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VU NGOC NHUNG

H{m hai ndm trude vu khing
hodng tién té ¢ Thdi Lan da xady ra
vu khing hodng tién té& & Mehico.
Ngutii ta khong chd ¥ hoc nhimg bai
hoc cua cude khung hoang nay nén
nan ddnh gia qud cao nji té van lan
tran ¢ nhidu nude dang phat trién. Vi
vay khiing hodng tién té & Thédi Lan
da lan nhanh ra cdc nuée. Nhin miic
thiét hai cuc 16n va st chi phi ciu trg
cdc nude bi khing hodng tién té udc
tinh khoang 103 t§ USD, moi ngudi
khéng khéi ban khoan gid ma IMF
du dodn sém va ngin ngira duge trude
sé do biét bao. Nam 1996, luc gip
ngai Michael Bell, khi d6 la dai dién
thudng truc cha IMF tai VN, tdi cling
da héi vi sao IMF khéng dy dodn
trude duge cude khing hodng tién té
d4u nam 1995 ciia Mehico? Muc dich
la dé rat kinh nghiém du doén, vén
dung cho van dé ty gid ¢ nudc ta. Co
1& ¥ thic duge vai tro hét sic quan
trong ciia IMF trong viéc gin gitt su
6n dinh vé tién té cho ca thé gidi nén
dau nam nay IMF da cdnh bdo cho
chinh phi 'I‘h{u Lan biét vé nhﬁng
bién dﬁng vé ty gia baht/USD sé cé
thé xdy ra do su ddnh gid qud cao
(over - valuation) déng baht. Pdng
tiée 1a thi tuéng Thdi Lan da khong
nghe vi bi 4nh hudng cta trudng phai
kinh t& “bat can thiép”.

Nugc ta dd nhan thie duge nguy
¢d cha viée danh gid qud cao tién ta,
dd cha dong khiac phuc tit thdng
10.1996 nén d4 thoat duge hai lan tdn
céng ctia bon dau co tién té vao thing
5 va thdng 7, nhung vira qua vin phai
ddi mit vdi con bdo tién té ludt qua.
Piéu d6 la tit yéu cia quy luat “van
Vit tuong quan” va cling néi 1én réng
khiing hodng tién té vita qua 1a mét
sut kién quéc t& ma khong mot nudce
nao c¢6 thé néi 1a hoan toan khong
chiu dnh hudng gi cia né. Ching cd
thit hai cia dnh hudng tit yéu nay 1a
toan b cdc thi trudng ching khodn
cde chéu luc déu ¢6 nhiing ngay thi
hai, nhl.mg ngay thit ndm den tdi vdi
chi s6 Down John cha My sut tdi
554,26 diém hay 15%, 6 Hong Kong
giam hon 10%, DPidc 13%, Anh 9%,
Phép 7%, Nhat 4,26%, Dai Loan 4%,
Han Quéc 3,3%..TAt cd tinh hinh
trén cang néi lén vai trd cha IMF &
hai phia ctiu trg cdp téc va du dodn
ngan ngia trong tuong lai.

Khiing hodng kinh t& thé gigi da
khéng xay ra tif ndm 1993 nhé hoc
thuyét ciia Keynes da phat hién lai
vai trdo cha tién té. Mat khéc con
ngudi ciing da biét dit ra nhitng luat
1& kha chit ché dé ngan chin diu co
& thi truong chung khodn dé quan ly
va phan tan rii ro & hé thﬁ'ng ngin
hang, t6 chdc bdo hiém tién giti, chdm
ddt duge nhitng vu hodang loan ngan
hang, thuéng 12 mé dau cho khung
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hodng kinh t&, cing tif nim d6. Chinh
vi viy t6i thdy ching ta can ban vé
viée lam gi dé khing hoang tién té
khong xay ra trong tuong lai?

