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TU DO HOA THI TRUONG VON,
TOAN CAU HOA VA IMF

Joseph E. Stiglitz
Dai hoc Columbia®

Mot trong nhitng khia canh cua toan cau hod gdy tranh ludn nhiéu nhadt la tw do hod thi truong
von, viéc tir do hod cdac qui tac quan 1y dau tw triee tiép nudc ngoai khong gay nhiéu tranh ludn
cho bang tw do hod cdc qui tic anh huwong dén cac dong von ngan han, von dau co néng ma co
thé chay vao va tuén ra khéi mot dat nuoc. Trong cdc thap nién 80 va 90, Quy Tie ién té Quoc té
(IMF) va B¢ Tai chinh Hoa Ky da 6 gang thiic ddy viéc tir do hod tdi chinh trén khdp thé giéi,
va da vap phai sw chéng doi dir doi, khong chi tir cac mede dang phdt trién, ma con tir nhitng nha
kinh té hoc khéng wa chudng cdac hoc thuyét vé thi triecong ti do khéng rang budc, va hoc thuyét
vé nhitng yéu té co ban cua thi trieong, nhu cdc té chire kinh té quoc té van rao gidng thoi bdy
gio. Cac cudc khing hodng kinh té vao cudi thdp nién 90 va nhitng ndm ddu tién ciia thién nién
ky moi, ma mot phcin, hodc tham chi phdn 16m ¢6 thé dwoc qui cho viéc tu do hod thi truong von,
cang lam tang thém niém nghi ngai dé dat. Bai bdo nay di theo mot huong khac voi mot bai bao
mai day cua IMF, giip chiing ta tim hiéu xem thir IMF ¢6 thé sai lam nhw thé nao khi tich cuc
ung ho tw do hod thi truong von va tai sao tir do hoa thi truong von thiwong dan dén bat on kinh
té gia tang nhiéu hon 1d tang trucng kinh té dén viy.

I. GIOI THIEU

Bai bao méi day ctia nguyén trudng ban kinh t& IMF Ken Rogoff, va cac dong tac gia (Prasad va
nhitng ngudi khac, 2003), cling vai bai bao trén Financial Times tom tit mot sd phat hién cta ho
(Rogoff va Prasad, 2003) that la an tuong theo nhiéu cach. Chung ta nén khen ngoi cac tac gia vé
tinh chat nghiém tac trong viéc giai quyét nhiém vy danh gia nhimg hé qua cua hoi nhép thi
truong tai chinh, va tinh than san sang cong khai thang than d4t nghi van vé tinh chinh théng. Ho
két ludn, “that kho ma xay dung moi quan hé thuyet phuc gitra hoi nhép tai chinh va tang truong
kinh té mot khi chung ta phai tinh dén nhiing yéu t6 khac nhu cac dong ngoai thuong va su 6n
dinh chinh tri’. Va ho nhan thay rang ‘nhiing dat nude ndo cb gang trd nén hoi nhap tai chinh .

s& dung trude tinh trang bat 6n hon’. Piéu 1am cho nhan dinh nay déng luu y khong phai 1a vdn
dé dang dwoc néi @én - phan 16n gidi chuyén moén kinh té tir 1au da di dén nhan dinh nay” - ma
1a ai dang no6i. Qua that, phai chi ho di dén mot két luan nao khac thi méi that su 1a 4n tuong.

Céc nha hoach dinh chinh sach qua khir va hién tai — ké ca nhiing nguoi trong Bo Tai
chinh Hoa Ky ma trong quéa khtr ciing nhu hién gio van tiép tuc thuc giuc cac nudc dang phat
trién dam dau vao tu do hoa thi truong von, nhitng nguoi ra suc ap dat nhu cau tu do hoa thi
truong von nhu mot phan cia Hiép dinh Pau tu (mot trong nhitng cai dugc goi 1a “van dé

! Té4c gia trude day ting 1a trudng ban kinh té ciia Ngan hang Thé gidi (1997-2000) va trong thoi gian d6 6ng da tich
cyc tham gia vao cac cudc tranh luan vé chinh sach lién quan dén ty do hoa thi truong tai chinh. Ong mang on_
Francesco Brindisi da ho trg nghién ctru, va mang on cac t6 chic Ford, MacArthur, va Mott Foundations da ho trg
tai chinh.

2 Vi du, tim doc 4n ban cua Bhagwati (1998), Furman va Stiglitz (1998), Rodrik va Velasco (2000), Stiglitz (2000,
2002), Rodrik (2001), va nhi€u bai bao dugc trich dan trong cac nghién clru nay.
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Singapore”) trong cac vong dam phan méu dich gin day, va nhitng ngudi khing khing doi ty do
hoa thi tru0’ng vén nhu mot phan cua cac hiép dinh mau dich song phuong véi Chile va
Singapore® — nén doc bai bao mot cach nghiém tic.

Su chim tré ctia ban than nghién ctru nay di dan dén nhitng 16i phé binh danh cho IMF,
nhung nhu cach ngdn ting noéi “tha mudn con hon ching bao gid”, hay “cé con hon khong?”.
Hon nita, bai bao trén Financial Times con ¢6 phan nao khong trung thuc khi néi rang bao cdo
clia cac tic gia c6 ‘tinh tién hod nhiéu hon tinh cich mang’. Rogoff va cac dong tac gia khong
thé nao d& dang che dau nd luc ciia IMF nhim thay d6i hién chuwong cta ho tai cudc hop & Hong
Kong héi thang 9-1997 1a ép budc tu do thi truong von ddi voi cac nude dang phat trién con
dang mién cudng; hay ngay ca nhiing loi lién tuc kéu goi tu do hoa thi truong vbn hai nam sau
d6 ctia Giam ddc diéu hanh IMF — tham chi sau khi cugc khung hoang tai chinh toan cau da
chirng t6 nhimg rii ro cua tu do hod thi trudng vén mot cach séng dong dén nhu vay.*

C6 I8, do bi cach ly trong cac phong ban nghién ctru cua IMF, ho khong nhén thirc mot
cach day du ap lyc ma IMF dadatra d6i vi cac nudc bude phai ty do hod cac thi truong von,
hay khong nhan thire duoc ndi lo so ma cac bo trudng tai chinh Péng A da bay té véi t6i tai cude
hop Hong Kong vé nhitng gi IMF ¢6 thé 1am néu cac nudc nay thuc hién nhimg viéc ho can lam
(nghia 14 4p dat cac bién phap kiém soat von) trong trudng hop cudc khing hoang dang de doa sé&
tr& thanh hién thyc, nhu ho di ting lo s¢ mot cach ding dan. Chi c¢6 Malaysia 1a san sang ding
Ién — va chinh thu twéng, chir khong phai b trudng tai chinh, la nguoi da lam diéu d6 v6i nhan
thirc rang rai ro cua viéc khong 4p dung céc bién phéap kiém soat von da lan ludt rii ro cua tu do
hoa thi trudng von.

Khi IMF dé xuét thay ddi Hién chuong cua ho, t61 da dua ra mdt cau hoi don gian: Pau la
bang chimg cho thiy tu do hoa thi truong von 13 tot dbi v6i nhitng nude ma IMF dang budc phai
thuc hién viéc tu do hoa nay? Nghién ctru tai Ngan hang Thé gidi cho thay rang viéc tu do hoa
nhu vy gn lién mot cach ¢6 h¢ théng voi sy bat on — diéu nay khong phai chi 1a nhimg trén but
chién (nhu Rogoff va cac dong nghiép cta 6ng t0 vé nhu vay), ma la nhiing bang chimg kinh té
lugng ving chic.’ Déi v6i mot ngudi xuat phat tir cong dong hoc thuat nhu 61, viéc IMF khong
trung ra dugc nhitng bang chimg cho thiy tu do hoa thi truong vén 1a tét ddi Vol tang truong,
hay khong thé bac bé dugc nhing bang chtng cho thiy tu do hoa thi truong von 1a x4u dbi véi
tinh 6n dinh, qua that vo cung b6i rdi. Dudng nhu IMF khéng tin ring chinh sach nén dya trén ly
thuyet hay bang chung; hodc ho c6 mot chuong trinh nghi sy that khac biét — co 1& thic day
quyén loi cua cac thi truong tai chinh — va / hoac nhiing chinh sach dya trén hé tu tuong nhiéu
hon, chtr khong phai dwa trén khoa hoc kinh té: mot hé tu tuong trung hop voi quyén loi. LE di
nhién, kinh té hoc hién dai ngay cang chuyén sang van d kinh té chinh trj - vé mdi quan hé giira

¥ V& nhitng 16i phé binh diéu khoan nay trong cac hiép wéc nay, tim doc nhitng bing chimg dugc trinh bay trong an
ban cua Jagdish Bhagwati, Daniel Tarullo, Joseph E. Stiglitz, va Nancy Bridsall trong Hoi nghi ha vién vé Dich vu
tai chinh, Hoi nghi so bo vé Chinh sach tién té trong nudc va qudc té, thuong mai va cong nghé, ‘Mé cira mau dich
trong dich vu tai chinh — trudng hop cua Chile va Singapore’, ngay 1-4-2003 (c6 tai trang web
http://financialservices.house.gov/). Chirng thuc cua B trudng Tai chinh John Taylor trong cac cudce diéu trin nay
cho thay 6ng khong hoan toan hap thu cac bai hoc, hay/ va hé tu tudng va quyén loi van chi phdi & Bo Tai chinh
Hoa Ky (c6 san trén trang web www.imf.prg/external/np/speeches/1999/092899.htm).
* Phat biéu cua Michel Camdessus, Chu tich Ban diéu hanh va Giam d6c diéu hanh IMF trude Ban giam sat Quy
Tién t& Qudc té vao ngay 28-9-1999 (c6 trén trang web www.imf.org/external/np/speeches/1999/092899.htm).
® Tim doc 4n ban ctia Demirguc-Kunt va Detragiache (2001) va Honohan (2001).
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cac qua trinh chinh tri va cac chinh sach cua chinh phu - va vi thé, két cuc nay c6 1€ chang c6 gi
dang ngac nhién, g vdi co cau quan ly cua IMEF.®

II. NHUNG GIA PINH NGAM AN VA CHUONG TRINH NGHI SU PUQC CHE GIAU

C6 1& diéu 4n tuong nhit trong bai bdo clia cac tic gia trén khong phai 1a cac két luan cua ho (gia
nhu céc tac gia di dén mot két luan khéc thi chac do s€ 1a mot thanh tyu hét strc an tugng vé tinh
khong trung thuc cua tri thuc). Ma dang hon, diéu an twong nhat trong bao céo cua ho lai la diém
khoi dau.

