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Cudc chien vdi nhom dau cg tien té

Vo Ta Han

Singapore

hu da biét, hiu het céc nudce chau
| \ I A tir 1au déu cb gang duy tri ndi
té clia ho & mdt hdi suat tuong
ddi ¢ dmh so v&i dé-la My hay so véi
mot “r6 tién” (basket of currencies) clia
nhung nudc ban hang quan trong. Chinh
sach nay cé wu diém 1a gitt cho ndi t&
tuong doi vung gla khién moi nguorl yén
tdm lam 4n va cong ty nudc ngodi manh
dan dau tu. Tuy nhién, qua nhimg dién
bién da ghi nhan trong nhimg bai trudc,
v6i nhing thay ddl sAu xa tir ca trong
14n ngoa1 thi co cau kinh té ciia cac nuoc
trong ving da bit ddu c6 nhimg vét ran
nut 16n. Lai dung co hoi, nhém diu co
tién t& da nhao vao tan cong. Phan ing
thong thuorng cua chinh phii la c6 ging
bao vé ddng tién clia minh bing cich
sin sing mang ngoal té trong quy du
phong ra (mg chién véi “diéu hau”.

Thal Lan, Indoqesm, Han Quéc...
du hang vo diéu kién_

Néu ap luc kéo dai thi chinh phu s&
lap tirc gy khé khan cho “diéu hdu”
bang nhimg phuong cach sau diy :

- Tang l4i sudt ngan hang. Ngay 10-
7-97 Malaysia cho tang 13i suat ngin
* han tr 9 % Ié€n 50 % v&i muc dich lam
cho viéc di vay dé€ “ban khéng” trd nén
tén kém hon. Tuy nhién phuorng sach
nay khong thé duy tri 1au dai vi 1ai suat
cao s€ gay khé khian cho cac cong ty
trong nuoc va dua den nhing hau qua
x4u cho nén k1nh té.

- Tang chi sb thé chép. Dy ciing 1a
mdt bién phap tuorng tu nham muc dich
tang ch1 phi vay tidn d€ ddu co

- Cam ngan hang khong cho nguon
nudc ngoai vay dé dau co. Thay vi ap
dung ha1 phuong thudc trén thi tién
nhit 13 cAm ngan hang khéng cho gidi
déu co vay. Pay 1a bién phap ma Ngén
hang Trung uvong Théi Lan dua ra ngay
16-5-97.

- Han ché nguorl nudc ngoa1 ban ndi
t& néu khong cd nhu ciu thanh todn
thuong mai. Ngay 3-7-97, ngan hang
Malay51a cong b6 khéng cho ngudi nudc
ngoa1 vay qua 2 triéu USD néu khong
¢6 nhu cau thanh todn cdc dich vu
thuong mai.

- Cim “ban khéng”. Ngay 28-8-97,
Chinh phi Malaysia cam ngan hang
khong duoc cho vay ¢& phiéu cia 100
cong ty 16n dé “ban khdng”.
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Trén day ch1 1a nhimg phuong thirc
cin ban dé co gang tai 1ap trat tu trén
thi truong tién té va thi truong chung
khoén (TTCK). Tuy nhién trong cudc
khing hoang via qua thi nhiing blen
phap nay hau nhu da khong mang la1
két qua mong muén. Mat trong nhu'ng
Iy do chinh la vi cuc d1en chién truomg
gio da déi khac. Lay thi du cua Malay-
sia, tinh ra thi chi ¢6 5 % lugng tién
nngglt ctia ho 1a dugc mua ban trong
nudce con thi phén lén cuoc chién da xay
ra tai cac thi truong quéc € & New York,
London, Tokyo Slngapore nghia la
ngoai vong k1em soat cia chinh phu !
Tuong tu, cac co phiéu clia Malay51a tr
lau ciing da ddng thoi duoc yét ban tai
mdt “chg nhd” thude TTCK Smgapore
va chinh déy 12 noi cac nhém déu co da
tha ho thao ting !

