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“Cho dén khi nao céc chinh pht Chau A chiu 4p dung cac chinh sach banh trudng,
kiém soat dwoc cac luan lwu tai chanh ngén han, va hop tac vol nhau trong vung, cudc
khing hoang ndy sé con tiép tuc dai ddng, kiéu nhw céc tra tdn bang nuéc nhd giot,
dem lai nghéo déi va bat én cho hang trém triéu con ngudl va lam cho nhiéu phén dat
cla Chau A tr& thanh 1é thuéc vao IMF va quéc gia thanh vién sé mét cua n6. Nhing
thay dél vé chinh séch dién ra gén day cho thay la bai hoc ndy dang duroc nhap tam te
tee.”

Trong cudc khing hodng hién nay tai Chau A, gan nhw chi cé cac |1 gidi
thich 1& khong bi khan hiém. Nhin bé ngoai thi cac I¥l gidi thich ndy khac nhau rat
nhiéu, nhwng that ra cé thé gom chung vao hai loai chinh phan anh sy khac biét trong
niém tin vé tinh thuan ly va vé thj truong.

Pbi vl nhitng ngwdl ma quan diém toan cau nghiéng vé tinh thuan ly, vé
viéc tw diéu chinh cla thj trwong, va that bai cla thi trwong [nghia 1a khéng tw diéu
chinh dwoc] chi la ngoai I&, thi ho xem cudc khing hodng nay la két qua ctia nhirng tinh
toan thuan ly trong mét tinh hudng cta sw két hop cta hai yéu td: 1) sy can thiép qua
nhiéu cla céac chinh pha lam cho thi trwéng bi bop méo; va 2) sw yéu kém clia cac dinh
ché [tai chanh] trong cac nén kinh t& clia Chau A. Béi v&l nhirng ngwdl ma quan diém
toan cau nghiéng vé tinh phi-thuan ly (hay la mét dang khac cla tinh thuan ly khac vol
ly thuyét tan-cd dién), nhan manh dén viéc that bai thwdng xuyén cda thj trwéng va tin
vao s can thiét clia cac can thiép cla chinh pht dé& diéu chinh thi trwong, thi ho xem
cudc khiing hodng nay la két qua cla nhirng tinh toan phi-thuan ly xay ra trong cac thi
trudng khong dwoc quy dinh day da, ké ca & mirc dd quéc gia va qubc té.

Do dé ma cudc tranh luan vé cac nguyén nhan da khong phai thuwc sy [a mot
cudc tranh ludn ma chi 18 moét trwdng hop cua viéc nédi qua néi lai vé& cac tiéu
chuédn. Ching ta cAn cé mét sy trdc nghiém nghiém chinh. Van dé Ia ngay trong mot
nwéc nhiéu cach gidi thich khac nhau cé thé chira dwng sw that va ngay ca hd tro' cho



nhau. Tuy nhién, du cho c6 thé chdp nhan sw khac biét trong tirng quéc gia va theo
thdl gian, "cling khéng thé nao c6 dwoc 18 ly do dung cho bat cir mét diéu gi", nhw nha
kinh t& hoc George Stigler da tirng c6 1an noi nhw thé. Bai viét sau day, mdt cach khiém
tdn, khéng nhdm dwa ra mét gia thuyét va trdc nghiém nd, ma dang hon chi 1a mot |&i
twdng thuat cé gidi thich. Loi twéng thuat ndy cha trong vao cac yéu td phi-thuan ly,
xem nhw |& mot cach dé& quan binh lai khuynh hwéng cla cac nha kinh t& d& chap nhan
cac cau chuyén dya trén cac tinh toan thuan ly chi vi né phu hop véi ly thuyét tan cb
dién. Ngoai ra, khac v&i cac I1&i twong thuat khac, 161 twdng thuat ndy bao gobm ca giai
doan khing hoang lan giai doan thanh céng kéo dai trwédc doé.

Té Pén Mdrc Nao ?

Ké tlr Thang Bay 1997, hbi suét va gia chirng khoan tai vung Péng va Béng
Nam A bat dau tudt dbc. Hbi suét tai Nam Triéu Tién, Thai Lan va Nam Dwong bi gidm
nhidu nhét, ttr 36% dén 72% vao cudi Thang Ba 1998. Tuy nhién, tai Ma Lai A va Phi
Luat Tan, noi bi &nh hwéng twong déi it, hdi suat khéng bi sut gidm nhiéu nhw tai Thai
Lan va Nam Triéu Tién. Néu ta gdp chung su sut gidm cua thi tredng chirng khoan vao
v&i sw tudt dbc cha hbi sudt dé cod cai nhin réng rai hon cia tac déng ctia cudc khing
hodng thi chiing ta phai xép Ma Lai A vao nhém quéc gia bj anh hwdng nang né nhét,
v&i Phi Luat Tan xép hang ngay sau d6. Noi tém tat, sy hiéu biét chung clia da sb rang
chi c6 Nam Triéu Tién, Thai Lan va Nam Dwong da bj &nh huéng nang né la khéng
ding néu dwa vao cac con sb tinh toan ndy. Ma Lai A va Phi Luat Tan ciing bi anh
huwédng khong kém. Ngay ca Nhat Ban, Hong Kong va Tan Gia Ba ciling bi tac dong
manh. Dai Loan va Trung Québc c6 vé it bj &nh hwdng nhét.

Sw suy thoai van chwa sang dén giai doan "quang dang sau con bao". Sau
mot con héi phuc vao dau ndm 1998, mot dot that thoat tw ban th(r nhi da dién ra vao
Thang Nam va Thang Sau, va nguoi ta lai dwa ra nhivng |&i tién doan vé suy thoai kinh
té nira. Khoéng phai 1a qua dang khi ngudi ta xem cudc khiing hodng tai Chau A gibng
nhw Cudc Dai Khing Hoang cua thap nién 30, xét trén phwong dién cia mrc dé tut
gidm vé san xuét va tiéu thu cung v&i sy gia tang ctia nghéo déi va bat én. Cac qubc
gia bi anh huéng ctia cudc khiing hoang hién nay da bj day Iui trong ngdi thir vé lgi tirc
vé vj tri cGia ho cach day 10 nam hay hon nira khi xét loi tirc binh quan theo dau ngudi
dwa trén hdi suat hién nay. Trong khi d6 cac td chirc cho vay quéc té khéng bi thiét hai
nhiéu, mét 1an nira cho thdy cau cham ngdn sau day la khéng dung: "Néy ban thiéu no
ngan hang 1 triéu thi ban c6 van dé&, néu ban thiéu no ngan hang 1 ty thi chinh ngan
hang c6 van dé".



Phan déng cac nha binh luan déng y rang chinh viéc rat tién ra ao at cia cac
gi¢i diu tw trong toan vung da tao ra cudc suy thodi va rang viéc rut tién dé xay ra do
hét hoang. Chuyén dong 1én xudng gitra mirc d6 dau tw vao va rat tién ra da dién ra
v&i tm voc qua lén, xé toat cAu tric xa hoi clia cac nwédc bi dnh hwéng, ddc biét I3 tai
noi ndo ma cac cau trac chinh tri khéng dwoc dinh ché héa mét cach vikrng chac. Mac
chuyén dong tai chanh gop tai ndm nwéc bi anh hwdng ndng nhét -- Thai Lan, Nam
Triéu Tién, Ma Lai A, Nam Dwong, va Phi Luat Tan -- la dwong 93 ty My kim ndm 1996
va am 12 ty nam 1997. Mlc chuyén déng 105 ty trong vong mdt nam (véi phan 16n sb
tién rat ra tap trung vao quy chét ctia ndm 1997) la bang 11% cta GDP cla cd ndm
nwéc gop lai. Cudc khiing hodng tai Chau A nhw vay |a con té hai hon c& & Chau My
La Tinh trong thap nién 80. Mirc chuyén déng tai chanh gitra 1981 va 1982 tai ba nuwéc
mac no nhiéu nhat (Ba Tay, Mé Tay Co va A Can Dinh) chi 1én t&i 8% ctia GDP clia ba
nwéc do gop lai.

Béat clr 1&i twdng thuat mang tinh gidi thich nao cho cudc khing hodng nay
cling phai gidi thich tai sao lwong tién nhap vao va rat ra déu qua Ién, va tai sao sy co
cum lai cGia nén kinh té c6 thé kéo dai & mirc dd nhw thé. N6 ciing phai ndi két dwoc
cac cudc khing hoadng xay ra trong cac lanh vire ngan hang, tién té, va xi nghiép. Va
né ciing phai nbi két dwoc cac van dé chinh tri véi cac van dé kinh t&, nhung phai tranh
tr& thanh qua rudm ra dén ndi thanh téi nghia.

M6 Hinh Cia N Ngan Hang Qua Cao

Nh& viéc phan phdi lol tirc twong dbi déng déu, phan I&n cac gia dinh &
Chau A déu c6 thé dé danh tién tiét kiém dwoc. Ho dé tién tiét kiém vao ngan
hang. Ngan hang phai cho vay. Tai Chau A, viéc cho vay ndy phan I&n 1a cho cac xi
nghiép can tién dé& dau tw, ché khéng phai cho cac gia dinh hay chinh pha vay.

Cac xi nghiép 16n tai Chau A cé khuynh huwéng mwon tién ngan hang dé chi
phi cho mét phan 1&n cla cac dau tw cta ho, va mang mét sd no twong dbi Ién so vél
s6 vén clia ho ché khéng nhw cac xi nghiép tai Tay phwong hay Chau My La Tinh. T§
l& cao gira no va vén cho phép ho c6 thé dau tw nhiéu hon la néu chi dwa vao lol
nhuan hay vén thuan tdy, va cac miec dau tw cao ndy da gidp cho viéc phat trién kinh té
nhanh trong vung tt nhiéu thap nién qua.

Cac khu vue kinh doanh vél mrc no' cao nhuw vay rat dé gép nguy co do cac
tac ddng manh co thé tao ra mirc sut gidm nghiém trong vé kha nang tién mét hay mot
sy gia tang cua cac dot thanh toan dinh ky, dac biét la cac tac ddng mang tinh hé thc“')ng



nhw 14 syt gidm vé nhu cau, gia ting lai suat, hay déng tién bi pha gia (khi mét phan
ctia mén ne 1a clia ngoai quéc).

Cai hé thdéng trung gian vé tai chanh dwa trén ngan hang nay tao ra nhitng
quan hé chat ché gilra cac gi¢l chirc ngan hang va cac nha quan tri xi nghiép, va doi
khi dwoc ménh danh la "dich vu ngan hang do quan hé&". Hé thdng nay ciing bao gém
cé cac chinh sach clha chinh phi nham diéu déng viéc cho vay ndy dén cac khu vuc
hay hoat déng dac biét nao d6. Va né ciing bao gdm ca hé théng ké toan vé vén khép
kin hay mét phan nao khép kin, va diéu ndy cé nghia la vén tai chanh khéng thé di
chuyén vao hay ra khdi mét nwédc mot cach tw do. Toan bd hé théng nay da lam trai
ddon mot cach rat hiéu qua, giup cho cac khu vuc kinh doanh lam &n theo 16i vay no
nhiéu nhw vay tranh dwoc cac tac ddng néi trén cling nhw cac gi¢l han dé dat cla cac
ngan hang Tay phwong, va gitp cho cac khu v kinh doanh nay kéo dai dwoc mc do
dau tw trén kha nang cta ho. Muec tiét kiém cao trong nwéc cling da gitp cho viéc dau
tw theo kiéu nay.