(i) ‘Ly thuyét’ néi gi?

Nghién ctru ctia ho bat dau bang su khang dinh 1ap di 1ap lai rang: ‘1 thuyét’ du doan rang tu do
hoa thi truong vén s& tot cho ting trudng kinh té va lam giam bién dong tiéu dung. Nghién ciru
duong nhién cho rang doc gia s& hiéu ‘1y thuyét’ c¢6 nghia 1 gi: mo hinh tan cb dién, véi thong
tin hoan hdo, thi truc‘yng Vén hoan hao, va canh tranh hoan hao. Nhung d6 la mét mé hinh gitip
mo ta mdt cach kém coi vé céac nen kinh té phat trlen va thdm chi con mo ta mot cach t€ hai hon
vé cac nén kinh té dang phat trién va thi truong vbn quéc té. L& ra chinh Rogoff nén y thirc 6
rang hon vé nhitng han ché cua ‘ly thuyet nay: ong da xuat ban mot bai bao (Obstfeld va
Rogoff, 2000) trong d6 6ng mo ta chi tiét mot sé su kién udc 18 kho hoa hop véi 1y thuyét’ nay,
bao gém sy thién léch cua nude nha trong méu dich va danh muc dau tu, su “phu thudc cua dau tu
vao tiét kiém qudc gia,’ cac mdi tuong quan tiéu dung quoc té thap, tinh bién dong cao va su ton
tai dai dang clia cac cl soc ty gia hoi doai thuc, va moi quan h¢ ylu gilra ty gia héi doai va cac
bién sb kinh t& vi mo tong. Nhitng nguoi khac ciing nhic dén nhitng nhuge diém khac cua 1y
thuyét nay: su that bai ctia phwong trinh kinh doanh hudng chénh 1éch 13i suat va ban chat chu ky
clia cac dong luu chuyén von (vi dy, tim doc an ban ciia Lewis, 1995; Ngan hang Thé gidi 2000).

(ii) Thong tin khong hoan hao

‘Ly thuyét’ — sy phat trién 1y thuyét vé thi trudng vén khong hoan hao trong mot phan tu thé ky
vira qua, phén lon khong dugce trich dan trong thu muc — giup giai thich 1y do tai sao tu do hoa
thi truong von cd thé dan den bat on va khong thuc day tang truong. Viéc khong chap nhan sy
phat trién 1y thuyet nay, von mau thuan véi cha truong xay dung nhirng yéu t6 co ban cua thi
truong lam nén tang cho phan 16n céc chinh sach ctia IMF, noi 1én nhiéu diéu vé t6 chirc nay
cing nhu vé cac quan diém chinh sach trudc day cua ho, trong do, xem ra ho khong nhan thay
nhu cau phai tim kiém bang chimng, khi ‘ly thuyet (hay noi chinh xac hon, h¢ tu tuong va quyén
loi) mang dén nhitng hudng dan rd rang nhu thé. Ung v0i vai tro trung tam cua thong tin khong
hoan hao trong tai chinh hién dai, din dén sy phan b6 dinh muc tin dung va von co phan vige
quén bang di nhitng can nhic nhu viy xem ra dic biét a an tuong, xuat phat tr mot t6 chirc von
van dugc cho 1a chuyén lo liéu hoat dong tai chinh qudc té.

® T6i da tim hiéu sdu vé nhitng van d& nay va trinh bay trong 4n ban cua Stiglitz (1999, 2003a). Tim doc thém 4n ban
ciia Wade (2002). Khong c6 gi ngac nhién, nhidu ngudi & IMF khong sin 1ong chip nhan kiéu phan tich chinh tri
nay. Cho du viéc phan tich nhu véy c6 thé thich hop dé tim hiéu vé that bai cua chinh phu (nha nuéc) & cip d6 qubc
gia, nhung xem ra n6 khong c6 chd dimng & cép do quc té!

" Cai goi 1a vAn dé ric rdi cua Feldstein-Horioka (tim doc 4n ban cua Feldstein va Horioka, 1980). Tim doc tur liéu
didu tra cac nghién cuu vé vén dé réc réi cua Feldstein-Horioka trong 4n ban cua Coakley va nhitng ngudi khac
(1998).
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(iii) Khong phut hop vé nhén thirc

Viéc bit dau phan tich tir gia thiét vé nén kinh té tan c6 dién voi toan dung lao dong, thong tin
day du, va tu duy hoan toan hop 1y tham chi con 4n tuong hon, img voi nhimng bién ¢ dang xay
ra hay vira xdy ra ngay trudc khi bai bao nay duoc viét. Mot dong vén dang chay ra khoi dat
nudc, hau qua cia sy lo lang vé két qua bau cir, bugc Brazil chang nhing phai quay sang ciu ciru
IMF, ma con gia ting l3i sudt 1én dén nhitng mirc rat cao, dan dén tinh trang sa sat rd rét trong
nén kinh té va that nghiép cao. Luu y rang Brazil chang lam gi ca dé bién bach cho ndi lo sg nay;
va viéc quan ly kinh té dat nude sau cudc bau ctr con cho théy ho da chéng budn bién bach dén
mirc ndo. Mat khac, 13i suat cao ma Brazil cam thay can thiét dé ngan chian dong vén chay ra
khéi dét nuée da c6 nhimg dnh hudng bat loi ¢6 the du doan truée ddi véi san lugng va viée
lam.® Hai trong so nhing 1ap luan tiéu chuan _phé phan ty do hoa thi trudng vbn cho rang ty do
hoa thi truong v6n gin lién mot cach co hé thdng véi kha nang xay ra khing hoang nhiéu hon, va
no 1am suy yéu kha ning ciia chinh pht phan tmg trudc nhimng ct soc kinh té vi mé tiéu cuc, vi
n6 kiém ché kha niang giam 13i sudt. Nguoi ta khong thé bac bé duoc nhing 1ap luan niy bang
mot “1y thuyét’ trong d6 gia dinh rang khong c6 nhimg van dé vé that nghiép.

Trong cudc khing hoang Pong A, IMF va Bo Tai chinh Hoa Ky 16n tiéng than phién vé
van dé thong tin thiéu minh bach — nhiing diém khong hoan hao ciia thong tin. Chinh cudc khing
hoang, mot phan dd som xay ra do nhimg ngudi cho vay tir chdi tai tuc cac khoan vay, chi
khong chi doi hoi 14i suat cao hon, phan anh su thay d6i nhan thirc vé rii ro cta ho, gitp minh
hoa mét cach ngoan muc cho van dé phan bd dinh muc tin dung ma Iy thuyét théng tin khong
hoan hao va bat can xung timg kéu goi moi ngudi phai chi ¥ tir 1au. Pong thoi, IMF con than
phién vé tinh trang don bay tai chinh quéa cao, vdy ma bai bao clia ho lai dwa vao mé hinh tan ¢
dién, cai ‘Iy thuyét’ ma trong d6 co cdu tai chinh chang c6 vai tro gi ca. L& di nhién, IMF van c6
1y khi noi vé van nan don bay tai chinh qua cao, nhung do 1a vi co céu tai chinh qua that hét sirc
quan trong: ¢ nhiing chi phi thue gan lién voi pha san. M6 hinh tan c6 dién, cai ‘1y thuyét’ ma
Rogoff va cgac dong nghiép ciia 6ng khong ngimg kéu goi, chang gitip ich gi dé soi sang nhiing
van dé nay.

(iv) Vuot ra khoi tw duy hop ly

Ngoai ra, nghién ctru méi day vé tai chinh va kinh té vi mé hanh vi (vi du nhu nghién ctru cua
Akerlof, 2002) d3 lam sing to tdm quan trong cta nhiing tu duy phi 1y. Nhu Charles
Kindleberger (2000) da luu y, nhin lai lich sir khiing hoang trong mot thoi gian dai, tu duy phi ly
cung v6i nhimng diém khong hoan hao cua thi trudng (bao gom viéc khai thac tinh trang thong tin
bét can xtmg) 13 trung tAm cia cac bién dong kinh té danh ddu cho chil nghia tu ban ké tir lic

8 Nam 1998, 13i suit vay muon cua chinh phu da 1én dén 28,6 phﬁn tram, 1ai sudt thyc 1a 25,4 phﬁn tram. L& di
nhién, vay mugn cua khu vuc tu nhan phai tra nhitng murc 1ai sudt cao hon nhiéu. Tang trudng chidm lai con 0,01
phan traim nam 1998 va 0,8 phan trim nam 1999; that nghiép ting dén 9 phan trim nim 1998 va 10 phan trim nim
1999. Lai suét thuc binh quan tir thang 11-1998 dén thang 4-1999 1a 33,7 phan tram. Tim doc 4n ban cua IMF,
International Financial Statistics; Ngan hang Thé gidi, CAc chi béo phdt trién thé gidi; Vin phong danh gia doc lap
cua IMF (2003).

®IMF va nhiing nguoi khac phé phan cac chinh sach tai chinh Bong A 18 di nhién y thic dugc rang don bay tai
chinh cao gan lién véi x4c suét xay ra pha san cao hon, va trong chirng muc ma chung ta van ¢ chi phi pha san, thi
co ciu tai chinh hét stre quan trong. Su kién cac m6 hinh tn c6 dién bo qua chi phi pha san da lam cho nguoi ta phé
phan phan tich tan cb dién ciia Modigliani- -Miller (Stiglitz, 1969). Nhung didu thye sw co ban hon nira la: khi thong
tin khong hoan hao va khong can xtng, cac quyét dinh vé co ciu tai chinh s& truyén tai thong tin va anh hudng dén
cac dong co thoi thuc hanh vi.
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phoi thai.'® Cho du nhimng bién dong nay c6 thé khong phu hop chit ch& véi 1y thuyét’ cia IMF,
thé nhung ching van hét stc thuc té. Ngay ca trong thap nién 90, Alan Greenspan, Chu tich
Ngan hang Dy trir Lién bang, da kéu goi moi ngudi cha y dén vai tro cua ‘sy phat trién hanh vi
phi ly,” nhimg tu duy phi ly da dugc xac nhan boi nhiing blen cb xay ra sau do. Va khong phai
chi c6 mot 1an, ngay ca IMF ciing timg nhéc dén tinh trang nén kinh té qua nong (overshooting),
tinh than bi quan duong nhu phi 1y thuong xay ra sau mot cudc khung hoang, va xem ra d3 mang
lai mot trong nhiing co s& 1y luan chinh cho hanh vi can thiép cuia ho vao ty gia hdi dodi.

