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Cdc tdc gid

VO TA HAN

Binh cv tai Singapore tif ndm 1981, dng tiing giir chic
Téng Gidm d&c Cong ty tai chinh Singapore Finance. Hién
nay, 6ng la thanh vién Hoi ddng quan tri clia mdt s& cong
ty batddng sdn, khdch san, tii chinh vi cdng nghiép thudc
Tap doan Hong Leong cla Singapore.

TRAN QUSC HUNG

Thurdng trii tai Anh va 13 nha kinh t€ chinh va Gidm déc
diéu hanh vé nghién cdu kinh t€ va thi trudng tai chinh
th€ gidi cha Rabobank International & London. Ong timg
13 TSng Gidm dbc cic cong ty chitng khodn tai chiu A-
Th4i Binh Dwdng clia Deutsche Bank va Gidm ddc diéu
hinh vé nghién ctu ciia Deutsche Bank, Merrill Lynch
vi Salomon Brothers.

vU QUANG VIET

Sinh séng tai M§ va lam viéc cho Lién Hiép Qudc tr
nhiéu nam nay. Ong dang 13 chuyén vién cao cap vé théng
ké chia 18 chifc nay. Ong ciing déng thdi 12 nha tu vin vé
thdng k& kinh t€ cho hiu hét cac nudc Pong Nam A,
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Loi gidi thiéu

Bun doc dang cdm trén tay mdt cudn sdach viét vé cuic
khiing hodng kinh t€ chdu A, hay néi ding hon la Péng A.
Cudn sdch la moetdp hop chon loc cdc bai viét ciéa Vi Td
Haén, Vi Quang Vigt, Trdn Quéc Hing ddng trén Thdi
bao Kinh & Sai Gon trong hai ndm 1998, 1999. Cd ba la
ban ctia nhau, cing di hoc nude ngodi mot ngay vé kinh t&
va thuong mai, va cung la cdng tdc vién thuong xuyén cia
Thdi béo Kinh t&€ Sai Gon tit nhiéu ndm nay.

Bu tdc gid nay dang lam dn, sinh séng tai ba chdu luc
khdc nhau - ngui & chdu A, nguoi tai chdu My, nguoi ¢
chdu Au, va duong nhién cd cdi nhin khong gidng nhau
hodn toan vé cudc khiing hodng. Cdch viét cia ho ciing
khdc nhau, hai ngudi thi trdm tinh, mét nguoi lai khd s6i
ndi vi di dom. Piéu do khién cho tdp sdch cang thém
phong phii. Khéng nhitng thé, nhitng gdc nhin khdc nhau
ciéa ho §€ gitip ban doc cé dwge bic tranh toan canh vé
mit cudc khing hodng dd ghi dgm ddu én trong lich sit
hién dai cia chiu A.

Va vi cdc tdc gid Ia nguoi Viét Nam vdi tdm long ludn



huing vé qué me, khi viét vé cudc khuing hodng, ho ludn
Iudn mudn qua dé tim ra cde bai hoc kink nghig¢m cho con
duimg phdt trién ciia Viét Nam. Mgt cdch gidn tiép. Nhumg
déi vai ban doc, bién nhitng gi gidn tiép do thanh cdc
hanh ding truc 1iép lai c6 thé la mét khd ndng hién thyc.
Bdi 18 1p sich ddy nhitng thi du cu thé & cdp dj vimé ldn
vi ma.

Pé tién cho ban doc theo doi va tra ciu, cudn sdch
dte chia lam ba phdn. Phdn mét dé cdp dén mot s6 vdn
dé cdn quan tdm trong cudc khing hodng, phdn hai néi vé
cdc bai hoe kinh nghidm va tinh hinh sau khiing hodng. va
phdn ba la cdc du bdo vé tuumy lai kinh 1€ ciia chdu A.

Mot 1dp hop cde bdi viét vao mét cudin sdch cho die co
k§ ludng dén ddu di ching nita chdc hdn ciang sé khing
trinh khoi thiéu sot. RGt mong duge ban doc gop ¥ daé
ching t3i c6 thé stta chu va hoan thign cudn sdch cho

nhitng ldn tdi bdn sau nay.

Nha Xuit ban Thanh phé Hb Chi Minh
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TOAN CAU HOA THI TRUONG TAI CHINH
VA KHUNG HOANG G CHAU A

vU QUANG VIET

Nim 1995, theo diéu tra ciia Ngan hang Thanh todn th gidi (Bank
for International Seitlements - BIS), s ngoai té budn bin ¢6 thé kiém
tra dugc & mot vai nude 1d My, Anh, Bitc, Nhit, Héng Kdng, Singa-
pore vi Uc 1én tdi trung binh 1.300 ti USD mét ngay (The Economist
7-10-1993) so vdi 10-20 ¢ USD/nim 1973. Trong khi dé, budn bdn
hang héa va dich vu trén toan thé gidi [ 5.000 ti USD/ndm vio ndm
1995, chi bing | % budn bin ngoai té. Budn bin ngoai t& phdt trién
manh mot phin nhé do budn bin hing héa va dich vu ting nhung
phin 1dn 13 do su phat trién cia cdc phuong tién ti chinh khdc nhy cé
phi€u (stocks), trdi phi€u (bonds), hdp déng mua bin trude (forwards
contracts), guyén mua bdn (options contracts),...

Coéng cu tai chinh mdéi
Cang v8i ty do luu théng ngoai t¢ 13 su ra ddi vi chip nhédn rong
rdi cdc cong cy tai chinh mdi sau :
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Hop ddng mua ban tuong lai (future contracts) : hop déng mua bin
tudng lai 1a hgp dong giita ngudli mua va ngudi bin mdt hing hoa véi
s& lugng nhat dinh, theo mdt gid nhat dinh, dudc thue hién vao mét
thai di€m nhat dinh trén thi trudng hang héa duoc t6 chic hgp phip
(commedity exchange market). Thi trudng niy di c6 tif lau, nhung chi
thuc sy phat trién réng tir nAm 1974 sau khi Quéc hdi My cho phép
md rong dinh nghia cha chir “hang héa”. Vi viy hing héa c6 thé 1a
ci-phé, ia mi, ving, ngoai &, trdi phiu nha nudc, 13i sudt, ké cd chi
s8 ¢8 phi€u, chi s& gid... Nim 1960, & M¥ chi c6 4 tri¢u hop déng mua
ban tudng lai chuyén tay nhau cd ndm, nim 1990 c6 18i 280 triéu hgp
ddng chuyén tay hang tuan. Muc dich chinh cda mua bdn tudng lai 1a
bio ddm khdi thiét thoi do sy 1én xudng qui ddng cda hang hoéa.
Ching han ndng din tréng lda mi khong bi€t gid trén thi trudng siu
thdng t1 khi thu hoach s& 12 bao nhiéu : d€ tranh ri ro, ho c6 thé hop
déng ban trrdc. Ngudi mua trude c6 thé 13 ngudi 1am banh mi. Ciing
thé, ngudi di vay vdi 1i sudt di dong theo thi trudng cling ding thi
trudng nay d€ ¢6 dudc 1di suat cd dinh. Hop dong mua ban tuong lai
va hdp déng quyén mua bdn (s& ndi sau) phét tri€én manh ciing nhd
cdc nha kinh t& vira duge gidi Nobel nim 1997 da tim ra cong thifc
tinh chinh xdc gi4 tri cdc loai hgp déng nay.

Hdp ddng quyén mua bdn (options contracts) : cling gidng nhu hap
déng mua tuong lai v& cic diéu kién, nhung vdi quyén mua bdn, ngudi
mua quyén cé thé mua bin hoic khéng mua ban. Ngudi bin quyén
mua bén (seller of the option) phai thi hanh hgp ddng theo quyét dinh
ciia ngudi mua quyén mua bén (buyer of the option). Vdi quyén mua
bdn, ngudi ndng din & trén, s& thuc hién quyén bin d6 khi gid lia mi
3 thdti diém phai thuc hién hgp ddng xudng thip hon gid hgp dong
nhung s& khong thyc hién khi gid 1én cao hon. Hgp déng quyén mua
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ban phai théng qua thi truding 18 chifc, vi vay bdo dim hdn 12 hdp
ddng mua ban trudc (forward contracts).

- Hop ddng mua bin trudc (forward contracts) : gidng nhu hgp
ddng twong lai, nhung khang thyc hién trén thi trudng hing héa cé 18
chifc. N6 dudc thuc hién theo giao keo giita hai bén, thudng qua trung
gian ngin hang do viy bio dim thip hon. Tham gia vio hop ddng
mua bén trudc chi 1a cdc 8 chiic tai chinh 1dn, uy tin vi mdi bén hdp
ddéng phai tu chiu rii ro n€u bén kia pha sin, khong thuc hién ndi hgp
ddng.

- Trdi phi€u {bonds) : trdi phi€u nhi nuéc hodc tvnhin di ra ddi tir
ldu, nhung tir 1973, cdc hinh thic trdi phi€u trd nén phic tap v nd 16,
dudc goi la qud trinh ching khodn héa (securization). Ching han mét
doanh nghiép cé thé mugn dai han ngin hing véi lii suit ¢& dinh
thip (do uy tin 1am &n) ¢6 thé trdi phi€u héa s& nd ciia minh dem bdn
cho ngudi ¢6 nhu cdu. ngugc lai ho lai mua trdi phi€u véi 1di suit thay
ddi theo t8c dd lam phat néu lic thdi diém can dung 1ai suit thay déi
thAp hon ldi sui't déng citng, mdt hinh thic trao ddi (swaps) nd. Nd do
ngin hang cho vay ra ciing ¢6 thé trii phi€u héa dem bidn di né€u nhu
ngin hing chi muén lam trung gian hodc néu cin tién mit hoic thi'y
13 nd khé doi. c6 khi gid chi con dudi 10 %. Diy chinh ta bién phdp
My gitip gidi quyé&tkhing hodng & Mexico nim 1994 biing cich Chinh
phi My mua lai ng ciia Mexico vd dem bdn dugi dang trdi phi€u ¢é
bio ddm cfia Bd Tai chinh My, dugc goi 12 trdi phi€u Brady. Ng clia
Viét Nam mdi diy cling dudc gidi quy&ttudng . Ngudi di cho vay di
nhién phii chip nhin thiét thdi, nhung di sao ciing 18y lai duge mot
phan con hdn khéng.

- Dau wrtruc ti€p cia nude ngoai : Ngodi cic phuong tién tai chinh
trén 13 sit chip nhan réng rii dau w tryc ti€p clia nwdc ngodi § cic
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nudc dang phit trién, diéu ma cdc nudc ndy trong mét thdi gian dai
coi nhi 14 bii céa chi nghia d€ quéc va cin bi qudc hitu héa. Pau tu
truc tié€p ciing chi 13 mdt hinh thic c6 phi€u héa & mifc dé cao hon ma
thdi, vi theo dinh nghia chudn ciia Lién Hiép Qudc va cdc 16 chic
qudc t&, n€u mét don vi nudc ngoai mua cd phi€u biing hodc trén 10
% clia mot doanh nghiép trong nudc thi don vi d6 dudc goi 13 ngudi
diu trtnse t€p, va phin déng gép dudc ghi vio phin diu tu trirc ti€p.

Pau co hay dau s gidm rdiro ?

Su ra ddi ciia cdc phuong tién tai chinh méi va dau w tryc ti€p cia
nudc ngodi ddp ing nhu ciu tai chinh cda nén kinh t€ th€ gidi. chuyén
dich tai chinh tif nudc ¢6 thira va 1¢i nhudn thip sang cdc nude thiéu
vi Igi nhudn cao. Cdc nudc chiu A, dic biét 1a BPong Nam A, da su
dung hiéu qua ngudn tai chinh nay d€ ph4t trién, dat t5c dé phat trién
cao chifa tirng thiy. Nhung ciing chinh chiing 3 md cifa cho cdc tai
phiét “diu cd” kinh doanh tién té, khoét sdu vio 16i 1am kéo dai cda
chinh sdch vi mé & cdc nudc ndy. .

Nhirng ngudi diu cd tién 1& ndy 12 ai ? Ngudi ta thudng néi (di
George Soros, Chi tich Quy Quantum, mét loai qu¥ chéng riii ro dau
cd (hedging fund). Thu tudng Malaysia mdi ddy ciing cho ring Soros
14 nguyén nhin phd hoai sy n dinh & chiu A. Nhung theo Soros,
chinh 6ng ta da phai chiu 15 khi mua vao cdc déng tién & chiu A wi
danh gid sai 13 nén Kinh té cdc nude Ddng Nam A s& 13y lai dugc uy
tin nhanh chéng. Phdt biéu clia Soros dudc khing dinh sau dé qua
diéu tra cia 10 bio Wall Street Journal (30-12-97) § Indonesia. Chinh
doanh nghiép & Indonesia di 6 at ban trudc (sell short) déng rupiah vi
han ng ngoai té 1dn va ngin han phii trd dang dén, kéo theo hanh
dong ciia cdc nha kinh doanh tién t&. Vin dé khong phii 12 y d6 pha
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hoai kinh t&€ clla mot ai  chiu A ma 12 hanh dong tdt y&u cia thi
trudng khi ho thi'y cAn hanh dong vi phdi hinh d6ng d€ khéi 1 hay
dé ¢6 13i. Tu ban khdng cin bi€t d€n bién gidi qudc gia hay Igi ich cao
c4 nao khdc ngoai 1¢i nhuin. N6 déng gbp vio phdt trién thin ky cla
nhiéu nudc chiu A, nhung khi ddnh gi4 1 chinh sdch ciia cic nudc
nay tit din dé€n khiing hodng, né hanh dong trsdc.

Cubc chay dua bdc ddng cha cdc nuéc Pong Nam A nhim phd ky
luc phét tri€n lai dudc sy i€p sic cla chinh sdch kinh 1€ & Nhit.
Chinh sach 13i sua't thip ddng thdi ting thu€ cda Nhit 12 mét chinh
sach hé&t sitc mau thuin. N6 nhim vuc diy cdc cong ty Nhat nhmg lai
lam gidm mai luc cha thi trudng Nhit, tifc 12 gidm mitc nhip khiu va
tiém ndng san xuit cla cdc nudc chiu A vao thi trung Nhat. Chinh
sdch nay di d6 thém dau vao Iffa, khuy&n khich cdc du dn to I6n thi€u
hiéu qud, déng thdi ting muc thi€u hut cin can thanh todn & chau A.
Ngan hang nudc ngoai cé thé mudn ciia ngdn hang Nhit vdi mic 13i
sudt dudi | % (1ai suat cho khach hang khdc ciing chi ¢6 2.3 %), ngude
lai ho dem cho vay lai v8i 13i suit cao hon, d€ An 13i it nhal mét vai
phin tram. Ludng to bdn nhanh chéng chdy vé ndi né ¢6 thé c6 Igi
nhuin cao nhit nhu di trinh bay & trén khi cdc ¢d ché€ han ché€ n6
trudc diy khdng con. Vi cdc phudng tién tai chinh m&i né cling ddy
gid thi trudng chitng khodn 1&n cao chua tirng thd'y. Moi ngudi lai thdy
minh nhanh chéng gidu cd, chi tiéubat mang, dic biét la vio thi trudng
dia S¢. Viec mat gid ddng ndi t& so v&i dbng yen 1am nhiéu ngén hang
thuong mai va cdc cdng ty & cdc nudc chiu A mit khd ning thanh
todn.

Vai trd ctia céng cu tai chinh va ddnh gi kinh t€
Tinh hinh thuc t€ trén di khong dudc phan dnh trong k€ todn cong
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ty cling nhy th6ng ké ngin hing trung wong. S& liéu vé tinh hinh dy
trif ngoai té va ng ngdn han khéc hdn s6 liéu chinh thitc ciia ngin
hing trung udng, d6 12 vi cdc doanh nghiép va ngan hang d diing tha
thuit k€ todn @€ che gidu tinh hinh ng ngin han va s8 dy tri¥ ngoai té
thit. Diéu nay khéng phdi chi xdy ra 8 Hin Qudc mi ¢dn & cdc nudc
khic trong khu vifc. Chiing ta cin @€ v 12 khong k€ nhitng thd thuat
sai trdi cdn c6 cd¢ thii thuit binh thudng nhu tin ng vé cong ty con, ghi
chung vio cdc¢ khodn khéc, ghi trd hinh ng ngdn han thanh dai han,
dinh nghia ng x&u khdng theo tiéu chuin qudc t&, lam gidm s6 ng
xau. Thudng dude coi 1a ng xau né€u qui 90 ngdy ma khdng trd dugc.
Khdng kém quan trong 1a khdng ghi vio tai khoan nhirng khodn nha
nudc chua dit ra tiéu chudn ghi k€ todn. Thi du nhy hdp ddng mua
bdn twdng lai, mua ban trudc, quyén mua bdn, ddng 1& phdi ghi vao
khodn ng néu theo hdp ddng doanh nghiép phdi thuc hién trong tudng
lai. Ching han néu cé hop ddng ban trudc ddng rupiah dé mua 5
USD. mic di chua thire hién; thi ngudi mua hop ddng nay - ngudi cam
k€t thuc hién - phdi ghi 5 USD vio tiéu sin (ng) ngdn han. Néu
khong ghi, 56 tién di cam k&t nay vin dudc coi 1a tich sin cla ngudi
phai thie hién hgp ddng, va c6 thé coi ta mdt phin clia du trif ngoai
t&. Tinh hinh & Han Quéc ciing nhy cdc nudc khac 1a s& du trlf ngoai
té thitc rit thip. '
D3i v8i cdc cong ty, d€ hd trd cho sy phat trién clia cdc tdng cong
ty Xuyén qudc gia, Chinh phi Han Quéc cho phép chuyén ng tr cong
ty con nay sang cong ty con khic, dé Jam tang khodn liibdo cdo. Thai
Lan thi cho phép ghi ng x&u 1a ng binh thu¥ng dit ng ndy hon mdt nim
roi vin khong trd duge. Con & Nhit thi cho ghi vao tich san (c6) cla
c4c dia 8¢ theo gid mua gdc, di Egié,thj.tm‘dng da xudng chi con biing
mét phin tr so vdi nhiéu nam rudc dé (theo Martin Mayer, Wall
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Street Journal, 30-12-97).

N&u k& todn va théng tin ding d4n thi nhiéu céng ty dd khong thé
vay tién dugc ngin hing va nhi nudc di n{m b4t dudgc dnh hinh khé
khin vé& ng nin cita cong ty v dy trit ngoai t& ciia nén kinh t& d& ¢é
chinh sdch thoa déng ur lau rdi. Chinh nhitng ph4t trién cdc phuong
tién tai chinh mdi 1am cho viéc theo ddi hé thdng k& todn trd nén mi
md, khé kiém sodt va ngdy cang trd nén méi lo cho ngudi 1am chinh
sdch n€u khdng cé cdc tidu chudn k€ todn minh bach.

Nhu da néi, su nd rd clia cdc phuang tién va thj trudng tai chinh
th€ gidi di déng gép vao qud trinh phét trién clia nhidu nudc & Péng
va Dong Nam A, ndi ma tu ban quéc & coi 12 8n dinh, ning dong,
gido duc cao, lao dong ré, ning suit tuong dsi cao, thong thodng vadi
tv ban nudc ngoai. Vi tin tudng nhy viy nén nhitng m4't cin d8i trong
nhi€u nAm cda nén kinh t€, do c4c chinh sdch vi md khéng diing dfn,
vin dugc coi 13 khé khan tam thdli, c6 thé d& diang vudt qua.
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SOT BAT PONG SAN
VA KHUNG HOANG KINH TE CHAU A

VO TA HAN

Rét nhiéu gidy myc di d6 ra d€ phan tich vé nguyén nhan dira dén sy
sup dé bat ngd ciia cai goi la “phép la kinh té chdu A”. Trong pham vi
bai viét ndy, chi xin ban vé vai tré clia cac con sbt nha dit trong cudc
khiing hodng kinh té chdu A hién tai, qua nhimg gi d4 va dang x4y ra tai
Singapore.

Phit 1én nho nha dt, diéu dimg ciing vi nha dit

Néi chung, so v&i cac mude trong ving, Singapore chiu anh hudéng
twong d6i nhe nhat clia con bao kinh té. DS 13 nho nhiéu yéu td. Trong dé
c6 viéc Chinh phu Singapore di cho ban hanh nhimg bién phap cimg rin
dé ngin chin con sot nha dt tir thing 5-1996, khoing mot nam trude
khi cudc khiing hoang kinh té khu vuc bit ddu.

D¢ thiy 15 nhimg dién bién ciia con sét nha dat tai Singapore, hay
xem xét thém mot thi du khdc. Vao khoang giim thip nién 1970, cé mot
cip vo chdng ngudi Singapore dimg ra thanh 13p mét cong ty phat trién
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bét d6ng sn véi sb vén 200,000 SGD (lic bdy gi¢ chi vao khoéng gén
80.000 USD). Ho di vay ngén hang duoc 800.000 SGD ¢& mua mot
manh dat xay 30 ngdi nha. Cong trinh xay cét chua xong nhung gip luc
gi4 nha dét bit dAu phit 1én, ngan hang dinh gié lai va cho biét tri gia
cong trinh cia ho tir | triéu SGD da ting lén dén 3 triéu SGD. Ngén hang
sin sang tai tai tro s6 ng cil, tir 800.000 SGD (nghia 14 80 % cua 1 trigu)
nay 1én dén 2,4 triéu SGD (80 % ciia 3 triéu), tirc 12 cho ho vay thém 1,6
triéu SGD nira.

V&i s& tidn “tir trén trdi roi xudng™ nay, ho mua mét khach san 60
phong vdi gia 6 triéu SGD, dung 1,6 triéu SGD 1am vén va vay mdt ngan
hang khac 4,4 triéu SGD (nirc 12 73 % gid tri cia khach san). Gianha dat
vAn tiép tuc gia ting wiin vut va khach san noi trén gid duge dinh gia ia
10 triéu SGD. Hai vo chéng nay lién dén mot ngén hang khac dé vay 8
triéu SGD (téc 1a 80 % tri gia cia khach san) roi dung s6 tién nay dé tra
hét 58 no 4,4 tridu SGD di vay trude ddy, con lai trong tay 3,6 triéu SGD.
Nén nhd 14 cho dén lic nay, ho van ldm chit 30 ngdi nha mdi xay xong
dang cho thué va mét khéch san.

Bén cii soan lai, vai 3,6 triéu SGD trong tay, ho mua thém mét khach
san thit hai tri gia 20 triéu SGD. Va chi vai nim tiép tuc vay di tra lai nhu
thé, cudi cing ho c6 trong tay 20 triéu SGD, va dya vao d6 vay thém 40
triéu SGD mua mat khach san thi ba tri gi 60 triéu SGD & pho Orchard
sang trong.

Con st nha dit tai Singapore dot ngdt cham dut véi cuge khing
hoang kinh té bt du tir gitra thap nién 1980. Trong nhing nim ké tiép,
ciing nhu hiu hét cic cong ty khic & Singapore, cong ty bat dong s&n
ciia cdp vo chdng ndy da phai trdi qua mot giai doan vo cung diéu dimg.
Ho d3 phai 1an luot ban hét 30 ngdi nha va hai khéch san dau tién d& tra
ng, nhung vin gdng minh dé gitr dugc khach san thit ba véi s6 tién vay
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no ngin nang ngay cang chdng chat.

Sau mdt thoi gian on dinh kinh té, dén nim 1994 mdt con s6t nha dat
khéc lai bit diu tai Singapore. Khi gia nha cira 1&n dén mirc khing khiép
nhat vao nim 1996, cdng ty ciia hai vo chéng trén may mén ban duoc
" khach san con lai 4y vdi gia 480 triéu SGD. Sau khi tra hét sé no cii (hr
40 triéu SGD d 1én dén khoang 100 triéu SGD), ‘hc_) co trong tay 380
triéu SGD (twong duomg 270 triéu USD).

Nhu vay, chi sau 20 nim, céng ty nay d bién 80.000 USD thanh mot
co nghiép khéng 16 khoang 270 triéu USD. Va chi trong vong 10 nim
trudre khiing hoang, tri gia ciia cai khach san nay dd ting 8 lan (ti 60
triéu SGD Ién dén 480 triéu SGD).

Hai com s6t nha dit tai Singapore trong vong 20 nim qua di lam thay
d6i hoan toan ban cd kinh té trong nude. Trude mét, mot sé tap doan
cong ty tir chd vo danh di phat lén nho gia tri bit ddng san cda ho vut
ting gid va nh& cac ngan hang di khéng ngdt tung tién cho vay. Thanh
cong dén qud dé dang nén rit nhidu cdng ty khic ciing di nhay vao
nganh bat ddng san, tir cac tip doan... xe buyt, déng tau be, dét may, cho
dén l4p rap hang dién tr... mac dau ho déu chua hé cé ti kinh nghiém
nao vé xay cit. Va chinh trong théi gian nay nhiéu tap doan ciing da bat
déu bo tién diu tu vao cic nudc trong ving.

Nhimg bién chuyén trén day khéng hin chi riéng & Singapore méi c6
ma thuc swrdi xay ra rap khuén tai tit ci cac noi khac trong vung, tr Thai
Lan, Malaysia, Indonesia cho t¢i Han Quéc, Hong Kéng. .. Ting trudng
kinh té bt ngudn tir su théi phong gia tri bt dong san di tao nén mét co
chu rit mong manh. Su sup d3 cia dong baht Thai Lan vao thang 7-1997
chi 12 céi ngoi nd, dua dén mét susup d6 kinh té day chuyén tai tit ¢ cac
nurde trong ving.

Chi riéng & Singapore tir thang 7 nam 1997 dén nam 1999, tinh theo
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ndi t&, gia nha dit da xudng khoang 35 %. Diéu ndy c6 nghia khach san
duoc dua ra 1am thi du & trén tir 380 trigu SGD gidm cori 247 triéu SGD.
Va dua trén hdi sut mdi thi chi con 145 triéu USD, mat di 125 triéu
USD, hay gidm gia 46 % treng mét nim. Néu chi mot khach san nho
nhu vy ma di mét di 125 triéu USD, ta cling d tudmg tuong tri gid tai
san ciia ¢4 nén kinh té Singapore da vut bién mat s& khdng 16 dén mix
ndo. Va néu Singapore di phai mat mat nhuwthé thi tinh hinh tai cic nuée
khac trong viing lai con bi dat dén chimg nao.

Déng thei ta ciing ¢ thé doan trude ring van dé khong s& dimg & d6
ma trong thdi gian tdi s€ ¢o rat nhiéu cong ty budc phai phd sdn va tinh
hinh s& con nguy ngap hon nhidu. Vin dé ndng bong tai Singapore trong
miy thang qua la viéc cic cdng ty cling nhur cic ngudi di vay mua co
phiéu hodc bit djng san dang bi ngan hang bét phii “chim thém tién”
(top up). Néu vao thang 7 nim ngoai, ban mua 100.000 3 phiéu véi gia
15 SGD/co phiéu thi ngén hang s& cho ban vay 1,2 triéu SGD (80 % gia
tri), ban chi cin b6 ra 300.000 SGD ma théi. Pén cudi nim ngodi, gia tri
¢6 phiéu xudng 10 SGD/cd phiéu. Mot budi sang dep tréi, ban s& nhan
duoc mt cu dién thoai tirngén hing cho biét mét cach rat nha nhin ring
vi gia 100.000 cd phiéu ciia ban chi con c6 | triéu SGD, ho chi ¢6 thé
cho vay 800.000 SGD. Do do ban duoc yéu chu phéi “chim thém tién”
hodc bing cach giao cho ngan hang thém ¢d phiéu khéc sao cho tong gia
tri thé chép dd sb 1,2 triéu, hodc tra lai cho ngén hang 400.000 SGD
trong vong... ba ngay ! Géng minh hét sirc, ban c6 thé qua duge khé
khiin ndy nhung chura hét vi séu thang sau, khi ¢d phiéu xuéng 5 SGD/c8
phiéu, tri gia clia 100.000 cd phiéu ciia ban gio chi ¢on 500.000 SGD.
Ngéan hang cho biét vi so rii 1o, nay ho chi co thé cho vay 60 % cua gia
tri c& phén tirc 1a cé 300.000 SGD ma théi, va mong ban... thong cam.
Va di nhién néu ban khéng tra duoc thi ho s& rit tifc ma... dra ban ma
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téa! Vi thé sb ngudi du tu va cong ty tuyén bd pha san & Singapore di
gia ting d6t ngdt trong vong sau thang.

Pau méi cua tat ca

Cé thé néi ring su sup d6 cia con sot nha dat 12 mot trong nhimg
nguyén nhén chinh di dwa dén cudce khiing hoang kinh té trong viing.
Tuy nhién d€ tim hiéu qué trinh, ching ta cAn phai quay v& nhin lai cin
ban tai chinh gia dinh vi ddy i ddu mdi ciia tit ca.

Néu vi ciu tric kinh té ciia mét qudc gia nhir mot kim tr thap khng
18 thi cai ma ta thuémg nghe ndi dén v& nhimg hoat ddng tai chinh,
thuong mai, ki nghé... chi 1a phan dinh, trong khi d6 phin day cia kim
tu thap 12 tat ca nhimg ca nhin dd gop phén trong qua trinh sdn xuit va
tiéu thu trong nude. Néu phin day lung lay thi cai dinh khé €6 thé bén
vimg.

Tai Singapore, khi tri gia cic co s& thuong mai tdng Ién vitn vut thi
gi4 nha ctra tu nhan ciing dong théi nhay vot. Lay mét thi du cu thé, mét
nhén vién trung binh lam viéc trong mét cong ty tai Singapore mua mot
ngdi nha chung cir vao nam 1991 véi gia 90.000 SGD. Chi ndm ndm
sau, ngdi nha Ay di duoc ban di voi gia ting gap bdn lan.

Con sét nha dit nay da dua dén nhidu anh hudmg tai hai. Trude mit,
ai ai ciing nghi ring d4u co nha d4t 1a con dudng mau nhat dé 1am giau
cho nén nhidu ngudi da bd tat ca dé d6 xé vao viéc mua bin nha cia.
VAn dé tré nén t& hai dén ndi mét vién chirc cao cip da chua chat tuyén
b6 ring néu khong co nhimg bién phap cimg rin thi Singapore chéc roi
s& tré& thinh mot nude ma dudng nhu tit ci moi ngudi déu chi mudn
hanh nghé méi giGi budn ban nha dat. Tai nguyén dat nudc thay vi d6
vao cdc nganh xiy dung co ban, k¥ thuidt, cong nghé, nghién ciru thi lai
d3 vio nha dit qua nhiéu.
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Tai hai thnr hai la mot khi gia nha cia 1én qua cao, ngudi din Singa-
pore phai bd rat nhiéu tién d€ trd no mua nha. Tirdé s& dua dén 4p luc
doi héi ting lwong khién gia thué nhéin cong trd nén dit 6. Yéu tb nay
cung véi viéc gia thué vin phong, co xudng ngay cang gia ting khién
nhiéu cong ty ngoai qudc dit lai vin d&, tinh chuyén chuyén diu tu tir
Singapore qua cic nuoc khac.

Néu phan tich cho k¥ thi diu mdi su sup dd ciia con sot nha dat co thé
thdy duoc tir chd “kha ning tri no” clia ngudi din di 1én dén mét gidi
han cuc ky nguy hiém. Mot tj s6 cuc ky quan trong ma rét it ai quan tdim
dén 1a cAi ty |& giita s6 tién ma mét gia dinh trung huu phai trd méi thang
dé vay ng mua nha, trén s6 tién luong (sau khi tnr thué) mang vé mdi
thang. Théng thudng thi ty s6 nay nén & vao khoang mét phan ba, tirc la
trong tdng sb tién lvong mang vé nha mdi thing, mbi gia dinh chi nén
danh ra khoang 33 % d¢€ tri no mua nha.

O Nhit Ban, khi gia nha dit vot 1&n tin may xanh, trude khi nén kinh
t& Nhat Ban roi vao cudc khiing hodng trdm trong tir gan 10 nim qua, ty
6 nay ¢6 hic da 1én qua 100 % ! Ngudi Nhat luc bay gid tinh ra trung
binh phai mat téi 90 nim mdi trd xong ng mua nha hay néi ném na la
phdi lam viéc ba d¢i mdi tiu dwoe mét ngdi nha. Riéng & Singapore,
c4ch day hon mdt nim, cé médt s6 liéu cho biét ngudi Singapore trung
binh tiéu 92 % sd luong vio cai nha va chiéc xe hoi ctia ho ! Tai sao dén
chting lai cé thé chiu dung dwoc mot s6 ng cao nhuthé ? Tnrde mit mot
phén ciing vi ngan hing da cho moi ngudi vay qua dé dang, va vi ai ciing
nghf réng gia nha chi ¢6 1én cao hon ma théi. Cit mua ngay di réi chiu
khé vai nim, sau d6 hodc hy vong luong tién ting 1én d€ d& tri ng, bing
khong thi cling ban di ¢d lon nhidu, va day 1a cai tim Iy chung cla hau
hét moi nguwi. '

Néu tt ci moi ngudi déu “no nhu chia chém” nhu vay thi toan b co
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cu kinh té s& that hét sitc bAp bénh va si sup dé s& xdy ra khong biét giy
phut nao. Noi rong ra thi trwde khi 'xéy ra cudc khing hoang kinh té,
toan ving Dong Nam A hiu nhu déu trii qua nhimg com sét bat dong san
tuong ty. Va sb luong tién khong 15 tir ngoat quéc d6 vao diu tu trong
ving nhu dau dé vao lira khién sot cang cao.

Tuy Singapore di dua ra nhimg bién phap d€ lam gidm cons6t bt
dong san tit hon mét ndm trude nhumg Phé Thi tudng Ly Hién Long, con
trai cia 6ng Ly Quang Diéu, trong mét bai dién viin hom 30-7 vira qua
d3 td ¥ tiéc la chinh phu d khéng ra tay sém hon. Mot nén kinh té qua
dua vao bit dong sin dé lam thé manh phat trién thi khéng chéng thi
chiy s& phai tra gid dat. Bat déng san la mat yéu td quan trong trong bét
cir mét nén kinh té nao, tuy nhién khong nén vi thé ma dé qud nhidu tai
nguyén dat nude d6 vao linh vuc nay dugc.

Piéu cin nhit 1a tranh cho moi ngudi ¢6 cai y tudng riang bat dong
san la con dudmg dé dang d€ 1am gidu. Cai loi ngén han ciia mét thidu s6
ngudi rdi chi sé dua dén nhimg hau qua tai hai cho tht ci moi nguoi trong
duong dai ma théi.



THI TRUONG CHUNG KHOAN
VA CUOC KHUNG HOANG

VO TA HAN

Trong bai trude, ching ta di ban vé nhiing dnh hwdimg cla con sot bat
dong san trong cudc khiing hoang kinh té hién nay. C6 thé néi rang su
gia tang tri gia 6 phiéu cia céc cong ty chan A trong nhimg nim vira
qua ciing d3 dong mdt vai trd quan trong khong kém trong cude khung
hoang nay. Ly mét thi du cu thé, vao cudi ndm 1985 gia 1 ¢6 phiéu cia
mot cong ty bit ddng san lon nhat Singapore yét trén thi trudmg ching
khoan (TTCK) 1a 1,50 SGD. Vi khodng 600 triéu ¢d phiéu hnu hanh
trén thi trudmg, tat ca cd dong ciia cong ty nay nidm trong tay tai san tri
gia 900 tridu SGD. Chi hon mudi nam sau, vao khoang dhu nim 1997
gia c6 phiéu nay di 1&n dén 15 SGD, tic la cac cd dong cia cong ty lic
dy co trong tay tri gia 9 ti SGD. Thir tudng tuong néu ho mang hét tit ca
¢ phiéu nay ra 1am thé chép thi ngan hang da cho ho vay dén 6,3 ti SGD
(70 % trj gid). Va thit tudmg tugng néu toan bd so tién nay duge dé vao
cac hoat dong kinh té khac thi anh huémg s& I6n dén chimg nao !
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Noi “mau d8” tnrdc nhat

Di nhién khong hén ¢8 déng nao ciing mang hét ¢d phiéu ciia minh
lam thé chap d€ di vay nhu trén, nhumg nhimg tic dong “gian tiep” vio
nén kinh té cling khong kém gi. Néu ban 14 chi nhan ctia 100.000 cé
phiéu di mua tir 10 ndm tnrde véi gia 150.000 SGD, thi gio day tuy
khdng mang nhimg c& phiéu ay dé di vay no, ban s& 1am gi khi cam thiy
minh bong trd thanh mot triéu phu, dang ¢6 trong tay cla cai trj gia 1,5
triéu SGD ? Cam thay giau hon, chic hin ban s& mua sém, tiéu xai nhidu
hon, c6 thé ban s& tu thudng minh bing cach lam mot chuyén du lich thé
gidi, hodc mua mot chiéc Mercedes méi toanh... ?

Tuong ty nhur con sét nha dét, “con sot ching khoan” cing da dua
dén su hinh thanh nhimg nha gidu m&i va nhimg tap doan khdng 10.
Thanh céng dén qua dé dang khién phan dong trd nén bét ¢an, sin tién
trong tay ho bén budc vae nhimg nganh hoat dong hoan toan xa la hoac
mao hiém qua nhimg thi tnrong mai ma cir nghi ring hé “danh dau 13
thang dé”.

Diém khac biét gilta bit ddng san va ¢d phiéu I & chd nhd c6 TTCK,
ngudi ta cé thé biét tri gia ¢ phidu ngay lap tirc, trong khi dé nhimg bién
d6i vé gia tri bat dong san khé xac dinh nhanh chéng. Cling vi thé ma hé
¢6 bién dong kinh té 16m thi TTCK 1a noi ma “mau d8” trude nhét. Néu
ban dd dung ¢ phiéu lam thé chip vay ng, cam doan 13 néu ¢6 dao dong
manh khién ¢& phiéu clia ban mét gia trén TTCK, thi chi trong vong mot
hay hai tuin ngén hang ctia ban s& dién dén “hoi tham sirc khde” ngay.

Trd lai van dé, trong vong mot nam qua, dong théi véi cude khing
hodng kinh t& chau A, gia tri tat ca & phiéu trén cac TTCK trong viing
da dot ngdt rét xudng mot cach thé tham. Lay gia ¢ phan cia mét cong
ty bit déng san lam thi du thi tr 15 SGD chéng han, né di tut xudng chi
con 3.5 SGD vao giira thang 8-1998. Cir thé ma suy ra thi mot sb lwong
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gia tri tai sin khéng 16 ciia ca nén kinh té Singapore, ciing nhu cta ci
ving chdu A trong thoang chéc da vut bién mat. Va viéc phéi dén da dén,
cac ngn hang bit diu lam cai cdng viéc ma ho khéng mdy thich ta...
“xiét ng”. Nguoi di vay bi budc phii ngp thém thé chip, néu khong thi
ngin hang s& mang ban cdc ¢ phiéu cam chimg 4y d€ giam bét sb tién
cho vay. Cing ¢6 géng téng cic cd phiéu 4y di nhidu chimg nao thi gia
cac cd phiéu ay cang sut di nhanh chimg niy. Ngui c6 tién trong tay thi
khong dam mua trong khi ngudi mudn ban ngay cang nhiéu. Cir nhur thé
ma gia cd phiéu trén TTCK sup d& nhanh chéng khién tri gia thé chép
cho nhiéu mén no sut hin di, dua cac cong ty dén tinh trang pha san.

Tinh hinh & Malaysia té dén ndi ngay 19-8-1998, Thi tuwémg Mahathir
lai mot lan nira Ién tiéng béo déng ring cac thé luc bén ngoai dang loi
dung con khing hodng kinh té d¢ mua ¢& phan hau nim chi quyén cac
cong ty Malaysia. va éng de doa ring lan nay chinh phu Malaysia khong
con cach gi hon la sé cho ap dung nhimg bién phap “cuc ky bét thuomg”
d€ ctru véan tinh thé. Mat 13 chinh phi sé bo tién ra mua lai trén thi
triegmg cac ¢d phiéu dang bi sut gid thim hai d€ tim cach gilr gia. Hai la
chinh pht s& cam khong cho ngan hang mang céac ¢d phiéu thé chip ra
ban! Ldi tuyén bo nay da lam cac ngan hang va gioi diu tu quéc té bang
hoang !

C6 thé ndi ring nhin dudi géc canh néi trén thi bit dong san va ¢d
phiéu da gdp phan khéng nho dé dua dén cai goi 12 “phép la kinh té chau
A", ciing chinh su sup d6 clia bit dong san va cd phiéu da lam lung lay
nhimg lau dai kinh té di dugce xay dung tir sudt hon 20 nim qua & chau
A.

Tét ca bét ngudn tir hai chit “tri gia”
Di sdu vao vén dé nay, trong cai goi 1a “ty0 choi” chimg khodn hay
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bét déng san thi tit ci déu bt ngudn tir hai chix “tri gid”. Tri gia cla ¢b
phiu tir d3u ma ra ? Tai sao tri gié ¢6 phiéu lai ¢6 thé Ién cao vot dé rbi
sup 46 mét cach kinh khiing trong mét théi gian ngén nhu vay ?

Theo dung sich vé thi gid tri cha cf phiéu dya trén kh ning hoat
dong co hiéu qua ciia cong ty. Néu ta nghi ring cong ty A thanh cong lén
nhé sin xudt ra mét sin phiam duoc nhiéu ngudi ua chudng, cudi ndm
tién 101 s& gia tAng va tir do suy ra ring ho s& trd cd tic nhiéu hon, thi ta
nén mua ngay c6 phiéu cong ty ndy vi s& ¢ 16 hom. Nhiéu ngudi cing
nghi nhu thé, s& tranh nhau d6i mua cho dugc ¢6 phiéu cong ty A va do
46 gid ¢d phiéu nay gia ting.

Than 6i, thuc té khéng don gian nhu vay ! Néu ngudi ta da timg dim
diu vao con sdt tnmg cut, thi rdi day ciing s& c6 nhing con s6t chimg
khoan twong tir. Néu nguoi ta da khong hé dit cu hoi ring tnimg cut
thue su co béo bd gi khdng, thi s& ¢d lic ngudi ta cling ching can tim
hiéu xem cai cdng ty ma ho mua cd phiéu thuc sirlam an ¢6 hiéu qua hay
khong ? Lo chi cho mét khi vat ta mua sé cd ké doi mua lai v&i gia cao
hon. Réi ctr thé ma TTCK dén din bién thanh mét song bac khong 16
lic nao khong biét,

Mot khi TTCK duge mé rdng cho cac nha dau tu qudc té vao tham
gia thi nhimg bién dong lai cang méanh ligt vd cuhg. Phai nor rang ngay
ca tai cac TTCK tuong d6i goi 1 phat trién trong vung nhu & Singapore,
Malaysia thi nhimg “song bai” TTCK dia phuong ndy con qua nhé cho
nhimg tay choi qudc té. Dé tranh khong dé cho ho “khuynh déo thi
trudmg” va tién dén viée ndm chi quyén cia cac cdng ty trong nudc,
chinh phi cac nude trong ving thudmg han ché s ¢ phin ma nguoi
ngoai qudc ¢ thé ndm trong nhimg cong ty thudc nhimg linh vixe quan
trong nhu ngan hang, bao chi, truyén théng, ning luong... d;‘f gitr 'san

choi” cho céac cdng ty va nguol ddu tu trong nudc.
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Tré vé van dé “tri gid”, t6m tit I3 gid tri ciia bat cit vat gi ciing déu
tuy thudc vao ngudi mua va ngudi ban. HE ¢6 ngudi mua va c¢é nguvi
bén 1a vat 4y c6 gid. Tuy nhién, ciing nhu con sét trimg ctit, dén mét hic
nao dé ngudi ta s& chat thirc tinh dé nhén thire duoe s dién rd ciia minh.
Néu thay thé hai chit“trimg cit” bing “c8 phin”, hay “bit déng sin” thi
ban s& hi€u ngay nhimg gi d va dang xay ra tai cdc mdc trong ving,

Tirchuyén tri gia c& phan dugc x4c dinh bdi ké mua ngudi béan, c6 rét
nhiéu manh khée ma cic tay diu co chimg khoan (cling nhu céc tay 14i
trimg it trude day) da dung d€ 1am tang gid c& phin mot cich gia tao
ma c6 I& trong mét dip khdc chiing ta s& dé cap dén. Muc dich cua bai
viét ndy la chi d& diém qua vai nét chinh v& tic dong ciia con sét chimg
khoan trong cudc khiing hoéing kinh té trong viing. Déng thai ciing dé
cho ta thiy ring viéc didu hanh mot TTCK khong phai 14 chuyén dé.
Lam sao d€ phat trién nhimg tac dong tét ctia TTCK va ddng thoi tranh
khéng d€ nhimg ké logi dung bién né thanh mét song bac khéng 15 khién
nén kinh té quéc gia bap bénh. D6 1 mét thach dé 1én lao.
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NGAN HANG TRONG CUOC KHUNG HOANG

vOTA HAN

Nhimg con st nha dét va c& phiéu d gay ra nhimg 4nh hudng lén
trong cudc khiing hodng kinh té chau A. Tuy nhién phéi noi rang néu
khéng c6 nhimg sb tién khéng 1 tir ngudn dau tu va ciia cdc ngén hang
48 vao chau A thi tri gi4 bit déng san va cd phiéu da khéng thé ting vot
nhur thé duoe.

Tir cho vay nhay qua dau tu

Tai Singapore, nhu thuong 1€ thang 8 la thang ma céc cong ty loan
bao két qui hoat dong trong sau thang d4u nam. Tuy da chudn bi tinh
thin nhung ndm nay, gi¢i quan sat ciing da khong khéi bang hoang trude
nhing con sb 4m qué 16n so vdi dy doan. Mikc 161 cla tit ca cac ngin
hang lén & Singapore da sut khoang 50 % so vdi sdu thang dau nim
ngoai vi phai khau trir nhimg khodn 16 ning né tir nhimg mén no cho vay
kho doi. Déi véi cac nude khac trong ving thi tinh hinh con bi dat hon.
Ngiy 26-8 Ngan hang Maybank 1én nhét ciia Malaysia cong b6 mirc 1én
s4u thang dau nim 1998 gidm 90 %. Tai Indonesia va Thai Lan thi khéng
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con néi chuyén 161 nhiéu it ma van d¢ cp bach 12 1am sao d& séng con,
vi mét 6 ngan hang bi 15 13 niing né phai déng cira v mdt sb khac bude
phai sap nhap. Nhimg 15i 1im ctia céc ngin hang trong ving bét diu tir
déu, va chiing ta c6 thé hoc duoc gi qua nhimg bai hoc ciia ho ?

Theo ¥ tdi thi 15i dau tién Ia viéc ho d di qua xa cai chixc ning chinh
yéu ctia minh ma 1an budc sang nhimg linh virc khac. D3 1a méot ngan hang
thuong mai thi nhiém vu chinh 13 nhén tién ky thac va ding tién 4y cho
vay. Tuy nhién, trong théi ky céc con réng chiu A ct canh vim qua, c6 thé
néi ring nhiéu ngan hang da tir finh virc cho vay budc sang... diu t.

Trong viéc cho vay, ngan hang déi hoi mén tién no phai dwoc hoan tra
sau mot khoéng thoi gian, kém theo mét s tién 1o da quy dinh. Ngui di
vay néu cé thanh cdng Iom thi ngan hang ciing khong doi héi thém mét
dbng tién &1 ndo cd. Vi tién cho vay 1a tién tam ldy clia céc nguoi ky thic
ra ding nén khi cho vay, ngdn hang phai hét sitc cin than, bit bude phai co
thé chép diy di ¢€ néu ching may cong trinh thét bai thi con thoat duoc
bing cach ban cédc vat thé chap dé lay lai vén. Khéng cd thé chap thi it ra
ngan hang ciing doi hoi phai ¢6 cac bao dam ca nhan...

Viéc dau tir trai lai mang tinh mao hiém, thudmg it cé diéu kién rang
budc va thoi gian Umg tién ciing khéng xac dinh nhumg nguoc lai thi
ngudi diu tr cé co hdi duoe chia 16i nhiéu hon néu cong trinh Ay tring
lém. Viéc diu tu mang nhiéu rii ro hon va do dé mét ngan hang thuong
mai thuan tiy khoéng thé nao dem tién ky thic cia ngudi khic ra dé
“danh bac” duogc.

Tai cic nudce trong viing, trong giai doan dau khi cac ngan hang vira
thanh hinh thi viéc cho vay hau nhu hoan toan duoc dit trén cin ban the
chip. HE ¢6 ciia thé chip thi ngan hang mdi cho vay va vai tro cila ngin
hang lic 4y tuong d6i don gidn vi chi can quan tAm dén cac vit thé chap
1a dd. Khi cé nhiéu ngan hang khéc ra doi thi viéc canh tranh tré nén git
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gao hon. Nguoi di vay khong ai mudn ndp nhidu thé chip hodc bo
dim, nén néu cé mét ngan hang nao khac té vé “ndi tay” hom thi ho s& dd
x6 dén vay. Ngin hang nao qua cimg rin s& mét din khach hing khién
tidn ky thic bi & dong. Cang mudn 16i nhiéu, ngan hang cang bot khit
khe hon trong viéc cho vay. Tt chd cho vay trén cin ban “béo thi” véi
diy dii thé chip, nhiéu ngin hang da trd nén d& ddi va tung tién vao
nhiing du 4n ddy rii ro va hoat déng nhu nhing nha dau tu.

Lam ngan hang thoi nay khdng dé

Sur canh tranh di khién ngan hang b6t dat nang vao thé chip ma chu
trong nhiéu hon dén kha ning tra no cia cac du an cho vay. Nghé thudt
cho vay tir d6 tré nén phurc tap hom. Lam ngén hang thdi nay khéng con
d& dang nhu xua ma doi hoi phai c6 kién thirc va kinh nghiém rong lon.
Diéu nay dum dén nhuoe diém thit hai 3 vén d& thiéu can bd chuyén mén
trong nganh ngan hang.

Tai cac nudc Au My, ngin hang di phat trién hon trim nim nay nén
su dao tao can bd va viéc thang quan tién chic trong nganh da tién hanh
rit chinh quy chit khong theo 16i “mi #n lién” nhur & cac nude chau A
Budc vio mot ngan hang & chau Au chiing han, ta c6 thé tim thdy nhimg
nha kinh doanh ngan hang lin 16n trong nghé dén bac dau ma ciing van
chi 1a mdt chuyén vién tin dung. Trong khi d6 tai cac nudc trong ving
thi luc lugng chuyén vién ngan hang con rat tré. Khi lam Téng giam déc
clia Singapore Finance, méi nam thudng cho tuyén hon mét chuc sinh
vién mdi tdt nghiép dai hoc vao 1am viée, t6i d€ ¥ ring ddi voi I tré,
tuy chi vira ra tnomg véi bing cir nhén va lam viée chua 6 mdy kinh
nghiém ma trung binh cir sau hai nam, néu khong cho ho médt chire vu gi
that kéu va cé gén chi “gidm déc” (nhu phé gidm ddc, phu ta giam doc
gi d6) thi y nhir 1a ho s& tir chire d€ chay qua mét ngan hang khéc.
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Hau hét nhilng vi gism déc qua tré nay déu chua cé “kinh nghiém
chién truong” nhumg di duoc giao cho nhimg s tién qué 16n, cing déng
nhimg trich nhiém vurot sirc minh. Ngodi kién thirc hoc hdi tirnha tnomg
va séch v, mét nha ngan hang chuyén nghiép can c6 nhiéu kinh nghiém
méi quan xuyén duoc cdng viéc d€ tranh khdng vung tidn vio nhimg
khon cho vay x4u, va dé c6 thé 1¢o 13i ngén hang minh qua con khiing
hoang, Thyc trang 13 thé, nhumg biét 1am sao dugc khi kinh té phat trién
qua nhanh ma ngudi c6 kha ning thi thiéu !

Mét nhuge diém nita ctia nhiéu ngan hing trong viing 13 da bua bai
d5 tién cho vay vao nhimg cong ty lién hé. Hiu nhur tip doan ldn nao
cling mudn c6 trong tay mot ngan hing hay mot cdng ty tai chinh. Déi
v&i ho, ngan hang 13 cong cu dé hit vén chuyén vé tai tro cho cic cbng
ty minh, gitp tip doan ty phat trién ma khéng cin tim ngudn tai tro bén
ngoai. Trong thip nién 1960, khi luat 1& ngdn hang chua phan minh, rit
nhiéu tap doan t nhan trong ving da thanh 14p ngan hang véi muc dich
nay. Ho lgi dung giai doan “nudc duc” dé “tha ciu”, cho nhimg cong ty
clia ba con ban bé vay qué cdu tha, 1am nhiéu ngan hing sup d5 khién
bao ngwdi ky thac mét tidn. Nhim ngin chin tinh trang lam dung nay,
chinh phti cdc nude trong ving d4 phai cdi t8 dao ludt ngan hang. Trong
tat ca cic nudc, cd [& Singapore 13 da 4p dung nhiing bién phap cimg rén
nhat d€ tao nén mét burc tudng hoan toan cich biét gilta ngn hang va
cic cong ty cung tdp doan. Luit Ngan hang va Cong ty Tai chinh cta
Singapore néu rd nhimg tiéu chuin rit git gao v& mit quan Iy. Ching
han nhr khi mudn cho mét cong ty lién hé vay mét s6 tién, ngan hang
phai trinh 1én Ngan hang Trung wong hodc Co quan quan tri thi trudng
ching khoan @€ xin phép va phai tr 11 hing t4 cac ciu héi héc bua dit
ra. TAt c nhimg mén ng cho than nhin clia ban quén tri, ban gidm ddc
va nhan vién vay cling déu phéi dugc ké khai 15 ring. Nhimg quy dinh
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nay git gao dén ndi cac cong ty trong tip dodn thudmg rat ngai di vay
cac ngin hang ba con ma danh phai tim cic ngudn vay khic.

