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KHUNG HOANG HOC THUYET KINH TE
\GIYEN NIIAN C(F BAN NHAT
CUA KHUNG HOANG TIEN TE

K.h1 Keynes da phdt hién lai vai
tro ctia tidn té, v6i cau néi ndi tiéng:
ch& dé ban vi vang 1a mot tan tich da
man (a barbarous relic), ong ta da
phét hién ra nguyén nhan gay khing
hodng kinh t& chu ky 1a do tinh trang
thleu phédt ma nguyén tac luu théng
tién té gc’m vii s6 véng du trif gay ra.
Hoc thuyet kinh té& clia dng ta da gitp
kinh t& tuban tir nim 1933 thodt khéi
nhiing cude khing hoang kinh té& thé
gigi (ma ta phal goi la dai suy thodi
dé khéi 14m l4n v6i nhiing cudc suy
thodi chu ky hién nay) tuong tu nhu
cude khung hodng 1929 - 1932. Mait
kkhédc cdc nudec khdi phue nhanh kinh
té& sau chién tranh thé gigi I1 1a nho
4p dung hoc thuyé&t Keynes. Phai néi
1a chuta ¢6 mot hoc thuyét kinh t& nao
thanh cong trong thue t&€ nhu vay.
Pén thap nién 70, hoc Lhuvet dong
héa lam phét véi tang gid ca da lAm
lan tang gid ca do khing hodng
nguyén liéu, khiing hodng ddu héa véi
lam phét va lay cdn bénh mdi lam -
suy (stagflation, thue ra la ting gia -
suy thodi) dé két toi hoc thuyét
Keynes da gay ra lam phat phi ma

"toan cau (global hyperinflation). Do

duge chinh phi My tin diung, hoc
thuyét nay da diung dnh hudng clia
minh dé ké&t 1uan vé su cdo chung clia
hoc thuyét Keynes va l4p lai m¢t cach
diém hinh nhat kiéu trudng phdi nay
bai bdc truong phdi khdc khong ai
chiu ai, 1am cho kinh t& hoc khong
thé tién bo nhut cdc khoa hoc tu nhién
lkhde, noi ma nguoi di sau déng 1én
vai ngl.{f}i di trude (chif khong phai gat
ngudi di truée) dé dat nhitg 1y thuyét
khoa hoc cao hon trude.

~ Cudc khing hodng tién té Dong
A lam pha gid manh va lién tuc cédc
ddng tién Pong A ‘da lam béc Io ro sy
khiing hodng hoc thuyét kinh t& khi
tién té khong con kich thich kinh té&
phat trién ma nguge lai da tan phé
nen kinh t& ning dong nhat cia mot
s0 nuéc Dong A. Hoc thuyét kinh t&

da mat vai trd huéng din cdc nha
quan Iy kinh t& tdc dong ding ddn tdi
nén kinh t&, phdt hi¢n s6m nhing
nguy co tiém an va dé ra dugc nhiing
bai thudc stia chita nhiing sai lﬁm da
phdt hién ra. Mang kinh t& tién té la
khau yéu kém nhat trong hoc thuyét
kinh té&. Piém lai qud trinh hoat dong
cua IMF ta théy sai lam, that bai
nhiéu hon thanh cong. Sai 1dm 16n
nhét 12 khong chinh stta duge tdc
dong xuat khau lam phét ¢ My sang
cdc nude khac qua viée cdc thanh vién
ctia IMF phai phat hanh ndi té dé gii
viing ty gi4 c6 dinh 1 1%. IMF rat tri
¢ trong vidge sua chﬁ'a ché do ty gid
¢o dinh nay dé&n ndi cdc nudc chau Au
phéi phd ch€ d¢ ty gid co dinh nay
biing cdc ban s6 USD phdi mua vao
d@ can thiép kéo gid USD bi lam phét
lam cho mat gid hon 14 lan va gay ra
nhiing con sot gid vang néi tiéng mot
thoi ma dinh cao la gid vang 800
USD/ounce vao ddu nam 1981.