Phén tich cdc cuge khing hodang
tién té, ching ta déu thay cé vai tro
cua bon ddu co tién té. Ching da co
hin mét “hoc thuyét bing - bé”
(Boom/Bust) dé& tao co sé 1y luan cho
nghé dau co do Soros nha ty pha dau
cd My da viét thanh sdch. Ching rat
thich du dodan nhiing “bong béng tai
chinh” sdp bung né va khong tir bat
clf nude nao. Nam 1992 6ng Soros da
ban mot khoi bang Anh tri gia 10 ty
USD trong mét ngay va ngay hom sau
nu¢e Anh bi cuje khiing hoang ngoai
hoi tan phd. Nguoi ta vita than phuc
vita bang hoang va da néi vdi et phisu
luu c6 tinn todn 10 ty USD nay, éng
ta da be ray ¢t song dong bang Anh.
Lam sao qui dau tur cia Soros cé thé
bédn duge mot lugng bang Anh lén dén
10 ty USD nhu vay khi ma mai tdi
ndm 1997 né mdi dat s6 vén 7 ty
USD? Thi ra 6ng Soros da dau co tién
té bing mdt cong cu tai chinh (fianan-
cial instrument) 6 tinh don bay rat
cao: cdc hgp déng tién té tuong lai
(future exchange rate agreement).
Piém mang tinh ddu co 16n cia cde
hop déng tuong lai 1a chi bing 1% la
tién mua bén hop déng, ngusi mua
ban hgp déng tuong lai c6 thé tdc
dong tdi 100% sd tién ghi trén hop
dong. Vi vay néu hgp dong lai 3% thi
nguoi mua bdn hop dong nay c¢6 thé
1ai téi 300% vi s6 tién bo ra mua ban
chi bing 1%. C4di mit trdi cia nhiing
hgp ddng tuong lai nay la chi véi mot
tram tridu USD ké ddu co tai ba
nhung tan bao nay da chi ph&i mot
khoi tién bang Anh 1én t¢i 10 ty USD
va da ném mot qua bom tién té& tan
pha nude Anh. Nhitng hgp dong tién
té nay c6 thé cho phép nguii ta bdn
khéng mét triéu USD ngay khi trong
tay chi ¢6 10.000 USD va lai to khi
gid USD dot bién ding nhu du dodn
vi phan 16n cdc hgp déng nay déu
khong thue hién s6 mua ban ghi trén
hop déng ma chi thanh todn s6 15i 18
do ty gid dao déng. Nhiing hop déng
dang nay con xuat hién & thi truémg
chifng khodn vdi cdi tén la nhitng
cong cu tai chinh (instruments finan-
ciers) cho phép ngudi ¢6 mau mé cd
bac dau co hgmg cdch ban khang
nhiing ¢d phiéu trdi phiéu khong cé
trong tay va kigm lai 16n hay 16 dam
khi thi gid chiing khodn dao dong.
Budn bén tubén gid rdi con duge budn
bén cd cdi tu ban gid khong cé trong
tay nita qua that la thién duéng cho
nhing ngusi c6 mdu dau co va dia
nguc cho nhitng nguri, nhitng nude 1a
vat hy sinh cho thit v khi tai chinh
tan bao nay.

Thang 9.97 Thii tuéng Malaysia
viét bai trén bdo Wall Street véi tua

dé “Ching t6i khong can nhitng nguii
lam gid” (We don’t need manipula-
tors). Thu tudng Mahathir cling to cdo
dng Soros 14 ngudi ddu co tién té lam
mat gid hang loat déng tién ¢ Pang
Nam A v6i nhiing 15i 18 rat thdng
than va bat binh: “t6i néi riing mua
bén tién té 1a khong can thiét, khong
san xudt gi hét va con vé dao dic
niia”. Ong Soros phan iing lai va cho
rang chinh 6ng Mahathir ra lénh cAm
ban khéng (sellshort) cic ¢é phidu
trén thi trudng nén mdi gay ra sut
gid t6i 40% ¢ thi truong nay.