Giai Phéng Tai Chanh

Cac chinh phd tai Chau A, dwoc Quy Tién Té Qubc Té (IMF = International
Monetary Fund) va Ngan Hang Thé Gi&l (World Bank) ciing nhw gi¢| kinh doanh trong
nwdc khuyén khich, da gidi phong cac hé théng tai chanh cla ho trong suébt thap nién
90, ké& ca viéc dau tw t nwdc ngoai. Sy gidi phdng ndy cho phép cac co s& trong
nuwéc co thé gay vén duoc tir cac thi trwdng tai chanh ngoai qubc ciing nhw cho phép
cac co s& ngoai qudc co thé tiép can dwoc vao cac thi trwong tai chanh trong
nuéc. Do do, ngudl trong nwdc cé thé mé trweong muc tai cac ngan hang ngoai quéc;
ngan hang co thé cho cac cong ty trong nwéc vay bang ngoai té; cac dinh ché tai chanh
phi-ngan hang ciing nhw cac xi nghiép tw nhan cé thé mwon tién t& nwédc ngoai; ngudl
nwéc ngoai cd thé mua cb phan cla cac cong ty trong nwéc dang ky tai cac thj trwedng
chirng khoan trong nwéc; cac ngan hang ngoai qudc dwoc tw do hon trong viéc xam
nhap vao khu vwec ngan hang quédc nél; va cac ngan hang ngoai qudc c6 thé mwon tién
tr bén ngoai dé cho vay trong nwéc. Tat ca cac diéu nay dwoc thuc hién trong khuén
khé ctia mét héi suat it nhiéu cd dinh két chat vao déng My kim.

V&l viéc gidi phong nay, cac chinh phl da tir bd kha nang diéu hop viéc vay
mwon cla tw nhan tlr ngoai qudc. Quy Tién Té Quéc Té, Ngan Hang Thé Giol va T
Chirc Hop Tac va Phat Trién Kinh Té (OECD = Organization for Economic Cooperation
and Development) céng nhan nhu cau hop tac gitra cac nwéc trong viéc tang cwdng
quy dinh va kiém soat vé ngan hang, nhung khéng gi¢l han viéc thuc day cha ho chi
nham vao viéc giai phong nay, trén thuc té da bd xa viéc tang cwdng cac quy dinh vé
ngan hang.



Viéc gidi phéng khu vwc tai chanh va mé réng viéc dau tw tr nwdc ngoai rat
nguy hiém khi cac ngan hang khéng cé kinh nghiém nhiéu vé thj trwéng tién té qubc té
va khi cac dinh ché phi-ngan hang cling cé quyén mwon vén t& bén ngoai. Su nguy
hiém nay tdng gip ddi khi ta xét né trong khudn khd ctia mét hé thdng tai chanh dat co
s& trén cac ngan hang va khi khu vwc xi nghiép tw 1am &n theo 16i mwon no qua
nhiéu. N6 tang 1&n gip ba khi hdi suét bj két chat. Va khi cac ngan hang va céac dinh
ché phi-ngan hang khéng dwoc kiém soat chat ché thi méot cudc khing hoang vé ngan
hang va tién té chi la chuyén ngay gi® ma thdi. Tai Chau A, viéc giai phdng hé thdng tai
chanh quéc ngoai qua nhanh cung vél viéc thiéu kiém soat dbi vél cac ngan hang da
pha hdy hé thdng da co tir trwdc vé viéc hop tac gitra ngan hang va kj nghé va phoi
bay cac cau trac tin dung qua méng manh ra trwdc cac con "séc” phii phang.

Khéi Lwong Tién Té Nhap Vao

Khia canh khéi lwong tién té nhap vao cla cau chuyén nay khél dau vél mic
gia tdng qué nhiéu trong nhitng ndm gan day cua lwong tién té lwu hanh quéc té, da 1én
dén hon 70 lan so v&l khéi lwong hang hoéa trao dél gitra cac nwédc. Sé lwu hanh nay
phan I&n 1a doan ky; 80 phan tram cla cac trao ddl tién té toan ciu co thdl gian thanh
toan la 7 ngay hay ngén hon. Mirc gia tdng cta khéi tién té lwu hanh nay phan anh,
mot phan nao, cac cd géng clia cac ngan hang Chau Au va Nhat Ban nham thuc day
cac nén kinh té bang cac phwong tién clia mét chinh sach tién té 16ng [&o.

Sw gia tang do6 cling phan anh thé b4t quan binh gira sb tién tiét kiem va
mirc dau tw tai Nhat Ban. Trong nhiéu nam, ngudl dan Nhat, v&l sb ngudl gia ting
nhanh nhét trén thé gi&l, da tiét kiém rat nhiéu d& danh cho thd!l gian vé hwu sé rat dai
cta ho. Nén kinh t& da trwdng thanh, nwéc Nhat 1& mét trong nhivng nwéc gidu nhat
thé gi&l, nhung da khéng thé tan dung dwoc sb tién tiét kiem trong nwéc. Két qua la da
c6 mot sd thang dw rat Ién vé tién tiét kiem so vél mire dau tw trong nwédc va diéu ndy
thé hién qua sb thang dw kinh nién sau khi da trr di sé tién diu tw ra nwéc ngoai.

Trong thap nién tr 1985 dén 1995, ddng Yen da tang gia rat nhiéu so vol
ddng My kim, tlr 238 dén 80 an mot My kim. Cac déng tién cla cac nwdc Dong va
DPéng Nam Chau A, gén chét vél ddng My kim, cling bi gidm gia nhidu so vél dong
Yen. V6! hdi sudt sut gidm nhuw thé, Déng va Déng Nam Chau A da tré thanh nhirng
trung tdm san xuét canh tranh r4t manh v&l Nhat Ban. Vén cia Nhat da tuéng ra do at
dén cac nwdc con lai ctia Chau A, phan I6n dau tw vao cac khu vwc san xuét hang
nhadm xuét cang qua Hoa Ky. Tw ban t& cac nén kinh té khac ciing tham gia vao
hwéng nay. V&I mirc dau tw cao nhw thé, phan Ién 1a db vao cac nganh san xuét hang
héa cé thé ban dwoc, nén kinh té clia cac nwéc ndy da tang vot kinh khiing. Thai Lan



co 18 1a québc gia c6 mirc gia tang kinh té cao nhat thé giol trong khodng tlr 1985 dén
1994.

Sw bét quan binh tai Nhat gitra mirc tiét kiém va dau tw cling ting 1&n trong
nhirng ndm dau cla thap nién 90 do sy sup dd cua thi trwdng dat dai, chirng khoan va
ngoai t&. Cac ngan hang Nhat khéng doi dwoc nhiéu moén no Ién. Cac ngan hang bi
lam nguy c6 khuynh hwéng 1am nhiéu chuyén liéu Iinh trir phi ho tim dwoc nguén vén
m&| hay sap nhap vao vél nhau, néu khéng mudn bi budc phai tuyén bd pha san. Thay
vi budc cac ngan hang di vao mét trong cac gidi phap nay, chinh pht Nhat da quyét
dinh cho phép ho bdi x6a Ian héi cac mén no khdéng doi dwoc do, gitp ho c6 dwoc thém
mot s6 lol nhuan bang nhiéu 16i tai tro khac nhau. Trong khi do, sé tién tiét kiém cua
dan Nhat van tiép tuc gia tdng va phan Ién dd vao cac ngan hang. Céac ngan hang béat
budc phai cho vay.

Sau nhirtng ndm dau cta thap nién 90, cac ngan hang Nhat do at cho vay ra
nwdc ngoai dé cé nhiéu I&1, phan I&n trong cac vu cho vay day nguy hiém tai cac nwédc
Poéng Nam A. Ho ciing nhan ra |a ho cé thé vay v&l 1ai suét thap tir trong nwéc ciing
nhw tlr ngoai quéc. Ho cho cac ngan hang va xi nghiép Déng Nam A vay doan ky vol
lai suat cao, tin twdng rang hdi suat ctia cac dong tién Bong Nam A dwoc két chat vao
ddng My kim. Céac ngan hang Au Chau ciing da tirng cho vay rat nhiéu, dac biét 1a sau
vu khiing hoang tai chanh tai Mé Tay Co clia cac ndm 1994-1995.

Vi nhu cdu, cac ngan hang va xi nghiép tai Nam Triéu Tién va BDéong Nam A
4o at muwon tién to ngoai quéc. Mwon tién tr nwdc ngoai vél 1ai suat chi vao khoang
phan ni*a so vél trong nuwéc cd vé chac &n qua: ban chi c6 thé thdng chd khéng
thua. V&I diéu kién Ia viéc két chat cia ngoai té vao déng My kim dwoc duy tri, va nhw
thé & nguy co cla thay dél hdi suat dwoc loai bd. (Cac ngan hang va xi nghiép cla
Nam Triéu Tién c6 tin suét cao khdng nhitng mwon tién ngoai quéc dé cho vay trong
nwdc ma con cho vay sang ca cac nuwéc Dong Nam A).

Cung ltic, ngudn ngoai t& tran vao gilp lam nhe di ap lwc cla viéc cho vay
vuot xa kha nang tiét kiém. Mdc gia tdng kinh t& cao tao ra nhu cau dau tw I1&n trong
nwdc con cao hon ca khéi lwong tiét kiém trong nwédc, ma khdi lwong tiét kiém nay da
la cao nhét thé gid| roi.

N6i tom lai, khéi lwong tién t& nhap vao da gia tang di* dol do nhu cau cia
merc dau tw cao hon mure tiét kiém va do co hél tao ra cho cac co s& cho vay ngoai
quéc co thé kiém 1o nhidu ciing nhw co hél cho cac co s& trong nwdc vay vol 1ai suat
thdp. No cling bi anh hudng bé!| hinh anh ctia "phép la kinh t& Chau A". Khéng ai thém
dé y dén céac sw bat quan binh ngay cang tang trong cac hé théng ngan hang ciing nhw
cac nguy co khac.



Khdi lwong tién té nhap vao da tao ap lwc manh 1én héi suat. Sy chi y cla
cac gidl chirc thdm quyén vé tién té ciing nhw cla gi¢l dau tw va bon dau co chi quy
vao viéc ngan chan khéng cho hdi suat ting. Khéng mét ai nghi gi dén viéc dong tién
sé bi mat gia. Khéng mét ai lo ngdn chan viéc ban d6 bao thao tién té co thé xay ra.

Nguy Co Sup D6 Cua Nén Kinh Té Pich Thuc

Ngudn gbc truc tiép nhat ciia nguy co sup db clia nén kinh té 1a sw suy thoai
tac déng vao tat ca cac nwdc co lién hé, dic biét Ia trong khodng thel gian 1995 va
1996. Tut gidm vé xuét cang la nguyén nhan chinh ctia mirc gia tdng vé khiém khuyét
cla can can ngoai thwong. Khiém khuyét ndy phan anh, truéc hét, mét sy sut gidam
trong nhu ciu vé moét sb hang xuét cang chinh, thi du nhw cac con "chip" ban dan trong
trwdng hop cla Nam Triéu Tién ("chip" ban dan la hang xuét cdng quan trong nhat cta
nwdc nay). Sw sut gidm nady ciing do kém canh tranh, hang ctia Nam Triéu Tién gap
khé khan vi gia thanh tang nhanh hon nang suat. Diéu nay xay ra vi khdi lwong tién té
nhap vao, cdng thém vél hdi suét bi két chat, da dwa dén viéc dong tién trong nwdc bi
tang gia. Héi suét that sw trong ca 5 nwéc, vao cac nam 1995 va 1996, da bop nghet
xuét cang.

Ba nira la, tr mua Xuan 1995 tr& di, ddng Yen lai bi mat gia déi vél ddng My
kim (tr cao diém 1a 80 vao nam 1995 xudng con cé 147 vao thang Sau nam
1998). Céac dau tw tai Dong Nam A thuan Iol nhér hdi suét thap trwde kia nay khdéng con
thuan lol nira, vi cac ddng tién tai day cling tdng theo v&l ddng My kim; phan 1&n cac
dau tw bay gid xem co6 vé tro thanh "qua dang". Diéu the tw 14 cac diéu kién thwong
mai (gia xut cang so v&! gia nhap cang) bi sut gidm di nhiéu, nhat la do canh tranh cla
Trung Quéc. Diéu thr nam 1a Trung Qubc da nudt chivng nhiéu thj trwdng hang xuéat
cang tai Hoa Ky va Nhat trong subt thap nién 90.

