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Theo dong Noritaka Akematsu, chuyén gia vé tai chinh cla
Ngan hang Thé gi6i tai Ha Noi thi “Hién dang c6 su phén khich
qué muc vugt qua khudn khd cta thi trudng va sukiém soat cha co
quan didu tiét vao thoi diém nay”. Diéu nay dic biét nguy hiém
hon khi cdc nha nghién cdu con canh bdo 1a da s6 ngudi mua
chiing khoan tai VN khong sit dung céc phan tich vé thuc trang

tai chinh cha cong ty niém y&t ma chi mua ban theo cam tinh.

Cé thé dé dang nhén thiy ring
hién nay VN dang & trong cao diém
ciia 16 trinh hdi nhap kinh t& quéc
té. “M¢& cua” nghia la dén nhén
nhitng co hdi m§i nhung di kém la
nhitng rii ro tang 1én. Cdc 1y thuyét
kinh dién vé tu do héa tai chinh déu
cho rdng cdc hé thong tai chinh cé
tinh tu do héa cang cao sé cang lam
tdng tinh “dé bi tdn thuong”. Nghia
14 cdc nén kinh t& d6 sé dé hap thu
nhitng ct séc tir thi trudng bén ngoai
va bi khuéch dai bdi nhitng y&u kém
hay thdt bai tif chinh séch kinh t€& vi
mb trong nude, din dén nhitng cudc
d6 v hay khing hodng tai chinh
nhu di xdy ra & chau A nam 1997.

Tir nhitng nghién ctfu kinh dién
k&t hogp véi bdi cdnh “hdu WTO” &
VN va dic biét 1a hién tugng thi
trudng ching khodn (TTCK) dang
tdng truéng qud néng gin day,
chiing t6i dua ra cdnh bdo vé nhiing
nguy co ma VN phdi déi phé trong
thoi gian téi.

Su dao ngugc dong vén

Su ddo nguge ddong von d4m chi
hién tugng dong vén tu nhin cla
nude ngoai dot ngdt chdy nguge ra
khéi mot qude gia khi ¢6 nhitng cu
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soc kinh t& hay cdc nha ddu tu mat
niém tin vao chinh sdch kinh t& vi
mé. Trong thue t&, da ¢é nhiéu qudc
gia gdnh chiu tai hoa nay. Thd Nhi
Ky va Venezuela 1a nhiing nuge ddu
tién ném mui ddo ngugec manh mé
cia dong von vao thiap nién 1990,
Nguyén nhén la do cdc nha dau tu
mat niém tin vao chinh sdch kinh t&
cia chinh phi. Hién tugng nay &
Mexico con ddng luu ¥ hon khi dong
von bi ddo nguge da 1ay lan manh
mé sang Argentina va Brazil lam
cho hai qudc gia nay phdi gdnh chiu
nhitng hdu qua vé tai chinh hét sic
ning né. Hay chau A nam 1997 c6
thé 14 mdt vi du dién hinh nhat va
manh mé nhat cho su ddo nguge cla
dong von da dan tdi cude khing
hodng tai chinh sdu sdc va téi té
nhét trong lich sd.

Xu huéng tu do héa tai chinh —
ngan hang dién ra mjt cdch manh
mé gin day thu hit cdc quy ddu tu
nudc ngoai “dd bd” vao VN kh4d ram
rd, 1am cho ¢ phiéu clia cdc ngin
hang va mjt sd cong ty ting gid gdp
chuc lan, tham chi vai chue ldn. Cdc
chuyén gia kinh t& trong va ngoai
nude déu thita nhan TTCK VN hién
dang ting trudng qud néng, gid tri

thi trudmg da bi ddy qud xa gid tri tai
sdn thue. T 1& ddu tu trén lai sudt
(P/E) cta VN hién 1én dén 25-30,
vugt xa muc trung binh 18-20 cua
khu vue.

Va cdc chuyén gia dua ra du bao
rang thi trudng sé c6 su diéu chinh
dé quay vé gid tri thue cta cd phigu
khi cdc quy ddu tu nude ngoai bit
ddu chuyén nhugng va ban c6 phiéu
dé thu héi vén. Nhu vay van dé duge
ddt ra la thi trudng sé diéu chinh
nhu thé nao, ém 4i hay djt ngodt
biing nhiing ct sdc? Cau trd 1 sé
phu thujc phan 16n vio ning lc
diéu hanh cta co quan quan 1y thi
trudng va cao hon la chinh sach kinh
t& vi md clia Chinh phu. Vi chi cdn
mjt sy y&u kém, chdn chir hay 1am
mAt niém tin ctia nha ddu tu thi hién
tugng ddo nguge rit c6 thé sé xdy ra
va lam cho “bong béng chiing khodn”
bi xi hoi, tham chi nd tung.