(v) Piu tu true tiép nwéc ngoai so véi tw do hoa thj treong von

C6 mét nhuoe diém co ban khac trong bai bao cua IMF. Bai bdo néi vé hoi nhép thi truong tai
chinh, dugc do ludng bang cac dong vén gdp, thé nhung lai khong phan biét mot cach day du
giita cac loai dong von. Phan 16n nhitng nguoi phé phan tu do hoa thi truong von khong ban tim
lo ling Vé dau tu truc tiép nudc ngoai cho bang cac dong tai chinh ngén han. Chinh cac dong tai
chinh ngan han moi lam cho nh1eu nguoi lo so vé kha nang gy bat 6n va khong dan dén ting
truong. Su kién tong cac dong von (bao gdm ca cac dong von ngan han va dai han) khong tao ra
dugc nhitng anh huéng nhu mong doi ¢6 1€ déc biét dang chi trich: tir 1au nguoi ta da cho rang
dau tu tryc tlep nude ngoai ¢6 anh hudng tich cuc ddi véi ting truong. Neu téng céac dong von
dai han va ngan han c6 mot anh huong khong dang ké, diéu d6 cho thay rang cac dong von ngan
han ¢c6 thé c6 anh hudng tiéu cyc. L& di nhién, diéu nay nhat quan voi ‘ly thuyét’ — khong phai
cai 1y thuyét ngd nghé lam nén tang cho phan tich trong bai bao cua IMF, ma la 1y thuyét tai
chinh hién dai. Nhung gla nhu ho ¢o gang phan tich anh hudng cua cac loai dong von khac nhau
(bao gdm su phén bit gitra cac loai dau tu tryc tlep nudc ngoai khac nhau, cu thé nhu gitta dau
tu san xudt ngay tir nhitng céng doan dau va dau tu thong qua tu nhan hoa, giita dau tu tai
nguyén thién nhién va nhitng hoat dong dau tu khac) thi phan tich ctia IMF han s& phong pha
hon nhiéu. Téi s& quay lai véi vin dé nay sau trong bai viét nay.

(vi) Nhirng diéu kién tién quyét dé tw do hoa thi trwong von thanh cong

Cudi cung, ng v6i nhitng kinh nghiém xem ra du loai vé tu do hoa thi truong von, vin dé ma
cac nude dang trin tré mudn biét 1a: Trong nhitng tinh hudng nao thi tr do hoa thi truong von s&
mang lai nhitng loi ich nhu hira hen? Bai bdo cta IMF chi dua ra mot hudéng dan khiém ton cho
cau hoi quan trong nay. Ho 1ap luan vé hwong vi cua thang trong gioi hoach dinh chinh sach: vai
tré quan trong cua viéc ‘quan ly giam sat t6t’. Ho khong dinh nghia mét cach chinh xac quan ly
giam sat tot nghia 1a gi, ma cling chang giai quyét nhirng van dé quan trong vé da cong tuyen va
tinh nhan qua theo chiéu nguoc lai: nhimg nudc c6 hé thong quan 1y giam sat tot s€ cO nhiéu dic
dlem khac khién ho thu hut cac nha dau tu hon va co thé hap thu dugc nhitng ¢t sdc va tinh trang
bat 6n gin lién véi nhiing dong v6n ngan han. Va bai bao ciing khong dua ra mét danh sach
nhimg nudc ma ung voi he thong quan ly giam sat hién tai, tw do hoa thi truong von s€ 1a sai
1am. Thé nhung, chic chan 1y thuyét — khong phai ly thuyet tan c6 dién don gian 1am nén tang
cho nhitng hoc thuyet tan ty do, ma la nhung ly thuyét thuc t& hon nhu chung ta da nhic dén trén
day — khong cho thay viéc quan 1y giam st tot tw nd s€ xo4 tan nhimng van dé ma ching ta vira
kéu goi moi nguoi chl y. Viée quan 1y giam sat tot khong 1am triét tiéu dugc tinh trang thong tin
khong can xtng, ma ciing chang thé loai bé dwogc sy phat trién hanh vi phi Iy hay tinh than bi

9 Trong mot sé truong hop, that kho ma phan biét gitra hanh vi dugc giai thich t6t nhit bang tu duy phi ly, va hanh
vi duoc giai thich tdt nhat bing tinh trang thong tin bat cAn xtng (vi du nhu hanh dong vao hua theo nguoi khac, hay
hanh dong theo by dan). Tim doc 4n ban cta Banerjee (1992); Bikhchandani va nhirng nguoi khac (1992); Howitt
va McAfee (1992).
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quan phi 1y. Cac nudc Scandinavian thuong dugce xem 1 ¢6 hé thong quan 1y giam sat tot, nhung
van khong ngin duoc nhitng cudc khiing hoang 16n hon mot thap nién trude day; Hoa Ky cling
thé, thuong dugc xem 1a c6 hé thong quan ly giam sat t6t (cho du nhitng vu tai tiéng gan day da
phu Ién nhitng nhan dinh nay it nhiéu u am), ay thé ma dat nudc nay ciing c6 mot qua bong bong
dé rdi cudi cung phat nd. Nen kinh t& Hoa Ky du manh dé dung vimg trude nhing bién ¢b @6
(cho du viée ly giai lai cac s6 liéu cua Hoa Ky gan day, bao gém sy gia tang danh sach nhing
ngudi mat kha ning lao dong, cho thdy rang tinh trang sa sut kinh té that sy nghiém trong ké tir
thoi hau Chién tranh Thé glO’l), nuoc My co thé tham gia vao vi¢c tai trg tham hut c6 tinh chét
kich thich, nhiam gitip dt nuéc vugt qua tinh trang suy thoai; va dong vbn ngin han dong mot
vai tro twong ddi nho bé trong nhitng blen dong kinh té vi mo nay. Nguoc lai, nhu chat nira
chung ta sé& thdy, cac nudc dang phat trién thi yéu 6t hon nhiéu, va cac -dong von ngan han theo
sau sy tw do hoa thi truong von s€ c6 vai tro quan trong hon, mot mat dan dén su bién dong kinh
té, va mat khic, ngin can kha ning cua chinh phu bu dap cho nhimng bién dong phat sinh tir
nhitng ngudn khac.

I11. LAP LUAN CHONG LAI TU DO HOA THI TRUONG VON

T6i da thao luan chi tiét vé bai bio gan day cua IMF, mot phan vi nd giup minh hoa xem thur cac
mo hinh don gian, két hop véi hé tu tuong va quyén loi, thudng chi ph01 (chi it & mirc d6 chinh
thirc) cac cudc thao luan vé toan cau hoa dén muc nao. Nguoi ta cho rang cac thi truong ty do at
phai lam tang phitc lgi. That ra, tir lau chung ta da biét rang khi céc thi truong khong hoan héo,
khi thong tin bi gidi han, hay cac thi truong khong hoan chinh, néi chung, cac trang thai can
bang cua thi trudng canh tranh khong phai 13 trang thai hiéu qua Pareto c6 diéu kién. Trong 1y
thuyét vé didu t6t hang nhi, viéc loai bd mot diém khong hoan hao (‘tw do ho4 thi truong von’)
c6 thé s& khong dan dén su cai thién phic loi khi vAn con nhitng diém khong hoan hao khac cua
thi truong. Tuy nhién, trong phan nay cua bai viét, t6i mudn di xa hon nhimg xem xét téng quat
nay, dé chimg minh mét cach cu thé hon rang tu do ho4 thi truong von ‘trén ly thuyét’ c6 thé dan
dén bién thién tidu dung va bién thién san lugng nhiéu hon, va ting truong thap hon nhu thé nao
— noi tom lai, t61 mudn chimg minh tai sao tu do hoa tai chinh c6 thé 1a diéu té hai dbi vai cac
nudc dang phat trién.*

(i) Tai sao tu do hoa thi trudng von cé thé din dén bién dong tiéu dung nhiéu hon

Bai bao cua IMF da c6 mot dong gdp quan trong khi tép trung chi trong vao su bién dong tiéu
dung. Ly thuyét thoa dung tiéu chudn 14p luan rang cac ca nhan mong mudn dleu hoa va giam
nhe bién dong tiéu dung cua ho, va cin cir theo ‘ly thuyét’, nhitng thi truong von van hanh tot sé
gilip cac ca nhan lam dugc diéu nay.

Néu nhu cic dong von ngan han gitp xoa diu bién dong ti€u dung, thi von s€ chdy vao
mot dat nudce khi nén kinh t€ yéu, va s€ chay ra (it nhat 1a mot cach tuong doi so véi cac dong

! Ngay cé true d6, Hoa Ky ciing di c6 mot cude khung hoang tai chinh nho: vu sup ) nganh cong nghiép tiét
kiém va cho vay dan dén nguy kich vao nim 1989, gay tén that cho nhitng ngudi ndp thué & Hoa Ky vao khoang
100 cho dén 200 ty USD.

'2 Chang nhitng da xay ra tinh trang phan b6 sai nguon lyc trong thoi ky bong bong, ma sy giam sat san lugng sau
khi bong bong da v& tung — sur mét can bang gitra tiém ning ciia nén kinh t& va murc ting trudng thuc té - cling that
1a to 16m; tim doc 4n ban cua Stiglitz (2003b).

2 Tim doc nhitng thao luan rong rai hon trong quyén sach sép xuét ban vé tu do hod thi trudong vbn cua Phat dong
hoi dam chinh sach cua Stiglitz (2000, 2002), va Ocampo va Martin (2003).
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von ¢ trang thai dimg) khi nén kinh té manh 1én. Tuy nhién, bat ky mot nha quan sat binh thuong
nao ctng thura nhan rang cac dong von (dac biét 1a dong vbn ngén han) that ra co tinh thuén theo
chu ky kinh té (chay vao khi nén kinh té manh va chay ra khi nén kinh té yéu di), chir khong phai
ngugc chu ky (Ngan hang The gioi, 1999). O chau My La tinh, trong nhiing nam dau cua thap
nién 80 day ton thét, nhirng sé liéu thong ké thuong dugc vién dan cho thay nhu:ng con dau dén
vat va cua hau hét cac nude trén chau luc nay khi ho vat 16n véi viée tra nq. Ung voi su luu
chuyén mang tinh thuan theo chu ky kinh té cua cac dong von ngén han, that khé ma hiéu duoc
lam thé nao cac dong von nay co thé dam nhan dugc vai trd dy tinh 1a xoa diu bién dong ti€u
dung. Néu nhu bién dong tiéu dung dugc giam bot, thi Rogoff va cac dong tac gia s& phai giai
thich xem 1am thé nao diéu nay lai xay ra duoc, ing v6i ban chit c6 tinh thuan theo chu ky kinh
té cuia cac dong von.

