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ARt ANGIQUOCITE

Tai chinh - tién té thé giéi nam 2001

ai chinh - tién té thé gidi nam
T2001 dudc dac trung bdi nhitng
bién déng manh, phan anh
nhitng bat 6n va rdi ro duéi tac dong
clia suy giam nén kinh té thé gidi,
(dac biét la cla su kién tan cong
khdng b6 d My ngay 11/9/2001 va
cubc chién tranh chéng khidng bé do
My dimg dau & Afghanistan) ciing
"nhut nhitng ¢8 géng clia cac chinh
phll va céng dong quéc té nham
chong lai nguy cd suy thodi va duy tri
su phat trién 6n dinh cdia nén kinh té
toan cau. _
BA,G GIAO DICH NGOAI HOI TOAN CAU
GIAM SOT
Theo Ngan hang Thanh toan
Quéc té (BIS), khac vdi xu hudng gia
tang lién tuc trong nhimg nam trudc,
trong ndm 2001, cac hoat dong giao
dich ngoai hai trén thi trudng ngoai
hdi toan cau da sut giam ro rét (xem
bang 1).

S6 liéu bang 1 cho théy, tdng
doanh sé giao dich trung binh ngay
trén thi trudng ngoai héi qudc té
truyén théng (giao ngay, ky han truc
tiép va hoén déi) dat 1.210 ty USD
vao thang 4/2001, giam 19% so vdi
1490 ty USD vao thang 4/1998.
Trong s6 cac thj trudng ké trén,
doanh sé giao dich giam manh nhat
d thi trudng giao ngay: gan 32% tir
mic 568 ty USD xudng con 387 ty
USD. Khéi luong giao dich trén thi
trudng hoan ddi ngoai té ciing giam
11%, tir mirc 734 ty USD xudng con
656 ty USD. Trong khi d6, doanh s6
giao djch trén thi trudng ky han truc

TS. Nguyén Hong Son *
tiép lai tang 2,3% tir mrc 128 ty USD
Ién dén 131 ty USD.

Cac chuyén gia kinh t& cho rang,
dong Euro ra dai va di vao hoat dong
cling vdi ty trong ngay cang tang cla
cac giao dich moi gidi dién td trén thi
trvong giao ngay lién ngan hang
cling nhu nhing vu hdp nhat trong
cong nghiép ngan hang la nhing
nguyén nhan chinh khién cho doanh
s0 giao dich trén thi trudng ngoai hi
qudc té sut giam. Thuc vay, cling véi
su ra ddi cta dong Euro, giao dich
ngoai héi trong ndi bd EU da khéng
con can thiét, con st dung méi gidi
dién t&r ddng nghia vai viéc giam bét
cac giao dich ngoai héi gilra cac nha
kinh doanh chuyén nghiép va nhimng
vu hop nhat trong hé théng ngan
hang da giam bdt so lugng cac ban
kinh doanh ngoai té.

Tuy doanh s6 giao dich sut giam
nhung ty trong tham gia cta USD
trong cac giao dich lai tang dén mc
cao nhét ké tir nam 1989: 90,4%
(ndm 1989 ty trong nay la 90%,
1992: 82%, 1995. 83,3%, 1998:
87,3%). Diéu nay phan anh mot
phan nghich ly cao gia clla déng
Pola My trong khi nén kinh té nay
dang roi vao suy thoai.

DOLA MY DAC BONG NHUNG VAN TIEP
TUC CAOD GIA

Trong nam 2001, Déla My tuy c6
dao dong trong gia tri nhung van tiép
tuc viing gia so v6i cac déng tién chi
chét khac. Tang gia so véi Euro

(11,3%) va Yén Nhat Ban (8,7%)
trong 6 thang dau nam, Dola My da
giam gia so vai hai dong tién ké trén
tir thang 7/2001 - 9/2001, nhung sau
do lai tiép tuc tang gia manh, dic
biét 1a so vdi Yén Nhat Ban (ngay
21/12/2001 Yén Nhat Ban da giam
tai mire 129,35 Yén/USD - murc thép
nhét k€ tir thang 10/1998 dudi tac
déng tiéu cuc cda khing hoang tai
chinh tién té chau A).

Su vilng manh cda Dola My so
vdi Yén Nhat Ban co thé dugc giai
thich don gian la do nén kinh t& Nhat
Ban dang ngay cang Iin sau vao suy
thoai vdi nhitng bé tac trong cai cach
co cau kinh té, d3c biét 13 cai cach
hé thdng tai chinh - ngdn hang. Hon
thé nira, vao nhimg thang cudi nam,
ca My 1&n Nhat Ban déu to y dong
tinh dé cho dong Yén giam gia nham
chdng lai nhiing tac dong tiéu cuc
clia giam phat @ Nhat Ban.

Ngugc lai, su vimg manh cla
ddng USD so véi Euro lai khién cho
nhi€u nha phan tich kinh t& béi réi,
bdi vi kh6 cé thé giai thich hién tuang
nay chi bang nhimg ly giai truyén
théng vé ty gia héi doai'"). Theo cach
ly giai nay, trong nam 2001, Euro
phai tang gia manh so vdi Ddla My
bdi vi theo du tinh, chau Au sé ting
trudng nhanh hon My; khoang cach
vé lgi tirc trai phiéu dai han giira 2
khu vuc dang ngay cang thu hep do
I3i sudt ngdn han & My dudc cat
giam nhanh hon & chau Au va dong
von cd phan gian tiép rong vao My
tuy van tang nhung duoc du doan la
s& khéng 6n dinh do thi trudng
chimg khoan My dang cé su diéu

Bang 1: Doanh s giao dich trén thi truting ngoai hdi toan ciu
Doanh sé trung binh ngay vao thang 4/2001; ty USD
Cac loai giao dich 1989| 1992 | 1995 | 1998 | 2001
Giao dich giao ngay 317 | 394 | 494 568 | 387
Giao dich ¢6 ky hantructiép | 27 | 58 | - 97 128 | 131
Giao dich hoan d8i 190 | 324 | 546 | 734 | 656
Nhiing sai léch trong diéutra | 56 | 44 | 53 | 60 | 36
Toéng s6 590 | 820 | 1.190 | 1.490 |1.210

Nguon: “Central bank survey of foreign exchange and derivatives market
| activity in April 2001: preliminary data”
Bank For Intemational Settlements. Press release. 9/10/2001.

chinh va do trién vong kinh té khang
may sang slia cla nudc nay.