Tai Thai Lan, sau sdu thang... anh
dung chién ddu, ngay 19-6-97 Bd truong
Tai chinh Amunay Virvan de don. tur
chuc sau khi chinh phu da mét 6 ti USD
dé cd géng ciru dong baht mét cach vo
hi¢u. Tan B6 trudng Thanon Bldaya nim
hém sau dich thin dén Ngéan hang Trung
uong va doi xem cho dugce chi tiét cac
con so 1au nay van dugc tuyet déi gia b1
mat Ong ta kham pha ra ring hau hét
s0 luorng ngoai t& du trit khoang 30 ti
USD déu da duoc do vao mua baht tir
cac horp dong “ban khong va quy ngoai
té€ cuia Thai Lan luc ay ch1 con hon 1 ti
USD, hay néi vén tit la Thai Lan da...
hét dan ! Ping mét tudn le sau, Chinh
phu Thai Lan duong cd tring dAu hang,
tuyen bo tha no1 dong baht. Nhin thay
cudc chién dAu tuyét vong ctia Thai Lan
thay vi “vit... d6-la My qua cira $6”
ngay 14-8-97 Indonesia quyet dinh tha
néi dong rupiah. Sau dé, dén ngay 21-
10-97, Ngan hang Trung vong Han Quéc
cung cbng bé ngung mai hoat dong trg
gia ddng won.

Chién truong Hong Kong, Dbai loan
va Malaysia dang d€ ta chd y hon.
Hong Kong chién dau dén ciing !

Thi trucmg tai chinh Hong Kong da
phat trién tir 1au nén ¢ nhiéu san pham
tinh x40 hon, thi du nhu tai ddy ngudi
ta c6 thé “danh c4” vao “chi s6 chimg
khoan tuong lai - CSTL” (stock-index
futures), va diy la mit tran thu ba ma
“diéu hau” clng da do vao tin cong
ngoai hai mit tran tién t& va chung
khoan.

Chién thuat c8 dién cia “diéu hau”
lai mét 14n nita duoc mang ra ap dung.

Trude hét, ho cho “ban khong cd phiéu
va cac hop dong CSTL, va ké d6 thi ho
“bén khong” dong dé-la Hong Kéng
(HKD). Lam nhu viy “diéu hau” hy
vong Chinh quyen Hong Kong s€ lam
chién va dé git hdi suit cb dmh véi
do-la My, s& cho gia ting i sudt ngan
hang. Khi 13i suat gia ting thi nhing
nguoi thuéng vay tien dé mua c6 phiéu
nay vi qua ton kém nén pha1 dd bét 8
phleu ra ban tra no. Khi cé nhiéu nguon
mudn béan thi ¢§ phleu s€ sut g1a giup
“diéu hau” mua lai c& phleu va céac hgp
dong CSTL véi gia ré hon d€ giao tra
cac hop dong “ban khong trude day va
6 16i. Thém vao d6 cir tiép tuc * ‘phéo
kich” thi cé thé ddng HKD s& mit gia
va “diéu hau” lai dai thing ¢ mit trén
tién t&. Trong khoang thdi gian nay,
nhimg nhém diu co da 16n tiéng khoe
khoang ring ddi véi ho, Hong Kong
khéng khac gi... mot may rit tién tu
dong, h& nhén niit 14 cé tién nhanh chong
va dé dang !

Thé nhung Hong Kéng nao phii tay
vira ! Ngdy 14-8-98, cho ring su viéc
da di qua da chinh quyén Hoéng Kéng
ben ‘tung doc chudng” ! Véi mot luong
tién khdng lo ho tung quén xong vao
chién trucmg lam ba dat : d€ 6n dinh
mat trin tién t¢, thay vi cho ting lai suat,
chinh phu dd d6-la My ra mua ndi &
clia “diéu hau”. Pot hai, ho tran vao
TTCK va h& “didu hau” mudn bén bao
nhiéu c§ phiéu thi Chinh quyén Hong
Kong d6 tién ra mua bdy nhiéu. Sau
cing dé giy thuong tich tdi da cho
nhimg “dicu hau” d4 ban khéng cac hop
dong CSTL mong TTCK sut gi4, chinh
quyén a0 at mua c8 phiéu khién gia ¢d
phiéu ting vin vut. Dy 1a mot don t6i
hau, hiém khi duoc mang ra ap dung va
dd mang lai két qua tirc khic. Chi sd
Hang Seng ting vot 1én 8,5 % ngay treng
ngdy dAu giao chién va lién tuc gia ting
sau dé chir khong glam di nhu “didu
hau” da mong mudn. Bang hoang, lu
“diéu hau” danh phii mua néi t& va cd
phleu véi gid cao hon @& g1ao tra cac
hop ddng ban khong nén bi 16 ning. Ho
dong loat 16n tiéng xi va chinh quyén
Hong Kong 13 da khong t6n trong... Tudt
choi tuban (1) ma da xia vao thi trudng !
Cudc chién kéo dai hai tudn 18 va tinh
ra thi chinh quyén Hong Kéng di dd ra
hon 15 ti USD, tirc 12 15 % quy ngoai té
du phong d& phin cong thing loi !
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Pai Loan... khong them danh !