Su kién 14, chi it trong nhitng truong hop quan trong nhét dinh, cac dong von, dic biét 1a
nhitng dong von ngan han, xem ra c6 tinh thuan chu ky, 1& di nhién cho ching ta thdy mot nhuoc
diém cia ‘ly thuyét’ tiéu chuan. Nhung n6 hoan toan nhat quan véi nhitng cau cach ngdn tiéu
chuan vé cac chu ngan hang — nghia 1a ngan hang chi mudn cho nhitng nguoi khong can tién vay
ma thoi — va nhat quan voi nhimg phat trién ly thuyet hién dai trong linh vuc tai chinh (nghia la
nhimg phat trién 1y thuyét trong sudt mot phan tu thé ky qua), nhdn manh vao viéc phén bd dinh
mirc tin dung va nhimng diém khong hoan hao khac trén thi trtrong tin dung. Trong phan phu luc,
chung t6i sé trinh bay nhitng mé hinh don gian nhat quan vdi cac hién twong quan sat nay.

C6 mot 1y do khac khién ta s& khong ngac nhién khi thdy cac dong vén (ngin han) khong
gilp xoa diu bién dong tiéu dung: ‘Ly thuyét’ du doan rang nhitng ngudoi c6 kha ning ganh chiu
rii ro (rai ro bién dong ty gia hdi doai va bién dong 1ai suat) s& str dung cac dong von dé giam
nhe bién dong tiéu dung. Thé nhung that ra, cac nudc dang phat trién budc phai ganh chiu ganh
ning cua nhitng bién dong d6, ma phan 16n chang lién quan gi dén nhiing diéu dang dién ra trén
dat nudce ho. Viéc Cuc Dy trit lién bang Hoa Ky tang lai suét 1én dén nhitng mrc chua tung théy
vao cudi thap nién 70 va dau thap nién 80 da lam sém dan dén cudc khing hoang ng cua chau
My La tinh; nhung ngay ca néu nhu khong dan toi khung hoang, thi n6 cling s& anh huong bat
loi dén cac nudce chu My La tinh. Ngay ca néu cc nudc nay cé thé tiép can mot cach hoan hao
v6i cac thi trudng von, thi viée ting 13i sudt cling din dén giam ‘thu nhap tron doi’ cta ho va vi
thé s& lam giam tiéu dung cua ho; nhung véi nhitng diém khong hoan hao cia thi truong von, thu
nhap cia ho tham chi con bi giam nhiéu hon.

Va van dé tham chi con tré nén té hai hon khi nguoi ta nhan théy c6 mét cu sdc bat loi
xdy ra voi thoi han khong biét dén bao gio, vi du nhu nhing kho khin vé chinh tri. Nhimg ngudi
cho vay ngay lap tirc cit giam khoan vay, budc nguoi vay phai cat giam ngay tiéu dung. Vi thé,
nhimg ca soc bat loi s& duoc khuéch dai. Bién dong tiéu dung gia ting.

L& di nhién, ca hai quan diém cho rang bién dong tiéu dung s& ting va bién dong tiéu
ding s& giam déu co gia tri nhat dinh: Hoi nhap tai chinh c6 thé giup cac nudc xoa diu nhing
x40 tron nho nho, nhung lai dan dén bién dong gia ting trong trudng hop co6 mot ¢l sdc bat loi
16n. Ung véi nhitng gia dinh thong thuong vé d6 16m, 1& di nhién, loi ich cua viéc giam nhe bién

Y G chau My La tinh va cac nudc Caribbe, ty 1€ tang truong GDP hang nam bang khong trong nhirng nam 1982-84.
Chuyen nhugng ngudn lyc rong (bang dong vén vao rong trir di thanh toan rong cho loi nhuan va 1ai vay) tinh theo
phan trim GDP 14 -3.8 phan trim trong nhitng nim 1982-84 va -3,1 phan trim trong nhitng nim 1985-90. Gi4 tri
hinh thanh vén ¢ dinh gdp giam 2.4 phﬁn tram trong nam 1981-90. Tim doc Economic Commission for Latin
America and the Caribbean (1996).
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dong tiéu dung trong nhitng ca sc nho s& nhd hon so voi thiét hai cua sy bién dong gia ting
trong truong hop xay ra ct soc 16n.

(ii) Kinh té chinh tri: Ky cuwong giam sat va nhirng diéu tuwong tu khac

Mot trong nhiing 1ap luén tiéu chuén duoc dua ra dé giai thich 1y do tai sao tu do hod thi trudng
von tot cho tang truong la: nd mang lai °ky cuong’. Nhiing nguoi ung h$ quan diém nay rd rang
khong c6 niém tin vao nén dan chu; ho khong tin rang nhitng ngudi di bau co thé chon lya duoc
nhitng nha linh dao kinh té gitip nang cao quyén loi kinh té ctia ho (theo dinh nghia rong, quyén
loi kinh té bao gém trong mdt chuong trinh x4 hoi téng quat hon), va tot hon nén dua vao su
danh gia cia cac nha tai chinh trén phd Wall. Diéu nay dugc goi 1 ‘ky cuong giam sat cia thi
truong’. Lat nita, t6i s& cho thiy rang tinh dong bong that thudng cuia nhitng danh gia nhu vay —
tinh bién dong — va tam nhin cuc ky ngin han cia nhitng danh gid nay that ra con mang lai
nhing anh huong bat loi dbi véi 6n dinh va téng tmé’ng dai han. Nhu’ng trong chfmg muyuc ma
van con c6 it nhidu gid tri trong mdi quan ngai vé viéc thiéu ‘k§ cuong giam sat’, viéc hoi nhap
thi truong tai chinh that ra con c6 thé c6 nhitng anh huong bat loi hon nira. Suot dau thap nién 90
chang han, trén khip chdu My La tinh, cic dong vén vao (duoc khoi ngudn boi ty do hoa tai
chinh va tu nhén hod) gitp tai trg' cho su gia tang nhanh chong cua tiéu dung (ca tiéu dung tu
nhan va chinh phu). Cac s6 do t6t hon vé thanh qua kinh t& (ma 1& ra nén luu y \ dén tinh trang ng
nan gia tang va viéc chuyén giao s& hitu tai san cho nguoi nudc ngoai) co thé da it nhiéu canh
béo rang moi thir khéng lac quan nhu thé hién qua cac con sb chi bao GDP. Trong chirng muc
ma chinh phu cic nude ndy chi c6 mot tim nhin ngan han, ho ¢6 moi dong co thoi thuc ho tranh
thu gia tang tiéu dung va ndi long nhiing rang budc ngén sach ma tu do hoa thi truong tai chinh
mang lai trong mét thoi ky dang phit — chang mang quan tam dén nhimng hau qua trong tuong
lai. Su thit chat rang budc ngan sach khi tinh trang v& ng tiép theo xay ra 1a mot van nan ma mot
noi cac chinh phu khac s& phai dwong dau chir khong phai ho.

(iii) Tai sao twr do ho4 thi trwomg von din dén bién dong kinh té chung nhiéu hon

Trong hai phéan trudc, ching ta da phac théo 1y do tai sao hdi nhap thi truong tai chinh c6 thé
dugc du kién 13 s& khong gitip 1am giam bién dong tiéu ding, ng véi mot mire do bién dong san
lugng nhat dinh. Nhung chiing ta khong nén xem bién dong san lugng nhu mot bién s6 cho trudce
nhat dinh, boi vi 1ap luan chu yéu phé phan tu do hoa thi truong von 13: tu do hod thi trudng von
gop phan gay ra bién dong san luong.

Bét ky ai tung quen thugc voi nhiing bién ¢b xay ra & bong A va chau My La tinh trong
nhing thap nién gan day déu biét vai trd ciia tyr do hoa thi trudng von trong viée gop phan gay ra
bat on kinh té. Tién do x0 vao dat nudc, thuong tai tro cho nhiing hoat dong tiéu ding ché chén
say sura, 101 tién lai tudn chay ra; khi tién ra di, céc to chirc tai chinh suy yéu, thuong bi pha san,
va ty gia hdi doai lao thang xudng, khién nhimg ngudi 6m ng tinh bing USD bi thiic ép phai dap
Ung nghia vu no nang né. Trong sudt thoi gian dong von chay vao, ty gia héi doai len gia, gay
kho khan cho khu vuc xuat khau va canh tranh véi hang nhap khau. Chinh pha mot sb nudc (nhu
Thai Lan vao gitra thap nién 90) ra sirc ngan chan didu nay, dong thoi tranh tinh trang nén kinh té
qua nong; viéc d6 doi hoi phai cat giam nhiing dy an dau tu cong cong cé sinh 1oi cao va tang lai
suat; nhitng hoat dong dau tu khac ngoai linh vuc dau co bat dong san ciing bi giam sut. Trong
sudt thoi ky dong von chay ra, cac to chirc tai chinh bi tan pha, va su thiéu hut tin dung gép phan
lam cho nén kinh té cang thém sa sut. Ngudi ta co thé nghi rang bai bao ciia IMF 1& ra nén bat
dau tir cau chuyén thuong duoc ké nay, cd ging nhan dién xem thir nhitng diéu kién nao khién
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cho cac dong vén chay ra, bao gdm nhing diéu kién hinh thanh béi nhimg bién ¢ bén trong hay
bén ngoai dat nudc.

Trong phﬁn phu luc dudi day, ching t61 md ta hai mé hinh trong d6 tw do hoa thi truong
vbn dan dén bién dong kinh té chung nhiéu hon, va bién dong tiéu dung nhiéu hon. M6 hinh tht
hai 14 m6t mé hinh tin c6 dién hoan toan, ngoai trir viéc chung toi sir dung cac thé hé ndi tiép
nhau, chir khong phai mé hinh mot tac nhan dai dién. Trong mo hinh, ta s& thdy lam thé nao tu
do hoa tai chinh lai dua quoc gia ¢ dén nhimg ct sdc méi, va lam yéu di kha ning hap thu cac ca
sdc cb hitu bén trong nén kinh té, hinh thanh boi hé théng gia ca. Nhitng nim t6t co nghia 1a
nhitng ndm c6 tién lwong cao, va dan dén trir lugng vén cao hon cho nim sau, didu nay lam ting
lwong nhung lai 1am giam 14i sut. Lai suit giam tac hai dén sy gia ting tiéu dung tir mirc tiéu
ding I8 ra c6 thé dat duogc, trong khi lvong ting gitp dan trai loi ich cua nhitng cu sdc tich cuc
(va chi phi ctia nhitng cu sbc tiéu cuc) qua nhiéu thé hé.

