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Joseph Stiglitz lµ ng−êi ®· ®o¹t gi¶i Nobel vÒ kinh tÕ. Cuèn 
s¸ch míi nhÊt cña «ng lµ "Lµm cho toµn cÇu hãa ph¸t huy t¸c 
dông (Making Globalization Work)". Bµi viÕt nµy cña «ng ®−îc 
®¨ng trªn tê Sao H«m -The Daily Star, ngµy 03 th¸ng 7 n¨m 
2007. Bµi viÕt ®−a ra mét sè nhËn xÐt kh¸i qu¸t vÒ nÒn tµi 
chÝnh toµn cÇu sau 10 n¨m cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh ch©u¸  
vµ nªu ra mét vµi bµi häc vÒ cuéc khñng ho¶ng nµy trong viÖc 
c¬ cÊu vµ qu¶n lý nÒn tµi chÝnh toµn cÇu. 

h¸ng B¶y n¨m nay ®¸nh dÊu m−êi 
n¨m cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh 

cña §«ng ¸. Th¸ng B¶y n¨m 1997, ®ång 
B¹t cña Thailand tôt gi¶m m¹nh. Ngay 
sau ®ã, c¬n ho¶ng lo¹n tµi chÝnh lan 
sang Indonesia vµ Hµn Quèc, tiÕp ®ã 
sang Malaysia. Trong vßng chØ h¬n mét 
n¨m chót xÝu, cuéc khñng ho¶ng tµi 
chÝnh ch©u¸ ®· trë thµnh mét cuéc 
khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn cÇu víi sù 
®æ vì cña ®ång Róp Nga vµ ®ång Rª-an 
cña Brazil. 

 Trong lóc cuéc khñng ho¶ng vÉn 
®ang diÔn ra, kh«ng ai biÕt nÒn kinh tÕ 
sÏ tôt gi¶m bao nhiªu vµ trong bao l©u. 
Nh−ng chñ nghÜa t− b¶n, ngay tõ ®Çu, 
vÉn lu«n ®−îc ®¸nh dÊu b»ng nh÷ng 
cuéc khñng ho¶ng; mçi lÇn nh− vËy, nÒn 
kinh tÕ l¹i phôc håi, song mçi cuéc 
khñng ho¶ng l¹i cho ta bµi häc riªng 
cña nã. V× thÕ, mét thËp kû sau cuéc 
khñng ho¶ng ch©u¸, lÏ ®−¬ng nhiªn sÏ 

ph¶i hái: Bµi häc lµ g×, vµ thÕ giíi cã häc 
®−îc tõ nh÷ng bµi häc ®ã kh«ng? Cã t¸i 
diÔn mét cuéc khñng ho¶ng nh− vËy 
n÷a kh«ng? Mét cuéc khñng ho¶ng n÷a 
s¾p x¶y ra ch−a? 

 Cã mét ®iÓm gièng nhau gi÷a t×nh 
h×nh khi ®ã víi t×nh h×nh hiÖn nay: 
Tr−íc cuéc khñng ho¶ng n¨m 1997, 
dßng vèn t¨ng nhanh tõ c¸c n−íc ph¸t 
triÓn sang c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn - 
t¨ng s¸u lÇn trong vßng s¸u n¨m. Sau 
®ã, dßng vèn ch¶y sang c¸c n−íc ®ang 
ph¸t triÓn bÞ ®×nh l¹i.   

 Tr−íc khñng ho¶ng, mét vµi ng−êi 
cho r»ng chi phÝ rñi ro ®èi víi c¸c n−íc 
®ang ph¸t triÓn thÊp mét c¸ch bÊt hîp 
lý. Nh÷ng nhµ quan s¸t nµy ®· chøng 
minh ®iÒu ®ã ®óng: Cuéc khñng ho¶ng 
®−îc ®¸nh dÊu bëi chi phÝ rñi ro ngµy 
cµng t¨ng. Ngµy nay, sù phån thùc vÒ 
l−îng thanh to¸n b»ng tiÒn mÆt trªn 
ph¹m vi toµn cÇu mét lÇn n÷a l¹i dÉn 
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®Õn nh÷ng chi phÝ rñi ro t−¬ng ®èi thÊp 
vµ l¹i t¸i xuÊt hiÖn dßng ch¶y t− b¶n, 
bÊt chÊp mét sù ®ång thuËn réng r·i 
r»ng thÕ giíi ®ang ph¶i ®èi mÆt víi rÊt 
nhiÒu rñi ro (kÓ c¶ rñi ro do vèn thu håi 
tõ chi phÝ rñi ro cao h¬n so víi møc 
trung b×nh). 

