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Loi Nha xuat ban

K€ tit khi gianh dugc doc lap dén nay, nén kinh té€ Viét Nam da trai qua
nhiéu thang trdm, dot pha, ma budc dot pha quan trong nhét chinh la
st d6i mdéi tu duy va mo hinh phat trién kinh t€ ti ndm 1986 dén nay.
Cong cudc Bdi M6i méi chi dugce thuc hién trong hon 20 ndm, nhung
nudc ta da dat dugc nhiing thanh tyu to 16n, c6 y nghia rat quan trong
trong tat ca cac linh vuyc kinh té, xa hdi, an ninh, quoc phong, co ban
da dua nudc ta thodat khoi tinh trang moét nudc kém phat trién. Tuy
nhién, trong qua trinh thyc hién cong cudc D6i Méi, kinh té - xa hoi
nudc ta cling da boc 16 nhiéu vin dé yéu kém cin phai khiac phuc nhu:
chét lugng phat trién nén kinh té nhin chung con thdp, tinh canh tranh
trong toan bo nén kinh té€ kém; thé ché kinh té thi truong dinh huéng
xa hoi cht nghia hinh thanh cham va chua dong bd, viéc két hgp phat
trién kinh té véi giai quyét cac van d€ xa hoi con nhiéu han ché...

Hién nay, cudc khting hoang tai chinh thé giéi nam 2008 da va dang
tac dong ro nét dén nén kinh té€ nudc ta. Ching ta dang phai doi mat
v6i nhiing khé khan vé van dé thanh khodan ctia hé thong tin dung, lai
sudt ngan hang khong 6n dinh, nhiing con sét gia luong thuc va nang
lugng, su sut giam ctia thi truong chiing khoan... Nhung dugc su lanh
dao sang sudt ctia Pang va Nha nudc thong qua viéc ban hanh nhiing
chinh sach, giai phap thuc hién kip thoi, hé thong kinh t€ Viét Nam da
ghi nhan dugc nhiéu tin hi¢u tich cuc tu thi trudng.

Dé gitip ban doc 6 thém tai liéu nghién ciiu, tham khao vé lich su
phat trién kinh té€ Viét Nam, danh gia dugc tac dong cta cac yéu t6 bén
ngoai ma nén kinh té nudc ta sé phai duong dau trong nam 2009 va
nhiing nam ti€p theo, lam ré nhiing khé khan, thach thic, co hoi va giai
phap nhdm phat trién nén kinh t€ nudc ta, Nha xudt ban Chinh trj quéc
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gia xudt ban cudn sach Kinh té Viét Nam - Thang tram va d6t pha cua
hai tac gia: Pham Minh Chinh va Vuong Quan Hoang.

Cuoén sach bao gom 13 chuong dugc chia thanh 3 phan véi trong
tam nghién ctiu la hé thong thi truong va cac phuong tién kiém soat
tai chinh - tién té. V6i hé thong tu liéu kha phong phu dugc suu tam,
tuyén chon va tinh toan tii nhiéu ngudn trong nudc va nudc ngoai trong
nhiing khoang thoi gian dai, cudn sach sé cung cdp cho ban doc nhiing
nét cham pha l6n trong btic tranh kinh t&€ Viét Nam tu khi gianh dugc
doc lap dén nay.

Tt viéc phén tich qua trinh thay d6i ctia co ché, chinh sach néi chung
va da6i véi khu vuc tai chinh, ngan hang, cac thi trudng noi riéng, cac tac
gia da néu r6 nhiing vin dé con ton tai va ggi mdé hudng khac phuc. Pac
biét, cac tac gia da tap trung nghién ctiu sau vé cac thi truong bat dong
san, thi trudng vang va dola My, thi truong ching khoan Viét Nam. Cé
thé noi, day 1a mot trong rat it sach viét vé cac thi trudng nay véi nhiéu
thong tin va nhan dinh sac sao, c6 gia tri goi md suy nghi.

Céc tac gia ctia cudn sach da c6 gang d€ c6 thé khai quat dugc qua
trinh phat trién kinh té lau dai ctia nudc ta v6i nhiing giai doan thang
tram, dot pha, nhung day la mot van dé rat rong va cé nhiéu kho khan
trong qua trinh thu thap va xt ly thong tin, nén cudn sach khong tranh
khoi con khiém khuyét. Nha xuét ban va cac tac gia rat mong nhan
dugc y kién dong gop ctia ban doc d€ ¢ thé hoan thién cudn sach trong
nhiing lan xuit ban sau.

Xin tran trong gidi thiéu cudn sach véi ban doc.

) Thang 4 nam 2009
NHA XUAT BAN CHINH TRI QUOC GIA
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“Cau hoi tu duy v6i nhiing vin dé va hién tugng c6 tinh quy luat”

Mot thoi ky phat trién kinh t€ quan trong trong lich st xay dung dat
nudc Viét Nam da dugce khic hoa trong hon 500 trang ndi dung ctia
cudn sach. Pay la cong trinh nghién ctiu dang tran trong, la két qua su
kién tri, n6 luc cta hai tac gia trong viéc tap hgp co so dii liéu, nghién
ctu, thong ké, phan tich va phat hién nhiing budc thang tram cua kinh
té dat nudc. Két qua nay bd sung tu liéu quy gia cho viéc nhin nhén,
danh gia mo hinh phat trién kinh t€ - xa hoi va gép phan lam ré hon qua
trinh phat trién thé ché kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chu nghia
6 nudc ta.

Ttng budc ngodt1én ctia nén kinh t€ dugc phan anh, phan tich tuong
d6i ro nét lam ndi r6 nhiing dic trung ctia kinh té Viét Nam. Cudn sach
cling gép phan cung cép thém goc quan sat méi mé cudc khting hoang
tai chinh dang dién ra trén pham vi toan ciu tit nam 2007 dén nay va
dong thai can thiép ctia cac chinh phu trén thé giéi. Day la nhiing phan
tich va danh gia c6 y nghia cho cong tac xay dung chién lugc phat trién
kinh té va diéu hanh vi mo.

Bén canh d6, cudn sach d€ lai cau hoi cén tiép tuc tu duy vé nhiing
hién tugng va van dé c6 tinh quy ludt xudt hién trong nén kinh té Viét
Nam. D¢ ciing c6 thé la xudt phat diém cho mot s6 hudng nghién ctu
ly luan tiép theo vé phat trién kinh té€ cia Viét Nam dua trén cac thi
truong va tai san trong yéu.

Ha Noi, ngay 8 thang 4 nam 2009
Tién sy Nguyén Hitu Tu
Ph6 Chéanh Van phong Trung uong Dang
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“M6 xé lich st nhu 1a su khéi dong dén tuong lai”

Cudn sach “Kinh té' Viét Nam - Thdng trdm va djt phd” la cong trinh
nghién ctiu mot giai doan phat trién s6i dong bac nhit ctia nén kinh
t€ Viét Nam - giai doan D6i M6i, chuyén tu nén kinh té ké hoach hoa
tap trung sang nén kinh té€ thi trudng. Day dich thuc 1a mot cong trinh
nghién ctu lich st kinh té, gan véi mot giai doan, do vi tri lich st kha
déc biét cua nd, dugc mé xé, phan tich, danh gia ky cang, khong chi boi
cac hoc gia Viét Nam ma con ctia nhiéu nha nghién ctiu trén thé giéi.

Nhung mac du c¢é chung chu dé va chung muc tiéu véi cac cong trinh
nghién ctiu lich st kinh t€ Viét Nam hién dai - nghién ctiu qua trinh
do6i méi kinh t€, cudn sach ctia hai tac gia Pham Minh Chinh va Vuong
Quan Hoang van mang tinh doc ddo, khac biét va dic sac trén nhiéu
phuong dién. Chinh déy la ly do d€ dua ra l6i khuyén khong hé mau
me: khong chi nén va con rat can doc cudn sach nay.

Xin dugc néu ra, 6 thé con chua ddy du, nhiing can ct cua loi khuyén
do.

Thit nhdt, trong cudn sach nay, lich st kinh té€ Viét Nam, trong giai
doan hao hung nhat ctia n6, dugc ma xé theo cach tiép can hién dai, voi
nhiing cong cu hién dai. D6 la lich st vi m6 ctia nén kinh t€ thi trudng
(ding hon, ctia nén kinh té€ chuyén déi sang thi truong) chu khong phai
ctua nén kinh t€ “cay con, nganh nghé” nhu van dugc thuc hién trong
nhiéu cong trinh nghién ctiu lich st kinh té€ Viét Nam ctia cac hoc gia
Viét Nam cho dén nay. Sy phan tich hién thuc lich st kinh t€ dugc cac
tac gia dat trén nén tang cac tri thic, ly thuyét va cong cu cia mén kinh
t€ hoc hién dai.

Thii hai, lich st kinh t€ quoc gia ciia mot giai doan xac dinh khong
dai, dugc dit trong khong gian kinh té thé gidi va trong phong lich st
dai han. Lich st dién ra trong mach thoi gian va khong gian lién tuc chi
khong hé bi cat doan. Nho cach tiép can d6 ma viéc nhin nhén, ly giai
cac su kién cu thé tré nén c6 chiéu sau, c6 ludn ci chat ché va xac dang
hon.

Thii ba, tinh cap nhat cao d cac bién c0, sy kién. Cac tac gia khong
6 dinh lich st theo nhiing md&c thoi gian “cling” ma mé bién ra ca hai
dau, nhat 1a ddu hudng t6i tuong lai. C6 cam tudng rang ngay ca khi
cudn sach da lén khuon in, cac tac gia van con dén dé nghi dung lai dé
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b3 sung thém vai su kién ddng di vao lich st viia méi xay ra.

Céch két n6i lich st véi hién tai, coi hién tai la lich st dang dién ra
nhu vy gitp cudn sach dé cap mdt cach tu nhién cac van dé thoi su
ndéng bong ctia nén kinh t€ trong hai ndm gia nhap WTO va chiu tac
dong manh mé ctia cudc khung hoang kinh té - tai chinh toan cau “tram
nam c6 mot” dang dién ra mot cach néng héi va sau sic. G goc do nay,
cudn sach ctia Pham Minh Chinh va Vuong Quan Hoang khong con la
mot cudn sach st ma la cong trinh nghién ctiu cac van dé duong dai.
Dbiéu d6 gép phén lam ting thém gia tri thyc tién, tinh ggi y khoa hoc
va dong gép chinh sach ctia cong trinh.