Noi chung, nghé cho vay khong phai 1a d& dang vi ¢6 qua nhiéu rii
ro. LAy mét thi du tiéu biéu, ngin hang nhan tién ky thac vdi 1ai suft
6 %/ndm vi cho vay duoc 8 % /ndm. Tnr di 1 % vao cac chi phi, vin
phong, luong... thi con dugce 161 rong 1 %/nam. Nhur thé ¢d nghia ring
néu ctrcho 100 cong ty vay méi noi 1 triéu dd-la thi m8i nim ngan hang
s& 161 rong 1 triéu do-la (1o 1 % = $10.000 x 100 cdng ty). Néu trong sb
100 khach hang niy ma cé mét cong ty “xi” thi nim Ay ngin hing s&
“hué vén". Va néu cé hai cong ty v& no thi danh... “mit ¢4 chi 13n chai”,

Tré lai véi cude khiing hoang kinh té chau A, trong nhimg nim trindc
diy chinh ngin hang da d8 qua nhiéu tién vio thi trudmg va gio diy lai
hoang hdt mit tién trudc nhit. Nha ngin hang thudmg duoc md ta la
“ngudi cho ta muon chiée du khi troi ning, nhung khi tréi vira 46 mua
thi d v6i doi ngay chiéc du ay lai”. Bao chi Singapore trong nhitng ngay
qua di lién tuc ding tin hét ngan hang nay dén ngan hang khac da giam
bot khodn tién cho vay trong viing va ca tung d6 1a dau higu ot clia cac
ngan hing nude minh ! Than i, thi cling tét that ddy nhung cang rit tién
chimg nao thi ngén hang cang “bép chét” cac cong ty nhanh chimg 4y
ma théi! Va mot khi rit lai duoc tién no, nhimg ngan hang nay da chay
béng di mit khéng con dam tiép tuc cho vay, m& chimg tir dé khach hang
c6 thé mua ban 1am n. Viéc cac ngén hang tranh nhau... “déi lai du” do
d6 ciing 14 m6t yéu t6 khién cudc khiing hoing kinh té ngay cang tram
trong. Trong mét bai bao trrdce t6i cling di trinh bay vé chuyén hau hét
céc cong trinh xay cét Iém trong viing déu dugc tai tro béi nhimg khodn
no ngan hang kéo dai khong qua nam nim. Trong thdi gian téi s& cd rat
nhidu céc sd no iy ddo han cin duoc tai tai tro va ta ciing c6 thé doan
trudc nhimg gi s& xay ra!



KHI VAY NO NUGC NGOAI
KHONG PUQC QUAN LY

VO TA HAN

Ba bai trudc ¢ ban vé nhimg con st nha dét va ¢d phiéu, ciing nhu
vé nhimg diém yéu clia gudng mdy ngan hang trong cudc khiing hoang
tai chinh chau A. Hiéu duoc nhimg tac dong ciia ba yéu té chinh nay, ta
s& ¢6 dugc phan nao gidi dap cho nhimg su kién kinh té di va dang xay
ra trong khu vuc. Vay thi cdi gi da 12 ngodi nd lam sup d6 cac tru cot cla
toa nha kinh té iy trong mét théi gian ngan ngiii nhurthé ? Cau tra 161 tiy
thudc vao hoan cinh mdi mxde va bai viét nay nhin vé nhimg din bién &

Indonesia.

Khéng c6 théng ké vé no nudce ngoai

Khi déng baht dugc thi ndi & Thai Lan vao thing 7-1997 thi Indone-
sia van “binh chan nhu vai” va tinh hinh hau nhur khéng c6 mét dau hiéu
gi dang quan tAm ca. Ai ciing cho ring su sup dé ctia déng baht 13 chuyén
riéng cia Thai Lan va khong thé nao xdy ra & Indonesia dugc.

Tuy nhién, ngay sau dé dong rupiah bit diu truot gia va gudng may
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kinh té Indonesia din dén sa lay trim trong cho dén ndi ngay 12-1-1998,
chinh Thi twéng Singapore Goh Chok Tong, da phai tuyén bd ring cudc
khiing hodng kinh té tai Indonesia la mbi de doa 16n nhét cho ASEAN k&
tir d¢ nhi thé chién. Piéu gi da danh guc nén kinh té ctia Indonesia mot
cach dot ngdt nhu vay ?

Khi dng rupiah vira bit ddu truot gi, chinh phi Indonesia da cb tim
nguyén nhan hau kip thoi el chita nhung ¢6 thé néi ring ban diu, khéng
ai 16 cin nguyén xuat phat tir #du. Cé 1& mot trong nhimg diu hidu quan
trong duge phat hién vao khoang thang 7 va thang 8-97 céc tai thi trrong
tién té trong ving la viéc ¢d rat nhiéu cong ty tu nhin bét diu mua db-la
M¥ d€ tra no tnede cudi ndm. Nhu ciu mua dd-la My khong nhimg chi tir
cic cong ty Indonesia ma ciing tir Thai Lan, Malaysia va Han Quéc.

Nhiéu ngudi bt diu cho ring tuong tu nhu & Thai Lan va Han Quéc,
cAc cdng ty tirnhin clia Indonesia ¢6 thé da vay ng nudc ngoai qua nhicu
va phén Ién céc s6 no nay déu la no ngin han nén chinh sur canh tranh
dong loat d€ mua d6-1a My da lam ddng rupiah mat gia. Tuy nhién, didu
nay khéng duoc kiém chimg ngay chi vi mét 1y do rat dom gian 1a chinh
pht Indonesta... khdng ¢é sin cac thong ké vé tdng s6 no nude ngoai !

Mai dén ngay 18-11-1997, Bo trudng Tai chinh cda Indonesia, 6ng
Mar’ie Muhammad 14n diu tién méi tiét 16 vé nhimg con s& nay. Ong
cho biét téng s6 no nudc ngodi clia Indonesia vao cudi thing 9-1997 1a
117 ti USD, trong d6 s6 no ctia chinh phii d b6t di con 52 ti USD nmg
s6 no clia cong ty i nhan da 1én dén 65 ti USD. Dong thoi 6ng 1én an cac
cong ty tu nhan 1a da tranh nhau mua dé-la My dé tra ng khién dong
rupiah truot gia. Tuy dng khdng cho biét lich trinh tra no nhamg qua mét
tai lidu sau d6 ciia Ngan hang Thanh toan quéc té (Bank of International
Settlement) thi trong s6 65 ti USD no clia céng ty trnhan cé tdi 34,2 ti
USD 14 no ngén han, phai trd trong vong 18 thang, va gém c6 20 ti USD
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phai tra trong vong tir thang 7-1997 dén thang 5-1998. Nhu vay thi day
chinh la thi pham va cdi “hda diém som™ nay di bung né d€ dua dén
nhiimg sup d& day chuyén khic.

Tai sao chinh phit Indonesia lai c6 thé d€ cho tinh trang tu nhén vay
no tré nén té hai dén nhur vy ? N6i chung tét ca déu bét n gudn tir nhimg
niim dAu ciia thap nién 1980 khi chinh phii Indonesta thay di chinh sach
va khuyén khich thanh phin kinh té tu nhan ndm vai tro chii ddng trong
guéng may kinh té qudc gia. Diéu niy d dua dén nhimg két qud ngoai
dy tinh va murc thu nhép cia Indonesia di dan din vurot qua 1.000 USD.
Nurc long voi nhimg thanh qua ryc rd nay, dén thang 10-1988, chinh phit
quyét dinh tha 16ng khu vuc ngin hang. Chi trong vong hai ndm sau d6,
hon 40 ngan hang mdi cia tw nhin duge cip gidy phép hoat dong va
tdng sb tién ky thac ngan hang ting vot tir 10 ti USD 1én dén 30 ti USD.
Vi tién ngn hing cho vay thira thii, cac hoat déng kinh té tr nhan lai
cang bdc 1én nhu diéu gap gié.

Tuy nhién, nhuge diém ciia chinh séch nay 1a & chéd trong khi rét cin
than trong viéc vay muon d€ tai trg cdc cong trinh quoc gia thi héu nhu
chinh phti Indonesia lai qua thi léng trong viéc quéan ly cic cong ty tu
nhin vay no nude ngoai. C6 th 1a chinh phti ¢4 nghi réng cang vay nudc
ngoai duoc nhiéu chimg nio thi cang tét cho dit nuée chimg ndy va ctr
d€ miic cho cic céng ty tir nhan manh ai ndy vay. Do d6 hiu hét cic mén
ng nay déu do cac cong ty tr nhan cia Indonesia thuong lugng trye tiép
vOi cac ngin hang nudc ngoai ma chinh ngén hang trung womg ciing
khdng biét dén. Va nhu da néi trén thi tir 46 chinh phi ciing khéng c6
nhitng con s& chinh xdc vé s6 ng nudc ngoai cia minh ! Vi sir thiéu
théng tin, trong khoang thoi gian nay rat nhiéu tin ddn that thiét da lan
tran khién din ching hoang mang va tranh nhau rit tién ra khoi ngan
hang dé€ mua d6-la My. Dg trdn an, chinh phi cho phat déng rAm rd
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chuong trinh “Hiy yéu ddng rupiah” va dai truyén hinh lién tuc phat
hinh &nh nhiing nhin vét quan trong trong chinh quyén mang d6-la My
ra ngan hang déi lay tién rupiah. Tuy nhién din chting té ra mia mai va
nghi ngdr vé dung ¥ ciia chinh phii. Tai khip céc thanh phé Ién moi
ngudi tiép tuc d6 x6 di mua trit cac nhu yéu phim vi so gia c s gia ting
khi déng rupiah truot gia.

Ngiy 8-10-1997, Chinh phti Indonesia quyét dinh theo got Thai Lan
va Han Qude yéu ciu IMF “tro gitip k¥ thujt”. Tong thdng Suharto tran
an moi ngudi rang Indonesia d c6 nhimg bién phap riéng dé ciu vin
nén kinh té va chi nhé IMF cho ¥ kién vé nhimg chuong trinh ay cha
thuc si thi Indonesia khong cén tién ctia IME Néi thi viy nhumg chinh
Téng thdéng Suharto ciing di nhén thic ring Indonesia thuc sirchua du
ndi lue dé bude vao thi tnomg thé gidi. Ong néi : * Chiing ta hay iy cai
kinh nghiém ding cay nay lam bai hoc d€ tiép tuc céng viéc xay dung
dat nude. Chiing ta cin phai c6 ging ning cao hidu ning qudc gia (na-
tional efficiency) b&i vi chi v&i st manh dé ta mdi c6 thé mé cira rong
hon va hoa nhip vao nén kinh té thé gidi”.

Va thiéu thong tin kinh té

D¢ tim hiéu vé s6 no nudc ngoai, chinh phii cho thanh 1ap Uy ban
Thanh todn ng nudc ngoai do 6ng Radius Prawiro lam chi tich. Tuy
nhién mii dén dau thang 2-1998, sau hon sau thang lam viéc thi Gy ban
nay mdi cong bé két qua chinh thirc clia cude nghién ciu- xac dinh mot
diéu ma hau nhu moi ngudi di doan trude. Theo bao cio nay thi tong sb
n¢y nuoe ngoai clia Indonesia 13 137,42 t§ USD trong 46 ¢6 63,46 ti USD
13 no ctia chinh phii. Phin 73,96 ti USD con lai 1a no clia cdc cong ty tw
nhan, tuy nhién trong do chi co 23,07 ti USD la no cia cac cong ty
Indonesia va gan S1 ti USD la no vay bdi cdc cac cong ty lién doanh
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hodc cong ty nudc ngodi tai Indonesia. Day thuc sir 12 mot tin mimg rit
16n cho Indonesia, chi tiéc ring néu théng tin quan trong ndy ducc cong
b4 sém hon vai thang thi tinh hinh c6 |& da bién chuyén kha hon. Tuy
nhién sau khi ddng rupiah di bi tin cong tan tac thi gio ddy chinh phi c6
tuyén bd gi ciing ching con ai tin c. C6 nhiéu tin ddn lai cho réng tdng
s6 no nude ngoai ciia Indonesia thuc sy cé thé 1én 161 200 ti USD bdi vi
nhidu mén no i khong duge ghi trong ban bio céo dé ! Chra hét, sau
khi b8 nhiém théng déc mdi, dén ngay 31-3 thi Ngén hang Trung wong
lai cho céng bd mat loat nhimg con sé hoi khic vé tdng s6 ng nudc
ngoai ! Lai mdt 14n nita moi ngudi déu boi rdi va tr héi tai sao nha nude
lai ¢6 thé “tinh todn 1Am™ con sb no quéc gia nhr thé duroc ?

Viéc Indonesia sau dé danh chon con dudmg “cau vién” IMF trong
khi nude l4ng giéng Malaysia quyét dinh tu ciu lay minh ta mot vén dé
s& ban tGi trong médt dip khac. Chi biét ring cong trinh hon 30 nam xay
dung kinh té cia Indonesia di sup d3 trong thoang chéc. Murc ting
tnwomg kinh té t'r 8 % da tut xudng... m 15 %, va loi tic binh quan cia
Indonesia 3 tir 1.000 USD dé xudng dudi 300 USD.

D¢ dén khi co cdu kinh té sup d thi chuyén di qua tré. Lam sao dé
tranh cho khéi 6 v& méi 1a didu quan trong. Van dé quan ly viéc vay ng
nudc ngoai cua cac cong ty tu nhan 1a mét didu cén luu y. Vé diém nay
ta 6 thé nhin vao Philippines. Tir cudi thap nién 1970, khi nén kinh té
Philippines bt diu ct canh va cic tip doin tu nhan bét dhu vuon ra thi
trudmg quéc té dé vay muon thi Chinh phu Philippines d4 kiém soat kha
chit ché. Khong nhimg thé hing ndm Ngan hang Trung uvong Philip-
pines thimg di vay nhimg s6 ng cuc ky Ién, lén dén hang ti d6-1a M,
goi la Jumbo Loan, dé rdi cho cac cong ty trong nudc vay lai tir s0 tién
6. Nhé vay qua mét cira nhu vy nén lai suit ngdn hang ludn thép hon
13 néu dé cho cac cong ty trnhin ty di vay lay, bét duoc that thoat ngoai
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té. Va diéu loi thit hai nira 14 lich trinh trd no dwoc phén phéi déu hon,
phu hop vdi kha néing thanh toan cia cac cong ty di vay.

Riéng vé mit théng tin kinh t&, khi gip hda mu thi cich hay nhat dé
trén an thi truomg 12 cAn c6 nhiéu thang tin va cang rd chimg nao cang
tét chimg ndy. Néu tu minh khong thuyét phuc duoce thi cach hay nhat 1a
dé€ cho chuyén gia nuwdc ngodi 1am cdng viéc nay. D6 chinh 1a phuong
sach ma Malaysia d3 4p dung. Ngay 10-9 vira qua, Tht tuéng Mahathir
da chinh thitc cong bd viéc chon cong ty Salomon Smith Barney (SSB),
mét trong nhimg tip doan tai chinh lon nhét tai My, lam cd vén cho
Malaysia v& viéc stra di lai hé thong ngan hang va lap chuong trinh
gitip ho ra khéi cude khing hoang tai chinh. Chi bon ngay sau dé, cong
ty SSB da cho phat hanh mt tap tai liéu 17 trang véi ddy 4 56 liéu ké
¢A no nudc ngodi, ngén han va dai han. SSB cho biét trong trudmg hop
cuc ky khé khian nhit thi Malaysia ciing c6 di kh ning trd hét s6 no
nudc ngodi do han trong nim t6i va ddng thdi ho tuyén bo ring nén
kinh té Malaysia cd thé s& vuot qua tré ngai va ting trudmg tré lai trong
vong 12 thang tdi.

Tuy nhién tot hon hét 12 nén cung céip nhimg thong tin nay du din
ngay tir diu chir dimg chd cho dén khi “nudc dén chan mdi nhdy” thi da
qua mudn. C6 nhu vy mdi git duoc 1ong tin clia moi gidi, tir ngudi ky
thac tién tai ngin hang, thuong gia trong nudc cho dén nguoi dau tr
nudc ngoai. Vi nhu viy méi tranh duge nhimg tin ddn that thiét lam mit
1ong tin, yéu t6 cin ban clia moi hoat dong tai chinh va thuong mai trén
thé gidi. Phong bénh hon chira bénh.



PAU COTIEN TE VA CUOC KHUNG HOANG

vO TA HAN

Trong nhimg bai tnrde chiing ta da phan tich vé cac su kién di lam
suy yéu co cAu kinh t€ cic nudc trong ving. Nhu mdt doan 1it hanh lac
181, dudi dan vdi timg bude di ma trén diu cé mot dan diéu hau bay vom,
chd dgi... nén kinh té cia nhing nude nay dan bién thanh mdi ngon cho
nhimg nhém déu co tién t& (& ddy xin man phép vi la... dan diéu hau)!
Nhimg con “diéu hau” da lam cach nao d€ tan cong ddng tién céc nudc
nay chép nhoang nhu vay ? D tim hiéu vén dé, ching ta hdy bét dau
béng mdt thi dy nho.

Ban trudc, giao sau : chién thuat clia cac “diéu hau”

Néu 12 mét nha budn, cong viéc ciia ban 12 mua di ban lai d€ kiem loi
va didu quan trong nhét dbi véi ban 14 1am sao dodn biét gia hang trong
tuong lai. Néu nghi réing gi4 nam t&i s& 1én thi chi can 4p dung nguyén
the “mua ré, ban dit”. Ban dd tién ra mua that nhiéu hing d€ sang nim
s& tung ra ban.

Nhung néu ban nghi ring gid hang nim tdi s& xudng thi lam sao dé
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kiém 1&i ? Trong tnromg hop nay, ban chi cin dio nguoc nguyén tic trén
thanh “ban dit, mua ré” va ép dung phuong thirc “ban khéng” con ¢ thé
goi 12 “ban tnde, giao sau” (sell short). Ching han, mét 1ai budn gao
tinh ring niim t&i gao s& xuéng gia. Tuy chua cé gao trong tay, anh ta s&
ky mdt hop dong “ban khdng”, gia du nhu ban 10.000 tAn gao vao nim
t6i cho cong ty A vdi gia 400 USD/tan, Dén han giao hang, néu liic dy
gia gao xudng ty du nhu con 300 USD/tan, anh ta s& dén cong ty B dat
mua ngay 10.000 tin gao véi gia 3 triéu USD va budc ho chuyén thing
dén cong ty A. Sau khi nhan 4 triéu USD tir céng ty A theo hop ddng,
anh 14i s& tra 3 triéu USD cho cong ty B va bé tui 1 triéu USD tién 1di.
Dai kh4i nguyén tic 1a nhu vay nhung di nhién trén thuc té thi van dé sé
phtrc tap hon vi can qua trung gian ciia cong ty méi gidi, ngan hang dé
tai tro, va can ky két cac hop déng hau bao vé quyén loi va xac dinh bon
phin cua hai bén.

Diém cin nhd trong thi du nay 14 mudn kiém l&i khi hang xudng gia
thi “ban khéng” mit hang d6. Phuong thic “ban khéng” nay nghe that

LTS

gian di nhung chinh Ia chién thuit ma cic “diéu hdu” da ding va la dau
mdi dua dén cudc khning hodng tién té trong viing.

Tir chuyén lia gao bude sang linh vue tién té. Thi tnrmg tién t& néi
ndm na chi 1a mét cai “cho™ ma hang héa bay ban 1a tién bac cac nudc.
Néu ban 12 mét nha budn can dé-la My dé trd cho mét 16 hang nhép, thi

A

chi cdn mang noi t& dén “cho tién t&” (cic ngan hang) mua sb d6-la My
cin thiét. Nguoc lai mot cong ty nudc ngoai cin ndi té dé trang trai cac
chi phi dich vy, mua ban trong nudc, s¢ mang ngoai t€ cia ho dén “chg”
48 mua néi t& vé xai. VAn dé chi don gian cé thé.

Nhumg vi gia ngoai té bién dong bét thudmg, tuy biét gia d6-la My
hém nay nhung néu ban nhap hing va trong 3 thing nita can phai trd mét
s6 tién d6-la My, lic bay gio rii ma dé-la Ién gia thi... t&r ! Khong riéng
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gi ban ma nhidu nha budn khac trong hoan cinh niy déu wéc mudn cb
thé “mua trudc” dé-la My véi gia nhat dinh, tuy cé dat hon gia hom nay
chit dinh nhung dau saoc cing yén tim hon. Vi ¢6 nhu cau cho nén sau
d6 tai “cho” ndy xuét hién mét cira hang chuyén ban mdt “sén phdm”
méi. Tai ddy ban c6 thé dung ndi té @2 mua d6-la My nhung thay vinhan
ngay d6-la My, ban s& nhan mdt hop ddng bao dim la cira hang s giao
cho ban diing s6 tién db-la M§ d6 trong 3 thang tdi.

Nguoc lai, ldy thi du mdt cong ty nude ngoai ban san pham ctia ho tai
Indonesia va tinh ring ho sé nhan dugc 3 ti rupiah trong 6 théng tdi
ching han. Néu déi sé tién 4y voi hdi sudt 3.000 rupiah/USD thi ho
duge 1 tridu USD. Nhung néu ché 6 thang sau, ty du nhu khi y ching
may dong rupiah xudng con 6.000 rupiah/USD, mang 3 ti rupiah di doi
thi chi duge 500.000 USD ma thdi ! Di nhién la néu dong rupiah 1én gid
thi ho c6 16i. Nhumg vi la cbng ty chuyén san xuat hang héa, ho khéng
mudn lidu linh dé cé thé mit tién vao nhiing chuyén ngoai pham vi hoat
dong ciia minh nhu vay. D€ yén tim hon, cong ty ndy sé dén “cho tién
t&” d& “ban trudc, giao sau” 3 ti rupiah nay v6i mot hdi sudt ma déi bén
ddng ¥ vao hom ay.

K& tir d6 “cho” tién & dwoc phan ra thinh hai chg nhd : mdt bén
chuyén thanh toan theo 15i “tién trao chdo mic” goi la “cho hién tai”
(spot market) va bén kia thi mua ban tidn té theo 16i giao sau goi 13 “cho
tuwong lai” (future market). Hoat ddng can bén cta thi truimg tién t& thit
ra chi don gian nhu vy nhung gis ddy bdng xuat hi¢n mét nhém nguoi
chuyén mua bén tién t&, Khong nhu nhimg nha budn hang héa chi “di
chg™ khi cin ngoai t& dé thanh todn cac dich vu xult nhap khdu, cac “1ai
buén tién 18" chuyén nghiép ndy hang ngay kiém song bang cach mua di
ban lai ngoai t¢ !

Tuong tu nhu cdc cong ty trén, ty du nhur a1 budn nay dén ngan hang
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d& rao ban 10 ti rupiah trong 1 thang va ty du ngan hang ddng ¥ s& tré |
trigu USD (héi suat 10.000 rupiah/USD) khi anh ta giao rupiah. B¢ bao
dam la anh I4i s& c6 10 ti rupiah d€ giao cho ngan hang, cach hay nhit 1a
ngén hang cho anh ta vay trudc sé rupiah d6. Gia du chi sé thé chip
(margin) 12 20 %, ngan hang s& bt anh ta bé ra 2 ti rupiah va cho vay
thém 8 ti rupiah v&i phin 13i ty du nhu | %/thdng (12 %/nim) cho du sé.
Thé la l4i budn c6 trong tay hop déng va ngin hang ciing yén long vi it
ra di ¢6 2 ti rupiah lam thé chap.

Qua théng sau, ty du nhu ddng rupiah truot gia con 12.000 rupiah/
USD nhur anh 14i tién doan. Dén ngén hing, anh ta dung 10 ti rupiah da
vay dé giao cho ngan hang va nhén 1 triéu USD theo hop ddng, rdi trich
ra 830.000 USD d& mua 10 ti rupiah, tri ng ngan hang 8 ti rupiah vay
théng trudc va lay lai 2 ti rupiah. T4t ca nhimg viée nay déu x3y ra cung
Iic cho nén cd thé néi rang khdng cn phai mua ban sé tién rupiah ma
ngén hang chi tra cho anh ta s6 tién sai biét 1a 170.000 USD. Va sau khi
trir di 8.000 USD tién l4i di vay thi anh 13i 161 162.000 USD. Di nhién la
néu hoi suat khong thay ddi thi anh 14i chi 15 8.000 USD tién 1&i vay ng.
Va néu ddng rupiah lén gia thi 1ai buén s& 16 ning vi phai mua rupiah
trén thi truong vdi gia dit d€ tri ng ngan hang. Tuong tu nhu thi du vé
gao n6i trén, muon kiém 1i khi gia tién té xudng thi “ban trudc, giao
sau” ddng tién d6. VA s& di 1ai budn thue hién duoc hop dong la nho
ngan hang da cho vay trudce sb ndi t& d6. Diy 1a didm diu tién cin hru y
vi sau nay ta sé thay 14 chinh ph s& nhim véo hai yéu td chi s thé chip
va phan 13i d€ chong lai “diéu hau”.

Tai “chg ¢6 phiéu” (thi truong chimg khoan -TTCK), mét hinh thic
buén ban giéng nhu d3 dé cap ¢ phin dau clia bai cing xut hién. Mot
phia cho mua ban ¢6 phiéu thanh toan ngay con mdt phia mua ban theo
16i s& nhan hay giao ¢& phiéu trong tuong lai.
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Piau tu

Gié du nhurtai thi treomg chimg khoan Hong Kong, mét 14i budn tién
doan ring c6 phiéu clia cong ty ABC s& xudng gia. Qua trung gian clia
mdt cong ty mdi gidi chimg khoan, anh ta ky mot hop déng ban khéng 1
triéu ¢4 phiéu clia cong ty ABC véi gia 6 HKD/cd phiéu sé giao vao
thang t&i. Cong ty méi gidi s& tim mét ngudt sin sang mua | triéu ¢d
phiéu 4y véi gia 6 triéu HKD vao thang t6i. Khi nhin mua nhu vy,
ngudi ndy khdng nghi nhu lai budn ma tin ring c8 phiéu ABC s& Ién gia.
Ty du nhu néu gid 1én dén 7 HKD/cd phiéu vao thang téi ma chi mua c6
6 HKD/c3 phiéu thi anh ta s& 151 | triéu HKD. Riéng d6i vdi cong ty méi
gidi thi'khi nhin ¢6 phiéu tir 141 buén, ho sé giao cho ngudi mua 1oi nhén
tién ma hoan lai cho I4i buén va hoan toan dimg trung 1ap. Vai tré cia ho
chi 1 gii thiéu ké mua ngudi ban d€ an hué hdng tir ¢ hai phia.

Tuy nhién ciing nhu trong thi du vé tién té noi trén, néu thang t6i gia
c& phiéu ABC 18n cao va l4i buén chudn mét khong giao 1 triéu cé phiéu
4y thi sao ? Cong ty méi gidi do dé cAn mdt ngan hang bao dim vé mit
nay trude khi ky hop dong véi lai budn. Vi ngan hang dang “cim gii¥”
nhiéu ¢8 phiéu ABC do céc khach hang khac ndp lam thé chap vay no,
ho ¢6 thé dan xép d& cho 14i buén vay trude 1 triéu ¢d phicu ABC trong
| thang. Tuong tunhu thi du vay ndi té ndi trén, néu 1 triéu cd phiéu lic
Ay dang gi4 6 triéu HKD, ngan hang dura vao chi sb thé chip, thi du 12 20
%, bit anh ta phai bd ra 1,2 triéu HKD 1i cho vay thém 4,8 triéu HKD
vi phén 1di ty du nhu 1%/thang (12 %/nim) cho du sb. Thé 14 anh l4i
chi bd 1,2 triéu HKD mé vay dugc 1 tridu cd phieu ABC dé “dau co™ !
Sau khi dan xép véi ngan hang, cong ty mdi gidi xiic tién ky hop ddng
“ban khéng” véi l4i budn.

Gia du nhu théng sau, gia cd phiéu ABC syt xudng con 5 HKD/co
phiéu. Lai budn dén ngin hang bét giao | tri¢u cd phiéu di vay cho cong
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ty méi gidi 48 nhan 6 triéu HKD theo hop déng, chuyén cho 14i budn sé
tién 1 1 tridu HKD va cing lic, ding 5 triéu HKD con lai dé mual
triéu cd phiéu trén TTCK tré lai cho ngan hang, thanh toan s ng va liy
lai 56 tién 1,2 triéu HKD vén ban ddu. Céng ty méi giGi chuyén 1 triéu
¢6 phiéu cho ngudi mua, nhén lai 6 tridu HKD. Cong vidc mua ban
chuyén d6i ¢d phiéu néi trén nghe qua thi phic tap nhung trén thuc té
sau khi da cdn qua c4n lai thi chi ¢6 58 tién 1a di chuyén. Tuong tw nhu
trén, di€m quan trong cin nhé trong thi du nay I3, mudn kiém loi khi gia
cG phiéu xudng thi “ban khéng” ¢d phiéu d6. Va s& di 1ai budn thue hién
dugc hop dong 14 nhé ngan hang da cho vay trude sé ¢6 phiéu d6. Day 13
trong diém thir nhi ma chinh phi sé nhim vao dé chéng lai “didu hau”
nhur ta s& thiy sau nay.

Sau khi da biét nguyén tac kiém tién khi gia xudng 14 “bén khéng”, hay
noi mdt cach khac “vay trude vit Ay khi gia cao, va tra lai vét ay khi gia
thdp™. Hay nhin vao cach hoat d6ng ciia cac quy dau tir. N6i chung, trén thi
trwdmg qudc té tirlau da xuét hién nhimg quy dau tu (investment funds) ma
moi ngudi chung tién giao cho nhimg nha diu tu chuyén nghiép quan ly
voi muc dich kiém 161, Nhimg quy nay 6 rat nhidu hinh thire khac nhau va
hoat dong bing cich bé tién mua ban nhimg “san phdm” nhu ¢ phiéu.
trai phiéu, tién té, vang bac, ndng khoang sin... Phuong thirc hoat déng
cia ho ngay cang tinh xo vai nhimg “san phim” méi trén thi truong nhur
“chi s6 chimg khoan trong tuong lai”... Trong pham vi bai viét nay, ta tam
phin biét hai nhém dau tr va diu co nhusau

Khi “ddu tu” (mua chii quyén) cia mdt vat gi {ching han nhu 30 %
cd phan ciia mot khach san durgc xiy dung tai Viét Nam) thi nha dau tu
nao ciing phéi nghi tdi “ddu ra”. Néu nam nam t6i, ¢& phin khach san
nay duoc yét trén TTCK thi la diéu ly twong vi ho ¢6 thé mang c8 phin
dén “chg chimg khoan™ dé ban d& dang. Khong ¢cd TTCK, ho s& tim cach
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ban lai cho nguoi khéc véi gia cao hon. Pay 12 hinh thirc ddu tr ma moi
qudc gia ddua chudng. Ly do 13 vi cic quy ddu tundy c6 ciing muc dich
mong sao cho “vit dAu tr’ (c§ phiéu ctia khach san trong thi du néi trén)
ngay cang ting gia d€ d6i bén cing ¢4 loi.

... Vi diu co

Nguoe lai 12 hinh thirc “dau tu” cia nhimg tay dau co (speculators)
hodc nhiing quy hedge funds ciia George Soros. Cic “quy diu co” ndy
khéng duoc nhidu ngudi thich vi nhimg con “diéu hiu” nay chi song nhér
va0... x4c chét ctia con mdi ! Mot khi da nhim “ddu co™ vao vit nao rdi
thi “didu hau” khéng nhimg ciu mong, ma s& lam dii cach cho vit ay...
xubng gia dé kiém l&i. Luc luong “diéu hdu” nay ngay cang hoat déng
tinh vi hon. Ho diing dt moi k¥ thut cao cap d€ nghién ciru va dy dodn
kha ning ty vé cia cac “con mdi” va tiy timg thi truong ma ap dung
nhimg don phép tinh xdo khac nhau. Nhin vao cac nude Dong Nam A,
“didu hau” tr 1du da thdy mot nhuoc diém rét 16n 13 vén d& cn can
thuong mai suy thodi. Nim nao ciing nhip nhidu hon xuit, nghia la dé-
la My thu vao thi it ma chi ra thi nhidu ; nhu ciu mua dé-la M§ cu gia
tAng mai thi n6i t& rdi phai mat gia. Tuy nhién co héi tan céng chua dén
doc vi hang nim nudc ngoai vin tiép tuc dau tu, mang nhiéu dé-la My
d6 vao, hodic néu cé thiéu ngoai t& thi chinh phil trong ving van con vay
duoc trén thi truong qubc té.

Nhu di trinh bay trong cac bai bao trudc, tai cac nudc nay dong tién
dAu tur quy bau 4y thay vi d8 vio nhing cong trinh phit trién néng nghiép,
cong k¥ nghé, dé sin xuét ra nhimg san phim c6 ich cho dat nudc, thi lai
nuéng vao bt dong san va ¢d phiéu ! Sau khi mat tién vao nhimg con st
nha dét va cd phiéu thi gidi diu tw nudc ngoai hdt hodng rut lui, ddng
thei cai da “nhdp nhidu hon xuit” cirtiép tuc, lai cong thém no ngén han
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phai trd... Cit thé ma d6-1a M¥ trd nén cuc ky khan hiém. “Diéu hau” chi
ché doi c6 thé va 1ap tirc sa xudng tin cong.

Tai Indonesia, vao khoang thang 7 va thang 8-1997, doan trudc dugc
ap luc trén ddng rupiah do nhu ciu mua dé-la My tra no nude ngoai qua
16n, sau khi da “lam thit” con mdi Thai lan, “diéu hau” bén d8 vio tin
céng Indonesia. Phuong thirc hoat déng ciia nhimg diéu hu nay théng
thudmg la cing hic “d6 quan” vao hai mit tran tién té va TTCK. Ho
nhio vao “ban khdng” ndi t& va c6 phiéu theo diing bai ban va chi trong
vong 6 thang, ci dong rupiah l4n chi s6 cia TTCK Jakarta rét xudng
mét cach thim hai, kéo theo sur sup 48 toan bd cia ca nén kinh té Indo-
nesia.

Trong cudc khiing hoang tién té nay, nhan vat George Soros di duoc
nhic dén rat nhiéu. That ra thi khong ai xa la vi Soros d3 duoc biét tiéng
tir ngay déng bang Anh pha gia nim nim trde d6. Nam 1992, doan
rang dong bang Anh s& pha gia vi nhimg ap luc chinh tri va kinh té trong
nudc, Soros 43 diu co bing cach vay hang ti bang Anh va ddi ra dong
mark Dirc. Khi dong bing pha gid vao ngay 16-9, mang tién mark vé tra
no ci bing bing vdi hdi suat mdi, quy dau co Quantum cia Soros kiém
11 hom 1 ti bang Anh. Khi duoc héi vé nhimg hiu qua ma nhém diu co
mang lai, 6ng Soros da tra 16i : “Két qud cuoi ciing la sw sup do, mdt
thdng bdng va nhitng hdu qud xdu cho nén kinh té. Mirc d6 lom nhue the
nao thi chiing t6i khong biét, nhing c6 thé la v ciing, vé cing 1é hai...”.
Ong ndi tiép : “ Téi khong chut gi hoi hdn khi da kiém Ioi nho sw pha gid
ctia dong bdng Anh. Biét ddu su pha gid dy lai la mét diéu tot cho nuée
Anh. Nhumg vdn dé chinh la : Toi da khong ddu co vao dong bang dé
gitip nuoc Anh. Téi dau co la dé lam tién 1"

Theo théng ké qudc té , s6 hrong ngoai té mua ban mdi ngay hién nay
da 1én dén khoang hon 20 1an sb tién cén dung dé thanh toan cho cac
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dich vu thuong mai quéc té. Riéng tai M§ da c6 hon 2.000 quy diu co
vdi s6 vén khoang 100 ti USD. Va chinh Quy Tién té qudc té ciing 43 wéc
lwong ring céc quy nay c6 thé huy ddng tir 600 ti USD dén 1.000 ti USD
d& hoat dong! Nhu thé ta ciing dii thy sirc manh cila dan diéu hau so
sanh v&i tim véc nhd bé clia thi trudmg khu vue.

Cudc chién hién con tiép di&n va hira hen nhiu sbi ndi vi dan diéu
hau vin con vin vl trén viing tréi chau A, vi méi day lai cd nhimg dau
higu cho théy déng won ciia Han Quéc cé nguy co bj tin cong lan nira.
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CUOC CHIEN VOI NHOM PAU CO TIEN TE

vOTA HAN

Nhur dé biét, hiu hét cic nude chiu A tir lau déu cb ging duy tri ndi té
ctia ho & mét hoi suét tuong dbi ¢b dinh so vdi d6-la My hay so v&i mot
“r8 tién” (basket of currencies) ciia nhimg nwdc ban hang quan trong.
Chinh sach nay c6 wu diém 1a giit cho ndi té turong d6i vimg gia khién
moi ngudi yén tam lam &n va cbng ty mrde ngoai manh dan diu tr. Tuy
nhién, qua nhimg dién bién dd ghi nhén trong nhimg bai trude, véi nhimg
thay déi siu xa tir ca trong lin ngoai thi co ciu kinh té ciia céc nude
trong viing d bit diu cd nhimg vét ran nit 1on. Loi dung co hdi, nhém
diu co tién t& di nhao vao tan comg. Phan ung thong thwdmg clia chinh
pht la cb ging bio vé ddng tién ciia minh bing cich sén sdng mang
ngoai té trong quy du phong ra img chién vdi “didu hau”.

Thai Lan, Indonesia, Han Qudc... ddu hang vé diéu kién
Néu 4p lyc kéo dai thi chinh phii s& lap tirc gay khé khin cho “diéu
hau” bing nhimg phuong cich sau diy :
- Ting l4i suit ngan hang, Ngay 10-7-97 Malaysia cho ting l&i sut



Cugc chién vii nhom ddu cotién t¢ 55

ngin han tit 9 % 1én 50 % véi myc dich 1am cho viéc di vay d€ “ban
khéng” tré nén tén kém hon. Tuy nhién phuong sach nay khong thé duy
tri lau dai vi ldi suit cao s& gay khé khin cho cac cdng ty trong nudc va
dua dén nhing hau qua xau cho nén kinh té.

- Tang chi sb thé chap. Py ciing 1a mdt bién phap tuong tu nhiam
muc dich tang chi phi vay tién dé dau co.

- CAm ngan hang khong cho ngudi nude ngoai vay dé déu co. Thay vi
ap dung hai phuong thudc trén thi tién nhat 14 cdm ngén hing khong cho
gi6i dau co vay. Day 12 bién phap ma Ngdn hang Trung wong Thai Lan
dua ra ngay 16-5-97.

- Han ché ngudi nudce ngodi ban ndi t& néu khong c6 nhu céu thanh
toan thuong mai. Ngay 3-7-97, ngan hang Malaysia cong bd khéng cho
ngudi nude ngodi vay qua 2 trigu USD néu khéng c6 nhu ciu thanh toan
cac dich vu thuong mai.

- Chm “ban khéng”. Ngay 28-8-97, chinh phii Malaysia cim ngén
hang khong duoc cho vay ¢8 phiéu clia 100 cdng ty 16n d€ “ban khong™.

Trén day chi 1a nhimg phuong thiic cin ban d& cd ging tai lap trit ty
trén thi truomg tién t& va thi trudmg chimg khoan (TTCK). Tuy nhién
trong cudc khiing hodng vira qua thi nhitng bién phap nay hau nhu di
khong mang lai két qua mong mudn. Mot trong nhimg 1y do chinh la vi
cuc dién chién trumg gidr d3 d6i khéc. Lay thi du cia Malaysia, tinh ra
thi chi ¢6 5 % luong tién ringgit cia ho 12 duge mua ban trong nudc con
thi phén Iém cudc chién da xay ra tai cac thi truing quéc té & New York,
London, Tokyo, Singapore... nghia 13 ngoai vong ki€ém soat ctia chinh
phti ! Tuong tu, cic c6 phiéu cia Malaysia tir au ciing di dbng thoi
duoc yét ban tai mot “cho nhé” thuée TTCK Singapore va chinh day la
noi cac nhém diu co da tha hd thao tung !

Tai Thai Lan, sau sau thang... anh diing chién du, ngay 19-6-97 B§
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trudng Tai chinh Amunay Virvan dé don tu chire, sau khi chinh phu da
mat 6 ti USD dé c6 géng ctru ddng baht mot cach vo hidu. Tan B4 trudng
Thanon Bidaya nim hom sau dich thin dén Ngan hang Trung wong va
d6i xem cho dugec chi tiét cac con s6 1au nay van duoc tuyét ddi giit bi
mat. Ong ta kham pha ra ring hau hét sd hrong ngoai té dutrit khodng 30
ti USD déu da duge d6 vio mua baht tir cac hop ddng “ban khdng”, va
qu¥ ngoai t& ctia Thai Lan lic 4y chi con hon 1 ti USD, hay néi vén tit 1
Thai Lan da... hét dan ! Dung mét tuin 18 sau, chinh phv Thai Lan givong
co tring déu hang, tuyén bd tha ndi ddng baht. Nhin thiy cudc chién diu
tuyét vong ciia Théi Lan, thay vi “vift... d6-1a My qua cira s8”, ngay 14-
8-97 Indonesia quyét dinh tha ndi dng rupiah. Sau d6, dén ngay 21-10-
97, Ngan hang Trung wong Han Quédc ciing cdng bd ngung moi hoat
dong tro gia dong won.,

Chién trmg Hong Kéng, Dai Loan va Malaysia dang d€ ta chu y
homn.

Héng Koéng chién ddu dén cung !

Thi trudng tai chinh Hong Kong d3 phat trién it 14u nén ¢é nhidu san
pham tinh xao hom, thi du nhutai ddy ngudi ta ¢6 thé “danh cd” vao “chi
s6 chimg khoan tuong lai - CSTL” (stock-index futures), va day 13 mit
trén thit ba ma “didu hau” ciing da d8 vao tin cong ngoai hai mit trin
tién té va chimg khoan.

Chién thuit ¢6 dién cia “diéu hau” lai mét lan nita dwoc mang ra ap
dung. Trude hét, ho cho “ban khéng” c& phiéu va cac hop ddng CSTL,
vi ké d6 thi ho “ban khdng"” déng db-la Hong Kong (HKD). Lam nhur
vay “diéu hau” hy vong chinh quyén Hong Kong sé lam chién va dé giir
héi sudt ¢6 dinh véi d6-1a My, sé cho gia tang 1di sut ngan hang. Khi 13i
suit gia tang thi nhimg ngudi thuomg vay tién dé mua cd phiéu nay vi
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qué tén kém nén phai d8 bét ¢ phiéu ra ban trd ng. Khi ¢6 nhiéu ngudi
mudn ban thi cé phiéu s& sut gid, givp “diéu hiu” mua lai cd phiéu va
céc hop ddng CSTL véi gia ré hon d€ giao tri cac hop déng “ban khong”
trudc day va cé Ioi. Thém vao dé cirtiép tuc “phdo kich” thi cé thé dong
HKD s& mét gia v “didu hau” lai dai thing & mat tran tién té. Trong
khoadng thdi gian nay, nhing nhém diu co di 16m tiéng khoe khoang
ring déi vdi ho, Héng Kéng khong khac gi... mot méy rut tién ty dong,
h& nhén nut 12 cé tién nhanh chéng va dé dang !

Thé nhung Héng Kong nao phéi tay vira ! Ngdy 14-8-98, cho ring sy
viéc da di qué da chinh quyén Hdng Kong bén “tung doc chudmg” ! Véi
mot lwong tién khong 16, ho tung quan xong vao chién trromg lam ba
dot ; d& 8n dinh mt tran tién &, thay vi cho tang I4i suat, chinh phi 46
d6-1a My ra mua ndi t& ciia “diéu hau”. Dot hai, ho tran vao TTCK va hé
“didu hau” mudn ban bao nhidu cd phiéu thi chinh quyén Hong Kéng do
tién ra mua by nhiéu. Sau cung d€ giy thuong tich 16i da cho nhimg
“didu hau” i ban khéng c4c hop ddng CSTL mong TTCK sut gid, chinh
quyén ao at mua ¢6 phiéu khién gia cé phiéu ting vun vut. Day 1a mét
don tdi hau, hiém khi duge mang ra ap dung va da mang lai két qua tirc
khic. Chi sb Hang Seng tang vot 1én 8,5 % ngay trong ngay dau giao
chién va lién tuc gia ting sau d6 chir khong gidm di nhu “diéu hau” da
mong mudn. Bang hoang, li “didu hau” danh phii mua ndi t& va cd
phiéu véi gié cao hon dé giao trd céc hop dong ban khéng nén bi 15
nang. Ho déng loat 16n tiéng xi vi chinh quyén Hong Kéng 14 d4 khong
ton trong... udt choi tu ban (1) ma da xia vao thi truong! Cudc chién kéo
dai hai tudn 12 va tinh ra thi chinh quyén Hong Kéng d3 d6 ra hon 15 ti
USD, tire 1 15 % quy ngoai té du phong d€ phin cong thing loi !
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Pai Loan... khong thém danh !

Trong nhimg nuéc chiu A thi Dai Loan duwoc xép vao hang “cop lon”
vai quy du phong 1én téi 100 ti USD, xép hang 3 thé gidi. Néi chung thi
Dai Loan c6 di kha ning tai chinh d€ “tdng phin cong” nhu Hong Kong
da lam. Tuy nhién, ho d4 chon chién thuat bé ngd, chi chéng dé... qua
loa dé bio vé ddng tién ciia minh. C6 thé néi ring mot trong nhimg bién
phap twong déi khic thuong ma Dai Loan di dua ra 14 tam thdi cAm
khéng cho ngan hing mang vt thé chép ra ban d€ doi ng, duoc ban hanh
vio thang 8-98, trong hic cudc chién gitra Hong Kéng va “diéu hau”
budc vio giai doan quyét liét.

Gidi quan sat cho ring chién thudt tha ndi ndi té 1a mot don doc cia
Pai Loan, ¢ y dé danh ngoai t& du phong va mudn dé sin phim cia
minh ré hon hdu tao dp luc khién Hong Kong phai pha bé mirc hdi suit
¢b dinh, 1am cho Trung Quéc mét mat !

Malaysia doi luat choi !

Véi 97 ti USD trong quy du phong thi Hong Kéng c6 di kha ning
dénh 16m, nhung néu 13... nha nghéo nhu Malaysia thi danh phai 4p dung
cach khac !

Ciing nhu cdc nudce trong ving, Malaysia da phai diéu dimg véi 1
“diéu hau”. Ngay 13-9-97 trong mdt bai dién van doc tai cude hop cla
Quy Tién té quoc té (IMF) va Ngan hang Thé gidi tai Hong Kéng, Thi
tudng Mahathir di kich liét da kich cac nhom dau co tién té 1a d3 kiém
loi hang ti d6-la My “bing cach lam khénh kiét ngudi khac”, va cho
ring “cac quéc gia Pong Nam A d3 trd thanh nhiing con mdi vi khong
du kha nang tai chinh dé tu vé™.

Qua kinh nghiém ctia Théi Lan, Indonesia va Han Quéc, éng Mahathir
nhat quyét khong tréng cdy vao IMF ma chon mdt 16i di riéng cho Ma-
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laysia. Tinh ra trong vong mét nam tirkhi Thai Lan thi ndi dong baht thi
ddng ringgit clia Malaysia di mat di 40 % gia tri va TTCK Kuala Lumpur
cling d4 sut gia 70 %, Ngay 28-8-98, Malaysia cong bé s liéu cho biét
nén kinh t& cfia ho da di thut 1ai 6,8 % trong qui 2-98, chinh thic dua
Malaysia vao giai doan suy thodi kinh té (recession) 1an d4u tién sau 13
nim. Ba hdm sau, chinh phit Malaysia bt d4u cong bé mét loat nhimg
bién phép cing rin d€ bio vé dong ringgit gdm nhimg diém chinh sau
day :

1. C& phiéu ciia c6ng ty Malaysia chi duoc mua ban tai TTCK Kuala
Lumpur. Tat ca nhimg cd phiéu Malaysia hién dang luu hanh tai thi
truomg Singapore déu phai chuyén vé TTCK Kuala Lumpur, néu khéng
thi s& bi coi 1a vo gia tri.

2. Tién béan ¢d phiéu va ngoai té phai duoc ky thac vao nhimg truong
muc ngoai (external accounts). Tién giir trong nhimg truong muc nay
chi duoc ding d€ mua hang va déu tu tai Malaysia, va moi thanh ton tir
trirong muc nay déu phii xin phép trudc.

3. C8 phiéu phai duoc giit hon mot nam thi sau khi ban méi duge
quyén d6i ra ngoai té va chuyén tién ra khoi Malaysia.

4. TAt ca tién Malaysia hién dang luu hanh & nude ngoai déu phai
chuyén vé Malaysia néu khéng s& bi coi 1a v gia tri.

5. Dan Malaysia mudn dau tr ra nudc ngoai phai xin phép trudc.
Pdng thai khi ra nude ngoai ho khéng duoe mang theo qua 1.000 ringgit,
va ngudi nude ngoai vao Malaysia phai khai bao ngoai (€.

6. Xac dinh hdi suat 1USD = 3,8 ringgit.

Nhimg bién phap ciing rén clia Malaysia di nhién la da bi gidi diu tr
quéc té phan dbi kich ligt. Ho dong loat “tay chay” Malaysia vi cho 13
d4 ngang nhién d&i lut choi ! Nhidu cong ty 1om lap tic tuyén bb dong
cira vin phong, cit dit moi hoat dong tai Malaysia... Ngay ca Ngan
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hang Thé giéi ban diu ciing de doa 13 s& mang ra xét lai nhimg mon no
cho Malaysia vay dai han ! Hoan canh Malaysia that déng thuong vi bi
ddn vao mot thé ket. Tuy nhién néu nhin vén d& dudi con mét théng cam
clia ngudi trong vung thi néu khong 4p dung nhimg bién phap cimg rin
ndy, thir héi 6ng Mahathir ¢6 con cach gi khac hon ? Bing cdch khong
cho déng ringgit duoc hoan d3i tu do, Malaysia tw minh ¢ lap héa khoi
cti séc tai chinh thé gidi, thi nhr vay ciing khdng khac gi Trung Qudc va
An D3¢ 13 hai nude da khéng bi anh hudng méy ciia cuge khing hoéng
tién t&. Thém vio d6, kinh nghiém & Théi Lan va nhit 13 & Indonesia da
cho théy 1a phuong thuc IMF khéng céng hidu, va rdi chinh IMF ciing
hing ting vi khdng tim kip ngudn tai trg d€ gidi ciru nhiéu “bénh nhan”
mdt “ nhdp vién” nhu Nga, Brazil.., !

Ban cd kinh té chau A da duoc v& lai

N6i chung thi tt ca déu quy v& nhimg nhém diu cotién té ! Ho 12 ai
va hoat ddng nhurthé nao, diéu nay rat it ngudi biét dén vi ho khong ndm
dudi sy kiém sodt cta mdt co quan hay mét quéc gia nao trén thé gidi.
Tuy dit co s& hoat dong & M, mét s6 16n cic cong ty nay duoc dang ky
tai méot quoc gia thir ba vai nhimg luat 18 d& dii va do d6 nhimg s6 liéu
két toan, phuong thirc hoat ddng ciia ho déu duoc gi hét sirc bi mét. Tu
lau nay cic hoat ddng nay chia mang dén nhimg hiu qua tai hai cho My
nén giGi tai chinh qudc té chua hé ban tam. Tuy nhién thi trudng tai

AL

chinh M§ vira qua d3 ring déng manh khi mét “didu han” 16m bi... “tring
dan” ! Ngay 23-9-98, chinh Ngén hang Trung wong M§ tai New York da
phai triéu tip mat phién hop khin cip véi mét s6 ngan hang 16én nhét dé
dan xép cho vay 3,6 ti USD ciu qui Long Term Capital Management
khéi bi sap tiém ! Dy 12 mgt bién chuyén c6 tim anh hudmg cuc ky quan
trong dén cuc dién kinh té thé gidi vi néu khéng ciru vin kip thai thi
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nhimg phan img day chuyén cé thé lim sup d8 cic TTCK quéc té va dua
dén mét cude khing hoang kinh té toan ciu.