Qud that kiéu ban khéng ngoai
té va chitng khodn rat nguy hiém vi
né dugc phap ludt nhiéu nudc cong
nhan. Ong Robert Rubin, B3 trudng
ngan khé My da bénh vue cho dng
Soros bing cach néi: “su ddu co 1a mot
phan trong toan thé hoat dong cia
thi truong thit cdp..ngudi diu co lam
cho thi trutng tién t& rong hon, linh
hoat hon va giam duge chi phi thuong
mai”. Mua bén khéng mé ho#c nhiing

con ngudi mdu mé cd bac va thich
nhitng cujc diu co phidu luu c6 thé
thing ddm nhung ciing d& thua dau.
(Soros trong nhiing ngay thit hai va
tht ndm den t6i ¢ hdu khép céc thi
truong ching khodn vita qua da bi 15
2 ty USD). N6 nhu chat ma tiy bam
vao thi truong vén, trong dé cé thi
trudng tién té va thi trudng ching
khodn, nén khi Thii tuéng Mahathir
ra lénh cim titc théi trong con khiing
hodng tién té va tai chinh, né da lam
cho céc thi trudng 1én con nghién va
tut gid 40%. Vi vdy sau 2 ngay éng
Mahathir da phai bai bd 1énh cdm
nay.
Cutc khiing hodng tién té khong
lay lan sang nudc ta trong hai l1an ddu
co tién té thdng 5 va thdng 7.1997
chinh mét phan vi ching ta dia cdm
dau co ngay trong didu 165 Bj luat
hinh su véi quy dinh: “‘Ngudsi nao lgi
dung tinh hinh khan hiém hodc tao
ra sy khan hiém gid tao mua vét hang
héa nhim béan lai thu l&i bat chinh

thi bi phat t tif 6 thang dén 5 nam”.
Chinh vi vay ma bon d4u co ciing phai
run tay va khéng 16i kéo duge nguori
gii tién rat ra dé dau co nghigp du
USD. Con ludt phdp cdc nude cé
khing hodng tién té cong nhan cdc
cong cu tai chinh nay ca mit ¢6 ich,
ca mit trdi diu co (speculate) cua
ching va chi cdm nhimg ngudi lam
gid ( manipulators). Piéu nay qua
that 1a khé hiéu vi dau co la nhitng
ménh khée lam gid tinh vi dé kiém
1. BAn mot ngay khéi bang Anh tri
gid téi 10 ty USD dit khodt sé gay ra
nhu cau gié tao lam cung cdu, lam
cho gid dong bang Anh sut giam, nhu
vay lam cédch nao dé chiing minh la
chi c6 dau co khéng 6 1am gid. Trong
dy thdo luat chitng khodn ciia ching
ta cing da ghi r6 cdm b4n khéng
chiing khodn. Chi c¢dn quy dinh 15
thém trong cdc co ché mua ban cu thé
viée cAm mua ban khéng ca ngoai té
va chitng khodn qua cdc hgp déng
tuong lai la chding ta dd sdc ngin

chin dau co tién t& & trong nude va
han ch& dnh hudng cta khiing hodng
tién té tir cdic nude lan sang. Tot nhat
la nha nude ta nén chinh thic kign

‘nghi véi IMF phén tich tinh hinh dau

cd & thi trudng vén (bao gbm ca thi
trutmg tién t8) dé dat van dé ban
hanh luat qudc t& cAm ddu co kiéu
mua bdn khéng. Khéng thé dem
chuyén dao dic kinh doanh ra ban véi
bon d&u ea vi 6ng Soros da tra 1di trén
bdo chi: “khi ngudi ta ddu co trén thi
trudng tai chinh, thi nguti ta duge
mién cho moi uu tu vé dao dite”, phai
dem ludt phdp cAm dau co ra dé néi
chuyén. Chinh pht ta ciing nén dem
vin dé nay ban ¢ khai ASEAN vi cdc
nuée khéi ASEAN qua kinh nghiém
xuong mau khing hoang tién té déu
khong muén phé thdc an toan kinh
t& vao tay bon ddu co qudc t& tan bao
nhuSores. C6 eAm ddu co nhu viy méi
ngin chan duge khiing hodng tién té
trong tuong laim
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