Tuy vay dau tv van tiép tuc gia tang trong toan ving, phan I&n tap trung vao
mot s& khu vuc rat han hep, va vi thé nang suét va ol nhuan déu bét dau bj anh
hwéng. Khong kiém dwoc 161 nhiéu niva, cac cong ty bat ddu dau tw ngay cang nhiéu
vao cac dich vu phi-hang héa nhw dat dai nha ctra. Thai Lan, Ma Lai A va Nam Dwong
déu chivng kién thj tredng nha dat tang vot do tién ngoai quéc dé vao.

Hon nira, cac nwédc bi anh hwdng déu da cé mirc dd hol nhap rat cao (vao
khoang phan nira tdng sb thwong vu la gitra cac nwdc trong vung) va dang di vao giai
doan suy thoai cung mét lic vél nhau. Néu mirc dd hol nhap va ddng bd chwa cao nhw
thé thi tac dong cla tinh cach vung cé 1& da khong I&n nhu thé (Pai Loan gan nhw
khéng bij tdc ddng nh& da trai qua chu ky kinh té 1én xubng vao dau thap nién 90. Luc
cudc khiing hodng xay ra trong vung, cac ngan hang cta Pai Loan déu twong dbi virng



vang). Yéu t6 then chét thir ba trong hinh &nh ciia toan ving, sau yéu td hol nhap va
yéu t6 suy thodi, 1a sy nguwng dong cta kinh t& Nhat, ma GDP cia Nhat chiém vao
khodng hai phan ba cia GDP gép chung ciua cd Péng va Péng Nam Chau
A.

N6i téom tat, nguy co sup d6 ctia nén kinh té dich thwc ctia Chau A da gia tang
mot vai nam trwdc khi xdy ra khing hoadng. Gia ca cling nhw chiéu huwéng dau tw da
dwa dén tinh trang khiém khuyét trong can can kinh té. Ngoai ra, it nhat la tai Thai Lan
va Nam Triéu Tién, cac ché dd dan chd dan sw da thay dbdi hé théng chuyén gia chiju
trach nhiém vé chinh sach va do d6 da danh mét trong diém vé chinh sach kinh té quéc
gia. Sw hop tac chinh quyén-ngan hang-xi nghiép ngay cang duoc |&o lai béi cac thda
hiép doan ky, thién can va ludn luén thay dbi. Kinh nghiém nay that la ngwoc han voi
sy that la chi cé 1& 16i chinh tri canh tranh m&i tao ra dwoc chinh sach ding dan.

Bat Pau Hoang So’

Néu ta chap nhan rang dao ddng cua khdi lwong tién té db vao va rat ra la
nguyén nhan gan gui ctia cudc khiing hoang thi liéu rang cudc khing hodng cé xay ra
hay khéng néu khéng cé nguy co sup db cla nén kinh té dich thwc ? Gan nhw chac
chén la co. Lich stir da cho thay rang cac cudc khiing hodng tai chanh co thé xay ra ma
khéng cé mot dau hiéu nao cla nguy co sup dd cta nén kinh t& (mac du la cac nha
phan tich tw trong lic nao ciing tim ra cac dau hiéu ndy sau khi chuyén da xay
ra). That vay, khi moi viéc déu tét dep va nhu cau tang I&n nhanh, cac xi nghiép thudng
dwa nhiéu vao kinh nghiém tich cuc trong qué khi va xem thuéng khé néng cé thé bi 16
l& trong cac dy an dau tw cha ho. Ho cé thé cat bd bdt cac hinh thire trai ddn an toan
(lwong tién méat kha hivu triv di cac sb tién co thé phai thanh toan) va do dé ma cang dé
bi tdn that hon trong trwerng hop kinh té suy thoai. Chinh vi vy ma, nghich ly thay, viéc
chuyén bién ctia mét hé théng tai chanh tlr virng vang sang méng manh réi sang bat 6n
c6 thé dién ra nhanh hon sau mot giai doan tét dep hon la sau mét giai doan bét an.

Ciing thé, ching ta biét rang cac gi¢i chirc ngan hang va tai chanh thwong
hanh déng gibng nhuv mét bay tha, béi vi ho sé bj cap trén hay cac c¢d dong vién khién
trach néu ho bd qua co héi kiém 16 nhwng ngwoc lai sé khdng bi khién trach néu tao ra
16 1& khi ma cac ngan hang khac ciing bi 16 1a nhw vay. Tac dong nay cang trdm trong
hon vé&i mirc d6 thong tin don dap db téi, thi du nhw tin térc cho hay 1& mét tay dau sé
nao dé da bd tién vao hay ruat tién ra dwoc dién dich nhw 1a8 mét dau hiéu réng tinh hinh
dang t6t hon hay xdu hon 1a ho twdng. Thé 1a ho tién vao hay rut ra vi nhirng ly do
khéng lién hé gi dén sy danh gia tinh hinh déc 1ap cta chinh ho ma chi vi ho tin rang
tay dau sé d6 ndm dwoc diéu gi d6 ma chinh ho khéng biét.



MUrc gia tdng xuét cang bi sut gidm cung vé&i mirc khiém khuyét vé tién té gia
tdng vao cac nam 1995 va 1996 co tao ra mét sv lo I&ng twong dbi vira phai trong gidi
ngan hang va tai chanh québc té, dac biét 1a lién quan dén Thai Lan. Nhwng mbi lo nay
bi kiém ché lai do hai chuyén: mirc tang trwdng kinh t& van con tiép tuc va chinh cai
hinh &nh cta phép la kinh t& Chau A. K& dén la cac tién doan thuwc hién cho cac tay
dau co chirng khoan ciing nhw cac nha dau tw tai cac thj trwéong Chau Au va Hoa Ky
dwoc cai thién nhiéu trong nam 1997. Lai suét c6 vé sap tang 1én, dem lai cho cac dinh
ché tin dung co hoi kiém I&i nhiéu hon 1a ho da cé trong qua khir. Cac thj trudng tin
dung tang vot 1&n. Trong khi d6, tai Nhat, tinh hinh x&u di trong quy hai cia nam
1997. Vao dau Thang Nam 1997, cac gidi chirc Nhat, lo 1ang trwdc da xudng gia cla
dong Yen, tiét 16 14 ho c6 thé sé tang l&i suat. Sw ham doa nady khéng bao gio xay
ra. Nhung vién twong vé viéc Nhat Ban co thé tang 13i suat dé clru déng Yen, cong voi
cac lo au vé dbdng tién cta Thai Lan, cdng thém véi vién anh vé cac co hoi lam an tét
dep hon tai Au Chau va Hoa Ky, tat ca da tao ra nhiéu ndi so' hai trong gi¢i ngan hang
thwong mai, ngan hang dau tw va nhiéu gi¢i khac vé mirc d6 an toan ctia nhivng dw an
dau tw I&n trong vung vén dat co s& trén sw 6n dinh vé tién té.

Cudc khiing hodng that sw clia Chau A bat dau tai Thai Lan vao Thang Bay
1997. Trwdc do, trong khodng 1996-1997, con sbt nha dat va chirng khoan da xep
rdi. Sau dé cac ngan hang ngoai qudc nhan ra rang ho ket nang vél cac sb tién cho
vay rat I&n mang tinh doan ky nhung khéng duoc be bd' va bdo vé bdl trir kim cua
Thai Lan. Biét rang kha nang dem lai lgl nhuan cla céac sb tién cho vay nay tuy thudc
vao sw 6n dinh cta hdi suat, ho vdl va tim cach thoat ra khi thady nhitng d4u hiéu dau
tién 1a héi suat sé khong dirng vizng ndi. Khi ho ban ra cac cb phan bang tién Baht cla
Thai Lan, tr&r lwong héi doai clia qudc gia nay bj can ngay. Ddng Baht bj tha nél vao
dau Thang Bay 1997 va sau dé thi chim luén. IMF db tién vao tiép ctru Thai Lan vao
Thang Tam 1997 vél diéu kién 1a Thai Lan phai thwc hién mét loat nhirng bién phap
trong dé cé viéc phong tda nhiéu cong ty tai chanh. D6 la bwéc dau tién cla
cai ma Giao suv DPai Hoc Harvard Jeffrey Sachs gol 1a "IMF la hoan Ién cé Itra chay
trong rap hat"2. Viéc phong tda cac xi nghiép tai chanh lam cho cac nguw®l givl tién ma
khéng dwoc bdo hiém hoang Ién. Vé sau ndy IMF ap dat viéc dong clra cac ngan hang
& Nam Duwong va két qua cling y chang nhw vay (khéng tranh dwoc khi cac sb tién gl
vao ngan hang khéng dwoc bao hiém).

Viéc Pai Loan sut gia dong tién cha ho (nhd théi, chi c6 12%) vao Thang
Muwol, mac du trr lwong ngoai té ctia ho rat Ién, da dong vai trd ngén chan dam chay to
vung Péng Nam A khai lan sang viing Béng A. Sau vu pha gié tién té bat ngd nay cua
Dai Loan, déng dd la Hong Kong va déng Won ciia Nam Triéu Tién ciing c6 vé san
sang pha gia luén. Khi nhitng nguel cé gitr cac dong tién ndy cbé gang ban dd ban thao
cac dbng tién d6 thi cudc khing hoadng lic dau mang tinh cach "Péng Nam A" bién
thanh mét cudc khing hoang ctia "Chau A". T Thang Mud| dén Thang Muwd| Hai, cac



ngan hang Nhat Ban, Hoa Ky va Chau Au déu doi cac con ng Nam Triéu Tién phai tra
ngay vira vdn vira &1 cho cac moén no doan ky da dao han, khién cho chinh pht Nam
Triéu Tién khéng con cach ndo khac hon la cau clru vol IMF. IMF va Nam Triéu Tién ky
két mot ngan khoan 57 ty My kim vao dau Thang Muwol Hai. Gitra Thang Muwol Hai, cac
gi¢l chivc Nam Triéu Tién mé| kham pha ra rang tdng sb no doan ky cta ho that ra dén
95 ty My kim, gan gap doi con s ma ho mé| dwa ra mét tuan 1& trwéc d6. Khodng cach
gitra hai con sb 95 va 57 ty My kim lam cho céac gi&| chirc 6 ca hai b Thai Binh Dwong
so dén "wét ca quan” ludn.

Néu luc d6 ma c6é dwoc mét ngan khoadn khdng 16 dé ciru nguy ngay thi co &
da ngan chan cudc khing hodng khai lan tran. Néu luc dé ngudl ta cé duwoc théng tin
tét hon vé tinh hinh cla cac ngan hang ciing nhw két toan tai chanh ctia cac xi nghiép
thi c6 1& ngudl ta cling ngan chan dwoc sy hodng hét bang cach gitp cho cac nha dau
tw phan biét rd dwoc gitra cac du an tét va xau. Nhuwng thay vi vay, chi dau hém sém
mai nguol ta da thay ddl cai nhin tir phép la Chau A sang "chi nghia tw ban bd bich", 1a
cai nhan hiéu duwoc ché ra 1an dau tién bél cac ngwdl chéng dbi ché dd Marcos tai Phi
Luat Tan, va bay gid tré thanh thich hop dé truyén ba cai luan ly "tdi da bao anh truéc
rdi ma" vé nhivng nguy hiém clia viéc can thiép qua nhiéu cia nha nwéc vao kinh té.

Mot khi & dwoc tha ndl, cac dong tién trong viing déu sup dé theo tién trinh
pha san cla cac xi nghiép trong nwéc. Vi cac ngan hang ngoai quéc bat dau doi phai
trd ca |l 14n vén cho cac mon no vay doan ky, cac xi nghiép déu khéng co da tién mat
dé trd. Cang ngay cang c6 thém nhiéu xi nghiép trwdc kia thuwdng duwoc quan ly tot va
lam &n c6 161 bi dbn quy. Ho bat budc phai cat gidm lwong tién mat chi ra bang cach
khat no v&l cac nha cung cép, cat gidm chi tiéu, cho nhan vién nghi viéc, va kiém tién
mat bang cach ban di cac hang tén kho v&l gia ha cling nhw thanh toan céc tich san
cho b4t ct¥ ai ma ho thuyét phuc duorc.