 N¨m 1997, Quü TiÒn tÖ Quèc tÕ 
(IMF) vµ Bé Tµi chÝnh Mü ®· ®æ lçi cuéc 
khñng ho¶ng cho t×nh tr¹ng thiÕu minh 
b¹ch trong c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh. 
Nh−ng khi c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn chØ 
ra nh÷ng tµi kho¶n ng©n hµng bÝ mËt 
vµ c¸c quü lÐn lót, th× sù hµo høng cña 
IMF vµ Mü vÒ sù minh b¹ch lín h¬n 
kh«ng cßn n÷a. KÓ tõ ®ã ®Õn nay, c¸c 
quü lÐn lót vÉn kh«ng ngõng ra ®êi vµ 
c¸c tµi kho¶n ng©n hµng bÝ mËt vÉn gia 
t¨ng. 

 Nh−ng cã nh÷ng ®iÓm kh¸c biÖt lín 
gi÷a x−a vµ nay. HÇu hÕt c¸c n−íc ®ang 
ph¸t triÓn ®· tÝch lòy l−îng dù tr÷ 
ngo¹i tÖ khæng lå. Hä ®· cã bµi häc vÒ 
®iÒu g× sÏ x¶y ra ®èi víi c¸c n−íc nÕu 
kh«ng lµm nh− vËy mét khi IMF vµ Bé 
Tµi chÝnh Mü b−íc vµo vµ lÊy ®i chñ 
quyÒn kinh tÕ vµ ®ßi hái c¸c chÝnh s¸ch 
ph¶i nh»m thóc ®Èy viÖc hoµn tr¶ cho 
c¸c chñ vay tÝn dông ph−¬ng T©y, 
nh÷ng ng−êi ®· nhÊn ch×m nÒn kinh tÕ 
cña hä vµo sù suy tho¸i vµ sôt gi¶m s©u 
s¾c.  

 Dù tr÷ ngo¹i tÖ rÊt tèn kÐm, v× tiÒn 
cã thÓ ®−îc sö dông vµo c¸c dù ¸n ph¸t 
triÓn ®Ó thóc ®Èy t¨ng tr−ëng. Tuy 
nhiªn, nh÷ng lîi Ých trong viÖc gi¶m 
kh¶ n¨ng x¶y ra mét cuéc khñng ho¶ng 
kh¸c vµ mÊt ®éc lËp vÒ kinh tÕ cßn quan 
träng h¬n so víi sù tèn kÐm nh− vËy.   

 Sù gia t¨ng dù tr÷ ngo¹i tÖ nµy, 
trong khi b¶o ®¶m cho c¸c n−íc ®ang 
ph¸t triÓn, ®· t¹o mét nguån bÊt æn 
®Þnh toµn cÇu míi. §Æc biÖt khi ®ång 
§«la mÊt vÞ trÝ thiªng liªng lµ kho dù 
tr÷ gi¸ trÞ d−íi thêi chÝnh quyÒn Bush, 
th× viÖc t¸i c©n b»ng nh÷ng kho dù tr÷ 
nhiÒu ngµn tØ §«la ®· kÝch thÝch viÖc 
b¸n th¸o c¸c cæ phÇn §«la, gãp lµm suy 

yÕu ®ång §«la. 