Sau mét nim diy séng gid, ban cd kinh t& chau A da dugc vé lai hoan
todn. Dua trén tiéu chuin loi tirc binh quan, héi sudt, luong tién t& dy
phang, kha ndng phét trién... thi thit ty sip xép va su cach biét giita cac
nude da ¢6 nhiéu thay ddi. LAy thi du vé& mux loi tic binh quén ching
han thi Malaysia da tr 5,000 USD trut xudng cén 1.500 USD, va Indo-
nesia thi chi con khoang 300 USD !

Nhin vé tuong lai thi con dudng truée mit con 14m chéng gai. DE
khéi phuc lai nhimg gi d mt, phuong sach chinh ma c4c nude trong
ving mang ra 4p dung 13 phai tim mo cach ting xuat khdu dé pht trién.
Chién hroe nay 44 mang dén nhimg két qua huy hoang trong nhimg thap
nién trwde diy nhung gid thi cude dién dz thay ddi va thi trudng tidu thu
hang héa sin xudt bdi cic nude Déng Nam A ngay cang thu hep din. Ly
do 13 vi sau khi ddng yen mét gi4, nhimg san phim k§ thut cao ctia Nhit
gid diy trong dbi ré hon, tao nén mdt sixc ép trtrén xudng. Trong khi dé
thi Trung Quéc va An Dé dang din tién vao san xuét nhimg mit hang ré
tién truyén thong ciia cic nudc Pong Nam A, tao mét sic ép tududi 1én.

Bi kep giita hai d4u, dau 12 thé chién lugc cia cic nude Dong Nam A
trong nhimg ngay sfp t&i ? D6 12 mét thach d6 16n.
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PAU CO, CHONG RUI RO
VA CUOC KHUNG HOANG

vO TA HAN

Trong nhimg bai trudc, ching ta da tranh khong goi “hedge funds™"
12 “Qu§ diu tr” vi thue su tir *hedge” khéng dong nghia véi “dau co”.

Nhimg quy niy bt ngudn tir ddu, chéng lai rii ro gi, bang cach ndo,
tai sa0 c6 quy d4 18 bac ti ? VA ¢6 thue s 1a ho “chong riii” dé tr vé& hay
tai cling chi la mdt hinh thire “diu co” khac ? Thay vi di thing vao vén
dé. chiing ta hiy tam gac qua mot bén dé€ nghe mau chuyén sau day.

Tur chdng rii ro thoi tiét...
Chuyén xay ra tai Héng Koéng: Chuyén k& liic Ay, vao thdi budi chua
¢é vé tinh khi tugng, ¢6 nhimg ngudi chuyén danh ca... thoi tiét (1), bora

1 Theo Tirdidn Anh Vi_é'ricda Vién Ngon ngikhoe Viét Nam, “hedge " 1d "bién phdp chong
fai w1 thua Hiét c6 thé co ", vd "speculate” lg “hoat dong ddw co - mua vé ban hang
hod, hode cong trdi va cd phan véi hy vong kiém duwcre (o7 131 qua sie thay d6i gid i ciia
chung, nhumg vei su mao hiém cd thé mdi tién”. NOi nhu vay cing co nghia ring
“hedge " mang tinh cach tu vé trong khi “speculate " thi chii déng hom Tir “ddu co” lai
con mang mot ¥ nghia khdng 161, Do do, hay tam goi “hedge funds " la "quy chéng riii
ro”.
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nhimg s6 tién 1én dé danh cudc xem ngay mai tréi mua hay néng ! Tuong
tu nhu nhitng cudc cd dd khac, ty 1€ va mic &n thua dugc dua vao xac
sudt m&i s kién xay ra va tuy vao sb ngudi danh ca mbi ngay.

Cé mét tay danh ca mdt hdm nhén dugc thu clia mét cong ty ménh
danh 12 ¢6 vén diu tu, khuyén anh ta nén ca hém sau tréi ning. Hom sau
qué troi ndng thit ! Anh ta xem 13 chuyén thudng khong dang dé v,
nhung réi lai nhin duoc thu thir nhi khuyén nén ca hdm sau tréi mua va
qué nhién hém sau tréi mira ! Lan thirba, réi thirtu va lign tiép bay lin
déu tuyét dbi chinh xac | Qua ngay thi 8, dai dién cong ty dén thim, bao
anh ta ring néu da thiy kha nang tién doan thin shu quy khéc clia cong
ty thi nén giao tién cho ho d€ dau tw. Xiéu iong, anh ta bén dua hét tién
cho ho va chéc ban ciing doan biét diéu gi xay ra ? Cong ty nay ddt nhién
bién mat va cudm ludn sb tién cia anh ta ! Thé nao dén day ban ciing
thic méic ring :

1. Lam cach nao ma cdng ty nay c6 thé tién doan thai tiét chinh xac
nhur vay?

2. Tai sao lai c6 ngudi muén danh ca vao chuyén mua nang ? Va,

3. Tai sao dang ban vé “quy chdng rai" ma lai lac dé sang chuyén
thoi tiét?

Chiing to1 xin m&i ban hiy gidi doan cho cau héi dau tién, tnrc khi
doc ciu tra 101 & cudi bai. Riéng dé tré 161 cau héi thir nhi, chung ta hay
viéng thim mét tiém &n kha thanh cong & Hong Kong. Bt dau nr mot
ngdi nha lup xup, tiém an ngay cang dong khach nén ong chi bo tién
mua miéng dat trong trudc mit d€ don dn ngoai trdi. Vi thic dn ngon,
dudi trang thanh gié mat, khach hang kéo dén nudm nuop. Duy cé diéu
vi n ngoai trén nén hé dém nao mua 1 tiém vfmg khach va mit di kha
nhidu tién dém do.

A thi ra thé ! C6 1& doc dén diy ban da phong phanh doan ra duge
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ring chii nhan clia tiém an nay ciing la mot trong nhimg tay danh ca thoi
tiét ! Nhung tai sao ? Thi ra 6ng ta danh cudc d& 1am gidm bét nii ro va
chi ludn danh c4... tréi mua ma thdi ! Thét vay, néu troi tdt thi tidm in
thau nhiéu tién va dng ta khong né ha chuyén mat s tién danh ca trong
dbi nhé; hém nao troi mura, tiém in thau it tién nhung 6ng ta lai thing
ca! Trong truomg hop nay viéc danh c4 khéng khac gi mot cach... “chéng

.

.. Dén chéng rii ro tién té

Tir chuyén “chéng rii ro thai tiét” budc sang linh virc “chéng i ro
tién t&”, Trong bai trudc ching ta da luoc qua thi du mét cong ty ban
trude ndi té vi so hdi suat thay d6i. Day chi la mét phuong thire “chéng
rii” gian di va c6 dién ma cac giam ddc tai chinh cong ty thudng ap
dung. Tuy nhién cich nay qua cimg nhic. Khi dd mua mét hop déng
“bén trude, giao sau” véi ngan hang thi khi d4o han, ban khéng cé quyén
“lwa chon™ ma phai thi hanh ding hop dong d6. Do canh tranh va dé
chidu y khach hang, ngan hang bén tung ra mét san phim mdi, goi la
hop déng “lra chon™ (option).

Trd lai thi du vé m6t cdng ty nude ngoai ban san pham cia ho tai
Indonesia va tinh ring ho s& nhin duoc 3 ti rupiah trong 6 thang téi. Véi
hdi sudt hién thoi 1a 3.000 Rp/USD, muc dich ciia ho la chi lam sao dé
d6i ra duoc 1 triéu USD. Ngoai viée dén ngén hang mua mot hop dong
“ban trudce, giao sau” 3 ti rupiah nhu da trinh bay trong bai trude, gig
déy cong ty ay lai co thém mét cach khac uyén chuyén hon.

Ho ¢6 thé mua mét hop dong “chon ban™ (put option) va hai bén thoa
thuén |4 trong vong ba thang, néu mudn thi céng ty c6 thé ban cho ngan
hang 3 ti rupiah 4y va nhén 1 triéu USD. Trong thoi gian ndy céng ty ¢6
quyén chon lua, mudn thi ban ma khéng thi théi ching sao ca! Néu
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déng rupiah béng ting gia thanh 2.000 Rp/USD thi... ai dai gi ma bén
cho ngén hang d€ lay 1 triéu USD trong khi c6 thé mang 3 ti rupiah di
bdn ché khac d€ 14y 1,5 triéu USD. Tuy nhién nguoc lai néu déng rupiah
truot gia con 6.000 Rp/USD, mang 3 ti rupiah di d6i thi chi duge 500.000
USD. Luc d6, cong ty sé ban cho ngan hang 3 ti rupiah 4y va bét ho tra
I triéu USD theo hop déng. Véi hop déng “lua chon” nay, cong ty cé thé
théu vdo hon | triéu USD, trong khi d6 vdi hgp déng “ban trude, giao
sau” thi chi dugc nhan ding 1 triéu USD, khdong hon khéng kém.

D3 ¢6 hop dong “chon ban” thi phii c6 hop ddng “chon mua™. Cong
ty con ¢6 thé chon hop dong “chon mua” (call option) va hai bén thda
thuan 1 trong vong ba thang, néu mudn ho cé thé mua 1 triéu USD ciia
ngén hang vdi gia 3 ti rupiah, Trong ca hai loai hop déng “lua chon”
ndy, cong ty phai tra ngan hang mat sd tién cudc phi (premium), di
nhién 13 kha dit.

Di sau vao chi tiét, khéng nhimg ¢6 hai ma lai c6 dén bén loai hop
ddng “lya chon”. Thay vi “mua” ctia ngudi khic mot hop dong cho phép
minh cé quyén “chon bén” (buy a put) hay “chon mua” (buy a call), ta
¢6 thé “ban” cho ngudi khic mdt hgp ddng cho phép “ho” ¢é quyén
“chon ban” cho minh (sell a put) hay *‘chon mua” ctia minh (sell a call)...
Néu ban bit diu cam thdy... chdng miit thi ché voi... xiu vi chua hét dau,
trén thi trong tai chinh con c6 day rdy nhimg san phim khic ma ching
ta chua thé dich ra tiéng Viét trong lic nay ching han nhu swaps, caps,
collars, NIFs, STRIPs, ZEBRAs, ICONs, FIPs, VRVs, range forwards,
break forwards, and swaptions... Néi chung, tit ci nhimg sin pham... la
hodc nay déu cé cing muc dich 1a gitp ban gidm chi phi di vay va
“chdng rdi ro” vé hdi sudt hodc l4i suit lén xudng bit thuong.

Ddng théi véi sir thanh hinh clia nhig sin phdm phirc tap nay 1a sy
xuat hién ctia mot 16p “chuyén vién tai chinh thé hé méi” khong nhimg
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goém nhimg ngudi t6t nghiép bing cao hoc quan tri kinh doanh (MBA)
tir cac dai hoc danh tiéng ma con ¢6 ci nhing tién si todn hoc, k¥ su vi
tinh.... Mot “k¥ nghé” tai chinh thé hé méi véi hang ngan cong ty cb
vAn diu tu, ddu co, va chéng rii 1 d6 ra doi. Muc dich ciia tat ¢ thuc sy
déu chi d€ lam tidn, cang nhiéu cang t6t, va hinh thirc hoat déng ciia ho
tuy khac nhau nhumg ta c6 thé tam phén biét thanh hai loai nhu trong
mdot bai trude.

Mét khéc biét cé anh hudng dén ban chit ciia cic quy nay 1a viée cac
qu¥ d4u tu (investment funds) thudmg trd luong cho chuyén vién cia ho
tir 1% dén 2 % mdi nam trén tdng s6 tién ma ho quén 1y. Trong khi dé
céc quy chdng rii thi ngodi luong cin ban con thudng mdt ty 1€ lom dua
trén sb tidn 161 kiém duoce cho chuyén vién ho. Vi thé nhém “chuyén
vién didu hdu” thuomg rat... liéu mang, cb ging danh 16n d€ lam tién that
nhiéu !

Su sup d& ctia LTCM va su than trong cia cac ngan hang trong vén
d& tai tro cho cac qu§ chéng rii bao trude con nhiéu “diéu hau” khéc
ciing s& “gdy canh”, dia thi truomg tai chinh thé gi¢i vao mét giai doan
diy song gié trong thoi gian t6i.

Péu co hay khong, nhudmg ban doc phan xét

LTCM la mot qui chdng rii, dit tru sé tai bang Connecticut canh
New York, do dng John Meriwether sang lap. Trudc d6, Ong 13 chuyén
gia dAu tu v& tréi phiéu ndi tiéng cia mot tap doan tai chinh 16n. LTCM
6 mot s6 vén khoing 4,6 ti USD nhung d3 vay ngan hang duoc... 50 lan
hon dé “danh bac” !

Chung ta 4 timg tim hiéu so qua vé viéc chinh phit My phai gidi ciu
qu¥ Long Term Capital Management (LTCM) do nhimg &nh huémg day
chuyén c6 thé dwa dén mdt cude khing hodng kinh té toan ciu. Saukhi
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da diém qua vé qu chong rii ro, gicr ddy ta cé thé di sau hon d€ phan
tich su kién quan trong nay.

Cho dén ltic nay, vin khong cé nhidu chi tiét dich xac vé 1y do khién
ho 15 dén 4 ti USD nim ngoai. Tuy nhién theo nhimg manh tin thu nhit
duoc, L.TCM di mit tidn vao hai hoat déng chinh.

LTCM sup d3 vi doan sai gia cd phiéu

M3t trong nhimg hoat dong lon trén thi truomg tai chinh M¥ 1a viéc
“két hop va sap nhdp” cong ty (merger & acquisition), néi tom tit 1a
nhép hai hay nhiéu céng ty vao lam mét. Liy thi du cdng ty A, véi cé
phiéu dang & gid 10 USD/cé phié¢u, muon mua lai céng ty B, vdi cé
phiéu tri gid 6 USD/c6 phiéu. Thong thudng, khi mudn “nubt” cong ty
B, A phai ra gia doi mua lai ¢8 phiéu B cao hon gia thi truomg. Ddng thoi
sau khi d3 két hop vdi B, gia ¢8 phiéu A s& ha xudng & mot mic gita A
va B.

“Quy chong rii” LTCM nghién ciru k¥ ludng va phong dodn nhiing
cong ty ¢6 thé s& “két hop va sép nhip”, r6i nhio vao mua tnrée c6 phiéu
cbng ty B (vi doan ring B s& 1én gia), va dong thdi “ban khdng” ¢d phiéu
A (vi dodn ring A s& gidm gia). Tuy nhién, d6i khi vi nhimg ly do ngoai
¥ mudn ma A va B khéng thé... “tién dén hon nhan” ! Thi du nhu viéc hai
cdng ty Office Depot Inc va Staples Inc dinh két hop vao nim ngoai
nhung bi B4 Tu phap My khéng cho phép vi cho ring “dam cudi” nay
s& tao nén mdt tap doan qua 1én d& dua tdi tinh trang ddc quyén c6 hai
cho siz canh tranh trén thi tnrong. Trong viéc ndy, LTCM bi 16 ndng.

... va doan sai huong di cua lai suat chau Au
Quy LTCM tin ring khi ddng euro ra déi, 13i sudt tai cic nwdc chau
Au rdi s& phai tién téi mic ngang nhau. Tir 46 ho d6 tién vao trai phiéu,
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twong tu nhw mua c6 phiéu trong thi du trén. Khéng may nira dudng thi
Nga gdy ganh va... chay no ! Thé 12 gidi dau tur lo so nit tién ra khoi cac
nuée yéu, don tién mua ddng mark Puc khién 1di sut dao dong manh va
gia trai phiéu tai cic nudc chiu Au di nguoc chiéu quy LTCM di tién
doan khién ho 15 niing né, nhat 1a vi da vay qua nhiéu dé€ “danh ca” !

Ngin hang Trung wong M¢ d phai triéu tap vai cudc hop khén cép
va ngay 28-9-98, 14 ngan hang chi no cia LTCM hop sirc bé ra 3,6 ti
USD dé ciru LTCM bing cach mua lai 90 % céng ty ndy. Sau dé Théng
déc Alan Greenspan da phai ra tnede Quéc héi dé didu tran vé hanh dang
cim nguy tio bao nay. Ong cho ring néu khong ra tay cdp ctru kip thai,
nhiéu ngin hang chi ng ciia LTCM s& khong ddi lai dugc tién va bj 15
ning hoic sip tiém. Diéu nay sé& khién thi truomg chimg khoin New
York sup d6 va dura dén khing hoang kinh té toan cau.

Nhur d3 néi, muc dich chinh ctia viéc “chdng rii” 1a ¢é tu vé. Dbi véi
nhimg cOng ty ban hang tai nhiéu nuée bing nhiéu ngoai té khac nhau,
diéu quan trong 1 cAn phai tim moi cach d€ bio vé gia tri lugng tién thu
nhép. Tuy nhién d6i véi nhimg qu§ nhu LTCM, 16 rang 13 ho da chéng
tr vé chiit nao ma lai hung hing... thn céng ! Thue ra khong hin quy
chéng riii nao cling xau, nhumg dbi véi LTCM thi ho dd “dau co™ hay
khéng, diéu nay xin dé ban phan xét.

C6 thé “diéu hau” s& khong con thao ting

Péi v6i cude khing hodng kinh té chau A, su sup d6 cia LTCM da
mang lai nhimg anh hudng gi ? Truée mit, gidi tai chinh quéc té gio mai
thue sur thiy rd nhimg diu ma cac nude chau A kéu ca ca mot nam troi
vira qua. Lin luot nhimg tap doan ngin hang 1én nhét thé gidi... tiu
nghiu cong bd nhimg sb tién khéng 16 da nudéng vao LTCM.

Ngay 2-10-1998, Cha tich Tap doan Ngan hang Thuy s (Union Bank
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of Switzerland) cling ba vién chirc cao cap di it chirc sau khi cho biét ho
d4 15 705 triéu USD viao LTCM. Thé 1a tirchau A, cuéce chién di lan réng
sang Béc My va chiu Au. C6 thé néi ring tir nay ngan hang s& thit chat
viéc cho “diéu hau” vay tién va dan “diéu hau” rdi s& khéng con tr do
thao ting d€ gieo thuong t&n khép noi nhr trude,

Nghi lai cho cting thi tit ¢ nhiing x4o ddng nay déu di bit ngudn tr

L ]

viéc dong tién, thuomg duoc xem la mot “phuong tién™ trong viée giao
dich thwong mai, nay trd thinh mét “mon hang” ma ngudi ta mang ra
mua ban, khong khdc gi ca-phé, cao su... Khi gid ci-phé 1én xudng thét
thuong, chi cé mét géc nhd ciia nén kinh t& bi anh hudmg. Nhung néu
ddng tidn 1én xudng, moi mit ctia nén kinh t& déu bi 4nh hudmg.

Tré lai véi cAu hoi dau tién vé chuyén tién dodn thoi tiét. Gian di
tim ! Ngay diu cong ty giti 128 14 thu gdm 64 thu doan troi mua va 64
thir doan tréi ndng. D nhién hém sau s& cé 64 ngudi nhin thu doan
triing. Cong ty lai gir tiép cho 64 nguoi nay véi 32 thir doin mura va 32
doan néng. Cr thé tiép tuc cho dén ngay thir 7 thi chi con hai thu phai
giri. Anh chang trong thi du chi 13 ngudi “ching may” nhin duoc thu
“tién doan” ding c bay lan !
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TIM H;ﬁU THEM \(ﬁ KHUNG HOANG KINH TE
G CHAU A VA GIAI PHAP CUA IMF

VU QUANG VIET

Bio chi phuong Tay goi nén kinh t€ clia cdc nude & chiu A dang
gip khiing hodng 13 cdc nén “kinh t€ phip phdng” (bubble economy).
Hinh twgng ndy cé chd ding va c6 chd sai. Diéu sai 12 n6 khdng phai
nhu bot xa phong. Piéu diing 1a cdc nén kinh t€ nay thit sy phip
phdng do dnh hudng clia dong chdy tai chinh.

Chd manh, y&u ciia cdc nén kinh t€ Péng A
vi Pong Nam A

Rt ducc bai hoc tir cude khiing hodng & cdc nude khic trude day,
céc nwée nay da thyc hién nim diém ma Quy Tién té qudc t&€ (IMF)
va gidi kinh t& coi 12 cd bin dé phét tri€n dai han :

Ngan sdch nha nudc can biing (hodc thi€u hut khong ddng ké,lam
phét thip do chinh sich kiém sodt tién t& chit ché ; ng cong cila nha
nudc trén thi trudng tai chinh thé gidi dugc kiém sodt chatché dé bio
dim khi ning hoan trd ; d€ danh cao; thi€u hut cdn cin thanh todn
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dugc bl d4p bing dong nhdp tu bén tai chinh nudc ngoai.

Chinh tir nim diém trén, gidi quan s4t d hai long va ddnh gid cao
chinh sdch vi mé ¢o bdn clia cdc nudc ndy. Hau hét moi ngudi déu tin
chic ring mit trdi dang moc & phuong Pong. Tuy nhién, lién quan
riéng d&n diém cubi cing, it ai d€ ¥ la dong chdy wr ban phip phdng
c6 thé ba't ngds chuyén chiéu,

Hé thdng k& toén, théng ké khdng ding chuidn muc thé gidi hoic
¢6 tinh gidu gi€m di lim nha nudc cdc nudc ndy khong nim dude
thwc chat cia van dé cho dén khi qua mudn. Ching han dv trir ngoai
té ciia Thdi Lan dudc cong b 12 30 i USD nhung thuc ra chicé 1, ti;
Han Quéc cong béd 25 ti USD di trit nhung thuc ra 12 s8 4m Idn. Ngay
cd Nhit, ng xdu dude cong ba 1a 207 i USD nhung sau khi Bo Tai
chinh tinh lai theo tiéu chuan qudc t&€ 1&n 18i 590 ti USD.

Ché manh va ciing déng thdi 12 chd yéu cila cde nude nay 12 méi
lién hé chit giita chinh quyén, ngan hang va doanh nghiép.

Lién két chit ch& nay nhim vio viéc thyc hién cdc muc tiéu va dé
dn phit trién 16n lao do nha nudc dé ra. Chinh sy lién hé nay 1am cdc
thé ch& ki€m soit va ddnh gid tai chinh nhiu khi khong cdn thiét
hoic tr& nén mat hidu luc, théng tin bi nhifu, hodc khéng nhi&u thi
chinh quyén ciing bing moi cich vuc diy cac doanh nghiép trén da
ph4 san. Chinh su lién hé chit ch& nay 12 md hinh dugc thyc hién &
Nhat va sau dé lan ra cdc nudc khdc, dic biét 12 Han Quéc.

Ciing chinh vi tin tudng vio méi lién hé chit ché nay, dudc coi nhu
chi€n ludc phit trién, ma gidi kinh doanh trong nu6c va qudc t& déu
ngAm hi€u Ja nha nudc s& sin sing ciu nguy, khdng chdp nhin phd
s&n. Ng tv nhin dudc coi 1a chic chin hon cd nd nha nudc vi khéng
nhirng dugc nha nudc bio ddm ngdm ma ngudi cho vay cdn tin 1a
doanh nghiép tw nhan da dinh gid k§ cang khi quyét dinh vay.
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Ngin hang va cdc t6 chic tin dung, t3i chinh d8 x6 vao thi trudng
Péng va Dong Nam A, dic biét Ia ngan hang Nhit. Didu nay khong
c6 nghia 1 sy lién hé ndy hoan todn sai, can dugc chuyén ddi ngay
sang sif lién hé dura trén dinh ch€ cla cdc nudc phuong Tay nhu mét
s nudc va gidi kinh doanh dang kéu goi, tuy nhién m&i lién hé ndy
cin minh bach. Thyc t&€ ma néi m&i lién hé ndi trén di tao ra su phat
tri€n thin k¥ cta Nhat, Hin Quéc va cdc nudc khic, va ¢6 lic dude
coi la “gi4 tri chdu A”. C4i khic trong giai doan hién nay 13 cdc nudc
nay (trir Nhit) da nhanh chéng md toang cifa cho tw ban phip phéng
ma khéng cé dinh ch& ki€m sodt v theo dbi. Sy lién hé chit ché
khong chi con 1a ba chiéu ma 13 bén chiéu : nhi nudc, ngin hang,
doanh nghiép va ts ban nudc ngoai.

Sy cdu két ndy & mdt vai nudc nhu Thdi Lan va Indonesia ngay
cang mang tinh chit mafia, phuc vu mét thi€u s&. Nhir t6i da néu
trudc diy, twbdn phip phdng (c6 thé di vao va thio chay nhanh chéng)
1a chii dao trong khi ngudi ta di hiu 14m 13 cdc nudc nay (trir Han
Qudc) dura vio wr ban tr ddu i true ti€p clia nudc ngodi nén khong
dang lo ngai. Thyc ra thi ddu tu tryc ti€p cla nudc ngoai chi c¢é nghia
13 s6 ¢d phan ¢6 tif 10 % trd Jén (Viét Nam hién nay thi khdc) nén
ciing ¢6 thé d& dang bdn thio. Hon nifa, cic nude tr nam 1992 dén
nay ngdy cang difa vao ddu tu ngdn han clia nudc ngoai théng qua thi
trudng tai chinh nhu ¢8 phi€u, trdi phidu.

Vin dé cila cdc nuwde khing hodng va gidi phap IMF

Cac nugc Dong va Pong Nam A déu c6 ty 1& d€ danh rit cao.
Ngudn v&n d€ dinh niy chi y&u vin dugc huy ddng vio ngin hang
r6i dem cho vay 1ai hon 14 théng qua thi trudng ¢8 phi€u. P6 1a ly do
hé s& ng trén von ty c6 (debt/equity ratio) ciia doanh nghiép sin xuit
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18n (khéng phdi ngdn hang) & cdc nudc ndy binh quin cao hon 4, so
v8i hé s6 trung binh thip hon ! & cdc nudc phdt trién phuong Tay va
chiu My la tinh. Nhung 8 Han Quéc thi khéc, hé s6 ng trudc khi
khiing hodng (1996) nhu sau : Samsung 4,7, Hyundai 4,5, LG 3,8,
Daewoo 3,2 (Financial Times, 22-1-1998).

Theo th6ng ké ctia Han Quéc, hé sd trung binh trong cong nghiép
nim 1996 13 3,5. Hé s§ 1 c6 nghia 12 véi ngudi di vay, c6 v8n tif ¢6 c6
thé chuyén ngay ra tién, ngin hang s& thudng cho vay s8 nd c6 gid tri
twong tu. N&u [a bit dong sdn, s6 ng vay dudc chi biing khodng 75 %.
3 cdc nudc phit trién phuong Tay hoac & Pii Loan va Singapore néu
ng & doanh nghiép ndo 1én cao hon von ty ¢6, thi doanh nghiép d6 khé
1ong vay thém ngan hang. Khi matkha nang thanh todn ngoai t¢, viéc
phé gid ddng bac lam cho nd nudc ngoai, tinh bing dong ndi t&, cling
tang 1&n it nhit cing mot ty 1& (n€u nhu 1ai suit khong ting).

IMF 12 8 chifc quéc t€ dugc 1ap ra dé gitip cdc nudc d6i phé vai
viéc mit khd ning thanh todn. Thudng thi IMF quy€t dinh huy dong
mét s6 von cin thi€t (Thdi Lan 17 ti USD, Indonesia 40 ti, Han Quéc
75 i) cho cdc nu6e ndy vay vdi 1di sudt thi trudng, ddng thdi khuyén
khich cdc ngdn hing cho vay hodn ng ngin han thanh nd trung hoidc
dai han. Tuy nhién IMF cling ddi hdi c4c nudc ndy thuc hién mot s§
bién phip cu thé sau:

- Pha gi4 ddng bac (trudng hop & chau A ho da t phé gid trudc) ;

- Ning i sust d€ thu hut ngoai & vi tién gifi ddng thoi gidm toc
46 phat rién;

- Gidm nhu ciu ngoai té biing cdch gidm t&c d phat tri€n thong
qua viéc ¢4t gidm cdc dy dn ddu tw 16n ;

- Can biing ngin sdch nha nudc ;

- Kiém sodt chit ché cung Ung tién t& d€ git mitc lam phat thip .
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- O Théi Lan ciing nhy Indonesia, IMF doi ngin sdch ¢6 s8 duv 1a
1 % GDP;

- Ldi sudt & Th4i Lan vd Han Quéc giif 8 mirc 15-20 %/nim, §
Indonesia @ mitc 30-40 %. Riéng Han Quéc, dudi 4p luc cia My con
ddi hoi thém 14 md toang cilra cho dong chdy tu ban tai chinh, khéng
han ché& vay ng nudc ngoii, khéng han ché diu t trerc ti€p va ddu tr
vao thi trudng chitng khodn, bii bd han ngach nhap khiu, cdi t6 ngin
hang theo phudng Tay.

V& mit dam phdn ng ur nhin clia Han Qudc, cdc ngin haing My
tham gia, ddng ¥ bi€n ng ngdn han thinh nd trung han, vdi lai suat
cao hon 13i sud't thi trudng 1a 2-2,5 % vdi diéu kién nha nudc phii bdo
ké s8 nd trén (tifc 12 bi€n ng t nhin thanh nd nha nudce). Ngin hing
cho vay khéng mat gi ma con thu thém 13i va phi t8 chife chuyén nd (it
nhat 14 trén gidy). Piéu nay ciing bi phé phdn vi nhiéu ngudi cho ring
ngin hang M¥ 1gi dung tinh th€, ép budc, trong khi ddng 1€ ho phii bi
trirng phat va chiu thiét vi dd khéng ddnh gid ding khi cho vay. Viéc
thudng thio vin con dang ti€n hanh, nhung ky két chic chdn s& budc
ngin hing My gidm doi hdi clia ho xudng.

Quan trong hdn 12 cdc diéu kién IMF dua ra di bi mdt s nha kinh
t€ phé phan manh mé, dic biét 14 1an dau tién trong lich s tir phia
Ngin hing Thé gidi, nhit 13 sau khi cic didu kién IMF da dudc thirc
hién tuong ddi nghiém tic ¢ Thdi Lan va Hian Qudc nhung chira cé
ddu hi¢u gi 12 dong ndi 1& 14y lai dudc tin tudng hon.

Néu gid ddng ndi té ti€p tuc d mirc qud thap nhu hién nay, nd tinh
bing ddng ndi t& di qud cao lai cing cao thém. Nhitng ngudi phé
phdn cho ring giilf mifc 13i sudtqud cao sé 1am ting khi ning ph4 sin
hang loat doanh nghiép & cdc nwdc nay. Muén trd dudc nd thi doanh
nghiép cin ¢6 kha ning ti€p tuc sdn xuit. Phé phdn co ban 1a khong
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thé 4p dung mdt bai thudc cho tit cd cic nudc. Ngdi nd phé phan nay
bZt ddu tir J. Sachs, thudc Vién Phdt trién dai hoc Harvard, ngudi 4
¢ van o hitu héa hang loat € d8i mdi kinh t€ & Ba Lan (thanh céng)
vii & Nga (khéng nhitng tha't bai ma con dua ddi s6ng dén mifc cd cyc
chura tirng thiy).

Mot s& ndi dung chia vin dé duge dem ra phé phdn thatra 12 & liéu
lwgng cha gidi phap chi khong phai 1a chinh gidi phdp. Méac di liéu
lugng dua trén phin tich tinh hinh cu thé 1a diéu rit quan trong, cin
phai néi 12 n€u khdng chip nhin gidi phdp IMF, cdc cdng ty dang cé
khing hodng trd ng chi c6 thé tuyén b3 phd sdn dbi vdi con ng nudc
ngoai. Piéuniay néu xdy ra s& chdm ditt khd ning hoat ddng clia cong
ty d6 & nudc ngoai va c6 thé 13 sy sOng con clia chinh né néu né dura
vio thj trudng nudc ngoai dé (6n tai.

Tuy viy ciing cdn néu 1&n 12 viéc phd gid dong bac di tao s6 du
cdn can thudng xuyén & Hian Quéc, riéng thing 12 nim 97 12 3,7 ti
USD. Cén cén thudng xuyén & Th4i Lan va Malaysia ciing da dat s6
du ddng ké hai thing cudi nim. Viéc phd gid déng bac da cé tic dung.
Vi s§ dv, cdc nudc nay c6 dif trif d€ trd ng.

Mot s& phé phan khic c6 tinh chit dai hoi va cd bdn hon cin dudc
suy nghi thém d&i véi cdc nudc dang phat tri€n. Phé phan thi nhitla
phii chdng nd tu nhin cdn d& tu nhin ty do quyét dinh hay cén ki€m
sodt va theo doi sdt sac nhu nd nhi nudc ? Thit hai 13, liéu c6 nén
hoan toan ty do héa dong chdy tr bin, dic biét 1a buén bdn ngoai té
(bing gin trim lin budn ban hang hod va dich vu) hay 1a cdn ki€m
sodt ? Thi tuéng Malaysia di dat ra vin dé ndy. Jagdish Bhagwati,
nha nghién citu kinh t& ndi ti€ng vé thudng mai quéc t&, ngudi da chi
trwdng mJ rong canh cita cho thuong mai quéc (&, ¢8 vin nhiéu by
ban cia Chinh phi My va cic 18 chifc quéc 1€ phat biéu : “theo ¥ kién
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cida 16, vige cho rdng thé gidi sé ngung dong va téc dp phdt trién sé
gidm néu nhikhdng o6 tu do dong chdy tu bdn la phdt biéu va vdn ddy
tinh chdt ¥ thite hé..." (Times of India, 31-12-97). Nhidu nha Kinh t&
khic ciing phét bi€u tuong ty. Tuy nhién, ki€ém so4t nhir thé nio va &
muc d6 nao 12 diéu chua ai nghi t8i. Nhitng phé phdn sau nay ddnh
thing vio dinh ch€ thudng mai thé gidi ma cd quan trdch nhiém 1a T8
chic Thudng mai thé gidi (WTO) hién nay.

Phdi chiing can xét lai dinh ché thuong mai th€ gidi

Con qui sém dé dit vin dé nay dd Chi tich WTO di té y lo ngai
cho su vin hanh tron tru cia WTO, do cudéc khing hodng hién nay.
Vin dé ty do dong chdy tu bin chi 13 mot vin dé va khong phdi la vin
dé trudc mit. Tuy nhién, day la vin dé ma cdc nudc dang phdt trién
s& phii quan taim. Ngudc lai, vdi quan diém “chi vi minh” ciia chinh
phd, dic biét 12 Quéc hdi My, viéc ting xuit khiu hang hod sang My
dé& giii quyé&t khiing hoing 3 chiu A c6 thé sé gap khé khin vi My
ngiy cang di theo chinh sdch cng thainh mot md bong bong viéc md
ctra thi trudng cla ho véi cdc ddi hdi khdc nhv cdc nude dbi tic phdi
md toang cila, phdi cin bing cdn cAn miu dich v3i ho, phdi md rong
déan chil, bio vé lao d6ng va mbi trudng theo diing nhu céc tiéu chuin
cua ho...

Vin dé quan trong khong kém 1a chinh sach chdp thdi cd, dap tung
cira cho dong chay wr ban va xuat khiu dich vy cia My. My td ra hoan
toan Id 1 d&i véi khiing hodng & Thdi Lan va Indonesia, va chi hanh
dong khi Han Quéc bi khiing hodng ma 1¢i ich clia né gin chit véi My.
Ngay ci & day, Quic hdi My ciing c6 thé bac bd dé nghi déng gbp vao
IMF clia chinh phii. V&i Han Quéc, My va IMF lai 4p luc md cifa toan
dién cho tu ban nudc ngoai.
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Viéc md cifa toan dién 12 ndi dung ciia hai hiép uéc cd ban vé
budn ban hiang ho4 va dich vu cia WTO. Hiép udc vé dich vu khdc
h&n hiép uSc vé& hing hod & chd nudc chli nha phdi md clfa toan dién
cho d4u tu nudc ngoai vao dich vu nhu dién thoai, tf vin, bio hiém,
ngan hang, hé th&ng budn ban chitng khodn va cdc loai tdi chinh khdc,
néi chung la tr do ddong chdy tur bdn. WTO ciing c6 dit cic chi€u cd
cho cdc nudc chim phét tri€n nhung phai ghi 5 ndi dung titng dich vu
va thdi han 4p dung han ché.

Nghién cifu v& tif do dong chdy tr bdn con qui it nhung thyc t€ cho
thdy 1a md rong dong chiy tu bdn m3 thi€u dinh ch&€ va cling nhu
thi€u hé thdng theo doi va kiém sodt hiéu v thi mdi nguy cd khing
hodng 12 hét stic 1n.

Tham khdo ;
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xudt bdn).
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3. Jeffrev Suchs (Harvard), The Wrong Medicine for Asia, New York Times,
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4. Joseph Stiglitz (World Bank), How to Fix the Asian Economies, New York
Times, Oct. 31, 97.
5. US Federal Reserve System, Bulunce Sheet of the US Economy.
6. Monthly Statistical Bulletin (Bank of Korea, Muy 1997)
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IMF VA CUQOC KHUNG HOANG :
NHOUNG Y KIEN TRAI NGUQC

vOTA HAN

D3 15i hoan toan cho IMF ciing thit bat céng vi qua néu cac nudc
Dong A d biét cai td guong may kinh té va loai bd nhimg té trang hanh
chinh tirtrude ho dau dén ndi phai dau ning dé cAn dén “ang lang” IMF,

Trong sudt 50 nim qua, Quy Tién té qudc té (IMF) da gitp nhiéu
qudc gia vugt qua nhimg khé khan kinh té va di tao dwoc nhimg thanh
tich dang k€. Tuy nhién trong cudc khiing hoang kinh té chau A, IMF
moét mat duge céc chinh phil nho cdy ra tay gidi ciru, mét khac ciing da bi
phé phan kha nhiéu. Vi sao ?

La mdt t& chuc uy tin, IMF 18 ra d4 c6 thé trén an va téi tao dugce niém
tin nhung nguoc lai h& mai khi nhimg bién phap cia IMF dugc cong b
tai nudc nao, duomg nhur tinh hinh kinh té nude ay lai tré nén bét &n va
dbéng tién lai tut xudng manh hon. Tai Théi Lan, dong baht dang & mixc
30 baht/USD, tut xudng 32 hém 28-7-1997 khi chinh phi loan béo
nho IMF tro gitip. Sau khi cong bd cac bién phap ctia IMF, dong baht tut
gia xudng 35 vao ngay 11-9-1997. Déng won ciia Han Qudc dang &
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muc 973 won/USD, tut xudng 1.051 ngay 21-11-1997 khi chinh phy
quyét dinh nhé IMF can thiép. Khi cac bién phap IMF duoc cong bd vao
ngdy 3-12-1997, déng won dd xudng 1.163 va dén dau thang 1-1998
xudng dén 1.770. Tai Indonesia thi tinh hinh bi dat hon ca. Pdng rupiah
ttr 3.290 rupiah/USD tut xudng 3.525 ngay 8-10 khi Indonesia quyét
dinh nhd IMF trg gittp. Pén ngay 15-1-1998 khi IMF chinh thirc nhap
cudc thi 46 xudng 8.650, rdi... tudt di va roi mdt mach xudng 13.250
mot tuan sau do.

N6i chung, cac nha phé binh cho ring IMF di pham hai 15i lén :
trurde hét 1a i khong doan trude duge cude khiing hoang, va sau d6 1a da
khong biét r5 cin bénh nén ding sai thudc khién cude khing hodng tré
nén tram trong hon.

IMF khéng doan trudc dugce cude khing hoang ?

Tai phién hop thudmg nién cia IMF va Ngéan hang Thé gidi (WB) tai
Héng Kong vao thang 9-1997, dng Michel Camdessus, Giam déc dién
hanh IMF tuyén bd ring chinh ho di 1én tiéng canh cdo vé cude khiing
hoang trong ban tuong trinh nam trude. Tuy nhién trong mot bai viét
ding trén Financial Times vao thang 12-1997, gido su Jeffrey Sachs
thudc dai hoc Harvard, ngudi d timg cb van giup cac nude Dong Au, di
chi trich ring trong ban tuwdng trinh &y .. fuyét nhién khong cé chiit dau
hiéu béo déng nao cd, ngoai tric nhing 167 khuyén can cdi 16 thém”.

Ngay ca ddi véi Han Quéc, IMF ciing “...dd khong hé nhdc nho dén
vdn dé cdc dai cong ty (chaebol) hay ddt vdn dé nwde ngodi ndm chii
quyén ngdn hang, hodc sita doi qudn Iy ngdn hang, la nhimg diéu gic
ddy méi thdy xudt hién trong nhitmg chiomg trinh do IMF dé ra . Doi
véi Malaysia, ngay hdi thang 6-1997, IMF con 1én tiéng ca ngoi md
hinh kinh t& nuéc nay va khen chinh phi Malaysia 13 da giir vimg due
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co chu tai chinh trong mot hoan canh diy thach b khi nén kinh té ting
trudmg nhanh, chi 4 thing sau d4, IMF lai tré nguge va ndng loi phe
phan Malaysia.

Mot trong nhimg diéu dau tién IMF d4 mang ra thi hanh tai Thai Lan,
Han Quéc va Indonesia 13 lip tirc bit déng cira mot s6 ngan hang. Tai
Han Quéc, IMF bét déng 14 trong s6 30 ngan hang dau tu. Tai Indone-
sia, 16 ngan hang 15 13 bj budc phai dong cira. Tai Thai Lan, 58 trong s6
91 cong ty tai chinh phai ngumg hoat dong. Ban vé viéc nay, gido su
Augustine Tan thudc Dai hoc Quéc gia Singapore, mdt nha kinh té rat
am hidu tinh hinh trong ving d4 phé binh ring : “Tai sao lai cit cho ring
tdt cd ngdn hang va 16 chitc tai chinh la do, la thoi nat, ma phdi dep di
hét dé lam lai tir ddu ? . Ong cho ring IMF dd pham mét 16i 1am 1om khi
dem nhimg phuong thudc di 4p dung & Nam MY ra dung lai & chau A
mic diu ciin bénh & day khéc hén.

That vay, viéc ra 1énh dong cira ngin hang trong giai doan khing
hoang chi lam moi ngudi thém so hai, voi vé rit tién ra khoi ngan hang
khong ké t6t xau, va 1am mat 1ong tin cia tt ca. Trong khi vén dé chinh
14 viéc nhiéu cong ty thiéu tién tra no ngan han thi IMF khong nhimg
khong dimg ra giup didu dinh hodn ng, ma lai cho tang lai suét khién
tinh hinh trd nén khé khan hom.

Riéng dbi vdi Indonesia, nhimg bién phép ap dung c6 tinh cach dai
han va nhim téi viéc cai t3 toan dién dé dua nén kinh t¢ indonesia vao
khung hinh tu do kinh doanh toan ciu. Ban vé nhimg bién phdp nay. nha
kinhté Steve Radelet thudc dai hoc Harvard phé binh : “Thdt hoan toan
phi Iy khi bdf nhimg meoc nay phdi that heng buge bung khi ho hién co
thira khd ndng sdn xudt va mic tiét kiém da lén 16i 30 % tong so thu
nhdp”. Ong Sachs thi nang & hon: “Khong c6 [y do gi dé cho rdang nén
tai chinh chdu A dang bdo déng cd... chau A can cdi t6 khu viee 1ai chinh
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la diing, nhumg khéng thé vin vao ly do dé dé thdo chay hodng hot, va
ciing khong thé vi thé ma duwa ra nhimg bién phdp thay di chinh sdch
qua khdt khe nhievdy. Chdu A c6 dii svic dé duong ddu véi mét su co thdt
kinh té : ngén sdch ciia ho & mec cdn bang hay thdng du, mirc lam phat
thdp, vén tiét kiém kha nhidu va ho thira sirc ddy manh xudt khdu”.

Tur Washington, chi bao ndi tiéng va 13 cyu vmg cir vién Tdng thong
M, Steve Forbes ciing da phé binh ring : “..phwong thirc that lung
budc bung va tding thué chi lam cho cudc khing hodng kinh té chdau A
cang trdm trong thém”. Gidi phé binh qudc té con cho ring IMF da
khéng hé ban bac k¥ ludng cing cc chuyén gia kinh nghiém ma dot
nhién 4p dit nhimg phuong thudc déng dé that chit nén kinh t€ trong
mét bdi canh ndng sbt khién cude khing hoing cang tram trong hon.
Phai ching didu nay di xay ra do nhimg chuyén vién IMF thiéu kinh
nghiém ?

Phai ching IMF thiéu kinh nghiém ?

Trong mét bai bao dang trén t& Financial Times ngdy 11-12-1997,
dng Jeffrey Sachs viét : .. Nhitng ngudi bi dnh huémg nhiéu nhat boi
cdc chink sach ma IMF duwa ra thi lai khong dwoc biét gi va ciing khong
hé duwgc gop y. Tai Han Quoc, IMF da khang khdng doi chinh phi phdi
ky ngay mét théa woc ma ho da khong hé duegc tham gia dw thdo hay
diéu dink, va lai ciing khong c6 thi gic dé tim hiéu”. Ongtiép : “Ddu
IMF c6 mang lai lgi ich cho cong dong thé gici cach mdy di nita, diéu
hét sikc v 19 1d tin réng mét nhom nhé khodng 1.000 nha kinh té ngoi tai
dieomg 19 & Washington lai c6 thé dp ddt nhimg diéu kién kinh té dnh
hudmg dén van ménh cia 1,5 ti ngueoi tai 75 quéc gia dang phat trién ! ",

Trong bai dién vin tai Madras, An d6 vao thang 1-1998, ong Jeffrey
Sachs cho ring IMF da khong biét dua ra mdt chuong trinh gidi ciu phu
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hop v&i nhimg nhu cAu cia Pong Nam A va chinh ho “da gop phan vio
cugc khiing hodng !”. Ong chi trich IMF la da lam mét diéu “thiéu suy
nghi" khi budc 16 ngan hang & Indonesia phai déng cira, dua dén su sup
46 toan bd ciia gudng méy tai chinh va khién moi nguoi kinh hoéng !
Ong Sachs néi réing chinh cac chuyén vién IMF sau d6 ciing biét 1a ho da
sai l4m nhung vi s¢ mét thé dién nén dd khong chinh thirc nhan 16i !

Trong mét bai béo trén t& FEER, nha kinh té Martin Khor, Giam déc
Trung tam Nghién ctru chinh sach qudc 1€ cia nhém Third World Net-
work ciing d két luan ring : “IMF thiéu hiéu biét vé chau A".

Phan umg cua IMF

Trudc nhimg phan img chdng dbi tir mot phia, IMF di nhiéu lan lén
tiéng bao chiia v& nhimg quyét dinh ciia minh. Ong Stanley Fisher, pho
chu tich IMF tuyén bb : “T6i khéng dong y vé didu cho rdng viéc ding
tién & chdu A bi pha gid ndng né trong nhitng thang vira qua la do IMF
gavra.. Néu khong co su tro giup ctia IMF.. thi nhimg déng tién nay da
con mdr gia hon nita. Dé ldt nguoc tinh the, cac nuede ndy phdi lam sao
dé néi 16 tang gia tri khién nguoi ta chuong hon, va diéu do c6 nghia la
phdi tam thoi nang cao ldi sudt, mdc dau diéu nay sé dwa 16i nhiéu kho
khdn cho cdc ngdn hang va cong ty yéu"".

Tuy vay, sau 46 IMF ciing 4 thay ddi liéu thudc nhiéu 1an khi thay
cac “bénh nhan” minh bi di tmg qua manh. Trudc vién dnh kho khin do
s& ngudi that nghiép va murc nghéo d6i ting nhanh tai Indonesia, IMF di
nam Jin thay d&i lidu thudc va ngay 20-10-1998, dua ra mot sb dé nghi
mdi trong chuong trinh cai t6 nhiim khich ddng nén kinh té bing cach
gia tdng mirc chi tiéu cta chinh phi. Tuy khong déng y dé Indonesia
theo gét Malaysia 4p dung nhimg bién phap han ché dong chay tu ban,
IMF ciing d 16 ra mém mdng hon va cho biét ring ho “..dwr dinh sé
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tdng cuomg hé thong kiém sodt thong tin vé thanh toan ngoai 1é dé mg
réng viéc thu thap dit liéu, tdng swminh bach, va dé co thé biét ré hon vé
16ng 56 no ngdn han ciia cdc cong ty va ngdin hing”.

Viéc IMF can thiép 13 chuyén di r6i. Ttr nhitng x40 ddng kinh té,
tinh hinh cic nude trong viing ¢ cé nhidu thay d8i v& moi mat va didu gi
s& xay ra trong nhimg ngay sip ti ? Goldman Sachs, mét trong nhimg
cong ty dAu tu [on nhat thé gidi cho biét, ho di danh s3n 4 ti USD dé
chuéin bi cho mét chuong trinh “mua sdm” & chau A. Trude mét ho du
dinh s& tim mua lai nhimg mén no xau ¢6 thé chép, tir nhimg ngan hang
Nhat dang bi nguy ngap va sb tién nay tinh ra c6 thé mua dugc mét phin
tam tAt ci cac s6 no khé doi ciia Nhit, DI nhién khdng riéng gi Goldman
Sachs ma con cé rat nhidu ngan hang dau tu My ciing dang chuin bi
nhifng chuong trinh tuong .

Tré lai vin d& IMF. Sau khi da udng mét... lidu thudc x8, va hién
dang quéin quai vi nhing phan img ning, biét ddu sau cudc khiing hoang,
Indonesia, Thai Lan va Han Quc lai ¢6 thé vimg vang hon dé phat trién
nhanh hon trude. Trong khi d6, tuy Malaysia tranh khéng ciu vién IMF
va tuong d6i 8n dinh trong giai doan hién tai, nhung néu khong biét lqi
dung co hdi nay d€ cai t3 lai gudng may kinh té thi nhimg té hai cii vin
con va sé tiép tuc lam tri tré da phat trién trong twong lai.

Chi con hai nim nira a chung ta s€ budc qua ngudng cira ciia ky
nguyén 2000, mét ky nguyén méi ma trudc diy ai cling tin ring sé
thudc vé chau A. Tuy nhién chi trong thoang chéc ma chiu A dabi
thut loi mit 20 ndm. Bin chét ciia phuong thudc déng IMF thuc sy la
thé nao, cdu hoéi nay chi cé thé duoc trd 161 trong dudmg dai. Kinh
nghiém cia cac nudc lang giéng qua thit di d¢ lai nhidu bai hoc dang
gia va phai ching ddy 13 co hdi dé ching ta cé thé hoc hdi hau bit kip

cac nudc trong vung ?
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Truéc nhimg 181 phé binh cho ring IMF thudng git bi mat v& hoat
ddng cla minh trong khi bét chinh phii céc nudc phdi khai toac tht ca,
IMF bit ddu m& rong thong tin va cho loan bdo nhiéu tii lidu hon trén
mang internet. Tai dia chi www.imf.org, ban c6 thé tim thiy day du chi
tiét vé cac chuong trinh cai t& tai cic nudc cling nhurnhimg bai phéan tich
vé tinh hinh kinh té ctia khoéng 100 quéc gia trén thé gidi.