Tién trinh ndy xuyén subt tir xi nghiép qua ngan hang vi ngan hang ciing phai
hay bd nhiéu méi no’ va phai thanh toan mét sb tich san. Khi ngan hang doi no thi ho
tao ap lwc Ién cac con ng, va khi ngan hang xap tiém thi lai tao ra ap lwc 1én nhirng
ngudl gl tién vao ngan hang. Hé théng tai chanh va toan bd nén kinh té cing kéo
nhau tuét doc.

Pay la mét trwong hop "giam phat do no" (debt deflation; Chu thich cua
nquoi dich: Deflation la tién trinh nguwoc lai cua Inflation, ta dich Inflation la Lam phat,
vay nguoi dich xin dé nghi diung Gidm phat dé dich tir Deflation), gibng nhw ta da tirng
thdy hoi cudc Pai Khiing Hodng. Giam phat do no 1a do ap lwc d& ndng |én gia ca cla
cé hang hoda va tich san trong lic nhu cau vé dau tw bj sat gidm 1am cho tri gia that sw
clia cac mén no tang lén. Trong trworng hop ndy cla Chau A, ap luc cang nang né hon
b&i viéc gia hang nhap cang gia tdng do dbng tién qudc ndl bi pha gia, ké ca loai hang



héa trung gian va dwoc phdm. Thé |a Chau A bi ket cirng trong cai tién trinh dau dén
cla gidm phat do no cong thém véi mirc lam phat cla hang nhap cang. Tinh trang nay
cang té hai hon vi ty 18 cao clia ng so v&i vén; trong tinh trang nhw thé, bat c&» mot sy
gia tdng nao cua lai suat, hay sut gidm cla lwong tién mat, hay déng tién bi pha gia déu
tao ra thém ap lwc ndng né 1én toan bd nén kinh té, chd khéng nhw trwdng hop ty 1é
gitra no va vén thap. Chinh vi vay ma, néu dung my t&r phap cua ly thuyét vé hdn loan,
c6 thé ndi la con buédm chép canh tai Thai Lan da tao ra con bdo cho toan Chau A.

Ké Hoach Sai, Khond Puang Chd, Va Khéng Bung Lic

Céc can thiép cha IMF tai Thai Lan, Nam Dwong va Nam Triéu Tién (va mét
cach ban chinh thirc tai Ma Lai A, vi khéng cé ngan khodng ctvu nguy) da lam cho tinh
hinh trdm trong thém, theo nhw cau chuyén ndy. Chan doan sai lam cho cudc khing
hoang, xem né nhw 1a mét van dé kinh té vi mé vé mat can bang trong can can chi phé
thay vi la mot van dé kinh té vi mé cla gidm phat do ng, va ciing xem né nhw 1a mét
cudc khiing hodng do tiéu thu qua dang thay vi la do dau tw qua dang, IMF da ép budc
cac nuwdc bi khiing hodng phai thi hanh cac bién phap that lwng budc bung trong nuwéc
cing nhw nhirng cai t mang tinh co cau dé dwoc cp ngan khoan ctru nguy. IMF ciing
bién minh cho cac mdrc gia tdng I&n vé 13i suat trén co s& 1a 1ai suat cao sé khuyén
khich viéc gitr lai vén ndi dia trong nwdc cling nhw 16i cudn céac tay cho vay ngoai quéc
tr& lai cho vay, va nhu thé sé thic day cho déng tién noi dia tdng gia trd lai. Ddng tién
ndi dia tang gia sé giup cho cac xi nghiép trong nuwéc cé thé dwoc dé dang hon trong
viéc thanh toan cac mén ng vay cla ngoai quéc va chan dirng dwoc cac nguy co cla
céac cudc pha gia lién tuc theo kiéu nam 1930.

Do 1a chuyén ly thuyét. Trén thwc té, viéc tang lai suat, cong véi cac yéu td
cta chinh sach that lwng budc bung (tang thué, cat gidm chi tiéu ctia chinh pha), chi
lam cho céc xi nghiép cang nghéo tién mat hon, ho lai phai tra nhiéu tién hon khi thanh
toan cac mon no dinh ky ddo han, két qua la cang ngay cang cé nhiéu xi nghiép hon bi
pha san, lam cho viéc tién bac chay ra cang ngay cang nhanh va ngwoc lai tién bac d
vao ngay cang gidm di. Trong khi xem viéc phuc hdi cho tién bac dé vao nhw la wu tién,
IMF d& quén rang viéc luan lwu cha vén tw nhan mang tinh chu ky. Khi toan bd moét
nén kinh t& dang tudt déc va mang day tinh bat &n dinh thi vén ngoai quéc khéng bao
gi® tré lai, bat ké 13i suat. R& rang la mirc 13i suat cao da khéng dem lai hau qua mong
mudn |a ddo nguoc lai tién trinh sup d6 cla cac dong tién tai Chau A. Va cac bang
chirng vé théng ké ciing khéng cho thay la cé mot méi lién hé rd rang nao gitra mure 13
suat that va cac bién dbi trong hdi suét.



Mbt bién phap that budc budc bung triét dé c6 thé co ly cho mét cudc khing
hoang do tiéu thu qua dang theo kiéu Chau My La Tinh. Nhwng cudc khiing hodng cla
Chau A 1a do d4u tw qua dang (mét phan Ién clia mirc dau tw ndy |a cho cac mat hang
khéng trao déi dwoc), chd khéng phai do tiéu thu qua dang. Cac doi héi ép budc cua
IMF d3 lam trAm trong thém cac kho khan da c6 sén do kha nang san xuét dw thira.

Ciling thé, bj budc phai thwe hién cac céi té kinh té cé tinh cach co céu trong
lic dang bi khiing hodng tram trong cang lam cho cac nwéc ndy mét ty tin thém, tang
cwdng thém cho hinh anh cda "cht nghia bd bich". Doi héi cac ngan hang phai tang
cwong thi hanh cac tiéu chuén vé vén trong luc dang bi khiing hodng da khién ho phai
cat gidm tin dung, tao ra thém nhiéu mén no khéng doi dwoc, va dwa ho dén chd sap
tiém. Kinh nghiém tlr cudc khiing hodng nay ctia Chau A khéng dinh rang giai doan
trung cudc clia mot cudc khiing hodng vé vén & khéng phai luc dé thwe hién nhirng cai
t6 tai chanh triét gé.

IMF cling doi héi cac chinh pha phai bao dam cho cac mén ng ma cac xi
nghiép va ngan hang trong nwdc da vay cla ngoai qudc. Puoc bdo dam nhw vay, cac
chéi no ngoai qudéc da khong vdi gi diéu chinh cac mdi ng hay tiép clru cac con
no. Diéu ndy gay tram trong thém cho ap lwc phai thanh toan bang ngoai té dbi véi cac
con ng trong nwéc, ddy ho phai mua thém ngoai té dé thanh toan cac moén ng bang My
kim da gia tang 1én nhiéu v&i ngoai qubc, va gép phan thém vao sy sup db cua hbi
suat.

Cac sai lam vé chinh sach nay gitp cho ching ta hiéu tai sao s suy thoai d&
kéo dai nhw vay. Cac tac dong ndy da tang cudng thém bdi ty 1& cao gitra no’ va vén
trong hé théng xi nghiép va tai chanh, b&i tinh cach héi nhap cao trong toan ving, béi
tién trinh ddng bd cla tat ca cac nén kinh té trong vung ngoai trir Dai Loan, va bdi sw
ngwng dong cta nén kinh t& Nhat. Nam 1994 Mé Tay Co da phuc héi twong dbi nhanh
chéng nho vao xuéat cadng sang nudc khéng 16 & phia Bac va nh& vao co cau chinh tri
da dwoc dinh ché hoa day du, do dé da dw ra duwgc 20 ty My kim trong can can thuong
mai trong vong mét nam. Néu luc d& ma nén kinh t& Nhat dang trong giai doan banh
tredng thi co |é Nhat da dong dwoc mét vai trd twong tw nhw My trong cudc khing
hodng ctiia Mé& Tay Co. Céac mdi lo s¢ rang dong Yen sé sut gia thém (ngay ca sau khi
da sut gia nhiéu vao Thang Sau 1998, xuéng dén mirc 147 Yen an mét My kim) da gop
thém vao su do dy dang c6 vé dau tw, va ting thém cac mébi lo ngai vé cac kha nang
pha gia tién t& dé canh tranh, d&c biét la ctia Trung Quéc va Hong Kong.

Chuyén Sang Kiém Soat Vé Vén



N6i chung c6 ba cach dé thoat ra khdi cac anh hudng suy thoai clia no va
gidm phat. Cach thtr nhirt |a mé rong tién té va thué khoa da dé gidm gia hoac triét tiéu
cac ganh nang vé tai chanh do lam phat. Cach nay khéng dwoc gidi tai phiét wa
thich. Céach thir hai 1a tuyén bd pha san va khéng tra ne, lam nhw vay thi xéa ngay cac
mdi no nhwng céi gia phai trad sé 14 khiing hoang va sup d6. Cach thir ba la kién tri tra
dan cac mén no trong mot thoi gian dai véi nhiéu bién phap bép nghet kinh t& dau
dén--day 14 cach "tra tAn bang nuwéc™.

Cho dén gan day, phan Ién cac chinh phi Chau A néi chung la tuan theo
chién Ivoc cia IMF--m6t phan vi ho can sy chap thuan va tién bac cua IMF, va mot
phan vi ho tin twdng vao chién lvgc d6. Bay gi® v&i cai gia cha viéc tuan thi nay da
hién rd, mot thay ddi vé chinh sach da bat dau. Sw thay dbi nay 1a ndi dung cla cai ma
t& bao Wall Street Journal sé ra ngay 4 Thang Chin ndm 1998 d3a goi la "sw thach db
nghiém trong nhéat dbi véi tinh chinh thdng cua thj trwedng tw do ma ca thé gi¢i da ap
dung ttr sau khi Chién Tranh Lanh cham dt".

DPirng trwde tinh hinh sut gidm nghiém trong vé san xuat va méi de doa vé béat
&n xa héi, cung v&i nhirng thang dw ngoai té khdng 16 di strc lam trai ddn cho nhu cau
vé vbn doan ky cta Tay phwong, cac chinh pht Chau A dang cét gidm lai suéat va
khuyén khich viéc m& rong thué khoa theo kiéu Keynesian. That vay, ho dang ap dung
d0 cach can thiép vao tat ca cac khu vwc dé tim cach nam lai nén kinh té ctia ho. Nhiéu
nuwdc da moé ta cac hanh ddng cua ho nhw la moét sy gat bé chu nghia tw ban Anh-My,
va nhin Trung Qudc nhw mét kiéu mau vi Trung Québc da vuot qua cudc khing hoang
twong dbi an toan. Viéc ho quay lwng lai déi véi Hoa Ky d& hwdng vé Trung Québc cd
thé c6 nhirng hau qua lau dai. Va thai d6 ndy dang banh trwéng ra khdi Chau A. Pho
Tbng Théng Thabo Mbeki ctia Nam Phi da néi: "Con dwéng phat trién kinh té theo 16i thi
trudng tw do--tr mét nwéc cham tién sang mét nwdc phat tién--da that bai, khéng dap
&ng dwgc nhivng mong mudn clia cac dan téc Nam Ban Cau".