Thii tu, trong no luc dap ting yéu cau khat khe dat ra cong viéc “chép
s, cac tac gia clia cuon sach da khong chi lam cong viéc mo ta lich st
theo cach bién nién, cing khong chi mé xé cac su kién theo 16i khach
quan dung dung v6 cam. Cac nhan dinh, binh ludn ctia cu6én sach mang
tinh phan bién cao, v6i mdt thai do trach nhiém day du. Nhin giai doan
lich st dugc danh gia chung la “thanh cong ngoan muc” khong chi qua
cac sy kién “dot pha” oai hting ma quan trong hon - qua dién bién “thang
trdm” gan v6i nhiing khoé khan, yéu kém va sai sot trong viéc lya chon
va thuc thi mot phuong cach phat trién “chua c6 tién 1¢ lich st” bang
con mat phé phan khoa hoc cé thé coi 1a nét dic sac ndi bat nhét caa
cudn sach nay.

Thuc ra, c6 thé ké thém nhiéu cai dang dugc goi la “uu diém” cta
cudn sach. Tuy nhién, c6 hai 1€ d€ khong nén lam cong viéc c6 thé noi
la khong nén lam, khong ddng lam nay. Mot la, hay d€ cudn sach tu gidi
thiéu vé minh. Moi su khen nggi, du 1 xac dang, van dé giy ra cam giac
ca tung vo 16i. Hai la, hay d€ cho moéi nguoi doc tu minh thdm dinh gia
tri cudn sach.

V¢é phén t6i, trong y thiic phan bién, thdy rd ring bén canh nhiing
uu diém thyc sy dang khen, ca vé mit ndi dung khoa hoc lan vé mat
phuong phap luan (ma t6i danh gia cao nhit mat nay), cudn sach van
con nhiing diém khuyét thi€u cin dugc bé tac, chinh sta d€ nang chat
lugng 1én ding tam chu dé ma né dé cap. Gia tri lich st - thoi dai doi
v6i dan toc Viét Nam cuia cong cude “lot xac”, chuyén d6i mot phuong
thiic phat trién da ton tai hang ngan nim sang phuong thic phat trién
ma da s6 nhén loai dang thuc hién, d6 la diém cin dugc nhan manh
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hon, 1am r6 hon qua cac “thang tram” va ”dot pha”. Hodc gia nhu dinh
vi r6 hon vai tro ctia cac luc lugng cht thé cta qua trinh nay v.v..

Nhung qua that, nhiing doi hoi nay cling vo cung. Chung cling cdn
dugc bat nguon tit moi doc gia.

Diém cudi cling can ndi: cudn sach nay, cung véi mot vai cudn sach
khac, chiling té can c6 cach tiép cdn mdi, cac cong cu mdi va hé tri thiic
méi d€ mé xé, phan tich cdc qua trinh thuc tién. Ban than cudn sich
dugc coi la mot su khdi dong that sy, rat dang tran trong cho qua trinh
d6. Bdy manh hon qua trinh nay la mét cach, mot ndi dung hdi nhap
qudc té€ - hoi nhap khoa hoc, dong thoi la cach thac ddy su phat trién
trong hdi nhap ctia nén kinh té€ nudc ta.

Cam on cac tac gia da mang lai cho to6i cam hting viét nhiing dong
noi trén. Xin dugc chia sé cam hing do6 véi cac quy vi doc gia.

Ha Noi, ngay 14 thang 4 nam 2009
Pho Gido su, Tién sy Tran Dinh Thién
Quyén Vién trudng, Vién Kinh t€ Viét Nam
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“Nhiing kién giai sdu sac va géc nhin méi mé”

To6i da dugc ti€p can mdt s6 sach viét vé lich su kinh t€ Viét Nam,
nhung lan dau tién dugc doc ban thao moét cudn sach ma trong doé cd
su két hgp kha tinh t€ va thiét thuc lich st kinh t€ Viét Nam, dong thoi
gan toan b qua trinh van déng cta nén kinh té quoc dan véi nhiing
cau chuyén vé khiing hoang kinh t€ - tai chinh thé giéi vao cuoi thap
nién dau cua thé ky XXI. Chinh tu viéc tdng két mot ching duong dai
cua kinh té Viét Nam da lam n6i bat hon nhiing dot phd cua giai doan
D361 Méi toan dién dit nude do bang ta khoi xudng ti Pai hoi VI (nam
1986).

Cuon sach la mot khoi lugng cong viéc 16n, ma toi nghi néu khong
c6 tam huyét vé nghé nghiép ciing nhu doéi véi dat nude va tinh than
lam viéc nghiém tac thi kho c6 thé hoan thanh. Ban doc sé nhan dugc
nhiéu diéu b6 ich, nhét la d6i v6i cong dong hoc thuat va cac nha hoach
dinh chinh sach.

Toi thuc sy tdim dac va chia sé véi nhom tac gia vé nhiing kién giai
sau sac va goc nhin méi mé vé dién bién ctia cudc khiing hoang tai chinh
toan cau ti nam 2007 dén nay, vai tro cta chinh pht trong nén kinh
té hién dai, st dung van tién té (chinh sach tién t¢) dé€ diéu tiét va dinh
huéng vi mo cac tdc nhéan kinh té... Cudn sich ciing goi y nhiing lya
chon vé vai tro va vi tri cia nén kinh té€ Viét Nam trong san choi toan
cau.

Ha No¢i, ngay 10 thang 4 nam 2009
Pho Gido su, Tién sy Lé Xuin Dinh
Trudng ban Kinh t€, Tap chi Cong sdn
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“Céc van dé kinh té co ban véi tu liéu, su kién dam chat thoi sy”

Dabi méi va hoi nhip thanh cong hay khong tuy thudc vao qua trinh
hinh thanh va phat trién ctia hé théng tai chinh - tién té. Duéi goc nhin
nay, cac tac gia da c6 nhiing déng gép to 16n khi mé xé nén kinh té€ Viét
Nam bang nhiing cong cu phén tich tai chinh.

Mot diém thu vi khac: cac van dé€ kinh té co ban dugc trinh bay véi
nhiing tu liéu, sy kién ndng héi ddm dic tinh chét thai sy cua Viét Nam
va thé giéi. Mot cudn sach 16i cudén nguasi doc tii dau dén cudi véi nhiéu
goi ma& thao ludn, tao nén sy khac biét so v6i nhiing cudn sach khac viét
vé kinh t€ Viét Nam.

Ha Noi, ngay 6 thdng 4 ndam 2009
Tién s§ Chii Vian Lam
T6ng Bién tap, Tap chi Nghién citu kinh té
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Loi gidi thiéu

Ban théo cta cudn sach khép lai vao lic ma lai sudt co ban va lai suat
huy dong - cho vay thuong mai & Viét Nam dang giam nhanh sau gan
cd mot ndm 2008 cing thang. Thong tin tai chinh cta t6p doanh nghiép
niém yét dan dau trén thi trudng chiing khoan Viét Nam & ca hai dau
T6 quoc dang hé 16 cho biic tranh kinh té le 16i anh sdang dudng ra trong
con song gid tai chinh néi lén tii thang 10 ndm 2007. Téi cudi nam 2008,
ty 1é lam phat cia cd nam giam xudng con 19,9% thay vi 25% - 30% nhu
dy bdo hai thang 9.! Nhiing lo ling vé mtic gid ca ting cao dugc thay
bang quan ngai vé kha ning suy gidm va dinh tré tang trudng kinh té.

Vi muic tang trudng 6,18% cho nam 2008, nén kinh t€ Viét Nam van
dugc xem cé miic tang trudng an tugng trong mot boi canh toan cau
am dam. Nhung ngay & thoi diém nay, chua ai dam nghi t6i sy chdm
dut cac rac ro6i cua chudi van dé kinh té€ vi m6 va vi moé dan xen nhau...
Cudc khuing hoang tai chinh Hoa Ky vao ngay 12/12/2008 da cham dut
st ménh ctia 25 ngan hang thuong mai Hoa Ky, chi trong mdt nam, tinh
tli thing 10/2007. Béo t6 da lan di khdp noi, sang ca Tay Au, Dong Au,
Nam My va chau A. C6 1, khong modt ngdc ngach ndo clia nén kinh té
toan cdu, dang dugc dit trong cac nd luc nhat thé hoa cao do cia WTO,
WB, IMF ciing nhu nhiéu t6 chtc da phuong qudc té€ khac, lai ¢ thé
mién nhiém khoi can bénh tut huyét 4p tai chinh ghé gém nay.

Bén canh nhiing khé khédn khién cho doi song ctia hang ty con ngudi
khap trai dét bi anh hudng nghiém trong, nhiing ly thuyét kinh té€ hoc
va phuong phap ting xt quy mo 16n cho cac quéc gia, khdong phéan biét
giau - ngheéo, 16n - bé, cling dang bi thach thic nghiém trong. Niém tin

1B K& hoach va Pau tu
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vao cac hé thong ly thuyét dugc x4y dung tu nhiéu thap ky, va dac biét
phét trién lén tdm c& dinh cao sau cudc Dai suy thoai 1929-1933, dang
bi x6i mon. Hé thdng kinh té€ hoc 4y nhu mdt co thé cudng trang, bi
nhiing can bénh quai ac lam cho suy sup. Nhiing can bénh sinh ra bai
cac doan quan vi rat dang lam x6i mon stic chong d6 ctia niém tin.

Khong thé khong tu hoi, vay su phat trién trong hon 20 nam D6i Mé6i
cta Viét Nam nam & dau trong lich sti ciia dan tdc, ctia nén kinh té toan
cau duong dai va ctia s6 phan nhan loai. C¢ 1¢, khong mot ai, véi su
tam huyét danh cho dan toc Viét Nam, sy tridn trd va nhiing n6 luc ctia
ngudi Viét Nam, lai khong thdy dugc ndi truan chuyén cia mot hanh
trinh day thdng trdm, nhiing budc dot pha va ca nhiing bai hoc siu sac,
khong chi danh cho nhan thtic lich sti, ma con cé ca y nghia huéng t6i
giai phap tuong lai.

Cudn sach nay dugc viét ra véi tinh than nhu thé: vi Viét Nam, do
Viét Nam va cta Viét Nam.