Mo hinh thtr nhat tiéu biéu cho su khac biét co ban so véi mé hinh tan ¢ dién tiéu chuan,
trong do, ching toi dua vao tinh trang bét can Xung thong tin ddn dén phan bé dinh muc tin dung
va von cO phan Pé don gian, chung t6i dua viéc phan bo dinh murc nay vao mdt mé hinh tiéu
chuan theo kiéu Keynes, trong do san xudt bi gigi han boi tong cau. Mot lan nita, cac cu sdc
trong nudc (vi du nhu nhing ct soc 1am ting nang suat) s& dugc khuéch dai khi co tu do hoa thi
truong von, dong thot tu do hoa thi trudng von ciing lam yéu di kha nang binh on ty dong co
duogc tir viéc diéu chinh 13i suét noi sinh (viéc diéu chinh 13i suat noi sinh s& lam ha i sut, va
do vay lam gidm tiét kiém khi cac trién vong dau tu yéu di, va lai dién ra theo co ché nguoc lai
khi cac co hdi dau tu manh 1én).

C6 mot 1y do quan trong khac khién ty do hoa thi trudng vén dan dén bién dong kinh té
nhiéu hon: tu do hoa thi truong von lam can tré viée sir dung chinh sach tién té nguoc voi chu ky
kinh té. Trong cudc khiung hoang Pong A, Malaysia da tranh dugc viéc 4p dat 13i suat cao ma
nhimg nudc theo chuong trinh cua IMF dé lam, chang nhitng 1am tdi té thém tinh trang sa st
kinh té, ma con dan dén phé san nhiéu hon, do d6 1am cho nhiém vu tai co cdu trd nén kho khan
va tén kém hon.

(iv) Tai sao tu do hoa thij truong von khong din dén tang trweong nhanh hon hay diu tw cao
hon™

Trong khi bai bao cua IMF ra strc nhén dién mot s6 duong dan ma qua do ty do hoa thi truong
vbn co6 thé dan dén ting truong kinh té nhanh hon, ho lai khong c6 gang kiém dinh nhiing gia
thiét thay thé khac, gia nhu dé khang dinh tam quan trong tuong db6i ctia nhitng cach giai thich
kha di. Bai bao bat dau tir mot quan diém thién 1éch, thé hién 1d qua viéc cac tac gia di khong
xem xét nhitng dudng dan khac ma qua do ty do hoa thi truong von c6 thé anh huong bat loi dén
tang truong. Vi t6i di trinh bay nhitng diéu niy mot cach chi tiét hon trong mot an ban khac
(Stiglitz 2003c, d) cho nén ¢ day tdi chi phac thao so qua:

(2) Néu tu do hoa thi truong von dan dén bat 6n san lwong hay tiéu dung® (nhu da trinh bay
trong phan trén) thi n6 lam tang khoan phi dén bu rui ro ma doanh nghi¢p doi héi cho

> Tham chi trude khi c¢6 bao cao cua IMF, Ngan hang Thé gi6i da di dén cing mot két luan (tim doc 4n ban cua
Ngan hang Thé gigi 1999).

1® C4 hai déu phu hop mot cach doc 1ap: bat on tiéu dung c6 thé dic biét lién quan dén cac hoat dong dau tu trong
nhiing linh vuc hang hoa tiéu dung phi ngoai thuong.
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hoat dong dau tu cta ho, do d6 1am thdi chi dau tu. Ngoai ra, trong chirng myc ma dau tu
phu thudc vao dong tién va anh hudng cta bang can ddi ké toan, tinh trang sa stt kinh té
¢6 thé c6 anh hudng dic biét bat loi ddi voi dau tu.

Nhitng kho khin ndy cang thém sdu sic boi su bién dong 13i suat cao hon, vi du nhu luu
¥ trén ddy, can thiét dé ngan chan cac dong von ra.

Ca bién dong san luong va bién dong 1ai suét déu gay ra nhitng gidi han nghiém trong
dbi vé6i viée st dung ngudn huy dong no, Von c¢6 nhiing anh hudng bat loi l6n (601 voi
dau tu), dac bit tai cac nudc dang phat trién véi thi truong von kém phat trién;'" didu
nay dan dén viéc phan bd ngudn luc kém hiéu qua hon — san lwong thip hon — va ting
truong thap hon.

Vén ngin han €0 tam nhin hét stc ngin han, va do dé, k§ cuong giam sat cua thi truong
ma ngudi ta van thuong tan duong budc cac nudc ciing phai theo dudi nhitng chinh sach
thién c4n hon so véi 1& thudng khi khong cé nhitng dong von ngan han nay, mot lan nira
lai anh hudng bat loi dén ting truong. Lay vi du, cac thi truong von thudng tap trung chi
¥ dén tham hyt ngan sach ma khong tim hiéu xem thir dong tién duoc chi tiéu nhu thé
nao; khi dit nudc budc phai cit giam nhiing dy an dau tu c¢6 sinh loi cao dé cin bang
ngan sach, thi sé tac hai dén tang trudng dai han.

Cac nudc ngay cang cam thay rang sy khon ngoan than trong doi hoi ho phai luu gitr mét
luong du trir bang véi no ngan han tinh theo ngoai té. Nhung c¢6 nhiing chi phi cao gan
lién v6i luong du trit nhu vdy. Thong thuong, du trir dugc cat gitt dudi dang tin phiéu
kho bac Hoa Ky (hay nhiing dong tién manh khac), c6 1ai suét 1 phan tram, trong khi chi
phi co hoi ciia lwong tién nay dau tu vao nhimng dy an khéc trong nén kinh té c6 thé mang
lai sinh lgi 16n lao hon nhiéu. Neu mot cong ty tai mot quoc gia dang phat trién vay ng
nudc ngoai 100 triéu USD ngin han tr mot ngan hang My, tra lai suat 20 phan trim
chang han, thi nén kinh té phai bé sang mdt bén mot s6 tién tuong duong, duoi dang du
trir, chi huong 1i sut 1 phan tram. Hau qua 1a mot khoan chuyén nhugng rong sang Hoa
Ky; dat nuée gén nhu chic chén s& tré nén thiét hai hon.*

Cudi cling, theo nhiéu cach, bai bao ciia IMF xem ra khong ¥ thirc duoc mot trong nhimng

van dé then chét: Lam thé nao cac dong von ngin han bién thanh dﬁu tu thuc. Cac cong ty khong
thé (hay khong nén) tai trg cho cac dy 4n dau tur dai han bang nguon Von ma co the nhanh chong
dugc rat ra. (L& di nhién, viéc tiéu dung c6 thé duogc tai trg bang ngudn vén ngin han nhu vay,
dic biét dé mua nhimng hang lau bén.)

(v) Pau tu true tiép nwéc ngoai

Bai bao cua IMF tép trung vao hoi nhép thi trudng tai chinh — cac dong Von g0p — bao gom ca
dau tu truc tlep nude ngoai. Trong khi ai ciing nhat tri (bén ngoai IMF) rang cac dong von ngan
han khong dan dén ting truong, ma con lam tang su bat 6n, ngudi ta van c6 mot tinh cam ua
chudng ddi véi dau tu truc tiép nudc ngoai. Vi thé két qua nghién ctru ctia IMF néi rang hoi nhap
thi truong tai chinh, bao gom ca dau tu tryc tiép nudc ngoai, khong c6 anh huong dong bién
manh dbi véi tang trudng, co thé 1am nguoi ta ngac nhién.

" Ngay ca tai cac nu6e phat trién, trong déi it c6 hoat dong dau tu duogce tai trg bing vén ¢d phan méi, do thong tin
khoéng can xung va khong hoan hdo.

'8 Tinh hudng duy nhét trong d6 dat nude trd nén khdm kha hon 1a khi kha nang phén bd von hiéu qua cua dat nuée
nay t¢ hai hon nhiéu so véi ngan hang Hoa Ky.
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Mot phan 1y do c6 thé 1a sb lidu thong ké dau tu truc tiép nudc ngoai bao gdm nhiéu hinh
thire dau tu, va mot sé hinh thic déu tu co thé khong dan dén ting truong, hay chi it khong dan
dén tang truong bén vimg. Toi ngd rang neu nhing s6 do phic loi t6t hon dugc sur dung, thi chic
két qua tham chi con kém ddng bién hon.™® Lay vi dy, dau tu truc tlep nudc ngoai bao gdm tu
nhan hod. Néu sb thu tir hoat dong tu nhan hoa duoc chi tiéu mot phan vao tiéu ding, thi cua cai
cua dat nudc (nhirng gi toan thé quoc gia s¢ hiru) s€ giam di; dat nudc tré nén nghéo hon. Trong
mdt s6 trudng hop, tu nhan hoa dan dén gia ting hiéu qua - vi du nhu khi ¢6 nhimg doanh nghiép
nha nudc hoat dong thua 16 - nhung trong nhimg truong hop khac thi khong dan dén hiéu qua
tang thém.?’ Tai cac nudc dang phat trién, phan 16n dau tu truc tiép nude ngoai 1a vao dau khi
hay linh vuc tai nguyén thién nhién khac; s do tiéu biéu cia GDP khong tinh dén sy kién 1a dat
nudc tréd nén ngheo hon do sy can kit tai nguyén. Hon nita, c6 mot tu li€u nghién ctru dd so va
ngfiy cang gia téng (nghich 1y vé tai hoa tai nguyén, tim doc 4n ban ctia Sachs va Warner 2001
chang han) giai thich 1y do tai sao chinh sy phat trién tai nguyén thién nhién d6 thuong khong
gan hen vol tang truong kinh té nhanh hon. Thong thuong su phat trién tai nguyen thién nhién
nay gan nhu khong két ndi véi phan con lai cia nén kinh té; trong khi d6 van dé ‘can bénh Ha
Lan’ gdy ra su 1én gia ty gia h6i doai, lam cho xudt khau tr& nén khé khin hon va 1am suy yéu
khu vire canh tranh hang nhap khau. Ngoai ra, cc cong ty nude ngoai c6 thé moc ngoat hdi 16 dé
c¢6 duoc tai nguyén thién nhién voi mot mic gia ‘chiét khau’ (hodc trong trudng hop hang cong
nghiép ché tao, ho tham chi c6 thé hdi 16 dé c6 duoc su bao ho hay vi thé doc quyén).