Tuy nhién, loai trir mét thdi gian
ngén giam gia trong thang 7 va sau
s kien 11/9/2001, Déla My da tang
gia lién tuc so vdi Euro (xem dé thi
1). Sutang gia nay da dudc giai thich
theo nhiéu cach khac nhau.

Thit nhat, trong bdi canh kinh té
toan cdu co nhiéu bat dn: Kinh té
Nhat Ban tri tré kéo dai: cac thi

" Vién Kinh 1& Thé gidi
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Do thi 1: Ty gia USD/EURO, thai ky 1998-2001

tién t& “muc tiéu lam
phat”.

1,04

0,96

0,88

— NEu nhu su lén gia
clia Bola My so véi
Yén Nhat ban duoc
| xem la phu hap trong
b6i canh Nhat Ban
dang ¢6 géng ndi long
| chinh sach tién té
nham vuot qua tinh
| trang giam phat va
kich thich nén kinh té

0.80 -

1998 1999 2000 2001

Nguén: Federal Reserve Board

truong ching khoan quéc té chao
d3o; bat &n tai chinh d Ac-hen-ti-na,
Bra-xin va Thé Nhi Ky..., cac nha
dau tu van tiép tuc xem Dola My 1a
dong tién co do tin cay cao nhét.

Thit hai, theo mét nghién clru cla
BIS, thi truang da khong tin tudng
vao dong Euro va ludn phan (ng lai
mot cach khoéng can ximg doi vdi
nhimg thdng tin c6 lién quan dén
dong tién nay: Euro c¢6 xu hudng
giam gia rat nhanh so vdi Ddla My
méi khi c6 nhimg thong tin xau vé
Lién minh chau Au, nhung lai khong
tang khi ¢6 nhitng tin tic tt lanh vé
khu vuc nay.

Thir ba, nhiéu nha dau tu nam
git mdt s6 luong 16n déng Euro du
thira va dang c6 xu huéng ban dong
tién nay dé ddi l1dy Doéla My vi mat
long tin. Xu hudng nay con dudc
thiic ddy bdi hoat déng rlra tién clia
cac nhém toi pham, dic biét 1a &
Nga, truéc khi Euro tién gidy va kim
loai dudc dua vao luu théng.

Thir tu, mic du téc dé ting
tru'dng kinh té sut giam, nhung nang
suét lao dong & My c6 xu hudng ludn
cao hon so véi & chau Au. Diéu nay
hoan toan pht hop vdi md hinh
Balassa - Samuelson, theo d6 dong
tién cla nudc c6 nang suét lao dong
cao hon trong khu vuc san xuat hang
hoa thuong mai sé tang gia thuc té
so vdi déng tién cla nudc co nang
sudt lao déng thap hon trong khu
VUC nay.

Thir nam, trong khi cuc Du trr
Lién bang (FED) va B6 Tai chinh My
dang muén duy tri mot chinh sach
“déng Dola manh” thi Ngan hang
Trung uong chau Au lai it quan tam
dén gia tri dsi ngoai clia dong Euro
ma chi quan tdm dén gia tri doi ndi
clia no vdi viéc theo dudi chinh sach

tdng trudng thi su
ving manh ctla dong
USD so vdi Euro lai
dang trd thanh tiéu dé tranh luan
gilta cac nha hoc gia, cac nha kinh
doanh va cac chinh tri gia.

Nhirng ngudi ting hé “chinh sach
Ddla manh” cho rang su vimg manh
clia déng tién nay khong chi co loi
cho My ma con cho ca nén kinh té
toan cau, dac biét 1a cho kinh té cla
cac nudc dang phat trién. Theo ho,
Déla manh 1a bidu tuong cho su
thinh vuong clia nén kinh t& My va
nod sé trg gidp cho thi truong chimng
khoan bang cach duy tri dong vén
nudc ngoai dé vao My dé tai tro cho
dau tu va dam bao cho nang suét lao
dong lién tuc gia tang: T cudi nam
1995 dén thang 6/2001, gia tri tai
san nudc ngoai 6 My da tang tir 3,5
nghin ty USD lén dén 7,8 nghin ty
USD; dau tu truc tiép nudc ngoai vao
My cung da tang gap déi va dat mitc
gan 1,5 nghin ty USD. Ngoai ra, mét
dong Dola manh sé khién cho gia
hang nhap khdu clla My giam va
diéu nay méot mat, giap cho My co
dugc mirc lam phat thap, mat khac,
giup cho cac nudc khac, dac biét la
cac nudc dang phat trién md rong
dudc xudt khdu nhadm chéng suy
thoai va duy tri st phat trién 8n dinh
cla minh. Xét trén giac do doanh
nghiép, mét déng tién manh sé budc
cac cong ty phai nang cao sic canh
tranh bang cach cét giam chi phi va
cai tién hinh thirc kinh doanh.