D€ phén dnh thyc t€ ctia mot tién trinh dai lau, cudn sach dugc viét
thanh ba phéan co ban. Phdn I1a cac qua trinh v6i nhiing thay d6i c6 mat
tich cuc, c6 mat han ché, trai dai theo thoi gian ma ky tic vé chung van
con in sau trong nhiéu thé hé cong dan. Phdn II, da c6 nhiing dot pha
dugc chu kién ding va ca su thuc ép cta cac diéu kién kinh té. Nhiing
dot pha 4y dugc xem xét trong cudn sach nhu nhiing pham trti tron ven,
1a nhiing di€ém nhén lam sang r6 cdc hanh trinh théi gian ma s6 dong su
kién c6 thé che khuat ban chat “dot pha” cua nhiing su kién c6 tinh chat
budc ngodt, nhu thay déi cdu tric, chuyén huéng tu duy, biit pha vé
mo hinh. Phdn III, cac van dé kinh t€ vi m6 va vi moé thuong khong chi
xudt hién mot lan, ma lap di ldp lai, & cac dang thic khac nhau, ldc 4n
lac hién. Co6 nhiing van dé va bai hoc ma ich lgi ctia viéc nhan thiic, su
dot pha vé co cau va tu duy kinh t€ khong bi b hep trong mot khoang
khong gian va thoi gian cu thé. D6 con 1a nhiing quy luat phé quat, c6
xu hudng ldp lai va bién th€ moéi lac mot phic tap va bat ngd hon.

Ba phan nay ti€p can nén kinh t€ nhu mot chinh thé song trong khong
gian va thoi gian hgp 1y, ¢6 tinh 16gic va nhiing nhan thic ¢6 1gi cho tu
duy kinh t€ lau dai.

Cén phai noi ngay rang trong tam dugc trinh bay trong cudn sach la
hé thong cac thi trudng va phuong tién kiém soat tai chinh tién té. Ly
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do théat don gian la vi: Cong cu tai chinh tién té ngay nay da tré thanh
v khi cht lyc d€ cac thé ché va chinh phu st dung chong lai nhiing ké
thu kinh té, &n minh duéi nhiing bién dong bat thuong, cé tinh tan phd
va lam x6i mon sy bén viing ctia nén tang kinh té€. Mot phin quan trong
khac 1a nén kinh t€ thi trudng c6 sy kiém soat ctia Nha nudc ngay cang
o rét & Viét Nam, trong d6 cac thi truong tai chinh cé anh hudng ngay
mot manh meé.

Chu thé ctia 538 trang sach la Viét Nam, véi trong tam nghién ctiu
dat vao hé thong tai chinh - tin dung - tién té. Cac tac gia tu dit ra nhiém
vu cung cip btic tranh toan canh nén kinh t€ Viét Nam, v6i mong mudn
dugc dé€ lai trong doc gia nhiing suy nghi vé hanh trinh tiép tuc chinh
phuc nén kinh t€ toan cau cung gidc mo nudc Viét Nam thinh vugng.

Doc gia la cac nha quan ly, nghién ctiu chinh sach, dau tu, gi6i phan
tich, ngudi quan tdm kinh doanh, c6 nhu ciu tim hiéu kién thtc kinh
t€ - xd hoi tim thay & cudn sach nguon tra ctiu thudn tién véi cac thuat
ngii, van dé, hién tugng noi troi ctia kinh té€ Viét Nam dugc liét ké cung
sO trang tuong ting trong phan Tra ctiu & cudi sach.

Quy doc gia co thé gip lai mot vai y phan tich & cac phan khac nhau
cua cudn sach do cac vin dé va hién tugng déc trung co tinh phé quat
trong nén kinh té€. Bong bong tai san ton tai ca vdi thi truong bat dong
san va thi truong chiing khoan. Hién tugng nhap siéu tling xuét hién
trong thoi ky dau xay dung chu nghia xa hoi 6 mién Bac, lap lai & giai
doan 1986-1988, dugc ban tiép trong nhiing nam 1994-1998, va lai c6
trong chuong trinh nghi su ctia cac ky hop Qudc hoi nam 2008. Hién
tuong “bdy dan” thé hién rét ro rang qua hinh anh chen nhau mua vang
vao ldc gid 1én, vay mugn mua chiing khoan lic VN-Index & dinh, thé
10i, lai d6 x6 di dit 1énh ban khi chi s6 gid sut giam.

Cudn sach dugc hoan thanh véi su trg giap hiéu qua ctia doi ngt
cong sy, nhiing ngudi gép phan quan trong vao cong viéc bién tap tai
liéu, viét cac phan ndi dung chi tiét, tap hop va xt ly s6 liéu, trao doi
y tudng va minh hoa. Cac tac gid chin thanh cam on Tran Tri Diing,
Nguyén Chau Ha, Nguyén Dang Quang va mét s6 dong nghiép khac.

Cuo6n sach dugc bién soan trong mdt thai gian dai, véi rat nhiéu cong
stic va tinh than trach nhiém cao nhéit. Tuy nhién, sai sot la khong thé
tranh khoi. Cac tac gia rat mong dugc doc gia dong gop y kién dé tiép
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tuc hoan thién cudn sach.

Céc tac gia cam on Nha xuét ban Chinh tri quoc gia da phoi hgp bién
tap va xudt ban cudn sach, gidi thiéu cudn sach téi doc gia ca nudc.

Va cudi cung, ciing la quan trong nhét, cac tac gia gti 16i cam on
chan thanh nhit t6i ban doc. Trong qua trinh bién soan, ching toi luén
no lyc cao nhét d€ dap ting nhu cau tim hiéu kinh t€ Viét Nam cua doc
gid. Sau moéi phidn muc ndi dung, néu qui vi ghi nhin thém mot vai
thong tin hay y kién phan tich thi d6 chinh la muc tiéu ctia cuén sach da
dugc thuc hién.

Ha N¢i, thang 4 nam 2009,
Pham Minh Chinh
Vuong Quan Hoang



Chuong 1
Song gio

Nhiing ngay thu ning vang Ha N¢i nam 2008, dong ngudi xe tdp nap
trén nhiing con dudng ctia Thi d6 v6i guong quay ngay mot nhanh hon
cua ¢6 may kinh té€ vao cac nam cudi thip ky dau tién cta thé ky XXI.
Nhip song hién dai gap gap. Mot hé thong kinh t€ hién dai mau chong
bao phu ving dat ngan nam van hién. Nhiing moi ban tam da vugt xa
khoi bién gidi lanh tho. Su trdi sut ctia chi s6 DJIA, Nasdaq, FTSE 100
va Nikkei 225 bong tré nén gan giii quen thudc nhu gia cia mot kilogam
gao hay chuong trinh khuyén mai ctia Honda Civic...

Cudn sach nay bat d4u tu sy kién cudc khing hodng 2007-2008 khai
nguon ti bén kia bo Thai Binh Duong, nhung sé 14t lai hanh trinh kinh
té€ Viét Nam trong mot giai doan dai ti nam 1884 véi di€m nhén 1a hon
20 ndm Do6i Méi. Day la cach tiép can, ma phai mat nhiéu thang méi
dugc dinh hinh, mac du tu liéu va cac két qua nghién ctu da thu gom
qua hang chuc nim.! Cudn sich mang theo cht kién ring nhiing quan
sat tong thé nén kinh té Viét Nam dat trong boi canh qudc t€ héa manh
mé doi song kinh t€1a can thiét.

Hoi nhép sau rdng vao nén kinh t€ toan ciu véi day du vai tro la thanh
vién chinh thuc thd 150 ctia TS chiic Thuong mai Thé giéi (WTO) vao
dau nam 2007, da dem lai mot vi thé méi, nang lugng méi cho nén kinh
té€ Viét Nam. Trong budc di day gian kho nay, du ludn quan tam téi ca

K& tit khi cic tac gia tham gia Hoi thdo “Nhiing vdn dé kinh t€ - xa hoi néi lén va
giai phap khac phuc” do Van phong Trung uong Dang t chiic ddu thang 3/2008.
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nhiing 1gi ich cta tro choi kinh té toan ciu lan nhiing thach thiic ma
qua trinh chuyén bién dic biét nay dit ra cho hanh trinh kinh t€ va sy
6n dinh quéc gia.

Thoat dau, cho t6i thang 4 va 5/2007, cac nha kinh t€ va giéi cong
thuong tdp trung mdi quan ngai vao tiém nang banh truéng hé thong
phan phdi cta cac tap doan da qudc gia, bén canh kha ning bi thau tém
cta cdc doanh nghiép trong nudc, ma qud trinh ching khodn héa van
chua kip danh gia lai tong thé gid tri tiém tang ctia n6. Tuy nhién, tii ntia
cudi thang 11/2007, chi s6 chiing khoan VN-Index thém mot lan niia
tut xuéng dudi ngudng 1.000 diém,” va lam phat da ng6c dau day & miic
12% vao thang cudi nam nay. Ngudi dan va Chinh phu Viét Nam bat
dau cham mat véi mot moi lo mo ho: Khung hoang tai chinh. Khung
hoang dy cho dén hét nam 2008 da trd thanh moi hoa kinh hoang de doa
hon 7 ty con ngudi trén hanh tinh xanh, méic du, ban dau, né dugc “gisi
thiéu” qua nhiing con s6 thong ké chua dugc “viia y” xa hoi va nhiing
ngudi diéu hanh cac Chinh phu.

Cudc khung hoang c6 khai nguon tt Hoa Ky, dudi tén goi tin dung
bdt dong san dudi chudn. N6 nhanh chéng lan réng ra khap cac thi
truong, trd thanh mdt cudc khiing hoang thé ché ma ban chat kinh té -
chinh tri v6i nhiing xung dot ton tai da hang tram nam cé co hoi bdc
16 tac dong khoc liét 1én cac xa hoi, nén kinh té toan cdu. Viét Nam
ciing dling trudc cac bai toan kinh té, ma chac chan 16i gidi khong nam
& nhiing gidi phap ngin han, hay 16i khuyén ctia chuyén gia nay, t6 chuc
khéc. Pdp an nam & viéc co cdu hé thong kinh té - chinh trj lau dai va
bén viing cho Viét Nam, trong moi quan hé véi nhiing lgi ich ngan va
dai han cua Viét Nam, va chac chin sé dugc sinh ra trong cht kién caa
nhiing ngudi Viét Nam...

Con nhd, vao thang 3/2008, Ngan hang Bear Stearns danh tiéng da
sup d6. Gia c6 phi€u ctia ngan hang nay tit 30 USD sau mdt dém chi
con 2 USD. Pai ngan hang ph6 Wall, JPMorgan, da nhanh chéng mua
lai Bear Stearns véi gia 240 triéu USD kem theo cam két ho trg 30 ty
USD ctia Quy du trii Lién bang Hoa Ky (Ngan hang Trung uong Hoa
Ky, FED). Ca thé gi¢i rung dong.