D4&c biét 1a cac chinh phl va cac nha phan tich chinh sach Chau A dang khan
cép thao luan xem c6 nén tiép tuc cho phép sw luan lwu tai chanh ty do xuyén qua bién
gi¢i cac nwdc, nhw IMF va Hoa Ky da chi trwong. Ho nhan ra rdng du cho nguyén
nhan clia cudc khiing hodng cé mang tinh cach "thwc" hay chi thuan tay I1a "tai chanh"
ma théi, thi viéc khai m& hé théng ké toan tai chanh xay ra trong thap nién 90 van Ia
trong diém. Viéc giai phong hé théng tai chanh truéc tién 1a cho phép lwong vén Ién va
thiéu phdi hop nhap nao, sau dé la lwong vén xuét ra ao at vao cubi nam 1997 va tiép
tuc ludn sang ndm 1998. Hay nhé lai rang sw chuyén dbi gitra cac lubng luan Iwu tai
chanh gitra cac ndm 1996 va 1997 Ién dén khoang 11% clGa GDP téng hop cla ca 5
nwdc bi anh hwéng trong cudc khing hoang. Trung Qudc da khéng bi tac déng truc
tiép cla cudc khing hodng phan 16n 1a do viéc ddng tién ctia ho khéng thé hoan dbi, va
vi thé da ngan chan duoc sw luan lwu vao ra cla cac tai khoan "néng" (nhung khong



ngdn chan viéc dau tw truc tiép cia ngoai qudc, ma Trung Québc da dwoc hwéng loi rat
nhiéu). Phan I&n viéc ndy ciing ap dung cho ca An Dé.

Ma Lai A, mét trong nhirtng nwéc mé réng nhéat vé hé théng tai chanh, da tién
xa nhét trong viéc tai 1ap hé théng kiém soat vé tai chanh--ré rét la theo gwong Trung
Quéc. That vay, chinh vi bd trwdng phu trach cac bién phap méi nay, 6ng Diam
Zainuddin, da tuyén bd rang: "Cac bién phap kiém soat tién t& méi cia Ma Lai A |4 dua
vao mé hinh cta Trung Quéc".

Cac bién phap kiém soat vé hdi doai dwoc ap dung tir cubi Thang Tam thuc
sy da rut déng Ringgit cia Ma Lai A ra khoi hé théng trao dbi ngoai té quéc té. Cac
nha xuat cdng nay bi bt budc phai ban tat ca cac ngoai té ho thu dwoc cho ngan hang
trung wong theo moét gia quy dinh; sb ngoai té nay sau dé sé dwoc ban lai cho ho dé ho
thanh toan cac mén n¢ véi ngoai qudc, phan I&n dé trang trai cac hang ho phai nhap
vao ciing nhw tra tién I&i cho cac moén no. Hé thdng ndy lam cho ddng Ringgit cé thé
hoan dbi trong két toan ngoai t& nhwng khéng hoan déi trong két toan vé vén. Do dé né
ngan chan dwgc viéc mua ngoai té dé dau co tich tree. Nhirng ngwoi thwdng tru khong
duwoc chuyén ddng Ringgit sang cac trwong muc ngan hang ngoai qudc, va chi dwoc
quyén ddi mot sb ngoai té gi¢i han khi di du lich ra ngoai qubc. Nhirng ngudi khéng
phaéi 14 thweng tri nhan chi cé thé hoan déi déng Ringgit sang thanh ngoai té véi sw
chép thuan cta ngan hang trung wong. Va nhitng ngudi ban cac ¢d phan cla cac xi
nghiép Ma Lai A chi c6 thé hoan déi ddng Ringgit sang thanh ngoai t& sau khi da gid
cac ¢d phan ndy 12 thang. Nhirng nguwdi cé trwong muc bang déng Ringgit & ngoai
québc co thoi gian t&r 1 Thang Chin dén 1 Thang Mudi d& chuyén sé tién nay vé trong
nwéc, sau thdi han ndy cac vu chuyén tién vé nuwéc sé tré thanh bat hop phap. Voi
bién phap cubi cung nay chinh phi bao dam rang viéc ap dat cac kiém soat vé hoi doai
roé rang la khéng tao ra cac bién phap tri'ng phat ma ngudi ta da lo so ngwoc lai da
dem lai mét sw luan lwu ngoai té doan ky va khéng no.

Ma Lai A da khong doan tuyét véi tt ca cac hinh thirc vén ngoai quéc. Céc
bién phap kiém soat chi dac biét nhdm vao cac luan lwu dodn ky ma théi. Ho khéng ap
dung cho cac dau tw tryc tiép ciia ngoai qudc hay viéc chuyén vé nwéc cac sb tién 1o
cho vay, hay céc tién chia I&i ctia cac cb phan, hay céac s tién 16 do budn ban hay dich
vu. Cac muc thanh toan ngoai té van cé thé dwoc hoan déi; Ma Lai A van tiép tuc theo
dudi tw do mau dich.

Tha Twédng Mahathir Mohamad trong khi ban hanh cac bién phap kiém soat
nay da I&n an thj treong tw do mot cach nang né: "Hé théng thi trwdng tw do da that bai
va that bai mot cach tai hai". Ong néi thém: "Chung téi da doi hdi Quy Tién Té Quéc Té
phai c6 mét sd quy dinh vé viéc budn ban ngoai t&é nhwng dwdng nhw ho chéng quan
tam". Ong cach chirc Anwar Ibrahim, vi phd th twéng va bd trwdng tai chanh va cling



la ngudi dwoc xem nhuw sé ké nghiép 6ng. Trwdc d6 Anwar da trn an cac nha dau tw
ngoai quéc 1a Ma Lai A sé tiép tuc theo con dwdng thi trudng tw do cling nhw sé ap
dung cac bién phap that lwng budc bung. Mac du Ma Lai A da khéng cé nhan ngan
khoang ctru nguy cua IMF va do d6 khéng chinh thirc theo mét chwong trinh nao cua
IMF, Anwar da tuan theo IMF ca vé chién lwoc tbng quat 1an cac khuyén cao dac biét
danh cho M3 Lai A.

Giam dbc diéu hanh cta IMF, 6ng Michel Camdessus, cho rang cac bién
phap kiém soat ngoai té& ciia Ma Lai A 1a "nguy hiém va vi thé cé hai". Bd Trwdng Ngan
Khé Hoa Ky, 6ng Robert Rubin, thi cho rang cac thay déi nghiém trong vé chinh sach
kinh t& cia Ma Lai A da gay ra nhiéu mdi quan tdm cho Hoa Ky va cho rang "ching
khéng phai 1a gidi phap tét dep nhét cho viéc phat trién va én dinh kinh té trong trudng
ky".

Gidi tai phiét Chau Au ciing hua theo phan déi. Xi nghiép tai chanh Salomon
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Brothers mé t& cac bién phap ctia Mahathir nhw la "di ngwoc chiéu", va "chac chén cubi
cung sé that bai". Xi nghiép tai chanh Credit Lyonnais Securities (Asia) thi bao rang
cac bién phap kiém soat tién té dé sé bién Ma Lai A thanh "mét 16 den--black hole--vé
vén " cho cac nha dau tw ngoai quéc. Xi nghiép tai chanh Indosuez W.I. Carr thi bao la
cac bién phap do sé bién Ma Lai A thanh mét nwéc "gan nhw khong thé dau tw
duwoc". Tat ca nhivng tuyén bb nay déu dwa trén mot co sé rat dang nghi ngd 1a Ma Lai
A, méc du c6 mot mirc tiét kiem vao hang cao nhat thé gidi (vao khoang 37% ctia GDP
vao ndm 1995), sé& can tién ctia Tay phuwong khéng nhirng cho viéc tai 1ap lai hé théng
tai chanh ngay lap tirc ma con trong twong lai xa nira.

Mahathir da tirng nhiéu 1an I&n tiéng céng kich thi trwdng tw do, va vi thé da
tw tao cho 6ng cai danh tiéng ma, néi mot cach 1& phép, co6 thé goi la "ngwdi hung co
don". Nhung ngay ca trong cac nén kinh té dwoc c¢d vé nhuw la nhirtng thanh cong
gwong mau cla chi nghia tw ban theo hwéng thi trwdng tw do, ngwdi ta cling da tirng
thdy nhiéu chinh sach dwoc thwe hién ma chinh nhirtng nha kinh té thj truong tw do
cling da phai do tay 1én xin dau hang trong kinh hoang.

Hong Kong la trwéng hop rd rang nhat. Nguoi ta tién doan 1a GDP sé bj sut
gidm dd 4% vao ndm 1998. Trong subt mua hé ndm 1998, Hong Kong lién tiép bi cac
quy bao hiém tAn coéng dir doi vao déng dd la Hong Kong (da dwoc két chat vao déng
My kim). Cac quy bao hiém da tinh toan rang khi cac nwéc canh tranh véi Hong Kong
pha gia tién té cta ho tr 30% dén 40% hay hon so v&i ddng My kim, thi déng do
la Hong Kong ciing phai pha gia theo.

DPé dbi pho lai, chinh phi da can thiép dé& gi¢i han cac hinh thirc buén ban
trén thi trwong chiing khoan dé giam bét ap luc 1én déng dé la Hong Kong. Va chinh



phlG da mua vao khoang 6% tong s6 tri gia cla thi trwong chirng khoan, va nhw thé 14
tht ddc mét phan cda khu vue tw nhan. Muc tiéu 1a danh vao bon dau co bang céach
can thiép dé git¥ cho gia chirng khoan dwoc cao, dé cho ho thay la cai 16i mua vé ban
ra lién lién khong phai la cach lam an t6t nhat. Cac quy bdo hiém bj 16 ndng va phai rut
lui.

Ngay ca Dai Loan, la nwéc da trai qua cudc khing hodng twong déi ém xudi
hon cac nwéc lang giéng, cling da bi sut gidm dd 7% vé xuét cang trong niva nam dau
cia 1998 néu so v&i nira nam dau cha 1997; ho ciing bi mat dé 20% cla tri gia thi
trwong chirng khoan trong thoi gian githa Thang Ba va Thang Tam 1998. Mac du co
mot trir kim ngoai té khéng 16, Pai Loan ciing bi 4p lwc nang né cla gi¢i dau co 1én
ddng tién cua ho.

Chinh sach déi phd dwoc dua ra la nham bédo vé déng d6 la méi cua Dai
Loan trwdc nguy co mét gia cla cac dong tién trong ving va nham ngén chan cac nha
dau tw doan ky ngoai qudc trong khi khuyén khich cac nha dau tw trong nwéc. Chinh
phl da tdng cwdng cac bién phap kiém soat da cé tr Thang Nam. Ngan hang trung
wong gan nhuw 1 triét tiéu cac vu budn ban chirng khoan "tuong lai" tr lau d& duoc st
dung dé tao ap lwc I&n cac ddng tién ndi dia. Cac lwong tién nhap vao véi muc dich st
dung trong thj trwérng chirng khoan déu phai dwoc sw chap thuan ctia ngan hang trung
wong, gilp cho cac gi¢i chirc co6 thé tao dwoc anh hwdng déi véi nhu ciu vé ngoai
té. Thi trwdng ngoai quéc mua ban déng dé la méi ctia Pai Loan da déng cira. Vao
cudi Thang Tam ngan hang trung wong ra moét théng bao canh cdo mét cach nghiém
trong la nhitng tay dau co ngoai t& nhuw George Soros sé& khdng cé "dat ding" tai cac
thi trwdng tién té noi dia.