Ngudc lai, mot dong Dola yéu sé
khién cho dong von nudc ngoai
chuyén huéng sang chau Au va
Nhat Ban, de doa su 6n dinh cla thi
trudng chng khoan khong chi @
My(2); gia nhap khdu & My sé tang
kéo theo su gia tang cla lam phat,
trong khi do, xuat khau clia cac nudc
khac vao My sé bi dinh tré vdi hau
qua |a kinh t& clia cac nudc nay sé bi

rdi vao tinh trang tri tré hoac suy
thodi. Hon thé nita, mét déng Euro
y&u lai sé khién cho lam phat & chau
Au gia tang, khuyén khich cac dong
von chay ra khoi chau Au véi nhimg
tac dong gay bat 6n dinh cho su phat
trién kinh t& & khu vuc nay.

Thé nhung, nhiing ngudi Gng hd
mot dong Bola yéu hon lai cho rang, -
trong bdi canh nén kinh té My dang
cd nhitng mat can bang vi mé
nghiém trong: Tham hut tai khoan
vang lai @ mic bao déng (gan 4%
GDP); ty I& tiét kiém nai dia thap, no
nudc ngoai cao..., duy tri mét dong
tién cao gia sé khién nhimg mat can
dai nay ngay cang trd nén tram trong
va tiém an nguy co diéu chinh dét
bién trong gia tri clia déng tién vai
nhirng tac déng tiéu cuc khéng
nhitng déi vdi nén kinh t& My ma con
déi vdi ca nén kinh té toan cau.
Ngoaira, Dola My tiép tuc cao gia sé
cd nhing tac ddng ngudc lai voi
chinh sach ndi long tién té clia FED
va tang slic ép déi vdi cac dong tién
d cac nudc thi trudng mdi ndi, lam
tdng chi phi ng nudc ngoai cia
nhimg nudc nay.

L& ddng tién déng vai tro chi dao
trong hé thdng tai chinh - tién té
quoc té hién hanh, su cao gia hay
suy yéu qua manh clia Béla My déu
cd nhitng tac dong nhat dinh, tham
chi manh mé déi vdi nén kinh té toan
cau. Do dé, theo nhiéu nha kinh té,
trong tuong lai, viéc USD giam gia tir
tir so vdi Euro va duy tri slic manh
dai v&i Yén Nhat Ban sé phu hop voi
cac diéu kién kinh t& co ban cla ca
ba khu vuc. Mot dong Yén yéu han
so vdi USD sé gilip cho Nhat Ban, it
nhét 1a trong ngén han, vudt qua tinh
trang giam phat hién nay va mot
dong USD yéu han so vdi euro sé
giip cho My dan dan lap lai thé can
bing déi ngoai clia minh.

CAC THI TRUUNG CHUNG KHOAN CHU
CHOT BIEN DONG MANH

Nam 2001 & ndm ma cac thi
trudng chimg khoan chd chét trén
thé gi6i (My, Nhat Ban va chiu au)
bién déng manh vdi xu huéng chung
la sut giam (xem bang 2 va dé thi 2).

S6 ligu d Bang 2 cho thdy, mic
du so vdi mitc thap nhat trong nam,
cac thi trudng da I3y fai dudc tir 8,7 -
36,7% gia tri cla minh vao ngay
21/12/2001, nhung so ngay
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_1 % CHING if Tﬁ

31/12/2001, gia ca trén cac thi
truong ké trén da giam tir 6,5 - 31%.
pac biét, chénh léch gilfa mic gia
-~ {hdp nhat va cao nhat trong nam da
dat t6i mic tir 27-50%.

Theo cac chuyén gia kinh té, su
& &t hop gilta nhiing nhan té d&c dinh
ciia timg nudc (country-specific fac-
tors) va su lién két kinh t& cao gitra
b /cac nudc dudi'tac dong clia qua trinh
® toan cau hoa la nguyén nhan chinh
. khién cho gia c8 phiéu ndi tiép nhau
L sut gaam trén cac thi tridng tai chinh
quoc té€ trong nam 2001.
d My, gia_ cé phiéu sut giam, dac
. pigt la gia cO phiéu cla cac nganh
cong nghe cao, mot rnat phan anh
st diéu chinh lai gia cd phiéu do da
dugc dinh gia qua cao (Overvalue)
iing nhu su dau tu qua mic (Over-
nvestment) vao khu vuc cong nghé
cao trong nhfmg nam trudc do. Mat
khac, st sut giam dé con dudce quyét
dinh bdi nhimng thay doi trong du tinh
8 thoi gian va mic do tram trong
suy gidm kinh té€ My. Su kién
1/9 da ddy Ui kha ning phuc héi
nh chéng clia nén kinh té My khi
bkhong chi tan pha mot sb nganh
b rihr hang khong, bao hiém, khach
'san, du lich..., ma con pha va niém
b tin clia cac nha dau tr vao su an
- f0an va thich vuong tuyét déi cia
£ nén kinh t& nay. Hau qua la niém tin
elia nhimg ngudi tiéu ding va dau tu
m sit; cac du tinh va danh gia vé
i cd phié’u bi dao ngudc va gia
¢la cd phiéu trd nén kho du doan
1 bao g:d hét va thi truong da
xudng mirc thdp nhat trong

Eung giong nhu & My, gia cd
8ISy ¢ Lian minh chau Au sut glam
B mat, phan anh su diéu chinh lai
g gia 8 phidu da dugc danh gia
88 cao trudc do. Theo tinh toan cua
nha kinh t&, mirc dd cao gia
8 cd phi&u, dac biét 1a gia cd phieu
# CAc nganh cong nghé cao, g
h Minh chau Au cén cao hon &
Tfong khoang thai glan ttr thang
1995 cho dén thai diém cao gia
#1 Clla nam 2000 (tinh theo ddng
'n6i dia), chi s& S&P 500 da tang
 trong khi @6, chi s6 c8 phiéu
.", C va Thuy Dién da tang téi
85 va 3729 (theo thr tu) N&u se
' I s6 gia calthu nhap (P/E
)Qltra hai khu vuc thi su cao gia
U Lién minh chau Au con &n