Ché& dd ban vi vang gidy SDR
thay thé& cho vi tri cla dong USD da
bi ha bé khi ché& do tién t& Bretion

vU NGOC NHUNG

Woods tan ra 1a dda con do IMF khai
sinh nhung chdng gidp gi trong viéc
on dinh ty gid, mot diém méu chét
ctia on dinh tién té thé gi6i. Khong
mdt nude nao da dung duge SDR dé
cin bing lai duge cdn can thanh toan
cia minh nén khi c6 khfmg hodng
tién té lai Eh:?u tréng cdy vao nhiing
mén vay bang USD. IMF da khong
du stce gidi thich nhitng 161 khuyén
ctia minh bing nhiing co s& ly luan
khoa hoc. Nam 1996 khi ép cdc quan
chifc tién té nuGc ta ding han myc tin
dung dé qudn 1y khéi tin dung, IMF
da lam suy y&u he théng ngan hang
VN vi ho phai dé t6i 50% s6 tién gii
da trd 1ai cho cdc khach hang gii tién
n&m chét khong cho vay ra dugc. May
ma khi cdc ngan hang cé phan phdn
dsi, han mic tin dung da duge vo hiéu
héa bing cdch thigu bao nhiéu s& cip
thém bay nhiéu. Khi duge héi IMF
dua trén hoc thuyét klnh t& nao dé
vach ra chinh sdch &n dinh tién t&
the gidi, mbi quan chdc trd 161 theo
mét ¥, ngudi thi néi 1a theo thuyét
rong twn (monetanqm) nguti thi
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noi theo thuyet ty do (liberalism) tha
noi tat ca. Piém yeu kém nhat 1a IMF
da khong qua viéc thuc thi chinh sdch
tién té quoc t& dé kiém ching nhﬁng
g ding nhing gi sai trong cdc hoc
thuyét tién té da dung. Vi vay hau
nhu IMF da khong tra 1oi duge nhung
thic mic cua cdc quan chite tién té va
cdc nha khoa hoc cdc nuge khi ho hai
vé nhiing 1oi khuyén cia IMF dua
trén co s¢ 1y luan nao. Pé minh ching
cho nhdn xét nay tdi xin liét ké vai
ciau doi thoai vdi IMF nhu sau:

1. Tai sao IMF lai khuyén dung
M1 va M2 la hai khdi cung tién té
khdc nhau dé qudn 1y tién té trong
khi chi ¢é mot cong thiac duy nhat v
mot mifc cau tién té (money demand)
la Md = PQ/V.

2. IMF khuyén cdc nudce chi phat
hanh thém tién theo mic ting GNP;
phdi chang IMF da dua vao mot hoc
t.huyet bién déi MV = PQ thanh MV

= GNP? Nhu vay lam cdch nao dé
clmng minh PQ = GNP trong khi thuc
t& né la hai khdi niém va hai khoi
lugng khéc han nhau? Riéng doi véi
cdc nudc dang phdt trién lai la loi
khuyén c¢6 thé phdt hanh thém 20%
hang nim. Niam 1989 VN phat hanh
thém 262% nhung lam phat lai tu
570% nam 1988 tut xudng 34%. Nho
phdt hanh tién 16n nhu vay mdi can
bing tién (MV) véi hang (PQ) trong
khi hang da tang nhiéulan do chuyén
nhanh tif chd thiéu hang sang thita
hang phai ban dai ha gia day dudng
pho Néu khéng phét hanh thém nhu
vay sé khéng c6 thanh tich tir mjt
nudc nhap khau gao bién thanh mot
nuée xuat khau gao dirng hang thit ba

the gigi.

Mot t6 chic tién t& quoc t& ma
khong quan tam dén co s¢ 1y luAn ma
minh phdi dua viao dé dua ra va thue
t.hl chinh sach 6n dinh tién té toan
cdu thi chdng khdc gi ngusi mi mo
mam trong dém t6i. Va cdi gi phai
dén da dén: IMF khong du dodn va
ngén ngla trude duge khung hodang
tién té, n6 ching khéc gi co quan khi
tugng khéng du bdo duge bio dé
phong bao. Céc cu ta da c6 cau:
thugng sdch la bigt trude dé ngin
ngiia, trung sdch 1a thay ngay dugce su
viéc khi né vira xay ra vé ngé‘m chan

Ty gid d Thdi Lan

kip thoi va ha sdch 1a dé viéc xdy ra
r6i méi thu don hau qua. Trong cdc
cude khiing hodng tién té va nhat 1a
trong cudc khiing hodng tién té Pong
A, IMF da hoan toan khong ding
duge trung sach khi cdc nha dau co
cham ngm khiing hodng tién té thdng

- 5.1997 ¢ Thdi Lan. Pén ha sdch bay

gi¢ cling chi la nhiing bai thude cd
dién thifu co sd 1y luan viing chéc,
chi ning vé ngin chin lam phat va
giy nghi ngo cho moi nguoi vi chang
thay phuong thuge ding tién té dé ciu
cde nude nay khoi khing hoang kinh
t& dang de doa. Nhitng diéu kién rang
huqc qud chat ché dé dam béo trd ng
s tién vay ctu trg, lam cho nguoi ta
nghi ngd rang IMF ‘chi giif vai trd mai
gidi tin dung cho cdc nudce chi ng.

