. DIEN BAN KINH TE THE GIGI DAVOS.
Theo Le Monde 1, 2 / 2 / 1998,
cuje khung hodng tai chau A cling céc
hau qua cia n6 da 14 ndi dung chi yéu
tai Dién dan Kinh t& thé gigi Davos
ndm nay vdi su tham gia cua hon
2.000 nhan vat chinh tri va tai chanh
toan thé gigi. Cau hoi 16n dat ra la
"Dong Nam A c6 ra khoi duge con
khung hodng nay khong?". Cau tra li
c6 vé nhu lac quan khi dé quyét ring
da sé cdc nudc PNA dang khing
hodng sé lanh ldn trd lai trong vong
2 hode 3 ndm tdi. Song su lac quan dé
bi khyng lai bdi mot nhan dinh khdc:
Hay coi chiing ! Cudc khing hodng
nay c6 thé sé lan dén nhieu nude
khdc, tham chi nhidu khu vue khéc.
Cau hoi thd nhi duge dat ra:
"Bdn chat cua cudc khung hoang

Cude khung hoang
Pong A da la dé tai
chinh tai Dién dan
Kinh té Thé gigi Da-
vos.Nguoi ta da dua ra
nhitng nhan dinh Vc‘l
du bao gl" Thai d caa
My dé6i véi cude ]ihung
hoang nay qua céac
phat biéu ctia nguoi
ditng dauCuc Dy trix
Lién bang M§? Vai tro
ctia Trung quée va
dong nhan dan té? Do
la vai vaAn dé noi com
trong thang 2.98.

hodng nay déi véi phan con lai cia
thé gi¢i? Chau My la tinh va Pong
Au sé chiu tdc dong nhiéu nhat, dac
biét Nga va Brazil sé la hai nude sap
tdi trén danh sdch khing hodang. Céc
nude nay sé chiu anh huong ning né
ciia mot ché dg cho vay tin dung ngat
nghéo hon, mdt su tujt giam gia
nguyén lidu v nang ]uung, mot su
canh tranh khéc liét tif cde nude chau
A, nay thita hudng lgi ich cua viée pha
gﬁ’\ tién té. Phé thu tuéng Nga Ana-
toli Tchoubais cho bigt Nga da phal
chéng tra héng cach tang lai suat dé
bao vé déng rip. Trong khi d6, Téng
thoéng Brazil Fernando Cardoso
khﬁng dinh rang Brazil sé khong pha
gia dong real cua minh; Luy nhién, cdc
nha phan tich cho rang ti gia dong
real cia Brazil cao hon gid tri thuc té

KHUNG HOANG TAI CHINH
- CACNUOGC PONG NAM A
THAI PO CUA MY VA VAI TRO CUA TRUNG QuUOC

nay?". Thi truong Tai chdanh Nhat
Bisuke Sakakibara, con duge goi la
"Mr Yen" (Ong Déng yen} goi day la
"mot cude khung hoang ciua chu nghia
tu ban the gigi”. Lap luan nay da bi
phan bac ngay bdi cdc hoc gia phuong
Tay. Gido su Rudi Dornbusch ctia vién
M.LT. bac bé bang luan ci: "Day chi
la cudc khung hoang cua td ban chu
nghia dang bé phai va chéom chia
(capltahsme des copams et des co-
quins) , cua sy quan Iy tdi". Thé
nhung, Davos, tit bao nam qua da duge
xem la "ng(‘)i dén ly luan cba chu
nghia tuban”, ciing da phdildng nghe
mot nha nghlen cliu nguoi Phép, Vivi-
ane Forrsetier, tac gid cua quyen bien
khao "L’Horreur économique” (Su
gdm ghidc kinh t&) néi tiéng duge
dich sang 18 tha tiéng, phe
phdn:"Nén kinh t& thi tr ugng hién
nay che gidu mét nén kinh t& ao ngay
cang mang tinh dau co. Toan ciu hoa
kinh t& ¢6 thé 1a mot diéu tot dep that
day. Song khong thé dé méac no cho
gidi kinh ky tai chanh".
Cau hoi thd ba duoc dat ra: Xu
Iy cuge khung hoang nay nhu thé
nao?. Thu tuéng Thai Chuan Leekpai
cho riing "néu phuong Tay khéng né
lue gidp khu vue Péng A ra khéi cude
khung hoang, sé dan dén su suy thodi
loan cau, sé dat lai van dé tu do kinh
té, song Thai Lan sé ti€p tuc cdc cdi
cdch trong khuon khd cde thoa hiép
véi IMF". C3 van kinh t& tai chdnh
cia Téng théng tan ctr cia Han quéc,
You Jong- Keun hua ring "Han Qudc
sé gidi quyét rot rdo van dé co ban:

ng nan ciia cdc chaebols, tdi tao von
cho cac cu s0 tai chanh, song cing sé
dung nén mot 1dp rdo chan xa hai dé
nang do nhing tang 16p thiét thoi vi
cédc bién phdp cia IMF". Thai Lan va
Han Quéc la hai truong hop duge xem
la c6 Lién bo ddng ké trong viée hoi
phuc nhg mot thang du kim ngdch
xuat khau trong nhiing thang cudi
nam 1997. Thé nhung, "tai Indonesia,
"bai thudc” nay cia IMI™da la mf_)t.
that bai", nha kinh t& David Hale cua
tap doan bao hiém Zurich nhan dinh,
"song viéc chon éng Habibie vao ghé
pzl{‘} tong thong lai l1a mot viée dién
ro".

Trung Qudc cing da la mot Lrong
tdm chi y tai Davos. Phé Thu tudng
Li Langing da doc mat bai dién vin
ral duge chg dgi, trong dé ong doan
chdc :ﬁng Trung Quéc sé khong pha
gid dong nhan dan té trong nam nay
dong thoi cing loan bao mot s0 bién
phdp nham cing co su tang trudng
cua Trung Quéc bdi kich thich cau
trong nudc. +

- Nhat Bdan mdi chinh 1A nguon
goce cua nhitng ban khodan ¢ Davos.
Gido su Rudi Dornbusch cua vién
M.LT. la mot trong nhiéu y kién tir
phia M§ trach ctr Nhat da "la nén
kinh t& 1¢n nhat khu vuc song ciing
laila quan 1y kém nhat the gigi". Theo
cdc hoc gia va quan chic My, "Nhat
Ban phai kich thich khdi déng lai cau
trong nudc, tién hanh mol chinh sdch
cdi tréi gid cd rong rai va tdi thist tri
lai hé thong tai chanh clia minh".

Thé con tac dong cua cude khing

DANH BUC

clia né tir 15% dén 30%. Nhin chung,
cde nha phan tich tai Davos da du béo
mot dgt khing hoang thd nhi trong
vong tif 6 dén 9 thang.

II. THAI DO CUA MY

Theo Le Monde 10.2.1998, trong
mot dién van cudi thdng 1.98. Cuc
trudgng Du trd Lién bang My Alan
Greenspan da 18 1an nhic dén tif ngi
“thiéu ph4t”. M6t ngén tir bi quan nhu
the da khién cho gidi kinh t& tai
chdnh ban khoan.

Thé& nhung, néu phan tich tinh
hinh kinh t& My vdi nhitng thanh tuu
ngoan muc chua titng thdy ( tham
thing ngan sdch bing 0, ty 1é that
nghiép thap nhat tir 24 nam qua, ty
18 tang trudng cao nhat tir 9 nadm qua,
chi s6 Dow Jones cia Wall Street
dang ¢ dinh diém) cling nhu véi suf tai
khdi déng kinh t& ¢ chau Au, "kich
ban suy thodi toan cdu c¢6 vé nhu phi
Iy. Lam sao ¢ thé tif mot "thién dang
vita tim thay lai dé", My lai ¢6 thé,
mot sém mot chidu, roi vao trong dla
nguc thiéu phat"? Ciing thé tai chau
Au, tang truéng dang gia tang, tidéu
thu trong nuce ciing thé, GDP ctia EU,
theo tinh todn cia OCDE, trong ndm
1998 nay cé thé sé 1a 3% thay vi 2,6%
trong ndm 1997, 1,6% trong nidm
1996. R6 rang khang c6 mot dau hidu
thiéu phdt nio, vay tai sac Alan
Greenspan lai 18 1dn nhéc d&n nguy
cd thiéu phét. ?