Bang 2: Chi s6 chimg khoan trén cac thj trudng chu chot
(My, chau Au va Nhat Ban)

Chi s6 T ol 20?,1 = —131/12/2000
21/12 | Mdc cao nhat [Mire thap nhat
DJIA 10.035,34 11.337,9 8.235,8 10.728,8
S&P 500 1.144,89 1.373.7 965,8 1.320,7
Nasdaq comp | 1.945,83 2.859,2 1.423,2 2.468,9
Nikkey 225 10.335,45 14.529,4 9.504 .4 15.005,3
FTSE 100 5.159,2 6.334,7 - 44337 6.560,27
DAX 5.019,01 6.795,1 3.787,2 6.799,48

Nguédn: The Economist, Bloomberg.com. Nam 2001

tuong hon nhiéu,

Mat khac, su sut gidm cla gia cd
phigu @ khu vuc nay con dudc quyét
dinh bdi mirc dd lién két cao gilra thi
trudng chimg khoan chau Au va My.
Theo IMF, ty |& twong quan trong su
thay ddi vé gia cd phiéu 6 My va Lién
minh chau Au da tang tir 0,4 vao
gita nhiing nam 1990 Ién dén 0,8
vao nam 2000. Diéu d6 co nghia 12
80% bién dong cla gia cd phiéu &
Lién minh chau Au dudc quyét dinh
bdi nhiing bién déng trong gia cd
phiéu @ Wall Street. Hon thé nira, xét
trén giac do thudng mai, mac di
xudt khdu vao My cla Lién minh
chau Au chi chiém chua d@&n 3%
GDP ctia khu vuc nhung Lién minh
chau Au lai phu thuéc rat nang vao
sur thay doi trong téng cau & My.
Theo Morgan Stanley, nam 1998,
doanh s6 ban hang cla cac chi
nhanh & My cta cac cong ty chau Au
I6n hon gap 4 1an gia tri xudt khdu
clla ching va so liéu clia phong
Thuong mai My cho thdy su suy

gidam cla nén kinh t& My da khién
cho thu nhap cda cac chi nhanh nay
giam 20% so véi quy |V nam 2000.
Thém vao dé, lgi nhuan cla cac
cong ty nay lai chiu rat nhiéu rdi ro
trudc su thay ddi cla ty gia hdi doai
gitta déng Ddla My va Euro. Trong
b6i canh nén kinh té My dang suy
giam, viéc Déla My tang gia so vai
Euro trong nira dau nam 2001 da
khién lgi nhuan cla cac cong ty
thudc Lién minh chau Au gidm manh
khi dudc tinh bang ddng tién ndi dia.

Khac véi & My va chau Au, &
Nhat Ban gia cd phiéu sut giam phan
nhiéu phan anh tinh trang tri tré kéo
dai va dic biét |a nhimg kho khan va
bé& téc trong viéc cai cach hé théng
tai chinh - ngan hang clia nudc nay.

J cac thi trudng mai ndi, dac biét
la & chau My-Latinh, gia cd phiéu
giam phan anh nh[rng kho khan va
phUc tap trong viéc giai quyet nhu‘ng
van dé tai chinh dang ton tai & Ac-
hen-ti-na va Bra-xin. Ngudc Ial méc
du tinh hinh tai chinh da c6 nhiéu cai

DO thi 2: Céc chi so thi trugng chitng khoan nam 2001 (Thang 1/2001 = 100)
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Ngudn: Thomson Financial Datastream
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thién sau khing hoang tai chinh -
tién té 1997 - 1998, cac thi truong
mdi ndi chau A lai bi chao dao bdi su
bat én dinh chinh tri va anh hudng
lan truyén tir cac thi trudng tai chinh
& cac nudc cong nghiép phat trién.
Theo IMF, trong khoang thdi gian
1/1999 - 5/2000, mirc d6 tudng quan
gilta thay ddi trong gia ¢ phiéu cang
nghé thang tin (/17) d My va & chau A
la 0,54 va chi s6 nay ddi véi cac co
phiéu khac 1a 0,35. Su bing né cla
chi tiéu vé cong nghé théng tin & My
da gitp cho cac nudc Dong A nhanh
chéng vuot qua khing hoang tai
chinh - tién té& 1997 - 1998. Tuy
nhién, su tan v@ clia "bong béng”
nay tir 3/2000 lai khi€én cho xuat
khau clia cac nudc Dong A sut giam
manh® véi hau qua 1a gia cé phidu
ciing sut giam theo.

Theo cac chuyén gia kinh té,
trong hai nhan té quyét dinh su ndi
tiép nhau sut giam clia gia cd phiéu
trén cac thi trudng tai chinh quéc té
ké trén, nhan t& toan cau (global fac-
tor) chiém vai tré ch dao. Bdi vi th
nhat, viéc xoa bd kiém soat vén
cing vdi mdt hé théng thuong mai
hiéu qua da khién cho budn ban ¢4
phidu xuyén bién gidi gia tang
(cross-boder trading of share), tao
nén su lién hé chat ché gitra cac thi
trudng. Thi hai, cac cong ty lén
thuang niém yét cé phiéu cta minh &
nhiéu thj truéng khac nhau va do do
bién déng d thi trvong nay sé nhanh
chéng lan chuyén sang thi trudng
khac. Thi ba, mang Internet da
khién cho cac nha dau tu c6 thé co
dudc thong tin nhanh chéng va
twvong dé6i day di vé cac cong ty
nudc ngoai. Do do, cac cong ty trong
clng mét nganh & cac nudc khac
nhau sé dugc danh gia giéng nhau.
T&t ca nhitng nguyén nhan ké trén
da khién cho su diéu chinh lai trong
gia ¢d phiéu trén thi trudng tai chinh
My nhanh chéng lan truyén sang cac
cac thi truong tai chinh khac thong
qua viéc cac nha dau tv thay ddi co
cdu danh muc dau tu cia ho (inves-
ment portforlio).