" Phuong thudc cta IMF

+ Tai Thdi Lan, Han Quéc va Indonesia, noi ma IMF d3 chin bénh,
ca ba bénh nhin déu nhan duoc mot toa thude giéng nhau gdm bdn muc
chinh :

1. Cai t& khu vuc tai chinh : Déng cita nhitng ngan hang 13 13 va cho
nmudc ngodi mua cong ty trong nudc ;

2. Giim mirc ting trudng bing cach cho ting 13i suit ;

3. Gidm chi phi bang cach cdt bé nhimg chuwong trinh tén kém cua
chinh phii ;

4. Mo rong thi truong ndi dia.

+ Tai Indonesia, ngoai viéc bit déng cira mot sd ngén hang, chuwong
trinh 50 di€m ciia IMF con thém nhimg bién phap khac :

1. Bii bé tat ca nhimg dic quyén vé thué ma danh riéng cho chuong
trinh 14p rap xe hoi Timor, tir1au vAn do ngudi con trai it cia ¢éng Suharto
nim giit ;

2. Bai bd t6 chire ddc quyén mua ban thudc 14, cling do con trai dng
Suharto nidm ;

3. Han ché nhimg hoat ddng ctia cdc co quan qudc doanh ddc quyén
phan phdi gao ;

4. Cam hang ché tao may bay ndi dia khong duoc nhén tai tro hoac
bao dam cia chinh ph :
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5. M& rdng cira cho viéc mua tau bé cia nudc ngoai ;

6. Cho phép céc cong ty ché bién gb dugc budn ban trye tiép véi
nwoc ngoai ;

7. Bai b6 nhitng khodn phu thu trén hang xuat khiu ;

8. Cho phép san phdm ché tao tai Indonesia bdi cong ty ¢d vn nuée
ngodi dugce ban trong mwdc ;

9. Cho phép cong ty thuong mai nudc ngodi dugc ban hang tai thi
truomg ndi dia ; :

10. Cho phép nudc ngoai diu tu vio céc ddn dién tréng ddu co ;

11. Bdi bo thué xa xi phdm danh trén nhitmg xe hoi lp rép néi dia,
néu cé hon 60 % san pham ndi ;

12. Bi bd lust budc san phim bo sira phai dat chi tiéu vé nguyén liéu
ndi dia ;

13. Béi bd chuong trinh bit budc tréng mia tai vai not trong déo

Java :
14, Bién Ngan hang Trung vong thanh mét co quan ddc 1ap.
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CHAU A SAUKHUNG HOANG :
NHIN LAI MO HiNH PHAT TRIEN PONG A

TRAN QUSC HUNG

Trong hon hai thip k¥ qua, cdc nudc Dong A va Péng Nam A da
ting trudng nhanh va lién tuc (khodng 8 % mdi nim so v6i 2 % & cdc
nudc cong nghiép hod), thu hiit sy chii ¥ cha gidi kinh doanh va ddu tu
th& gidi. Tuy c6 bSi canh vin ho4, lich s va th€ ché chinh tri khdc
nhau, cdc nudc ndy chia sé mdt s6 di€ém giéng nhau, dugc cdc nha
kinh t& néu ra thanh khdi niém “mo hinh ph4t trién Déng A™.

Nhifng thuin 1¢i bi€n d8i theo chiéu hudng bt lgi

+Chinh sdch kinh t& vi mé dn dinh : ngan sdch nha nudc n6i chung
ciin bing, chinh sich tién t& nhim gidi han lam ph4t v4i 14i sust duong
va hé&i sust gdn v4i do-la M§, nd cong bling ngoai té & mic chdp nhan
dudc so v8i toan cuc nén kinh t& va du trit ngoai t&, nhit 12 so véi cdc
nudc chiu My la tinh.

+ Cd cdu kinh t&€ md cifa, hdi nhip vdi th€ gidi : ngoai thuong
twong ddi tr do, it bio h¢ bing thué quan hay phi thu€ quan, khuyén
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Xhich tw bdn nudc ngodi ddu ts vdo trong nudc, thi€u hut trong cin
thanh todn ving lai dugc tai trg biing dong nhip tr bdn ai chinh wr
nhin.

+ Ti€t kiém xi hodi cao (trung binh 30 % GDP), din chiing hiéu
hoc, 1am viéc chim chi, c6 k¥ ludt, mdc sdng va luwong cdng nhan rit
thdp so véi cdc nudc cong nghiép ho4.

+ Vi nhitng y&u 13 trén, ddu e rat cao (35-45 % GDP), thic diy
ting trudng kinh &, tao di cdng An viéc lam thu hiit lyc lugng lao
dong i6n do din s6 ting nhanh, gitip chdu A dat thanh tich gidm ngho
nhanh va réng rai nhat lich stt.

Su thianh céng clia md hinh Péng A da dugc gidi quan sdt thé gidi,
ké cd Ngian hiang The gidi (WB), dédnh gid 1a “thinky”, coi d6 12 miu
mucc cho cdc nuSc dang phdt tri€n khic. Mbt s6 nha lanh dao chiu A
thi coi d6 14 dic trung clia “gi4 tri chdu A", thich hdp véi cong cudc
phét trién, n€u khéng mudn néi 12 wu viét hdn so vdi mé hinh “din
chd tr do” ciia phuong Tay. ft ngudi d€ ¥ phan tich bi cdnh kinh t€,
chinh tri toan cdu gitip cho mé hinh Péng A cé thé ap dung dudc ;
ciing nhy theo déi sif chuyén bi€n tit ligng dé€n phadm clia mdt sé nét
dic tring trong md hinh ndy, lAm cho né ngiy cang mit tinh canh
tranh vi dé bi de doa khing hodng.

+ B&i cdnh toin ciu : trong sudt thdi gian tir thip ky 60 d&n diu
thip ky 90, cic nuéc Pong A va Péng Nam A di Idi dung dudc tinh
hinh kinh t& va chinh tri thé€ gidi thuin Igi cho cdng cudc phat tri€n
cia minh.

- B& phuc vu chién tranh Viét Nam, chinh sich ngan chin chi
nghia xd hoi va chién tranh lanh vdi Lién X6, M¢¥ dd tranh thi cdc
nudc trong khu vyc 1am ddng minh chi€n luge. Vién trg, chi tiéu phuc
vy chién tranh, vu dii vé mau dich va ddu tir... ndi chung da gitp céc
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nuéc nay rit nhidu trong bude ddu cong nghiép hod, va sau d6 xuit
khiu ché tao phdm din dung d€ ti€p tuc ting trudng.

- Tir 1973 d&n d4u thip ky 90, d6-1a My mét gid hon 50 % so vdi
cic ddng tién manh khdc trén thé gidi, nhw mark Pic, yen Nhit...
Gin ty gid h&i dodi clia minh vdi d6-la My, cdc nudec Bong A di tao
s &n dinh vé& ngoai h&i d€ phat tri€n ngoai thuong va thu hit diu wr,
ning tinh canh tranh cda hang hod so v6i chau Au va Nhit, giit lam
phit & mic d6 lanh manh. Trong thdi gian ndy, My tién hanh cd cdu
lai nén kinh t& cfia minh ; nhiéu doanh nghiép ti¥ bé khu vire ché€ tao
hang din dung dién tir va khong dién 1 d& tap trung vio cic nganh
cbng nghiép, ky thuit cao va dich vy, tao chd tréng cho cdc nudc
Déng A xuit khiu hing cia minh.

- Do sifc ép chia My, ddng yen Nhat da ting gid rat cao tr 1985-
1991 (sau thod thuin Plaza Hotel), 1am cho gi4 thanh sin Xudt trong
nudc Nhit qué cao, mit khd ning canh tranh. Nhi€u cdng ty Nhét
phii dau tu sang cdc nudc chiu A gid nhin cong con ré, dang dé lam
cd s& san xuft hang dién ti, xe hi... t4i xvit sang M§, chidu Au, va
ngay ca Nhat. Cudc chuy&n giao k§ thuit vd cong nghé nay, tuy cdn g
trinh d6 14p rdp, da gép phdn quan trong trong viéc thic 44y qué trinh
c6ng nghiép hod khu vire. Sau giai doan nay, ty 18 xudt khdu hang ché
bi&n ting cao so vdi xuit khiu ndng hii san v nguyén nhién li€u thé.

- Trung Qudc bit ddu ci cdch vi md cirta kinh t& tir cudi thap ky
70. Cho d&n ddu thip ky 90, Trung Qudc chii y€u 1a thi trudng to 16n
cho cdc doanh nghiép Péng A vi Pong Nam A, g6p phin tao ra stic
ciu dé tuong (ng v4i mic cung ngdy cang 19n.

Céc y&u 18 khich quan thuin Igi néi trén da din da bi€n ddi wy
cudi thip ky 80 dén dau thip ky 90 theo chiéu huéng bit Idi cho cdc
nudc trong khu viyc. Su k&t thiic cia cudc chién tranh lanh va viéc
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thyc suf todn ciu hod nén kinh t€ (theo nghia ti't cd cdc nudc trén thé
gi6i phdi chdp nhan tham gia phin cong lao dong trén thi trudng toan
cdu va dong tr bdn 1 chinh ¢6 thé chu chuy&n d& dang tiY nwdc nay
sang nudc khdc) di cd ban thay d8i mdi trudng kinh doanh trén thé
gidi. Ving béng mot déi thh ¢6 tdm véc chi€n luge, toan cdu, My
khéng cin phidi diing cdc wu dii trong quan hé kinh t& d€ tranh thi
ddng minh nita. Quan hé quéc t&€ ngly cang phin 4nh quan hé quyén
19 giita cdc qudc gia, ma ndi dung chinh 1i quyén 1gi kinh t&, V8i s&
vén tich lily twbdn 16n ; khoa hoc, k¥ thuat v cong nghé tién tién ; thj
trudng ndi dia rong 1dn c6 siic mua cao, My va Lién hiép chiu Auda
ddi héi cdc nudc khédc trén thé gi6i phdi mé clia thi trudng d€ dén
nhin tvbdn va hang hod cia minh. Trong nén Kinh t&€ todn cu nay, sy
canh tranh cting tr& thinh ton cdu ; cic Idi thé phi kinh t& do bdo hod
méu dich hay quan hé méc ngodc v8i chinh quyén s tai ngay cang
mat téc dung trong viéc bio vé thé ding clia cdc nha sin xuat kém
hi€u ning kinh t€. Trong sudt nhitng ndm 90, nén kinh t&€ Nhit bj
ngung tré (stagnation), cic doanh nghiép Nhit vi thé ciing khé thé
ti€p tuc t6c d6 ddu tv cao nhy trvde. Nhat cling khong thu hit nhiéu
hang xuit khiu clia cdc nuéc Pong A nhv trudc diy di twéng. Pic
biét 1a Trung Quéc ti giita thip k§ 90 d4 trd thanh mét nudc sin xuit
va xudt khdu rdt quan trong c4c mat hiang nhy gidy dép, quin 4o, dd
chdi, dé din dung dién tif... ma cdc nudc Pong Nam A vin con coi 1a
mit hing xuit khdu chil lyc clia minh. N6i chung, mdi trudng kinh
doanh thé€ gigi va khu vuc vao giifa thip ky 90 da xdu va phic tap hon
cho cdc nudc BPéng Nam A.

Nhitng nhugc diém
Quan trong hon, cdc nhugc di€ém néi tai cia mé hinh Béng A bay
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gid méi duge phin tich va hiéu bi€t rd ring. Theo Paul Krugman, mét
nha kinh t&€ M§, cic nudc Dong A ting trudng nhanh 13 do st dung
céc y&u t3 diu vio nhu v8n t ban, nhin cong nhiéu, chif ning suit
kinh t& kh6ng ting dudgc bao nhiéu.

Nhin chung, hiéu ning kinh t& ciha ddu tr thip : ty s6 ICOR (Incre-
mental Capital-Output Ratio : ty s8 ting ddu tu trén sdn lvgng) cao
khodng 5-6 so v8i trung binh 3-4, vd suft Idi nhudn trén v8n ty ¢6
(ROE : return on equity) thip, khodng 5 % hay it hon (& Han Qudc,
ROE ciia cdc chaebol Idn trong ndm 1996 chi c6 0,8 %). Py ta miu
thuin cd bin cia md hinh Péng A : cin ddu tf cao dé ting trudng
nhanh, nhung hiéu ning ddu t lai thip, nén khéng thé duy tri mii
1i€n d6 diu tv cao duge, vi d€n mdt lic nao dé, cdc nha kinh doanh do
sifc ép canh tranh s& phdi d4nh gid lai chi€n lugc ddu tv ciia minh,
chuyé&n v6n sang cdc khu vifc khdc c6 khd ning 1gi nhuén cao hon.
M4m méng khiing hodng vi th€ di bAt ddu tlr nhiu nim truéc, khi
cdc nudc Pong A 14m vio khiing hodng sdn xuit thira (hay thira sic
cung : overcapacity) trong nhiéu mat hang xut khiu ch€ bién cia
minh, Vi nudc ndo cling diu tr vio nhifng nganh tudng tv.

Mot s8 nha ddu tu tai chinh di tién liéu 12 tinh hinh ndy khong thé
ti€p tuc 14u duge va dd bit diu rit von ra ; cdc cdng ty trong nudc
cling bit ddu mua d6-la My trén thi trudng ky han d€ bio ddm vige
tra ng d6-la My clia minh, ddn da din d€n khing hodng tién té tai
Thdi Lan thing 7-97, rdi sau d6 lan ra khip khu vyc. Sau bdy thing
khiing hodng, sy mit gi4 ¢ phi€u tinh theo d6-1a M§ (theo bang dudi
diy) cho thi'y gidi d4u tu i chinh th€ gidi da bit ddu phin loai va
x&p hang mitc trim trong ciing nhr trién vong hdi phuc clia cdc nude
trong khu vuc. _

Nguyén nhin chinh ciia cd¢c nhuge diém n6i trén 12 tinh trang y&u
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ét va kém trudng thinh clia cdc dinh ché chinh tri, kinh t€, tai chinh va
x3 hdi & cdc nudc Déng A, khéng di sifc canh tranh trong mot nén
kinh t&€ hién dai vi toin ciu.

- Nét dic trung ciia cdc nudc Péng A trong giai doan phat trién
vira qua la cdc dang khdc nhau ciia mé hinh “chi nghia t bin méc
ngodc” (crony capitalism) : ding chinh tri hay gia dinh linh w nim
doc quyén qudn Iy nha nudc ; ciu k&t chit ché vai doanh nhin va
ngin hang ; thudng c6 st map md va lin 16n giita cdng hitu va 1 hitu.
Biéu hién lanh manh cia md hinh ndy 1a viéc nha nudc truc tiép
hudng din céc hoat dong kinh doanh bing chinh sich, luit 1&, thué
khod ciing nhu hung din cung cdp tin dung. & Nhat va Han Quéc,
trong ba thip ky 60-70-80, chinh sdch nay thanh céng : tip trung vén
va lao dong d€ cong nghiép hod nhanh mot s6 nganh nhim phuc vu
xuit khiu. Mt trdi cdia n6 12 cdc tap doan kinh doanh tuy 16n nhung
xd cling, vay ng nhi€u, suit Igi nhudn thip, khéng dit uyén chuyén dé
ddi phé véi tinh trang khiing hodng thiva sifc cung ciing nhu syt thay
d8i nhanh chéng clia khoa hoc, ky thuit va thi hi€u ciia ngudi mua.
Biéu hién kém lanh manh hon 12 nan hdi 1§, tham nhiing, lam dung
quyén th€ dé phuc vu Igi ich kinh doanh t, chi€m clia céng thanh clia
riéng.

- Hé théng tai chinh y&€u kém. Cidc ngin hang, cong ty tai chinh
vita khéng di khd ning d€ thim dinh c4c dy 4n kinh doanh ciing muc
rli ro tudng ng cita né d€ diéu i€t tin dung mdt cich hitu hiduy, vira
thudng bi quan chic nha nudc hay s8 hitu chi can thiép vao qua trinh
xét tin dung, dan tdi viéc phin phéi sai tin dung. Hé théng luat 1&
cling nhv cdc cd quan quin 1y vé mit nha nwdc cling y€u kém, khong
dd sitc bdo ddm tinh linh manh va hiéu ndng cila hé théng tai chinh.
Ngay cd cdc ngidn hing trung uong ciing bi su liing doan cila cdc thé
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Iife chinh tri. Nhiéu nuéc trong khu vyc lai md clra va fu’ do ho4 thi
trudng von qud sém ; khuy&n khich ngdn hang v3 doanh nghiép trong
nude vay rit nhiéu ng ngoai té vi Iai sudt thdp hon trong nudc va nghi
12 khong c6 rii ro héi sudt.

Piu tir tai chinh ciing chdy vio rat nhidu, nhat 1a ti 1993, tao ra
hién tugng “ré von”, diy gid c6 phi€u va dia &c 1€n cao, gép phin
quan trong gdy ra nén kinh t€ “bong béng™. (Cdc ngin hing va cbng
ty tai chinh phuong Tiy va Nhit ciing phdi chiu m6t phin trich nhiém
trong viéc gy ra hién wong nay, vi ho canh tranh nhau d€ cho vay,
nhd't 13 cho cdc doanh nghiép cé dinh liu tdi cdc nhin vat quyén thé).

- Khd niing quan 1y doanh nghiép ciing bi gidi han vi dai da s8 cic
doanh nghiép dva trén sd hitu gia dinh ; quyén quyét dinh cuéi cing
thudc vao ngudi gia trudng chi it khi do doi ngil gidm ddc, quin 1y
chuyén nghiép. Céc loai doanh nghiép gia dinh niy c6 1di th€ trong
finh'vuc dia ¢ va cdc thuong vu cdn thi€t quyé&t dinh nhanh dya trén
su quen biét tin cdn gilta cic gia chi ; nhung khi di vio Iinh virc ché
bi&n cong nghiép hién dai vdi quy md thé gidi thi bdc 16 nhiéu gidi
han. Céc doanh nghiép nay cling chii y&u dua vao vay ng dé ph4t
trién, vi khéng mudn mat quyén kiém soat doanh nghiép ciia gia dinh
minh. Pé&n trudc khi xdy ra khiing hoang, ty 18 ng/vén tu c6 d cic
doanh nghiép Han Qudc 1€n 181 600 % ; § Thdi Lan 400 % ; Indonesia
300 % - con & Hong Kong chi 37%.

- Thong tin, s6 liéu thong ké vé kinh té€, kinh doanh, doanh nghiép
néi chung it 8i vé s& lugng va kém vé chit lugng, 1am cho cdng chiing
khéng dt dit kién dé theo ddi va ddnh gid thyc trang nén kinh t€. Gidi
cdm quyén nhiéu nuéc Pong A ciing khong khuyén khich va c8i mé
chdp nhin su thio luin cong khai vé céc lira chon chi€n lugc, chinh
sdch cho quic gia. Hiu qua 12 ti€n trinh huy dong von va dau wrthudng
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dua trén cd s8 gia dinh hay quen biét vi nhy viy méi c6 thong tin ddy
di va chinh x4c.

D€ k&t ludn, c6 thé d4nh gid 1a cdc nudc Pong A di ting trudng
kinh t&€ nhanh trong ba thip k¥ qua, nhung ph4t tri€n con kém, vi cic
dinh ché& chinh tri, kinh t&, i chinh va xi hdi con non kém, lac hiu,
khdng di sifc canh tranh trong mét nén kinh t€ hién dai va toin ciu.

Phuc héi, nhing khéng thé ting trudng nhanh nhu trudc

Dua theo sy phén tich trén, cdc nudc trong khu virc khé 6 thé hy
vong phuc hdi mifc ting trudng nhanh nhu trude. C3 khé khin khdch
quan }in nhugc di€m nbi tai déu ngin can viéc 4p dung lai mé hinh
Déng A cii. V8n t bin s& khéng con chiy vao nhidu, d& dang va ré
nhu trudc ; gidi ddu tr trong 1in ngodi nude s& xem xét cdc ¢d s3, du
4n Kinh doanh mdt c4ach khit khe hon.

Trong trung han, cdc nudc Dong A phéi gidi quyét khiing hodng
ngdn hang va nd doanh nghiép. S6 ng xdu trong hé thdng ngin hang
cac nuéc Indonesia, Hin Quéc, Thii Lan, Malaysia 1én rit cao (khodng
15-25 % GDP) so vdi tinh trang khiing hodng ng trudc diy & cdc nude
chdu My la tinh, My, Nhat, Déng Au, Bic Au... Theo kinh nghiém c4c
cudc khiing hoang ngin hing trudc, phdi mit 3-5 nim hay lau hdn
nifa, va chi phi ngin sdch khodng 3-4 % GDP dé€ tdi cip v8n cho cic
ngan hang bi 16 vi phai thanh 1y c4c mén ng xdu, gitp ho khéi phuc
khd ning phdt hanh tin dung. Khic vdi cdc nudc da codng nghiép hod,
tuy c¢6 gdp khiing hodng ngin hing nhung dinh ch€, cd s& luit 18,
qudn ly lanh manh, c6 hiéu ning ; cic nude trong khu vuc khéng
nhifng phai tdi cdp von ma con phdi ti€n hanh cdi cich cd ciu va ning
cao trinh d6 nghiép vu trong hé théng ngin hang, n€u khdng rit dé rdi
vao sai 1dm cii. Trong sudt thdi gian niy, nén kinh t€ bi déi tin dung
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(credit crunch), khé c6 thé ting trudng binh thudng dugc. Thém vio
d6, cdc doanh nghiép & Indonesia, Thdi Lan, Hin Qu&c mang nd bing
d6-la My rit cac. V6i ty gid hdi dodi “khiing hoing” nhy hién nay,
hdu hét cic doanh nghiép 16n & nhitng nuc néi trén thuc & bi phé
sdn, khong cdn khi ning chi trd bing ngoai t& nén khdng thé nhip
nguyén ligu, phy ting d€ ti€p tuc sin xua't va xuit khfu. Tinh trang
ndy lam cho nén kinh t&€ dé bi suy thodi kéo di, ting thit nghiép, giy
bat &n dinh v& xa héi va chinh tri ; tao ra méi trudng bat thuan 1di cho
cong cudce cdi cdch co cu.

Trong dai han, cdc ndc Pong A phai ti€n hanh cdi céch vA hién
dai hod cdc dinh ché tai chinh, tién té ; hé théng ngin hing, qudn ly
doanh nghi€p 1am cho todn bd nén kinh t& lanh manh va trong sing
hon. G mét s& nudc, nhu Indonesia, cai cich dinh ch& chinh tri di trd
thanh diéu kién khong thé thi€u (sine qua non) d€ c6 thé thyc hién
cdc cude cdi cdch khic. Trén cd sd mdt nén kinh t& ning dong, nhiéu
tinh canh tranh hdn, cdc doanh nghiép sé& tr tim ra phudng hudng kinh
doanh va nganh sin xudt thich hgp, c6 I¢i th€ canh tranh d€ tao lap
chd ditng clia minh trong nén kinh t€ toAn cdu. Bai hoc 1dn ciia cudc
khing hodng 1A trong b8i cdnh kinh t&€ toan cdu hod va hién dai, nha
nudc khong con ¢6 kha ning chon lua cdc nganh cdng nghiép chién
luge hodc mili nhon d€ tip trung vén ddu tr vao dé nita.

Nhung trude khi cé thé bit ddu gidi quy&t nhitng vin dé trung va
dai han, cic nuéc Pong A phai di phé v8i vin dé ngin han trudc
mit ; 46 12 viéc phuc hdi 1dng tin cda gidi diu wr thé gidi va trong
nuéc dé ho chiu téi tai trg cho cdc doanh nghiép trong nudc. Chi nhu
viy, ty gid héi dodi mdi 6n dinh va trd vé mitc hdp ly ; tao dicu kién
cho cdc doanh nghiép hoat dong binh thudng, 1am nén kinh 1€ thing
bing trd lai. Viéc khéi phuc long tin hoidn toan tuy thudc vio chinh
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quyén cdc nudc ching td, bing hanh dong cu thé, quyét tim thuc
hi&n chudng trinh cdi cdch kinh 1€, tai chinh d déng ¥ véi Quy Tién
1€ qudc t€ (IMF), hodc duge du ludn thé gidi dinh gid 1a thich hop.
Xuyén qua cdc giai doan ngdn, trung va dai han, cho d&n khi cdi cdch
tudng d&i thanh cdng, cdc nudc Dong A s& ting trudng chim, thi trudng
tai chinh, tién té cé nhiéu rii ro va dao dong I8n. Tuy nhién, c6 kha
ning gid cd phi€u ting cao néu gidi ddu tv nudc ngoai bt ddu tin
twdng vio quyé&t tim va khi niing cdi cdch cla cdc chinh phi ; mac di
sU ting gid nay sé khéng bén néu nhu chudng trinh cii cich khong
dudc thuc hinh nghiém chinh vi hitu hiédu,

Néi tém lai, trong thdi gian tdi, cic nuéc Pong A s& gap suy thodi
(Han Qudc, Thdi Lan, Indonesia) hodc ting trudng chim khoing
2-3 %. Trong trung han (3-5 ndm), néu gidi quyé&t 1t khiing hodng
ngan hang va ng doanh nghiép, va thuc hién cdc cii cich cd cdu cin
thi€t, cic nudc ndy c6 khd ning khdi phue lai sy ting trudng, khodng
5 % mot nam, chim hon t8c dd 8 % mot ndm trong ba thip k¥ qua.



CHAU A SAU KHUNG HOANG :
 KINH NGHIEM CAI CACH DINH CHE
CcUA HAN QUOC

A -
TRAN QUAC HUNG

Tién trinh cii c4ch & Han Qudc ¢6 su linh dao 16 rang va nhit quan
ctia ngudi 1anh dao chinh tn cao nhét, c6 chuong trinh hanh dong va ap
luc ctia chinh phti vi viy dé di&n ra mét cach tuong d6i khén truong va
tién xa nhét so vdi cac nude khic trong khu vue. Trong ci cach, Chinh
phit Han Quéc diic bigt chii ¥ dén hai van d& : ty 1& no/vén trong doanh
nghiép qua cao, va tinh trang thira kha ning san xuat.

Tuy nhién, mat trai clia tinh hinh nay la nhitng budc ¢ai cich vira qua
¢ tinh cach ap dit “tr trén xudng dudi® chit chua cé sy ddng ¥ “tir dudi
1én”. Vi thé, Hian Quéc dang dimg trudc ngd ba duong. Néu kinh té tiép
tuc héi phuc, quyét tim cai cach s& yéu di rit nhiéu, nhét 14 trong khu
vuc cac tip doan (chaebol). Nhung néu kinh té suy thoai tré lai thi sy
chéng dbi tir cic cong doan sé gia ting.

Chuong trinh cdi cich ciia Han Quée, véi sy ddng tinh va trg gitp
ciia Quy Tién t& quéc t& (IMF), twong dbi da dang va chi tiét.
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- Quén 1y ngoai héi vi du trir ngoai té : bé khung dao déng héi suét
hang ngay (12-97) ; tim cdch ting du trit ngoai té c6 thé sir dung dwoc
(hién nay 1én t&i 62 ti USD).

- Cai cach khu vyc tai chinh : déng cira 16 ngan hing va cong ty tai
chinh thiéu vén (khong dat ty 1& v6n t6i thiéu) ; tién hanh (nhung chua
hoan tat) ban 51 % Korea First Bank cho New Bridge Capital (My), 70
% Seoul Bank cho HSBC (Anh/HK) va First Life Insurance of Korea
cho Allianz (buc) ; ting kha nang tai chinh (1-98) ciia Cdng ty Bao
hiém ky thic ngan hang (KDIC : Korean Depositary Insurance Corpo-
ration) thém 21.000 ti won (mdt phin ba ding dé bio dam tién ky thac &
cac ngan hang bi déng cira) ; thianh 1ap Cong ty Quan ly tai sin (KAMCO:
Korean Asset Management Corporation) véi s6 vén 25.000 ti won (béing
5 % tong san phdm ndi dia - GDP) d& mua lai no khé ddi tir cac ngén
hang (téi cudi 1998, di mua s no véi tri gia danh nghia 12.600 ti won,
téi cudi 1999 s& mua thém 15.400 ti won ; Han Quédc du tinh s& chi
64.000 ti won d€ tai cap von vi mua no khé déi tir cac ngdn hang).

- Thanh lap Uy ban Giam sat tai chinh (FSC : Financial Supervisory
Commission) nhu la mdt co quan ddc 1dp, tap trung cac chire ning quan
1y nha nuée d8i véi cic hoat ddng tai chinh, tidn t& ; FSC da yéu clu céc
ngan hang va cong ty tai chinh phai dat duoc t§ 1& vbn tdi thidu 8 %
trong nim 2000 ; riéng dbi v&i nim chaebol Ién nhit {Hyundai, Daewoo,
Samsung, LG va SK), FSC ciing budc phai giam ty 1& no/vdn tir trung
binh 470 % cudi nam 1997, xudng 386 % cudi 1998 va dudi 200 % cudi
nim 1999. Viéc giam no tién hanh cham, riéng Hyundai va Daewoo thi
lai tAng no trong nim 1998. Vao cudi thang 7-1999, Daewoo vén mang
no 50 ti USD (355 % vén), khéng ¢ kha ning tra 8 ti USD no ddo han,
sip phai tuyén b3 v& no ; Gy ban chii no phai ddng y tai tai trg trong sau
thang du an cai cach cong ty, voi tai san thé chip la cd phiéu, bit déng
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san cua tap doan va tai san cd nhén cia Chu tich céng ty Kim Woo
Choong. Néu Daewoo bi pha san, thi hé théng ngan hang Han Quéc s&
lai roi vao tinh trang khiing hoang.

- Pé ra ké hoach tinh gidn co cau doanh nghiép : budc cic chaebol
16n giam s6 cong ty con va it lui ra khdi cac hoat ddng ¢6 tinh cach phu
thudc, ngoai vi dé tap trung vo cic nganh kinh doanh chinh yéu, vim
ting hiéu suét vira gidm tinh trang thim kha ning san xuat. C6 hai truong
hop dién hinh duoc thé gigi chi y. Thi nhat, chinh ph budc Samsung
va Daewoo trao ddi cong ty xe hot va dién tir cho nhau, nhung viéc
thwong Iwong gitfa hai tap doan nay thit bai vi hai bén khong dong y vé
gid tri tai san trao ddi. Sau d6, Samsung Motors tuyén b6 pha sin, nhumg
chinh pht lai ciru vi s¢ gdy that nghiép cho 50.000 cong nhén & tinh
Pusan, noi déng d8i 14p dang cé thé manh trong cudc van dong tranh cir
quéc hdi sép t¢i. Thir hai 1 bit Hyundai va LG hop nhat cong ty dién ti
ciia minh. Sau 18 thang thwong luong rit khé khan, Tong théng Kim
Dae Jung phai dich than can thiép, Hyundai Electronics d mua LG
Semicon vdi gia 5,4 ti USD, tao ra cong ty lam vi mach DRAM Ién nhat
thé gi6i (doanh thu 2,8 ti USD, 23 % thi phan toan ciu). Nmumg Hyundai
phai tra gi4 dét, lam suy yéu thém tinh trang ti chinh cia minh ; va phai
cam két khong sa thai nhan vién, nén vin khong giim céng suat duoc.
Sau hai nam, day la két qué d4u tién ctia ké hoach tai cau tric chaebol &
Han Qudc, phin anh sy khé khin cia qua trinh céi cach.

- Ty do hoa cén cén thanh ton von : m& rong ci hon cho tu ban
nude ngoai mua doanh nghiép trong nude (12-1997) ; bai bé tran han
ché s& hitu vén doanh nghiép dbi véi gidi dau tu nude ngodi (5-98) ; tu
do hoa viéc phat hanh va mua ban cic cbng cu tién té ; md cira 11 trong
42 nganh nghé trudc day khong cho déu tu nude ngoai (FDI) ; cho phép
cong ty nudc ngoai mua thiu tom doanh nghiép trong nwdc ma khong
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cin sy dong ¥ ciia ban gidm dbc (2-99) ; twdo hoa viéc vay vén ngén han
clia cac doanh nghiép (4-99) ; bd ludt cAm ngudi nude ngoai mua bit
dong san.

- Cai cach phuong thitc quan tri doanh nghiép : ra luét 1€ 1am d€ dang
cho viéc mua thiu t6m va sit nhép doanh nghiép (12-97) nhim ting ky
ludt thi truomg va thiic ddy doanh nghiép ning cao hiéu suét kinh doanh;
bé viée bio dam no gitra chaebol va cc cdng ty con (2-98) d€ tranh tinh
trang 1én vay no ; gidi han mike tr thué ciia tién tra 13i dé khuyén khich
giam ty 1& ng/von (2-98) ; bd ludt cim ngudi nude ngoai lam gidm dbe
ngan hing (5-98) ; doanh nghiép phai khai vi cong bd tinh trang tai
chinh tdng hop ciia ca tip doan bit dau tir tai khéa 1999 ; ra ludt cho
phép thanh ldp qu d4u tr tuong hd va phat hanh chimg khoan bao dam
bing tai sin.

Tuy nhién, lust pha san ciia Han Qudc qua 16ng léo, cho phép doanh
nghiép 44 tuyén bd pha san va chip nhan su bao hd clia toa an van tiép
tuc hoat ddng v ban giam déc cii ma khdng phai ci cach gi (& phuong
Tay, toa an s& chi dinh quyén tng giam ddc mdi, ¢6 nhiém vu thuc hién
chuomg trinh cii cach doanh nghiép duoc Gy ban chii ng dong ¥ ; hodc
néu khéng cé su ddng y nay, thi tién hanh thanh ly tai san doanh nghiép
d€ trd no). Thi du dién hinh 12 Céng ty Sit thép Hanbo d3 tuyén bb pha
san tir thang 1-1997, m& diu cho cude khiing hodng & Han Quéc, van
tiép tuc hoat déng cho dén nay ma khong c6 su thay d6i 16n nao trong
cong ty. Piéu nay lam cho viéc cai cach doanh nghiép khéng tién hanh
nhanh duoc.

- Cai cich luat lao dong va an sinh xd hdi ; cdc doanh nghiép dang tai
cfu tric duge d dang hon trong viéc sa thai nhdn vién ; mé& rong hé
théng bao hiém that nghiép, chuong trinh huin nghé va tao cong viéc
cho ngudi that nghiép.
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Suy thoai kinh t& trong nfim 1997 va 1998 cing véi viéc tién hanh
céc bude cai cach di 1am tang s6 doanh nghiép pha san. Sudt that nghiép
nhay vot tir 2,5 % din ndm 1997 1én t8i 8,7 % dau ndm 1999. Tuy nhién,
Han Quédc di thu hit duge nhidu FDI. Trong niam 1998, FDI da tang
27 % lén dén 8,9 ti USD trong khi cac mude khéc trong khu vire bi gidm
stt. Va ndm 1999 Han Quéc hy vong s& thu hit duoc thém 15 ti USD.
Thém vao 46, sb doanh nghiép mdi thanh 1ap ting cao (ty 1¢ doanh
nghiép méi 1ap trén doanh nghiép pha sin ting vot tir ba 14n trong nim
97-98 t6i 10,1 1an trong thang 3-99). Do viy, suit thit nghiép d4 bt diu
ha xuéng (hién nay vio khoang 6,7 %).

Trong khi dé, & Nhit, mic du bi suy thodi, s0 doanh nghiép ph4 sén
gidm xuéng nhidu trong hai nim qua so véi s6 ph4 sin trung binh nhimg
nim dAu thap ky 90 (do chwong trinh bédo dam tin dung cta chinh phd).
Suét thit nghip tai Nhat ciing chi ting chut it tir khoang 3 % déu nim
1997 dén 4,3 % hién nay. Vi thé, viéc cdi cach co cau ¢ Nhit di dién ra
rét cham chap so véi Han Quéc. Nhe vay, kinh t& Han Quoc da ting
trudmg 4,6 % trong qui mdt ndm 99 va trong ndm 99 c6 kha ning ting
tredmg dén 7,5 %.
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CHAU A SAU KHUNG HOANG :
KINH NGHIEM CAI CACH DINH CHE
CUA THAI LAN

TRAN QUOC HUNG

Gén gidng vdi trudmg hop Han Quéc, khiing hodng tién té thang 7-97
di 1am cho Chinh phi Chavalit Yongchaiyudh bi mét tin nhiém va sy
\ing hd ciia da sd trong nghi vién. Ong Chuan Leekpai ién cam dau chinh
phti va stra d6i hién phap nhim chdng lai viéc mua phiéu va mua ban
quyén chirc. Ong 13 nguoi trong sach, ¢6 uy tin va da dong vién duoc
nhan dan chap nhan cai cach va déi mdi co ché. Su déng tinh va Gng hé
ctia vua Bhumibol Adulyadej, von cé uy tin rat cao, ciing di gop phan
rit 16n tao ra su dong thuan xa héi.

Tuy nhién, cdc dang phéi chinh tri dai dién cho céc tdp doan quyén
loi kinh té vin con tdn tai va tim cach bao vé nguyén trang. D€ chudn
bi thé dimg cho cudc bau cir ndm 2000, Dang Hanh dong x4 hai di nit
ra khoi chinh phu lién hiép bay dang va tham gia phe déi lap, gidm
phén da s6 ctia chinh phi xudng con 234/385. Pang Dan chi ciia Thit
tudng Chuan lién tuc bi gidm uy tin trong cic cudc thim do y kién
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trong nim qua. Tinh hinh nay lam cho viéc thdng qua cdc luit cdi cich
& nghi vién ciing nhir viéc thyc hién cac ludt ndy thém kho khin va
chim tré.

Chuong trinh cdi cach clia Thai Lan gdm cd nhimg diém sau:

- Lap Quy Phat trién cic t& chitc tai chinh (FIDF : Financial Institu-
tions Development Fund), huy ddng 300 ti baht d tai cap von cép 1 va
2 cho cdc ngin hang thidu von, nhim dat ty 1& von t6i thiéu 4,25 %
(thong 18 trén thé gidi 12 8 %). D& dugc cap von cap 1, cac ngdn hang
phai cdng nhan su mét gi4 clia cic mén ng, gidm von s& hiu mot cach
tuong img, va thay ddi ban gidm db6c (chi co hai ngan hang xin cdp vén
cap 1. P lam guong, Hoang gia Thai Lan chép nhan ha phan s& hitu ciia
minh trong Siam Commercial Bank tr 33 % xudng 11 % sau khi duoce
FIDF cip von).

Céc ngan hang duoc quyén xin chp von cap 2 khi ¢6 chuong trinh cai
céch thdéa dang va thuc hién duing thdi han quy dinh (chi co hai ngéin
hang duoc chép thuin cap vén cip 2). Hai ngan hang 16n 14 Thai Farm-
er’s Bank va Bangkok Bank di tr dong ting von bing cach phat hanh
chimg kho#n cao cip. Krung Thai Bank, sau khi hop nhat véi First Bang-
kok City Bank va Bangkok Bank of Commerce di duoc FIDF trg cap 77
ti baht ; va s& duoc thém 108 ti baht nira khi chuong trinh cai cach dugc
chip thuén. N6i chung, chuong trinh cip von cia Théi Lan chim va
khong diy di. S6 ng khé doi vao cudi thang 3-99 1én 161 47,03 % tong
dur no ngan hang (3.060 ti baht) ; va viéc tai cip von toan bé hé thong
ngan hang s& tén 35 % GDP. Cho tdi nay, chi c6 20 % 56 ng kho doi duoc
t4i cAu tric, va khoang mét phin ba ng kho doi s& bi mét dut.

- Lap Co quan Cai cach tai chinh (FRA : Financial Sector Restruc-
turing Authority) chii yéu dé thanh 1y so tai san 860 ti baht ciia 56 cong

y tai chinh bi déng cira trong ndm 1997-1998. FRA da ban déu gia 600
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ti baht tai san, thu dugc 150 ti baht (hay 25 % gia tri danh nghia). Dy la
diém tich cuc clia chuong trinh cai cach : ban no kho doi cho gidi diu twr
tu nhan, qua cach diu gi cong khai va gin vai gid tri thuc té nhét.

- Nghi vién sau gan hai ndm thao lun da thong qua Lujt Phd sdn va
Toa an pha san, nhdm khéc phuc tinh trang quyén loi cia chii ng khong
duge bdo vé diing murc. Ludt nay cling rat cin thiét cho qua trinh cai
cach doanh nghiép. Sau mét thang hoat ddng, Toa an pha san da thu ly
37 hd so, vdi sb no 1,85 ti baht.

- Tudo hoa quyén s& hiru dat edia ngudi nuide ngodi & mét sé ving dé
thi va ting théi han thué nha dit cho ngudi mude ngoai tir 30 1én 50 nam.
Cho phép cong ty nudc ngoai mua cd phiéu véi mic da s trong nhidu
nganh trude day cam, ké ca khu vire tai chinh. (ABN Amro di mua 75 %
Bank of Asia, DBS mua Thai Danu Bank, céng ty nudc ngoai dd mua 20
cong ty kinh doanh ching khoan).

- Tién hanh nhanh hon viéc ¢ phan hoa rdi tr nhan hoa cic doanh
nghiép qudc doanh (nhung bi ban giam déc va cdng doan cac doanh
nghiép nay tim moi cach chéng lai).

- Trung tdm Giao dich chimg kho#n Thai Lan (SET : Stock Exchange
of Thailand) ning cao hon yéu ciu ding ky va niém yét tai Trung tdm
ciing nhu viéc cdng khai tinh trang tai chinh ; de doa s& bai bd niém yét
clia cac cong ty khong thuc hién yéu ciu nay. Ngay Ngan hang Quéc gia
Thai Lan (BOT : Bank of Thailand) ciing ¢6ng khai nhiéu hon vé tinh
trang tai chinh ctia minh, nhit 1 théng tin vé du trit ngoai t&.

Sau Han Quéc, Thai Lan dugc gidi diu tu qudc t€ coi la mréc ma gidi
lanh dao c6 ¥ thirc cén phai cai cach va d3 cb ging tién hanh d8i méi.
Tuy nhién, cai cach ngén hang va doanh nghiép chua dugc thuc hién
triét d€ va rong rdi nén chua hién dai hoa duoc “cach lam in” tréng nén
kinh t&. Thi du cu thé 12 Luét Pha sin d3 ban hanh nhung khéng phat huy
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duoc tac dung vi cac doanh nghiép con ng, nhét 1a khi ¢ quan hé véi cac
tap doan thé Iue, vAn tim cach giy kho khan cho chi ng trong viéc thanh
Iy tai san thé chip, tham chi con bt céc va am sit chuyén gia dio ng
ngudi nudc ngoai (truong hop dng Michael Wansley clia hing Kiém
toan Deloitte Tohmatsu bi ban chét ngay 10-3-1999).

Nhuge diém chinh clia Théi Lan, nhét 13 trong bdi canh phai tim loi
thé canh tranh trong nén kinh té toan cau, 12 tinh trang mét tinh canh
tranh trong san xuét cac mit hang tiéu dung it c6 gia tri gia tang. Thé
nhung kha ning di vo cic nganh cdng nghiép ky thudt cao va nhiéu gid
{rj gia ting bi han ché béi sy yéu kém vé mit tri thie va gido duc ky
thuat. Thém vao d6, sirc khde ciia vua Bhumibol dang suy yéu. Khi nha
vua mit, Thai Lan ciing s& mit mdt nhan t3 tich cuc 1am n dinh tinh
hinh chinh tri, xa hoi ciia Thai Lan trong nhimg giai doan kh¢ khan.
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CHAU A SAU KHUNG HOANG :
KINH NGHIEM CAI CACH DINH CHE
CUA MALAYSIA

TRAN QUOC HUNG

Nguoc véi truong hop cia Han Quéc va Thai Lan, Chinh phii Malay-
sia coi khiing hodng 1997-1998 chi yéu la do nguyén nhan bén ngoai
{gidi dhu nr quéc té 6 at nit vén ra, Iam phé gia ddng tién va thiéu hut
thanh khoan trong nén kinh té cac nude chau A) chirkhdng phai vi nguyén
nhan ndi tai, c6 tinh chat co ciu. Chinh phi Malaysia da ban hanh mét
loat bién phap nham cach ly mét phén kinh té Malaysia véi kinh té toan
ciu, dé 6n dinh thi truong tai chinh trong nudce. Tuy nhién, co sy khic
biét gitra nhimg &1 tuyén bd (mang mau sic chong d6i toan cau hoi) va
viéc lam (tiép tuc mé cira dén nhan diu tu nudc ngoat).

Chuong trinh cai cach cita Malaysia gom c6 nhimg diém nhu sau :

- Lap cbng ty quin ly tai san Danaharta véi s6 vbn 15 ti ringgit.
Danaharta di mua lai va quéan ly 38 ti ringgit ng kho doi, véi ty 1é chiét
khéu 61 %. Theo Bd Tai chinh Malaysia, s ng khé déi & Malaysia chiém
khoang 7,9 % tong du ng, it hon so véi cac murde khac trong khu virc, vi
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duoc dinh nghia rong rai hon. Theo thong 1€ ba thang, thi ty 18 nay vio
khodng 25 %.

» Lap cong ty cap v6n va thanh khoan Danamodal. Danamodal s&
cin khodng 16 ti ringgit, va d& huy ddng dugc 10,7 ti ringgit bing cach
phét hanh trai phiéu trong murde. Co quan nay di cap von 6,2 ti ringgit
cho 10 t8 chirc tai chinh sdp bi pha sin.

« Lap 1ty ban co chu lai no doanh nghiép (CDRC : Corporate Debt
Restructuring Committee) d€ c6 vén cho cic doanh nghiép tai chu tric
ng. Uy ban nay chi ¢6 nhiém vu tu vén, khéng c6 quyén ché taj nén s
hiru chit va ban gism déc doanh nghiép nim quyén chi déng trong viée
lap va thuc hién ké hoach d4o ng, va khong bi thay ddi nhu theo thong 1é
ddo no & cac nude phuong Tay. Puoce dao no theo hinh thire nay 1 céc
doanh nghiép cia con hoac thén hitu ciia Thii tudng Mahathir Mohamad,
B trudng Tai chinh Daim Zainuddin hodc ctia cac nhin vét chii chot
trong dang cAm quyén UMNO. Cic mén ng cii duge bién thanh no cao
chp hay c& phan ban lai cho cac doanh nghiép cia céc thin hitu khdc c6
didu kién tai chinh tot hon. Tinh dén 30-6-99, CDRC d4 nhan 52 don xin
gitp tu van ; 10 doanh nghiép co tdng sb ng 10,2 ti ringgit d hoan thanh
phuong an tai cau triic ng, hién dang trién khai thuc hién.

» Quédc hiru hoa cong ty tai chinh va bude cic ngan hang yéu kém
phai hop nhit v&i cac doanh nghiép manh hon (Sime Bank véi RHB).

» Ting quyén e cho Ngan hang Trung wong Malaysia. Ngin hang
nay sé thudmg ky gidm dinh tdng giam dbc va cac thanh vién hoi ddng
quan tri ngdn hang ; s& d4nh gia cht lugng danh muc no cia ngén hing
dua theo nhidu tidu chudn (nhét 12 phan phéi gitta cdc nganh cong nghiép)
chit khong nhét thidt theo tiéu chuan 8 % trén von tu c6 ciia Ngén hang
Thanh toan qudc té (BIS). Ng khé doi duge dinh nghia la khong tra 181 tr
sau thang tré 1én, thay vi ba thang nhu théng 1& québc té. BS ché do ngén
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hang hai cép, coi tat ci déu 1a ¢lp 1, cé quyén huy déng tién cho vay
bing nam 13n vén tw ¢ thay vi chi ba lan déi vdi cdc ngan hang cép 2
trude day. Cac bién phap nay nhim thic ddy ting thanh khoan cho nén
kinh té bing cach khuyén khich ngan hang cho vay theo chi tiéu ting
trudmg tin dung cia chinh phi.

« Tang muic vén didu 1 téi thiéu cda céng ty bao hiém 1én 50 triéu
ringgit.

« Khuyén khich déu tu truc tiép bing cach ning muc han ché s& hitu
nudc ngoai trong khu vire vién thong tir30 % 1én 61 % ; bé mirc han ché
30 % trong khu virc bao hiém khi ky hiép wdc gia nhap T6 chic Thuong
mai thé gi6i (vin giithan ché 49 % trong khu vire tai chinh). Trong thoi
gian qua, do gia tai sanre, nhidu céng ty Anh, Phap, Uc ¢ mua c8 phan
chién luoc trong cac nganh vign thong, béo hi€m, dién mroc, xi-méng.
Pidu nay da gitip Malaysia thu hit duoc § t ringgit diu tu tnye tiép cia
nude ngodi.

+ Ban hanh mét sb bién phap kiém soét thi trudmg von. Theo d6, cAm
rit vén (truc tiép 1An chimg khoan) ra khoi Malaysia trong vong mét
nam (cho dén thang 9-1999) ; cAm kinh doanh chimg khoan va déng
ringgit ngodi lanh thé Malaysia ; quy dinh héi suat c6 dinh ringgit/ds-la
My la 3,80. Pén thang 2-1999, Malaysia da diéu chinh luat cim, cho
phép riit tién 1ai hoc loi nhusn néu vdn dau ti dua vao sau ngay 15-2-
1999, tuy nhién phai tra thué lgi nhuan 10 % (néu dAu tu trén mot nam)
hay 30 % (néu dugi mét nim). Chinh phii Malaysia cho biét, ba thang
sau khi didu chinh luat ¢im, da thu hut hon mét ti ringgit dau tu chimg
khoan, gép phan tang du trit ngoai té.

Kinh nghiém ctia Malaysia dwoc nhiéu nguoi, nhat 1a ngudi chiu A
chid ¥, coi d6 13 mét thanh cong vi vira gilt dugc 6n dinh trong nudc, vira
khi phuc hé théng ngan hang, vira han ché dong chdy tu ban ngén han
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c6 tinh chat co hdi, vira thu hit duoc dau tu truc tiép clia nude ngoai. Tuy
nhién, su &n dinh kinh té vi md va ting gia ¢8 phiéu & chau A 13 do sy
tang cung thanh khoén toan cau va chuong trinh kich ciu nhiéu hon 12
do chinh sach kinh té vi md clia mét mrdc nao (thi du cu thé 13 Nga. Kinh
té suy thodi, khong cii cach ma nir diu nim 1999 dén nay gid cd phiéu
van ting hon gip déi, cao nhat thé giéi).

Malaysia 43 tim cich ciing cé hé théng kinh té ciia thap ky 80 chir
khong tr d3i mat d€ chudn bi khd n3ng canh tranh trong thién nién ky
mai nhi mot vai nude, lanh thé trong khu vue dang ¢ géng 1am (Singa-
pore, Han Qudc, Dai Loan...).
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CHAU A SAUKHUNG HOANG :
TU KINH NGHIEM CHUNG CUA HAN QUOC,
THAI LAN, MALAYSIA

TRAN QUOC HUNG

Qua phén tich va déi chiéu kinh nghiém cii cach ctia Han Qudc., Thai
Lan va Malaysia, ngoai nhimg nét ca biét cia méi nudc, chung ta thay
mét sé diém chung ¢o thé tém tat nhu sau :

« Chuong trinh cii cach chil yéu la dung quy cdng. va trong chimg
muc nio do, phat hanh trai phiéu noi dia va quéc té dé tai cip von cho
céc ngan hang : mua no khé doi dé lanh manh hoé bang can doi tai chinh
clia ngan hang nhim khdi phuc kha néng phat hanh tin dung. Noi chung.
& ¢a ba nude khong thay déi nguoi sé hiu va ban gidm ddc ngan hang.

Do do, cac ngan hang & chau A vin tiép tuc 1am 4n theo kiu ci, van
bi 4p luc va su can thiép ctia chinh phu hay chi tap doan kinh doanh, va
chua thuc hién réng rai cung cach va nghiép vu kinh doanh tin dung hién
dai (quan trong nhét 1a kha ning danh gia rii ro tin dung d¢€ c6 thé cho
vay trén co s& du bao kinh doanh, chir khong chi trén tai san thé chap).
Chinh pht cac nude nay ciing co y thire can phai m& cira, don nhan cac
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ngan hing quoc 1€ vio d€ gitip hién dai hoa dich vu ngén hing trong
nude, nhung ty 1¢ s& hiru niée ngoai ddi véi tai sin ngdn hang vin cén
thap, tuy cé ting so vdi trudc khiing hodng.

» Tai cau triic ng doanh nghiép va cai cich doanh nghiép tién hanh
chim vi yéu 6t. Cac cong ty quan Iy tai sin, véi sr bdo trg cia chinh
phii, 43 mua mét s ng khé doi nhumg d€ 46 chir chua bén lai cho ngudi
dau tw twr nhén, vé hinh trung di quéc hitu hoa mét phin quan trong cta
nén kinh t&. Diéu nay lam cho tinh trang dan diu giiia gidi kinh doanh va
gidi cdm quyén cing thém phiic tap va khéng trong sang. Noi chung,
cac doanh nghiép con no van 1am an theo kiéu ci, khong bi ap luc phai
thay déi t& chirc va chién luge kinh doanh dé c6 thé canh tranh tét hon
trong tuong lai. Ly do chinh 13 vi phan Ién cac luit phi sin chi mang tinh
hinh thirc chir chua dugc 4p dung triét dé cho nén khéng bio vé quyén
loi ctia ngudi chit no va ky luat con no. Ty 1€ no/von vén con cao, vi vy
khi ldi suat xubng thip, gia cé phiéu c6 chiéu hudng ting 1én ; nhumg khi
1ai suat ting thi doanh nghiép dé bi thua 15.