Trong truong hop hoi nhap thi trudng tai chinh gin lién v6i hoat dong ngan hang qubc té
thon tinh cac ngén hang trong nudc, con c6 nhiing 1y do khac dan dén nhitng anh hudng bat loi:
cac ngan hang qudc te co the khong san 10ng hay khong thé cho cac doanh nghi€p qui mé vira va
nho trong nudc vay tién.?! Hon nita, trong khi trén nguyén tic, viéc hoi nhap giup giam kha nang
xay ra bat on trong viéc cho vay (vi rai ro dugc da dang hoa hon), thé nhung trén thyc té, co
nhimng vi du quan trong (nhu ¢ Bolivia trong nhirng nim gan day) trong d6 cac ct sdc d6i voi hé
thong ngan hang nudc nha (ciia ngan hang qubc té), hay nhiing bién cb khac tai nuéc nha din
dén thay doi muc san 1ong ganh chiu rdi ro, vi thé din dén sy thu hep cung tin dung, din dén sy
thu hep trong nén kinh té ctia qudc gia dang phat trién.?

(vi) Bién ho cho cac hanh vi can thiép

Su kién cac dong von ngan han c6 tiém nang gy anh huong bat lgi 16n d6i voi nhimg linh vuc
khac — ngoai nhitng linh vuc truc tiép lién quan dén dong vbn — c6 nghia 1a c6 mot yeu 16 ngoqi
tac, va nhu ta ludn ludn thay, khi c6 mot yéu td ngoai tac thi s& co mot 1ap luan dé thdy ting ho
cho su can thiép cta chinh pht. Véan dé chi 1a: liéu c6 hay khong nhing bién phap can thiép giup
giai quyét dugc nhitng hau qua bét lgi ctia yéu t6 ngoai tic, ma khong bi bu trir bang nhimg hiéu

Y Piéu nay cung ding d6i voi nhiing hinh thirc khac cua dong von. Lay vi dy, nhu phan tich trén day cho thiy, néu
vay muon ngan han bang ngoai t& gin lién mot cach hé thong VOl xac suét khing hoang cao hon, thi khung hach
toan thu nhap qubc gia hudng téi phuc loi phai tinh dén mot s6 gia tri woc lugng thuc té vé nhiing thiét hai vao thoi
diém dién ra viéc vay muon.

% Tim doc mét bai khao sat cac nghién ctru vé anh hudng ciia tw nhan hoé trong 4n ban ciia Megginson va Netter
(2001). Tim doc mot bai didu tra tap trung vao cac nén kinh té& chuyén déi trong 4n ban ctia Djankov va Murrell
(2002).

1 L& di nhién, nhimg mdi quan ngai tuong tu 13 trung tdm ctia cac bién phap han ché hoat dong ngan hang qudc té &
Hoa Ky, ma cudi ciing chi dugc bai bé vao nam 1995.

2 Sy kién ngudi cho vay nuéc ngoai khong am hiéu théng tin vé rti ro tai quoc gia dang phat trién c6 thé c6 nghia
1a: mét s6 hinh thire cho vay nhit dinh tai nudc dang phat trién s& c6 xac suét bi ‘gach d6’ nhiéu hon, nghia 1a s€ bi
han ché, hay dinh mirc phan bo it hon.
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ung phu ti€u cuc khac; va néu co, thi hinh thirc can thiép tdt nhat 1a gi. Kinh nghiém cua Chile va
Malaysia cho thay rang qua that c6 nhitng bién phap can thiép nhu Véy.23 Ung véi khong gian co
han ctia bai bdo nay, t6i khong thé trinh bay hét nhitng bién phap do ¢ day.

O day, t6i chi don gian luu ¥ rang, tham chi IMF ciing cong nhan tAm quan trong cla cac
yéu té ngoai tac trong linh vic ndy — bang chimg 1 mdi quan ngai cua céc tac gia bai bao cua
IMF vé tinh trang lay lan, va st dung hién tuong lay lan dé bién ho cho viée ctru tro cua ho.
Nhung néu cac cudc khing hoang giip bién minh cho hanh dong cua chinh phu, thi viéc giai
quyét nhitng nguyén nhan co ban sé rat ¢ y nghia. (Nguoi ta khong nén chi xay dung mét bénh
vién to 16n hon dé giai quyét nhimg vin dé y té cong cong.) Trong so cac nguyén nhan cua
khung hoang la su mat 6n dinh cta cac dong von ngan han. Do do, c6 ging 6n dinh nhitg dong
von nay 1a mét viée lam c6 y nghia. Ngay ca néu sy can thiép cta chinh phu 13 khdng hodn hao,
(nghia 1a c6 ‘ro ri’), thi cling c6 thé c6 mot loi ich xa hoi to 1on tir viée giam murc do bién dong
chung cua cac dong von ngan han.

IV.NHAN XET KET LUAN

Céc nha kinh té hoc, dic biét tai cac quoc gia dang phat trién, tir lau van bay t6 mdi nghi ngo vé
vu diém cua ty do hoa thi truong vén — vi du nhu bai bao thuong dugc trich dan cta Diaz
Alejandro (1985). Cho du téi chua dugce biét mot cude khao sat nao vé nlem tin trong gidi
chuyén gia kinh té, tir lau trudc khi c6 bai bao ciia IMF, t6i da ngd rang nhitng mdi nghi ngai nay
gan nhu tiéu biéu cho mot su nhét tri. Ngay ca Lawrence Summers, truge khi 6ng vao lam viéc
cho Bo Tai chinh Hoa Ky, ciing da bay to mdi nghi ngai nay (Summers, 1997). Nhu t61 da luu y,
su Ivu chuyén thuan theo chu ky kinh té clia cac dong von va co cau thi truong von — 1am cho
cac nuoc dang phat trién phai ganh chiu rui ro lai sudt va ruai ro ty gid hoi doai — khlen nguoi ta
gan nhu khong con nghi ngd gi nira vé nhimng rii ro giy ra boi tu do hoa thi truong von. Gia sir
nhu bai bdo ctia Rogoff va nhimng nguoi khac két luan rang xét binh quan tu do hoa thi truong
von s& 1am gidgm bién dong tiéu ding so v6i bién dong san lugng, thi ho da khong tré 161 mot
cach day du cho nhiing nguoi phé phan tu do hoa thi truong von, nhimg ngudi von khéng quan
tam nhiéu dén gid tri binh quan ma quan tam dén nhiing bién cd cue doan. Nhung sy kién mot
bai bao bat dau bang sy thién vi 1o rang d6i véi tu do hoa thi truong von — va mot phan tich dya
vao nhing gia dinh ly thuyét khong phu hop véi nhiéu quoc gia dang phat trién, néu khong mudn
noi la da so cac quoc gia dang phat trién — di dén mot két luan day hoai nghi nhur vay vé nhiing
wu diém cia ti do hoa thi trudng von sé tao thanh mot dong gdp co ban cho cude tranh ludn vé
tu do hoa thi truong vén. IMF nén thay doi tir viéc thuyét phuc cac nudc ty do hoa thi truong von
chuyén thanh viéc hop tac voi cac nude dé lam thé nao thiét ke dugc nhimg bién phap can thiép
vao thi truong von gitp binh on cac dong von, “hay thdm chi t6t hon, bao dam rang cac dong von
luu chuyen mot cach nguge voi chu ky kinh té. IMF nén lam viéc tich cyc hon nham giai quyet
nhitng that bai co ban trén thi truong von, soan thao ra dudng 16i dé qua do phan 16n rui ro bién
dong lai suét va ty gia héi doai co thé duoc dich chuyén sang cac nudc phat trién va cac td chirc
tai chinh qudc té. Va trong tuong lai, IMF nén dya nhiéu hon vao bang chimg va bét dua vao h¢
tu tuong trong viéc trlen khai cac chuong trinh chinh sach cua minh. Quan diém cua IMF vé tu
do hoa thi truong von da x6i mon uy tin cua ho trong nhiéu cong dong, bat chap luan diéu cua
cac tac gia 1a bai bao tiéu biéu cho ‘mot sy tién hoa, chir khong phai mot cude cach mang’ trong
tu duy ctia IMF, bai bao niy xac nhan didu ma nhiéu ngudi trong thé giéi dang phat trién tir lau

2 Trung Quéc va An D6 14 hai vi du khac. Tim doc truong hop cua An Do trong 4n ban cua Joshi (2003). Ciing c6
the tim doc an ban ciia Wyplosz (2002).
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d3 biét: nhimg 10i ¢b van cua IMF trong linh vuc nay khién cac nudc phai duong dau véi rai ro
ma khong dugc ban thudng.

PHU LUC A

Mot mé hinh don giin vé ‘sw thay d6i co ché trong d6 hdi nhap thi truwong tai chinh din
dén thu nhap gia ting va bién djng tiéu dung

Ta hiy xem xét mot nén kinh té trong d6 c6 hai trang thai ban chat 06; va 0,, va nén kinh té nay
dich chuyén mot cach ngau nhién (theo cach Markovian) tir trang thai ndy sang trang thai kia voi
X4c sut . Trong c4 hai trang thai déu ¢6 hai du 4an, mot dy 4n rui ro va mot du 4n an toan, va
ngudi cho vay khong thé giam sat viéc ngudi vay sé& thuc hién du 4n nao. Cac du an déu trai qua
hai giai doan r6i chin mudi, va dé don gian, ta gia dinh tat ca cac khoan vay déu c6 1ai suat bién
thién, v4i 1ai sut trong thoi doan hai duogc 4n dinh béng 13i suét cho vay thinh hanh vao thoi
diém d6. Chung ta s& tap trung xem xét hanh vi dién ra doc theo duong trang thai can bang. Nhu
vay, ca ngu’(‘yi cho vay va nguoi vay déu co nhitng ky vong (h0’p 1y) vé muc 1i suat cho vay thoi
doan ké tiép s& 1a bao nhiéu, tuy thudc vao trang thai. Goi B!(r,r.), j =S, R, la sinh lgi ky vong

cua mot nha dau tu phai vay muon dé tai tro cho viéc dau tu vao dy an an toan (S) hay du an rui
ro (R), khi nén kinh té ¢ trang thai i, khi 14i suat lar, va nguoi ta dy doan rang néu cé sy thay dbi
co ché, thi 13i suét s& 1a ri. Néu trang thai trong thoi doan ké tlep van khong thay doi, thi ta gia
dinh mét cach hop ly rang 13i suét trong thoi doan ké tiép s& giéng nhu trong thoi doan dau)
Nguoi vay ra quyét dinh chon lwa loai du 4n nao dé thuc hién trong thoi doan 1, nhung két qua
cua dy an dugc xac dinh bdi trang thai ban chét trong thoi doan hai. L& di nhién, cd nguoi cho
vay va nguoi vay déu biét kha ning trang thai s& thay d6i tir thoi doan nay sang thoi doan khac.