Ngudc lai véi nhitng giai thich ké
trén, su gia tang trd lai clia cac thi
trudng nay trong nhitng thang cudi
nam lai kho co thé ly giai bang cac
chi tiéu co ban cla cong ty va nén
kinh t&. Bdi vi thi truang phuc hai khi
kinh t& My méi bt dau roi vao suy

thoai, trong khi thong thudng diéu
nay chi xay ra trudc thai ky két thuc
clia suy thoai khoang 3,5 thang.
Theo Biaco Research, k& tir nam
1932, chi co 7 truang hop phuc héi
clia chi s6 S&P 500 khi nén kinh t&
dang suy thoai. Hon thé nira, cac chi
sO danh gia gia tri chimng khoan hién
déu dang d mdc cao. D&i vdi chi s
S&P 500 chang han, ty s8 gia cathu
nhéap khi gia chimg khoan & mic
thap nhat trong nam van dat téi mic
28 - modt mlc cao trong lich si.
Thém vao dé, loi nhuan cla cac
cong ty trong nam déu giam: lgi
nhuan cta cac cong ty S&P 500
giam 4%; FTSE: 2% va Nasdaq:
14%... Do d6, c6 nhiéu quan diém
cho rang nguyén nhan chinh cla su
phuc hoi dang ngac nhién cua cac
thi trudng 1a su doi dao cla tién mat
(“Wall Of Money"), két qua cta viéc
ban thao cd phiéu khi thi trudgng giam
cing nhy cla cac giai phap nham
khai phuc lai niém tin thi truang cla
cac chinh phd nhu bom thém tién
vao hé théng tai chinh; hé trd cho
cac nganh bj thiét hai sau su kién
11/9 & My; lién tuc cét giam lai suat...

LAt SUAT GIAM § MUC KV LUG 0 CAc
NUGC CONG NGHIEP CHU CHOT

Trong nam 2001, dé chéng lai
nguy ca suy thoai, &n dinh thi trudng
chitng khoan, khdi phuc lai niém tin
clia ngudi tiéu ding va dau tu, dac
biét la dé chéng lai nhimg tac dong
tiéu cuc déi vai nén kinh té clia cude
tdn cong khing bé vao cac trung
tam kinh té va quan su ctia My ngay
11/9/2001, |ai sut da dudc cat giam
lién tuc @ cac nudc cong nghiép chi
chét, d&n dau 1a My (xem bang 3).

3 My, Cuc Du trir Lién bang My
(FED) da 11 1an c3t giam lai suét co
ban, dua mirc 13 suat cho vay qua
dém (Federal Fund Rate) clia nudc
nay xudng can 1,75%, tir mirc 6,5%
vao cudi ndm 2000. Mac di mirc cét
giam nay con it hon so véi mic cét
giam thoi ky suy thoai 1990-1991
(4,75% so vdi 5%) nhung day lai |13
mitc thap ky luc ké tir nam 1960.

Mac di ciing dugc cét giam
nhung khac véi & My, 1ai suat & Lién
minh chau Au da dugc diéu chinh
giam vdi téc dd, tan sé va mifc dé
thap hon. Mot trong nhimg nguyén
nhan chinh dé 1a déi vai ECB, chéng
lam phat van la muc tiéu hang dau,

trong khi dé lam phat & khu vuc nay
trong nam 2001 ludn vuot qua mic
muc tiéu dé ra (2%).

_ Lai suét danh nghia luén dudc
cat giam da khién cho 1ai suat thuc
trung binh (the average real interest
rate) clia My, Nhat Ban va khu vuc
dong Euro (G-3) giam téi mc thap
nhat k& tir nhiilng nam 1970. Piéu
nay phan anh su dong bd clia chu ky
kinh t& & ca ba trung tam kinh té thé
gidi (kinh t&€ My budc vao suy thoai;
kinh t& Nhat ban tiép tuc suy thoai;
kinh té€ khu vuc déng euro giam t&c).

Xét vé mat Iy thuyét, lai suat
gidm sé cb nhimg tac déng sau déi
vdi nén kinh té:

Mét Ia, 1ai suat giam sé khién cho
chi phi vay mugn giam, khuyén khich
tiéu diing va dau tu.

Hai la, 1ai suat giam sé khién cho
ddng tién giam gia, qua do khuyén
khich xuat khdu théng qua viéc nang
cao sic canh tranh vé gia cla hang
hoa va dich vu trén thi trudng qudc
t€. Theo md hinh clia FED, viéc cat
giam 2,5% 13i suat cho vay qua dém
s6 khién cho déng Déla My giam gia
5% trong vong 1 nam.

Ba la, |ai suat giam sé khién cho
gia chiing khoan gia tang, tac diéu
kién cho cac cong ty tang von, tang
dau tu va ngudi tiéu ding cling sé
cam thay “giau hon"va tang chi tiéu.
Theo md hinh cla FED, viéc cét
giam 2,5% lai suat cho vay qua dém
sé khién cho gia ¢ phiéu tang 22%
va lgi tirc trai phiéu dai han sé giam
0,75% trong vong 1 nam.

Tat ca nhiing tac dong do sé
khién cho nén kinh té nhanh chéng
tang trudng trd lai. Cing theo md
hinh kinh t& ctia FED, néu lai suat
cho vay qua dém giam 1% thi GDP
ctia My sé tang 0,6% sau 1 nadm va
1,7% sau 2 nam.