*Ngay 18/11/2007: VN-Index dat 998,22 diém, bit ddu chudi sut gidm kéo dai téi
hét nam 2008.
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C6 vé nhu sy viéc tdi té hon nhiéu so v6i nhiing con s6 bao khoan 16,
lan lugt lam nén nhiing vét do x4u xi clia cac bdo cdo 16 - lai (P&L) cua
cac dai cong ty ngan hang, tai chinh ph6 Wall va khap cac trung tdm l6n
London, Paris, Frankfurt, Geneva... D6 chinh la nhiing chdn dong dau
tién. Giéng nhu moi lan, ngudi ta mong chd thoi gian troi qua, cac hoi
dong quan tri lam viéc cat luc, cac chinh sach diéu chinh, va ca nhiing
dong thai cua hé théng co quan diéu phoi... sé gidp 6n dinh. Nhung
moi viéc da khong nhu thé.

Danh sich cac tugng dai tai chinh Hoa Ky, nén kinh t€ s6 m¢t hanh
tinh, guc nga trudc con cudng phong ng dudi chudn ci ngay mot dai
thém. Béng may u dm nhanh chdéng lan téi cdc trung tam tai chinh &
chau Au va chiu A. Sau nhiing céi tén Merrill Lynch, Lehman Brothers,
Wachovia, Washington Mutual ctia nuéc My, gidi tai chinh quoc té 1ién
tiép dén nhan tin x4u tu khap noi. Ngay 29/9/2008, ngan hang chuyén
cho vay bat dong san Bradford & Bingley (B&B) cia Anh mat quyén
kiém soat va bi xda tén trén thi truong ching khoan. Chinh pht Ha
Lan, Bi, Luxembourg hgp stic ctiu Fortis - ngan hang 16n nhat nuéc Bi
khoéi ng nan. Nhiing n6 luc 16n lao dugc thuc hién d€ git ngan hang
lién doanh Phap - Bi Dexia diing lai bén mép vuc pha san. Khoan thua
16 ndng né ctia 6 ngan hang hang dau tai xt s6 mat tréi moc khién Ngan
hang Trung uong Nhét Ban (Bo]) vao ngay 30/9/2008 phai ttic toc doc
19,2 ty USD ctiu nguy. Téi dau thang 10/2008, con bao khung hoang
con cudn phing ca qudc dao Iceland vao tinh trang pha san cap qudc
gia.

Bén bo Téy Thai Binh Duong, Viét Nam tung buing véi chi s6 chiing
khoan VN-Index quen thudc tang 200% tii gitia 2006 t6i qui1/2007. Mtic
tang trudng kinh té€ hai nam lién ti€p 2006 va 2007 dat trén 8%/nam.
Dau tu va tiéu dung tang cao cung muc ky vong ddt ra cho nhiing thanh
tyu kinh t€ trong nhiing nam ti€p theo. Su hao hiling ctia nén kinh té
dang cao, bd qua nhiing 16i canh bao va ddu hiéu sut giam ctia thi truong
chiing khodn va miic lam phét da chuyén ti mot con s6 nam 2006 sang
hai con s6 vao cu6i nam 2007.

Ngudi ta chi gidt minh héi nhau “chuyén gi dang xay ra?” khi chi s6
chiing khoan tlit mtic dinh 1.171 diém ctia ngay 12/3/2007 roi xudng 395
diém vao ngay 4/6/2008. Day la l14n dau tién VN-Index & dudi ngudng
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400 diém tif sau ngay 3/3/2006. O qui mé toan b nén kinh té, chi s6 gia
tiéu dung trong 6 thang dau nam 2008 tang cao t6i 20% so véi cung ky
nam 2007. Khoang cach gitia xuat khiu va nhap khiu da nd ra t6i mtic
16n nhat sau hon hai thap ky ké ti nam 1986. Thém vao do, khoé khan
thanh khoan budc hé théng ngan hang thuong mai ddy lai suit 1én cao,
c6 thoi diém 1a trén 20%/nam, bop nghet dong chay tin dung. Cung lac
ty gia hoi doai lién tuc bién dong véi chénh léch 16n gitia miic niém yét
tai hé thong ngan hang va giao dich trén thi trudng tu do.

Tt thang 4/2008, nhiéu doanh nghiép lam vao tinh canh “pha san ky
thuat”. Sy ty man véi nhiing thanh tuu ngan nghi chua ddy 24 thang
ké tu gitia 2006 da khong con. Thé chd vao do la cac ké hoach cat giam
chi tiéu, thu hep san xudt, gidam nhan sy, va tit ca nhiing gi can lam dé
chuén bi duong dau véi séng gié phia trude.

1.1 Song gio ndi lén

Té6i ddu nam 2008, khing hoang tin dung bat dong san da lan rong sang
tat ca cac nudc, tac dong tiéu cuc ca dén thi trudng chiing khoan, tién
té va hang hoa. Lién minh tai chinh dugc hinh thanh dé chéng khung
hoang tin dung toan cau. Nguy co dau co hang hoéa - vat tu hién hién
kéo theo gid ca va lam phat ting cao trong diéu kién ting trudng thap.
Nhiing thay d&i va xdo tron toan cau co thé tiép tuc tao ra su phan hoa
manh mé.

Khi su thong thuong va hoi nhap kinh té€ ngay cang sau sac, séng to
cung gid 16n trén dai duong kinh té thé giéi khién con tau kinh té€ Viét
Nam chao ddo. Dudi su lanh dao ctia Pang, Chinh pht Viét Nam nd
luc 6n dinh kinh t€ vi md, ddm bao an sinh xa hoi trudc cac bién co
khach quan kho luong. Day la nhiing néi dung then chét cho sy phat
trién kinh té Viét Nam ndi lén giai doan dau thé ky XXI, dit ra nhiéu
van dé can giai quyét trong ngan han va trung han.

Nh¢ nhiing nd luc nay, budc sang thang 9/2008, kinh té Viét Nam
bat ddu don nhén nhiing chuyén bién tich cuc vé cac chi s6 kinh té vi
mo. Biéu hién ré nhatla ty 1é lam phat giam tu 3,91% vao thang 5 xudng
con 0,18% trong thang 9. Thi trudng ching khoan dan phuc hoi, tang
40% so v6i thang 6. Tinh thanh khoan cua hé thong ngan hang dugc
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cai thién, lai sudt huy dong va cho vay tiép tuc xu huéng giam tu cuoi
thang 7. Ty gia VND/USD dan 6n dinh, khong con su chénh léch dang
ké gitia ty gia trén thi trudng lién ngan hang véi thi trudng tu do. Tham
hut thuong mai gidm ré rét. Nhép siéu qui III/2008 binh quén con 1
ty USD/thang so v6i muc 2,7 ty USD/thang cua 5 thang ddu nam. Déc
biét, niém tin ctia nhin dan dugc 6n dinh.

Tuy nhién, dién bién kinh té thé gidi ciing lién tuc thay déi. Via luc
kinh té€ trong nudc phuc hoi thi lai phai don nhan nhiing tdc dong tiéu
cuc ti bén ngoai. Thang 9/2008, cudc khung hodng tai chinh lai bling
phat & My v6i muic do tram trong hon, nhanh chdéng lay lan tii linh vuc
tai chinh sang cac linh vuc kinh té khac, khong riéng trong pham vi kinh
té My ma anh hudng rong khap toan cau. Tinh hinh kinh t€ Viét Nam
tré nén kho khan hon. Cho téi thang 12/2008, chi s6 gia cta thi trudng
chting khoan Viét Nam da xudng muc rat thip. VN-Index duéi 300
diém va HaSTC-Index lui vé ngay sat vach xudt phat 100 diém. Mtic
tang truong tin dung cia nam 2008 ciing dugc udc tinh dung & 24%.
Khtng hoang tin dung toan ciu dugc gidi chuyén gia kinh té nhan dinh
sé tdc dong manh mé hon téi nén kinh té€ Viét Nam trong nam 2009.
Vian dé giam phat va giai phap kich cau va rong hon la kich thich kinh
té cing bat ddu dugc ban ludn. Du lai sudt ngan hang da giam xudng
quanh 12%/nam, cac doanh nghiép van d6i mat véi cac kho khan vé tai
chinh va thi truong thu hep.

Bién dong kinh t€ ndm 2008 ghi nhan nhiing khac biét dic trung vé
ban chat, qui mé tac dong, nguyén nhéan hinh thanh, va ca liéu phap xt
ly so véi hai giai doan xdo tron kinh té€ 1991-1992 va 1997-1998 (Chinh
et.al.: 2008, [85]). Viét Nam da va dang thuc su hoi nhép sau sic vao
doi song kinh t€ thé gidi. Van dong ctia cac thi truong hang héa va tai
chinh quéc té nhanh chong tac dong truc ti€p téi cac thi trudng trong
nudc.

1.1.1 Khung hoang tin dung Hoa Ky 2007-2008

Thang 8/2007, thi truong tin dung bat dong san Hoa Ky xay ra bién cd,
kinh té thé gidi lap tic ghi nhan nhing ddu hiéu bat 6n. Nguyén nhan
sau xa cua thyc trang nay bat nguon ti: (i) chinh sach néi long tién té
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ma FED thuc thi tii dau nhiing ndm 2000 (FED git 1ai suat dudi 2%
trong thoi gian tu 11/12/2001 dén 10/11/2004, Hinh 1.1); (ii) gi6i chinh
tri gia ing hd md& rong tin dung danh cho tang 16p c6 thu nhap tii trung
binh thap tré xudng; va (iii) trong diéu kién lai suit thap, cac cong ty tai
chinh dugc thanh lap nhu mdt gidi phap diéu hoa dong chay tin dung,
va thu lgi nhuén chénh léch 13i suat, ddng thai, tranh cac qui dinh kiém
soat tin dung chdt ché véi hé thong ngan hang.