Nam Triéu Tién thi tir 1au da c6 nhivng gi¢i han trong viéc hoan déi ddng Won
cta ho. Va méc du chinh phi Nam Triéu Tién da khéng ap d&t nhirng bién phap kiém
soat ngoai té theo kiéu Ma Lai A, ho ciing da cang ngay cang can thiép nhiéu, va cang
ngay cang déc doan hon. Nhiéu nha lanh dao nghiép doan da bi bé tu, va canh sat da
chién dwoc diéu dong dén dé ddi pho voi cac cude dinh céng va biéu tinh chéng chinh
phl. Trong khu vuce tai chanh, chinh phi dang tién nhanh (khéng giébng nhw Nhat Ban)
trong viéc mua lai hét cac mén no khéng trd dwoc clia cac ngan hang va budc cac
ngan hang nhd phai két hop vao cac ngan hang 1&n, gitp cho khu vwe ngan hang dan
dan di vao phuc hdi--mé&c du nhiéu xi nghiép van con gap nhiéu kho khan trong viéc tim
tin dung vi cac ngan hang van con phai tiép tuc cd gang dap rng cac tiéu chuan Basel
vé vdn, ho phai lam thé dé duy tri tinh cach thanh vién ctia OECD (theo tiéu chuan quy
dinh b&i Basel Committee of Bank Supervisors, mét ngan hang mudn dwoc phép hoat
dong qudc té bat budc phai c6 mdt mirc trir kim bang it nhat 1a 8% cla tat ca cac sb
tién dang cho vay). Cau hdi I&n hién nay 14 liéu chinh phd c6 sé mang cac ngan hang



ra khoi tiéu chuan Basel hay khéng, néu chuyén nay xay ra thi sé& la mot bao dong 16n
cho céc thj trudng tai chanh quéc té.

Thai Lan da khéng ap dung cac bién phap kiém soat hdi doai b&i vi ho khoéng
con triv lwong ngoai té nao dé bao vé va vi ho hoan toan Ié thudc vao sw gilp d& cla
IMF. Tuy nhién phan (rng tai Bangkok la céng nhan rdng Mahathir, trong tinh trang cta
Ma Lai A, da khoéng phai hanh déng nhu mét ngudi khung.

Buwdc phat trién cé thé tré thanh quan trong nhat chinh Ia cudc thdo luan hién
nay tai Nhat vé van dé cé nén ap dung cac bién phap kiém soat vé tai chanh hay
khéng. Bd Trwdng Tai Chanh Kiichi Miyazawa, tai mét cuéc hop bao vao dau Thang
Chin truwéc khi bay sang San Francisco dé hop v&i Bd Trudng Ngan Khd Hoa Ky Rubin
va Chu Tich Quy Dy Trir Lién Bang Alan Greenspan, da dwgc hdi la Nhat cé dang
nghién clru kha ndng lwa chon viéc ap dung cac bién phap kiém soat dé chdng lai cac
cudc tAn cong cla bon diu co ngoai té hay khéng. Pay la loi twéng thuat ctia hang
thdng tan Reuters vao ngay 4 Thang Chin 1998: "Ong ta néi rang hién con qua sém dé
¢6 nhirng cudc thdo luan & cap chinh phi vé van dé ndy nhung 6ng cling ndi thém rang
éng da yéu cau Toyo Gyohten, cb6 van dac biét cia Thi Twéng Keizo Obuchi, nghién
ciu van dé". Khi ma vi bd trwdng tai chanh cia quéc gia cé nén kinh té 1&n hang nhi
trén thé gidi, ngay trwéc cudc hop cla hai vién chirc tai chanh manh nhét trén thé gioi,
da néi ra nhirng & nhw vay thi dé 1a diéu rat dang duwoc cha y.

Tai Sao Kiém Soat Tai Chanh Lai C6 Ly

Nhirng ngudi chdng dbi viéc kiém soat tai chanh thwong hay két hop tat ca
cac chuyén hu héng co thé xay ra trong tat ca cac nwéc dé bién minh cho viéc khong
nén co bat cir mot hé théng kiém soat nao & dau cd. Nhwng mét diéu quan trong 1a can
phai phan biét hai loai kiém soat tai chanh. M6t la kiém soat vé lwong tai chanh nhap
vao (xin tam goi 1a nhap lwong), d&c biét 1a viéc vay mwon bang ngoai té. Cach kia la
kiém soat lwong tai chanh chay ra khdi nuwéc (xin tam goi la xuat lwong). Néi chung,
cac bién phap kiém soat dbi véi xuat lwong thi khé thwe hién co hiéu qua hon, dac biét
la gitra luc khing hoang. Lam hoa don trén hay dwéi gia thwc la mét ky thuat dwoc wa
chudng dé chuyén tién ra khéi mot nwédce, vi khd ma kiém soat ndi. Nhap lwong thi dé
kiém soat hon nhiéu. Cé rat nhiéu cach dé& ngdn chan cac quy bao hiém va cac nha
dau tw bd tién vao mot nwdc. Cac bién phap kiém soat vé nhap lwong cta Chile budc
cac nha dau tw phai d& maot phan cla sé tién vao ngan hang trung wong trong mét thoi
gian t6i thiéu khéng cé 16i trwdc khi dwoc sir dung néd vao viéc dau tw. Sb tién dau tw
rat ra khéi nwéc cang sém thi thué cang cao. Thi Twéng Mahathir cia Ma Lai A



xem Chile nhv mét mau muc dé theo, méc du éng thuwéng dwoc Tay phuong xem nhuw
"c&t drt Ma Lai A ra khai thj trudng thé gidi".

Nha kinh té hoc thudc Vién Dai Hoc MIT, 6ng Paul Krugman, bién minh rang
cac nwéc Chau A nén ap dung cac kiém soat vé xuét lwgng nhw mét bién phap ctru
nguy ngan han. Nhwng, véi ngoai & quan trong la NHat Ban, that ra cac kiém soat vé
nhap lvgng dang duwgc xem nhw la mét bién phap ban-thwong triec. Cac nwédc nhw
Nam Triéu Tién va Thai Lan, ca hai déu c6 nhirng sb thing dw vé mau dich khdng 16 di
kém theo la nhirng nhap lwong I&n vé ngoai té, cé thé gidm bét 13i suét trong nwéc va
tung thém lwong tién lwu hanh ma khéng phai lo 1a lam cho déng tién cta ho suy yéu
di. Phan Ién cac sb tién "néng" nhap vao Chau A dang di I&n trong thap nién 90 nay da
chay ra hét, vi thé khéong can phai c6 nhirng kiém soat d& ngan chan xuét lwong nira*.

Tuy nhién céc kiém soat vé hdi doai hay cac dang khac cla kiém soat vé vén
van con can thiét vi hai ly do. Mét la dé& bao vé chéng lai cac nhap lwong qua dang. O
day chung ta can phai phan biét giira ba loai nhap lwong: trwdc tién la cac ngan khoan
ngan han dé tai tai tro cac sd no vay tir ngoai quéc cho dén khi sb thang dw vé ngoai té
tang 1&n dén muirc co thé dung dé thanh toan cac sb no nay; thir hai la cac sé ngan
khodn tir ngoai quéc nhap vao dé ting thém sé tiét kiem trong nwéc dung cho cac dw
an dau tw (k& ca cac ngan khodn dau tv tr nwédc ngoai); va thi ba la cac dau tw ngoai
quéc nhap vao dwéi dang cdng nghé, cac trang thiét bi dau tw, va kj thuat quan tri va
tiép thi. Cac nén kinh té cGa Chau A rd rang 1a can mét sy tro gilp ngay lap tirc trong
viéc tai tai tro cho cac moén no rat I&n véi nwdc ngoai, va ho ciing cn duwgc chuyén
giao cac céng nghé mai, trang thiét bj dau tw, va cac ky thuat chuyén mén tir ngoai
quéc. Nhwng ho khéng can nhirng nhap lwong khéng 16 ma ho da tirng nhan theo 16i
von tai chanh ngén han. Ho c6 nhitng mirc tiét kiém cao nhat thé gi&i, chiém vao
khodng hon phan nira ctiia mirc tiét kim cda toan thé gi¢i (vang Péng A va Thai Binh
Dwong trung binh tiét kiém dwoc 38% ctia GDP trong nam 1995, s v&i 20% ctia Nam
A, 19% cta Chau My La Tinh, va 21% ctia cac nuwdc co lgi tire cao).

Nhu da dé cap dén trwdc day, cac qudc gia ndy déu da dau tw qua nhiéu vao
cac khu vue san xuat hang hoa va vao cac dw an vé bat déng san, ha ting co s&, vol
két qua la tao ra qua nhiéu tin dung, va hdi suat qua cao, dwa dén tinh trang khiing
hoang hién nay. Ho da khong thé dung hét nél mirc tiét kiém trong nwéc mét cach co
hiéu qua, chwa néi dén cac tiét kiém duw thra tlr bén ngoai. That |a mia mai khi phan
I&n cac nha phé binh chi trwong rang nguyén nhan cla cudc khing hodng la do dau tw
qua nhiéu va theo 16i bd bich lai nhAn manh 1a Chau A sé khén d6n néu tim cach han
ché nhap lvong clha cac khéi vdn ngan han tir bén ngoai.

Cac kiém soat tai chanh 1a can thiét d& giup cho cac nén kinh té twong déi
nhé khéi bi ap lwc cha cac giél tai phiét nwéc ngoai, va néi chung cliing dé tai tao sw



phét trién trong 6n dinh. Dac biét 1a déi v&l cac nén kinh té co ty & cao gitra vén va
no. Nam Triéu Tién la mét thi du cb dién cho thay viéc luan lwu tw do vé tai chanh trong
mot nén kinh té cé mirc no' cao co thé gay tai hai nhw thé nao méc du nén kinh té dé co
nhirng can ban vitng vang. Nhung trwong hop Hong Kong thi lai cho thay rang ngay
trong mét nén kinh té nhd va mé rong, khdng cé no' nhiéu, lai c6 mirc trér lwong ngoai
té I&n van cé thé bi lam nguy nhw thuwéng néu bon tai phiét va dau co vél phwong tién
tai chanh doéi dao quyét dinh chon né lam muc tiéu.

Mac du 6ng khdong phan biét gitba Nhat Ban va cac nwédc con lai trong vung,
bién minh ctia Krugman vé cac kiém soat tai chanh déi vél nhap lwong van cé gia tri déi
vél Nhat Ban. Lai suét hinh thirc cla Nhat thAp hon cac nwéc khac. Mot chinh sach
tién té tich cwe du dé& phat dong nhu cau thuwérng dodi hdi mire 13i suat thue am, va diéu
nay doi héi 1ai suét hinh thirc phai rat thap so vél nwédc ngoai. Cé khi viéc quyét dinh
gilr lai cac tiét kiém & trong nwéce lai cd cai lgl la sé khéng bi anh huwdng khi Wall Street
hay déng My kim bi sup. Bay gi® thi lai c6 co hdl Ién dé tung sb tiét kiém ra nuwoc
ngoai. Cho dén gan day, khoang Thang Tw 1998, cac xuét cang tai chanh nhw vay déu
bi gi&l han. Vao Thang Tw chinh phl bat dau cho phép cac xuét cang tai chanh dé,
xem nhw |a giai doan mdt cia mdt sy giai phong tai chanh theo kiéu "Big Bang". Céc
xuét lwong tai chanh thwc hién ké tiép sau doé da gép phan lam cho déng Yen yéu
di. Mét chinh sach mé réng hon vé tién té co thé sé dwa dén nhiéu dot xuét lwong hon
cling nhw cang lam cho déng Yen mét gia thém, va diéu ndy co thé lam mét thé quan
binh ctia cac déng tién khac trong vung.

N6i tém t&t, Chau A dang manh dan di vao hwéng kiém soat tai chanh, va
phai nhan rang co6 nhiéu ly do rat dung dan trén phuwong dién chinh sach khién ho nén
lam nhw vay. Tuy nhién ta c6 thé sai 1dm néu cho réng cai khuynh hwéng di vao kiém
soat tai chanh nay 1a virng chac. Su thay ddl chinh sach nay ctia Chau A da gap nhiéu
chéng dbi 6n &o tir phia Hoa Ky, Anh Quéc, va IMF.