Mac du khong phai la Ngén hang
Trung uong ctia thé gidi, nhung do
str lién két kinh té€ (qua cac kénh
thuong mai, dau tu va ddc biét 1a tai
chinh) gita My va cac nudc khac
ngay cang chat ché dudi tac dong
clia qua trinh toan cau hoa kinh té,
chinh sach lai suat cia Cuc Du trir
Lién bang My da c6 nhiimg tac dong
manh mé dén tinh hinh tai chinh -
tién té va chinh sach tién te clia cac
nudc khac, dic biét la cac nudc
dang phat trién: lam gidam nhe ganh

TAD CHf NGAN HANG &0 142 NAM 2002

121




pr R S TR

¥ =S e AT T

LN i e o i

= s

Tl THINM

VA NG ANIHANGIOUOCTE!

Bang 3: Lai sust chi dao & mat s nudc cng nghiép phét trién nim 2001

Mitc | Mic | Du bao thoi
Lai suat cao | hién |diém cdt gidm
nhat | hanh tiép theo
Lai suat cho vay qua dém ctia My 6,50 1,75 01/2002
Lai suat mua lai cla khu vuc déng Euro | 4,75 | 3,25 01/2002
L i suat chi dao ctia Nhat Ban 0,25| 0,00 s
Lai suét ca ban cha Anh 6,00 | 4,00 -
Lai suat chi dao clia Canada 6,00 2,75 =

nang nd nudc ngoai; dong vén nudc
ngoai trd nén ré hon; giam siic ép
ddi véi ty gia hai doai; cho phép cac
nuéc ndi 1éng chinh sach tién té
chong suy thoai hay duy tri sir tang
trudng n dinh... Ngoat ra, viéc nén
kinh t& My cé trién vong nhanh
chéng tang trudng trd lai sé khién
cho xudt khdu cla cac nudc dang
phat trién vao nudc nay gia tang.
Theo tinh toan cta IMF, 1% tang
GDP thuc té & cac nudc G-7 sé dan
t6i 04% ting trudng @ cac nudc
dang phat trién va mic cat giam 1%
|ai suat thuc té thé gidi sé khién cho
kinh t& cla cac nudc dang phat trién
tang 0,3%. Tuy nhién, chi c6 nhing
nudc cb hé thong tai chinh - ngan
hang vifng manh va co6 nhimng chinh
sach kinh té vi mé ding dan méi co
thé tan dung duoc nhimg lgi thé ké
trén. Ngudc lai, 13i sudt ctia cac déng
tién chii chét giam manh clng sé
tiém 4n nhing nguy co vay va cho
vay qua mifc ddi vdi cac nudc dang
phat trién néu nhitng nudc nay
khéng cé nhitng chinh sach kiém
soat chat ché viéc vay ng nudc ngoai
cling nhu diéu tiét viéc cho vay trong
nuwdc mdt cach hop ly. Chinh viéc
vay ng nudc ngoai va cho vay trong
nudc qua mitc da khién cho nhiéu
nudc Pong A roi vao tinh- trang
khiing hoang trong nhitng nam
1997-1998.

Tuy nhién, nhiéu nha kinh té cho
rang viéc giam Iai suat chi ¢d nhitng
tac dong tich cuc nhat dinh. Ton tai
nhitng gidi han ddi vdi chinh sach
tién t& ndi long ctia cac chinh pha.

Thir nhat, quyét dinh dau tu cla
cac cong ty phan nhiéu phu thudce
vao ldi tirc trai phiéu dai han. Trong
khi do, chi s@ nay lai chiu anh hudng
nhiéu hon tir du tinh vé 1ai sudt trong
tuong lai cling nhu lam phat va phu

Nguén: Merill Lynch
thudc vai mét mie do it han vao ai
suat cho vay qua dém ctia FED.

Thit hai, ngudi tiéu dung va cac
cong ty co thé sé it phan (g lai vdi
viéc lai suat dudc cét gidm. Ho sé
khéng mudn vay mugn thém vi hién
tai dang @ trong tinh trang ng nan
chéng chat ciing nhu lo ngai vé tinh
hinh kinh t& co thé téi t& hon. Vi
viéc mirc do st dung cong suat trong
nganh ché tao d mic thap nhat trong
18 nam qua, cac cong ty co thé sé
chan chif trong viéc ting dau tu.

Thir ba, lai sudt danh nghia
khong thé giam xuéng mirc &m. Hién
tai & My, sau 11 1an cat giam, 1ai suat
thuc té da 6 mic am (muc /ai suat
danh nghia trd di mirc lam phat co
ban (Core Inflation) - muec lam phat
khéng tinh giad luong thue va nang
lizong). Diéu nay dong nghia voi viéc
chinh sach tién té cla My da gan
nhu dugc ndi long hoan toan (Free
Money) va khoang khong gian con
lai dé tiép tuc diéu chinh chinh sach
la tuong doi hep. NEu ngudi tiéu
diing va cac cong ty My khong phan
ing lai mdt cach tich cuc déi vdi
chinh sach clia FED thi My sé cé
nhiéu kha nang bi roi vao ‘bay tién
té" giéng nhu & Nhat Ban. Nguadc lai
v8i My, kha nang s dung chinh
sach 1ai suat dé kich thich nén kinh
t& doi vai Nhat Ban da bi loai trif vi |ai
suat chi dao & nudc nay da d mic
zero. Con ddi véi khu vuc ddng euro
thi chinh sach 1ai suat lai bi kiém ché
bdi chinh sach “muc tiéu lam phat”.
MGt khi lam phat & khu vuc nay van
cao han muc tiéu dé ra (2%) thi viéc
cAt giam 1ai suat sé chi dién ra véi
mirc d nhd, cdm chimg chir khong
thé manh mé va quyét liét dugc nhu
g M7

Thit tu, chinh sach néi ldng tién
td ¢ nguy co sé bi trung hoa bdi

chinh sach tang chi tiéu chinh phd.
Bdi vi chi tiéu chinh phl gia tang sa&
dén dén tham hut ngan sach va ting
vay muan cta chinh phd véi hau qua
la loi tirc trai phiéu dai han sé tang,
can trd nhimg anh hudng tich cuc

clia vigc cét giam I3 sudt ngan han.