Luan ci cht y&u cia phe "duy
thiéu phat" 1a: lam phat gidm lién tuc
tir dau thap nién 90. Tai Phap va Bie,
tir 4% nay chi con hon 1%, thap nhat
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wi sau thé chién thi nhi. Tai My, tu
6% con 1,7 %, thap nhat tir 30 ndm
qua. TAt nhién, c6 su khac bigt gita
chau Au va My. Tai chau Au, do ting
truéng thap dong thai do that nghiép
cao, nén khong cé nhiing sdc ép lam
phdt; trong khi tai My, hoat dong
kinh t& lai la nang dong song cau lai
giam vi dong luong cia da so dan
ching lai khong cao. Cudc khing
hoang chau sé con lam cho xu
hudng thiéu phdat nay tang. Gid
nguyén liéu (kim loai hay dau hod),
giam hon 15% trong 6 thang qua, sé
cang giam nia do khong cé cau ldn
lao tai mét s6 nude dang khung
hodng. Mit khde, dé ddi phé vdi su
canh tranh cua céc nuéc dang phd gia
tién té, cdc xi nghiép phuong Tay sé
phai diéu chinh lai gid cd. Dieu do se
khién lgi nhuian gidm sit, dan dén tri
gi4 ¢6 phiéu giam trén cdc thi trudng
ching khoan, giam luong va gidm ca
lao dong. C4i vong tron lan quan dé
sé gdy hau qud gidm cau, gidm gid
hang coéng nghiép, giam cho lam,
giam luong, gidm mau dich thé gigi
va khung hoang thi truong chiing
khodn. Ngoai yéu t6 gidm gid hang
cong nghiép, con co nhiéu yéu td khac
lam gia tang néi lo sg thiéu phat nhuw:
mat tai san ¢ chau A, 1ai suat cao ¢
My va chau Au, gia vang tudt gidm
(ma vang tir 1au trong lich sir loai
nguoi da duge xem la mot gid tri an
nau chéng lailam phat)... Laicon y&u
to gidm chi tiéu ngin sdch dang la
pho quat tai khdp noi trén the gidi.
Né&u nhu mot ngay nao dé, cde cd
phiéu sut gia dong loat trén céc thi
truong chiing khoan Au My, va khéng
héi phue, ngay dé sé la mot ngay
"thang 10.1929" thi nhi.

Cubi thdang 2.98, theo Reuters,
trong mot cude hop tai Miami, ong
Alan Greenspan lai lén tiéng v6i mot
giong bi quan nhu cidch dé mot
thang:" Bat 6n dinh va tu co cum da
leo thang. Tinh trang tin cdy cdn
thiét cho hoat déng cua bat ci nén
kinh t& nao ciing da bi van veo dudi
mifc chiu dung duge. Mot vai ti gid hai
dodi da roi dén miic chi c6 thé tim
thay trong mot boi canh suy sup thuc
su niém tin vao su hoat dgng ciia mot
nén kinh t&€. Chic chidn la ching ta
dang tién dén mot cude khiing hodang
thi ba, sé ¢6 mét cude khing hoang
thif ba, ti€p sau cac cude khiing hodng
& Mexico va chau A".Thé nhung, éng
Alan Greenspan cung da cho thay
mot cdi nhin khac: "Ching ta dang
bat ddu cham rai hiéu dugc co ché
hoat dong cia hé thing tai chdanh
quic t& ky thuat cao méi mé nay,
chiing ta sé cé du sy phong ngira can
thiét, hoac gia nhu cudce khing hoang
thit ba dé xay ra, it nhdt cling ¢6 thé
han ché& duge nhimg hdu qua nghiém
trong. Néu nhu cdc nude dang bi
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khung hoang nhdt nay thuc thi cai
cach va néu nhu cong dong quic t&
tiép tuc sy hd trg, thi ngay ca cdc nén
kinh t& chau A dang bi khiing hodng
ciing ¢6 thé hoi phuc duge". Chinh vi
thé, sau thoi gian “cai co” gitia hanh
phap My (trong tay Pang Dan chi)
va lap phdap My (trong tay Pang Cong
Hoa), d&n ngay 5.3 vdi so phiéu 40/9,
Uy ban ngéan hang cua Ha vién My
da thong qua mot luat théa hiép cung
cAp 18 ty USD cho Quy tién té quoc
t& (IMI) dé giup IMF ¢6 “trong lugng
hon” trong viée trg giip cdc nudc
Pong Nam A dang bi con bao tai
chinh tan ph4 nhung gilip nudc nao,
bao nhiéu lai 1a vdn dé con phdi chd
“hdi sau phan giai”.

Ill, TRUNG QUOC SE KHONG PHA GIA
PONG NHAN DAN TE? )

Cudec khing hodng ¢ Pong A sé
duoc thdo g hay si€t chat, ngoai yéu
t0 tu cai cach cia mbi nuée, vdi su ho
trg ctia IMF, con tuy thudc vao viéc
Trung Quéc sé pha gid hay khong
dong nhan dédn té. Mot bai bdo trén
FEER 5.2.1998 cho th&y mot s5 1§ do
khién Trung Quéc chua phé gia dong
nhan dan té:

1. Tréai véi mot so tién té khdc d
béng Nam A ma ty gia qud cao so vdi
gia tri thuc, ty gia ddng nhéan dan té
lai thap hon tri gid thue su khodng
4%, theo cdc tinh todn cua vién Gold-
man Sachs.

2. Tai Trung Quéc, lam phat
dang la thdp trong khi ty lé ting
trudng tang, du trd ngoai té cao
(khoang 140 ty déla), ng nudc ngoai
chi khodng 14% GDP, ma cht yéu lai
12 ng dai han hon 12 ng ngin han.