« Viéc lanh manh hoa quan hé giira giéi kinh doanh va gidi cim
quyén dién ra khong dong déu. Han Quédc c6 nhiéu tién bd sau khi Tong
théng Kim Dae Jung 1&én cim quyén ; Thai Lan c6 hién phip méi va hoat
dong bao chi trong nudc dan chi, ning déng hon rat nhiéu nwoc khic
trong khu vire. Tuy nhién, ddi véi Thai Lan ciing phai chd dén cudc bau
ctr qudc hdi nim 2000 d€ xem hién phap va luit bau cit méi duoc dp
dung ding mirc hay khéng. Riéng Malaysia thi c6 nhiéu dau hiéu thoai
b6, nhit 1a trong viée tro gitip doanh nghiép than hi vét gidi chm quyén,

* Viéc cii cach phuong thirc quan ly doanh nghiép dé lam cho cong
viéc quan Iy cong khai, trong sang hon cé tién bd nhhmg chua di. Chinh
phtt cac mde di ra ludt bude doanh nghiép phai ning cao chat lrong ke
toan, kiém toan ; ap dung nhiing nguyén tic ké toin dvoc quac té cong
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nhén ; ting cuong lwgng thong tin trong cac bdo cdo tai chinh. Tuy nhién,
chua c6 nhiéu thay déi trong viéc bao vé quyén loi b dong thiéu sb, mot
diéu cin thiét d€ thu hut dau tu chimg khoan. Céu triic clia cac tap doan
da niing - s& hitu clia cac gia dinh dai chii - van con phire tap, khong 16
rang, mang tinh chat “kim ty thap” chir chua dugc cai t8 lai thanh nhimng
dom vi kinh doanh ¢ trong tam, tap trung vao nhimg san pham chi luc
d€ ¢ sirc canh tranh trén thi truomg toan cu. Thi du cu thé 14 cac tap
doan & Han Quoc, tuy co ap luc ciia chinh phii, nhung thay d6i cham va
dang tim moi cach dé cudng lai cii to.

« Chinh sach kié€m soét thi truomg vén ngan han ciia Malaysia di gay
ra nhiéu tranh cii giim cac nha kinh té va gidi dau tu qudc té. Dua theo
kinh nghiém thuc té trong nim vira qua, nhit la sau khi Malaysia diéu
chinh luit chuyén lii va loi nhuan vio thang 2-99, viée kiém soat von
ngin han khong giy trd ngai gi lom trong viéc thu hit dau tu chimg
khoan (néu gia ré hon so véi cac thi trudng chimg khoan khac), hay diu
tr trre tiép (nhét 1a khi ludt 18 vé dau tur true tiép clia nude ngoai dirge
m¢ rong). Nguoc lai. né ciing khong gitp ich gi cho sy héi phuc kinh té
va n dinh ddng tién. Tt cudi qui ba nam 98, thi tnrong chimg khodn,
ddng tién va hoat dong kinh té cac nudc bi khiing hoang & chau A, My la
tinh, Nga va Pong Au déu phuc hoi, chir khong riéng gi & Malaysia.
Thuc ra, su phuc hdi clia Malaysia con chim hon cac nude khéc trong
khu vire. Gia c8 phiéu ciia Malaysia ting it nhat so véi cac nudc khéc va
tong san phiam ndi dia giam 1,6 % trong qui mdt nim 99. Gia phai tra :
voi ché d6 kim soat von ngidn han va thanh tich “déi luat choi nia
chimg”, Malaysia s& khong thé nao tré thanh trung tam tai chinh & khu
virc Dong Nam A nhu ky vong trude day.

« Doanh nhén Han Quéc, Thii Lan va Malaysia chua tim ra déi sach

dé giai quyét tinh trang thim kha nang san xuét. Dau hiéu phuc héi trong
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nita diu nam 1999 1a do ting sin xuft cac mit hang truyén théng nhu
thép, xe hoi, hoa dau, linh kién dién tir va vi mach may tinh. Pay 13
nhimg nganh ma thé gidi dang thira cdng suat, vi thé canh tranh rit gay
gét khién gia va Igi nhudn gidm. Nhimg nganh c6ng nghiép nay khéng
thé nao bao dam ting trudng kinh t& manh va bén vimg trong tuong lai.
Cé y cho ring cac doanh nghiép chau A nén quay vé cung cip cho thi
truong ndi dia, nhung ddy khong phai 1a phuong sach toi wu trong diéu
kién tu do thuong mai toan céu. Gidi tiéu thu s& mua hang tot va ré nhit,
chirkhéng nhét thiét phai [2 hing do trong nudc sin xuat. Hon nita, néu
chi san xuit cho thi treomg trong nudce thi khdng dd sire ting trdmg kinh
té nhu cac thap ky truée va ciing sé khong c6 diéu kién dé hién dai hod
doanh nghiép theo kip cac nudc tién tién.

Tir phén tich va d6i chiéu kinh nghiém ctia Han Quéc, Thai Lan va
Malaysia & trén, chuing ta c6 thé rit ra duge mdt s6 bai hoc kinh nghiém.

Dé khic phuc khiing hoang kinh té, cin phii két hgp ban hanh chinh
sach kinh té vi mé nhim kich ciu va thic ddy san xut voi cdi cach co
chu nhim xay dung cac dinh ché clia nén kinh té thi truong lanh manh,
hién dai. Hai mit ndy b3 tic va lam da cho nhau, tao ra duoc surtin tudng
trong gidi dau tu quic te.

Thanh 13p cdc dinh ché cta nén kinh té hién dai (nhu ngan hang,
cdng ty tai chinh, cng ty bio hi€m, thi trudmg chimg khoan, ludt pha
san...) thi d&, nhumg chi ¢6 tinh chét hinh thic. Pé cho céc co cau nay cb
th& van hanh mét cach hitu hiéu trong co ché thi truong canh tranh lanh
manh, dé c6 thé huy dong va sit dung vén tiét kiém mét cich t6i wu
nhim phat trién kinh té thi khé hon nhidu. Né doi héi phai c6 sy tién bd
ddng hanh trong viéc xdy dung dinh ché (gdm ci t6 churc, ludt 18 va dp
dung luat 1¢) va hién dai hoa phuong thirc, cung cach hoat dong cua nha
nudce va cac don vi kinh té. Cn kién tri nd ue lién tuc trong thoi gian dai
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d€ bién cic dinh ché méi xdy dumg thanh thue té xa hdi, nhét 13 dé hinh
thanh thé hé cac doanh nhén, quan chirc nha nuxéc, chuyén gia cac nganh
quen thude véi cung cach kinh doanh ciia nén kinh té hién dai, toan cau,

Trong qué trinh nay, viéc mé& cira ddn nhén cac doanh nghiép qubc té
d4u tur tnxc tiép vao trong nude hét sirc can thiét. N6 khdng nhimg thu
hut v6n d€ phat trién, ma con phé bién cung cach 1am dn va quan Iy hién
dai, gitp nang cao trinh dd nghiép vu va chit lwong sin phim, dich vu
trong nén kinh té, Trong nén kinh té toan céu hoa, vin d& ai 1 s& hitu chu
ctia doanh nghiép khong quan trong, Néu doanh nghiép hoat déng trong
nude, tao cong in viéc lam, tudn thi phap luat va déng thué, thi né la
nhan t tich cuc d€ phét trién dit nude, cin phai khuyén khich.



KHUNG HOANG TOAN CAU ?

by .
TRAN QUAC HUNG

Trong tinh trang thi truong tai chinh toan ciu hoé va md cira, dong
chay tu béan tai chinh véi luu legng 16n va mic co dong cao dé lan truyén
khing hoang tai chinh ra khip thé gi¢i, nhanh chéng hom trudc rat nhiéu.

Dé bao dam cho hiéu ning kinh t& va higu sudt ddu tw & mirc ¢6 thé
canh tranh dugc trén thi truong thé gidi, can phai ¢6 dinh ché tai chinh,
kinh té, chinh tri thich hop va hifu hiéu.

Mat b nha kinh té dang lo ngai dit céu héi : liéu thé gidi trong
nhing nim cudi ciia thién nién ky thir 11 s& roi vao cude dai khung hoang,
tuong ty nhu nhimg ndm 1930 ?

D& c6 thé tra 161 cau héi trén cdn phai 1am séng to mot s6 van dé cb
lién quan mét thiét véi nhau vé khai niém kinh té toan ciu (KTTC).
KTTC ¢6 hai mit chinh: mau dich tr do va déu tu tu do.

Trong nira thé ky sau thé chién I1, mau dich thé giGi ludn ludn tang
nhanh hon, gép hai hay ba lin sudt ting trudng t0ng san phdm ndi dia
(GDP) toan ciu, thyc su di [a mdt nhan t6 tich cuc thic ddy ting tnudmg
kinh t&. (Téng kim ngach xuét khdu san phdm va dich vu trén thé gidi
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udc tinh s€ dat mic 11.000 ti USD vao nim 2005, hay 28 % GDP toan
ciu; so vdi ty 18 24,3 % niim 1998 hay 9,3 % vio 20 nim trude). Vi thé,
ché 43 mau dich ty do dugc chip nhin nhur 1a mét thuc té trong nhiéu
linh vixc kinh té, ddng théi ciing 12 muc tiéu chung ciia moi nudc (mé
réng T8 chirc Thuong mai thé gidi - WTO - cho cic nudc chua 1a thanh
vién ; va ra cac linh vire khac nhu néng nghiép, dich vu, diu tr...).

Céc nét dic tnmg cita nén kinh té toan ciu

Maiu dich tido hién nay c6 nghia 1a sin xuit va canh tranh trén pham
vi toan cau. Doanh nghiép sin xuat vi cung cip cho thi truomg toan
ciu ; va ngay cang vin dung cc yéu td sin xuét nhu vén tu ban, cong
nghé, nha may thiét bi va nhan cong trén quy mé toan ciu, sao cho c6
hiéu ning kinh té cao nhat. Canh tranh toan ciu d4 triét tidu dan céc vi
thé ddc quyén, cac doanh nghiép mat kha ning don phuong dinh gia sén
pham (pricing power) va phai chiu ky luit khét khe ciia thi tridmg. Higu
niing kinh té (sin phim t4t, gia thanh ré) trd thanh thude do chung cho
moi ngudi lao dong, doanh nghiép va quéc gia t.am gia vio KTTC. Cac
doanh nghiép vi thé phai ludn luén tr ciir uch v2 d8i méi d€ duy tri va
ting hiéu ning kinh té ; néu thanh cén ; s& phat trién virot bic, néu thit
bai s& bi dao thai.

Pau tu tu do dp dung cke ca dhu tu truc tiép (foreign direct invest-
ment : FDI) va dau tir ¢~: chinh (portfolio investment). Hai ludng dau tu
nay, trong nhimy rum giira thap ky 1990, di c6 hru heong rat 1ém, gip
bbn tdi bAy lan so voi lwong vién trg phét trién (official development
aid: Oy ) cho cac nudc dylg phat trién, nay goi Ia cdc nude “thi truomg
dang rdi’

Tong gia tri hién tai cia FDI hai chieu la 24 % GDP toan ciu vao
niam 1998, so véi dudi 10 % vao nam 1980. O nhidu nuwde, cic doanh
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nghiép c6 vén FDI da chiém mét ty trong déng ké trong nén kinh té. Dau
tur trye tiép doi héi nwdc so tai phdi ¢6 méi truong phép 1y va dinh ché
thich hop, hitu hiéu dé bao dam su an toan, kha niing sinh loi nhuin,
chuyén loi nhuén va rit von clia chii dau t. Chinh quyén mrde sé tai din
din phai chia sé& quyén quyét dinh kinh t€ véi cic t6 chix kinh té, tai
chinh thé giéi hay khu virc ma minh 1a thanh vién va cic cong ty da quc
gia cé vén diu tu trong nude minh. Dau tur tai chinh, qua cac cong cu
tién té, trai phiéu va ¢ phiéu, doi hdi phai c6 s chuyén 45i tu do ciia
dbng tidn, khong nhimg trong cin thanh toan vang lai (current account)
ma cé trong cén thanh toan vén (capital account). C hai loai diu tw nay
déu nhdm thuc hién loi nhudn cao trén vén diu tr (return on equity :
ROE) ; cao hom cic du 4n diu tr & thi trrong da trudng thanh, va cao di
@& bu dip mirc d6 rii ro (risk premium}) lon hon.

Tuy nhién, quyét dinh du tw hoan toan tuy thuge vao sudanh gia kha
ndng sinh lgi nhudn trong tuong fai (hiéu suit diu tr). Néu sy danh gid
nay thay d6i (hr tdt thanh xau, hay nguoc lai), do tinh “veé hua” (herd
instinct) ciia gidi dau tw, luong dau tu, nhat 13 dong tr ban tai chinh, s&
chuyé&n huéng rit nhanh va manh, gy bét dn dinh trong thi truomg tai
chinh va kinh t& mxdc nhan dau tw. Ngoai ra, mét mit trii cia viéc mé
ctra ddu tu tw do 13 hién tuong chuyén von (hodc tdu tin von) tirmdt sé
nudc dang phat trién sang cic nude phuong Tay.

N6i tom lai, trong nén KTTC hiéu ning kinh té va higu suét diu tu da
tr& thanh chuin muc danh gia va ddng luc cho moi hoat déng kinh té
trén toan thé gidi. Néu mot doanh nghiép hay mt qudc gia bi danh gia
12 thua kém, thi d& roi vao khiing hoing. Doanh nghiép s& bi thua 15, gia
¢ phiéu suy sup; din dén tinh trang pha sin hogc bj thiu tém néu khong
cai cach kip théi. Ddi véi qubc gia, dong tién va cic tai sin trong nude
nhu chimg khoan, dia 6c s& mat gia trim trong, géy khiing hodng tai



120 CHAU A - TU KHUNG HOANG NHIN VE THE KY 21

chinh va suy thoai kinh té ; cho dén khi ci cach co chu ¢ ting hiéu
niing kinh 1€ va hiéu sufit du tu, thi s& khéi phuc long tin cda gidi dau tu,
thu hit vén dau tur trong mudc 1dn ngoai nude, tao dicu kién thoat khi
khing hoding va bét diu mot dot ting tnimg mai.

Co ché lan truyén khiing hodng trong KTTC

Khiing hoang tai chinh 1997-1998 tai chau A di din dén tinh trang
suy thoai kinth té nghiém trong nhat trong 70 nam qua. Gia c8 phiéu va
ty gia hdi suat tiép tuc giam manh trong nim 1998 ; GDP st gidam &
nhiéu mxic hodc gidm ting tdc. Trién vong cho nhitng ndm t&i khong c6
gi 16 rang va sang sta, nguoc lai & mot sé nude, ¢6 kha nang 14 tinh hinh
s& xau hon rét nhiéu trong tuong lai.

Trong sb cad nuoc bi khiing hoang & chiu A, thi trudng tai chinh Han
Quéc va Thai Lan tvong dbi bat dau én dinh, vi hai nude nay da thuc
hién mét phin cic cii cach ngan hang va doanh nghiép, gidm chi ngin
sach va nhap khiu (xust khiu ting nhanh vé luong, nhung khéng ting
kim ngach do i 1€ mit gia), ting xuét sidu va gay dung lai dirtrit ngoai
té. Tuy nhién, do kinh té bi suy thoai ning, that nghiép ting lam cho sy
chdng dbi trong quén chung ciing manh thém, nhit la trong gidi cong
doan & Han Quéc. Vi vay, gidi diu nr vin con dit ddu hdi vé kha nang
chinh phii hai mnc nay tiép tuc thuc hién cii cach co cAu dén noi dén
chén, chit khéng thoa hiép nita chimg (theo nhu vai diu higu gin diy).

Khung hoang tai chinh va kinh 1é chiu A, trong mua he 1998, di lan
truyén sang cac chau luc khac theo bon co ché ¢ anh hudng 1an nhau.

1. Gidm stc cau doi vai cic san phim co ban va hang tiéu dung co
khi, dién tir. Trong thi truomg sin phdm co bén (basic commedities), do
strc cung ting nhanh trong nhimg ndm qua (cac nudc san Xuit can ngoai
t&) va do tién bd khoa hoc k¥ thuat, tinh trang gidm sirc cau lam cho gia
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suy sup nghiém trong. Trong nam 1997, chi s6 gia san phdm gidm
21,3 % ; gid vang giam 12,9 % va gia dau thé giam 31 %. Chi s6 gid san
phim CRB xudng dudi mixc 200, thip nhét trong lich sir chi s nay.
Gidm céu hang tiéu ding & chiu A 1am té liét mét thi trudng xuat khau
quan trong ddi vé&i cac nudc trong khu vie (g4n mdt nira tong kim ngach
xuat khiu cuia cic nudc chiu A 1a cho cic nude khéc trong khu vuc),
khién cac nude nay phai b ging ting xuat khdu sang My va Ty Au von
di bao hoa déi véi cic mit hang nay. Su thiéu hut trong can can thanh
toan ving lai cia My tdng nhanh 1&n mitc k¥ luc, wéc tinh vao khodng
300 ti USD trong nam 1999, lam khoi day ap luc bao hé méu dich trong
nudc ndy. Gia hang tiéu ding ciing c6 chiéu hudng gidm, dua dén tinh
trang giam phat todn céu.

Cac nudc chi yéu dua vao san xuat va xuat khdu san phdm co ban va
déu thé bit dau gip kho khin trong c4n can thanh toan ving lai vi kim
ngach xudt khdu giam. Bi 4nh hudng ning nhét 1 Nga, Venezuela (dua
vio diu thd), va Uc, Canada (dua vao sin phdm co ban) ; ddng tién cAc
mude ndy bi mét gia, bit budc cac chinh phi phai ting 13i suat dé 6n dinh
thi trudng tién t&, nhung i suat cao lai de doa kha néng ting trudmg
kinh té.

2. Gigi dAu tirtai chinh thé gidi danh gia lai kha ning ting trudmg, su
an toan va hiéu sudt diu tu & cac thi truomg dang néi, va ning gid nii ro
(risk premium} 1én cao, nhit 1 ddi véi cic nude “cé van d&”. Cu thé Ja
¢6 thiéu hut 1ém trong can thanh todn viing lai va ngén sach nha nudc ; ng
ngoai t& nude ngodi cao, nhét 13 no ngén han. Tai cic nude nay, gié cd
phiéu va trai phiéu giam, 13i sudt ting. Trén thi truémg trdi phiéu Brady
va Eurobond, bién d6 giita 14i suat cac nudc ndy va cong trai M¥ ting tr
3-4 % l&n téi 10-12 % ; tir 15-20 % & Venezuela va Brazil ; thim chi tdl
murc 40 % & Nga. Ngay & muc gid t3i san thip nhwthé, dong chay twban
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tai chinh vao céc thi tnrong dang ndi cling giam di rat nhiéu so véi nim
trude. Pau tur truc tiép FDI ciing gidm di rat nhiéu, déc biét I3 d4i véi
niim nudc Indonesia, Han Qudc, Malaysia, Philippines va Thai Lan.

Cong vai tinh trang khing hoing ngan hang, cac nuwdc nay di 1am
vio tinh trang “déi tin dung” (credit crunch), nhat la céc tin dung thu
xuit va nhap khiu, giy thém khé khan, ngung tré trong hoat déng sin
xuit va xuat khau.

3. Khiing hodng tai chinh ¢ nhiéu nudc thi tnrong dang ndi de doa
gdy ra khiing hoang ngan hang & My va Tay Au, vi 1am trAm trong thém
khiing hoang ngan hang & Nhit. Ngan hang & cac nudc ndy di cho vay
va du nrtdi chinh rit nhidu & cic khu vie Nga va Pong Au, chau M# Ia
tinh va chau A. O thdi diém cudi ndm 1997, tong du no clia cic ngén
hing thé giéi d6i vai cac nude dang phat trién 13 897 ti USD, trong 6 d6
céc ngan hang chiu Au chiém 644 ti USD (bing 94 % vén ty ¢6), ngan
hang My 113 ti USD, va ngan hang Nhat 140 ti USD. Khiing hodng kinh
té da gy ra mét gia ddng tidn, tai sin cd phiéu v tréi phiéu cling nhu
13m nhiéu doanh nghiép con no bi thua 13, pha san. Ngin hang cic nudc
cong nghiép hoa hién dai vi thé ciing bi 15 13 ; mdn ng xau khé doi ting
1€n, budc ho phai l3p quy du phong, 1am gidm loi nhuén trong ndm nay
va c6 thé ca ndm t6i. Thi du cu thé : gidi ngan hang, quy diu twtai chinh,
doanh nghiép va cac chinh phi, t8 chirc tai chinh quéc té phuong Tay c6
s6 tai san tdng cong khodng 200 ti USD & Nga. Qua cube khiing hodng
thang 8 va 9-1998, gi¢i diu tr phuong Tay da mét dit khodng 50 ti USD,
v 56 tai san xu, ng khé doi chiém ty 1¢ rat cao trong sd tai san con lai.
Trong tnromg hop clia Nhat, véi chi sb gia ¢d phiéu Nikkei-DJ & dudi
mtc 14.000, 19 ngin hang 16n nhit di 1am vao tinh trang thiéu von : ty
1& von tu c6 trén tai sdn & mic 1,9 % thay vi 8 % nhu BIS (Bank for
International Settlements) d6i héi. Khi vdi cic ngan hang bi khé khin,
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kha ning tao tin dung bi suy giam, gay ra tinh trang d6i tin dung va giam
phiét trong nén kinh té.

4. Céc doanh nghiép & My va Tay Au c6 doanh s8 16m tai cac nude thi
trudmg mai ndi cling bi 4nh hudmg ciia tinh trang gidm sic cdu : hang
hoa ban khong hét, loi nhudn bi gidm sut. Trién vong lgi nhudn bi gidm
lam cho thi trudmg chimg khoan tai cic nude nay ciing bi sut gia, sau
nhidu nim ting gia 1én dén mirc cao (thdng thudmg ty 1€ gia cd phiéu
trén loi nhuin vao khoang 13-15 14n, hién nay ty sé nay 1én dén 20-25
14n). Trong nhimg n3m qua, s ngudi tiét kiém vi dau tu tu nhan tham
gia thi truomg chimg khodn rit nhidu. Viéc sut gi cd phiéu, qua “hiéu
{mg tai san” (wealth effect) s& gidm sirc ciu trong nen kinh té. Néi chung,
néu chi s Dow Jones Industrial Average gidm 20 %, thi GDP ciia My
cling giam 0,2-0,4 % trong cing nim ; va giim 0,6-0,8 % trong nim thir
hai. & Tdy Au, hiéu tmg tai san nhe hon & M§, vi céc hd gia dinh chua
diu tur vao thi truomg chimg khodn nhidu.

Thé gi6i dang san xuit thira. Hé qua tryc tiép 13 ti san mét gid va kha
niing sir dung dau tir thiic ddy ting trudmg kinh té dai han ciling bién mat.

Céc bién phap kinh té vi md nhu chi ngin sich nha nudc hay ting
phat hanh tidn & nhim kich thich cdu khéng c6 khé ning d5i phé tinh
trang san xuat thira nhu trong céc cude khing hodng sirc ciu trudc diy.

N6i chung, dinh ché hién dai c6 muc dich bio vé sy an toan cila dong
vén, gitip nha diu tr c6 thé tinh todn va dénh gid khi niing, hiéu suat ddu
tu ; va ¢6 thé thuc hién loi nhuin cao trén vén.

Trong kinh té, khai niém san xuat thim c6 nghia 14 du thira hang hod
& cai gid ma ngudi tiéu thu c6 kha ning va nhu ciu mua ; va 1am cho
doanh nghiép sin xuét khéng bi 18 va tiéu huy gid tri (khong nhimg chi
theo khai niém ké todn doanh nghiép, ma cén phai tao ra &u lgi nhuén
trén vén diu tu, it ra phai bing v6i gia tw ban vén). Trong nhimg nim
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gua, ¢6 ba yéu tb gy ra tinh trang san xuit thira,

Khing hoing sin xuat thira

Luong dau trtai chinh (portfolic investment) va déu tu truc tiép nudc
ngoat rit lén d& dé ra rét nhidu doanh nghiép trén khip thé gidi, sin xuit
cac san pham co ban va ché tao phdm nhu thép, xe hoi, hoa dau ciing
nhu nhimg mat hang tiéu duing co khi, dién va dién tir. Cac doanh nghigp
nay sir dung cdng nghé ngay cang hién dai nén c6 ning suit cao va chi
phi lao dong thap. Két qua 1a thim kha ning sin xut (over-capacity).
M3i niam trén thé gidi san xuét thira khoang 250 triéu tin thép (hay hon
25 % kha nang sin xuét), khoang 20 triéu chiéc xe hoi, hang trim triéu
tAn (trong tai) tau thiy. Hang ngan chiéc méay bay con méi xép & sa mac
Nevada vi khong ¢6 ngudi mua. Trong khu virc ndng nghiép & Bic My
va Tay Au, tinh trang san xudt thira d3 la van dé nghiém trong tr nhiéu
thap ky qua, budc chinh phu cac nude nay hang ndm phai chi ngan sich
kha lén dé tro cap va tro gid cho cic ndng gia.

Tién b khoa hoc k¥ thuit qua nhanh lam cho nhiéu céng nghé, diy
chuyén san xuét va san phim bi lac hiu, vi vy thanh ra thim thai. Thi du
nhu cdc linh kién dién t va may tinh dién tir. Thi hiéu ngudi tiéu ding
thay d8i nhanh chéng, mét phin do canh tranh va khuyén mai toan cdu
ciing gy ra san xuit thira.

Khiing hodng kinh té & chau A thyc chét 1a khing hoang thira kha
ning sin xuit, hau qua ctia hon hai thap ky chi déu tr rit cao, twong tu
nhu cude khiing hoing & Nhat bit ddu tir nim 1989-1990. Theo mot
phén tich, & digu kién khing hodng va mirc gia ca nhwr hién nay, tinh
trang thia khi nang san xuit & Indonesia 1én téi 78 % ; & Han Quéc
77 % : va 64 % tai Thai Lan va Malaysia. Trong diéu kién da thoét ra suy
thoai kinh t&, tinh trang thira kha ning san xudt ciing vin con & mic cao:
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63 %, 61 %, 41 % va 37 %.

Tinh trang sin xuit thim d4 gay ra nhiéu hdu qua nghiém trong. Nhiéu
san pham bi ap hre giam gia lién tyc, nht 12 cdc sin pham bi “lac hau”
so vdi tién bd khoa hoc k¥ thudt hay véi thi hiéu ngudi tigu ding, Thi du
nhu trong ndm qua, gid san phim co ban, diu thé va vang gidm hon
20 %, vi thé c4c doanh nghiép phai tim cich giam chi phi san xuat d&
duy tri hiéu suét diu tw. Mudn thé, cic doanh nghiép can ludn ludn cii
td, tinh gidn bién ché, ap dung khoa hoc k¥ thuat tién tién d€ néng cao
hiéu ndng kinh té. Strc ciu lao ddng gidn don ngay cang gidm, lam cho
t§ 1é that nghiép tang hay nim & muc d6 cao, néu nhuco chu nén kinh té
khong i linh dong d¢ tao ra cong in viéc lam méi, ngudi lao dong ndy
sinh tAm Iy “bét an trong cdng viéc”, 1am lodng 4p lyc ddi ting hrong.

Gié tri cla céc tai sin ding d€ sin xuét cac hang du thira (doanh
nghiép, nha may, dia éc...) cling bi mét gia trdm trong. Diéu nay khién
gi6i dAu tur v ngan hang thua 18, va qua hiéu img dau tu, gop phan giy
4p luc giam phat kinh té néu nhw nén kinh té khéng & ning ddng va st
sang tao dé tao ra co hdi kinh doanh, nganh nghé va sin phdm méi dé
kich thich hoat ddng kinh té.

O cic nude dang phat trién, khing hoang mat gié tii san da gdy ra
khiing hodng xa héi vi tinh chit bét cong bing ciia né. Khi kinh té ting
trudmg, tii sin 1én gid, sy thinh vuong chi tap trung vao thiéu 58 c6 quan
hé chit ché véi gidi cim quyén ; nhumg khi xay ra khing hoing mét gia,
gy suy thodi kinh té thi ca xd hoi phai ganh chiu. Kh' tinh trang thera
kha ning sin xuit van con, thi khé c6 thé huy ding vbn trong hoiic
ngoai nudc dé diu tu cao ; nhung néu khdng chi d4u tr cao, thi khong
1h€ ting trudmg kinh té nhanh dugc.

Trong nén kinh té canh tranh toan cau, khiing hoéng sin xuét thira
cling x4y ra trén pham vi toan cu. Muén gidi quyét khing hodng, phii
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giam tinh trang thira kha niing sin xuat va tao diéu kién dé€ cac cong
nghiép va sin pham mdi xut hién. Diéu nay lam cho cac doanh nghiép
phéi phin d4u cai cdch mdi dat hiéu ning kinh té ; va cic nha du tu gip
khé khin hon trong viéc danh gia va thuc hién hidu suit déu tu. Vi thé,
gia rii ro lai cang ting cao ddi vdi cac doanh nghiép va qudc gia gip
ling ting trong viéc dbi pho vdi khiing hodng san xudt thira (gi4 tai san
bi sut xudng). Nguoe lai, cac doanh nghiép va qudc gia ning dong hon,
khéc phuc duoc tinh trang thira kha ndng sin xuat, s& thu hit dugc luong
dau tu ngay cang nhiéu, ddy gia tai san lén cao.

Nhu ciu hién dai hoa dinh ché

PE dbi phé véi khing hoang sin xuat thira, va hé qua ctia né 13 khing
hoéng mét gi4 tai sin, cac qudc gia cin phai cé vin hod va dinh ché thich
hop. Va tir d6 ¢6 thé nhin nhan va tiéu hod su mét gia tai sin mot cach
duy Iy va cong bang; chuyén nhwong tai sin mat gia cho chi dau tu khac
c6 kha niing kinh doanh tdt hon ; giip duoc nha kinh doanh mdi ting
hiéu nang kinh té va hiéu suit dau tu cla tai san da bi mét gia. Khi xrly
duoc ba vén dé trén, cic qudc gia s& bude vio mot chu ky phat trién kinh
t& méi. Nhumg diéu kién tidn quyét dé co thé déi pho véi ba thit thich
nay 1a phai cé hé théng luat phap va toa 4n r6 rang, hitu hidu d€ trénh
tinh trang khi 1oi thi chi dau tu hudng, nhung khi 15 thi nha nudc (hay ca
xa hoi) phai ganh chiu. Sau do, phai ¢d co ché thi truomg va xa héi linh
dong dé lam dé dang cho qua trinh pha san va thanh ly tai san doanh
nghiép da mét hiéu niing kinh té, va phat trién cac doanh nghiép mdi,
trong cic nganh cong nghiép va sdn phim mdi. Py chinh 13 qua trinh
“pha hity mdt cach sang tao” (creative destruction) theo cach néi cia
Schumpeter. N61 mét cach khac, nuoc nao co hé thdng kinh té va dinh
ché x3 hoi linh hoat va ning ddng d€ thuc hién hitu hi¢u qua trinh “pha
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huy mot cach sang tao”, s& cé kha niing d6i phé tdt nhat ddi véi khing
hodng san xuét thira trong nén kinh té toan cAu hién nay.

Mat khic, ngoai luat 18 vA toa 4n, cAn phai cé hé thong ké todn va
kiém toan doc lap va hiru hiéu ; c6 thong tin doanh nghiép day di va
chinh xac ; co ché phdp ly va tai chinh dé thuc hién viéc pha sin va thanh
Iy tai san dé tra ng. Can phai c6 hé thong trong tai kinh té ddc 1ap trong
nuée va quic té.

Dé van dung hiru hiéu cac dinh ché d6, can phai c¢é ddi ngii cong
chirc ¢4 kha nang, nan tham nhiing héi 16 & murc thip va khéng phé bién,
khéng gy tré ngai cho sin xuat hodc ting chi phi sin xuat qua cao.
Chinh sach vi mé vé kinh t&, tai chinh va tién té phai hop 1y, tao su n
dinh trong moi trudmg kinh doanh.

Ngoai ra, cac ha ting co s& nhu gido duc, giao thong cong chinh, dién
nuoc, bén cang, vién thdng... ciing phéi dat mirc hiru hidu tdi thiéu d&
cac doanh nghiép, nhét 1a cic doanh nghiép cé v6n nurde ngodi, co thé
hoat déng duoc. Tuy nhién suryéu kém trong ha ting co s ciing 1a co hdi
kinh doanh d& cdc nha doanh nghiép nudc ngoai c6 thé diu .

Trong théi gian qua, tinh trang yéu kém va lac hau trong dinh ché cia
cac nude thi truomg dang ndi #én (emerging market) da gop phin tao ra
va lam ning né thém khing hodng kinh té, chii yéu qua viéc lam gidm
hiéu ning kinh té va hiéu suat dau tu tai cac nudc ndy. Nguy hiém hom,
né cén trér va géy khé khin cho tién trink cii cach ngin hang va cai cich
doanh nghiép, vén 1a tién d& dé co thé thoét ra khéi khing hoang. O mét
s6 nude, mau thudn gitka dinh ché yéu kém va nhu cu cdi cich di bung
no thanh khiing hodng chinh tri, doi héi hién dai hod dinh ché chinh tri &
cac nudc nay.

Viéc xay dung va hién dai hoa dinh ché, nhat 1a dinh ché chinh tri,
thudc pham tra “phat trién” chi khéng con thuin tiy thuéc pham tra
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“ting trudmg kinh t&” nira. N6 doi héi thoi gian dé théng qua gido duc va
d3o0 tao hinh thinh nén vin hod, twduy xa héi va nén nép lam viéc cong
nghiép va hién dai. ¢ nhimg nuéc khong ¥ thic duge diéu nay, thi qua
trinh céi cach s& con gian khd va dai l4u hon nifa.

P& d6i phé véi khing hoing hién nay, can phai co chinh sich d& xir
Iy c4 mit cung va cu.

Déng thai véi cac bién phap gidm Cung, can phai cé cdc bién phap
kich thich Téng Ciu d& gitip kinh té khéi bi suy thodi. Trong trudmg hgp
céc nude chiu A vén c6 t§ 18 no cong trai trén GDP thip hon nhiéu nudc
Tay Au, chinh phti cin manh dan phat hinh cong trai, chi ngan sach vio
cdc du 4n xdy dung ha tAng co s3.

Kinh té toan cAu c6 nghia 12 ky luit canh tranh va ddo thai cia thi
trudmg dugc ap dung ngay cang git gao trén pham vi toan cau. Canh
tranh cang gét gao thi cdng phan hod ké dugce, nguoi thua.

V& phia cung, cin phai c6 bién phap giam tinh trang du thira kh
ning sén xuét vi cai cach dinh ché dé tao didu kién ting hiéu nang kinh
té va hiéu suit diu tr. Cang lc, cin phai cé bién phap thich hop dé kich
thich téng cAu, nhim tranh d& cho tinh trang suy thoai kinh té qua nang
né va kéo dai, gdy mat 8n dinh xa hdi va chinh tri ; can trd nd e cai
cach.

Péi sach véi khiing hoang toin ciu

Giam kha ning san xuft du thira, nhu da phan tich, ¢6 nghia chinh
phii phai manh dan thic ddy cic ngan hang va doanh nghiép 10 14, pha
san phai déng ciza, thanh 1y tai sén dé tra no, con chi déu tu phai chiu 18.
Déi véi ngan hang, chinh pht ciing cn phai chi ngin sach dé béo vé
nhimg khich hiang cé truong muc & ngén hing thua 15, d€ tranh tinh
trang mit tin nhiém va khiing hoang hé thong ngan hang néi chung. Poi
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véi céc don vi c6 thé ciu duoe, cin phéi tao didu kién &€ cac nha kinh
doanh ¢6 kha nang hon mua lai cic tai sin nay vd&i gi ré, thuc hién ci
cich doanh nghiép d€ 1am chiing c6 hiéu ning kinh té, Khi cung d4 giam
di va duoc thuc hién trén co sd tao ra gié tri ciing nhur tao diéu kién dé c6
dau tr mdi, thi kinh té s& ting trudmg lai.

Thir théch 16n cho céc thi trudmg dang ndi, diic biét 13 chau A, 1a su
thiéu kém ciia hé thong an sinh x4 hdi gdm c6 tro cip thét nghiép, chuong
trinh day nghé va tim viéc, tro cip ngho déi va ngudi gia. O cic nude
nay, chi phi an sinh xa héi chi chiém 4-5 % tong san phim noi dia (GDP).
Trudce dy, cac don vi gia dinh ganh chiu dich vu an sinh nay ; trong tinh
trang khiing hodng vé suy thoai kinh té, n6 tr& thinh génh nang qua Ién.

Cong ddng thé gidi cling can phai thuc hién cac bién phap hd tro dé
gitip cic nude thi truomg dang ndi c6 didu kién thoat ra khéi khiing
hoang. Quy Tién t& qudc té (IMF) cén t5 chic cac ngin hang chi ng
thuong lugng véi cic nudc con ng dé tai cau triic lai cic mén no cong
14n tu (cta ngin hang va doanh nghiép). Chuong trinh tai céu tric no
phai gdbm cé viéc kéo dai thdi gian déo han 1én téi khoang 10-20 nim ;
mién tra 14i va goc trong 2-3 nim sip téi d& gidm 4p lue trong cdn thanh
toan vang lai ; va xoa ng khoang 15-30 %. IMF va G7 s¢ bao dam tai trg
viée tra no cho cac nude cam két va thuc hién chuong trinh cai cach kinh
té. Ngoai ra ngén hang trung wong cac mréc G7 ciing cin phai cit 13i
suit chinh thirc dé cung cap thanh khoan cho thi trudmg tai chinh toan
cAu, tranh tinh trang d6i thanh khoan va tin dung.

Nhu d3 néu, trong thoi gian qua Thai Lan va Han Qudc ¢4 thye hién
chiromg trinh ¢ai cach va khic phuc khiing hoang tuwong déi nhat quan va
lién tuc, do d6 dd dat duoc mdt so tién bd. Néu tiép tuc cdi cach, hai
nude nay cé kha ning thoat khéi khiing hoang sém nhat.

Tém lai, chinh sach thoat khoi khing hodng cin phai c6 bén phén,
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nhim gidi quyét phia cung 1an phia ciu va duge thue hién trong nude bi
khiing hodng ciing nhu trén cdng dong thé gidi : cai cach kinh t& dé khéc
phuc tinh trang thira kha niing sén xudt ; chi ngan sach d€ kich thich
cdu ; IMF va G7 gitip ti cdu tnic ng va béo dim tai tro, d& giam bét 4p
lyc trong can thanh toan ddi ngoai ; ngan hang trung uwong (G7 giam lai
suat d€ ngin ngim tinh trang giam phat toan cau.

Chuong trinh bén diém nay, néu dugc thuc hién nhanh chéng, déng
bo va triét d€, sé on dinh thi trudmg tai chinh & cic nudc thi truong dang
néi, tao diéu kién d€ hdi phuc hoat dong kinh té. Sau d6, tuy theo mic
thanh cong trong viée cdi cach dinh ché va tai cdu tric nén kinh té quéc
gia dé tim loi thé canh tranh trong nén kinh té toan cu, cic nudc nay sé
dan da tang trudng kinh té. Nhung dy 1a muc tiéu trong 5-10 nim sip
tGi, khong thé thue hién trong theéi gian ngén trude mét. Néu cac nude bi
khiing hodng va cong ddng thé gisi chin chiy, khong manh dan thuc hién
chuong trinh noi trén, thi trudng tai chinh toan ciu s& tiép tuc bi dao
dong, gap nguy co mat gia, ddy nén kinh té toan ciu vao tinh trang suy
thoai.

Trong théi gian qua, cac chuong trinh IMF & chau A va Nga khong
thanh céng vi ching rap khuén theo md hinh thoi nhimg nim 70 va 80,
chi yéu nhim déi pho vai khing hoang trong cén can thanh toan. N
dung chinh la chuong trinh &n dinh kinh té, nhim giam thiéu hut ngin
sich, ting l3i suat, gidm phat hanh tin dung, pha gia néi t&, nhim giam
nhp khdu, ting xuat khau, cubi cung gidm thiéu hut trong can thanh
todn vang lai. Mt chuong trinh nhu thé hoan toan khéng thich hop véi
khiing hodng thira kha néing sin xut va mat gia tai sin nhu hién nay.

P6i sich clia Nhat ciing thit bai trong gan 10 nim qua vi chi tap
trung vao kich thich Cu qua viéc chi ngén sach va cét Iai sudt, trong khi
cham chap khéng chiu cai cach kinh té d& giam tinh trang thira kha ning
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san xudt, nhét 1a trong linh virc ngn hing. Do d6, kinh té bi ngung tré,
khiing hodng ngdy cang ning thém.

Kinh té toan cAu trong thé ky 21

Trong nén kinh té toan cAu hién dai, mot ca nhan co ba tr céch :
ngudi tiéu thy, ngudi tiét kiem va nguoi lao dong. Ngudi tidu thu rét ¢é
lgi vi duoc cung cip hang hod, dich vu rat phong phi va déi dao véi gia
ngay cang ré. Dic biét 12 ngudi tiéu thy & cdc nude dang phat trién cling
c6 thé mua va dung cic ché tao phdm cong nghé tién tién ma cong
nghiép trong nudc khdng cé kha ning cung cp. Thim chi trong mdt vai
[inh vuc nhu dién thoai di déng vo tuyén, mdt so nuwéc dang phat trién
con “hién dai” hon ci nhiéu nude phuong Tay vén con [& thude vao hé
théng dién thoai cé dinh, hiru tuyén. N&i theo kinh té hoc, phic lgi cho
ngudi tidu thu d3 ting cao va quang ba réng rii chura timg thay.

MGt nén vin hod tiéu thy toan ciu da thanh hinh ; céc thanh phé 16n
trén thé gidi, nhét 14 trong nhimg khu sang trong, ngdy cang giéng nhau
hon 12 giéng v6i viing ndng thén trong nudc cita minh. Nguoi tiét kiém
ciing ¢6 1od, vi qua cic qu ddu hr trong hd (mutual funds), cé th& tham
gia vao thi trwong vén toan cdu, ¢d nhiéu co hdi sinh loi hon. Vi co chu
tudi thc trén thé gidi, va dic biét & cac nude cong nghiép hoa chiu Au,
Nhit va My, ngay cang 1o hoa, viéc diu tr von tiét kiém va huu bdng
trén thi trudmg von toan cau dé c6 kha ning sinh loi cao trong tuong lai
tr& thanh mét nhu cdu quan trong.

Tréi lai, ngudi lao déng phai d6i phé vdi tinh hudng phirc tap hon.
Mét s6 ngudi lao ddng & cac nude dang phat trién, néu duge thu nhén
vao lam cho cdc doanh nghiép co vén dau tu mrde ngodi, duge tiép xiic
véi may moc, thiét bi hién dai, s& c6 niing suét cao, v c6 thé hudmg thu
lac cao hon muc trung binh trong nudce. Tuy nhién, néi chung ngudi lao
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déng g3p nhiéu de doa hon, sy an todn vé nghé nghiép ngly cang giim
di.

Thir thach 16m nhat 12 1am sao cé nghé chuyén mén phi hop voi doi
héi ciia thi tnrdng lao ddng trong qué trinh toan ciu hod (gian tiép thong
qua viéc cac cong ty da quoc gia chuyén sin xut sang cic nudc c6 co
cAu gia r& hon). Néu chi lao ddng gidn don, chap nhan luong ré, mic
song thﬁp, thi s& co viéc lam (ban banh kep thit bim, cit cd...) nhu & M¥
(suat thit nghiép giam xubng con 4,5 %, mirc thip nhit tir thé chién IT).
Hoidc néu chi lao dong gian don, hodc c6 kién thirc chuyén mén nhung
khéng pht hop véi nhu ciu, ma lai doi lwong cao nhu dudi théi hoang
kim ctia ting 1dp cdng nhin “quy tdc 4o xanh” thi bi thit nghiép cao vi
dai han nhur & Tay Au. Con néu ¢6 kién thitc chuyén mén dang cén, nhu
trong linh virc céng nghé thong tin 42 gii quyét van dé chuyén dé1 ddng
tién chung chau Au (euro) hay su ¢ may tinh nim 2000 (Y2K), thi ra
truémg 14 ¢é viéc, luomg cao. N6i chung, canh tranh toan cu giy sic ép
lién tuc d6i v&i ngudi san xuat ké ci ngudi lao déng, phai luén ludn cai
cich hodc hoc nghé méi dé duy tri hiéu ning kinh té, néu khong s& bi
bién té hod (marginalized). Vi thé canh tranh toan chu d4 gy ra su phin
cuc ngay cang siu sic trén cac linh vuc kinh té, xa hdi, van hoa va chinh
tri.

Xét vé mit kinh té, tham gia va duroc hudng loi rit 16m tir kinh té toan
cau (KTTC) 1a cic cong ty da qudc gia, gidi tai chinh va dau tu, nhimg
ngudi hoat dgng trong cac linh vyc khoa hoc, ky thuét (nhu cong nghé
théng tin) va dich vu nhur gido duc, y té, vin hod, gidi tri (phim anh, 4m
nhac, thé thao...). Bi gat, hay de doa gat ra ngoai 1¢ KTTC la 16p céng
nhéin khéng chuyén nghiép ; nhitng ngudi sdng & ving néng thén bi bd
bao cAp hay séng dua vio sin xuét san phdm co ban ngay cing mit gid.
Céc nudc ¢dng nghiép hod phuong Tay va cdc thanh thi ¢ cac nudc dang
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phat trién c6 co cAu kinh té gin gidng nhau, ddu tham gia vio KTTC.
Tuy nhién, céc chi s6 xd hdi nhu ty 18 tir vong tré so sinh, tré em, tinh
trang that hoc, that nghiép, su tuyét vong trong cudc séng... & cac khu &
chudt “ndi thanh” mét s6 nude phuong Tay (thi du nhu & M§) khong
khac gi 14m so véi céc ving nghéo khé & chau Phi, Nam va Trung A. V&
miit viin hoa, nhiéu ngudi & khip thé gi¢i phan khang, chéng lainén vin
hoa tiéu thu toan cau ; tim cich phuc hédi cac nép séng vin hoa “cé
truyén” va dich thyc hon.

Xét vé& miit chinh tri, sy chéng ddi nén KTTC dang phét trién manh
mé & cdc nudc cong nghiép phat trién, 1an cic nudc dang phat trién,
nhung dudi nhiéu hinh thirc khéc nhau. O cac nuée phuong Téy, suphin
khang n&y biéu hién qua hai hién tuong, thoat tréng thi cé vé méu thuln
nhau nhung déu gidng nhau & chb chéng lai hién tuong toan cdu hod va
cac ap luc thay d6i cia no.

Trong gidi ngudi da tring, phan 16n that nghiép va tré tudi, phat sinh
ra phong trao hiru khuynh cyc doan va phat xit (biéu hién nhit 13 & Déng
Dric). Pa sb dan chiing thi ¢6 khuynh hudng biu cic chinh quyén eanh
t hodic trung t3, thuc chit 12 ¢ tim cach git nguyén trang nha ninde
phtic loi, chdng cii cach co cdu theo yéu ciu ciia nén KTTC (nhw truong
hop Dang Xi hdi Phap) ; hosic mudn ding bién phap chi ngin sach dé
kich thich kinh té vA gidm thit nghiép (nhu tnrong hop Ding SPD P
vira mdi }én cAm quyén) ; ho3c tiép tuc cii cach nhung tir ton va ¢é bd
mit nhan dao hon (nhu trdmg hop Cong Pang Anh).

M6t 56 nude dang phat trién, nghéo va chua hoi nhap KTTC thi tir bé
hin vién twong kinh t€, chinh trj cita chil nghia tr do d€ di theo vién
tuomg thé gi¢i Hoi gido cuc doan (nhu Afghanistan va Iran ; nhumg ngay
& Iran sau 20 nim dudi ché db than quyén, kinh té bi ngung tré va lac
héu, d4 xuit hién khuynh hidmg canh tin va dn hoa, tim cdch hi nhip
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lai v&i nén KTTC). Khiing hodng kinh té cic nim 1997, 1998 ciing d3
1am mét s& nrde, vi khong mudn va khéng c6 kha ning cdi cach, di co
cum lai, tim cach cach ly vdi thi trudng vOn toan cau (nhu tnromg hop
Malaysia).

Nhu thé, déng co chinh thiic ddy sur vin hanh cia lich sir hién nay 13
méu thufin co ban gitta hién thue KTTC véi cdc quy luit ndi tai, khich
quan cia né, va cic thé luc chéng dbi vi nhidu 1y do va myc dich hoan
toan khic nhau. Phirc tap hon, tit c cac thé lyc chong d6i déu can phai
duy tri quan hé, trong mdt chimg muc nao do, véi nén KTTC ; va ciing
khong thé di nguoc lai cac quy ludt khdch quan ctia KTTC trong théi
gian dai, vi nhu thé kinh té trong nudc sé bi b 1ap, kiét qué va pha san.
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VOTA HAN

Qui ding nhur vay, néu chi chi y d&n thi trudmg chimg khoan va
nhimg dau hidu ngoai da.

Trong vong miy thang qua, nhiéu ddu hiéu phan khéi da xuit hién
trén biu troi kinh t& chau A, Ddng tién clia céc nudc va 1anh thd trong
d6i dimg vimg va mikc l4i suit ¢3 thap xudng. Cac bao nudc ngoai khéng
con chay chit ldn trén trang nhét tin ngén hang déng cim, quy du trit
ngoai t& khd can, dong tién pha gia va biéu tinh chéng déi...

Niém tin héi phuc

Thi truémg chimg khoén trong ving cling bdc 1én manh liét. Tom
thang qua, chi s6 thi truong chimg khoan tai Han Quéc, Hong Kéng,
Thai Lan, Malaysia, Singapore va Indonesia da ting lén trung binh dén
170 %. Ngay ca Quy Tién té qudc té, trong bén tuong trinh céng bd héi
théng tu, cling cho ring chau A dang bt dAu guong diy ; dién hinh nhat
1a Han Quéc véi mire ting trudmg du doan s& 1a 4,6 % vao nam 2000,

Riéng tai Singapore, ngay 4-5-1999 chi 56 thi trudmg chimg khoén
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ST d 1n dén 1.931 diém. Day la 14n dAu tién chi sé ST vuot qué con s6
1.923 ciia hém 1-7-1997, mot ngay truée khi Thai Lan pha gia dong
baht va m& dau cho cudc khiing hodng tai chinh chau A. Nhu viy, sau
diing 22 thang, thi tnxmg chimg khoan Singapore di dat lai dugc vi tri
trude khiing hoang. (DAu chi 13 mét di€m nhd trén ban d6 chau A - Thai
Binh Duong, Singapore thudng duoc xem nhu han thi bidu kinh té cia
toan ving).

Théng thudmg, bao gid thi tromg chimg khodn ciing chuyén dong
trudre khi kinh té hdi phuc. Khi gi4 tri ciia ¢d phiéu ting 1én, nguvi ta
cam thay “giiu c6” hon va yén tim mang tidn ra tiéu xai. Nhu cAu hang
hoa ting 1én, cic cong ty lai bo vén ra dAu tr d€ ting mrc san xuét, va
ngan hang ciing thoang hon trong viéc cho vay, d6 thém tién vao thi
truomg. Vong quay Kinh té cir thé ma tang téc. Phai ching bio di qua va
chau A dang nhanh chéng hdi phuc ? Phéi ching con bénh tudng 14 ngit
nghéo chi 1a mét con sdt nhe khong cé gi ddng ngai ?

Yéu kém hdy con do

Nhung néu nhin ki van dé thuc su con nhiéu diéu ding phai quan
tam. Trudc hét, khi xem xét nhimg bién chuyén trong ving, chung ta cé
thé nhén ra ring dudmg nhu cic khuyét diém vé chu tnic kinh te d3 phoi
bay r6 rang trudc day chua dugc sira déi tin gbc. Nhuthé cé nghia 13 co
cAu kinh té clia cic nudc va tanh thé vin khong duge chinh st cho viing
chic v con cé thé lung lay khi gdp mdt con bio khac.

Han Québc chua gidi quyét dugc vén d& co s& san xuat cong nghiép dir
thira, khién hang hoa & dong trdm trong. Viéc két hop céc tap doan lén
lai v&i nhau con gip qua nhidu khé khan vi phai duong dau vdi sic
manh ctia nghiép doan. Théi Lan thi dang vudng méc v&i bo ludt pha sdn
chura thé thuc thi duoc d€ xo4 sach ban cd, budc nhimg cong ty ndng ng
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phai pha san € bay cudc choi méi. Indonesia phai gdng minh ché doi
két qua cudc bau cir sdp t6i va chua cé dau hiéu kha quan gi 13 c6 thé ciu
van hién tinh kinh t& ngay cang sa liy do sb thit nghigp qué lén. Malay-
sia lai bi nhimg bién phap kiém sodt ngoai t& kém ham.

M&i lién hé kinh té toan ving véi céc cuong qudc ciing chwa ¢6 diu
hiéu tién trién. Vién canh héi phuc kinh t& clia Nhat - dau tau kinh té
chau A - con qué xa voi. Mirc ting tnndng kinh té ciia Nhat trong nim
nay van yéu va cic ngin hang Nhit tiép tyc vudng méc vdi nhimg s6 no
khé doi cin thanh toan, Nhimg bién phap kich thich kinh té do Chinh
phti Nhit dé ra d3 khong hoan toan thanh cong va khong thé kéo dai.
Trong khi d6, sau nhimg chuyén dong tot ban diu, kinh t& chiu Au
duong nhur 3 khung lai. Do 46, chau A khé ¢6 thé dya vio Nhat va chau
Au d€ ra khéi cac khé khin kinh té hién tai.