Nhiing tac dong tich cuc cta viéc
cat giam lai suat sé chi cé thé phat
huy tac dung hoan toan sau mot
khoang thdi gian nhat dinh (it nhat la
sau 6 thang). Tuy nhién, theo quan
niém thinh hanh, chinh sach tién té
dé slr dung @& on dinh nén kinh t&
han chinh sach tai chinh bdi vi né
khéng can phai thdng qua nhing thd
tuc hanh chinh phu‘c tap (nhuthong
qua Quéc héi d& gidm thué chdng
han) va dé dao ngudc lai khi diéu
kién kinh té thay déi. Hon thé nita,
chinh sach giam lién tuc lai suat cia
FED va cac ngan hang trung udng
khac trén thé gisi nham ndi long tién
té va dé khdi phuc lai niém tin cho
nhiing ngudi tiéu ding va cac nha
dau tu, dugc xem la kip thai va can
thiét trong bdi canh nén kinh té thé
gidi dang c6 nhiing chiéu hubtng
phat trién xau hon, dac biét 1a dudi
tac dong cla nhing bt 6n va rii ro
hién nay.

CHINH SACH TAI CHINH MU RONG TRO
NEN PHO BIEN 0 CAC NUOC

Trong nam 2001, cung vdi xu
huéng cat giam Iai sudt, chinh sach
tai chinh ma rong (gidm thué va tang
chi tiéu chinh phd) da trd nén pho
bién & hau khap cac nudc trén thé
gidi, tir cac nudc cong nghiép phat
trién cho dén cac nudc dang phat
trién.

O My ngay sau su kien 11/9,
chinh quyén Bush da chi 40 ty USD
nham giai quyét nhitng hau qua cla
khiing b& va 15 ty USD trg cap cho
nganh hang khdng. Hon thé nifa,
trong nam 2001, Qudc hdi My cling
da théng qua k& hoach tang chi tIEU
1én dén 120 ty USD, khién cho tong
s6 chi tiéu chinh phi 1én téi gan
2%GDP. Clng vdi viéc tang chi tieu,
chinh quyén Bush cing da day
nhanh viéc gidm thué:- Thué thu
nhap ca nhan trong nam 2001 da
dugc cat giam 40 ty USD va du tinh
mitc cit gidm trong nam 2002 sé la
70 iy USD.

& Nhat Ban, tiép tuc duy tri chinh
sach tang chi tiéu dé kich thich nén

122

TAD CHI NCAN HANG &0 1472 NAM 200%




With CHINH -
“”f\:"‘r‘vﬂ“ ['Tk”izi 1'| I"V LL

kinh t& trong thang 11/2001, chi
trong vong chua dén 1 tudn I&, Chinh
phl Nhat Ban da pheé chudn 2 dot
chi ngan sach bd sung tri gia hon 45
ty USD (5,5 nghin ty Yén) cho nam
tai khoa 2001, trong dé 25 ty USD
dugc chi cho chuang trinh viéc lam
va 24 27 ty USD dudc chi cho viéc
hé tro tdng trudng kinh té. Riéng
khoan chi dau tién (25 ty USD) da
khién cho téng gia tri trai phiéu chinh
pht sé dugc phat hanh trong n&m tai
chinh 2001-2002 (két thuc vao thang
3/2002) 1én dén 30 nghin ty Yén va
nd chinh phi sé Ién dén 666 nghin ty
Yén, tuong duong vdi trén
130%GDP, m(rc cao nhat trong so
cac nudc cong nghiép phat trién.

Ciing giéng nhu & My va Nhat
Ban, trong na&m 2001, nhiéu nudc
chau Au (Phap, Purc...) va chau A
(Han Qudéc, Malaixia, Thai Lan,
Xingapo...) clng thuc hién viéc md
rong chi tiéu va glarn thué nham kich
thich nén kinh t& tang trudng va
chong lai nguy cd suy thoai.

Theo ly thuyét clia Keynes, t&ng
chi tiéu chinh pht va gidm thué sé
lam tang téng céu, qua d6 kich thich
nén kinh té tang trudng. Trong da,
tang chi tiéu chinh pht tac dong dén
tdng cdu manh hon la giam thué thu
nhap (bdi vi mét phan thu nhap co
duoc do thué giam sé dudc tiét
kiém). Theo tinh toan cia FED, 1%
tang chi tiéu chinh phll sé cé tac
dong tai GDP (sau 1 ndm) manh hon
gap 3 lan so vdi 1% giam thué thu
nhap. Tuy nhién, cé nhitng gidi han
nhat dinh déi véi chinh sach md rong
tai chinh ctia cac chinh phd.

Mat Ja, nhitng tac déng tich cuc
clia chinh sach giam thué thu nhap
con phu thudc vao viéc chinh sach
nay la tam thdi hay lau dai. D6i véi

ngudi tieu ding, mot mic thué thu

nhap thap hon sé kich thich chi tiéu
néu dé 1a su cat glam lau dai. Thém
vao do, diéu nay chi dang khi thué
dudc cit giam d6i vdi nhimg ngudi
co mitc thu nhap thdp. Thé nhung,
su cat glam thué tiéu dung lau dai lai
tiém &n nguy cd chén ép dau tu bdi
vi loi tie trai phleu dai han sé gia
tang - hau qua cla gia tdng nd chinh
phd. Nguoc lai, mét mic thué cdng
ty thap hon chi kich thich dau t khi
do |a su cat giam tam thdi (bdl vi dau
tu phu thuée phan nhiéu vao Igi
nhuan, dau tu qua muc va long tin).