3. C6 thé néi vige cdc tién té
khdc ¢ Dong A ha gia khién cho cong
tdc xudt khau cta Trung Qudc & vao
tinh thé khong thuan lgi song ty gid
chi la mot trong nhiing thong so tac
dong dén viéc xuat khdu. Can phai
phan tich ky it nhat hai thong s6:

- hang hod xuat khau cta cdc
nude khdc ¢é thue sy la canh tranh
hay khong? N6i cdch khéc, hang hoa
xuat khdu clia mdt nude cé bi trung
lap bdi hang hod xudt khau cta cdc
nude khéc dé c6 thé bi that the do ty
gi4 tién té cao?

- hang hod xuat khau dé duge san
xuat trén co sé nguon lac dong, ngudn
von va nén tang cong nghé nhu thé
nao?

(6 thé so sdnh co cAu xudt khau
cua Trung Qudc véi Han Quac va cdc
nude nhu Indonesia, Malaysia, Phil-
ippines, Thdi Lan trong bdi canh tién
té cac nude nay ha gia. Pong won cua
Han Quéc c6 ha gid that ddy song
khong tdc dong gi dén hang xuat
khdu ciia Trung Qudc do 1& hang xudt
kh4iu ctia Han Quéc thude dién von —
cong nghiép cao hon hang Trung
Quéc. Nguge lai, viée ha ty gid cdc

tién té Indonesia, Malaysia, Philip-
pines, Th4i Lan lai c6 tdc dong dén
viée xudt khdu ciia Trung Qudc hon
do tinh tuong déng vé cong nghiép.
Song, tac dong dé khong phai la tuyét
dsi vi le cho di cdc tién té d6 ¢ ha
ty gid cling méi chi lam gidm thiéu di
chit khong triét tiéu lgi thé chi phi
lao dong ré cia Trung Quéc. Mait
khéc, trong linh vuc canh tranh nhat
la hang vai va may méc, cdc nudc
Pong Nam A van khé gianh giat duge
thi phan ¢ My cua hang hoa Trung
Quéc do 1é Trung Quoc duge hudng qui
ch& mién thué.

Mot sb yéu to khac khién Trung
Qudc chua ha ty gid. Truée hét, chiing
nao ma trir té ctia Trung Qudc con &
mifc an toan — diéu nay chua dat ra
vi Trung Quéc van xudt siéu —thi viée
phd gia dong nhan dan té dé chay
theo thi truyng sé han ché dau tu nude
ngoai vao Trung Quéc. Hién tai,
Trung Qudc da ban khoan nhiéu vé
vige ddu tu truc ti€p cha nuéc ngoai,
FDI, dang gidm roi. Do 1& nhiéu chu
dau tu nude ngoai vao Trung Qude chi
nham thi trudng noi dia cua Trung
quéc, cho nén mot ty gia dong nhan
dan té khong 6n dinh, chay theo thi
trusng bén ngoai, sé lam giam né luc
dau tu. Ha ty gia dong nhan déan té
sé khién cho lgi nhuan qui ra ngoai
té clia cdc nha dau tu vao thi truong
noi dia Trung Quéc gidm di va tao ra
tim ly e ngai da ph4 gid mot lan sé
phd gi4 nita. Ngoai ra, pha gid dong
tién sé khién gi4 hang nhap khau (tir
may mée, nguyén liéu dén hang tiéu
dung) ting. Hién tai ty trong hang
nhiap khau chiém 20 % GDP cta
Trung Quéc. Pha gid sé gay lam phét.
Mat khéce, do 1& 85 % hang nhap khau
vao Trung Quéc dén tif cdc nudc cong
nghigp va Hong Kong chit khong dén
tlii cdc nude Pong Nam A ma dong
tién dang phé gia, thé cho nén khong
¢6 nguy co nhap siéu. Phd gid sé dan
d&n xudt sidu sang My mot cdch thai
qué khong can thiét dé dan dén xung
dot véi My. Mot van dé nia: néu pha
gia dong nhan dan té sé khién cho
ddéng dola Héng Koéng, nay trong su
bdo hg ctia Trung Quéc, tro nén dé bi
tdn cong hon. VA cudi clng, néu
Trung Qudc ph4 gid déng nhan dan
td, cdc nuGe Pong Nam A, do bi truc
tiép canh tranh, sé lai rgi vao mot
cudc khiing hodng ph4 gi4 tién té nita.
Trong khi d6, Trung Quéc dang can
cac nuée Pong Nam A sém hoi phu vi
la Pang Nam A chiém dén 60% hang
hod xuit khdu va 3/4 diu tu nude
ngoai vao Trung Quéc. D6 la 1y do tai
sao Trung Quéc sot séng cing IMF hd
trg Thdi Lan. La nuge c6 nén kinh t&
16n thit nhi & chau A, Trung Quéc cé
mdt vai tro quan trong trong viéc
chan ding cuje khiing hodng va én
dinh kinh t& khu vicH