Hé qua la cic tiéu chudn cho vay dugc ha thdp, dan dén thi trudng
tin dung bat dong san phat trién qua néng. Bai vay, khi FED tang lai
sudt 1én 4% vao dau thang 11/2005 va duy tri 1ai sudt & trén mic nay téi
hét nam 2007, nhiéu ngudi vay tién mua bat dong san da roi vao tinh
trang mat kha nang thanh toan.
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Hinh 1.1: Lai suét ctia FED thai ky 1990-2008

Theo mot day chuyén, thuc té nay ddy nhiéu ngan hang va dinh ché
tai chinh t6i canh thua 16 ndng né, d6i dién véi nguy co pha san cao,
thdm chi, phai tuyén b6 pha san hodc bi thau tom. Trong ntia ddu nam
2008, Chinh pht Hoa Ky va FED da ap dung mot loat cac can thiép
thi truong khién giGi phén tich lic d6 nhan dinh ridng ap luc ctia cudc
khting hoang dang gian dan. Trén thuc té, tinh trang khoé khan cua Hoa
Ky noi riéng va ctia ca thé gi6i ndi chung van kéo dai tit d6 cho téi hét
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ndm 2008 va hau qua anh hudng ning hon ti€p tuc xuyén qua 2009.
Vao luc kho khan kinh té toan cdu tré nén trdm trong hon, c6 t6i trén
40 quoc gia lam vao suy thoai hoac dling trén bo vuc suy thoai trong
nam 2008.

Dbugc bao boc trong nhiéu 16p cong cu phai sinh tai chinh, rai ro ctia
cac khoan tin dung bat dong san c6 tinh lan truyén rat cao dan dén thi
truong tin dung Hoa Ky lu6n trong tinh trang “co rat” va thi trudng
chiing khoan troi sut trong su hoang loan ctia cac nha dau tu. Qua trinh
sup d6 lan truyén rat kho du bdo day dt qui mé va tinh phic tap. Va
ganh ndng nay con tiép dién trong nhiéu thang tiép theo véi nhiing bién
d6i kho luong. Pay cing 1a ddu hiéu canh bao rui ro tin dung xuit phat
ti quan hé lién thong cac thi trudng chiing khoan - tién té - bat dong
san dang biéu hién ngay mot ro hon tai Viét Nam (Hoang va Son: 2008,
[113]).

1.1.2 DPau co quic té taing manh

Hon loan trén cac thi trudng la co hoi tét hon bao gio hét d€ cac nha dau
co quoc té truc loi. Nhiing ngan hang va tap doan da qudc gia véi tai san
hang nghin ty USD thao tng thi trudng giao dich hang héa thiét yéu va
dau vao san xuét quan trong. Lan lugt dau tho, luong thuc, vang... tré
thanh dai tugng tap trung dau co cao. Tiép theo, tién té cac quoc gia va
cac tai san tai chinh dugc bd sung vao thuc don ctia “ca méap”.

Dién bién phiic tap cua gia ddu mo

Nhiing méiu thuan dia - chinh tri & mét s6 khu vic nhay cam dau
mo trén thé gisi cung vdéi tinh trang dau co da khién gia d4u tho tang
manh trong sudt 6 thang ddu nam 2008, 1én mtc dinh cao lich st 147
USD/thung vao ngay 11/7/2008. Trudc do, dau tho, vao cudi nam 2007,
l4n d4u dugc giao dich véi gid 100 USD/thung.” Tuy vay, nd luc tich
trit dau khong hé gidm trudc nhiing lo ngai xung dot quan sy tai Trung
Dbong va khu vuc Caspia. Gia dau ti€p tuc tang cao trong dau nam 2008,
ddt cdc nén kinh t€ toan cau trong tinh trang bdo dong do khing hoang
ning lugng.

3Thung (barrel): don vi do ludng quéc té, tiong duong 150 lit.
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Hinh 1.2: Gia d4u tho thé gisi va xang Mogas 92 Viét Nam
Nguén: Dan Houtte, Vuong & Partners

Gia diu tang phan nhiéu do yéu t6 tim ly trudc bat trac kinh té.
Trong hai thang 7 va 8/2008, gia dau da lién tuc giam va con dugc gisi
phan tich danh gia c6 thé xudng téi miic 80 USD/thung cho du ngay
10/9/2008, T6 chtic cac nude xudt khiu ddu mo (OPEC) da thong bao
sé cit gidm san lugng dau 520.000 thung/ngay ké tii ntia cudi thang 10
ndm 2008. Mtic cat giam nay dugc coi la thap so véi mic sut gidm vé cau
trén thé gidi, udc khoang 2 triéu thung/ngay. Téi gitia thang 11/2008,
gia dau tho xoay quanh mtc 50 USD/thuing. Gia xang trong nudc sau
lan tang gia ky luc ngay 21/7/2008 da giam dan tii mtic 19.000 dong/lit
(Mogas 92) xudéng 13.000 dong/lit vao ngay 15/11/2008 va con 11.000
dong/lit ké tli sau ngay 10/12/2008. Béng ma suy thodi & cac ddu tau
kinh t€ thé giéi ti€p tuc lam gia dau mat di 75% khi xudng t6i muc 35
USD/thung ngay 18/12/2008. Day ciing la muic thap ky luc cta gia dau
tho trong vong 4 nam.

Xang dau la vat tu thiét yéu cta san xudt va la hang héa quan trong
trong doi s6ng. Chinh pha Viét Nam tii lau van duy tri sy diéu tiét chat
ché xang dau qua thué, truyén thong va gia. Trong thoi ky bién dong,
gia xang trong nudc dugc diéu chinh tuong ting véi dao dong trén thi
truong quoc té (hinh 1.2).
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D4u mo cua ai?

Tu sau khiung hodng ddu mo gita thé ky XX, thé gidi bat dau cho
rang cin loai bo ban tay ctia cac tdp doan ddu mo xuyén quéc gia, vdi gia
thiét rang mot khi 6 thé vugt qua céc thé luc tai phiét ddu mo ling doan
nay dé€ bat tay v6i nhiing cong ty ddu moé nho hon nhung “doc 1ap”, thé
giGi sé c6 dugc nguon cung ddu mod khach quan, tdy chay nguon dau
mo dén tii cac giéng dau Arap.

Su thuc khong phai vdy. Trong cudn sach Whatever happened to
America?, Jon Chritian Ryter (2001: [92]) dan ddc gid t6i mdt cau
chuyén hoan toan khéc.

Khi John D. Rockefeller 1dp nén hang dau Itia Standard Oil ndm 1870,
ong da thuc thi nguyén tac: dé€ kiém soat “cdu” can nam giti “cung”.
Mot khi cong ty nam quyén khong ché nguodn cung, no sé co thé, va
chic chan sé thuc hién hanh vi thao ting, ling doan nhu cau tiéu dung.
D6 chinh xdc la nhiing gi Rockefeller da lam. Ngay tu nhiing ngay dau
tai Pennsylvania, Rockefeller da c6 kinh nghiém dit gia khi chiing kién
nhiing khoan thua 16 ning né do cac giéng dau khai thac qua nhiéu
khién gia dau tho gidm manh. Su that tuong tu cling xay dén véi cac
codng ty loc dau. Véisan lugng qua nhiéu dau tho va luc lugng qua dong
cac cong ty loc dau, chi phi san xuét dau ltia da vugt ca mic gia mot nha
ban budn dau lta nhu Rockefeller ¢6 thé mua dugc trén thi trudng.

Dé kiém soat dong ddu tho chuyén t6i co s loc dau, Standard Oil
trudc tién tan cong hé thong phan phoéi dau thd, cung cap dau vao cua
cac cong ty loc dau, 1an lugt lam pha san tting giéng dau. Két cuc tuong
tu cling xay ra véi cac cong ty loc dau. Tiling budc chdm rai, Standard
Oil gidm gia dau ltia trén thi truong cho téi khi cac cong ty loc dau lam
vao tinh trang v& ng. Luc nay, Standard Oil sé diing ra mua lai va thué
chinh nhting ngu6i cht co sé loc dau, giéng dau, tiép tuc van hanh san
xudt. Dén ndm 1875, Standard Oil da kiém soat 85% san lugng dau ltua
dugc san xuit ra trén toan thé gidi béi mot ly do don gian, Rockefeller
s& hiiu cac giéng dau cung cip 85% san lugng dau tho toan cau. Ban
chat khoc liét cia qua trinh nay da tré thanh thi trudng M&A rong 16n,
dugc nguy trang bang nhiéu my ti quen thudc trén bao chi ngay nay.

Khi giéng dau dau tién dugc phat hién & thanh pho Baku trén bo bién
Caspia cua nudc Nga vao nam 1873, Robert Nobel ctia dong ho Thuy
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Si chuyén san xudt thudc sung dang c6 mat tai d6 dé thu mua nguyén
liéu ché tao thudc sung, phuc vu don dat hang ctia Chinh pht Nga véi
ngudi anh em Alfred Nobel. Nhan thdy co hdi 16n, Robert bd ngay y
dinh thu mua nguyén liéu ché tao thudc sing. Thay vao d6, mét co
s& loc ddu dugc khén truong xay dung tai Baku. T6i ndm 1879, nha
Nobel da gan bo chit ché véi kinh doanh ddu mo c6 ngudn thu lgi vugt
xa phén san xudt va budn ban thudc né, vii khi. Cung nam nay, Nobel
Brothers Petroleum Producing Company dugc thanh lap. Co sé ha tang
phuc vu kinh doanh ddu mo nhanh chdéng dugc phat trién. Cong ty xay
dung dudng 6ng dan diu dai 8 dim ndi giéng dau & Baku véi Zoroaster,
bé chiia dau d4u tién trén thé gisi. Trong vong 5 ndm, hé thong dudng
sat cang dugc hoan thién dam béo vin chuyén nhanh chéng ddu mo
tGi cac kho chia. Khéi lugng cong viéc d6 s nay han nhién ciAn ngudn
tai chinh rat 16n. Va ngudi cung cdp von cho nha Nobel khong ai khac
ngoai Nam tudc Alphonse de Rothschild ctia dai gia toc tai phiét anh
hudng 16n nhat toan cau 2 thé ky nay.

Quan hé kinh doanh gin bo gitia Nobel va Rothschild dugc Daniel
Yergin khing dinh trong cudn sich c6 tén goi hip dan Ddu mé, tién
bac va quyén luc (2008:[124], trang 97). Cing giéng nhu phan dong
chung ta, Yergin tuyét doi tin tudng vao cudc chién canh tranh khoc
liét gitia lién minh Rothschild-Nobel véi do6i thu Standard Oil cua nha
Rockefeller. That khong may, day la cach hiéu sai ban chit.