Tuy nhién, ¢6 thé ndi ring, nho sirc manh clia nén kinh t& MJ, chau
A da guong diy mét cich kha nhanh chéng. Trong théi gian qua, thi
trudng M§ vAn réng mé cho hang hoa tirchdu A tran vao, dén 43 can cin
thuong mai My bi thim hut ndng hon bao gid hét. Diéu nay da gitip cic
nén kinh té chau A 1y lai thé quan binh.

Mit khdc, thi truong ching khoan My tiép tuc ting vot khién mét
dong vén khing 16 duge chuyén vé cac nude khéc, dic biét 12 vao céc thi
truomg chimg kho4n chau A, dua dén mét sy gia ting choang ngop. Nhung
day lai s& la diém yéu 16n nhét cho sy hdi phuc kinh té ciia chau A. Néu
thi trromg chimg khoan M§ sut khoang 30 % va kéo dai trong mét thoi
gian, trudc hét, ngudi My s& giam bot tidu thu. Diéu nay sé din den viée
céc cong ty san xudt giam bét ddu tu va luong hang hoa nhép khdu tir
chau A cling s& giam di. Ddng thai, tién diu tu cia M s8 bi rit ra khéi
cAc thi trudmg chimg khoan chau A, va nhu vay, c6 thé din dén mdt sy
sup d8 thi truomg nhw di xdy ra trong nhimg ngay diu khiing hodng.
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Can tiép tuc thén trong

Ngoai ra, chiing ta ciing khong thé bd qua dnh hudng ciia cic quy dau
cortrong cude phuc hdi kinh té hién tai. Ban vé dong tién da chay vio cic
thi trudmg chiu A trong vai thang qua, médt sé cc chuyén gia cho ring
hién trong nay khong khéc gi hinh thiic ma céc quy dau co di d& tién
vio chau A truée khi diin dén cude khving hoang 1997. Trong cudc hop
thudmg nién clia Ngan hang Phat trién chiu A tai Manila hdi du thang
5, B6 trudmg Tai chinh Nhit Miyazawa di 1én tiéng cinh céo cic nudc va
lanh thé trong viing nén diic biét thin trong d6i véi dong tién “déu co”
ngén han dang 48 vé chiu A. Ong Joseph Yam, ngudi cAm diu Cuc Tién
t& Héng Kong cling td ¥ lo ngai ring c4c cudng qudc kinh té phuong Tay
di trd nén hdi hot trong van dé thét chit, kiém soat hoat déng ciia cac
quy diu co.

Néi nhu thé cé nghia 1a nhimg con diéu hiu dau co tién t& chra hoan
toan gy canh va vin con c6 thé giy ton hai néu cac nudc va linh thd
trong ving khong biét d& phong. Tuy nhién, T\t trudng Tai chinh My
Edwin Truman néi, 6ng khéng tin cac qu§ ddu tircé phan trach nhiém vé
cudc khiing hoang tai chinh chau A vira qua. Ong cho ring khiing hoing
x4y ra 12 do cac nén kinh té trong ving khéng duoe chu triic mdt céch
vimg chic.

Cudi cing, chiing ta ciing nén dé ¥ d€ thay ring ban cd kinh té chau
A dang duoc vE lai. Mot khi song ling, gi¢ dimg, s& cé nhiéu khudn mit
chi nhan méi hoan toin xa la s& xuat hién. Trong théi ky khing hoang,
khi c4c c8 phiéu dwoc thé chap dé vay tién sut gia, ngan hing budc phai
ban tdng ban thao chiing di d€ tra no. Nhiéu tap doan di khéng chiu
dung duoc dé r6i cong ty clia ho da bi mang ra bén lai cho ngudi khac
voi gid ré mat. Trong sb nhiing “ngudi khac” ndy la nhiing thé huee kinh
doanh nude ngoai di nhan co héi mua lai chil quyén cic cong ty nay va
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chiém linh thi truémg.

Néu céc cong ty ¢b ging “gdng minh” qua con séng gi6 va ngn
hang da khong ban c& phiéu - thé chép, thi gio day cic cd phidu d6 da
Ién gid lai nhu mirc “tién khiing hoang” va moi nguoi déu cd thé... tho
théi han hoan. Cau héi 1on ma nhiéu ngudi dit ra liéu ddy c6 phii la mot
tuyét chiéu ctia phuong Tay nhim quay tré lai thdng tri thi trdmg va
kinh té chau A ?

Giai doan nguy kich clia chiu A d3 qua, nhung con dudng hoi phuc
vin con dai. Hidu 16 1y do da dua dén cudc khing hoing va tim nhimg
bién phap dé sira d&i tan gdc r& 1a phuong cach duy nhét dé vuc diy mdt
nén kinh t& hiu c6 thé phat trién 14u dai. Néu chi nhin vao thi trudmg
chimg khoan va nhimg déu hidu bén ngoai dé cho riing cudc khiing hodng
&5 chém dit, khdng chiu tiép tuc thay d6i, hogc chi &p dung nhiing phuong
thubc ngoai da, bao ¢6 thé s& tai xudt hién. VA c6 18, béo s& tin pha kinh
hoang hon trudc. '
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CHAU A - NHUNG KHUON MAT MOI
TREN BAN CO

vOTA HAN

Khiing hoang kinh té dén mét cach dét ngdt khién nhiu cong ty
chiu A khéng kip trd tay. Khéng it chil nhin 6ng danh phai givong co
tring, ban téng ban thdo clia cai va nhuong quyén s& hitu cbng ty cho
nguoi khac.

Ciia cii va cdng ty duoc d6 ra ban thi nhiéu, nhung sau con bio vira
qua s tap doan chau A 44 kha ning d€ mua ciing ching bao nhiéu.

Ong Mark Mobius, Chii tich Quy dau tu Templeton du doan ring,
nim 1999 s& c¢6 hon 120 ti USD duge dé vao cac thi trudmg dang ndi 1én,
ma hau hét 13 & chau A.

Tai cac nudc va lanh thd clia chiu A, nhidu ngudi méi diy con 1a
tridu pht thoang chdc béng tring tay. Trong nim 1998, di cé hon 6.000
cOng ty nhé va trung binh tai DBai Loan phai dong clra vi khiing hoang. O
Hong Kong, tdng s6 cac vu kién pha sin trong nam 1998 ting 41 % so
v&i nim 1997. VA sé céng ty Singapore phai d6ng cira trong nim 1998
da 1én dén 5.049, ting 45 % so véi ndm tnrdc do.
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Lam &n khong tinh todn

Thdi ky 1am in d& dang cia nhimg nam trude khing hodng khéng
khéc gi ltc séng bién trao ding ; lim ngudi ra bién tim mic diu chim
kip chudn bi. Gi& day khi nude tridu ddt ngdt nit xudng, méi ré ai la
ngudi di xudng nude quén ca. .. mic db tAm. L8i 1dm 16n nhdt ma nhieu
tAp doan da pham phai khi “nudc triéu 1én” 14 “cit tuémg bd” nhao vao
nhimg nganh khong thudc s¢ truong clia minh.

Céc dién hinh cho kiéu lim &n néi trén tai Singapore 13 viéc hing xe
buyt Singapore nhay vao nganh xiy dumg, hodc mét tdp doan dong tau
bién nhao vao nganh bit déng san va du tu vio mét... cdng ty sén xudt
banh mi. Ca hai déu da phai nit ra khoi nhimg hoat ddng ndy sau khi 15
hon vai trim triéu d6-la My. & Han Quéc, nha ti phi Kim Woo Choong,
cha dé ctia Daewoo, tap doan 16n thir hai Han Quéc, ciing thi nhan ring
Daewoo di véi qué tm tay minh. Ong cho biét, tir diy dén cudi nim
nay, Daewoo s& ban bét nhiéu cdng ty tri gid bay ti USD. Cac cong ty
nay hoat déng trong cac linh vuc tir déng tau, san xuat xe tai, xe buyt,
d&n kinh doanh khach san. Muc dich ctia Daewoo 12 duing tién thu dugc
¢ dén vao cling cb ngdi vi hing san xuit xe hoi s6 hai Han Quéc cla
minh thay vi phung phi qua nhiéu ning luc vao vai chuc nganh khac
nhau.

L5i 14m 16m thirhai cla céc tap doan 13 d& 46 tién dau tu vao cac nude
khéc khi chua di kha ning mang quén di danh xit ngudi. TS Business
Times clia Singapore s6 ra ngay 10-5 dd diing birc 4nh ciia ndm nha ti
phu Indonesia vira ban hét ¢d phin ciia ho trong cdc cong ty di mua tai
Singapore vai ndm trudc day. Trong thing 4, Salim, tip doan danh tiéng
ctia Indonesia, cling da béan lai 23 % c phén ctia minh trong Cong ty
United Industrial Corporation & Singapore véi gia 183 trigu USD... Dé
mé ta nhiimg viéc “cii t3 hoat ddng” nay, ngudi ta di ding nhing tir rét
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hoa my nhu “corporate restructuring” (tam dich : tai tao cong ty) hodc
“rationalizing the operation” (tam dich : hop 1y ho4 hoat déng). Thuc ra
d6 chi 13 mét cach d€ che ddy cho d& mat mit, thay vi thi nhén ring
minh 43 tim “khdng mic quin” va gic ddy phai... rit lui c6 trat oy !

Ai duoc, ai mit ?

Cta cai va cong ty duoc 43 ra ban thi nhiéu, nhung sau con béo vira
qua s6 tip doan chéu A di kha ning dé mua ciing chéng bao nhiéu. Do
d6 néu nhin k§ vio danh muc nhimg cudc thay vi, ddi ngdi tai chau A,
chiing ta s thay nhiéu khudn mit vdi... “mau da khéng bt ning” da bt
diu chém ché ngdi trong phong hop hdi ddng quén tri clia nhiéu tip
doan, cong ty trong viing. Tt thing 12-1998 dén nay, néu di mot vong
chau A, ta thiy ¢6 nhiéu cudc d6i ngdi thude dang nay.

Tai Nhat, Cong ty Renault ctia Phap mua 37 % c6 phan ctia Nissan
Motor (5,8 ti USD), General Motors (M§) ting chti quyén trong Cong ty
ché tao xe tai Tsuzu tr 37,5 % 1&n 49 % (453 triéu USD), Japan Telecom
du dinh ban 30 % cd phin véi gia 1,8 ti USD cho British Telecom (Anh)
va AT&T (M¥). GE Capital (M¥) mua lai Japan Leasing (bay ti USD). ..

& Han Quéc, Hyundai Electronics diéu dinh ban Céng ty ChipPac
ctia minh cho mét tap doan dau tu M§ (550 trigu USD). Newbridge
Capital (M§) da dam phan d& mua lai 51 % c6 phin ctia Ngan hang
Korea First Bank. D4y 1 lin d4u tién mdt ngan hang thuong mai Han
Quéc lot vao tay ngudi nude ngoai. Korea Asset Management Corp dau
gia 329 triéu USD s no bit ddng san khé doi, chiu 18 64 %. Quf dau tr
ciia George Soros mua 27 % c6 phén Cong ty Seoul Securities (57 trigu
USD). Céng ty Bio hiém Hartford Life Insurance (My) mua 60 % co
phan ctia Cong ty Béo hiém nhén mang Kumho (100 triéu USD). Cong
ty Bao hiém Allianz (Prrc) mua lai Céng ty Bao hiém Korea First Life.
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Va méi nhét 13 vigc tip doan LG ban 50 % c6 phin cong ty sin xuét man
hinh phing ctia minh cho Philips (Ha Lan) véi gia 1,6 ti USD. Nam
ngodi, tap doan niy ciing di nhuong 23,49 % c8 phén clia cong ty con
chuyén ve dich vu dién thoai di ddng, LG Telecom, cho Céng ty Vién
thong Anh British Telecom.

Tai Hong Kong, Cang ty Dién thoai di dong SmartTone ban 20 % cd
phan véi gia 382 triéu USD cho British Telecom (Anh). Tai Philippines,
chi nhian cia Hang hang khéng Philippines dang tim ngudi mua lai
90 % c6 phén va c6 thé s giao quyén quén Iy hing cho Lufthansa (D).
Thai Lan di ban dau gia 10 ti USD sb no khé ddi vao thang 12-1998
nhung chi ban dugc 10 %. Day chi 1 mét nira s6 tai sin ma chinh phi
ném giit sau khi ddng cira 56 cong ty tai chinh, Ciing tai nude ndy, Ngéin
hang Anh Standard Chartered d& mua lai Ngdn hang Nakornthon... Tai
Indonesia, 10 % tai sin cta hang dién thoai Telecomunikasi Indonesia
dugc chinh pht ban cho mdt t6 hop gdm 80 cong ty dau tw lay 404 triéu
USD. Day |2 mdt phan trong sé tai san tri gia 1,5 ti USD ma Quy Tién té
quéc té budc 10 cong ty qubc doanh phdi ban di trude cudi thang
3-2000. Ngan hang Bali ctia Indonesia ciing di vao tay Standard Char-
tered. ..

Lai thém quy dau tu

C6 thé cho rang nhimg viéc mua ban cong ty trén ddy chi 1a chuyén
thuomg tinh va chira han do kining hodng gay ra. Tuy nhién néu nhin k§
hon thi chuing ta s& thay xuét hién mét s0... “tiu dénh ca” trang bi t6i tan
tir phuong Tay d8 vé ving bién chdu A. Pay 13 nhimg “quy du tw’” dwoc
thanh 14p véi muc dich dic biét : tim mua cac cong ty chiu A dang giip
khé khan.

Di o6 nhidu quf dAu ti thude dang nay dugc thanh 13p ngay tir dau
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cude khiing hoang. Dién hinh nhét 1a quy dau tu tri gia bay ti USD cta
Cong ty Goldman Sachs (TBKTSG s ra ngay 19-11-1998). Méi nhay
vao vong chién 14 Chase Manhattan Corp. Ngan hang My nay da thanh
14p mét quy diu tu vi s6 vén 750 triéu USD vio diu thang 5 vira qua.
Chase tuyén bd ring muc dich cia ho 12 d6 tién vio mua “nhimg cong ty
khoé manh véi thanh phdn gidm doc tot, cdn von phdt trién hodc dé tri
hot no”'. Ngoai ra, theo Chase, con co rét nhidu co hoi khic dé diu nr
vao nhimg cong ty ma nhimg tip doan ldn tung ra ban (twong tu nhu cac
cdng ty thudce tip doan Daewoo d néi & phan trén).

Mot trong nhimg chiéc “tiu dénh ca” lén nhét 14 quy ddu tv GE
Capital. Tap chi FEER s6 ra ngay 6-5-1999 d danh hinh bia cho cong ty
nay ciing mét bai viét ra d& “Ong vua ctia khiing hoang™, vdi day di chi
tiét vé& hoat déng cia quy diu tu My nay tai chau A. Tinh tir dAu nim
1998 dén nay, GE Capital da bé ra 15 ti USD d& mua lai cac cong ty bi
nguy ngap & Nhat, Thai Lan, Indonesia, Han Quéc, Philippines va Hong
Koéng.

Thuc ra, diy ciing 1a mot hinh thic “déu tu nude ngoai”. N6 chi hai
khéc vdi hai phuong thire du tu ma chiing ta da biét dén. Dau tu tnye
tiép ma cac nudc thudng hay kéu goi, thuong do cac tap doan cong ty
cung nganh khéi dong, chéng han nhu mdt céng ty sita nudc ngoai thanh
1ap lién doanh xay mét nha may ché bién sita tai Viét Nam. Trong nhimg
truong hop “dau tr chinh quy” niy, cdng ty nudc ngodi khéng nhimg
mang vdn liéng ma ca kinh nghiém hoat dong, bi quyét lam in vé truyén
lai cho ngudi trong nudc, giup lién doanh thanh cong dé d6i bén cling ¢o
loi. Khi da dau tu véi muc dich nhu vy, ho khong c6 ¥ ban lai phan hun,
ma mudn diu tr dai han. Bién dang cta hinh thire dau tur trye tiép nay la
tromg hop, thay vi 1ap cong ty hodc lién doanh man, déi tac nudc ngoai
s& tim mua ¢4 phén d€ ndm quyén va phat trién mot cong ty.
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Hinh thire thir hai 1 hoat ddng ctia cac “quy dau co™. Ddi tc nude
ngoai ciing do tién vao mot thi truomg nao do, nhung thudng véi muc
dich mong cho nhimg gi minh mua duoc... sut gia dé kiém loi.

Hoat déng cta cac “tau danh ca” ciing tuong tu nhu viée mua lai cd
phén theo 16i “chinh quy” bién dang. Tuy nhién nhitng nha du tu nay
thuomg khong nhat thiét phai ¢6 chuyén mon ve cac nganh hoat dong
cua cong ty ho mua. Ho chi nghién cuu thay cong ty nao lam an cé trién
vong, gid ¢& phiéu dang xudng ré mat thi “dat tién” vao d6 danh cudc rbi
giir cac ¢O phiéu 4y trong mot théi gian cho t&i khi ndo gid lén thi ban di
dé kiém 161, Ong Mark Mobius, Chii tich Quy dau tu Templeton du doén
réng, 50 vGi con s6 43 ti USD cho nim 1993, nim nay sé c¢6 hon 120 ti
USD duoe d6 vao cic thi truong dang noi 1én (emerging markets), ma
hau hét 1a & chau A.

Pdi vai cac cong ty Viét Nam, mét khi di héi nhip vao thi truong
quéc té, phai duong diu véi moi tinh hudng. DE cé thé dbi pho véi
*didu hau™ va khong lot ludi ciia “tau danh ca”, khong gi tot hon la phai
6 duoc mot dbi ngi thuong nhan va nhimg nha quin 1y tai ba, giau kinh
nghiém. Va khong cach gi tét hon d€ dao luyén 16p “chién si kinh 1é"
nay bing viéc nha nuoc tao diéu kién va méi truong lam in 16t cho moi
pidi, dé tét ca duoc dé dang thi thd tai nang, din than vao nhimg du 4n
kinh doanh va hoc hoi kinh nghiém 1am dn. Chi nhw vdy ho mot ¢6 di
ban linh d& ddi pho véi bét cir hoan canh va dbi tac nio trong tuong lai,
Va ciing chi nhu vy méi ¢ thé dua vao ndi lyc cia minh dé dua nén

kinh té dat nudce di lén.
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TU DO HOA DONG CHAY TU BAN TOAN DIEN -
CAC NUGC PANG PHAT TRIEN Bl PE DOA ?

vU QUANG VIET

D6 1a cau hoi khong con co tinh chét ly thwyét ma thyc té di trd thanh
cau héi sit suon dbi véi cic nude dang phat tridn tir chau A dén Nga va
cAc nindec Nam My hién nay. Cau hdi khong chi doi hoi ciu tra 161 ma ¢on
d6i héi chinh sach phu hop cho giai doan hién nay va sép téi.

Di nguyc lai dong lich si, ta thiy khi chi nghia trong thuong duoc
chép nhin, thi truomg quoc gia mo rong toan dién cho tu do kinh doanh,
kinh té quéc gia phat trién chua timg thiy, nhung dong théi ciing tao nén
hang loat cic cude dai khiing hoang kinh t&, dua dén thét nghiép, nghéo
do6i diic biét d6i vai thi dan. Rut kinh nghiém cac cude khiing hodng do,
1y thuyét kinh té Keynes ra ddi, dit niing vat tré ctia nha nudc trong viéc
didu chinh kinh té bing cac chinh sach vi mé vé tién té (chu yéu théng
qua vai trd kiém soat va diéu tiét ctia ngan hang trung wong) va tai chinh
quéc gia (chi yéu théng qua chinh sach thué khéa va chi tidu nha mréc).

Co thé néi tir sau khi ly thuyét Keynes duge ap dung rong rdi, cac
cudc khiing hoang kinh té toan dién va siu rong nhu nim 1929-30 khong
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con xay ra. Khong nhimg thé, kinh € thé giéi ngdy cang mé rong thém
giao thuong. Trong thai ky 1970-1995, téc 6 ting khdi lwong xut khiu
binh quan nim gan 5 % so véi téc o phat trién kinh t& binh quén 3 %.

Toan cu hoa gay khiing hoang

Vao cudi nhimg nim 80, dau nhimg nim 90, dau trtruc tiép clia nude
ngodi vio cac nude dang phat trién & chiu A va Nam MY tré thanh hién
tigng ndi bat. K& tirndm 1993 thi dau trtu ban tai chinh ciing phat trién
manh & chiu A, mot phan do cc nude ndy mudn nhanh chéng tham gia
vio qua trinh toan ciu hoa dong chiy tu ban, mong bién thanh céc trung
tAm tai chinh khu vie, mét phén bi dp luc clia My va Quy Tién té qudc té
(IMF).

Qua4 trinh toan cdu hoa nay khong khéac gi qua trinh tr do hoan toan
trong kinh doanh trwde thoi dai khung hoang ndm 1929-1930 ma khong
cAn mdt dinh ché kiém soét va diéu chinh nao ca. D6 chinh 12 ly do co bin
khién cho cudc khiing hoang chau A lan réng ra dén Nga va hién nay 1a cac
nuoe Nam M§. Khiing hoang nay dang danh vao chinh Mg, muc 43 trim
trong nhir thé nao 13 di¢u moi ngudi dang lo ngai. Chi trong nim tuan giita
thang 8 va thang 9 ndm 1998, sau khi cudc khiing hoang ¢ Nga lan rong ra
cac nude Nam My, gi tri ciia dau tu tai chinh clia nude ngoai vao cac mudc
nay mit 95 ti USD. Gia chimg khoan syt khoang 15 % ¢ thi truomg My
méi day so vdi lic cao diém ciing 1am mat di khoang 1.800 ti USD.

Khiing hoiing dong chiy tu bin 1a mét bit ngdr cho hau hét moi nguoi.
Va vi vay, viéc khong cé sin dinh ché phi hgp c6 kha ning gidi quyét
khiing hoang |4 duong nhién. Va du c6 dinh ché di nira thi chua chic da
pi4i quyét ndi trong tinh hinh budn ban tién té trén thi trudng thé giéi cé
thé virot 1.000 ti USD mét ngay (so véi tong sin phim qudc ndi - GDP
M 13 5.300 ti USD mét nim hodc tdng gié tri thuong mai quéc té 13
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5.200 ti USD nim 1996). Gi4 tri ddng bac ciia mot sé nude ién cé thé
nim ngoai kha ning kiém ché ctia My. Tuy vy véi nén kinh té tuong dbi
nhd, kha ning anh hwdng ciia IMF khéng phai la khéng cé. Van dé
khéng thé 13 ché ban tay v6 hinh cia thi trudmg tir gidi quyét khi doi
sbng ctia hang chuc triéu ngudi bi dnh hudng trdm trong.

Cudc khiing hodng hién nay d 1am ting sé ngudi séng dudi mic
nghéo d6i it nhét 50 % & Indonesia, 30 % & Thai Lan. Ciing theo tinh
toan ciia UNCTAD (co quan thuong mai qudc té ciia Lién Hiép Qudc),
thu nhdp tir san xuét tinh theo db-la My gidm di nim 1998 ¢ca chau A la
480 ti USD. Tinh hinh & Nga ¢6 1€ con bi tham hon.

Kiém soat dong chay tur ban ngén han 1a can thiét

M35t sb nha kinh té va cac t8 chirc khéng ¢6 trach nhiém vé theo dai
va kiém soat dong chiy di 1én tiéng. Ngay tir dhu, Joseph Stiglitz &
Ngan hang Thé gidi da dé nghi kiém soat dong chiy ngan han va coi
Trung Qudc 1a khon ngoan trong chinh sach khuyén khich dong chay
dai han, dic biét 1a d4u tur truc tiép clia nude ngoai nhung han ché dong
chiy ngin han, cot d6 13 “cude phiéu huu khéng cé loi ich kém theo”.
UNCTAD di di dén két lun 12 dong chay tirban c6 tinh dau co ta ciin r&
clia van d& hién nay : “Thi triomg tai chinh hién dai khéng nhdm chinh
vdo viéc tao ra ciia cdi va viéc lam ma la dé bon rit ldi (rent) phat sinh
tir sue khdc gid bdng cach mua di ban lai tai sén dd co sdn”.

Méi diy nhat, Alien Krugman coi bién phap tam kiém soat dong
chay trong ngin han 1a gidi phap tinh thé can thiét khi tat ca céc giai
phap dua vao thi truomg that bai. Malaysia 1a nude da 4p dung gidi phap
nay. Tiéng noi chéng d4i vé bién phdp Malaysia thuc hién trong gidi
chuyén mén va trén bao chi khong con cay nghiét nhu truée. Can dé v 1a
bién phéap kiém soat dong chiy & Malaysia thuc ra chi 13 mét trong
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nhimg bién phap c6 thé 4p dung. Bién phap kiém soét kinh dién ndy cé
tinh chat hanh chinh toan dién, 43 dwoc thue hién tran lan trude diy va
duge nghién ciu nhiéu. Qua nhing nghién ctr: ndy, tai hai s& khéng it
trong twong lai cho Malaysia va viéc dep bo ciing khéng don gian.

Cic bién phap kiém sodt co ban dia vao thi trudmg ciing di duoc ap
dung & mét sé nudc nhur Chile, rét tiéc khong duoc dem sit dung & Ma-
laysia. Chii yéu ciia giai phap Chile 1a danh thué trén dong chiy ra, cang
chu chuyén nhiéu lan thi cang chiu thué nhiéu. Bién phdp nay c6 thé
ting cudng do biing cach ting thué suat hogc bai bd d& dang bang cach
giam thué suat xuéng mirc bang khong.

Hién nay co quan qudc té c6 nhiém vu gitip d& cac nudc gidi quyét
kho khiin trong van dé thidu hut can cin thanh toén la IMF. Tuy nhién,
trong thér gian qua, 6n dinh hdi sudt, giai quyét thiéu hut can cin thanh
toan mot cach cp bach dudmg nhir khong con la nhiém vy co bén ciia
IME, didu ghi trong hién chuong ciia IMF. Thay vi gitp gidi quyét, ho d&
d5t trong tam vio muc tidu 1au dai 1a ci t6 kinh té, diéu khong nim
trong hién chuong. Muc dich chinh ciia cai t5 ma IMF theo dudi 1a ty do
hod mét cach tuyét déi dong chiy tu ban trong 46 cé dhu fu trye tiép cia
nuéc ngoai vao dich vu, dic biét 1a dich vy tai chinh. Muc ti€u nay ciing
1 didu khoan clia T8 ctnrc Thuong mai qudc té (WTO). P6 ciing chinh
14 chinh sach co ban cia M¥ sau khi Lién X6 sup da.

Pau 1a vai tro cua IMF 7

Lién quan dén c4c bién phap gitp gidi quyét khiing hoing & chiu A,
ta ¢6 thé hidu dugc 13 IMF khong phai la ngan hang trung wong cla thé
gidi. IMF khéng dd sitc tung ngudn vén ngoai t& d& 13y lai long tin va do
d6 da phai doi héi cac nude c6 van dé thue hién cac bién phap kém theo
nhu thit lung budc bung, ting 1ai sudt ndi dia d€ ngin cin dong chiy sau
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khi ph4 gi4 ddng bac. Nhumg tai sao IMF di khéng dimg ra t6 chire thuc
hién hodn no, nhir bién no ngén han thanh ng dai han - mét bién phap
gidi quyét tinh thé nhim gidm ciu ngoai t& va lay lai long tin ? Chi ¢6
thé hidu duoc van dé nay trén co s& 1a IMF da trd thanh céng cy ciia My
nhim thuc hién chinh sach dép pha cac hang rao ngin ngia tu do dong
chay tu ban tai chinh. Viéc hodin ng dugc thue hién & Han Quéc 1a do
chinh Han Quéc tr dimg ra 1dm chit khéng théng qua vai trd cia IME

Hién nay, My d8 viy cho Nhit 1a nguyén nhan ldm cho tinh hinh
khiing hoang & chau A trdm trong thém vi khéng chiu thuc hién cac
chinh séch d4y manh ciu trong nén kinh té. M§ quén mét didu a chinh
ho da bac bd d& nghi cia Nhit & hai nghi APEC tai Canada cudi ndm
1997 v& lap quy tai chinh chiu A nhim gidi quyét vén dé trd no ngin
han, phan 16m lai 12 ng Nhit va Prrc.

Chinh sich qua song phing ciia k& manh bang moi cach ap luc cac
nudc mé cira, nhat 1a thi trudmg tai chinh néu nhir cde nude nay ciing
muén tu do vao thi tnromg My. My da khdng thay cén thiét phai nhan
nhuong nhw tnrde day, khi phai can déng minh doi phé véi Lién Xo.
Khing hoang kinh té & hang loat cac nude nhu hién nay khong thé khong
Anh hudng nguoc lai dén kinh té M. Viéc My phii thay d6i chinh sach
hién nay 13 diéu khéng thé trinh dugc. Doi véi IMF, du ¢6 duge ting
vn, ciing s& khong & thyue luc ¢é thuc hién vai tro clia mot ngan hang
trung uong clia thé gidi va hon nita ciing s& khéng c6 nude nao sén sang
dit chii quyén kinh té clia minh dudi sy ki€m soat cia IME.

NG6i tém lai, IMF s& chi c6 thé thiét 1ap « ic tiéu chuin quéc & méi
trong tai chinh va théng ké tai chinh nhiir: dénh gia tinh hinh nhanh
chéng va dé nghi bién phap ngin ngua. Diéu ndy ciing s¢ chi ap dung
dwoc cho cic mrdc tién tién. Pi véi cac niede dang phat trién, viéc thuc
hién cac bién phép kiém soat dong chay la khong thé tranh duoc. Diéu



Tw do héa dong chdy ti bin todn dign - cdc minie dang phdf trién bj de doa ? 151

nay IMF ciing ¢4 nhin dinh trong ban bio cio méi nhit vao thing 9-
1998, Vin d& hién nay la tim hidu bién phéap kiém soat nio 1a hiju hiéu
nhét. Chép nhan kiém soat dong chiy sé khong thé khéng anh hudmg
dén cac diéu khodn vé tu do du tu dich vu tai chinh cia WTO.

Van ¢ tim ra mdt dinh ché quéc t& nhim givip giai quyét nhimg cudc
khting hoang tuomg lai con phai trii qua mét qua trinh dai, nhét 14 chinh
tri n6i b My bé tic, quéc hdi My do dang Cong hoa nim da s, tiép tuc
bac bd cac chinh sach c6 tinh toan chu ciia Tong thong. Nhu vy cic
nudce nhd, dang phat trién nhir Viét Nam phai 1am gi ?

Qua cac cudc khing hoang hién nay, ta ¢ thé nit ra mét sé bai hoc
sau :

Tu do héa dong chay tu bin chi c6 thé thuc hién khi nén kinh té ¢
mdt nha nude trong sach dimg sau loi ich phat trién todn cuc ciia dht
nude, thay vi dimg sau loi ich ciia mét nhém tai chinh hodc san xuit niao
d6 (di 14 quéc doanh hay ti nhén) va khi hé théng ngan hang phat trién
va lanh manh, hoat déng tin dung duoc kiém soat chit ché theo cic tidu
chuin khach quan ma céc ngén hang tién tién trén thé gidi thuc hién ;

Tu do hda dong chéy tu ban sé duoc phan anh qua cic cong cu méi
trong thi trudmg tai chinh (mua ban twong lai, dua trén tin dung ngin
hang, chi s§) dic biét 1a thi truong o6 phiéu do dé viéc phat trién thi
truong ¢8 phidu phai thin trong, chi cé thé tudn ty khi cac diéu kién da
nhéc & trén cho phép ;

Va nhu vy mét nén kinh té qudc gia khong thé dua chii yéu vao von
tu ban nudc ngoai dic biét la von vay ngén han ngin hang nudc ngoai
hoic vén du tir vao thi trudng cd phiéu la nhimg loai von c6 thé chiy ra
nhanh chéng. Bai hoc chau A ciing cho thdy r5 1a tr nhin vay muon
khéng phai bao gid cling cé trach nhiém, do d6 nha mnéc cin theo d6i va
cé chinh sach han ché vay muon mrdc ngoai, d tunhén hay nha nudc, &
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murc 46 nén kinh té c6 thé chiu dung néi.

Khéng thé khong xic dinh héi suit ding dén nhim tao tinh canh
tranh cho hang héa xuat khdu, ting hidu qua st dung hang nhap, tao
quén binh can cin thuong mai nhung dong théi khdng thé khdng cé bién
phap ngin chiin dong chdy tu ban ngén han cé tinh chit diu co.

Ty gia khong ding din d4 tao nén mét cin ddi nghiém trong trong
can cin thuong mai va thanh toan & nhidu nudc chiu A, dua dén viéce
ngoai té bd chay vi gidi dau co tién doan la néi té s& phai pha gia. chinh
sach ty gia néu khong phin inh diing cung ciu cia sin xudt s& tiép tuc
duy tri tinh hinh mat cin ddi nghiém trong trong cin cén thuong mai,
chdng chit thém no nude ngoai, ddng thai duy tri tim Iy diu co ngoai té.

Vin dé duoc phén tich thém sau day 14 vé& mét trai cda céc hinh thire
vén ddu tr nde ngoai dé ngin ngilm khiing hodng trong twong lai. Pdu
tu truee tiép cia nude ngoai 16 rang 1a ¢6 lgi. Né vira dem lai von, cong
nghé sin xuit va quan ly, k& ca thi trneong, Nhumg ciing ¢6 nhidu hinh
thire ddu tutrye tiép. Déu tu d at vao dia d¢ 1a mot vén d& déng quan tam.
Trong van dé huy dong von, théng qua vay muon tnrc tiép ngin hang
thuomg mai nude ngoai hay théng qua khuyén khich nuée ngoai mua cd
phiéu luén luén cin theo d&i va xem xét.

Dia éc cling 1a mét hoat ddng kinh té d2 roi vio tinh trang bong béng.
Kinh nghiém cho thay viéc pha sin & Nhat, hodc Thai Lan khong thé
khdng xdy ra khi gia tri nha & trung binh 1&n dén mic ma mét ngudi lao
ddng luong trung binh phai trd gép ca 100 ndm méi xong. Thi truong dia
b¢ binh thudng cho thiy, néu gdp trudc bing 25 % gia nha va sau d6 tra
dAn hang thang theo luong trung binh, thi chi cAn 30 nim 14 ngudi mua
¢6 thé tra hét ca vén 13n 14i tién vay mua dia 6c. Tién tri hang thang ciing
khéng qua 25 % tién lurong (ddy ciing la thude do ngan hang binh thudng
dung d& quyét dinh khi cho vay). Gia dit dai ting, va qua d6 gié tién thué



T do hoa dong chdy tu bin todn dién - cdc ninic dang phdt trién bi de doa ? 153

nha ting vira tiing chi phi truc tiép trong san xuit vira tao thém ap huc
tang hrong, din dén hang héa mét tinh canh tranh trén thi trudmg thé
gidi, dwa dén khiing hodng can cin thanh toén. Khi cac chii nhan ding
dia 6¢ c6 gia bong bong nay lam thé chdp vay muon, kha ning ph4 sin
khi gi4 xubng sé ting vot. Viéc co sin cic bién phap gidm ap luc ting
gid, theo déi tinh hinh d€ c6 bién phép diing din théi tit bét tinh hinh
bong béng nhim tao méi trirdmg 6n dinh cho dAu tur va ddi sdng thi dan
14 cin thiét. Tang thué thu nhip do mua qua ban lai khi ngudi chi dia ¢
chi gii¥ né trong théi gian ngén 13 mét trong nhitng bién phap hiu hidu
nhim gidm bét nhu céu dau co.

C6 phiéu 12 hinh thirc huy déng vén du tr ciia nhén dén, ké ci vén tir
nwdc ngoai. NG 13 hinh thie diu tu linh hoat, cho phép chii nhén ban di
d& dang. N6 ludn ludn tiém ting yéu td rii ro 16n. Néu khdng chap nhin
riii ro s& khé ¢6 phét trién cao. Kinh doanh phat dat, hoiic ¢6 kha ning
phat dat s& duoc thé hién bing viéc ting gia cd phiéu. Nguoc lai, gid co
phidu gidm. Gia ting la thé hién ty sudt 13i cao cho nguvi di mua c6
phiéu. Pay chinh la déng co cuc ky quan trong thic ddy ngudi bo von
diu tir vao cong nghé mdéi hodc san phim mdi. C6 nha kinh té & Viét
Nam di dit van dé 1a ting gia c0 phiéu khong déng gop gi vao viée ting
v6n cho nén kinh té. Didu nhin xét d6 ding, nhumg khong thé ngim hiéu
1a gid c& phifu khong nén ting. Nhung & day ta ciling cén thdy 12 vén
ddu tw clia nudc ngoai qua hinh thirc ¢4 phiéu & thi tnwng thir cap (ban
lai) khéng dem lai cHng nghé sin xuat hay quin ly méi méc di né déng
gop thém vbn ngoai t&. Vén tir ¢d phidu 13 vén dai han cho cong ty,
nhung nguoe lai 1a vén ngén han cho chi nhén va nén kinh t€. Ngudi chi
c6 thé dem bén bét cit ic nao. Ciing nhu dia éc, thi trdmg c8 phiéu d&
mang tinh chat bong bong. Nha nude khdng cé nh hudmg duge dang ké
ngoai tnt cac 161 khuyén cdo hodc theo d6i ngén chiin céc hoat dong lam
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dung thi truomg. Chi trong mét nim qua, gia ¢d phiéu trung binh tinh
theo dé-la My giam 29 % & Argentina, 40 % & Méhicd, 36 % & Hong
Kéng, 37 % & Singapore, hon 80 % & Indonesia, Malaysia va Thai Lan,
60 % & Han Quéc va 74 % & Nga, M rong thi trudmg cd phiéu cho
ngudi nudc ngoai la mo rong thém ngudn von nhumg ddng thdi ciing mé
réng thém do rii ro cho nén kinh té.

D4 rili ro ny khdng dé tinh toan. Pi siu vio phén tich tinh hinh kinh
t€ M hién nay chota thay ra diéu do. O My, thi tnromg 6 phiéu c6 ndm
trong tinh trang bong bdng hay khéong 1a diéu d3 dwoc ban cdi trong mét
hai ndm nay.

P/E, ty gia cd phiéu (price) so véi loi tirc kinh doanh sau thué (earn-
ing) trung binh lic cao di€ém trong théng 8-98 1én t&i 27, so v&i gia trung
binh trong lich s 14 17. Ty 1€ P/E 27, ndi nguoc lai, ¢ nghia 13 nguoi
mua c6 phiéu hic d6 chi hy vong ¢6 1ai 3,7 % (=1/27), thap hon mc 13i
bé ngan hang. Nhu vay phai ching gid c6 phiéu di c6 tinh bong bong ?
Ly thuyét kinh t& cho thiy 14 13i sult trung binh phai phan 4nh téc 3
phat trién kinh t&. Néu trir khit lam phat, tdc d6 phat trién trung binh 12 3
% s& mang lai 1i suit trung binh 1 3 %. O ty 1¢ gia trung binh 12 17, 13i
¢6 phiéu trung binh nhu vay 1én téi gin 6 % (1/17), cao hon lai sudt ngan
hang trung binh. Diéu ndy hop 1y vi dAu tu vao ¢d phiéu cé mirc i ro
cao, do d6 ddi hoi 131 suht cao hon 13i suat ngan hang. Nhu viy, lam sao
ta c6 thé giai thich dugc hién tugng 13 gid ¢6 phiéu & My hién nay cao
dén mirc ma 13i suét tao ra lai thip hon ca lai sut ngan hang ? Phai
chiing gia qua cao ? Céc nha kinh doanh tién té cho ring gia cao 12 dya
trén tién dodn cta thi truémg vé dnh hudng tuong lai cia su phat trién
cong nghé thong tin d8i véi tbe dd phat trién kinh té. Néu nhu vay thi tde
45 phat trién kinh t& tuong lai phai dat 5-6 % mdt nim. Diéu ndy c6 kha
thi khéng ? Néu kha thi thi cong nghé thong tin phai lam ting ning suat
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lao dong. Nhung nguoc lai, cdc nghién ciru hién nay déu chua tim thiy
déu higu gi 12 cong nghé théng tin déng gop vao ting ning suit lao dong
cho toan nén kinh té mé chi ¢6 anh hudng dén mot vai hoat dong kinh té.
Khong nhimg thé, cic nghién ciu ddu cho thiy 13 tbc db ting ning sut
Jao déng dang gidm so v&i chiéu hudng ting vé sir dung cong nghé
théng tin. D& phan bac ¥ kién vé tinh bong béng ciia thi truong ¢8 phiéu
hién nay, cach ddy mot ndm rf 1én y kién cho 14 cac nha théng ké tinh
toan khéng chinh xac toc do lam phat va do d6 cling tinh sai toc d6 phat
trién va ning suit lao déng. Nhung muic sai nay sau khi lirong héa chuyén
bién chét luong ciing khéng giai thich hon duoc 0,3 % tbc 46 phat trién.
Vay thi phii ching gid c6 phiéu & My s& phai xudng téi khoang gan
60 % so véi ltic cao diém ? Néu xudng, né s& xudng nhanh chong hay s&
didu chinh tur tir bing cach xudng tir tir hodc khdng ting trong mdt thai
gian dai trong tuong lai. Khé ai doan chéic dige thi trudng bong béng,
nhung kha nang khing hoang & thi truong My 1a cé that. Néu khing
hoang xdy ra, viéc mat gia 60 % c6 thé s& dia téc dd phat trién kinh té
xudng - 4 % hoic - 5 %. Gid chimg khoan gidm, moi nguoi thdy minh
ngheo'di, chi tiéu it di. S chii nhin dimg ching khoan 1am thé chdp vay
muon s€ d& dang bi pha sin do ngin hang doi ting thé chip dé bu lai
khoén mit gia. Khniing hoang M7 sé tao nén khing hoang toan thé gidi.

Phén tich trén cho thiy viéc han ché ngudi nude ngoai mua cd phiéu
trong giai doan phat trién hién nay cia nudc ta 1a cin thiét vi viéc ban
tbng ban thio cd phiu ciia ho cé thé tao nén dong chay & at tir bin ngén
han. Khong nhiimg thé viéc mua ¢ phiéu béng tin dung ciing can han
ché. Dui sao trong tinh hinh kinh té thé gidi hién nay, du khiing hodng &
My khong xdy ra, tdc dd phat trién kinh té s& khong manh va nhu vy
khiing hoang kinh té & chau A s& kéo dai nhidu nim, do d6 chién luge
phat trién & Viét Nam khéng thé khéng chu yéu dua vao ndi luc.
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NHIN VE THE KY 21 :
TUONG QUAN KINH TE TUONG LAI

VU QUANG VIET

LOINOIDAU : 56 liéu sit dung trong logt bai “Nhin Vé thé ky
21..” ldy nr nhiéu nguon khdc nhau vi vdy thuong khdc
nhau,nhiéu khi khong nho. Nguon sé liéu vé tong san phdm
néi dia (GDP) ciia Lién Hiép Quic (bao gom todn bé cdc
nuedc trén thé gici), vé xudt nhap khdu va can cart thuong xuyén
ctia Quy Tién té quic 1é (IMF) chi bao gom cdc nudc thanh
vién va vé dau tw meoc ngodi ctia Lién Hiép Quéc (bao gom
toan bé cdc mede trén thé gidi), Ngan hang Thé gidi (chi gom
cée nude dang phat trién) va OCDE (chi gdm cac mieoc cong
nghiép cao va la thanh vién cia OCDE) duge coi la tin cdy
hon. Cdc 56 liéu ndy nhiéu khi ciing rdt khac voi nhau va khdc
véi 56 lidu do cde quoc gia bdo cdo. Chdng han xudt khdu tir
Trung Quoc sang My va ddu te ciia My vdo Trung Qudc rdt
khdc nhau khi dwa theo bao cdo ciia timg mwoc. Ciing tiedé ma
56 ligu ciia cdc co quan quoc té ciing khdc nhau. D6 1a chua ké
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dén cac khac nhau vé pham triz y niém kinh té, chdng han nhur
My khéng theo hodn toan pham tru ciia Lién Hiép Qudc. Do
d6 56 liéu My ndp cho Lién Hiép Qudc khdc voi cia My vi da
diegc chuyén doi & mot mikc nhdt dink. Trong bai ndy, do phdi
so sanh, nén phdi sir dung s6 liéu tir nhiéu nguon khéc nhau,
56 liéu néi vé cing mot vdn dé ciing cé khdc nhau. Tac gid 6
gdng ghi chii & mike dé cho phép. Tuy vdy khac nhau nay khong
lam cho phédn tich mdt y nghia. Vai y niém kinh 1é hdng tiéng
Viét dge sik dung trong bdi ndy cdn néi qua d€ nguedi doc khoi
b ngd. Thudn (net), nhu dau t truc tiép thuan, la ddu i nhdn
duoc tir nude ngoai trie di ddu i ra mieée ngodi. Luong (flow)
va khdi (stock), nhie luéng dau tie vao hodc ra (inflow hay out-
flow) ld néi vé dau tie vao mit nude hay tie niece do xdy ra
trong ndm ; khoi dau tie ciia mot ndm (stock of investment con
goi ld position on invesiment) ld tong gid tri ddu ti ciia tdt ca

nhimg ndm frucc cho den cuoi ndm do.

Muén danh gia trong quan lue lugng khong thé khong danh gia tuong
quan kinh té trong tuong lai. Van dé danh gid nay khéng dé dang vi khé
doan duoc nhimg gi s& xay ra trong tuong lai, it thiy, néu khéng mudn
néi 12 khong thay, mdt nha twong lai hoc nao ding ci, nhung ho cling
khéng hoan toan sai va néu sai thi it nhat ho cing gay chi ¥ d€ canh bio
moi ngudi tim cach gidi quyét. Tuy vy nhimg du bao clia ho da day
manh nghién ciru d€ tim ra gi4i phép hodc tao ra cac van dong xa hdi, ké
ci chién tranh va cach mang dé thay ddi. Trong phan nay, t8i cling s&
khong lam dy bio ma cht yéu 1a 1am kich ban v& kha nang kinh té sip
t61, nhitmg vén d& khac duoc ban t6i chi 1a téng hop mdt phan nio do
mdt s6 suy nghi ctia nhimg nha chién luoe phuong Ty hién nay.
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TY TRONG POI VOI GDP THE GIOI
1970-2050 (%)
1970 1995 2020 2050 2020 2050
Trung Qurfc Trung Qude

phat trién tot phit trién xdu
MY 27 25 21 15 22 i6
NHAT 11 13 11 8 il 8
TRUNG QUOC | 3 8 17 6 1
HONG KONG 0 0 1 1 1 1
DAI LOAN 0 1 2 2 2 2
ASEAN I 2 4 10 4 1
ANDO I 2 3 5 3 5
TAY AU 35 31 26 19 26 20
NGA, DONG AU 8 5 4 4 4 4
CHAU UC 2 2 1 1 1 !
Nguén - tai liéu ciia Lién Hiép Quic va dw bdo cia tac gid

Tuong quan kinh té ciia cdc nudc va khoi nude trinh bay dudi day
dua vao dénh gi4 chii quan ciia téc gid, dya vio kinh nghiém pht trién
trong qué khir ma cic mude da dat dugc. Phuong phép lam hét st don
gi&n, ma hdu nhirai ciing c6 th& lam duoc, d6 13 dua vao hé théng sd ligu
tdng sin phim ndi dia (GDP) do Lién Hiép Quéc thu thip tir ndm 1970
dén nim 1995 va ap dung tdc d6 phat trién c6 kha niing dat dwgc trong
tuong lai, tirc 1a vao ndm 2020 va 2050, dac biét chi y dén nhimng nudc
quan trong nhu My, Nhat, Trung Quéc va céc khoi nude nhur Tay Au,
ASEAN...

Nhin trudre 20, 50 niim khdng phai 13 qua déng. Tir Cach mang Thang
Tém gidnh doc 1ap lai cho Viét Nam dén nay cting da hon 50 nim. T
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ngay théng nhit dit nudc dén nay dd gin 25 nim. D6 la khoang théi
gian dai, nhung ciling lai qua gin. Goi la kich ban vi c6 thé 4p dung kha
ning kém nhét, kha ning cao nhit va khd nang thyc té. Thay vi trinh bay
nhiu kich ban, tdi s& trinh bay kich bin ma chii quan cho thy 14 hién
thuc nhét, tic 1a khong phai kém nhit ciing khéng phai cao nhét sau khi
da tir minh tinh va so sanh cac kich ban khac nhau nay.

Vé nude My, thai ky 1960-1970 la thai ky vang son nhét trong phat
trién kinh té, nhung toc dé phat trién binh quin ndm dat duge cling chi
¢6 4,2 %. Hai muoi lam nim qua, tdc 40 nay gidm xuéng chi cén binh
quén 2,6 %. Nhimg nam gan day nhat or 1995-1997, tdc 44 ting tnimg
ciing khong hon 2,7 %. My dang dugc danh gia la dang lén thé canh
tranh so véi cac nudc khac va vé dai lau c6 thé c6 nhidu chuyén bién tot
do Anh hudmg ciia chinh sach phét huy canh tranh va cudc cach mang vé
cdng nghé théng tin. Mac di chua ¢6 dau hidu gi la M c6 niing suat
tang dot bién, nhung vi muc dich co ban la d€ so sanh vdi Trung Qubc,
t6i ding kha ning phat trién cao nhit ma My c6 thé dat duge. Kha ning
nay s& khé vuot téc do phat trién trung binh 3 % trong 50 nam téi. Céc
nude Tay Au va Nhat ciing duge danh gié nhu thé.

Véi Trung Qudc, mic dii vdi tée dd phét trién trung binh rét cao
trong 25 ndm qua, nhumg do 1a toc 46 phat trién tir mot diém thap, va véi
luc luong san xuit duoc giai phéng, toe do nay sé khong tiép tuc duge.
Diéu niy d3 xay ra & Han Quéc, Hong Kéng va Pai Loan. Téi cho rang
Trung Quéc phat trién tir nay cho dén 2020 véi toc d6 binh quan nam 1a
8 % va tir ndm 2020 dén 2050 binh quin 1a 7 % (day 14 kich ban Trung
Qudc phat trién tot ma tdi nghi Trung Quédc c6 thé thuc hién dugc - xem
bang). Di nhién Trung Quédc ¢ thé ting nhanh hon, nhung d¢ so sanh
tuong quan lyc hrong ta khong thé dung khé néng cao nhét. Kich ban sit
dung ¢ tinh hién thuc nhung khong nhét thiét 1a c6 thé thyc hién duge
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vi khéng thé hoan toan khdng ¢6 kha ning ndi loan, Ciing cin thiy ring
ngay trong thoi gian nhiu nhuong cia Cich mang Vin hoa va sau d6,
Trung Qudc vin dat tbc d phat trién trung binh 13 6 %.

Céc nude thude Lién X6 cii va Bong Au duoc danh gia 1a ting trung
binh 3 % cho dén nim 2020 va 4 % tir 2020 dén 2050. Nam My ting
trung binh 6 % tir nay dén 2020 va 4 % tir 2020 ¢én 2050, Trung Péng
ting trung binh 3 %.

Véi kich ban ma Trung Qudc ¢ thé thuc hién tot duoc nhu trén,
Trung Qudc s& tré thanh mét cuomg quéc kinh té. Vao nim 2020, GDP
Trung Qudc ting tir 1 % GDP ctia thé gidi 1én 8 % thé gidi (khéng ké
Héng Kong va Dai Loan), xdp xi Nhét 1a 11 %. Néu tinh theo gia tri
tuyét d6i, GDP Trung Qudc dat 4,700 ti USD (theo gia nim 1990) bing
mét l4n rudi Nhit hién nay (3.200 ti USD nim 1995). DPén nim 2050,
GDP Trung Qudc s& 1a 17 % GDP thé gi¢i khdng k& Hong Kéng va Dai
Loan; va 18 % néu ké Hong Kéng va 20 % néu ké ca Pai Loan. Du
khong ké Hong Kéng va Dai Loan, GDP ciing 43 1ém hon M§. Nam
2050, thu nhap dau nguoi & Trung Quéc ¢é thé bing 22.000 USD tinh
theo gia nim 1990 va bing 20 % thu nhap dau ngudi cia My (*).

Tuy thu nhdp binh quin diu nguoi va khoa hoc k¥ thuat con & mire
thdp hon M va cac nude khic, GDP 1én nhu trén cho phép Trung Quéc
trés thanh mdt cuomg quéc kinh té va quan su 56 mdt trong khu vuc, Ngay
¢4 trong trudng hop Trung Qudc chi dat duoc mifc phat trién xoing xinh
(tic 13 7 % tir nay cho dén nam 2020 va 6 % tir 2020 cho dén 2050,
Trung Quéc ciing sé trd thanh mét cudmg quoc kinh té, GDP sé bing
11 % GDP thé gidi, vuot qua Nhat (chi bang 8 %). Trong c4 hai trudng
hap, vao ndm 2050, GDP ctia My chi con chiém 17 % GDP thé gidi.