Clr xem cé&c 161 tuyén bd dm i cla Cha Tich Quy Dy Tri» Lién Bang Hoa Ky
Alan Greenspan, Th& Trudng Ngan Khd Hoa Ky Lawrence Summers, va cac giél chirc
khac cta Hoa Ky khi ho ddng loat t6 céo cac bién phap dwoc dem ra thi hanh tai Chau
A. Pac biét manh mé 1a 161 diéu tran cha Greenspan trwdc Tiéu Ban Ngan Hang Ha
Vién. Théng thwong thi Greenspan néi ndng hodc chan phéo, hodc mo hd hodc noi
nhiéu chuyén cung mét luc. Ngay 16 Thang Chin thi 6ng ta néi mét cach ré rang, say
swa va vé mot dé tai duy nhat: cac nguy co cua viéc kiém soat tai chanh. Ong cho rang
cac kiém soat hdi doai ciia Ma Lai A 1a ddng nghia vél "déng ctra kinh té dbi vél dau tw
ngoai qudc", va diéu ndy sé lam cho nén kinh t& dé khéng duwoc hudng "nhivng lol ich
cla cac céng nghé mol", dwa dén chd lam cho né bi "ket clrng trong mét marc séng
dwel mire toi wu". Day la tiéng noi thé hién ndl kinh hoang truéc sw de doa x6a bd hét
thanh qua cta bao nhiéu nam trol cd gadng mé toang cac nwdc dang phat trién vé



phwong dién thwong mai va tai chanh. Ong ta va cac vién chirc tai chanh khac cda
Hoa Ky xem la thiét yéu phai cho thdy rang nhirng khé khan cta Chau A 1a do nguol
Chau A taora va rang thi trvdng tw do vé tai chanh phai dwoc xem nhuw la chia khéa dé
héi phuc kinh té thé gi&| va tién bd; y kién cho rang chinh céc thi triedng tai chanh quéc
té da Ia ngudn gbc cla sup db va suy thoai kinh té phai bj gat bé.

Céc kiém soat tai chanh that ra chi la cai chép cua bang son. Céac chinh phu
Hoa Ky va Anh Quéc mudn bado dam rang cac khé khan hién nay khéng danh lac
hwéng viéc xay dwng mot cau trac tai chanh quéc té dat trén tién dé can ban 1a giao lwu
tw do vé tai chanh la chia khéa dé dat dwoc sy phdn vinh cho ca thé gi¢i. Ho mubn hé
thdng tai chanh cla cac nuwéc khac phai rap khudn theo mé hinh ctia ho. Béi vl mot
nwdc cd mire tiét kiem thap nhw Hoa Ky thi khéng cé chinh sach kinh té ngoai quéc
nao quan trong hon van dé nay.

Mot Giai Phap Cho Toan Vung

Viéc gidi thoat Chau A ra khdi cudc khiing hodng cé thé tién hanh nhanh hon
qua sy hop tac trong toan vung gitra cac chinh phu va cac ngan hang trung wong. Viéc
cac nuwdc trong vung khéng cong tac vél nhau--du l1a trén phwong dién thuwong thao vé
no hay mé réng nhu cau--la mét trong nhirtng diém ndl bat nhat cta ca cau
chuyén ndy. Toan vung da cé cac phwong tién sau day dé giai quyét cudc khing hoang
néu cac nuwdc da chiu khé lam viéc chung: vao khoang 700 ty My kim vé tr&» lwong
ngoai té gitra cac nwdc Trung Qudc, Hong Kong, Dai Loan va Nhat Ban; cac mic thang
dw trong can can mau dich cla cac nwéc bi anh hwéng (ngay ca néu thang dw la do
cac kiém ché vé nhap cang hon la do banh trwéng vé xuét cang); vi tri ré rét 1a chi no
vé phwong dién sé hiru cac tich san ngoai quéc; va murc tiét kiém khoéng 16.

Cac sb tién doé cé thé dé dang tao co s& cho mét quy tai chanh cho Chau
A (Asia Financial Facility). Quy ndy sé giup d& cac qudc gia thanh vién tai lap lwong
trir kim cGa ho ngay khi c6 nhirng triéu chirng khé khan, gidm thiéu cac cudc tin cong
cta bon dau co ciing nhu viéc rut ra ctia cac nha dau tw. Ré rang la dau co pha roi
mot ddng tién dwoc hd tro bl mét trlr lwong qubc gia 30 ty My kim la moét chuyén ma
dau co pha réi mét ddng tién duwoc hd tro bdl mét trir lwong toan vang 300 ty My kim
sé la mot chuyén khac. Quy nay sé tung tién ra nhanh va diéu kién tinh sé la chi g6l
han vao viéc tai 1ap quan binh cho mirc trir kim cta quéc gia dé6 ma théi, khéng mé
rong ra cho viéc cai td mang tinh co cdu. Ngay ca nhitng budc dau tién nhw thé ciing
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sé gilp thay ddl cach nhin tir "that bai" sang "phuc héi" va bao dong cho gié| tai phiét
Tay phwong chuan bi trwdc khi gia ca tang 1én--dac biét 1a khi cac thi trwdng ching



khoan Tay phwong sut giam tr cac gia ca qua cao dwong thdl ma, nhw trong trivdng
hop tai Hoa Ky, dang & mirc gap déi so v&l vél gia cao da tirng cé trong lich str.

Tré ngai chanh sé Ia chuyén chinh tri. D& nghj ciia Nhat Ban vé mét Quy Chau
A, dwa ra khoang gitra nam 1997, da bi B6 Ngan Khé Hoa Ky triét ha vi B& muébn IMF
kiém soat viéc clru nguy. Sau dé Nhat quay lai vél mét dé nghi khiém tén hon cho mét
quy vung 30 ty My kim vao Ngay 1 Thang Mw&l, nhwng luc d6 Nhat dang bi té liét vi sy
tranh ch&p quyén lyc gitra cac dai xi nghiép mudn cé mét déng Yen yéu va gi¢l ngan
hang mubn c6 mét ddng Yen manh. Trung Quéc da chirng td6 mot mire dod 1anh dao
twong ddi, va vwot ra khdi cudc khiing hoadng vél danh tiéng dwoc twong dbi tang thém
so v&l Nhat. Nhuwng chinh B6 Ngan Khd Hoa Ky dwél quyén Bo Trudng Rubin va Thi
Trwdng Summers da c6 anh hwdng I&n trong viéc hinh thanh chién lwvoc tbng quat, truc
tiép hodc gian tiép xuyén qua bd may cta IMF. Hoa Ky ra khéi cudc khiing hoang vél
nhiéu thé Iwc trong ving hon 13 trwdc day. Va Hoa Ky khéng lay gi 1am thich tha 1dm
vél mot sang kién ctia Chau A nham gat bé Hoa Ky ra khdi vai trd chanh. Ciing nhw
Trung Quéc ciing khdng mudn thay hinh thanh mét Quy Chau A do Nhat Ianh dao.

Cho dén khi nao cac chinh phi Chau A chiu 4p dung céac chinh sach banh
trwdng, kiém soat dwoc cac luan lwu tai chanh ngan han, va hop tac vél nhau trong
vung, cudc khiing hodng nay sé con tiép tuc dai déng, kiéu nhw cach tra tAn bang nuéc
nhé giot, dem lai nghéo déi va bat 6n cho hang tram triéu con ngu®l, va lam cho nhiéu
phan dat ctia Chau A tré thanh I& thudc vao IMF va québc gia thanh vién sé mét cla
né. Nhirng thay ddl vé chinh sach dién ra gan day cho thay Ia bai hoc ndy dang dwoc
nhap tam tw t.

Tin Twéng MU Quang

Cudc khiing hoang clia Chau A 1a do nhitng nguyén nhan "thyc" hay chi la do
nhirng nguyén nhan "tai chanh" ? Do thai do thuan ly, chat ché thuan ly, hay phi ly
? Do thai dd thuan ly cla ca nhan, hay phi ly cta tap thé, hay can té6i wu cta xa hol
? Théat bai dac thu cuda thi trwong tai chanh, hay thi trwdng tai chanh trong diéu kién
hoat d&ng binh thwdng da tao ra that bai I&n vé kinh té, chinh tri, va xa hol ? (kiéu nhuw
"Cudc giai phau thanh cdng nhwng bénh nhan chét").

Cac nhap lvong tai chanh dé vao Chau A 1a mot ham sé cta qua nhiéu yéu
t6: khai mé hé thdng két toan tai chanh, héi suat cd dinh, thiéu sot vé kiém tra ctia cac
ngan hang theo tiéu chuan quéc té, ddng tién ndl dia bi méat gia so v&l déng Yen (vi bi
két chat vao dong My kim dang bi méat gia trwdc ndm 1995), va mirc Il nhuan cao tir
céac tich san tai Chau A so v&l Hoa Ky va Chau Au). Céac xuét lwong tai chanh la mot
ham sb cta cac yéu td sau day: khai mé& hé thdng két toan tai chanh, viéc dinh lai gia



clia cac dong tién nol dia so v&l ddng Yen sau mua Xuan ndm 1995 (vi bi két chat vol
ddng My kim dang 1&n gia tré lai), sy sut gidm trong mirc tang trwdng clia xuét cang, sw
gia tang clia mirc khiém khuyét trong can can mau dich, sw két hop cua hai yéu té sau
cung dwa dén mbi lo s¢ déng tién sé bj mét gia.

Con c6 mot cach nhin khac vé tién trinh nhan qua nay, lién quan dén thai do
cua tap thé va mac d6 thong tin ao at, nbi két sw suy nghi thuan ly cGa ca nhan vél tinh
phi ly cha tap thé va thai dd chap nhan moét tinh thé gan t6i wu. Cai diéu dang ngac
nhién vé cudc khiing hodng ctia Chau A |4 sy thay dbl dot ngdt clia long tw tin tr phép
la Chau A sang Chau A bd bich--trong ngén ng ctia tam ly hoc tri thirc, ngud| ta gol
do l1a mét "thay dél co cau". Cling nhw trong cai hinh vé ndl tiéng gdbm c6 mét cai binh
va hai gwong mét nhin vao nhau, ching ta chi thy cai ndy hay cai kia, ché khéng thay
mot phan cta cai ndy va mot phan cla cai kia, va sw thay ddl trong cach thay cla
chung ta 1a ngay lap tirc, ché khdng phai tir tlr. Cai 16i nhan thirc ndy hoan toan trong
dung dwoc trong cach tinh toan thuan ly vé cac nguy co va lol ich.

Quan niém vé thay dél co cdu nay hd trg nhiéu cho cach giai thich cudc
khting hoang la do hodng hét-- rang cudc khiing hodng xay ra mét phan Ién 1a do bon
dau co ciling nhw nhivng nha diu tw da rat ra khéi cac nén kinh t& ma cac nén kinh té
nay, néu khoéng cé sy rat ra d6, van co thé tiép tuc hoat déng tét dep da dé tao ra lol
nhuan binh thwérng. Néi cach khac, cai sw hodng hét khéng phai chi déng vai trd thac
day, hay chi la nguw®l dwa tin cda cudc khing hoang: né la nguyén nhan chanh. Sy
thay ddl cach nhin va thai do da I&n hon rat nhiéu so vl nhivng sw thay ddl that sw cta
céac yéu tb tai chanh.

Céch ly luan nay cho rang néu nhw xuat lwong da khéng xay ra 4o at tai Thai
Lan hay néu nhw ngudl ta da co thé 1at nguwoc duoc tinh thé trong vong mét vai thang,
thi cudc khing hodng ctia Chau A da khéng xay ra. Nguwol ta cling dwa nhiéu thol
diém ma suw viéc c6 thé da xay ra cach khac. Néu nhw chinh pht Nhat da khéng pham
mot sai 1am 1&n vé kinh t& vi mé trong mua Xuan nam 1997 bang cach téng thué trong
khi kinh té dang bj tri tré, thi kinh t& Nhat van c6 thé tiép tuc banh trwéng. Néu vao
Thang Tam ndm 1997 Nhat Ban chiu chap nhan mét vai trd I&n trong viéc dn dinh tai
chanh cho toan vung bang cach dong gop mét ngan khoan ctru nguy 10 ty My kim cho
Thai Lan thay vi chi c6 4 ty, thi sw tin twéng clia cac nha dau tw co6 thé da duoc tai
lap. Ciing thé, néu nhw Bd Ngan Khé Hoa Ky khéng triét ha dé& nghi ctia Nhat Ban vé
Quy Chau A. Ciing thé, néu nhv Qubc Hol Hoa Ky khong khuwdc tir cung cip thém
ngan quy cho IMF vao Thang Mwél Mot ndm 1997 chi vi mdt sw tranh chap vé mét tu
chinh an cé lién hé dén pha thai cta dw luat vé ngoai vién. Sw phéi hop 1é ra khéong co
duwoc cla tat cd nhitng chuyén nay va rat nhiéu nhitng yéu té khac nira da dwa dén
mot cude khiing hoang & mirc do ghé gém nay.