Trong nhu'ng nuéc chau A thi Pai
Loan dugc xép vao hang “cop 1én” vm
quy du phong 1én t&i 100 ti USD, xép
hang 3 thé gidi. N6i chung thi Dai Loan
c6 du kha ning tai chinh d€ “tong phan
céng” nhu Hong Kong da lam. Tuy
nhién, ho di chon chién thuét bd ngo,
ch1 chong dd... qua loa dé bio vé dong
tién cia minh. C6 thé néi ré.ng mdt trong
nhu'ng bién phép tuong d6i khic thuong
ma Dai Loan da dua ra |4 tam thdi cAm
khdng cho ngan hing mang vét thé chap
ra ban d€ doi ng, dugc ban hanh vio
thang 8-98, trong lic cudc chién giita
Hong Kéng va “diéu hau” budc vao giai
doan quyét liét.

Gidi quan sat cho ring chién thuft th
n01 ndi t€ la mdt don ddc cia Dai Loan
cdy d& danh ngoa1 te du phong vamuén
dé sin pham ctia minh ré hon hiu tao
ap luc khlen Hong Koéng phai pha bé
muc h01 sudt c¢b dinh, 1am cho Trung
Quéc mit mit !

Malaysia doi luat choi !

Véi 97 ti USD trong quy du phong
thi Hong Kéng cé di khi ning danh
16n, nhung néu la... nha ngheo nhu
Malaysia thi danh phai 4p dung cach
khac !

Cing nhu cdc nudgc trong vung,
Malaysia da phéi diéu dimg véi li “dieu
hau”. Ngay 13-9-97 trong mbt bai dién
vin doc tai cudc hop cia Quy Tién t&
qudc té (IMF) va Ngan hang Thé gidi
tai Hong Kong, Thi tuéng Mahathir da
k]Ch liét da kich cac nhém dau co tién
t& 12 da kiém 15i hang ti d6-la My “bang
cach lam khanh kiét nguoi khac”, va cho
ring “céc qubc gia Dong Nam A da tré
thanh nhimg con moi vi khong di kha
ning tai chinh dé tu vé”.

Qua kinh nghlem cia Thdi Lan,
Indone51a v Han Qudc, ong Mabhathir
nhét quyét khong trong ciy vao IMF ma
chon mét 16i di riéng cho Malaysia.
Tinhra trong vong mot nim tr khi Thai
Lan tha n&i ddng baht thi dong nngglt
clia Malaysia di mat di 40 % gi4 tri va
TTCK Kuala Lumpur ciing da sut g1a
70 %. Ngay 28-8-98, Ma]aysm cong bd
s6 liéu cho biét nén kinh té ciia ho da di

thut 10 6,8 % trong qui 2-98, chinh thirc

dua Malaysia vao giai doan suy thoai
kinh té (recession) lan dAu tién sau 13
nam. Ba hom sau, Chinh phi Malaysia
bt dau cong bé mot loat nhimg bién
phap climg ran dé€ bio vé ddng ringgit
gom nhung di€m chinh sau day :

1. C& phiéu cia cong ty Malaysia chi
duoc mua ban tai TTCK Kuala Lumpur.
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T4t ci nhiing ¢& phiéu Malaysia hién
dang luu hanh tai thi truong Smgapore
déu phai chuyen vé TTCK Kuala
Lumpur, néu khdng thi s& bi coi 1a v6
gia tri.

2. Tién ban c& phiéu va ngoai t& phai
dugc ky thic vao nhing truong muc
ngoai (external accounts). Tién gil
trong nhiing truong muc ndy chi dugc
ding dé mua hang va dau tu tai Malay-
sia, va moi thanh todn tr truong muc
nay déu pha1 xin phép trude.

3. C& phiéu phai duoc gitt hon mot
nim thi sau khi bdn méi duoc quyén
d6i ra ngoai t& va chuyén tién ra khoi
Malaysia. .

4. T4t c4 tién Malaysia hién dang luu
hanh & nudc ngoai déu phai chuyén vé
Malaysia néu khéng s& bi coi la vo gia
tr1

5. Dan Malaysia mu6n dAu tu ra nudc
ngoai phdi xin phép truéc. Pong thoi
khi ra nudc ngoai ho khéng duge mang
theo qua 1.000 ringgit, va ngudi nudc
ngoai vao Malaysia phai khai b4o ngoai
té.