(*) Theo dw bdo ctia Lién Hop Quéc. ddn 5o Trung Qudc ndm 2050 co thé la 1,6 ¢
(United Nations. World Population Prospects, the 1994 Revision, 1995).
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_ NHINVE THE KY 21 :
TRUNG QUOC - MOT CHON LUA KHA RO RANG

VU QUANG VIET

Tirnim 1978, khi bit ddu cai cach, Trung Quédc di vio con dwomg hdi
nhip v&i thé gidi va khu vuc va di thanh cong dang ké. GDP Trung
Quéc nam 1996 16n hon GDP ctiia ASEAN khoang 15 %, bing 3 % GDP
thé gidi, 23 % kinh t& Nhat, 12 % kinh t&¢ M. Xuét khiu hiang hoa nim
1996 12 151 ti USD, biing 2,9 % gié tri xuit khéu cia thé giGi, mét con 56
dang ké so vai Nhat 1A 7,8 % va My 1a 11,9 %.

Hang xuét ctia Trung Quéc dia chil yéu vao thi tnrdng M$ (18 %),
chiu Au (12 %). Nhat (18 %). Tuy nhién do viéc Trung Qudc xuit sang
Héng Kong o€ tai xuat sang My, véi 27 % gia tri hang xuét cda Trung
Qubc vao thi truong Hong Kéng, thi trudmg My vi vy trd thanh cuc ky
quan trong cho Trung Qudc. Theo M§ tinh toan, 34 % gia tri hang héa
duoc xuit sang My, thay vi 18 %. Ngwoc lai, thi truomg Trung Quéc vin
con khdng dang k€ véi M¥ vi chi chiém 2 % gia tri xuat khiu My. K&
toan bd Trung Qudc, Hong Kong, Pai Loan, chi cé 7 % hang M¥ la xuat
vio cic nudc nay, tvong duong voi ASEAN, Vé ngoai thuong, Trung
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Quéc cin M§ thay vi nguge lai.

V& ¢iu tu va vay no nudc ngoai, Trung Qudc van chua t6i muc 18
thudc nuée ngoai. Tong khéi ng mréc ngoai cho dén cudi nim 1996 1a
129 ti USD, vin con thip hon cic nudc ASEAN rét nhiéu, chi chiém
16 % GDP so véi ty 1& 57 % cia ASEAN. Ty i€ no ngin han so vdi dai
han ciing thip hon. Pidu niy cho thiy Trung Qudc vin cé thé vay thém
ma khdng anh hudng dén kha niing chi tra.

Trung Quéc ciing dima vao diu tur tnye tiép cita nude ngoai. Pén cudi
nim 1996, tdng khdi déu tu cita nude ngoai 1a 129 ti USD. Nam 1995,
ludng dAu tur trc tip di vao 1a con s6 ky luc 1én dén trén 40 ti USD va
chidm tdi 24,5 % tdng gia tri dau tr ciia i mrde. Tuy nhién, ludng von
diu tu trye tiép ciia nudc ngoai vao Trung Qubc phin 16n 1a tir Hong
Kéng, hang nim 1&n téi trén 50 % tdng diu tr nude ngoai. Ngudn von tr
Héng Kong co thé mdt phan khong nhé 13 tir cdc doanh nghiép Trung
Quéc chuyén sang dé duge wu dai. Néu ké ca diu tu cia Pai Loan va
Singapore, 65-66 % ludng dau tu truc tiép 14 tir cic nudc ndi tiéng Hoa.
Diéu nay co 1& khong phai vi Trung Quéc mubn bio vé thé ddc lap clia
minh ma nguoc lai ¢6 thé 1a thi trudmg Trung Quic tuy c6 tiém ning to
16n, nhung tur ban phuong Ty vin chua & tin tudng d€ d6 déu tur vao.
Hai nim 95, 96 Trung Quéc thu hit 37,8 va 42,1 ti USD dAu tur thi trong
d6 t8ng ludng du t cia M¥ va Tay Au chi ¢6 5-6 ti USD. Nhat ciing chi
c6 khoang trén 3 ti USD mét ndm.

Cén can thuomg xuyén ctia Trung Quéc 1a 1anh manh va dy tri¥ ngoai
t& cudi nim 1996 1én téi gan 112 ti USD. Cén cén thudng xuyén lanh
manh vi Trung Quéc ludn ludn sén sang didu chinh héi suit d€ ting sic
canh tranh hang hoa clia ho. Ndm 1994, ho phd gia 30 % khi ¢dn can
thiéu hut 1én nim 1993. Tir ¢6 dén nay, cin can ludn c6 loi cho Trung
Quéc. Trude d6 nim 86 vi cudi nam 89, Trung Quéc ciing nhanh chéng
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MOT SO CHI TIEU VE LUONG VON NUGC
NGOAI CUA ASEAN VA TRUNG QUOC NAM
1996 (Ti USD HAY %)

ASEAN trir Singapore Trung Quéc
GDP 6154 807.5
Diu tu truc tiép (thuin) 18.5 40,2
Vién trg 2.2 0,2
Vay dai han thuan 21,1 10,8
Vay ngén han 9.3 3.1
Diu nr cd phidu thuin 109 3.5
Xuét khiu (k€ ca kiéu hdi) 288,0 1807
Tong khéi ng ngdn han 94 4 25,4
Téng khéi no dai va ngén han 348 4 128.8
Tdng khéi no/GDP 57 % 16 %
Ng ngén han trén dai han 27 % 20%

Ngudn : World Bank, Global Development Finance, 1998,

PAU TU TRUC TIEP CUA NUGC NGOAI VAO
TRUNG QUOC, 1995-96 (T1 USD HAY %)

1995 Ty trong 1996 Ty trong
Tdng ludng trong nam 178 100 % 42,1 100%
Héng Kéng 20,2 53% 20,9 50 %
Pii Loan 3.2 8% 3.5 2 %
Singapore 1.9 5% 22 5%
OECD 9,6 25% 116 28 %
Nhit 32 8% 3,7 9%
Han Quéc 1,1 3% 1.5 4%
My ? 3,1 8% 34 8%
Tiy Au 2,2 6% 30 7%
Téng khéi dén cudi nam 91.0 129.0

Ngudn : Ludng lé tir China Statistical Yearbaok 1997 ; Khoi tir World Investment
Report 1996, The United Nations.
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phé gi4 ddng bac nhim ting sirc canh tranh ciia hing xuit khau, 4 can
béang lai can cin thudng xuyén thiéu hut. Linh hoat trong chinh sich 6
rang ta diéu Trung Qudc tudn ludn sit dung trong chinh sach kinh té.
Didu nay khac hin vdi Viét Nam va céc nuéc ASEAN khic, tiép tuc t
chdi phé gia khi can can thiéu hut kéo dai nhiéu nim va ngay cang 16n.

C6 thé n6i khimg hodng Dong va Déng Nam A lan nay da lam ting
sirc manh cia Trung Quéc so véi kinh té cic nudc khu vue. Dy trit ngoai
té dur thirm cho phép Trung Quéc kha ning banh truémg anh hudng kinh
t& cita minh bing cach mua cd phin cic cong ty chién hage cila cée nude
trong ving vdi gid ré trong giai doan hién nay, nén ho muén. Diéu nay
khong d& theo dai vi Trung Qudc c6 thé mua thong qua cac cdng ty ma
ho kiém soat & Hong Kéng va Singapore.

Chinh sich kinh té ctia Trung Qudc cho dén nay khéng khac l4m so
voi chinh sdch phat trién clia Nhat va Han Quéc. Khu vy qudc doanh va
hé théng ngan hang nhim cung cép tin dung cho né néu khong duge cdi
céch hop ly ddng thai bio dim duoc viéc 1am trong xa hdi, dic biét tix
ndng thdn s& van tiép tuc 1a ngdi nd gay bat 6n xa hdi va chinh tri.

Chién luoc kinh té 16 rang

- Ting cuong xudt khdu va tiép tuc c4c bién phap han ché nhap khiu
dic bidt 13 dich vu, khéng chép nhén tr do hoan toan dong chay tu ban
di Trung Quéc rit mudn trér thanh thanh vién cia T6 chitc Thwong mai
guéc t& (WTO). Hbi sut linh dong nhung cé su kiém sot chit ché clia
nha nudc 13 bién phap s\t dung hiru hiéu. Bién phap niy cling nguoc voi
Viét Nam, so thay déi, khéng nhanh nhen véi tinh hinh bién dong méi,
gitt chit héi sudt cho dén khi khéng con tiép tuc ndi (vai ly do s¢ ddy
lam phat, gy cho gi¢i diu tr nudc ngodi mat niém tin).

+ Gidi phéng néng nghiép va ndng thon khoi sy kiém ché ciia hop tic
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xa. Tich cuc cho phét trién khu vure tu nhén, tao stic canh tranh véi québc
doanh va chip nhén viéc thay thé din quéc doanh dé tao cong in viée
lam, va ciing duoc coi la bién phap can thiét dé cai 16 quoc doanh ma
hau qua 1a gidm bién ché. Doanh nghiép huong trén 14 hinh thirc tu nhén
héa hoat ddng ciia cac hop tac xa tnrdc day. Cong nghiép qudc doanh c6
mic thua 16 cao va ngay cang nhé lai so véi cong nghiép ngoai quc
doanh. Hién nay cong nghiép quéc doanh xudng thap chi con ty trong 43
% gia tri san lugng cong nghiép (so vo1 Viét Nam dang tang, hién vuot
ty 18 70 %).

* Nhin chan duoc yéu kém ciia cong nghiép qudc doanh cé thé tao
khiing hoang tai chinh trong tuong lai (qudc doanh mét nira bi 15, mét
phian tu khéng 6 1, sir dung dén 75 % tin dung trong nudc va 30 % la
no x4u, khé doi), tuyén b cai cach quéc doanh thua 15 bing bién phap
¢6 phén héa.

« Thue hién bau cit dan chi & ndng thén cho phép din chiing ty tmg
ctr. Tao din chii & dia phuong nhw thé s& giam ngoi nd bat man & néng
thén, noi ¢6 ddi song thip, toc dd phat trién cham. it nhat ngudi dan co
thé thay thé ngudi dai dién khi tinh hinh khéng tot, thay vi tip trung bt
man vé trung uong.

« Thyc hién quyén céng din st dung lujt t6 tung dan su, ké ca thira
kién co quan nha nudce. Chinh sach nay ngoai myc dich phat huy dén
chi cling 1dm gidm ngoi nd bat min trong din ching.

1. Con s béo cdo ctia Trung Quoc, d nhién li khing giong con s6 thong ké ctia My,

2. 83 liéu nay khér véi s lidu ctia My va OECD.



TRUNG QUOC PAY MANH CAI CACH
. THANH CUONG QUOC KINH TE ?

TRAN QUOC HUNG

T n&m 1979, khi Trung Qubc bit ddu cdi cach va m3 cira kinh t€,
GDP hang nim ting trudng trung binh 10 %. Nam 1992-1993, diu wr
vi0 tai san c6 dinh ting 75-80 %/nam, lam nén Kinh t& bi him néng :
GDP ting 14 %, lam phét ting 26 % trong nim 1994. Lic d6, Phé Tha
trdng Chu Dung Cd diéu chinh chinh séch kinh &€ vi mé, giam phit
hanh tin dung va chi tiéu ngan sdch (chd y&u 12 ddu tu) nham gitip nén
kinh t& ha cinh nhe nhang (soft landing). Chinh sich nay néi chung
thinh cng : trong nim 1997, GDP tang 8.8 %, lam phdt chi ting 2,8 %.
Tuy nhién, cic nhugc diém trong cd cdu kinh € Trung Qudc cling dudc
biéu hién rd hon. Cong véi 4nh hudng tiéu cyc cla khing hodng tai
chinh chiu A, chudng trinh cii cch trong qué khi dd bit ddu hét tic
dung, cAn phai dugc tiép siic bliing mdt cude cai cdch méi.

Nhitng khé khdn
- Suft ting trdng ti€p tuc gidm, nim 1997 con 8,8 % so v6i 9,7 %



170 CHAU A - TU KHUNG HOANG NHIN VE THEKY 21

trong nim 1996. N€u trir di khoing 2 % th€ hién mifc ting hing tén
kho (vi trong nhiéu mit hang, cung nhiéu hon cu), téng ciu thuc sir
(final sales) chi ting Khodng 6 %. Theo nhi€u nha kinh t&, diy 12 mic
bdo dong ; néu ting trudng chim hon, sudt thit nghiép sé& ting vot
1&n. Trong hai thing diu nim 1998, sin lugng cong nghiép chi ting
8 % so vdi cling k¥ ndam ngodi ; trong dé sdn lvgng clia cdc doanh
nghiép nha nudc (DNNN) chi ting ¢6 3,6 %.

- Khu vife ngodi quéc doanh, gdbm xi nghiép hudng trin, doanh
nghiép t nhin, hgp tdc xa chi€m 40 % dng sin lugng cong nghiép,
di c6 dau hiéu suy thodi. Trong nim qua, dau tu chi ting 8,4 %, so vdi
ting t&c ddu tr chung khodng 17 %. Mot loat vin dé cd cdu di kim
hiam khd ning phat trién cha khu vic ngodi qudc doanh : quyén sd
hitu khéng r8 ring (vin dé nay ciing dang Anh hudng tiéu cuc dén sdn
xudt nong nghiép vi cic giao kéo khodn ruéng dat 20, 25 nim bit ddu
hét han ; viéc gia han khdng 1d ring), bi phin biét d6i xit khi vay vén
d4u tif va kinh doanh, trinh d6 cong nghé, quan 1y, ti€p thi néi chung
lac hiu so v8i yéu ciu clia thi trudng.

- Pdu ur tryc ti€p clta nudc ngoii (FDI) trong nim 1997 dat 45 ti
USD, chi ting 8 % so v&i nim 1996. Tuy nhién, s6 von ding ky ddu tr
gidm gan 40 % so vdi ndm trudc. Trong thdi gian 1979-1996, Trung
Qudc da thu hit dude 360 d USD diu tv nudc ngoai, trong s& d6 220
ti USD 1a d4u tr trifc ti€p. Hién nay, 145.000 doanh nghiép c6 von diu
tu nude ngoai st dung 17,5 triéu cong nhin (I1 % tdng s8 c¢ong nhdn
khéng néng nghiép), déng gép 13 % tdng s3 thué cdng thuong, vi I3
% tdng dAu tu vio tai sdn cd dinh. Khodng 80 % FDI 1a tir Hong Kéng,
Pai Loan, Singapore va cdc nudc khdc trong khu vire (nhiéu nha kinh
t€ udc tinh mdi nam khodng 16 ti USD dudc chuyén ngdm tif Trung
Qudc ra Hong K6ng, 16 lai dude nhip vao Trung Qudc dui dang FDI
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dé dudc hudng vu dii). V4i cudc khiing hodng dang ti€p dién, mifc
FDI trong nim 1998 chfc chin sé& it hon. Xuat khdu sang cdc nudc
trong khu vitc cfing s& chim lai (¢8c tinh xui't khau chi ting 5 % trong
nim nay so vdi 20 % trong nim 1997). Xudtkhiu chiém ty trong 20 %
cia GDP.

Nan that nghiép ting cao, vi khu vuc ngodi quéc doanh ting trudng
chim con khu vire quéc doanh thi ngiy cang tri tré, y€u kém. Theo
théng ké chinh thifc, sui't thit nghiép 13 3 %. Theo nhiéu nha kinh t&,
néu tinh ¢4 hang triéu c6ng nhin da dugc nghi viéc nhung van contén
trong s& lao dong, thi suit thdt nghiép 1én t6i 7,5 %. Theo mdt cudc
diéu tra clia Ngin hing Th€ gidi nim 1997 tai ndm thanh phd 16n
nhi't Trung Qudc, s& thi't nghiép va cong nhin du thiva tai cic DNNN
tén d&n 13 % tdng s6 nhin cdng. Chinh phil Trung Quéc ciing udc tinh
1A c6 thé gidm 15-20 % s& cbng nhin tai cdic DNNN ma khéng dnh
hudng gi d€n sin lugng ciia cdc doanh nghiép nay. Do tinh trang thit
nghiép cao, trong vii nim qua di xdy ra nhiéu vu viéc bit &n ; nan
trém cudp vi cdc tdi pham khdc ting 1€n.

Ba cudc cdi cdch

Difng trud¢ tinh hinh d6, Pai hoi XV ciia Ping Céng sin Trung
Quéc trong thing 8-97 d cif ra ban linh dao méi gém c6 céc dng
Giang Trach Din, Ly Biing vi Chu Dung Cd, quy€t dinh ddy manhcii
céch, coi d6 1 cdch duy nhit cé th€ giip nén kinh 1€ ti€p tuc ting
trdng nhanh. Muc tidu duge Pai hdi XV ditra 1a ting gdp d6i GDP
(hién nay khodng 1.000 ti USD) trong thip ky ddu cla thi€n ni€n ky
21. Cudc cdi cdchndy c6 ba ndi dung chinh : cdi cdch DNNN, cdicdch
ngin hing vi cdi cach hinh chinh, by miy nha nudc.

Cdi cdch DNNN : Hién nay Trung Qudc ¢6 370.000 DNNN, trong
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s6 niy c¢6 118.000 1a doanh nghiép cong nghiép. Khodng mét nita s&
DNNN hang nam bi 18, khodng m6t phin tv khong bi 15 nhung khéng
¢6 18i. Cdc DNNN vi viy phdi dya vao vay ngan hing dé c6 v8n thanh
khodn hoat déng (working capital) va v6n diu t, hing ndm chiém
diing khoing 75 % tong s& phat hanh tin dung ngan hang. Cdc DNNN
st dung qud nhiéu nhan céng, lai phdi cung cip nha 3, bdo hiém y 1€
cho ho theo co ché bao cip trudc diy, nén tuy ludng cong nhin ré, gid
thanh don vi sin phim vin cao lam doanh nghiép khé cé 1di. Trir mot
s6 doanh nghiép c6 vén diu tr nudc ngodi, phian 18n doanh nghiép
nha nudc c¢6 mdy mée, thié€t bi cii k¥, cong nghé lac hiu, vi vy ning
suit rit thip kém. Qua nhiéu nim hoat dong kém hiéu ning Kinh t€,
da hinh thanh khiing hoang “n¢ tam gidc” gitta DNNN v§i ngin hang,
va gitta cdic DNNN vdi nhau.

Pai hdi XV di quyét dinh ddy manh cdi cich DNNN, bing nhiéu
bién phdp nhu gidi thé, t8 chifc lai, nha't thé hod thinh cdc don vi 16n
nhu tdng cong ty, cd phin hod va tu nhin hod. Khdi niém “sé hitu nha
nude” dudc dién dich rong ra thinh “sd hitu cong cong” (cdc thanh
phan nhin din lao dong s& hitu ¢d phi€u, tham gia 1am chd doanh
nghiép). Muc tiéu cudi ciing 12 chuyé&n dai bé phin DNNN sang s&
hitu cong cong, nha nudc chi trirc ti€p sd hitu va ki€ém sodt khodng
3.000 doanh nghiép 16n, quan trong, c6 tam chién lugc. Ngay trong s
3.000 doanh nghiép nay, nha nudc ciing khéng can giir 100 % cé phin,
chi cin 51 % cé phin vdi quyén bd phi€u quyét dinh 12 dd rdi. Hy
vong 12 qua qua trinh cdi cdch, cdc doanh nghiép sé niing ddng, hitu
hiéu hon, kinh doanh c6 ldi d€ ¢ vén diu v ning cip cd s& va cdng
nghé sin xui't. Tuy nhién, céng cudc cdi cdch DNNN s& gdp rit nhiéu
thi¥ thiach khé khin. V4&i trinh d§ quan ly nhy hi€n nay, vi vdi kinh
nghiém cla cic chaebol & Hin Qudc, hinh thic t8ng cdng ty c6 khd
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ning lam gidm thay Vi ting hi€u ning kinh (€.

- S& tha't nghiép s& ting cao, vi cdc DNNN chi ¢6 th€ c6 13 khi tinh
gian bién ché&. Vi § Trung Qudc hién nay chufa c6 mang Ivdi an sinh xa
hoi, gdm cd bio hiém thit nghiép, bio hi€ém y t€... nén s& that nghiép
cao sé trd thanh mot vAn dé& xa hdi 16n. Nhung néu khdng cdi cich
DNNN thi kinh t&€ ngung tré va di xudng. Gidi phdp duy nhit I phii
vira cai cich DNNN, vira khuyén khich vi md réng khu virc kinh t&
ngoai qudc doanh dé€ tao cong An viéc 1am thu hit s& lao dng doi ra
(khéng nhifng tif cii cdch DNNN ma con tif néng thén).

- Vin dé s& hitu cia cic DNNN rit phifc tap va khdng rd ring. Ti
cic DNNN truc thude cdc cAp chinh quyén tir trung vong dén dia
phudng, cic cAp Gy Pang cling tif trung uong d€n dia phitong, cdc don
vi quan ddi, cic t8 chifc va doin thé quin ching... da dé ra hang loat
cac cdng ty con, cong ty hdp doanh trong nudc 14n ngodi nudc, va
nhiéu céng ty da ding ky va »hit hanh c& phi€u cho tw nbén trén thi
trudng chitng khoan Héng Kéng. S quan hé vé s@ hitu va kiém sodt
gifta cic 8 déng va cic doanh nghiép niy rat phifc tap, lam cho viéc
d4anh gid tai sin ¢6, tai sin ng va trdch nhiém phédp 1y ciia ching rét
khé khin. V& ¢d ban, Trung Qudc phdi ban hanh phdp luit quy dinh -
quyén 53 hitu va quyén thira k€ ; phdn biét rd rang cong hitu va whiru
d€ 1am cd s& va hanh lang phap 1y cho khdi niém s& hitu cong cong.

- Khi tién hanh ¢8 phin hod, Chinh pht Trung Qudc c6 chi trudng
ban cho cong nhdn vién ciia DNNN, theo tinh thin 53 hitu cong cOng.
Tuy nhién, vi ludng cong nhin & cic DNNN.binh cudn thdp (khodng
800 NDT/thing), ho khéng c6 vGn d€ mua c& phi€u. Néu ngén hing
tai trd cho c6ng nhan mua ¢d phiéu, thi s& khong huy dong dudc thém
ngudn von. Ngodi ra, ¢ phin hod nhim vio ndi bd cong nhin vién
doanh nghiép s& khong tao didu kién cho nhitng ngwdi c6 ddu éc kinh
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doanh ning nd tham gia diéu khién va qudn ly doanh nghiép, gitip né
1am &n kh4 hon.

Vi nhitng khé khiin trén cling nhy tinh trang khiing hodng khu vue,
cudc cdi cich DNNN & Trung Quéc ¢6 thé phdi ti€n hanh chdm va
kéo dai hdn so v8i du tinh. Thi¥ thich 16n nhat 12 liéu cdc tdc ddng tich
cuc cia cude cdi cdch ¢6 xdy ra sém vi manh dd d€ bi tri cdc hju
qua tiéu cuc.

Cdi cdch ngdn hang : Hé thong ngdn hang Trung Qudc hién dang
gap khiing hodng. Theo udc tinh ciia cdc nha kinh t€ nudc ngoai, tinh
trang tai chinh ctia cic ngén hang thudng mai Trung Quéc & thei diém
gifta nim 1997 nhu sau :

TANG AU NG v 830 ti USD
N khé d&i ..., 249 ..., ...
NG MATAM e e 174 ..., ...
VEN Y €O it 39..,..
QUY dy PhONg ... 8. ...

Nhu cau tai cdp von :
Vén am (ng mét trdr van ty co

VA QU PPONG) e eerereererreeoreesreseessreonees 127 1USD
Thém vén (d€ dat ty 1& dd vén 8 %) ... 66 11 USD
TENGCONG oo vereees s 193 tT USD

Nhur thé, ty 1& nd khé doi trén t8ng dv nd 1&n (61 30 %, cao han ty
1& cha cdc nudc dang bi khiing hodng trong khu vuc, hay trong cic
cudc khing hodng ngin hing trudc diy. S van t3i thidu cdn thiét dé
lanh manh ho4 hé théng ngin hang 1 193 ti USD, 1dn hon 65 % so vdi
toan bd cdc chuong trinh cifu trd ciia IMF § Han Qudc, Thdi Lan va
Indonesia. Pai bo phin s6 ng khé ddi thudc cic DNNN. Cic ngin
hang con bi ket v&n trong cdc dy d4n bit ddng san, hién dang bj ph4
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gi4 trim trong. G cac thanh phd 16n nhu B4c Kinh, Thugng Hai, Pho
Pong, ThAim Quyén, ¢6 khiing hodng thira cung bit ddng sin nhu cao
dc van phdng, khdch san va nha & cao cip ; tinh trang thira cung nay
¢6 thé tiép tuc trong 10 nim tdi. Phan 16n ngin hang thudng mai vi
thé bi 18, nhung dirge ngdn hang nha nuéc cip v6n, nén vin ti&p tuc
hoat déng. Tuy dugc tdch ra thinh ngdn hang thudng mai tir 13 u, nhung
cdc ngin hang quSc doanh 18n nhu Ngin hiang Céng Thuong, Ngin
hing Nong Nghiép, Ngin hing Xdy Dung vd Ngin hang Trung Hoa
vain cdn bi 4nh hudng chi phdi cda chinh quyén ci trung wong 1in dia
phudng. That ra, khi thu ngin sich nha nudc bi gidm vi cdc cudc cdi
cdch trudc, chinh phi trung wong da sir dung hé th&ng ngin hang qudc
doanh d€ 1ai tr¢ mét s& charong trinh chi tiéu cia minh, ciing nhy tai
trd cic DNNN. Ty s& phat hanh tin dung ngin hang d&i vdi tdng chi
ngin sich d Trung Qudc 1€n16i 1,5:1, so v6i ty 56 0,15:1 3 My, 0,85:1
& Nhit. Vi viy, tuy thi€u hut ngin sdch & Trung Quéc chinh thic chi
¢6 2,5 % GDP, tinh trang pha sin clia hé thdng ngin hing quéc doanh
1am cho viéc tai trg cdc hoat ddng nha nudc va DNNN theo kiéu cii
khong thé ti€p tuc 1du dai dugc. Do d6, Trung Quéc dd ban hanh mot
s8 bién phdp cdi cdch ngin hing.

- Hé théng Ngin hing Nhan din Trung Quéc dugc tinh gidn t8
chifc va bién ché&, bd hé théng chi nhanh ngin hing nhin din (NHND)
& cdc tinh, thay biing 10 chi nhinh viing. Cdi c4ch ndy ciing nhiim cdt
dit quan hé chit ché, ¢6 tinh chdt ménh 1énh gifra linh dao & mdi tinh
vd chi nhinh NHND tinh 1im toin bd NHND tuin thd va thyc hién
nghiém tic hon chinh sich tién té va tin dung céa trung vdng mot
cdch nhit qudn trong pham vi ¢ nudc.

- Chinh pha s& phat hanh 33 i USD cdng tr4i trong nim 1998 dé
tdi cdp vén cho bon ngin hang qudc doanh Idn nhit, gitip n6 thanh 1y
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cdc mén nd khong doi duge d€ 1am cho bing cin d6i tai chinh ianh
manh hon. Tuy chua dd dé tdi cap von cho ci hé théng ngin hang,
nhung diy 1d mdt budc ti€n ding hudng.

Hién nay & Trung Quéc, ty 1& nd cong trdi trén GDP con thip,
khodng 20 %. N€u chinh phl phdt hinh 193 ti USD cong trdi thi s¢
ning ty 1€ nay 1€n 40 %, vin con thip hon ty 1& khodng 60 % & cdc
nudc Lién hiép chdu Au ; 68 % & My va 92 % & Nhat. Vin dé la ligu
chinh phi ¢6 bin dudc cong trdi trong nhdn din dé huy ddng thém
vOn hay khéng ; chit néu phii ban ép cho cdc DNNN va ngin hang
qudc doanh thi rt cude ciing khong gidi quyét dudc gi.

- Tir ddu nim 1998, bii bé ch& d6 quota tin dung d3i vdi bdn ngin
hang qudc doanh I6n nhat (v8n chi€m 77 % t8ng du' ng). Thay vio dd,
NHND Trung Quéc sé& ¢6 hudng din tifng qui, dya theo d6 cdc ngin
hang thudng mai sé dinh k€& hoach cho vay trén cd s& quin Iy tiisdn
c6/tii san nd vi quin 1y rii ro. Py 12 khiu quan trong nhit trong k&
hoach “thudng mai hod” hé thdng ngin hang Trung Qudc.

Cic budc cii cich ké trén déu cin thi€t va quan trong, néu dudc
thuc hién nghiém chinh, chiing s& cdi thién hé thdng ngin hang. Tuy
nhién, vin dé quan trong nhdt 12 1am sao ning cao trinh 46 nghiép vu
clia ban gidm ddc va nhin vién ngin hing dat tiéu chuin qudc €.
ciing nht tao diéu kién phip 1y va thuc t&€ dé€ ho ¢6 thé thuc su quyét
dinh cho vay theo sy ddnh gid nii ro hoan toan trén cd sd thudng mai.
Ngoai ra ciing cin phai ¢6 vn ddu tv dé d6i méi, ning cip trang thiét
bi vd c6ng nghé ngin hang hién nay qud lac hiu. Nhu trén dd phin
tich, vin dé nay thudc pham tril “phat tri€n quéc gia” nén cin c6 thai
gian c6 gAng dai va 1ién tuc mdi c6 sy ti€n bd lién tuc va rd nét.

Trong thdi gian truéc mit, d€ dSi phé vdi tinh trang kinh t€ dang
chiam lai trong bSi cinh khiing hodng khu virc, ¢6 khd ning Trung
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Qudc s& ti€p tyuc gidm 13i sudt (1 nAm 1996, NHND Trung Qudc di
cdt 1di sui't bon 14n, dem 14i suat ky thdc mot nim xudng 5,22 % va
14i sud't cho vay modt nim 7,92 %). Ngoiira, NHND Trung Quéc cing
di gidm t 1& dyf trir bt bude tir 18-20 % xudng cdn 8 %, gidi phong
khodng 720 ti NDT cho hé théng ngin hing. Tuy nhién, bdn ngin
hang quéc doanh 18n phdi ddng mét phin ba s6 tién nay d€ mua cong
trdi dic biét d€ chinh phi tdi cip von lai cho minh ; chi con hai phin
ba c6 thé diing cho vay. Chinh phi ciing dinh chi 1.000 i USD trong ba
nim tSi d€ x4y dyng cd ban (ha ting cd 58, nha &...) nhdm gitp cho
nén kinh t& c6 thé ting trudng 8 %/nim. P& bio dim suf &n dinh kinh
t&, nhat1a cda Hdng Kbng va d6-1a Héng Kdng, Tning Qudc sé khong
phi gid déng nhin din t& trong vong 12 thing tdi. Tuy nhién, néu
xuit khiu chim hén lai, FDI xudng qud thip, cudc cii cich trong
nudc 1am thit nghiép ting qud cao, c6 kha ning Trung Qudc phdi phd
gid déng nhan din t& d€ khoi phuc tinh canh tranh. T§ gid chinh thitc
hién nay 1a 8,29 NDT/USD, nhung gid thi truGng tv do di 1€n td1 8,5
NDT/USD. Du trif ngoai té& cia Trung Qudc hién nay 1a 140 d USD,
nhung nd bing ngoai té 1a 135 ti USD, trong s6 nay khodng 10 % la ng
ngidn han, dudi | nim,

Cdi cdch hanh chinh : Trung Qudc s& ti€n hanh cii cich bd mdy
nhi nudc rong rii nhit ké tf ndm 1949. Theo quyét dinh ciia khéa
hop Qudc héi thing 3-98, s& cit 11 trong t3ng s4 40 bd & trung vong,
bing cdch sdp nhip hay bi€n.mdt s& bd nganh nghé thinh cic Ong
cong ty hay hiép hdi sdn xudt. S& vién chifc, nhin vién s& gidm mét
nita, tir 8 triéu xudng 4 triéu. Muc tiéu la bi€n bd may chinh phii clia
thdi k€ hoach, bao c&p thinh chinh phii cia thdi dai kinh t€ thij
trudng : chinh pht 12 ngudi thyc thi phdp luit cif khdng phdi la ngudi
lam kinh doanh.
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Tundm 1988, Trung Qudc ciing da ti€n hanh biu cif din ché & cap
xa. Hién nay, trén 90 % s8 xd & néng thén Trung Qubc ¢é 8 chite
thudng k¥ bau chi tich x4, véi nhiém ky 3 nim. M3i l4n biu ¢6 nhidu
ting cif vién, trong ddng 13n ngodi ding. Cdc vin dé kinh doanh, i
chinh, an sinh & x4 thon dwge dva ra ban luin rat s6i ndi. Biu cff néi
chung dva trén chudng trinh hanh dong clia céc itng cit vién, hay thinh
tich cia ngudi duong nhiém, Ngodi ra ciing thuc hién viée niém yét
cong khai tai chinh xa. Nhiéu ngudi quan sit cho ring cdc bién phép
thi€t thuc niay da gép phin khdng nhé trong viéc d6i phé véi nan
cudng hio va tham nhiing & ndng thén Trung Quéc. Chinh phi Trung
Qudc hién dang t§ chitc biu cif thi diém & cip huyén & mét vii tinh.
Dy ki€n 12 trong vong 10 n&m nifa, ¢6 thé phd bién trong toan quéc
md hinh niy.

Tuy phdi d6i phé véi nhiéu khé khin to 1én, gisi linh dao Trung
Qudc y thitc dude cdc nhugc diém cha minh, ¢6 quy€t tim va chinh
sdch twong doi 16 rang d€ cii cdch cd can. N&u cdi cdch thanh cong.
ti€n trinh phdt tri€n Trung Quéc s& dugc ning 1&n mifc cao hon ; muc
ti€u thinh cudng qudc kinh t& hién dai s& gin hién thyc hon.



NHINVETHEKY21:
NHAT - KHO LONG CO VAITRO OUOC TE

VU QUANG VIET

Mic du 12 mét tic nhan 1én trong khu vue, va budn ban vdi chiu A
ngay cang 16m, (nim 1989, hang nhap tir chiu A di virot hang nhap tur
M§#), Nhit vin chéng lai vigc hoa nhap thi trudng khu vue chiu A voi thi
triomg Nhat, tiép tuc chinh sach han ché nhap khau.

Sau chién tranh thé gidi thit hai, cac nuéc ASEAN duoc Nhit coi 1a
trong tam cung img dau hoa, thiéc, cao su, dudng, gao... cho cong nghiép
ché bién ciia Nhat. Chinh sach nay duoc biéu hién 5 nét gua hinh tuong
“mé hinh dan ngdng bay”, trong d6 Nhit 13 con chim dau dan ddi véi cac
nuwére thi tnromg khac trong viing. M8 hinh niy duoc din ta cu thé nhusau
qua phat biéu ciia Bo Tai chinh Nhét : “Cén thdy rdng NIC (Han Quic
Dai Loan, Singapore, Hong Kong) nén lam nhimg gi ma Nhdt da timg lam
va cac nucc ASEAN nén lam nhitng gi ma NIC da nmg lam"V”.

Pé thue hién md hinh dan ngdng bay, giai doan dau Nhét nhim vao
sit dung vién trg dé mé rong thi tnaomg cho hang Nhét. Trong thdi gian
tr 1955-1965, v6i sirkhuyén khich ctia M, Nhat tim cach hoa dim véi
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10 nudc trong ving, thiét 14p quan hé ngoai giao, bdi thudng chién tranh
v6i t8ng gid tri 1d 1,5 ti USD, gén chat tidn bdi thuong vao viéc mua |
hang hoa Nhat. B&i thudmg chién tranh chi 1 bién phép xoa diu nhdm
thiét 1ap lai thi trudmg. Bién phap nay do John Foster Dulles bay ké cho
Nhat?,

Nam 1967 cing véi viéc thanh 1ap khéi ASEAN, Nhit, véi ddng
thugn cia My va cic nude khdc, 12 nguoi van dong thiét 1ap t8 chic
Ngan hang Phét trién chiu A (Asian Development Bank-ADB) nhim
phat trién khu virc chong cdng, dong thoi gén bo chit ché véi kinh té My
va Nhit. Trong giai doan nay Nhat d3 ding vién tro lam vii khi xam
nhap thi tnrémg ASEAN. Cho dén nay, it nhit 12 60 % vién trg Nhit cho
thé gidi danh cho chau A, Gié tri vién trg Nhit da vuot M7V trndm 1991,
dat khoang 10 ti USD mdi nim. Nhét luén gin vién tro véi viée mua
hang Nhit trong giai doan diu.

Nim 1971, Hiép wdc Bretton Woods vé ban vi vang pha sin cing vdi
viéc ting gia 4 lan gia ddu hoa, Nhit phd gia ddng bac, tip trung mé
réng hon nita thi trudng xuét khdu, Chinh séch niy giy mau thun trong
khu vue chau A va ¢a véi phuong Tay vi s& du thuong mai Iém. Nhit
chuyén déi chinh sich chii yéu chiém Iinh thi treong sang dau tu truc
tiép va bd chinh sach gin vién tro v&i viéc nhap hang Nhat, Tir 1973-
1976, ludng diu tr trye tiép ra nude ngoai 1 1,5 ti USD, gip ddi so véi
20 n3m trude cdng lai. Nim 1980 Nhit diu tura mrde ngoai 4,7 i USD,
nim 1985 14 12,2 ti USD, nim 1989 dat mic cao nhét 13 67,5 ti USD.
Thoi diém nay 1a thdi vang son nhat cia kinh té Nhat, Nhat tr& thanh
mrdc cung cap vén 16n nhit thé gidi. Nam 1989, Nhat cung cap cho thé
gioi 20 % dau tu truc tiép, 25 % vdn cd phibu, 55 % vbn trai phiéu
(bonds), 50 % tin dung ngan hang. My trd thanh nudc tiép nhan vén
quan trong nhit ciia Nhit.
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Tuy vay ciing cin thay 13 ludng diu tu true tiép cla Nhat ra muoc
ngoai ting dang ké va giit & mikc rit cao cho dén nay, chii yéu la d trénh
ap luc ting nhap va gidm xuat tir cic nude phat trién. Ta thiy tuy bt diu
tir d4u nhimg nim 90, kinh t& Nhat phit trién cham hén lai, trung binh
chi dat 1,2 % mét nam, nhung diu tu ra nude ngoai van rat cao mic du
¢6 giam stt. Nhit vin 1a nuéc cung cdp ngudn tai chinh quan trong cho
khu vire va thé giéi. Ly do 1a kinh té tiép tuc khiing hoang, gi4 ddng yen
cao, gia thanh sin xuit cao, loi nhun trong nudc qué thip trong khi dé
danh vin qua cao.

Ludng diu tur truc tiép ciia Nhit vio chiu A quan trong, ting dang ké
vé gia tri tirnim 1985 dén nay, nhumg chi chiém 23 % (nim 1995), trude
day con thap hon. Phén lon dau tur tip trung vio M§ (44 %) va céc nudc
phuong Tay (24 %). Diu tr ctia Nhit va tin dung tir ngan hang Nhit
ciing chinh 13 ngudn vén phat trién quan trong ciia céc nude ASEAN.
Ludng diu tu ctia Nhat vao ASEAN tuong déi 8n dinh, mdi nim tir 3-5
ti USD tir 1989 dén nay.

Tuy vay, diu tr ciia Nhit vao Trung Qudc bt dau tré nén dang ké ta
nim 1993 dat trén 3 ti USD vao nam 1995, ghn bing vao ASEAN. Trung
Qudc di trd thanh nuée dimg thit hai sau My cung cAp hang nhép vao
Nhat. Trung Qudc ciing 12 nuéc dimg thit hai nhén vién tro ciia Nhit.
Nhuvay cho thiy ring Nhat di tang niém tin vio thi treomg Trung Qudc.
Cudc gin bo kinh té nay s& tr nén quan trong hon trong twong lai, va
gan nhu 1 ndm trong chién Iuoc an ninh cling nhu chién hwge phat trién
kinh té ctia Nhat.

Trong thoi gian Nhat ddy manh mdi lién hé vai khu vue thi My gidm
din vai tré cia minh mét phin vi d6-la My 1én gia khdng canh tranh néi,
mét phan vi chinh sach “trao trach nhiém” lai cho Nhit trong viéc phat
trién khu vire. Didu nay cho thiy vhat di thanh cong trong viéc gan bd
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chit ché kinh t&€ ASEAN vdi kinh té Nhat.

Giai doan hai nhim phat trién ddu tu tryc tiép viao ASEAN ciing chi
& mirc d6 thay thé viéc xuat truc tiép sang ASEAN va sir dung ASEAN
d€ xudt gian tiép sang M§ va céc nude khac. Nhit diu tr trye tiép vao
chiu A it hon nhiéu so véi vao M§ va Tay Au, nhung Nhét d3 thu duoc
nhiéu loi nhuin hon. Nam 1992, Nhit thu duoc 487 ti yen loi nhudn nir
chau A so v6i 6,6 ti yen tir Tay Au va 15 209 ti yen & Béc M§®. Chuyén
giao cong nghé cia Nhit khong déng ké. Tir nim 1977, Nhat hira hen
md rdng sdn xuat phu ting trung gian sang ASEAN, thay vi chi 1ap rap,
nhung van tiép tuc bac bd d& nghi hoa nhap toan bé qué trinh sin xuét &
ASEAN. Nhiat phan b6 san xuét phu ting ciia mét thanh phdm nhét dinh
ra nhiéu mréc khac nhau & ASEAN, d6 1a Iy do lam ngoai thuong gila
cac nudc ASEAN tiing 1én dang ké.

Mic du 1a mdt tdc nhén lém trong khu vire, va budn bén véi chau A
ngay cang 1ém, (n3m 1989, hang nhap tir chau A di virot hang nhép tir
M¥), Nhat vin chéng lai viéc hoa nhip thi truémg khu virc chau A véi th
trong Nhat, 1iép tyc chinh sach han ché nhip khiu. Trong cudc thuong
lugng GATT vong Uruguay ndm 1993 vé thuong mai quéc té, Nhat chi
chap nhén cho hang néng sin nhap vao chiém tir 4-8 % nhu ciu ndi dia
vao nim 2000. Nhit chip nhin giam thué nhap cho 700 mén hang cong
nghiép nhumg tir chéi ct thué nhip cho hang nong san®. Tha nrong
Nh@t tuyén bd trong hoi nghi APEC 1993 tai Seattle la Nhit “khong
muon cé mét 16" chirc khu viec duwoe thé ché hod hay bién thanh ving
buén bdn fir do™”. Vi chinh sach nay, Nhat da khéng thé ¢ vai tro lanh
dao gi trong khu vure chau A, mic du Nhat rat mudn, va di chi phi ton
cho qua trinh hoa gidi chinh tri & Campuchia. Diéu thé hién r5 nhit 1a
tinh thu dong cia Nhat trong viéc giip d& gidi quyét khiing hoang &
chiu A hién nay. Ly do mét phin 14 vi chinh quyén yéu do luén phai
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dwong dau véi tinh hinh phin tan trong chinh tri ndi bd, nhung phén
quan trong hon 13 Nhat khong xit Iy ndi chinh sach thiéu nhat quan ciia
M. Y dd ctia My 14 vira mudn Nhat ¢6 vai tro, diic bigt 1a chi tién, nhung
vira muén 13 nguoi quyét dinh cudi cing. Trong cude khiing hoang méi
day, Nhét dé nghi Quf Tién té chau A (Asian Fund) tao ngudn vén giai
quyét khing hoang thi M§ 1ap tirc bac bo vi sg rang ho khong thé ding
IMF éap I cée nude chau A mé cira tl:t‘ do cho dong chay tu ban va nhap
khéu dich vu, ia mit manh ciia My.

Nhit im ling va khong c6 hanh dong gi cu thé du chinh cac nudc
khiing hoang dang gap khé khin tra ng cho Nhat vi cdc nuée Tay Au la
chinh. No ctia cac nudc nay véi Nhit chiém 35,4 % tong s6 no va véi
cac nude Tay Au chiém 35,7 %. Ng My chi chiém mot ty 18 khong déng
ké, 14 8,7 %. Néu Nhat cimg rin kéu goi Ty Au cling t& chirc hodn ng
thi khing hoang da khong trim trong nhu hién nay. Hanh dong ép hxe
ctia My va IMF da lam cho khing hoang chau A thém tram trong.

Noi tém lai vdi tinh hinh chinh tri ndi bo ctia Nhat, vai chinh sach
kinh t& han ché nhip khdu, Nhat khé long ¢6 vai trd qudc té gi quan
trong hon hién nay.

(I} Trich béo cdo ciia Uy ban Nghién cime Kinh 16 chdu A, Bé Tai Chinh, xem Network
Power. Japan and Asia. Peter J. Kawzensitein vd Takashi Shiraishi, Cornell University
Press, 1997.

(2} Nhae trén, trang 177.

{3)Yong Deng, Japan in APEC, the Problematic Leadership Role, Asian Survey, Vol 37,
No. 4, April 1997,

4) Xem cung ngudn trén.
(5} Xem ciing ngudn trén.
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KINH TE NHAT CON TIEP TUC NGUNG TR

TRAN QUGC HUNG

Trong thip ky 80, nén kinh t& Nhit ting trudng cao, khodng 5-6 %/
nim. D€n cudi thip ky, kinh t€ bi ham néng, dy gi4 bat ddng sin va
cd phi€u 1&n rit cao : gi4 tinh bing d6-1a My cita khu vuc Hoang cung
Nhit d Tokyo ngang vdi gid toan bd bi't dng sin d bang California :
chi s gid o8 phi€u Nikkei-DJ vugt qué 39.000, 1am cho ty 18 gia 8
phi€u/Igi nhuin doanh nghiép 1&n tdi 90-100 so véi mitc 17-20 & cic
nudc phudng Tay. BEn nim 1990, nén kinh t& “bong béng™ ndy khéng
thé duy tri dudc nita di nd ra ; gid bat dong sin vi c§ phi€u sup 4§ ;
hién nay, gid bit dong sin chi cdn mét phan tu so véi trude va chi s§
gid ¢d phi€u chi cdn khodng 16.000. Tai tr¢ cho nén kinh (& “bong
bong” nay la hé thdng ngin hang Nhat. Khi gi4 tii sdn xudng manh
va kéo dai, thi gid tri cla tai sin thé chip gidm, cdc doanh nghiép con
nd bi thua 16, pha sin. S8 ng x4u vi thé ting cao, gy ra khiing hodng
ngin hang. Khing hodng ngin hing ndy lai khéng dudc chinh phd
gidi quyét diing din, lim cho cic ngin hang, céng ty tii chinh, kinh
doanh chitng khodn bi thua 16 kéo dai. Thém vao d6 tinh trang thira
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v8n tr bdn c6 dinh 1Am c4dc doanh nghiép Nhit khéng chiu chi tiéu
diu tr; din chiing vi tim 1y bat an nén khdng chiu tiéu thy, 1Am kinh
1€ Nhit bi ngung tré trong chin nim qua (ting trudng binh quin hiang
nim chicd 2 %).

HAiu qua cia mdt thip ky ting trudng “bong béng”

Khi méi x4y ra khiing hodng, chinh phii va gidi linh dao ngin
hang khdng chiu chap nhin sy thit. Trong thd¥i gian dii, ho tuyén bd
12 58 nd x4u chi ¢6 28.000 ti yen, cdc ngan hiang c6 thé trich 1¢i nhuin
hang nim lp qu¥ dy tr d€ thanh 1§ cdc mén nd x4y, trong vong 3-4
nim thi xong. Cdc ngin hang c6 ting dy trif, nhung trong thdi gian qua
1¢i nhudn thap, nénilu trit ciing khong di : tit cudi 1990 d&n cudi
1997, s& du trit trong hé thong ngin hang Nhit ting tir 3.000 ti yen 1&n
12.000 4 yen. Trén thyc t€, s& n¢ xau cao hon nhiéu, gdy ra nhi€u dnh
hudng tiéu cyc cho cong cudc kinh doanh ngin hang va nén Kinh t&.
Mii d€n ddu 1998, B6 Tai chinh Nhit mdi thira nhin 12 s& ng xau tinh
theo tiéu chuin qudc €, 1én dé€n 76.610 ti yen. Theo nhi€u nha kinh
t&, 56 nd xdu thyc sur ¢6 thé 1&n tdi 100.000 ti yen, nhdt 12 vi tinh trang
ngung tré kéo dai trong thdi gian qua di 1am cho nhi€u doanh nghiép
phd san (s6 doanh nghiép phé sin 1&n tdi mifc ky luc trong nim 1997).

Trong hon mét thap k¥ ting trudng nhanh din d&n nén kinh 1€
“pong béng”, mifc ddu 1y & Nhat rdt cao, trung binh hing nim 30 %
cha GDP. Dé&n giita thap k§ 90, ty 1& gifta tdng s6 tu bin cd dinh
(capital stock) trén GDP & Nhat Ia 2,0 - gdp ddi so v6i ty 1& & My.
Diéu nay c6 nghia 12 hi¢u ning kinh t€ ciia von e ban c6 dinh § Nhit
chi bing mét nifa § My. N6 ciing c6 nghia 1a Nhit dang gip khing
hodng thita e bin ¢& dinh (thuc sy 12 khiing hoing sdn xuft thita nhu
cdch phin tich clia Marx). Vi vy, tuy 13i suft cho vay & Nhat thip &
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mifc ky luc (khodng 1,63 %/ndm), cdc doanh nghiép ciing khong chju
ting diu tu.

Do sifc ép canh tranh toin.cdu hod, Nhit phéi din da thay déi
chinh sach “nhin dung suét ddi” (lifetime employment) ciia minh, dé
tinh gidn bién ché trong doanh nghiép nhim ning cao ning suit lao
ddng, hién nay chi bing mdt niva cia My. Vi ly do lich sit va vin ho4,
sif thay ddi nay di khong dién ra nhanh gon vi khdc liét nhu & My
trong thip ky 80, ma kéo dai trong nhi€u nim. K&t qui 1a doanh nghiép
vin sif dung qué nhiéu lao dong, ning sudt néi chung con thip nén
kho ¢6 1gi nhudn cao ; gidi lao dong thi tim Iy bit an ngay cang ting
(suat thit nghiép hién nay chinh thic 12 3 %, nhung néu tinh c3 cdc
hinh thifc that nghiép trd hinh va lao ddng du thira thi c¢6 thé 1&n tdi 7-
8 %, mot di€u ma tim ly xa hdi Nhit chua thich dng vi chdp nhin
dugc). Thém vao d6, ty 1& ngudi gia ting Ién rit nhanh, trong 20 nim
nifa ty 1€ ngudi gia tir 65 tudi trd 18n vai vdi s6 din trong lita tudi lao
dong s& cao nhit the gidi (khodng 56 %). Vi th€, din Nhit khong chiu
ting tidu thu (chi chi€m 59 % GDP so vdi 68 % & M§), ma lai ting tiét
kiém (tir 18 % GDP nim 1992 d&n hon 20 % nim 1997), din d&n tinh
trang trong cé vé ng.hjch ly : ti€t ki¢m cao, dau tr va tiéu thu trong
nudc thip, kinh (€ ngung tré, dua d€n thing du trong cdn cin thanh
todn ving lai, lam ting du trif ngoai té (mifc cao nhat thé gidi : 220 ti
USD) va xuit khiu von. Cang xuit khiu vén thi cang gdy sifc ép pha
gid déng yen, cing ting thang du cin thanh todn ving lai, cang c6
nhiéu v&n d€ xuat khiu. Tiét kiém cao ¢ Nhit ciing gép phin tao ra
hién tuong ré vén, gidp gay ra nén kinh t&€ “bong béng”.

Tir giita thip ky 80, vi ddng yen bi sifc ép cia M§ 1am tang gid
cao, Nhit dd ddu writnhiéu vaochiu A, ding dé 1am cd s& san xuit
dé t4i xuat cdng sang My va chiau Au. Ngin hang Nhit, ciing vi thi€u
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nhu cdu vay nd trong nudc, nén ciing di ting cudng viéc cho doanh
nghiép & cdc nudc chiu A vay. Khi khiing hoing bing né, hé théng
ngin hang Nhit cd tc’;ng dv ng & chiu A 16n nhdt, so vé8i chiu Au
(ciing ¢6 tinh trang thi€u sifc cdu tin dung) va My (cho vay trong nudc
ting nhanh va c6 13i). Hién nay ngan hang Nhat chi€ém 80 % tdng dv
ng qudc te.