Chung ta co thé mo ta hé 13i sudt ma qua do, du &n an toan sé€ dugc thuc hién trong ca hai
trang thai ban chat; d6 1a mot hé {rl, r, }i phu thudc vao trang thai, sao cho

AR A ALY A(HS)
b B ) = Bin.r).

Ta goi i (11, 12) 1a sinh loi ky vong dbi v6i mot nguoi cho vay néu lai suat 1a {r,r, | khi
cho vay trong trang thai i. (Nguoi cho vay c6 thé suy luan ra loai dy 4n ndo ma ngudoi vay sé thuc
hién.) Goi p* 1a suat sinh lgi quoc t€ an toan. Ta gia dinh rang trang thai 1 1a trang thai xau, va
rang:

Max py (r1, r2)< p* < Max p, (r1, 12)

Cho nén trong trang thai 1, bat ké 1ai suét duoc tinh béng bao nhiéu, sinh loi ky vong ddi voi
nguoi cho vay ciing that nho dén mic khong c6 mot khoan vay nao duge thuc hién trong nuéce
khi c6 hoi nhdp thi triong tai chinh; trong khi trong trang thai 2, viéc cho vay s€ dugc thuc hién.
‘Manh khoé¢” cua phep phén tich nay 1a trong mét nén kinh té dong, lai sudt ‘an toan’ s& diéu
chinh theo trang thai ctiia nén kinh té sao cho mot sé khoan vay van duoc thuc hién ngay ca trong
trang théi 1. Nhu vay, bién thién cua san luong s€ nho hon.
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Ta gia dinh ring c6 M* du 4n an toan (mdi dy 4n c6 chi phi 1a 1 USD),?* va sinh loi ky
vong cua nguoi cho vay luén luén dugce t61 da hoa khi ngudi vay thue hién du 4n an toan, va qua
that, néu ngudi vay thuc hién dy an rai ro thi sinh loi ky vong cua nguoi cho vay sé thip dén
murc ho s€ khong cho vay. Dét nudc nay c6 mot nén vin hoa tin /dung ycu dén murc nhitng nguoi
cho vay quéc té khong thé cho khach hang vay mot cach truc tiép. (Noi cach khac, nhitng ngudi
cho vay quéc té khong thé phan biét giita nhitng nha tu ban va nhiing ké bip bom, va vi ho khong
thé phan biét, cling nhu do ¢6 mot 1ai suat t6i da ma vuot qué muc d6 nhitng nha tu ban s& khong
vay muon, cho nén suét sinh loi ky vong cua viéc cho vay s& c6 gia tri am.)

Ta sir dung mot khung phan tich kinh té vi mé tiéu chuén vé téng cau theo Keynes, ma dé
don gian, ta s& gia dinh rang ty 1& tiét kiém s trong thu nhap 1a mot ham sé theo sinh loi ky vong
p; ta ¢ s(p) v6i s’ >0, xuat khau ¢ dinh 13 X, nhap khau bang mot ty 16 m caa thu nhap, chi
tiéu cta chinh phu ¢6 dinh, cho nén:

Yi=X+ G+ l/m+s(p)
(i) Cac thi truwong tai chinh dong cira

V6i cac thi truong tai chinh déng, p diéu chinh dé can bang tiét kiém v6i dau tu. Trong ‘trang
thai tot’, tat ca cac du an déu duogc thuc hién cho nén | = M*,

Diéu nay c6 nghia 1 & trang thai tot, 14i suat s& & murc sao cho tao ra tiét kiém dé tai trg
cho tat ca cac du an dau tu;25 trong khi & trang théai xau, 1ai suat s€ 1a 1ai suat toi da sao cho nguoi
vay khong thuc hién du 4n rui ro.?° Khi d6 ta c6 thé d& dang giai ra tim (r;, Y;) thong qua cac
phuong trinh dong thoi:

Yo =[X + g+ M*]/[m+s(o2 (%, r%))],

Y, 1a phuong trinh chi tiéu-thu nhap chuan cho trang thai 2. Diéu kién sau day bao dam rang
trong trang thai 2, tiét kiém bang vé1 dau tu:

M* = 5(pz (1", 1°2))Y2 = 802 (1, I°2))[X + G + M¥T / [m + 5(02 (1, 1%2))]
Y 1 phuong trinh chi tidu-thu nhap tiéu chuan cho trang thai 1:
Yi=[X+G+ 1]/ [m+s(or (r, )],
Diéu kién sau day bao dam rﬁng du 4n an toan dugc thuc hién trong trang thai 1:
Wk B ) = AL )

Va trong do,

# Ngoai ra, tat ca hoat dong dau tu déu mang lai hang hoa (san xudt trong nuéce) phi ngoai thwong.
> Ngoai ra, chung ta gia dinh cac thong s6 sao cho lai sudt s& khién nguoi vay thyc hién dy 4n an toan trong trang
thai tot.
% Nghia la néu 13i suat tang 1én dé 1am cho cung tin dung bﬁng v6i clu tiém ning d6i v6i nhirng du an tbt, tht ra
nguoi vay s€ thuc hién nhitng du &n rui ro.
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l1=s(o1 (1, °2))Y1 = (o1 (%1, 1%2)) [X + G + 111 / [m + s(o1 (r°, r%))]
— 5%, [X+G]/m

trong do r% tiéu biéu cho 13i suét can bing trong trang thai i.27

Ta d& dang xac minh rang véi i = 1, 2
=[X+G]/m.

Khong c6 bién dong san lwong. Co it nhiéu bién dong tiéu dung, vi tiét kiém trong trang thai t6t
phai cao hon (cho nén tiéu dung trong trang thai t6t thit ra phai thdp hon). Chénh 1éch tiéu dung
giita hai trang thai bang v&i mirc chénh 1éch du tu. Luu ¥ rang trong dang tong quat hon ctia mod
hinh, s& c6 ca bién thién san luong ciing nhu bién thién tiéu ding, chang han nhu khi m, X, hay G
nhay cam trude trang thai ban chat hay 13i suat thuc.

(ii) Cac thi truwong tai chinh mé cira

Vi nhitng thi trudng tai chinh hoan toan mé cira, su tach biét gitra dau tu va tiét kiém gan nhu
hoan hoan — ngoai trir thong qua dnh huéng cua dau tu d6i v6i thu nhap. C6 mot muc 1ai suét
qudc té quyet dinh tiét kiém; ching ta s& ky hiéu ty 1& tlet ki¢ém la s**. Trong trang thai tot, tat ca
cac du an dau tu déu dugc thyc hién; trong trang thai xau, s& khong c6 muc 13i sudt nao dé viéc
dau tu 1a c6 loi. Vi thé:

Yo=X+G+M*/m+s**
va
Yi=X+ G/ m+ s**,

MG cika thi truong von lam giam thu nhdp trong trang thdi xdu va (gid dinh rang trong
trang thdi tot, dat nwde xdy ra tinh trang ‘khan hiém von’, nghia la dat nwée phai vay mwon
nuéc ngoai) lam tang thu nhdp trong trang thdi tot (khi tinh trang khan hiém vén dan dén tiét
kiém cao hon va tiéu dung it hon). Tw do hod thi trirong von nhir vy sé lam tang bién dong san
lirong. Chung ta khong 16 liéu bién dong tiéu ding chung s& tiang 1én hay giam xubng; chénh
1éch tiéu dung gitra hai trang thai bay gio 1a (1 — s**)(Y2 — Y1) = [(1 — s**) / (m + s**)]M*, trong
khi trong m6 hinh nén kinh té déng, chénh léch tiéu dung giira hai trang thai 1a I, — M*.

Mb hinh ciing nhat quan véi dién tién luu chuyén vén ma chiing ta quan sat thdy — dong
von chdy vao quoc gia trong nhirng thoi ky tot dep, va trong nhiing thoi ky xau, dong von lai
tudn ra (toan bo tiét kiém dugc dau tu ra nudc ngoai).

#7( trang thai can bing phan bd dinh mirc tin dung, r’; c6 gia tri sao cho /3 (I’lo, r2°) = (I’lo, I'ZO) .
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PHU LUC B

Mot m6 hinh don gian véi cac thi trwong rii ro khong hoan hao, trong doé hoi nhap thi
truong tai chinh dan dén gia ting bién dgng thu nhap va tiéu dung, va giam sut phuc lgi va
tang truong

Newbery va Stiglitz (1984) da chirng minh ring, khi khong c6 cac thi trudng rai ro, viéc mé cira
ngoai thuong dan dén mét trang thai can bang Pareto thtr cdp. Y tudng that 1a don gian: voi do co
dan cau béng 1 don vi, gid va san lugng bién thién nguoce chiéu nhau, cho nén h¢ théng gid mang
lai su bao hiém hoan hao vé doanh thu. (Vi do co din ciu gan bang 1 don vi, hé thong gia mang
lai sy bao hiém tot vé doanh thu.) Tuy nhién, viéc m¢ ctra ngoai thuong lam yéu di mbi quan hé
nghich bién glua gia va luong, vi thé 1am cho cac nha san xuét chiu nhleu rti ro hon. Piéu nay co
thé s& lam giam sut dau tu vao nhimng hoat dong c6 sinh loi cao; néu ta do tim anh hudng trong
mot mo hinh cén bang tong quat, c6 thé chang nhiing cic nha san xuét tré nén toi t& hon - do rii
ro nhiéu hon — ma ca ngudi tiéu dung ciing sa sat hon.