Theo Jon Chritian Ryter, nhd lién minh véi nha Rothschild, cong
ty ctia anh em Nobel da danh bai Rockefeller trén chién truong Nga -
that bai duy nhat trong lich st thuong mai dau moé ctia Standard Oil.
Nguyén nhén 1a vi Standard Oil da khong san sang chuén bi cho mot
tran quyét tt nhu van thuong tién hanh moi khi gap d6i tht canh tranh.
Chinh xac hon, viéc Rockefeller nhuong lai ving ddu mo Baku cho anh
em Nobel la mot cudc sap dat. John D. Rockefeller, ngudi sang lap dé
ché dau md tai Cleveland, da hgp tac chat ché véi gia toc Rothschild tu
ndm 1875 dudi su dan xép cuia Jacob Schiff - mot chuyén gia tai chinh
dugc nha Rothschild tin dung.

Nudc Nga va ddu mo

Tu ndm 1995, c6 cau hoi da duge dat ra, va mai téi tan bay gio van
chua tim dugc ciu tra 16i thau ddo, “Visao ngay sau khi Lién bang Xoviét
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tan ra, 1ap tc xudt hién mot luc lugng tai phiét rait manh, mua lai gan
nhu toan b¢ cac nha mdy va co s6 khai thac tai nguyén gia tri (dau mo,
kim loai quy, khodng san)?”. D€ s hitu nhiing tai san nay, cho du c6
mua & muc gid ré ciing cin t6i hang chuc, va hang tram triéu USD. Bang
cach nao c6 thé huy dong va diéu chuyén mét lugng tién 16n nhu vay?

Quan sat trén thi trudng thé gidi ciing khong ghi nhén bién dong bat
thuong veé gia ca nhiing tai nguyén trén. Diéu nay gay ngac nhién bai
nhu ching ta thudng quan sat thiy ngay nay, moéi khi c6 mét bién dong
dia chinh trj, ki€u nhu chién sy & Irac hay van dé hat nhan & Iran, thi gia
hang hoa c6 tinh dau co cao nhu dau mé hay vang thuong cé nhiéu dao
dong. Cau tra 16i mang tinh hgp ly nhiéu hon ca la: “Hé thong tu ban
ngan hang quéc t€ da ndm git ngudn cung dau mo thé gisi (bao gom
ca Xoviét va nudc Nga ngay nay). Chinh lyc lugng nay da diéu dong tai
chinh dé€ hgp thtic héa viéc sd hitu cic co s6 nam giti tai nguyén quan
trong khi c6 su chuyén doéi tii thé ché X6viét sang nudc Nga”.

Cudc chién Gruzia - Nga vao gitia ndm 2008 lai c6 mdt tac dong khac
t6i gia ddu mo thé giGi. Trai véi du doan cua gidi quan sat, gia dau giam
sau khi chién su né ra. Vi sao vay? Co thé dit ra mot gia thiét rang,
ngudi Nga c6 mong mudn ldy lai quyén s& hiiu cac ngudn tai nguyén,
ddc biét la dau moé. Hanh dong dugc cho la manh tay nhét cta Chinh
pht Nga la st dung luc lugng ddc nhiém bét giti ty phu, ong chu tap
doan ddu mo Yukos, Mikhail Khodorkovsky vao théng 10/2003. Ong
nay sau d6 da nhan an t 9 nam. Yukos bi chia nhé va ban lai cho nhiéu
hang kinh doanh khac nhau. Gia ddu mé tai Nga va trén thé gisi ngay
lap tlic c6 phan Uing tang gid v6i mic chénh l1éch gia bién dong tii 19%
dén 23% trong thoi gian tli thang 9 dén thang 11/2003 (hinh 1.3).

Nhung dién bién vao ndm 2008 thi ngugc lai. Sau khi ting t&i gn
150 USD/thuing vao dau nam, t6i thang 8 nam 2008, gia diu thé gisi
giam xudng xdp xi 110 USD/thung. Va con tiép tuc gidm manbh téi tdn
35 USD/thung vao cudi nam.

Nguyén nhan cua hai phan tng trdi ngugc nay cé thé 1a vao nam
2003, s¢ hiiu ddu mo ctia tai phiét ngédn hang quéc té da bi chuyén thanh
s& hitu cia Nga. Do vay, lugng cung ma luc lugng nay kiém soat bi
giam xudng va ddy gia 1én. Téi ndm 2008, khong c6 sy thay d6i vé lugng
cung, va d€ tao ap luc v6i Nga trong cac cudc thuong lugng, tu ban ngin
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hang qudc té€ da cht dong giam gia dau, khién Nga mat di mot quan bai
chién lugc.

—t i AU thi Nga, FOB === = Gia déu thé gidi

USD / thing
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Hinh 1.3: Bién dong gid dau ndm 2003 (FOB)
Nguén: Energy Information Administration (Hoa Ky)

Quyén lyc kiém soat nguon cung ddu mo theo thoi gian khong hé
giam di ma trai lai ngay cang dugc cling c6 va mé rong. Ngay 2/10/2008,
nhat bao Kommersant cho biét, tap doan dau khi da quoc gia Royal
Dutch Shell (mt thanh vién cta nhom Seven Sisters) dang tién hanh
dam phan mua lai it nhat 50% c6 phéin cta cong ty Nga Taas-Yuriakh
hién dang nam quyén diéu hanh moé dau Sredni-Botuobinskoye ¢ tri
lugng udc t6i 98 triéu tin, & Yakutia, mién dong Xibéri. Tuy nhién,
thuong vu nay phai dugc Chinh pht Nga phé chuén. Shell hién dang
nam giti 27,5% c6 phéin ctia du an khéng 16 Sakhalin 2 va 50% c6 phan
Cong ty Phat trién d4u khi Salym ctia Nga.

Taas-Yuriakh da khai thac 20.500 tdn dau tho ndm 2007 tai mo trén,
du kién nang san lugng 1én 1,5 triéu tdn ndm 2011, va dat muc téi da 6
triéu tdn vao nam 2015. Taas-Yuriakh c6 su gép von cta Urals Energy
(35,33% c6 phén), cong ty dau tu Ashmore Investment Management ctia
Anh (10,5%), Yakut Energy dat tai Cong hoa Sip (37,37%) va Finfund
(16,8%).

Seven Sisters (tam dich, Bdy chi em) gom cac tap doan doc quyén
ddu mé toan cau, cung nhau phén chia thi phan, lanh dia va dat ra gia
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dau mo. Bay chi em gom co: cac cong ty cia My (1) Esso (Standard
of N.J.), (2) Mobil (Standard of N.Y.), (3) Gulf Oil, (4) Texaco, (5)
Chevron (Standard of Calif.), cing hai cong ty cia Anh (6) Royal Dutch
Shell va (7) Anglo-Persian Oil Company (sau nay doi tén thanh British
Petroleum). Bé ngoai, day la bay cong ty riéng biét, tham chi cé luc
canh tranh véi nhau, nhung ky thuc déu nam dudi sy cai quan cta
nha Rockefeller (nhém cdng ty My) va Rothschild (nhém cong ty Anh).
Néam 1911, do Standard Oil ctia nha Rockefeller thdu tém gan nhu toan
bd ngudn cung dau ma ctia thé giéi, Toa an T6i cao Hoa Ky, theo dao
luat chong doc quyén, da giai thé cong ty nay thanh vai chuc cong ty
nho, trong d6 cé ca nhiing cdi tén Chevron, Mobil, Exxon (tén goi cii la
Esso).

Gia vang bién dong bat thuong

Vang la hang héa dac biét, tu than da rat c6 gia tri. Vang dugc st
dung nhu mot loai tién té qudc té, va tling dugc st dung nhu tai san
ddm béo gia tri cha tién té.* Bdi vay, cdc khodn ddu tu vao vang dugc ua
thich trong giai doan bién dong kinh t€ nham tim kiém dam bao vé gia
tri.

Vao ltc kinh t€ c6 nhiéu bién dong, gia vang dao dong manh. Vang
tang gia lén rat cao, 1.007,1 USD/ounce (ngay 14/3/2008) va lai giam
xudng mtic rat thap, 696 USD/ounce vao ngay 1/11/2008. M6i khi xuat
hién dau hiéu phuc héi trén thi trudng tai chinh, tin dung va tién té,
hoat dong dau co vao vang trén thé gii lai kém phan nhon nhip.

O Viét Nam, vang vita 12 tai san tiét kiém dugc ua thich, vitala phuong
tién thanh toan phd bién trong cac giao dich mua ban bat dong san va
lam d6 trang stic. Théi quen nay da an sau vao 16i song ngudi dan. Viét
Nam bat d4du cho phép nhap khiu vang vao ddu nhiing ndm 1990 dudi
dang cép quota cho cac don vi nhap khdu. Nam 2008, Ngan hang Nha
nudc chi cdp han ngach cho nhap khiu 73,5 tdn vang. Tuy nhién, trong
bdi canh kinh t€ vi m6 ¢6 mét s6 ddu hiéu x4u di, ddc biét la lam phat
cao va ty gia VND/USD that thuong, vang da tré thanh phuong tién bao
luu von va tai san dugc nhiéu nha dau tu lya chon. Chi trong 4 thang
dau nam 2008, lugng vang nhap khau da lén t6i 43 tin, dua Viét Nam
trd thanh nudc nhap khiu vang khdéi l6n nhat thé gisi trong khoang thoi

#Xem phan kién gii vé vai tro va y nghia ctia vang trang 242
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Hinh 1.4: Chi s6 gid tiéu dung, vang va USD trong ndm 2007-2008
Nguén: Tong cuc Thong ké. Ky gbc: 2005 bang 100%

gian nay, vuot ca Trung Quoc va An Po.

biéu dang noi la giao dich vang dugc tién hanh dé dang véi muc bién
dong gia rat kho kiém soat. Trong luc nhiéu hang hoa chiu sy kiém
soat chit ché vé gia ca nhu chiing khoan (qua bién d6 dao dong gia cd
phiéu), tién té (qua lai suit, co ché 1ai suat co ban va bién do dao dong),
xang dau (quy dinh gid ban)... thi gia vang trén thi truéng gan nhu dugc
tha ndi. Phuong thiic van hanh c6 tinh tu do cao cta thi trudng nay dn
chtia nhiéu rui ro véi nhiing ngudi tham gia kinh doanh vang. Trong
khoang thoi ngan, gia vang c6 thé diéu chinh rat 16n, téi vai triéu dong
moi lugng (xem hinh 1.4).