6. X4c dinh hdi suit 1USD = 3,8
ringgit

Nhing bién phdp citng rin cia
Malaysia di nhién 14 da bi gidi dau tur
qudc té phan ddi kich ligt. Ho ddng
loat “tdy chay” Malaysia vi cho 13 di
ngang nhién d&i lut choi ! Nhiéu cong
ty 16n lap tirc tuyén bd déng cira vin
phong, cit dit moi hoat ddng tai
Malaysia... Ngay ci Ngan hang Thé giéi
ban dau ciing de doa 14 s& mang ra xét
lai nhimg mén ng cho Malaysia vay dai
han ! Hoan cdnh Malaysia thit dang
thuong vi bi dén vao mot thé ket. Tuy
nhién néu nhin vin dé dudi con mit
thong cam cilia ngudi trong ving thi néu
khong ap dung nhiing bién phap cung
ran ndy, thir héi 6ng Mahathir ¢ con
cich gi khic hon ? Bing cach khong
cho ddng ringgit duoc hoan ddi tu do,
Malaysia tu minh c¢6 14p hdéa khéi cu
sdc tai chinh thé gidi, thi nhu vay ciing
khéng khéc gi Trung Quéc va An D 1a
hai nuéc da khong bi dnh huéng may
clia cudc khiing hodng tién t&. Thém vao
d6, kinh nghiém & Théi Lan va nhit 1a
& Indonesia d cho thiy la phuong thude
IMF khéng cong hiéu, va rdi chinh IMF
ciing ling ting vi khong tim kip nguon
tai tro d€ giai ciu nhiéu “bénh nhin”
mdi “ nhip vién” nhu Nga, Brazil... !
Ban cd kinh té chau A da dugc vé lai

NGi chung thi tit ¢4 ddu quy v& nhing
nhém ddu co tién té ! Ho 12 ai va hoat

dong nhu thé ndo, didu nay rét it nguoi
biét dén vi ho khong ndm duéi su kiém
sodt clia mdt co quan hay mét qubc gia
ndo trén thé gidi. Tuy dit co s& hoat
dong & My, mot sb 16n cic cong ty nay
duoc ding ky tai m6t qubc gia thit ba
v6i nhitg luat 18 d& ddi va do d6 nhimg
s6 liéu két toan, phuong thirc hoat dong
clia ho déu duogc giit hét sic bi mat. Tix
lau nay cac hoat ddng nay chua mang
dén nhimg hau qua tai hai cho M§ nén
gidi tai chinh quéc té chua hé ban tam.
Tuy nhién thi trudng tai chinh M¥§ vira
qua d3 ring déng manh khi mdt “diéu
hau” lén bi... “tring dan” ! Ngay 23-9-
98, chinh Ngén hang Trung uong M¥y
tai New York da phai triéu tip mot phién
hop khan cip vdi mot sd ngén hang 16n
nhat d€ dan xép cho vay 3,6 ti USD ctu
quy Long Term Capital Management
khéi bi sip tiém ! DPiy 1a mot bién
chuyén cé tdm anh hudng cuc ky quan
trong dén cuc dién kinh té thé giéi vi
néu khéng ciru vin kip théi thi nhimg
phan img day chuyén cé thé lam sup d6
cac TTCK qudc té va dura dén mét cude
khiing hodng kinh té toan cau.

Sau mot ndm diy séng gid, ban cd
kinh té chau A da duoc v& lai hoan toan.
Dua trén tiéu chudn loi tic binh quan,
héi suat, lugng tién té du phong, kha
ning phat trién... thi thi tr sdp xép va
su cach biét giita cic nude dd cé nhiéu
thay d6i. Lay thi du v& muc loi tic binh
quan ching han thi Malaysia da tir 5.000
USD trut xudng con 1.500 USD, va In-
donesia thi chi con khoang 300 USD !

Nhin vé tuong lai thi con dudng trudce
mit con 1am chéng gai. D& khéi phuc
lai nhimg gi da mat, phuong sich chinh
ma céc nudc trong ving mang ra ap
dung 13 phdi tim moi c4ch ting xuat
khiu dé phat trién. Chién luoc nay di
mang dén nhing két qua huy hoang
trong nhimg thap nién trudec ddy nhung
gid thi cudc dién di thay d&i va thi
truomg tiéu thy hang héa sin xuat béi
cac nuéc Dong Nam A ngay cang thu
hep dan. Ly do 14 vi sau khi ddng yen
mat gi4, nhitg sin phdm ky thuit cao
ciia Nhat gi¢ day tuong d6i ré hon, tao
nén mot sirc ép tir trén xubng. Trong
khi d6 thi Trung Quéc va An P§ dang
dan tién vao sin xuit nhimg mit hang
ré tién truyén théng ciia cic nudc Dong
Nam A, tao mdt sitc ép tir dudi 1én.
Bi kep gitta hai diu, dau 13 thé chién
luoe cia cic nuée Pong Nam A trong
nhimg ngay sip téi ? D6 13 mdt thach
dé 16m. |
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