Ngay dén bay git, thugng sach
la tim giai phap ngan chan nhifng con
khiing hodng tién té trong tuong lai,
cing van chua nghi tdi. Tha pham
chung gay khiing hodng tién té ¢ moi
nude la té dau co bdn khéng ching
nhitng khong duge nhan dién dé loai
trif ma hinh nhu lai duge bao chita la
vé can. Ong Camdessus, Gidm déc
diéu hanh IMF, da phdi ¢6 mdot bdo
cdo vé buén bdn tién té qudc té€ tai
hoi nghi 14 nudc chau A, ngay
1.12.1997 nhu'ng bdo cdo dé chua thﬁy
duge cong bé dé cho moi ngudi biét
thai d6 ctia IMF d6i v6i tén thi pham
nay ra sao. Tu ngay 2.2.1998 cdc nha
d4u co tién té o at ban ra 500 - 600
triéu USD lai vé ra mot hinh sin rat
khong 6n dinh vé ty gid trong céc
biéu d6 sau day.

Biéu d6 1:
Hinh sin ty gia ¢ Thai Lan
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Nht vay néu IMF
cho vay nang dé cdn
cdn thanh todn cua
ThédiLanngay tithdng
5.1997 thicé thé khing
hodng tién té sé khong
xdy ra. Singapore da
ding thugng sdch chu
dong nang gid USD ti
thang 4.1997 nén it bi
thiét hai nhat trong
khing hodng tién té.
Nhuvay, cach thife giai
quy&t van dé cia IMF
khéngbing Singapore.

Cdc nudc Malay-
sia va Philippines
ciing ¢é nhiing hinh
sin tuong tu vach 1o
that pham gy ra
khing hodng tién té
chinh 1a bon d4u co tién té qudc té.
Chinhchungdalémchokhungﬁoang
tién té nang hon khilam gid, kéo ty
gid thi tru‘angvu’crtxaty gid thyc. Néu
cho ddu co 14 v6 can trong khing
hoangtién té thi phdindila cdc nude

Cdc biéu d6 va so ligu trén ching
t6 IMF khong thdy nhiing diéu can
phdi cdi cdch & thi trudng chin
khodn quac t& 1a x6a lam gxé USD dé
dAu co tién t&, trong khi didu dé dugce
cho phép trong cdc bd luat ching
kho4n nhidu nuée. Uy tin cia IMF bi

mat di trong
khung hoan
tién té Dong
chi ¢6 thé phuc
héi khi IMF
ning cao nhén
thic vé nhitng
luin diém khoa
hoc trong kinh té&
tién té, gat bd
nhing luédn
thuyét con day
nghi vdn khoa
hoc dé thodt ra
khéi cuge khing
hodng hoc thuyét
kinh t&. Phai x6a
bé ddu co tién té
nhu da xdéa bd
dAu co coa céc
nha mdi gidi
chiing khodn sau khiing hodng kinh
té thé gidi 1929 - 1932. D6 1a con
duwng duy nhdt ding dé IMF lam
trdn si mang én dinh tién té dé phat
trién kinh t& thé gi¢i =

Biéu dé 2: Ty gia it bién dong hon & Singapore
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trénda cé phép mAustiachiiacdc yéu
kém vé qudn ly kinh té trong thgi
gian ngdn than thoai ¢6 10 ngay, 20
ngay trong hinh vong xudng. Bieu do
3 cho tha’iy hinh sin khéng 6n dinh
cia ty gid tuong tu.

Cédc biéu do trén cho thay bién
dé mat gid réi lai 1én gid qud 1dn
nhu bang sau:

Nuée Giam gia |Lén gid | Trong ‘

trong 7 |

ot e BRRE A o v

ThéiLan |118%  |20% 110 ngay |

Singapore |26,1% 10,4% |20 ngay .
Philippines |66% 22,6% |11 |1gay

Malaysia _|84,3% [35% |20 ngay |

Biéu dé 3: Tinh hinh ty gia ¢ Malaysia va Philippines

— 'y vid

Ty oid Malaysia

Ty gid Philipin

i

0.8 | [Gidm gid7thing 84,3% Gidm gid 7 (hng 66%

0.6 /Vj\/\

0.4 lén gid

0.2+ 27,05
O | TR S T A R

oo B B8 A B2 2 2 ¢ 8 %

— —

PHAT TRIEN KINH TE 37