Gia luong thuc lam nhiéu qudc gia lao dao

Nan déu co ciing khién gid luong thuc ting nhanh trong khoang thai
gian ngan. So véi thang 1/2008, gid gao thang 4/2008 da tang hon gdp
doi, tu 400 USD 1én 900 USD/tan. Cudi thang 4/2008, gia gao 1én cao
nhét 1.100 USD/tan. Trudc bién dong gia ca, cac nudc xudt khau gao
chti chét (trong d6 co An Do, Trung Quoc, Viét Nam) c6 thai do de dat
va tam giam ngudn cung dé quan sat. Trong khi d6, cac quoc gia nhép
khdu n6 lyc tich lay luong thuc d€ duy tri 6n dinh gid ca va dam bao
an ninh luong thuc. Thuc té nay dan t6i hai hiéu Ging dong thoi: (i) gia
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luong thuc tiép tuc bi ddy lén rit cao; va, (ii) nd luc “bom” thém tién dé
mua luong thuc ctia cac Chinh pht khién tinh hinh lam phat cang thém
tram trong.

Cung véi sy gia tang tu nhién vé nhu cau luong thuc khi d4n s6 thé
gidi ting, hién tugng dau co gop suc ddy gia luong thuc tang rat manh
trong nhiing thang dau nam 2008. Chinh pht mdt s6 qudc gia ciing
da dua ra cac giai phdp tam thoi han ché xuit khau luong thuc. Diéu
nay lam ting thém van dé khung hoang luong thuc trén pham vi toan
cau. Ngoai ra, thé gidi con chiing kién viéc san xuit nhién liéu sinh hoc
md rong nhanh choéng tai cac quoc gia cong nghiép héa. Day la nguyén
nhdén tryc tiép khién khoang 20% san lugng ngti cdc 6 nhiéu nude phat
trién khong con phuc vu cho nhu cau luong thuc.

Cho phép tigp tuc kf hp
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Hinh 1.5: Bién dong gia gao 8 thang ddu nam 2008. Pon vi: VND/kg
Nguon: Trung tdm Thong tin
Vién Chién lugc va Chinh sdch Phdt trién nong nghiép, nong thon

Thong tin khéng ddy du vé xu hudng thi trudng gao thé gii da dan
t6i dau co luong thuc ting manh tai Viét Nam ké tu cudi thang 4/2008
(hinh 1.5). Chinh phu, m¢t mat truyén thong lién tuc va tich cuc lam ro
ban chat van dong cua thi trudng quoc té; mat khac, chi dao quyét liét
hudng t6i binh 6n gid luong thyc va trin an tdm ly. Nho vay, gid gao
trong nudc trd lai 6n dinh tu gitia thang 5 va sang thang 6/2008, xuit



16 (© Pham Minh Chinh & Vuong Quan Hoang
kh4u gao da phuc héi. Tham chi, trong thang 6 va 7, gid gao xudt khau

ctia Viét Nam con vugt muic gia binh quén thé gisi 1an lugt la 125% va
137% (xem bang 1.1).

Bang 1.1: Xudt khdu gao Viét Nam 7 thang dau nam 2008

Thang  Quimd Gia tri ViétNam Thégisi VN/TG
(1000 tdn)  (triéu USD) (USD/t4n) (IRRI) %

@) (ii) (iii) (iv) W)
1 131 51,0 389 376 103,5
2 328 139,1 424 465 91,2
3 558 255,0 457 594 76,9
4 657 371,2 565 907 62,3
5 560 444,1 793 941 84,3
6 210 211,1 1.005 805 124,8
7 350 339,9 971 706 137,5

Nguodn: Trung tdm Thong tin
Vién Chién lugc va Chinh sdch Phdt trién nong nghiép, nong thon

(iii) = (ii)/(i); (v)=(iv)/(iii)

Nghi van “chién tranh tién té”

Lo ngai vé kha nidng hoat dong ddu co chuyén sang linh vuc tién té
va tai san tai chinh cling ngay mdt tang 1én. Cu6i nam 2007, cudén sach
“Chién tranh tién t¢” (Tong Hong Binh, 2008: [12]), da phat hanh hang
triéu ban, ddy lén nhiéu lo lang véi gia thuyét ton tai quyén luc tai chinh
quoéc té€ dang diéu khién nén kinh t€ toan ciu, ¢ trong tay ngudn luc
khéng 16 va dung moi tht doan dé€ truc lgi cho nhém cd nhan. Du chua
tap hop du bang chiing khoa hoc dé xac thuc phan doan nay, nhung gia
thiét nay giup giai thich hgp ly nhiéu bién c6 kinh té, xa hoi trén thé gidi.
Nguoi Trung Qudc c6 thai do cin trong hon trude nhiing bién dong tai
chinh toan cau, bdi véi tu cach mot nén kinh té cé toc do ting trudng
nhanh, trong thoi gian dai, Trung Quéc sé 1a miéng mo6i hip dan ca map
tai phiét dau co quoc té.

Cung véi viéc gia vang lién tuc dao chiéu, ty gia gitia dong Viét Nam
va USD My ciing c6 giai doan chao dao bat dau tii thang 4/2008. Chinh
sach kiém soat chat ché giao dich ngoai héi dugc ho trg truyén thong
tich cuc da xo6a bd tam ly dau co ngoai té vao cuoi thang 6/2008. Thi
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truong cho tin hiéu giam USD hoa va nhanh chdng co hep khoang cach
cta hé thong ty gia kép van ton tai lau doi 6 Viét Nam. Tu thang 4 dén
thang 6/2008, ty gia trén thi trudng tu do luon cao hon kha nhiéu so véi
ty gid niém yét tai cac ngan hang thuong mai. K€ttt dau thang 7, da xuat
hién xu huéng hoi ty hai ty gid nay (xem hinh 1.6).

Do vénh dang ké gitia ty gia chinh thic trong khu vic ngan hang
thuong mai va ty gia tu do trén thi trudng xuat hién khong chi mot 1an.
Ngay 18/4/20009, tai cac diém thu ddi ngoai té trén phé Ha Trung (Ha
Noi),” 1 USD dugc ban vdéi gid 18.160 VND. Trong khi do, ty gid lién
ngan hang dugc cong bd 1a 16.941 VND d6i 1 USD. Nhu véy, tai cing
thoi diém, gia ban USD cao nhit ma mot ngan hang thuong mai c6 thé
ap dung la 17.788 VND. Khoang chénh léch gitia hai ty gia chinh thtic
va tu do 1a 372 VND cho méi USD.

Viéc chu dong diéu chinh bién d¢ giao dich ty gia khong ché USD
(kiém soat hon hgp) co tac dung kép. Thir nhdt, tién dong Viét Nam
dugc hiéu chinh xuéng mtic c6 lgi cho xudt khiu va ddu tu, han ché mot
phén nhap siéu, gidm cing thing can thiép cho du trii qudc gia va sy
mét can bang ap luc tién do lam phat lay tich. Thii hai, day 1a mot tac
dong quan trong, thu hep khoang cach ctia hé thong ty gia kép do ton
tai song song hé thong chinh thtic va ty do, trong béi canh lugng tién
gtii ngan hang trong nén kinh té theo thong ké da dat ngudng USD hoa,
& muc xap xi 30%. Bién d¢ dao dong trén thi truong ngoai hoilién ngan
hang dugc néi ra £3% ké tii ngay 7/11/2008.

1.1.3 Thi truong ching khoan quoc té bién dong kho
luong

Cong dong dau tu chiing khodn toan cau da va dang hét stic cin trong.
K€ttt ddu nam 2008, cac két cuc bat ngo cua khing hoang dia 6¢ va tin
dung thé chdp tai Hoa Ky nhiéu lan ddy thi trudng chiing khoan vao
canh toi té, roi phuc hoi, va lai sup dé...

Khung hoang trén ctia cac thi truong tai chinh, tin dung, ngan hang
c6 lién quan mat thiét t6i chinh trudng Hoa Ky dang budéc vao giai doan

>Con phé tap trung cdc diém thu d6i ngoai té c6 quy m6 16n nhét tai Ha Noi, duge
xem nhu mot thi trudng giao dich ngoai té tu do.
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Hinh 1.6: Bién dong ty gid tit nam 2007 dén thang 11/2008
Ngudn: Dan Houtte, Vuong & Partners

tranh ct quyét liét gitia hai ddng Dan cht va Cong hoa. Két cuc cua bau
cli My sé lam rd can can gitia hai luc lugng chinh trj thay phién nhau
nam quyén diéu hanh Hoa Ky. Bang Dan chu dugc cac thé lyc tai chinh
va dau co phé Wall hau thuan. Pang Cong hoa dugc hiu thudn bai tai
phiét ddu mo, vi khi va hoc thuyét chéng khing bo - quyén danh phi
dau.

Vai tudn trudc biu cti, cac thi truong chiing khoan Hoa Ky luon
trong tinh trang mat phuong huéng. Diéu nay tac dong manh dén tam
ly nguoi dan. Va trong cac cudc tham do cu tri trudc bau ct, s6 ngudi
ung ho ting cti vién cia Bang Cong hoa McCain giam nhanh chéng. Tuy
vay, sau thang loi clia Ung ct vién cua Pang Dan cht Barack Obama,
hé thong tai chinh Hoa Ky van chua thé€ di vao 6n dinh. Thay d6i, c6
ching, 1a su dich chuyén tdm diém chu y tit bién dong troi sut cta thi
truong chiing khoan sang tinh trang suy thoai ctia nén kinh t€ s6 mot
hanh tinh cling nguy co lan rong toan cau.

Vithékénh huy dong von quan trong trong nén kinh té ctia thi truong
chiing khodn Viét Nam dugc khang dinh v6i quy mo thi trudng dat 40%
GDP 6 dinh diém vao cudi nam 2007. Tuy vdy, tinh thanh khoan tréi
sut, cong voi tac dong manh cua hiéu ting “bay dan” & quy mo rong
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khap, khién thi trudng chiing khodn Viét Nam mat di gdn 50% gia tri
von héa (mot sé6 nhom ¢8 phiéu 1én t6i 70-80%) ké tii thang 3/2007.
Bién dong nay tao ra t6n that tai chinh va suy gidm niém tin trén thi
truong. Chi s6 chiing khoan tai thanh phé H6 Chi Minh trong thang
12/2008 da c6 luc 6 dudi miic 300 diém. Ngay 10/12/2008, VN-Index c6
gia tri 286,9 diém. Cung ngay, HaSTC-Index, chi s6 gia cua thi trudng
chiing khodn Ha N¢i, & sat vach xudt phat véi gia tri 100,3 diém.