Ta c6 thé si dung mot mod hinh tuong tu dé chimg minh ty do hoa thi truong von khi
khong ¢ cac thi truong bao hiém tot co thé dan den phuc loi thap hon (cling nhu bién dong tiéu
dung va thu nhép cao hon). Gia dinh rang 1ai suat cho vay qudc té danh cho dat nuéc, r, 1a i
suat kha bién. Tuy nhién, nhitng ngudi nudc ngoai chi cho cac doanh nghiép vay ma théi (vi ho
khéng thé phan biét gitta nhitng ho gia dinh tét va ho gia dinh xau di vay). Cac ca nhan song
trong hai thoi doan, 1am viéc trong thoi doan thi nhat. Rang budc ngan sach dugc cho boi
phuong trinh sau:

Ch=w-s
Ch =[1 + ru] st
Trong d6 ky hiéu t tidu biéu cho cac thé hé.
Pé don gian, ta gid dinh ho c6 mot ham thoa dung dang logarithm:
U'=InC' + In C5
Conghialas=0,5, va:
EU'=-2In05+2Inw + EIn (1 + ruq).
) Troqg ph5~n thao luén dudi day, chﬁqg ta s tap trung vao hai tru:(‘ypg hqp: truong hop thir
nhat c6 nguon ngau nhién duy nhat Ia 1ai suat, truong hop thir hai ¢6 nguén ngau nhién duy nhat
1a ndng suit trong nugc. Trong moi truong hop, chung ta tap trung xem xet cac thi truong Von

mo so voi thi trudng von dong cira. Chuing ta bat dau bang trudng hop thir nhét, trong d6 ngudn
duy nhét gay ra tinh trang khong chéc chin 1 13i suat bén ngoai.

Pé don gian, ta _gia dinh rang von ngén han that sy dugc dua vao cac hang hoa dau tu.
F(Ky, L) 1a ham san xuat ¢6 sinh lgi khong ao6i; f(ky) 1a san luong trén mot ngudi lao dong, voi ki
= K./ Ly Ta gia dinh rang toan bo von déu khiu hao mdi thoi doan. Trong mot nén kinh té dong:

kt = 0,5Wt.1 = 0,5[f(kt.1) - kt.lf’(kt.j_)] = 0,5 g(kt.l),
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trong do g =f—kf".
Trang thai dung dugc dinh nghia la:
k* = 0,5g(k*).

Chung ta gia dinh rang nén kinh té dang ¢ trang thai dimg. Khong c6 bién dong tién
lvong, hay bién dong 1ai suat, hay do thoa dung.

Béy gio chiing ta xem thir didu gi xay ra khi ta m¢ cira nén kinh té. Bay gio,

k :f’_l(l +1y) =h(ry)

trong d6 r; 1a mot bién ngdu nhién. Vi thé, w; = g(h(ry)) 12 mot bién ngau nhién, va do thoa dung
ky vong ciia mdt cd nhan trong thoi doan 1 1a:

EU'=-21n05+ 2 Inw;+ E¢In (1 + req).

Va d6 thoa dung ky vong tién liéu (trudc khi su viéc xay ra) cta thé hé binh qudn 1&:
E{EU}=-21In05+ 2E Inw; + E [E¢ In (1 + rev).

Ta suy ra rang mé cira thi trwong von ré rang dan dén gia tang bién dong tiéu ding.

Tac dong dbi voi phuc loi xa hoi thi kho hon, vi n6 phu thudc mét phan vao méi quan hé
gitia lai sut binh quan trén thi truong quoc té va i suit trong nen kinh té dong, cling nhu ban
chat cua ham phuc lo1 xa hoi. Lay vi du, néu ta ky hiéu r 1a 13i suat trong nén kinh té dong, va
gia dinh rang binh quén logarithm cua (1 + ry) trén thi truong quoc té 1a logarlthm cia mot cong
v6i 13i suat trong nén kinh té dong — nghia 1a E[In (1 + r)] = In (1 + 1) — va gia dinh rang co
mot ham phuc loi x4 hoi thiét thuc, khi do _phuc loi xd hoi s& giam xudng hay tang 1én khi do co
dan ctia viéc thay thé giita lao dong va von trong ham san xuat nho hon hay 16n hon méot don

1.2 Néu ham phuc loi xa hoi 1m (nghia la khong déu hay ghét rii ro), thi phuc loi xa hoi s&
glam ngay ca khi d6 co déan cua viéc thay thé 16n hon mot don vi, mién 1 n6 khong qua 16n. Néu
1ai suat binh quan trong nén kinh t& m¢ bang rc, thi tham chi tinh trang giam phuc loi xa hoi con
¢6 nhidu kha ning xay ra hon.*

(i) Bién thién ning suit

Ta cling c6 duogc két qua tuong tu ngay ca néu cé sy bién thién san xuat trong nudc, vi du nhu
ham san xuat trong nudc cé dang Q;= 4 f(ky).

Trong nén kinh té dong bay gio' c¢6 sy bién thién tiéu dung va san luong. V&i ham thoa
dung dang logarithm ctia chung ta,

%8 Trong phan tiép theo, Ey(X) ky hidu cho ky vong c¢é diéu kién v& bién ngau nhién X tmg vdi thong tin c¢6 sin trong
thoi doan t.

% Phuc loi x4 hoi s& giam xubng hay tang 1én khi Inw 1a mot ham 16m hay 16i theo In(1 + r). Ta d& dang ching minh
duge rang dinw /dIn (1 + r) = -a/ 1 - ¢, trong d6 a 13 ty trong vdn trong thu nhap qudc gia. Két qua dat duoc ngay
1ap tac.

¥Ln (1 + r) 1a mot ham 16m theo r.
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St:kt+]_:Wt/2: Glg(kt)/2
va
EU'=-2InN05+2Inw;+E In (1 + rus)
=-2In05+2Inw;+EInGs1 +Inf"'(w/2)
va

E{EUY=-2In05+3E[In 4] + 2E[In g(ky + E In f[69(k) / 2].
Trong truong hop thi truong vén mo,
ke =/ ((1+1)/ &) =h(r/ &)
= & [f(k*) —k*t f/(&*%)] = & 9(k*) = & g(h(r:/ &)

va

cho nén
EU'=-21n05+ 2 Inw;+ E¢In (1 + req).

Néu chung ta gia dinh rang khong c¢6 bién thién 1ai suat qudc té, thi
E{EU}=-21In05+2E[In &] + 2 E[Ing(h(r/ &))] + In (1 + ).

Ta thay 1 rang 13 m& cira thi truong von dan dén sy bién thién tién lwong nhiéu hon (khi 0 cao,
dat nude co thé vay muon nhiéu hon, déy tién luong 1én cao, va ngugc lai, khi 0 thfip, von chay
ra khoi dat nudc). Va khong gidng nhu nén kinh té dong, muic luong cao trong hién tai s& khong
c6 anh huong bét lgi d6i voi 13i suat trong thoi doan ké tiép. Vi thé, xét binh quan, tiéu dung va
thoa dung ky vong s& bién dong hon so véi trong nén kinh té dong, va v4i ham phic loi khong
déu hay ghét riii ro, phuc loi xa hoi s& giam. Diém tinh té duy nhat thé hién qua sy kién 1a khi
nén kinh té hoat dong htru hi€u hon, dat nudc sé tiép can véi nhiéu nguén lyc hon. Chung ta phai
so sanh loi ich nay so véi nhiing thiét hai do bién dong nhiéu hon. Viéc phan tich mét cach d:?ly
du s€ vuot ra ngoai pham vi cua phuy luc nay. O day, chung ta chi xem xét truong hop déc biét
Umg v6i ham san xuit c6 do co dan bang mot don vi, ham phuc loi x& hoi thiét thyc, va diéu kién
chuan hoa, trong do6 logarithm ky vong cua lai suat trong nén kinh té déng bang véi logarithm
clia 14i suat trong nén kinh té mé, nghia la:

Lha-(1-a)Elnk.+EIn & =1In(1+rp).
Vi thé, theo ky hiéu hién nhién,

ElInwe=In(1-a) + alnk.+EIn 4.
Trong khi d6, ddi v&i nén kinh té ma, ing v6i méi 6:

Ina-(1-a)Inky+1In G =In(1+rp)

cho nén

% Gia dinh In (6;) 1a mot martingale.
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Ina-(1-a)Elnko+EIn&=1In (1 +rp).

Ta suy ra ngay ring
Elnw,=E Inwp

Va do d6, d6 thoa dung ky vong la nhu nhau. Nhung véi d thoa dung c& nhén la
In (We/2) +In (W (1 + 1)/ 2),

va voi W va r trong mot nén kinh té déng co tuong quan nghich bién véi nhau, do thoa dung
trong nén kinh t& dong sé it bién thién gitra cac thé hé hon; vi thé, v6i mot ham phuc loi x3 hoi
16m, phuc loi x3 hoi s& thap hon sau khi ty do ho4 thi truong vén.

Noi téng quat hon, v6i tu do hoa thi truong von, su bién thién 0 sé tao ra su bién thién
16n cua tién lwong va do do cling dan dén bién thién d6 thoa dung tron doi, dac biét néu ty trong
lao dong trong thu nhdp quoc gia la nho.3 3

Ta ciing thdy o rang 14 tu do hoa thi trudng von dan dén ting phuong sai cta san luong.

Cam nhan tryc giac dang sau nhimg két qua nay that don gian. Trudc khi mé cira thi
truong Vén do thoa dung sé bién thién it hon so voi tién luong, vi khi c6 mot cu séc tich cuc vé
ning suit, tién luong sé& cao; khi tién luong cao, tiét kiém s& cao, va vi thé 1ai suat s& thap; tiéu
ding tron doi cta thé hé tré hon s& khong tang theo nang suit, nghia 13 theo san luong va tién
lwong cua ho. Hon nita, 101 ich cua mét cu séc nang suét dugc chia s¢ voi cac thé hé twong lai,
khi tiét kiém ting 1én dan dén tién luong ting trong thé hé tiép theo, ma diéu nay lai c6 ich cho
nhitng thé hé tiép theo nita.

Mit khac, mot khi thi trudng vén di dugc tu do hod, anh hudng dau tién s& khong con
hi€n hiru nira (vi lai suat khong phu thudc vao tiét kiém riéng cua dat nudc). Ngoai ra, tac dong
ctia O cao hon chi dugc cam nhan boi thé hé dang lam viéc luc bay gio. (Nhu vy, né anh huéng
dén tiéu dung chi trong hai thdi doan, hai thoi doan trong cudc doi cua ca nhan.)

TAI LIEU THAM KHAO
(Xem bang tiéng Anh)

% Trong nén kinh t mé, dink /din 8= 1/ f, trong d6 B=-(1/dIn f/din k), vithé, dinw/dIn =1+ Bla/1- a)
dink/din @ =1/1- c.

% Bién thién tién lvong va do théa dung trong nén kinh té déng phu thudc vao qua trinh ngiu nhién cua 0. Liy vi du,
gia dinh réng 0 c6 hai gia tri, 6; vd 6,. Khi d0, trang thai dung duoc xac dinh bé“mg cap phuong trinh k*; = 6 g(k*;)
vak*; = & g(k*2).
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