Chinh sach cét giam thué cla My
hién tai dudng nhu dang dat trong
tam vao thué cong ty vdi tinh chat
cat giam 14 lau dai, trong khi do viéc
cat giam thué thu nhap lai ¢o tinh
chal ngugc lai: tam thai va phan
nhiéu c6 lgi cho nhiing ngudi cé thu
nhap cao. Nhitng bat déng va tranh
c@i gitra hai dang, Cong hoa va Dan
chl, da phan anh diéu nay rat ro nét.
_ Hai la, chi tiéu chinh phli d chau
Au khong thé manh mé dugc nhu &
My vi bi gi6i han bdi “Hiép wdc on
dinh” (“stability pact”) vai viéc tham
hut ngan sach khong dugc vat qua
mitc 3%GDP. Hon thé nita, nhiéu
nudc trong khu vuc dong Euro lai
dang tham hut ngan sach va viéc md
rong han nira chinh sach tai chinh sé
khién cho Igi tic trai phiéu dai han
gia tang véi nhitng tac déng bat 6n
dinh d&i vai thi truong von trong
tucng lai.

Ba la, d6i voi Nhat Ban, tac dong
clia chinh sach tai chinh md rong
dudng nhu rat han ché, tham chi hau
nhu khéng c6 tac dung. Kinh té Nhat
Ban van tiép tuc suy thoai mic du
trong nhiéu nam qua, Chinh pht da
lien tuc thuc hién chinh sach md
rong tai chinh. Hon thé nita, nd chinh
pht clia nude nay da dat téi mic bao
dong (130%GDP), khién cho khoang
khéng gian con lai dé diéu chinh
chinh sach trd nén rdt nho. Clng
tudng tu nhu vay, mac di cac nudc
chéau A dang dudc coi la nhitg nudc
c6 mic tham hut vira phai nhung
nhitg khoan trg cdp khdng 16 cho
cac cong ty va hé théng ngan hang
trong qua trinh tai ca cau (nhu viéc
tro cap cho tap doan Renong o)
Malaixia chang han) c6 thé sé khién
cho tham hut dat tdi mic khong thé
kiém soat dugc.

Mac di ¢6 nhimg gi¢i han ké
trén, nhung ndi long chinh sach tai
chinh nham kich thich tang trudng va
chdng lai nguy co suy thoai clia nén
kinh t& 12 hoan toan can thiét. Nhimmg
gidi han do khong loai trir nhimg tac
ddng tich cuc ctia chinh sach ma chi
yéu phan anh nhiing khé khén trong
diéu hanh kinh t& vi md: viéc giai
quyét nhitng van dé trong ngan han
(chéng suy thoai) s& di kém vai
nhitng tac dong phu trong dai han
(tham hut ngan sach va ng chinh
phti gia tang). Van dé quan trong la
nhan bigt né va co ké hoach diéu

chinh kip thei.

Ngoai nhiing dac diém ndi bat
ké trén, tai chinh - tién té thé gidi
nam 2001 cén dudc dic trung bdi su
giao dong clia gia dau mo va gia
vang trén thi truong qudc té sau su
kign 11/9 & My... Day con 1a nam ma
nhig giai phap cu thé cho viéc cai
cach hé thdng tai chinh-tién té toan
céu, chéng nan rita tién va ngan
chén nguén tai chinh cla cac to
chitc khiing b6 quéc t& da dudc
tranh luan soi ndi trong nhiéu cudc
gap gd va hoi nghi quoc t& nhu G-8,
G-20, Din dan kinh t& chau A - Thai
Binh Duong, Dién dan Kinh t& Thé
gidi...

Nhu vay, khac vdi nhiing gi da
timg xay ra trong thoi ky 1929-1933,
mac di chiu tac dong manh mé cla
suy giam nén kinh té thé gidi, dac
biét 14 nén kinh t& My, cac thi truang
tai chinh-tién té thé gidi tuy cé chao
dao va con chira dung nhiéu yéu to
riii ro va bat 6n nhung da khong bi
sup d&. Ngay nay, chinh pht d tat ca
cac nudc da nhan thirc dude nhimg
tac hai nghiém trong cla suy thoai
va su can thiét phai phdi hap chinh
sach kinh t& vi md nham chéng lai xu
hudng nay. Do vay, mac di mdi mét
nuéc déu co nhitng van deé riéng va
nhing giai phap riéng dua trén
nhu‘ng dac thu va tinh hinh cu thé
cla nudc minh nhung hau hét cac
nude déu giam |ai suat, giam thué va
tang chi tiéu chinh phi. Nhitng hanh
dong kip thai ké trén da khién cho
nhiéu nha kinh té du bao vé su phuc
hai clia nén kinh t& thé gidi vao gilta
hodc cudi nam 2002 va diéu tat yéu
la cac thi trudng tai chinh sé phan
anh diéu d6 sém hon vao khoang
dau quy 11/2002 hoac quy !11/2002. =

(1) Theo Iy gidi truyén théng vé ty
gia héi dodi, ty gid héi dodi Euro/USD
dugc quyét dinh bdl mdc chénh léch
rcmg trudng du tinh, mdc chénh 1&ch 1Gi
sudt trai phigu dOI hcn va mic chénh
léch vé dong vén cd phiu gian tiép
rong.

(2) Tral phidu duge dinh gid bang
USD chiém téi 51% téng s& trai phidu
qudc t& dugce phat hanh, do dé, néu
Dola My giam giéd manh s& khién cho
gia tri cla nhing frai phigu nay sut
gidm, cdc nhda ddu tu sé ban thdo
ching voi hau qud 1& thi frudng fai
chinh quéc t& sé bdt 8n dinh.

3) Thigt bi céng nghe théng tin
chiém t& hon 50% xudt khdu vao My

clia DAl Loan va Han Qudc va con sb
nay déi véi Malaixia lén 16i 80%.

TAD CHI NGAN HANG 80 142 NAM 2002
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