 C¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn còng 
ngµy cµng ®i vay b»ng ®ång tiÒn riªng 
cña hä trong mÊy n¨m qua, do vËy ®· 
h¹n chÕ tÝnh phô thuéc vµo ngo¹i tÖ. 
§èi víi nh÷ng n−íc ®ang ph¸t triÓn mµ 
vÉn chÞu nî n−íc ngoµi nÆng, sù gia 
t¨ng chi phÝ rñi ro hÇu nh− ch¾c ch¾n sÏ 
dÉn ®Õn biÕn ®éng kinh tÕ, nÕu kh«ng 
muèn nãi lµ khñng ho¶ng. Nh−ng thùc 
tÕ, viÖc nhiÒu n−íc cã kho dù tr÷ lín cã 
nghÜa lµ kh¶ n¨ng x¶y ra mét cuéc 
khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn cÇu ®· ®−îc 
gi¶m ®i rÊt nhiÒu. 

 Trong thêi gian ®ang diÔn ra cuéc 
khñng ho¶ng n¨m 1997, ®· cã mét sù 
®ång thuËn r»ng cÇn ph¶i thay ®æi kiÕn 
tróc tµi chÝnh toµn cÇu: ThÕ giíi cÇn 
hµnh ®éng tèt h¬n trong viÖc ng¨n chÆn 
vµ ®èi phã víi c¸c cuéc khñng ho¶ng khi 
chóng x¶y ra. Nh−ng Bé Tµi chÝnh Mü 
vµ IMF nhËn thÊy r»ng nh÷ng cuéc c¶i 
tæ nh− vËy mµ thÕ giíi mong muèn 
kh«ng n»m trong mèi quan t©m cña hä. 

 Hä ®· lµm c¸i mµ hä cã thÓ ®Ó b¶o 
®¶m r»ng nh÷ng c¶i tæ cã ý nghÜa ®· 
kh«ng x¶y ra trong thêi kú khñng 
ho¶ng, cho r»ng sau khñng ho¶ng, ®éng 
lùc c¶i c¸ch sÏ tan biÕn. Hä ®· ®óng h¬n 
nh÷ng g× hä biÕt. Sau cïng, cã ai l¹i 
mong ®îi r»ng Tæng thèng Bill Clinton 
sÏ ®−îc kÕ tôc bëi mét ng−êi cã chñ 
tr−¬ng xem nhÑ hÖ thèng ®a ph−¬ng 
d−íi mäi biÓu hiÖn kh«ng? 

VÝ dô, sau cuéc khñng ho¶ng cña 
Argentina, khi IMF ®· gîi ý ®óng r»ng 
cÇn ph¶i cã mét ph−¬ng thøc c¬ cÊu l¹i 
nî cã hiÖu qu¶ h¬n (mét thñ tôc ph¸ s¶n 
quèc tÕ), Mü ®· phñ quyÕt s¸ng kiÕn 
nµy. Khi Tæ chøc c¸c n−íc ph¸t triÓn vµ 
hîp t¸c kinh tÕ (OECD) ®Ò xuÊt mét 
hiÖp ®Þnh h¹n chÕ nh÷ng ho¹t ®éng bÝ 
mËt cña ng©n hµng, chÝnh quyÒn Bush 
còng ®· phñ quyÕt s¸ng kiÕn ®ã. 

Trªn thùc tÕ, hai bµi häc quan träng 
bËc nhÊt tõ cuéc khñng ho¶ng nµy vÉn 
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ch−a ®−îc thÈm thÊu. 

Bµi häc thø nhÊt lµ tù do hãa thÞ 
tr−êng vèn - më cöa c¸c thÞ tr−êng tµi 
chÝnh cña c¸c n−íc ®ang ph¸t triÓn cho 
sù gia t¨ng tiÒn  “nãng ” trong thêi gian 
ng¾n h¹n - lµ nguy hiÓm . Kh«ng ph¶i 
ngÉu nhiªn mµ chØ cã duy nhÊt hai n−íc 
®ang ph¸t triÓn lín n»m ngoµi khñng 
ho¶ng lµ Ên §é vµ Trung Quèc. C¶ hai 
n−íc nµy ®· chèng l¹i viÖc tù do hãa thÞ 
tr−êng vèn. Tuy nhiªn, hiÖn nay, c¶ hai 
n−íc l¹i ®ang chÞu ¸p lùc ph¶i tù do 
hãa. 