Riit von thao chay

bi sau hién tugng ddo nguge
dong vén sé dan dén nguy cd cdc nha
dau tu rit vén thdo chay. Diéu nay
da duge Ngan hang Thé giéi (WB)
cdnh bdo tir hdi cudi thang 5.2006.
Theo WB, hién nay cdc nufc dang
phét trién dang ngay cang phu thude
vao ngubn von tu nhan, tiém tang
rii ro néu cdc nha ddu tu nude ngoai
rit vén thdo chay 4o at khi c6 nhirng
thong tin bat lgi vé tinh hinh kinh
té-chinh tri trén thé gi6i. Va ai ddm
bdo ddm s& khong xdy ra “hiéu dng
bay dan” vé rit von ¢ VN: Quy dau tu
nay rat thi quy dau tu kia sé rit theo,
gid ching khodn sé gidm manh va
thi trudng trd nén bi quan, cdc nha
dAu tukhdce ciing sé bdt ddu nghi dén
viée ¢6 nén rut von hay khéng.

Theo déng Noritaka Akematsu,
chuyén gia vé& tai chinh ctia Ngan
hang Thé gidi tai Ha Noi thi “Hién
dang c6 sy phan khich qud mife vugt
qud khuén khé cia thi trudng va su
kiém sodt ciia cg quan didu tidt vao
thoi diém nay”. Piéu nay dac biét
nguy hiém hon khi cdc nha nghién
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cifu con canh bdo la da s6 ngusi mua
chitng khodn tai VN khong sif dung
cdc phan tich vé thuc trang -tai
chinh ciia cong ty niém y&t ma chi
mua ban theo cdm tinh. Trong mdt
thi trudng nhu vay thi “tAm 1y bay
dan” va hiéu dng cta nhimng tin dén
sé rat tai hai. Hién tugng bédn thdo
¢ phiéu cla cong ty Bdo Minh trude
tin dén cong ty nay bi phong tda tai
khodn, réi sau khi 161 dén duge gidi
thich thi gid cf phiéu tang trd lai
kich tran. Trudc dé 1a vu céng ty
Gemadept, cong ty nhiét dién Pha
Lai da ching t6 thi trudng VN qué
nhay cdm véi nhiing tin dén va tinh
ba't 6n rat cao. Nhu viy, nguy co xdy
ra hién tugng rat vén thdo chay do
thigu cdc bién ph4p kiém so4t dong
vén ngdn han sé gia tang.

Pé dsi phé véi nguy co nay cb
thé tham khdo kinh nghiém cia mét
s§ nude chau My Latinh. Ching han
nhu Chi L&, 1a mdt quéc gia duge
IMF dénh gid 1a thanh cong vé
kiém sodt von, cdc nha dau tu nude
ngoai diu tu gidn tiép phdi giir tién
mit trong nude t6i thiéula 1 ndm va
tif thang 9 nam 1998 cdc nha diu tu
tai chinh nudc ngoai phai déng mot
loai thu& dudi dang ndp vao qui du
trit 30% tdng s6 tién cho vay nhung
khéng duge hudng lgi tie, dong thei
ddanh thu& 1,2% trén toan bd von
dua vao khong ké thoi han. Ngoaira
viée han ché& ddi ngoai t& cling gép
phdn ngin chin nguy cg rit vén
thdo chay.

Su vd ng

Nguy co vd ng do sif dung vén
vay ngdn han dé ddu tu dai han nhu
trudng hop cha Thdi Lan nam 1997.
Nguy co nay cang nghiém trong khi
x4y ra bién déng ty gid hoi dodi, gid
bat dgng sdn, ddc biét 12 bién dong
gid tri cia tai san th& chdp ngin
hang va gid ching khodn. Muén
phong ngtia nguy ¢ vd ng thi Chinh
phti phéi c¢6 hé théng gidm sat tai
chinh higu qud nhim ngin chin
nhitng khoan diu tu qud nhiéu rii
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ro. Ngoai ra c6 thé st dung mot sd
bién phdp han ché chuyén ddi tién
té va kiém sodt chit cdc ludng von
ngidn han tir bén ngoai.