Cach nhin ndy ciing dem lai nhirng nghi van di v&l luan c& vé nguy co luan
ly rt dwoc nhiéu nguol tin 14 tai sao mirc dd6 nhap lwong lai I&n nhw thé. Ly luan ndy
cho rang céac chd no' cho vay nhiéu qua nhw thé la vi ho tin twéng rang ho dwoc bao vé
b&l cac bdo dam cla cac chinh phd va IMF. Nhuwng gid thuyét ndy dwoc dwa ra ma
khéng cé chirng c& gi ca, thi du, cac chd no cho vay nhiéu cho cac cong ty, ngan hang,
cac khu vuc san xuét, va cac nwéc ma ho da tieng dinh ninh la sé dwgc bao
dam. Ciing c6 thé 1a cac chl no khéng quan tam 1&m dén cac nguy co suy thoai, ho bj
16i cubn vao cai hinh anh phép la Chau A ciing nhw ho 1am nhw vay vi ai ciing lam nhw
vay ca.

Cling cung mét luan cir ap dung cho gia thuyét "thiéu trong subt" ciing rat
dwoc wa chudng vé tdm voéc clia cac nhap lwong: rang cac chi ng' da khéng cho vay
nhiéu nhu thé néu ho cé duwoc diy da thong tin vé cac két toan, cac mic trir lwong
ngoai t&, va cac moén ng cla ngoai qudc. Trén thuc té, mot khdi lwong théng tin Ién da
duwoc cdng bd; thi du, cac Il binh luan cta Bank for International Settlements tor dau
nam 1995 tr& di da nhiéu 1an nhan manh vao viéc tich Illy clia cac mén no ngoai quéc
ngan han. Nhung cac nha dau tw chi chju chi y dén sau khi khiing hoang da xay ra,
ltc d6 ho m&| chuyén sy chu y ctia ho tlr cac chi sé vi md sang cac chi s6 vi mé vé cac
cAu tric dao han ctia cac moén no, chuyén ma ho da coé thé 1am tw truedc do rat lau néu
ho chiu chu y toi. Mat khac, chuyén "thiéu trong subt" ciing c6 thé c6 mét vai trd quan
trong trong viéc giai thich tAm véc 1&n lao clia sw hodng hét, va tir d6 tAm voc cla cac
xuét lwong, b&! vi cac chi no’ va cac nha dau tw da di dén ché tin rang ho da khéng cé
duwoc nhivng co s co thé tin cay dwoc dé céd thé phan biét dwoc gitra cac tich san tét
va cdc tich san xau.

IMF thi bién minh rang cac diéu kién c6 anh hwéng vé lau vé dai ctia ho vé
chuyén that lwng budc bung va cai td co cau da nang cao lai sv tin twéng ctia mol
nguwdl va cac nha dau tw khi ho thdy cac chinh phi da cé nhirtng hanh déng cuong
quyét nham slra chira lai nhitng chd yéu trong hé thdng tai chanh. Luan c theo "thay
ddl co cau" thi bao rang, trai lai, tin tic noi rang IMF dodi héi mét loat nhirng thay dél cor
cAu can ban da lam cho ngudl ta mét thém s tin twéng, va vi thé, cang c6 thém nhiéu
nguwol rat ra.

Cai luan ctr cudi cung nay néu I&n mot cau héi rat dang chd y vé lién hé nhan
qua. Cac ngudl chdng dbi IMF cho thay rang da khong cé moét thay dél nao cé tam véc
Ién lao trong cAu tric cla cac dinh ché qudc gia trong ndm qua hay trong hai nam
trwdc khi xay ra cudc khiing hoang, va ho néu cau héi 1a nhw vay thi lam sao c6 thé bao
rang cac dinh ché do da c6 mét vai trd then chdt dwoc. Nhwng ta phai hiéu rang sw
thiéu vang ctia mot bod luat vé pha san va quyén cta cac chi no cé thé dién ra trong
hang bao nhiéu ndm tr&l ma khéng gay ra réc réi nao ca, néu kinh té c tiép tuc di
lén. Mot khi mire tang trwdng bi sut gidm thi cac nhwoc diém doé cé thé tao ra khing



hodng va ngan tr& viéc phuc hoi kinh t&. Tuy nhién, cau hdi van con la liéu cai quy d6
(Asia Financial Facility) c6 nén nhadn manh vao cac cai té trong cac lanh vuc nay khi
cudc khiing hoang dang dién ra hay khéng.

Du cho 1&1 gidi thich dwgc phan tich theo cach nao di nira thi viéc khai mé hé
thdng két toan tai chanh van la trung tam diém. N6 phoi bay cAu tric tai chanh trong
nudc--da tirng di manh dé phan phdi cac tiét kiem trong nwéc, tao ra cac dau tw dem
lai s&n xuét va lgl nhuan trong bao ndm qua--ra trwéc cac ap lwc qua ndng né. Tuy vay
IMF, Hoa Ky, va Anh Quéc nay van nhan manh rang cuéc khing hoang da chirng minh
la viéc gidi phong tai chanh con quan trong hon, mac du la can theo mét cach thirc co
trat tw hon. Mot cach cé trat tw hon cé nghia 1a véi mot co ché kiém soat chat ché. Ho
bdo rang cach thirc tao ra co ché dé Ia cho cac ngan hang va cac dich vu tai chanh
ngoai quéc du nhap vao thi trwdng trong nwédc. Ho sé doi hdi mot co ché c¢6 hiéu nang
va sé giup tao ra cac ky thuat chuyén mén dé diéu hanh co ché dé. Déi lai, ho sé& ddi
hdi hai diéu: 1) quyén tw do chuyén tién vao hodc rut tién ra nhw y ho mudn; va 2) mét
cach dbi x&r chung cho ca nwéc (binh dang véi véi xi nghiép trong nwéc, hodc tét hon).

Ngay ca v&i mot nwdc da cé mot khu viee kha Ion cia cac xi nghiép tai
chanh, viéc phat trién mét co ché nhw vay ciing phai mat nhiéu ndm. Va trong thoi gian
do, thi viéc diéu hop sé theo tiéu chuin nao ? Caéc tiéu chuan cla hé théng Anh-My dat
co s& trén thj trwong tai chanh rat khac véi hé thdng ctia Chau A dat trén co s& ngan
hang. Hé théng ctia Chau A phan anh cach diéu hanh ctia mét hé théng cho phép cac
xi nghiép dwoc mwon no nhiéu hon 1a cac gidi han dé dat theo 16i Anh-My. Hé thdng
do6 c6 nhiéu loi diém vé phat trién ciing nhw nhiéu nguy co vé bat én dinh tai chanh. Va
né ciing c6 vé 1a mét dap rng thich hop cho murc tiét kiém ndi dia cao nam trong céac
ngan hang. Mét co ché diéu hop theo cac tiéu chudn Anh-My vé ty 1& than trong gitra
von va no sé c6 thé khéng hoat déng duoc trong nhirng diéu kién nhw thé.

Y kién cho rang cach thirc dé tranh nhirng cudc khiing hoang theo kiéu Chau
A 1a hoi nhap cac nén kinh té quéc gia nhiéu hon nira vao céac thj tredng tai chanh thé
gi¢i 1a mot y kién khong hop ly. Nhw nha kinh té hoc cua Vién Dai Hoc Harvard Dani
Rodrik nhan xét, "Thai Lan va Nam Dwong cé thé da kha hon néu ho gi&i han viéc vay
muwon tr bén ngoai thay vi khuyén khich viéc d6. Nam Triéu Tién co thé da tranh dwoc
can di ngudn tri» kim cGa ho néu cac kiém soat vé viéc vay mwon ngén han giap ho gilr
dwoc mire phai thanh toan cac vay mwon ngén han véi cac ngan hang ngoai quoc (o}
murc, néi thi du nhw, 30% thay vi 70% clia cac mén ng. Mat khac, liéu sy thiéu vang
cla cac bién phap kiém soat tai chanh da co6 thé ngan chan dwoc dot ndo cta nhirng
dot bung nd cua thi trwong tai chanh quéc té gan day ? Ciing nhw Rodrik, kinh té gia
cia Ngan Hang Thé Gisi Joseph Stiglitz, va kinh té& gia cta Vién Pai Hoc Columbia



Jagdish Bhagwati da bién minh, khéng c6 mét bang c& nao do kinh nghiém cho thay
rang viéc khai mé& hé thdng két toan tai chanh da gitp cai thién thanh tich kinh té.

Tuy nhién, Rodrik ghi nhan rang méi quan tdm I&n nhat vé viéc hoan dbi hé
thdng két toan tai chanh la né mang chinh sach kinh té clia cac nwéc dang phat trién
vao sau hon trong vong anh hudng cla céac thj trwéng tai chanh quéc té--trén thuc té
chi la anh hwdng cia mét nhém nhod cua cac nha phan tich tinh hinh tai chanh trong
tirng nwdc va cac tay quan ly cac quy mutual tai New York, London, Frankfurt, va
Tokyo. Ngay ca néu dung that 1a cac luan lwu tai chanh tw do sé dwa dén hiéu nang
trong viéc phan phdi tai chanh va do dé nang mic loi nhuan 18n téi da khap thé gidi, ta
phéi nhé rang cac chinh pha khéng phai chi ¢é nhiém vu phuc vu quyén loi cha gidi tai
phiét ma théi. Ho con mudn nang mirc loi ich 1&n téi da cho cdng nhan, cho cac nha
doanh thwong, cho tién bd ky thuat, va mudn thuc hién cac mirc tdi da do trong dia
phan ctia ho thay vi Ia & noi khac; ho ciing mudn cung cip hang hoa tét d& déng gop
vao cudc sbng tét dep cho ngudi dan. Chi cd dire tin mu quang vao nhirng tét dep cla
thi trwong tw badn méi cé thé 1am cho nguwdi ta nghi réng viéc thwe hién loi tie tbi da
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Ghi Chu:

1. "Khéng be bd" cé nghia 1a nhitng ngwdi mwon tién khéng cé lam hop ddng dé mua
ddng My kim v&i mét hdi suat My kim-Baht nhat dinh. Ho da khong lam thé vi hop déng
lam cho ho tdén kém thém, va ho, ciing nhw bat c&v ai khac, nghi rang déng Baht sé
khéng bi mét gia. Khi cac chii no nhan ra rang dong Baht c6 thé bj pha gia va cac con
no da khéng c6 be b&, ho ciing nhan ra rang cé thé ho sé khong lay lai dwoc s6 tién da
cho vay, ho quyét dinh doi no ngay, va do d6 da tao ra cudc khiing hoang.

2. Jeffrey Sachs, "The IMF and the Asian Flu", The American
Prospect, March-April 1998.

3. Xem Robert Wade, "Asian Water Torture", Financial Times, June 23, 1998. Diéu néy
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4. Ma Lai A c6 thé can chang vi cac ly do ma Krugman da dwa ra, véi diéu kién la cac
sb thang dw cta hé thdng két toan tai chanh khéng I&n nhw thé, va ciing vi dong tién
Ma Lai A bj ap Iwc ndng né ctia bon dau co.

Vinh Nhon
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