua trén thi truong ndi
dia khong phai chi don thuan 13 viéc san xudt
nhim vao thi truong ndi dia, ma la van dé mo
hinh phat trién xa hoi. N6 dit lai ngudn gbe co
ban la cong dan trong nudc phai cd suc mua
cao, va khong phai chi mot ting 16p nho bé
ma 1a mot tang 16p trung luu 16n manh, co stc
mua cao. Diéu d6 ciing c6 nghia la cin mot mod

8 Xem HIRSCHMAN (1968) v& chinh sach cong nghiép héa béng thay thé nhap nhau tai chau My Latin.

9 Xem thém phan tich cia WORLD BANK (1993).
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hinh phét trién ma chinh phu tham gia ding
chd, dang “liéu heong”. D6 1a mo hinh kinh té
xa hoi ma chau Au da theo dudi tir sau Dé Nhj
Thé Chién dén cudi thap nién 1970,

Khiing hoang tai chinh, ngoai viéc giam cau
vi thu nhdp giam con dan dén hai hau qua vé
chinh sach trudc mat 1am thi trudng xuit khau
thu hep 1a (1) giam dau tu truc tiép nudc ngoai
va (2) ting bao ho tai cac nudc phat trién. Tuy
nhién hé qué nay kéo dai lau hay mau, c6 lam
cho cac nuéc dang phat trién (va phat trién)
thay d6i mé hinh tang truong hay khong con
tiy thudc vao mirc do anh hudng rong vé “mat
trong” cua h¢ théng. Va chinh n6 lai bi anh
hudng tryc tiép vé chiéu sau & chinh cac nudc
gdy ra khiing hoang tryc tiép, tirc My va ké dén
1a chau Au, ma chiéu sau éy hién nay, nhu da
ban & trén: kho xac dinh duoc.

k sk ok

Cudc khung hoang 2007 — 2008, 1a mdt
cudc khing hoang 16n nhat tir 1929 dén nay.
Day 1a mot thuc t& khong ai tranh cai. Tuy
nhién dé d4nh gia dich thuc cudc khing hoang
nay sau rong dén dau thi mdi co quan, mdi
truong phai, mdi chuyén gia theo ting c4 nhan
nhin nhan né khac nhau. Dat ra van dé chiéu

sau cudc khung hoang va muc “lan sau” cua
n6 di cho ching ta nhan thic vé nhimg kho
khin trong danh gia van dé: n6 doi hoi mot
cong trinh nghién ctru toan dién, da nganh,
tap hop va danh gia nhiéu mat, trong d6 ¢ ca
mdi truong, xa hoi, chinh tri dia 1y chur khong
chi 1a kinh té, tai chinh. O day, tai thoi diém
nay, cong viéc cta chung t6i 1am 1a dit van dé,
trong thoi gian gan sap t6i chic chin cac nhom
chuyén gia, cac to chuc trén thé gidi s& phac
hoa tuong lai, tiy theo muc do nghiém trong
ctua cudc khung hoang ma ho danh gid. Co I&
ching ta s& chimg kién sy thay doi trong suy tur
clia giGi tri thirc toan cau: mdi quan tdm ciia ho
vé mo hinh phat trién cua tuong tai. Khi kinh
té hoc chua ra doi, & thé ky 17, 18, va dén giai
doan khai sinh cta n6, thé ky 19, nguoi ta da
ban va dua ra rat nhiéu mo hinh phat trién xa
hoi. Tir khi mé hinh kinh té ké hoach hoa tap
trung & Poéng Au sup dd, cho dén nay khong
ai phac hoa ra mé hinh phat trién xa hoi niao
ngoai mo hinh kinh té thi truong va kinh t& hdn
hop, trong d6 (gia tri) kinh té giit vai trd chu
dao. Nhung cudc khing hoang nay s¢€ la co hoi
dé chiing ta chimg kién mot “phong trao” véi
hang loat nghién ctru dang va sap ra doi, ban
vé md hinh va “du 4n” phat trién x4 hoi méi.

A.B.C nhiing vin dé kinh té thoi dai.
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