Nguy co bi “lay nhidm” biéu
hién ¢ 3 nguy co trén rdt dé xdy ra
khi nén kinh t& quéc gia chiu nhiing
el soc tir bén ngoai nhat 1a tit nhiing
cudc khiing hodng tai chinh khi ma
xu huéng tu do héa va hoi nhap tai
chinh dang dién ra mdi ngay mjt
manh mé, diac biét 1a gitla nhiing
quéc gia dang phdt trién, trong dé cé
VN. Nguy co nay cao hay thdp phu
thude vao “sic dé khang” cia mdi
nude dua vao thuc luc kinh t& — tai
chinh va mic d§ ding din cia cdc
chinh sdch kinh t& vi ma.

Mat tw chi tai chinh va 1@
thudc qua miic vao IMF

Nguy co mat quyén tu chi 14 cdi
ma dudng nhu ching ta dang lo
ngai, nhat 1a khi c6 y dinh tu do héa
tai chinh. Chinh phi c6 thé phéi hy
sinh mdt s§ muc tidu chign luge dé
ddi phé véi cac nguy co khi thue hién
tu do héa tai chinh déng thai gidm
kha ning doc lap trong hoach dinh
cde chinh sdch kinh t&€ — xa hgi,
nhét 14 khi xdy ra khing hodng tai
chinh vi budc phdi xiét chit ngan
sdch, gidm cdc chi tiéu ting truéng
va cdc chuong trinh xa hoi, chdp
nhén sy trg gidp cia nude ngoai v.v.
Pé tranh sy phu thude thi Chinh
phii cdn di trude trong cdc chinh
sdch nhim han ch& nhiing nguy co
tir tu do héa tai chinh. D6 1a tign
hanh tu do héa tai chinh mgt cdch
than trong, chi dong va tich cuc.

Mot diém cudi cling cdn luu ¥ 14
IMF duge nhiéu ngudi coi 14 cong cu
cia My dé thiac dfy cdi t§ theo
huéng tu do héa tuydt ddi dong chdy
tu ban trong dé cé ddu tu truc tiép
cua nude ngoai vao dich vu, dic biét
l1a dich vu tai chinh. Tuy nhién IMF
s& chi cé thé thi&t 1ap cdc tidu chudn
quéc t& méi trong tai chinh va thong
ké tai chinh nh3im ddnh gid tinh
hinh nhanh chéng va dé nghi bién

phép ngén ngia, cdc nude dang phat
trién van phai duy tri cdc bién phdp
kiém sodt dong von.

Nhiing nét dac thi cia khiing
hoang tai chinh (néu xay ra) ¢
VN

e Khing hodng xudt phdt tif
khu vuc kinh t€ nha nude va lién
quan tdi tai chinh nha nuéc nhiéu
hon 1a t6i tai chinh ciia cde khu vue
kinh t& khdc. Didu nay trdi véi dac
di#m cha khing hodng tai chinh
chdu A nam 1997.

¢ Khing hodang tai chinh cé
hinh dang cta khing hodng ngin
hang do nhitng y&u kém déc biét cia
khu vuc nay trong khi cdc dinh ché&
tai chinh phi ngin hang con kém
phat trién.

® Khing hodng do cdc nguyén
nhan ndi tai cia nén kinh t& — tai
chinh chd it hodc chiu dnh hudng
khong nhiéu cfia sy “lay nhiém” tir
bén ngoai.

® Khiing hodng tai chinh — tién
té tdc dong khéng 16n t6i nén kinh
t& té1 muc gy ra khing hodng kinh
t& va cang khong thé gay ra khing
hoang chinh tri do: (a) vai trd cia hé
thong tai chinh trong nén kinh té&
cdn han ché, (b) cdc chi sg kinh t& vi
mb cia VN khd tét trong khi nén
kinh t& chiu su diéu ti&t manh cta
Nha nudc dua trén cdc quy&t dinh
hanh chinh nhiéu hon 1a dya trén
cde qui luat thi trudng, (c) nén kinh
t€ ¢6 dinh hudng XHCN va su dn
dinh chinh tri ld& nhiing bao dam
viing chdc cho su can thidp khi cdn
thiét ctia Chinh phd, dong thoi duy
tri niém tin cta dai da s§ nhan dan
ngay ca trong nhiing truéng hop x&u
nhat.

Nhu vdy, c6 thé thay con
thuyén kinh t& VN dang cing buém
ti€n ra khoi trong khi dai duong
ngay cang séng to gié 1én. Liéu
chiing ta ¢6 vugt qua duge nhiing con
séng di va di duge bao xa la tuy
thugc phdn lén vao bdn linh cia
ngudi “thuyén truéng” =
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