TONG DUNG CTUA CAC
NGAN HANG 0 CHAU A
(Cudi ndm 1996)

NHAT 255 HUSD
TAY AU _ 182

MY 45

Sau khi bi khiing hodng, nhiéu doanh nghiép chiu A bi 15, phd sin
hay dang bi de doa phd sdn. S& ng khé ddi vi th€ ting cao 1én, tao
thém ginh ning cho hé thdng ngin hang Nhit. Nhiéu ngin hing,
cOng ty 1ai chinh, cdng ty kinh doanh ching khodn c¢d Idn da bi pha
san, sau khi chinh cdc ngin hang chi luc clia cdc tip doan kinh doanh
va B6 Tai chinh ciing khong cifu ndi.

Chinh phi Nhit di dé ra nhiéu bién ph4p d8i phé, chi yéu gém
cac chuong trinh “kich thich tii chinh™ (chi ngdn sdch cho cdc dy 4n
cong cong xay cau, dudng, bén cing...) dé ning t3ng cdu. Hién nay,
khi kinh t& Nhit dang thyc sy suy thodi (lan ddu tién trong 25 nim),
gidi linh dao Nhit d4 dua ra mét chwang trinh kich thich méi, 16.000
ti yen, 1dn nha't tif trirde t3i nay. Theo kinh nghiém qud khi, cdc chiang
trinh nay chi ¢6 hiéu qua gidi han va tam thdi, sau 1-2 qui thi kinh &
vin tri tré nhy cii vi khong dung cham dén cdc cdi cich cd cdv. Hiu
qud 1iu dai han 13 1am cho ty 1& ng cdng trén GDP ting 161 99,2 % ;
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thi€u hut ngin sdch 1én 6i 3,4 % GDP (thi€u hyt ngin séch trung
wong cdn cao hdn, t8i 7-8 % GDP). Tinh trang y&u 8t cha tai chinh
cdng lam cho BS Tai chinh ti€p tuc khdng cu lai dé nghi cGa nhiéu
nha kinh t&, cda chinh phii c4¢ nuéc phuong Tiy va Quy Tién & quéc
t€ (IMF) 1a Nh4t nén manh dan c4t thu& Idi titc doanh nghiép va ci
nhin d€ kich thich kinh doanh va tiéu thu.

Gié phai tra cho cudc cdi cich

Sau khi mét s6 ngdn hang, chng ty tai chinh va kinh doanh chifng
khodn bi phd sdn, chinh phi d4 dung cong quy d€ givip ngin hang
thanh 1y cdc mén ng x4u clia minh, mdt chinh sdch ma My ciing nhu
nhi€u nudc khdc da dung d€ gidi quyét khing hodng ngéin hang va
méidén by gid Nhat m8i chap nhan. Tuy nhién, vin dé khéong phii
chi 1a ding céng quy d€ cttu ngdn hing tr (s§ 30.000 6 yen vin
khéng di d€ ba ddp cho s ng x4u), ma 12 viéc sl dung s6 vén nay
nhy th€ nao. Néu chinh phi diing né d€ thiic diy va gitip cic ngin
hang tf cdi cdch bing cdch loai trif cdc don vi yéu kém, hop nhit
v@i cdc don vi manh hodc vdi ngdn hing nudc ngoiai ¢é trinh 4o
nghi&p vu va cong nghé cao hon d€ vira gidm bdt tinh trang “thira
kha ning” (overcapacity) trong nganh ngdn hing Nhat, vira xiy dung
nhiing ngin hang vitng manh, ¢é kha ning kinh doanh cao thi ¢é thé
gidi quy€t duge khing hodng ngin hang, tao diéu kién dé vuc nén
kinh t€ ddy. Thdi di€m hién nay ciing thuin tién cho viéc cdi cich.
Bat ddu tir 1-4-98, Nhit s&€ md cifa va tr do hod linh vuc tai chinh :
bé ki€m sodt héi dodi, bd phi ¢& dinh trong dich vy mua ban chirng
khodn, tao dicu kién dé dang cho cic ngin hing, céng ty tai chinh,
cong ty quin Iy quy ddu tw nudc ngoai hoat déng va mua cdc doanh
nghiép Nhit. Gid phdi trd cho viéc cdi cdchnay 1a nhiéungin hing,
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cong ty tai chinh y&u kém s& phdi déng ci¥a ; s6 ngudi thit nghiép
ting thém gita lic kinh t&€ dang suy thodi ; cdc ngin hiang nudc
ngodi s& c6 cd hdi mua va kiém sodt cdc ngin hing, cdng ty tai
chinh Nhit, mét diéu ma ¥ trudc tdi nay Nhit khdng khuyén khich
ma ¢dn ngin cin. Tuy nhién, n€u khéng manh dan cdi c4ch, thi viéc
t4i c4p v6n ciing khdng thyc sy linh manh hod hé théng ngdn hang,
ma chi diing tién thu€ cla din dé€ trd gidlm mot s8 ng. 1o nhin ma
d4ng 1& chd nd va con ng phii chiu trdch nhiém vé quyé&t dinh vay
ng ctia minh.

P6i vdi kining hodng khu vuc, Nhit di t6 ra khong ¢6 khi ning
huy ddng cong dong th€ gidi tai trg cdc chudng trinh cdu trg cho cdc
nudc bi khiing hodng, mic di Nhat c6 s& ddu trva cho vay 16n nhit,
va ¢6 khd ning chiv hdu qui ning nhit. Sau khi ¢ nghi Quy chiu A
bi IMF va cdc nudc phitdng Tay phdn d6i (vi s¢ quy nay khdng ¢
khd ning hodc khéng dim ra di€u kién, budc cdc nuéc phdi cdi
cdch cd cAu khi nhin trd gitp) Nhit chi tham gia gép phin vio cdc
chuong trinh IMF cho Thdi Lan, Hin Quéc va Indonesia. Khic vdi
trudng hop ciia My va Mexico trong khiing hodng 1994, kinh t& Nhat
bi khiing hodng trong thdi gian dii va hién dang suy thodi, va chinh
phi t6 ra ling ting khéng c6 dbi sach rd ring. Do d6, Nhit thay vi
1a “mdt phin ciia 13i gidi” (tao thi trudng xud't khiu cho cdc nudc
Péng A), thi da trd thanh “mét phdn cia bii todn” (g6p phdn de doa
thi€u phdt).

NG6i tém lai, Nhit va cdc nudc Dong A dang gip ciing mét thiy
thich : phdi cdi cdch co cdu, dinh ché tai chinh, tién t¢, doanh nghiép
ctia minh d& thich nghi va ¢6 thé canh tranh trong nén kinh t€ toin

A
cau.
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T cudc khiing hoing kinh t€ chiu A 1997-1998, c6 thé
thiy :

Trong nén kinh t€ toin ciu, canh tranh di 1am cho hié¢u ning kinh
t€, theo ngha tao ra Igi nhudn thod d4ng cho vdn diu tv, tr thanh
muc tiéu hang d4u trong cdc hoat ddng kinh t&€. Tit ¢4 cdc doanh
nghiép déu phii chiu ky luit khit khe cla thi trudng von toin cau,
mdt cich truc tiép hay gidn ti€p. Ngay ca cdc doanh nghiép nha nudc
cting khéng thodt khdi ky luit niy : néu hoat ddng kém hiéu ning, bi
15 nhidu, thi ngin sdch nha nudc cling khdng thé bi 16 mii dudc vi co
nhitng nhu ciu phét trién to 18n khdc cin phéi tai trg. Céc hinh thitc
“thué kinh t&" (economic rents) cé dugc nhd Igi dung vi tri déc quyén
(do quyén lirc nha nudc hoic cdc hinh thifc dic quyén khic) déu lam
ting gid thanh sdn xudt hay gid kinh doanh, nhu th€ gidm hi¢u niing
clta doanh nghiép hoic clia nén kinh t&€. N&u khong cdi cdch d€ lanh
manh hod mdi trudng kinh doanh, thi cdc doanh nghiép hay nén kinh
€ nay ¢é nguy cd gip khing hodng vi khong di sifc canh tranh.



MY : CHUYEU PAU TU VAO CHAU AU, NAM MY

v0 QUANG VIET

Trudc nhimg ndm 90, dAu tu cia My¥ vao chiu A hoan toan khéng
dang ké. Nam 1985, dhu tu vao chiu A chi c6 0,4 ti USD so vdi tong
ludng diu tirla 12,7 ti USD. Nam 1989 dau tr vao chan A 1a 1,5 ti USD
véi tong ludng du trla 31 ti USD. Sau khi Lign X6 va khdi cac nwde xa
hoi chii nghia tan v&, My thiy khdng con cdn nhan nhuong, va 1am moi
ap luc dé md cira thi tnrdmg Nhat va Han Quéc cho hing hod My va dau
tu truc tiep ciia My. Vi véy, trnim 1990 dén nay, ddu tr M¥ c6 ting, dic
biét 13 vaio ASEAN, mic dii vin con rit nhé bé so vai thi trudmg quen
thudc ciia My & Tay Au va Nam My, Ludng déu t true tiép ciia My 1a
vao chiu Au va Nam M, trude ddy chiém téi 80-90 %, hién nay ciing
khoang 70 %. Péu tu vao chiu A tuy cé ting nlimg van khéng dang ké.
Trong téng khdi dau tu tryc tiép cia My tir trude dén nay, Tay Au va
Nam M7 van chiém 90 %.

Du diy manh khu vuc chiu A mé cira, ddu tw My hudng chinh vao
cac nudc phat tridn cao trong dé cé Nhat, Singapore, Hong Kéng. Pau
tw cia My vao Trung Quéc rat thap, chira ¢6 nim nao dwoc 1 ti USD va
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LUONG PAU TU TRUC TIEP CUA MY TAI

NUGC NGOAL 1985-1995
(Pvt - ti USD)

1985 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Téng ludng 127 376 31,0 327 426 77,2 531 934
ASEAN -0,1 06 20 20 26 32 26 5.
Nhit 0,3 03 1,0 .02 0,7 16 25 16
Trung Quéc 0,1 05 07 04
Chau A khic 0,2 05 09 1,3 2.3 33 40 18
Nam My 4,1 74 82 49 11,4 144 11,5 125
Chéu Au 76 234 99 196 183 440 19 528

Nguon: OECD, International Direct investment Statistics Yearbook, 1997

tdng khoi gid tri diu tr & Trung Qudc cho dén nay chi c6 2 ti USD (*).
Diu tu ciia My vin con thip sau nhiéu nim kéu goi gidi kinh doanh xaim
nhdp thi truomg chiu A ¢6 thé 13 vi thi truong ndy xa x6i vi vin con xa la
vé&i gidi kinh doanh M. Tuy viy, khong thay c6 1y do gi 1a thi truomg
nay sé& khéng phat trién hon nhiéu trong tuong lai.

Ngodi ra, chau A cling chi chiém gan 28 % thi trirdmg hang My, trong
d6 quan trong nhat 1a Nhat (11 %), ASEAN (6 %), Pai Loan (3 %), va
Han Qudc (4 %), thi trudmg Trung Qudc chi chiém 2 %. Diéu nay cho
théy kinh té Trung Quéc vin con 1a thi truong qua nhé bé véi My. Quan
trong nhit véi My van ia Tay Au va Nam M¥.

Tém lai, ngoai trir Nhat, chau A chua c6 tim anh hudmg dac biét dén
sirthinh vuong ctia nén kinh té My. DAy la diéu mét s6 cac nha nghién
ctu chién luoe My cho ring My khong nén tiép tuc chinh séch cam két
bao vé an ninh va thinh vuong cia khu vure chiu A trong thé ky 21.

(%) Con $6 ctia Trung Quoc duea ra co cao hon, nhitng ndm vira qua lén 161 hem 3 i USD,



VIET NAM TRONG BOI CANH
KINH TE THE GIOI THE KY 21

VU QUANG VIET

Chting ta sip budc vao thé ky 21, tuy vay, hiu hét moi ngudi chi thay
lo Au v& mdt twong lai khéng 6 nét, nhidu bip bénh hom 1 hé héi. The
gidi sau susup d6 cla Lién X6 va Dong Au trd nén hén loan hon, khong
con nude nao déng ndi vai tro 1anh dao. Con ngudi dudng nhu quay vélo
au cho chinh ban than ho, moi ngudi dudmg nhu tré nén ich ky hon. Cé
nhiéu 1y do, niumg c6 18 1y do chinh bt nguén tir yéu t5 kinh té.

Nén kinh té thé gidi phat trién chdm han lai so vdi trude day, dic biét
1a cac nuéc phat trién phuong Tay, ngoai tnr mét 6 nudc & A chau.
Nhimg ndm 80 kinh té thé gidi tang binh quin nim la 3,9 %, nhimg nim
90 thc dé tang chi con 1,8 %. Quan trong hon téc do tang trudng kinh té
1a tdc d6 tang thu nhap diu nguoi, téc dd nay nhimg nam 90, gidm binh
quan nam 12 1 % vi dan s6 con tang nhanh. Chi ¢6 hai viing ting twong
d6i dang ké 1a khéi cac nude phat trién cao, trung binh ting 2,1 % va cic
nuéc Dong Nam A, trung binh ting 3,8 %. Nhung quan trong hon ca la
viéc lam, vi d6 khong nhing la ngudn song ma con la I& sbng ciia con
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ngudi. Tinh trang viéc 1am khong cdn chi la vén d& & cac mrdc dang phat
trién ma ngay cang tré nén mét van nan 16n & cic mede phét trién cao.
Vao nhimg nim 60, tht nghiép trung binh & bay nudc phat trién nhét 14
3,1 %, nhimp nim 80 ting 1én 5,9 % va nhimg ndm 90 14 6,7 %, riéng
céc nude Tay Au trong ba ndm nay hon 10 %. Tinh trang thit nghiép
khong con 1a ngén han do anh hudng lén xudng clia chu ky kinh td ma 13
dai han, ngay cang ting va c6 tinh chat co céu.

Khi chiéc banh khong ting, hoic khéng ting nhanh, di nhién con
nguoi s& gianh gidt nhau d€ phin minh khong bi giam. Chinh tri s& ngay
cang hanh ddng trén co s¢ quyén lgi dia phuong, 1¢i ich phe nhém, mét
hién tuong chung khi chiéc banh ngay cing khong phong nhanh ra noi.
Chinh trong c4i thé gi¢i hén don ngay nay, ngudi ta thiy loé 1&n dnh
hudng ctia cong nghé : cong nghé thong tin va cdng nghé sinh hoc. Vira
hip d3n, vir lo Au. Méc du xuét hién tir lau, iy vin con 1 nhimg vén dé
méi. Anh huong cia né c6 thé khong phai 1 gidi phap cho nhimg van dé
x4 hoi hién nay ma cé thé con 1am tang thém mifc d6 phuc tap.

Phat trién ciia sinh hoc dd ddnh d8 cac hoc thuyét kiéu Malthus vé
mét thé gisi khéng di luong thyc. So véi nhimg nam 1950 thi san hrong
néng san binh quan diu ngudi trén thé gici da tang 40 %. S6 lao dong
trong néng nghiép gidm nhanh chong. O cac nudc phat trién cao, lao
dong trong nong nghiép chi chiém tir 1-5 % luc lugng lao dong. Viéc
chip nhan kinh té thi trudng & nhiéu nude dang phat trién cang lam cho
san xuét nong nghiép vimg vang. Nang suit ndng nghiép ting ddy manh
lao ddng ndng nghiép sang cac khu vuc khéc, dot hoi sy phat trién clia
cong nghiép va dich vu dé thu hit lao ddng du thir. O cac nudc phat
trién, ning suit lao dong trong cong nghiép tang da ddy lao dong tir
cong nghiép sang dich vu. Cudc cach mang cong nghé thdng tin cang
lam cho nhu cAu lao dong trong sin xudt gizm nhanh, tao thém loi thé



Viét Nam trong bdi cdnh kinh (2 thé gidi thé ky 21 195

ciia mot sé nhé lao dng dich vu c6 chuyén mén cao. Ciing chinh vi vay
ma cac nudc cong nghiép phat trién cao ¢d vén dé. Lao dong dich vu chi
tao thu nhap rét cao cho ting 16p lao ddng c6 chuyén mdn cao, con tuyét
dai da s6 12 lao dong khdng chuyén, luong ré mat. Vi su canh tranh ciia
lao ddng ré mat ndy ma luong lao déng trong cong nghiép khong thé
ting theo miic ting ning suat, néu khong ndi 13 c6 thé gidm. Xa hoi bi
phan ho4 thanh hai tAng 16p nguwi : thidu s ngudi c6 thu nhip cao va
dai da s6 c6 thu nhap thip. Tang 16p trung huu tirtiy nho lai. Thém vao d6
12 do sinh hoc phat trién, con ngudi ¢é tudi tho cao hon, va vi viy nhu
ciu x4 hdi d6i véi ngudi cao tudi cao hon lai ting thém. Mot yéu t6 quan
trong khéc nita 1a do gido duc phat trién, quyén con ngudi phat trién, phu
nit ngay cang tham gia rong rii hon vao luc hrong lao déng, cang lam
cho viéc tao di viéc 1am khé khin thém.

Cudc cach mang cong nghé thong tin ciing dua dén d6i mdi cong
nghé san xuAt. San xudt s& khdng con dua vao sin xudt hang loat nhim
tan dung loi thé ciia san xuit 16n nhur ngly trde. N6 doi hoi tinh, chuyén,
linh hoat, d& thay ddi d€ bt kip da phat trién méi trong cong nghé. May
moc thiét bi cé doi séng hiu dung ngén di. & My, déu tu vio thiét bi chi
nhim d6i méi thit bi, da ting vot, ty 1& nay so vi tdng dAu tur vao thiét
bi téing tir 60 % nam 1970 18n 75 % nam 1990. Cac nudc phat trién khac
ciing gin nhuthé. Thiét bi can linh hoat, duoc diu khién boi phin mém
ciia may tinh, d€ c6 thé d& dang chuyén ddi sin xuit.

Trong bdi canh d6, cac nude phat trién cao c¢b ging ddy manh qua
trinh quéc t& hoa thi truomg kinh té thé gidi, d€ mé rong thém thi trudng
tiéu thu, qua d6 mé rong san xuit, tao thém viéc lam. Ho ciing biét rang
mudn mé rong thi truomg thi ste mua cla cic nude dang phat trién cling
phai tang 1én, do d6 nén kinh té cic nudc dang phat trién phai tién nbanh
hon va thi trudmg clia ho ciing phai réng md hon. Viéc mé rdng nay ciling
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khong d& dang vi gip phai chéng d6i ciia dan ching, mudn bio vé cong
in viéc lam, chéng lai su canh tranh ctia sin xuét dva vao lao déng ré &
cdc nuoc dang phat trién.

Tinh hinh dé m¢ ra cira ngd cho cic nude dang phat trién cong nghiép
hoa dua vao ddy manh xuat khiu. Qué trinh nay cé I8 khéng dai lau, vi
véi cong nghé mdi, ning suit ngay cang cao thém, lao ddéng thiéu chuyén
mén du ¢é ré ciing khé canh tranh lai. Thdi gian chic chén khong che
doi cac nudc chay cham. Vé 14u dai, néu phat trién khéng giai quyét
duge viée 1am, khong di dén duoc mdt cong ude xi hdi mdi, khuynh
hudmg ddy manh ty do hod thuong mai qudc té & cic mudc phat trién cé
thé pha san. Tuy viy, trong khoang 10-20 nim téi, tu do thuong mai ¢é
thé van la chi dao.

Trudc mit, ta khong co mdi lo cia cac nudc phat trién, nhimg trudce
tinh hinh cé thé xay ra trong thé ky t&i & cac nudc d6, cude chay dua
gifra cac nudc phat trién vai nhau trong nhimg nim trudc mit dé tan
dung duoc loi the lao dong ré hién nay va thu hit tu ban nudc ngoai sé
quyét liét hom trude. N6 doi héi ta ddy manh xuat khau dé ¢ vén cong
nghiép hod, phii mé rong thi trudmg, diy manh canh tranh & trong nudc
cling nhur v&i nude ngoai d€ ¢6 thé tiép thu nhanh cong nghé méi nhim
tang ning sudt lao dong. Nhimg didu nay c6 1& khong cdn ban cii thém.
Piéu cin ban cai thém la vé nhimg chinh sach phi hop nhim dat duoe
nhimg diéu trén va dé da so trong xa hoi dugc thu hudng két qua cia
phat trién. NGi 1én hién nay 13 hai diém sau ma ta can thao luin rong réi
thém.

Vin dé dAu tién 1a liéu viéc tap hop hang loat cic cdng ty nhd vio cac
tdng cong ty lén dde chiém san xuat trong timg loai san pham c6 tao dé
dang cho viéc tiép thu céng nghé mdi, gidm gia thanh dé nang sirc canh
tranh hay khéng ? Hay |4 c6 anh huémg nguoc lai vi doc quyén kiém sodt
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san xuit ?

Néu hiéu tdng cong ty theo nghia dai dién sé hGu nha nudc, hoat
dong c6 tinh kiém soat thi khong phdi 1a van d&, nhung néu hiéu 1a
nhimg don vi kinh doanh thuc sir thi rd rang tng cong ty khac hin kidu
t3p doan san Xudt ma ta thuong thiy hién nay trén thé giéi, cd tinh trdi
rong sin xudt vao cac hoat déng khic nhau nhung hé trg nhau dé gidm
e rii ro ddng thdi c6 co hdi ndm bét k§ thuit méi va c6 siic manh tiép
thi. Van dé thanh l4p cdc cong ty 16n, vira hay nhé phat tuy thude vao sin
phdm va cong nghé sit dung d€ xem gi4 thanh cé tuy thude vio loi thé
san xuat lon khéng. Dudng diy tai dién, dién thoai c6 lgi thé san xuft
16m va cin dbc quyén, nhumg san xust, phan phdi dién va théng tin khong
¢ loi thé sin xult 16n vi vay cin c6 canh tranh dé ting ning sudt va ha
gia. Néu nude ta tiép tuc déc quyén dién thoai nhwr hién nay, gid cude
qua cao thi cac hoat dong lién quan dén cong nghé thong tin khé long
phat trién. Cac san xudt sit dung cdng nghé méi va dich vy khéng can
16n va cin canh tranh d€ ddy nhanh tiép thu cdng nghé mdi. Ngay ci
trong nhimg nganh san xudt hang hoa c6 tinh truyén théng nhim xuat
khiu, nhu may mac cling khéng ¢6 lgi thé sin xuit 16n dé phai don cac
cdng ty vao mot tong cong ty. Kinh nghiém cia Bangladesh trong nganh
may mic dua vao chinh sach c6 quota xuét khiu ciia cic nude phat trién
cho thiy, lc dAu vi thiéu vén, thidu thi truomg, ho dua chii yéu vdo gia
cong cho mot sé cong ty nudc ngodi, dic biét 13 Han Qudc (bi han ché
xudt khiu vi chinh sach quota). Nhung sau d6 ho phat trién cac cong ty
clia ho. N3m 1983, Bangladesh c6 21 c6ng ty may mdc, ndm 1985 ting
nhanh 1én téi 134 cong ty. VA hién nay con nhiéu nifa. M& va déng cira
cOng ty 1a hién tugng thudmg xuyén, vi v6n mé cong ty nhé chi chimg
175.000 USD. Nhiing céng ty nho cho phép nhanh chéng chen vao k&
hd va tao viéc lam. Nam 1983, ho xuat khdu 11 trigu USD, ndm 1985 ho
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xuit kh#u 2 ti USD. Kinh nghiém niy cho thiy cin phan biét chinh sich
sin xult va chinh sich tiép thi. An D3, dng cim canh tranh rét nhiéu
hoat déng kinh té, nhung d& md cira cho cAng nghé 1am phin mém may
tinh. Chinh vi vy ndm 1995, An D6 d thanh mmoc dimg diu trong céc
nudc phat trién vé xuét khiu phin mém. Xuit khdu, du chi yéu vén chi
14 gia cong lam phin mém, da thu duge 1 ti USD, hang nim ting chimg
40 %. Hiu hét cic cong ty nay déu nhd, & rdi rac nhidu trung tim & An.
O Trung Quéc, cic cong ty nhé va wvira ngoai qudc doanh cé téc d6 ting
néing suit lao dong cao hon quéc doanh 50 %, nim 1992 khu virc nay
chiém 23 % gi4 tri xuét khfu va néu ké c cong ty do nudc ngoai diu tu
thi chiém 43 %. Nhimg kinh nghiém trén cho thay trong thé gi6i hién
nay, sin xuit can & c& nhd hoic vira d& dé linh hoat. N6i nhu vy khéng
c6 nghia 13 cAn chéng cong ty 16n. Vin dé 1a cin tao canh tranh, chéng
d5c quyén thuong mai vi cin két hop nhidu hinh thire t6 chire sin xuét,
khong nén “bd hét tnimg vao mbt ro”.

Vén dé tht hai 1a cAn phit trién thi trudmg ndi dia ma khdng phai bio
hd méu dich. Bo ho méu dich da c6 lic duge coi nhur bién phép phat
trién kinh té. Nhung 1 rang 12 né dua dén kinh t€ lac hiu, toc 46 phat
trién vi viy lai thip kém. Nlumg néu chi chu y c6 toc 4 phat trién nhanh
va do 86 chi chd ¢ phat trién nhim xult Kh#u thi thi truong ndi dia, dic
biét 13 kha 16m véi trén 70 triéu din, ciing khong thé phit trién dwoc. C6
th& néi mudn phit trién xudt khidu hiéu qui nhat trong ngén han thi san
xuiit cin tip trung & mét, hai thanh phé 16, dau tu 4§ don vio do d€ xay
dmg ha tAng co s& phuc vu nd. DAy ciing chinh 1a y mudn ca cac nha
dAu tu nude ngoai vi ho cAn duoc irang bi diy dii cho sin xuét va lai ¢6
thi truong lao ddng c6 tay nghé, c6 gido duc cao & ngay canh. Phit trién
nhu thé chi 10 ta lgi ich cho mét 50 nhd lao ddng c6 viéc 1am, cé thu
nhap cao, nhumg dai da s6 din chung véin c6 thu nhap thap, sic tiéu thy
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ciia ca thi tnrmg trong nudc vi vy bi han ché va vé dai lau kinh té
khéng thé vimg manh. Hon nika, v6i 16i phat trién nay, din nng thén s&
d6 xd vé thanh thi d€ kiém viéc 1im, tao nén mdt nuxde ¢6 mét, hai thinh
phé khéng 13, diy vin d& x3 hoi. Déy la 16i phét trién xdy ra & nhiéu
nude trén thé gidi, khac hin con dudng phat trién clia cic nudc phuong
Tay trude day. C6 18 didu nay xay ra & cic nudc phét trién vi thodt thai tir
thudc dia, san xuft gin lién véi dlu tr ciia mdu quéc. Cin ddy manh
phat trién ra nhidu viing trén 84t nudc, tao phén img diy chuyén (& Vit
Nam thi khong thé c6 hai trung tam). Mubn vay, cin xdy dung vai trung
tam ¢ thi 16n, rai ddu c nuéc, khong chi cé ha thng co s& vat chit ma
cin ca céc trung tAm gido duc c6 tim c& d€ dip vmg cho thi trudmg lao
dong. Phat trién cdc co s& sin xult c& nhd, c& vira ciing chinh 14 gidi
phap trong lic thiu v6n. Nha nuéce cin ddu tir hodc khuyén khich xiy
dung céc khu cong nghiép ¢ nhd va vira cho nguoi sin xult, ké ca tu
bin nudc ngoai thué dé vira tao phat trién cé ké hoach, chong & nhi€ém,
vira gidm sé vén cin thiét diu tw lic d3u cho ngudi sin xudt.
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TU MALAYSIA NHIN VE VII@T NAM:
LAM Gi PE BAO VE ON PINH NEN KINH TE ?

v QUANG VIET

Malaysia ting téc do phat trién trung binh tir 6 % thip ky 80 1&n
trén 8 % thap ky 90. Bat diu tir nhitng nim cudi thip ky 80, ngdn sdch
thudng xuyén nhia nudc ludn lubn c6 s6 du dang k&, 1&én dén 4-5 %
GDP, tao thanh ngudn d€ danh ding cho tich 18y trong nén kinh (&. TU
1993 trd lai ddy, tinh ca tich liy, ngdn sidch nha nudc vin c6 58 du.
Thé nhimg, nén kinh té Malaysia vin khong tranh dugc khing hoiang
tién t& hién nay. Péng Malaysia mat gid hon 30 %, c8 phi€u mat gid
50 %. C6 nhiéu ly do, nhung 13 rét nhat 1 trong trao d&i véi nudc
ngoai, cin cin thanh todn thudng xuyén (current account) - goi tit 12
cin cin thudng xuyén - thi€u hut lién tuc v nghi€m trong tir 1990
dén nay, nim 1995 1&n tdi cao diém gan 9 % GDP, mic dil cdn cin
thidng mai (balance of merchandise trade) khdng thi€u hut ddng ké
(bang 1). Chuyé&n nhugng thu nhip ra nutdc ngodi clia nhitng nha dau
tuf nuéc ngoii 1a y&u t& chinh tao nén mdt cin d6i nghiém trong trong
c4n cin thudng xuyén. Khi t bdn nude ngodi khéng dd vao di dé 1ap
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khodng thi€u hut, thdm chi lai rit ra nhu hién nay, khiing hoidng 13
diéu khé tranh khoi.

Malaysia 6 ty 1& d€ danh 16n, 16n d&n trén 35 % nhitng nim gén
diy, 12 mot trong sO rét it nudc dat dude ty 1¢ d€ danh cao nhu viy
trong lich sif phat trién kinh t&, tao nén ngudn tich lily quan trong cho
nén kinh t&. Tuy vy, du 4n ma t6i giip Malaysia hoan thinh mdiddy
cho tha'y, nguén dé danh nay chi y&u tir khu viic doanh nghiép. Ngudn
dé danh chia hd gia dinh chi chi€ém trén 17 % 8ng d& danh va 1y 1& dé
danh ciia khu vuc hd gia dinh thim chi gidm tir 19 % nim 1987 xudng
10 % nim 1993. Do diu t nudc ngoai chi€m mdt phin quan trong
trong doanh nghi&p, néu nhv doanh nghiép nuéc ngoai khdng thiy c6
vién tugng phat tri€n ma quy&t dinh riit vén vé thay vi tdi dau tu thi
nén kinh t&€ Malaysia s& gip khi6 khin hon hién nay rit nhiéu.

V&n dé ctia Viét Nam vé cd bin ciing giéng nhit vin dé clia Malay-
sia. Khi t6¢ d phat trién qué cao, vugt kha ning ndi tai cda nén kinh
(& va sif s3n sang ddu tf thém ctia tw bin nuéc ngoai, cdc ddu higu rii
ro ting. DAu hiéu riii ro cao mdt phin dugc bi€u hién qua mat cn dai
18n trong cdn cin thudng xuyén li€n tuc trong khi nha nuéc tiép tuc
chinh sdch bio vé& ndi t& 8 mic gid cao va tang ty 1€ nd khé doi.

Ta thiy & thiéu hyt trong cdn cin thuding xuyén & Viét Nam ngay
cing 1dn va trong ba nim qua ¢ mifc do cao (bidng 1). Thi€u hut trong
cin cin thudng xuyén di dugc gidi quyét bling von nudc ngodi va
quan trong hon ca 1 tir ddu t tryc ti€p clia nudc ngodi. Khi diu w
tryc ti€p cia nudc ngoii khdng con ting nhanh nhu tryde va viéc
chuyé&n I¢i nhuin ra nugc ngoai ting nhanh thi nén kinh t&€ nudc ta
chic chin s& khiing hoidng trim trong.

Thi€u hut c4n cin thidng xuyén & Viét Nam ting nhanh ohu vy
12 do nhifng y&u t§ chinh sau :
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- T6c d6 ting trudng kinh t& qud cao.

- Hai suat giif khéng ddi qud 1iu, trong khi dé lam phdt tiép tuc
lam ddng Viét Nam ting gid dua d&€n khuyén khich nhip khdu, han
ch& xuit khiu.

- Khuy&n khich diu tu ndc ngoai nhung chii y&€u d€ khai théc thi
trudng ndi dia thay vi [am hang xudt khdu.

- Tiéu diing ting nhanh do déng ngoai té ré va din con thi€u co hdi
diu w.

P& d6i phé véi tinh hinh, cin

- Tao thi trudng ngoai t& tv do han ché& cho nhitng doanh nghiép
dang tham gia sdn xudt & Viét Nam.

- Tao canh tranh trong xuit nhip khau, chim dit tinh trang ddc
quyén clia doanh nghi€p nha nudc.

- Tao cling m6t mat bing canh tranh vé thué sud't va vu dai Khuy&n.
khich ddu tr giita doanh nghiép nha nudc, doanh nghiép nudc ngoai
vi t nhin trong nuéc (diy chinh 1 trong diém d€ diy cdc doanh
nghiép qudc doanh d8i mdi va ting ning suit).

- C6 bién phdp khuyé&n khich doanh nghiép tu nhin vifa vi nhd tai
cdc viing phit trién kém.

- B4y manh ¢ phin hod doanh nghiép nha nudc (nhung chic sé
khong phai 1a y&u t8 cd ban 1am ting ning sud').

- Trong giai doan hién nay xét lai cic dy 4n 1dn do ngén sdch chi
vi cAn nhap khiu nhiéu.

Téc db ting trudng nhanh 13 diéu ai cling mudn, nhung d6 phai la
t3c d6 bén vitng, khong phidu ltu. N6 ddi hdi bio ddm nén tai chinh
¢bng, thi trudng tai chinh va cdn cin thudng xuyén linh manh. Viét
Nam y&u kém ci ba diéu ndy. Nim 1997, thi€u hut ngin sdch nha
nuéc ting 1én dén 4,8 % GDP. Thi€u hut cdn cdn thudng xuyén chic
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¢6 gidm nhung chi y&u 1 do cdc chinh sich hanh chinh ngén chin
nhap khdu thay vi sit dung céng cu kinh t€ thi trudng, vé dii ldu chi c6
hai ma khong gidi quyét dugc yéu kém cd ban. V& ngin hang thity 1§
ng khé ddi ngay cang ting do cho doanh nghiép qudc doanh 1am in
khong ¢6 18i vay mugn, do tham nhiing hodc trinh d kinh doanh thip
kém. Kinh & ting, thu nhip tdng, nhung do ty gid d6-la My so véi
ddng Viét Nam thip va viéc chua c6 cdc chinh sich khuy&n khich dau
tr tw nhin hgp 1y, tiéu diing (cudi ciing) cGa nén kinh t€ ting cao chua
tirng thiy, cao hdn cd tdc do ting ciia GDP va tich liy. Nim 1996,
GDP theo gid hién hanh ting 16,1 % nhung ti€u ding ting 20,4 %.
Diéu niy ldn diu tién duva ty 1¢ d€ danh cda nén kinh t& gidm tif
18,6 % GDP xudng 17 % GDP (bdng 2).

Téc d6 phdt trién cao tit din dé€n nhip khau cao. D€ bio dim c6
thé nhap khiu cao, xuit khiu phai ting. Nhung xuit khiu gap khé
khiin va sé khé khiin hon nifa trong nim tdi vi dong Viét Nam qué cao
gid, dic biét 1a kh déng bac cdc nudc trong khu viuc mi Viét Nam
phai canh tranh lai gidm gid ddng k€, hon 30 % trong thdi gian ngdn
vita qua. N&u tinh tif ndm 1990 dén nay, k€ ca viéc diéu chinh vira
qua, ddng Viét Nam Ién gid hon 35 % so véi dé-la My va hon 60 % so
vdi ddng Malaysia, Indonesia hodc Thai Lan. biéu nay khéng cé nghia
13 Viét Nam phii gidm gid nhiéu nhy thé d€ canh tranh vi dong bac
ctia cdc nudc trén sé dudc thi trudng diéu chinh lai khi thi trudng nhin
ra dudc cdc diu hiéu cai cich hop 1y, va hdn nira Viét Nam ciing
khong budén bin ding k& vdi cac nudc trén. Tuy vay, viéc ha gia dong
Viét Nam la cAn thiét. Ha gid déng Viét Nam bao nhiéu la du ? biéu
nay nha nudc, k€ ¢i cdc nha kinh t& tai ba ciing khong th& tinh dé biét
dugc dau la hdi suit ding ddn. Chi c6 thi trudng maéi ¢6 thé quyét
dugc héi suit ding din. di nhién 12 véi sy can thiép tich cuc cliia nhi
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nudc qua st dung dv trif ngoai té, han ch€ viéc mua ngoai t& vdi muc
dich ddu cd va chuyén ngin phi kinh doanh, k€ ci c6 su gitip d& ciia
IMF. Piy chua phii 1a chip nhin hoan todn thi trudng w do nhung la
mot budc cdi cich kinh t& cao hdn so vdi hién nay.

Cho d&n nay, xuit khiu gao va ca-phé, hai mat hing chii tue chua
gip vin dé vi m&dt mda lta & Thdi Lan va ci-phé & Indonesia. nhung
ndm tdi viéc xudt nhitng mit hing chinh nay s& khé khin va diéunay
¢6 thé cé dnh hudng d€n ndng thén khé ludng dugc. Nong din sian
xud't ngay cang nhiéu, the nhung gid lda gao lai xudng vi du thira. T
nim 1990 d&€n 1997, gid lia ting 13 % thi gid hang hod néi chung ting
75 %. Gi4 lGa binh quin cd nuwdc gidm déu hai nim qua. Thing 9-
1995, gid lia 12 1.900 d/kg thi thang 9-1997, gid lia chi cdn 1.500 d/
kg. Phd gid ddng bac trong thdi gian ndy lai 12 y&€u 16 1am ning thu
nhip cia néng din. Phd gid s ting lam phét, nhing diéu nay khong
cdn lo 14ng 1£m vi t8c d6 lam phat hién nay con thip. Tuy vay, d€
giam dp Irc lam phdt, ngin sdch nha nudc cin gilf cin bing, tic gidm
chi tiéu.

Khuyé&n khich xuit khiu 1a didu cin thi€t dé gidi quyé&t thi€u hut
cdn cin thudng xuyén qud 16n. Nhu viy dau s true ti€p cda nudce
ngoai ciing cin dit trong tim vio lam hing xuatkhiu thay vi chi yé&u
khai thdc thi trudng ndi dia. Diéu nay ré ring chua lam t6t. Cdc nha
mdy bia, nudc ngot, thude 14, dudng la dién hinh. Doanh nghiép c6
vén ddu tw nuée ngoai xudt 1,1 d USD ndm 1997 nhung nhap khiu 2,7
ti USD (Saigon Times Weekly, 15-11-97), trong d6 ho mua ngoai té tir
ngin hang trong nudc gan 1 ti USD (Thai bdo Kinh 1€ Sai Gon, 13-11-
97). Téc 46 ting xuit khiu ctia ho (20 %) ciing thip hon tdc d6 ting
xuit khiu ciia céng ty trong nudc (31 % theo Suigon Times Weekly,
11-10-97).
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Tao thi trudng ngoai hdi tr do cé kiém sodt la cin thiét d€ giam
nhip khiu, khuy&n khich xuit khiu, nhung ddng thdi ciing cin xét
lai, it nhit 1 trong giai doan hién nay, cdc dy 4n diu tr ddi hdi nhiéu
ngoai té mi muc dich chinh cé tinh chd't xa hoi nhiéu hon 13 idi ich
kinh t&.

Ngin hing 13 khu vifc y€u kém va thi€u thdng tin nhit trong nén
kinh 1& nudc ta hién nay. YEu kém nhi thé ndo thi khé ai bi€t dudc
chinh xdc, vi hé thdng thong tin thi€u minh bach va khéng dp dung
cdc théng I€ tai chinh thé gidi. & Malaysia, tinh hinh thdng tin cdi md
va dAy dd hon Viét Nam rit xa, th€ nhung thi trudng tai chinh quéc t€
vin khong tin 1im. Qua bio cio mdi nhat ciia Ngin hang Trung uong,
nd xiu khé ddi 8 Malaysia so vdi tdng nd gidm tif 5-6 % ndm 96
xudng 3,5 % nim 1997, Trén thi trudng ho cho ring s8 ng ndy l&n tdi
23 % GDP. ciing tuong dudng vdi khodng 23 % tdng s8 nd. (Xem Asia
Week. 19-11-97 hodc Tran Qudc Hing, Thai bdo Kinh 1€ Sai Gon, 20-
[1-97). cao hdn ca Thdi Lan. Thuc chat nhu thé nao chua biét. Nhumg
rd rang 12 gidi tai chinh th€ gidi thi€u tin widng vao s& liéu Nha nudc
Malaysia. Ddnh gid cia ho theo t6i ¢6 phin qud ding, nhung d6 1a 1y
do ho ti&p tuc trdnh xa dau o vao thi trrgng Malaysia va vivay khiing
hoing tai chinh vin ti€p wec. Tinh hinh Thdi Lan vd Han Quéc cho
thd'y viéc gidu théng tin vé& s8 du trif ngoai t& 1am cho phdn ting cila
thi trudng tai chinh thé gidi d3i vdi cdc nudc nay 124 nén rt tiéu cuc.
$& ngudi dAu 1o hoac cho vay & nhitng nudc nay di mat mat ritnhiéu
va nhu vay viéc trd lai cha ho tat nhi€én s€ chim hda va do dé lam cho
cude khitng hodng kéo dai hon. Vi thong tin chinh xdc, vi€c diéu
chinh chinh sich s& di&n ra sdm han, trinh tao k& hd 16n cho wf ban
diu cd tai chinh tin cong va do d6 khing hodng s& khong tram trong
nhu d mirc hién nay.
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BANG 1
CAN CAN THUUNG XUYEN VA THUONG
MAI 4] MOT SO NUGC

1990 1991 1992 1993 1994 1995 199%
MALAYSIA
Cdn cin thudng
xuyén/GDP (%) -2 -89 -37 -47 -64 -80
CaAncinthudng mai (i USD)  G1 -23 08 15 -08 -37 -06
THAILAN
Can can thudng
xuyén/GDP (%) -85 77 -57 -51 -56 -8.1I
C4n cin thudng mai (4 USD) - 10,3 -9.2 -8 -92 -93 -143-178
INDONESIA
Cdn can thudng
xuyén/GDP (%) -28 -36 -22 -13 -16 -35
Céncinthuong mai (i USD) 04 -02 6,7 8.5 8,1 48 6,1
VIET NAM
Cédn cén thuGng
xuyén/GDP (%) -26 0 -7 -69 -73-114

Cdn can thudng may (1 USDy -0.3  -0.2 o -09 -L7 -23 -39

Ngu:'}n IMF, International Financial Statistics, thang 10-97. 56 ligu Viét Num
der tde gid wae heong.

BANG 2
VAISO LIEU VE KINH TE VIET NAM

(1.000 ti ddng gid hién hinh)

1995 1996 Téc db tang
GbhP 2228 258.6 16,1 %
Tiéu ding 180,5 2173 20,4 %
Tich liy 60,5 72, 19,2 %
bé danh 41,5 43,9 5.8%
Pé danh/GDP 18,6 % 17 % -8,6%

Nguin : Nién gidm Thiing ké, 1996
Riéng muc d€ danh 1a do tdc gid w tinh, bing tich liy il vay thui n nude ngodi.




'PUNG QUEN THI TRUONG NOI BIA

VU QUANG VIET

Thoi gian qua t6i duoc dip di thim médt s6 nude & chau A trong d6 co
An D3, Philippines, Thi Lan, Malaysia. Day cling la dip d€ quan sat
mdét s6 chuyén bién sau mot ndm khiing hodng tai chinh khu vie né ra.
An D6 1a nude thi chil ¥ nhigu hon ca, Mét phan vi 1 1an dau téi day.
Mot phin vi nuée nay cé ¢én ghn 1 ti dan, xap xi Trung Qubc. Thé
nhung, An Do 13 nude it ai &8 y cho dén khi ho cho nd tri bom nguyén
tir dau tién. ) .

Kinh t& An D cho dén nay con mang tinh chét tu cung ty cap. Ngudi
ta thiy nhan nhin trén dudng phd An D6 nhimg chiéc xe hoi dd loai,
duoc thiét ké va sin xuit & trong nude. {t thiy mét chiéc xe nhép tir mrdc
ngoai. May vi tinh ciing c6 nguén géc An Do, rdi phdn mém ndi mang
v ké ca may tinh dién tir loai siéu, va di nhién phai k€ dén bom nguyén
tir va cac loai tén lra. Nhung néu chi quan sét cac loai xe dang duge sir
dung trén dudng phd, ngudi ta c6 thé dénh gia ngay vé chat lwong, khé
long vuot ra khéi thi tradmg ndi dia. Thuc pham, hang hod phén 16n la
hang ndi dia. DAu tw nudc ngoai khdng dang k€. Kinh té ty tiic ty cuomg
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nhurtrén 12 mét chil trrong nhét quéan ctia Chinh phii An B cho dén nam
1991, khi chinh sach m& cira han ché dugc thye hién. Chinh vi vay, du
dén sb ho gip 14 1An Viét Nam va gin bing Trung Qudc nhung gia tri
xuit khdu ctia ho chi hon hai 14n ciia Viét Nam, va bing 16 % cia Trung
Quédc. Chinh sich mé cira ctia Trung Qudc 1am thay dai sire manh kinh
té dang ngac nhién. Nam 1990 tong sin phidm qudc ndi (GDP) binh
quan dau ngu'm 12 360 USD & An b6 va 342 USD ¢ Trung Quédc. Nam
1996, con sb nay 1a 375 USD & An Do va 671 USD ¢ Trung Quéc.

Thanh qué cta cac nudc chau A, dic blet 1a Trung Qudc véi huomg
md rong anh huong chién luoc xudng ving An b6 Duong, da khién An
D6 phai xét lai chinh sach kinh t& ciia minh. Chi mét thoi gian ngan sau
khi m& ctra mot cach rét han ché, An D da dat duoc tée do phat trién
binh quan 12 6,3 %/nim tir 1991 dén nay, mdt toc dd chua timg dat duoc
dti c6 dén hai nim khu virc sin xuét ndng nghiép bi giam siit, Véi dong
tidn khong duge tu do chuyén ddi, véi thuong mai quéc té con nhd be,
anh hudmg ciia cude khiing hoang hién nay & cac nuoc chau A rat han
ché d6i véi An Dé.

Khéc nhau giita Trung Quéc va An D5 12 gi ? Khong thé chi don gidn
nhin qua ling kinh mé cira va déng cira. V& co ban, hai nudc déu dong
dan, tiém nang thi truomg rong nén xay dyng thi tnromg ndi dia phai la co
ban. Va thuc t& hai nude déu lam nhu vay. Mic du tiém nang thi truong
rong, nhung ciu vin nhd vi din con nghéo. Trung Quéc da biét véi tay
ra thi tmcmg nuoc ngoai vol chién luoc xuét khau hang tiéu ding ré tién,
diing chii yéu lao déng tay chin. Ngudi ta phéi ngac nhién véi hang gia
cuc ré tir Trung Quéc trin ngép thi trudmg thé gidi, ré dén ndi ngudi ta
phai tir héi 12 Trung Qudc c6 ban phé gia dé kiém ngoai té khong. Kiém
ngoai té la chién huge co ban nhim nhép khiu cdng nghé tién tién. Sy
két hop giira néng cao khé ning nbhip kh&u cdng nghé nudc ngoai va
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ndng cao sic san xudt phuc vu thi trudmg néi dia la diéu ma Trung Quéc
khong thé khong y thirc. Cong nghé lam hang xuit khiu cén it vén nhumg
tao ra nhiéu viéc lam con c6 téc dung ning cao sic tiéu thu cia thi
truomg ndi dia.

Chung ta ¢6 thé hiéu sai ¥ nghia cia chién lugc mé cira clia Trung
Québc néu coi dé 1a tir do mau dich, m& réng cira cho diu hr nudc ngoai
khai thac thi trwdng ndi dia. Ho ¢é ty 1& € danh 13 42 % GDP va dau tu
14 40,5 % (1996). S6 tién dAu tw tryc tiép cia mrdc ngoai vao Trung
Qubc Ja 42 ti USD, mét con s6 rat 16n nmg thuc ra chi bang 12,8 %
t6ng diu tu cia Trung Quéc. So véi 50 % ngudn vén diu tr & Viét Nam
Ja tir nudc ngoai thi chién luoc cia ho tit phai khac ta vé co ban. Hon
nim phin dang ké dAu tr nude ngoai & Viét Nam lai la d€ khai thac thi
truong ndi dia. Nam 1995 chi c6 40 % hang san xuit cia cdng ty diu tr
niéc ngoai 13 dé xuat khau. Trudc 46 con it hon. Thi truomg tiéu thu tr
thue phim, nuwde udng, my phim di bi cdc cong ty diu tu nudc ngoai
kiém soat. Cac cong ty khai thic thi trudmg ndi dia s& phai chuyén 1,
chuyén vén v& nudc va can ngoai té nhap nguyén lidu. Can can thanh
todn tat nhién khong thé khéong thiéu hut ning. So sanh can can thanh
todn cila Viét Nam vdi Trung Qubc va f\n P4 16 rang la khac. Chinh can
cin thanh ton 1a dAu hidu cudi cing d4nh gid xem nén kinh té c6 hai hoa
diing mic giita ndi lyc va mé cira hay khong ? Bai hoc kining hodng &
chau A cho thdy su hai hoa da bién mét & cic nude gip khiing hoéng, ké
¢ Han Qudc.

Ty Iuc ty cudng kiéu An D, gin nhu di vao chinh sich bé quan toa
cang, da glup ho phat trién duoc cong nghiép ndi dia, khdng bl nude lon
chén ép vé chinh tri nhung ciling iam gidm nhe vai tr6 cia An bé trén
truomg quoc té. Péng cira con lam hang ndi dia thiéu suc canh tranh trén
thi trudmg thé gi6i. Khong nhiing thé, cic nha sin xust dang dwge hudng
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lgi do thi trudmg durge bio vé da tao ra sic ép Ion ngin can qua trinh céi
céch vi néu mé cira, khong it nha may cong nghiép ndi dia sé phai déng
clra. Mudn c6 cong nghé va k¥ thuit cé ning sudt cao, ho can nhip cong
nghé, nhung muon nhéap cong nghé khong thé khéng mé réng thi truong
hang xuit d€ cé ngoai té chi trd. D6 chinh 14 co s& cho chinh séch md
cita cia An D3 : vira dfly manh duoc xuit khdu, vim giit vimg duoc thi
truomg ndi dia.

Trung Quéc ¢6 thé 1 mAu hinh cho An D, nhung phii ching né 1a
mau hinh cho Viét Nam ? Mét diéu r5 nhit 13 Viét Nam khéng c6 tiém
ning thi truong ndi dia lon nhir hai nude nay. Néu ké vé din sd, ta c6 thé
tuong duong hodsic 16n hon mét chit so v&i Philippines (69 triéu dan),
Thai Lan (59 triéu), va 16n hon nhidu so véi Han Qudc (45 trigu) va Pai
Loan (21 triéu). Nudc cang nhé thi cang cin ndi dai cinh tay ra thi
truong thé gidi. Nhung 16 rang la nhimg nudc va lanh thd cén nhé hon
Viét Nam nhir Han Quéc va Pai Loan ciing 3 coi trong vai trd cia thi
tromg ndi dia, va cho dén méi ddy tim moi cach bio hd nd. Trong théi
dai nay, s& khé thinh céng néu chi tim cich ndi dai canh tay ra ngoai
nhumg lai déng cim thi truong minh. Van dé chinh 13 phai thiy r3 thi
truong ciia minh, bio vé nd bing moi bién phap ma khéng vi pham didu
wdc qubc té da ky két.

Mudn mé rong swic tiéu thu ciia thi trudmg ndi dia thi din & nong thon
(80 % din sd) phai cd viéc lam va thu nhidp ngoai néng nghiép ngiy
cang ting. Cong nghiép ding suc lao dong khong chuyén cla ho phai
phat trién. Nhur vay con duomg 14 phat trién néi luc ciia khu vuc tunhén.
Tuy vdy & Viét Nam, hién tai chi ¢ cong nghiép quéc doanh phat trién.
Thanh phén quéc doanh ngay cing phinh ra, ting tir 64 % gia tri cong
nghiép ca mueée 1én trén 75 % tir 1986 dén nay. Diéu nay hoan toan nguoc
v&i Trung Qudc. O d6, ty 18 cong nghiép quéc doanh ngiy cang giam,
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hién xudng thip hon 50 %. S4 lao dong trong khu vyc quic doanh &
nude ta di gidm nhiéu so vdi tnrde day va s& con tip mc gidm. Ta khong
hy vong khu vuc quéc doanh tgo ra viéc 1am vi doi hoi nhiéu von. Usc
tinh d€ tao ra mét viéc 1am trong khu v cong nghiép ngoai qudc doanh
chi ¢in 800 USD, cén & khu vuc qudc doanh cén ti 18.000 USD. Cé
nhidu 131 tuyén bd ké ca chinh sach ing hd phat trién khu virc tur nhan,
nhung tai sao cho dén nay né vin chua chuyén hudng ? Déy la cau héi
cén duoc tra 16i.
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