Bµi häc thø hai lµ trong mét thÕ giíi 
héi nhËp cao, cÇn cã mét thÓ chÕ tµi 
chÝnh quèc tÕ tin cËy ®Ó x©y dùng nh÷ng 
quy t¾c giao th«ng theo c¸ch ®Ó t¨ng 
c−êng sù æn ®Þnh toµn cÇu vµ thóc ®Èy 
t¨ng tr−ëng  kinh tÕ ë c¸c n−íc ®ang 
ph¸t triÓn . IMF, vèn bÞ chi phèi bëi Mü 
(n−íc duy nhÊt cã quyÒn phñ quyÕt) vµ 

ch©u ¢u (theo tËp qu¸n, chØ ®Þnh ng−êi 
®øng ®Çu thÓ chÕ nµy), tõ l©u ®· ®−îc 
nh×n nhËn lµ ®¹i diÖn cho lîi Ých cña 
nh÷ng chñ nî quèc tÕ. Nh÷ng thÊt b¹i 
cña thÓ chÕ nµy trong cuéc khñng ho¶ng 
n¨m 1997 ®· h¹ thÊp h¬n n÷a uy tÝn 
cña nã, vµ viÖc thÓ chÕ nµy kh«ng lµm g× 
tr−íc sù mÊt c©n b»ng vÒ tµi chÝnh toµn 
cÇu ®Ó trë thµnh mèi ®e däa chÝnh ®èi 
víi sù æn ®Þnh tµi chÝnh toµn cÇu hiÖn 
nay ®· nhÊn m¹nh thªm nh÷ng h¹n chÕ 
cña nã. 

C¶i c¸ch vÉn lµ cÇn thiÕt  kÓ c¶ ph¶i 
xèc l¹i hÖ thèng dù tr÷ toµn cÇu. Chóng 
ta cã thÓ sÏ kh«ng ph¶i ®èi diÖn l¹i víi 
cuéc khñng ho¶ng tµi chÝnh toµn cÇu 
n¨m 1997, nh−ng kh«ng ®−îc ph¹m sai 
lÇm. Nh÷ng g× thiÕu hoµn thiÖn trong 
hÖ thèng tµi chÝnh toµn cÇu vÉn cßn rÊt 
tèn kÐm, xÐt c¶ vÒ ph−¬ng diÖn sù thÞnh 
v−îng vµ æn ®Þnh toµn cÇu. 
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. Tuy nhiªn sù t×m kiÕm mét gi¸ trÞ 
gia t¨ng cao h¬n kh«ng ph¶i dÔ dµng; 
hoÆc kh«ng thÓ ®Æt c¬ së trªn mét tÇm 
nh×n ng¾n h¹n. Nh÷ng b−íc tiÕn vÒ 
n¨ng suÊt lao ®éng bÒn v÷ng ®ßi hái 
nh÷ng chiÕn l−îc vµ chÝnh s¸ch h−íng 
vÒ ®æi míi.  

 Cho ®Õn gÇn ®©y, “gi¸ trÞ gia 
t¨ng cao h¬n” vÉn lµ −u tiªn cña nh÷ng 
c«ng ty ®a quèc gia cã céi rÔ s©u ë Hoa 
Kú, T©y ¢u vµ NhËt B¶n. HiÖn nay, 

nh÷ng c«ng ty ®a quèc gia ë Trung Quèc 
vµ Ên §é ®ang t×m c¸ch chuyÓn nh÷ng 
lîi thÕ vÒ gi¸ c¶ tíi nh÷ng lîi thÕ c¹nh 
tranh cã tÝnh bÒn v÷ng h¬n - th«ng 
th−êng th«ng qua ®æi míi. 

Trong phÇn kÕt luËn, t¸c gi¶ cho 
r»ng, víi Trung Quèc vµ Ên §é, vÉn cßn 
mét cuéc hµnh tr×nh dµi tr−íc m¾t ®Ó 
ph¸t triÓn c«ng nghÖ vµ t¹o dùng tinh 
thÇn kinh doanh s¸ng t¹o nh»m b¾t kÞp 
c¸c quèc gia ®æi míi hµng ®Çu trªn thÕ 
giíi. 

 