Chén dong tai chinh lan téa nhanh chéng trén pham vi toan cdu. Ba
ngay sau khi Lehman Brothers dé don pha san, t6i ngay 18/9/2008, thi
truong chiing khoan Nga bugc phai tam dong ctia do mtic giam gia qua
nhiéu. Két cuc cua khing hoang tai chinh toan ciu van chua thé xac
dinh dau la hoi két.

1.1.4 Lam phat bung né & khap noi

Tl ddu ndm 2008, lam phat & hau hét cac nudc trén thé gii déu tiang.
Quy Tién té Qudc té€ (IMF) dua ra ty 1é lam phat ndm 2008 & cac nudc
phat trién vao khoang 6%, va tai cdc quéc gia dang phat trién la 9,4%.
Tam ly ngudi dan chiu tac dong tiéu cuyc tii nhiing dién bién ctia cudc
khting hoang tai chinh va hoat dong dau co quoc té ting manh, ddy gia
nhiéu mat hang thiéu yéu va chién lugc 1én cao.

Truong hgp Zimbabwe la dién hinh lam phat cao. Lam phat da
tang vot 1én 24.470% vao thang 11/2007. Gia thuc phdm va céc loai d6
uong khong con ting 79.412%, trong khi hang hoa phi thuc phdm ting
58.492% trong thang 12/2007. Bao chi dia phuong phan anh, méi sing
thtic day, nguoi dan Zimbabwe luon bi s6c vi gia cac mat hang thiét
yéu déu da ting trén 1.000%. Ngay 13/2/2008, gia 1 6 banh my ting ti
2,5 triéu dola Zimbabwe 1én 6 triéu dola Zimbabwe; gia 1 géi dudng 2
kg tang tii 700.000 dola Zimbabwe vot 1én 9 triéu dola Zimbabwe; tai
bot ngo6 10 kg ting 1én 14 triéu dola Zimbabwe so véi 3,5 triéu dola
Zimbabwe trudc do... Theo thong ké ctia chinh Zimbabwe, lam phat da
tang lén 219,8 triéu phan tram vao thang 10/2008.

Giai phap ting pho véi lam phat dugc nhiéu t6 chiic qudc t€ khuyén
cdo cac chinh pht thyc thi triét d€ la cat giam chi tiéu cong, cai thién
hiéu suét dau tu, that chat tién té va tin dung bang nang cao lai suit...
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Day la nhiing liéu phap phtu hgp véi ly thuyét kinh té nhung viéc ap
dung luon tao ra cac hiéu ting phu tiéu cuc, nén cin nhéc thdu dao vé
thoi diém van dung va liéu lugng ding muc.

Vén hanh nén kinh t€ khong chi cé cac bién s6 kinh té€ vi mo6 nhu dau
tu, tiét kiém, xudt nhap khédu... ma con phai hoa hgp dugc tac dong cua
cac yéu t6 hanh vi cd nhan nhu tinh than doan két dan tdc, truyén thong
dum boc va chia sé kho khén, cac quyét dinh lya chon dap ting nhu cau
ban than theo hoc thuyét Maslow, lgi ich dau tu - thuong mai v.v..

Muc tiéu cudi ciing ctia moi nha nudc la 6n dinh doi s6ng kinh té -
xa hoi - chinh tri. Lam phat la mét can tré 16n trén con duong di t6i
muc tiéu nay. Va vi thé, viéc chip nhén bt 6n va doi song dan cu kho
khan d€ danh dai lay lam phat thap trén thuc té da ddy cac quyét sach
diéu hanh kinh t€ vi mo6 di xa khéi muc tiéu (Graeme Donald Snooks,
2008:[100]). Diéu nay la mau thuin dién hinh cta kinh té hoc hién dai.

Lam phat tai Viét Nam tang manh trong 9 thang dau nam 2008. Té6i
thang 8/2008, CPI so véi ky géc 2005 la 148,21%. Chi so gia 8 thang dau
nam so véi cung ky 2007 tang 22,14%. Nhiéu chuyén gia kinh t€ Viét
Nam do6ng tinh xac nhin nguyén nhin ddy lam phat 1én cao nam & gid
tri nhap siéu 16n va hiéu qua dau tu thap. Nhiing nhan dinh nay méi
chi diing lai & biéu hién bén ngoai ctia nén kinh té, theo chung téi, phan
tich sau sic cdu triac va van hanh nén kinh té trén ca cap do vi mo va vi
mo mdi c6 thé lam ro goc ré va ban chét cua vén dé.

Xu hudéng nhap khau va nhiap siéu

Nam 2007, gia tri nhdp siéu cta Viét Nam trén 12 ty USD, gip hon
hai lan nam 2006. Mtic nhap siéu hang hoéa trong 10 thang dau nam
2008 vugt 16 ty USD (xem hinh 11.3). Nhap siéu 16n la diém khac biét
ddc trung cua giai doan 2007-2008 so véi cac thoi ky kinh té cé nhiéu
bién dong trong qua khi: 1991-1992 va 1997-1998. Trong hai giai doan
1991-1992 va 1997-1998, gia tri xudt khau hang hoa ctia Viét Nam tuong
duong gia tri nhap khdu. T6i ndm 2008, gia tri nhap siéu ting dot bién.°

Nhap khdu nhiéu trong thoi ky dau ctia qué trinh cong nghiép hoa,
hién dai hoa la yéu cdu khach quan khi ndng luc ché tao “may cai” trong
nudc chua da dap ing qui mo tang trudng cua nén kinh té. Chiém ty
trong 16n hang nhép khau la nguyén vat liéu dau vao ctia san xudt. My

6dd, 2008:[85]
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mac, thiét bi, dung cu va phu tung chiém 16%; xang dau: 15%; sat thép:
9%. Gia thé gi6i clia cdc nhdm hang nay déu ting manh trong thoi gian
dau ndm 2008. Gia tri nhap siéu tang nhanh con chiu tac dong cta yéu
to tang gia tit bén ngoai.

Hang tiéu dung nhap khau c6 ty trong khiém t6n nhung cé biéu hién
cta chi tiéu vugt qua muc cin thiét. Trong luc gia xdng ddu tang cao,
Chinh pht kéu goi tiét kiém, nhung gid tri nhap kh4u 6t6 nguyén chiéc
cua 8 thang ddu nam 2008 van ting hon 300% so vé6i cung ky 2007.

Hiéu qua dau tu va chi tiéu cong

Thtta nhin hiéu qua dau tu xa hoi la mot van dé dit ra can giai quyét,
Chinh pht da chi dao cat gidm nhiéu dy an diu tu va chi tiéu cong tu
dau nam 2008. Cung véi chinh sach tién t¢, day l1a hai bién phap quan
trong nhét trong nhom tdm giai phap kiém ché lam phat, 6n dinh kinh
té vi mo, bao dam an sinh xa hoi va tang trudng bén viing. Mtic do
doéng gbp cua cac bién phap nay trong viéc giai quyét van dé lam phat
1a khong cao so véi chinh sach tién té nhung day sé 1a phuong an téi uu
diéu khién nén kinh t€ thoi gian t6i néu biét cach van dung va kiém soat
chat ché.

Viét Nam dang trong giai doan d4u ctia cong nghiép hoa, do d6, dau
tu & qui mo 16n va lgi ich kinh t€ chi ¢6 sau nhiéu ndm trién khai. Bén
canh cai thién hiéu qua dau tu trudc mat, ciing cin tinh téi nhiing muc
tiéu dai han va chién lugc. Vi thé, dau tu ti€p tuc 1a hanh trinh quan
trong cua Viét Nam. Van dé khong phai c6 dau tu nita khong ma la vao
déu, theo cach nao va hiéu qua téi dau.

Chinh séach tién té thit chat

Tu gitia thang 5 dén dau thang 7/2008, cac ngan hang thuong mai
gdp van dé vé kha nang thanh khodan, dan t6i dua nhau ting manh lai
suat huy dong von ndi té va ngoai té. Lai suit huy dong VND c6 thoi
diém vugt 20%/ndm. Ngan hang Nha nudc da tang cuong cac bién phap
quan ly nha nudc vé€ hoat dong tién té, va siét chit tin dung. Nhao do, thi
truong tién t¢ dan ha nhiét.

Mit bang lai suét bat dau gidm vao cudi thang 7/2008. Mdi lo ting
trudng tin dung qua néng va lién tuc duy tri 6 mtic cao tii ddu nam da
giam dan. Thang 7 va 8/2008, mtc tang nay da ha xuéng muc thap dudi
mot con s6, 14n lugt 14 0,70% va 0,56% (hinh 1.7). T&i cudi nam 2008,
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tang trudng tin dung cho ca nam udc tinh ti 21%-22%.
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Hinh 1.7: Tang truéng tin dung 8 thang ddu nam 2008
Nguodn: Ngan hang Nha nuéc Viét Nam

Tl nam 2000 dén 2008, tang trudng tin dung cta Viét Nam lién tuc
& muc cao, binh quin gan 30%/ndm, tham chi & mtic 53% vao cudi nam
2007. DPay la qui luat cia nén kinh té dang tang trudng va xay dung
nén mong cong nghiép. Phan tich vé€ chinh sach chéng lam phat cua
Chinh pht Australia, gido su Graeme Donald Snooks,” Dai hoc Qudc
gia Australia, cho rang, n6 luc x6a bo hoan toan lam phat trong dai han
ciing dong nghia vdi tu bd tang trudng kinh té. Ngay ca nd luc nang cao
lai sudt va cung c6 thang du ngan sach néu chi hudng téi duy nhat muc
tiéu xda bo lam phat cling sé tao ra nhiing t6n thit khong cin thiét nhu
kho khan kinh té va bat 6n xa hoi.

Néam 2007 ghi nhan mtic tang trudng tin dung 53%, gdp hon 2 lan
muc gia tdng vay ng cac nam 2005-2006 (xem hinh 1.8). Tédng trudng
tin dung cao dan t&i bién dong gia tri tién té, hinh thanh anh hudng kép
t61 toc do gia tang cung tién va nhap siéu.

Hiéu qua cua viéc diéu hanh tryc tiép ctia Chinh pht phu thudc rat
nhiéu vao hai yéu té: (i) Co cdu nén kinh té va (ii) Nang luc thuc thi caa
cac bd phan diéu hanh. Ca hai déu dang trong giai doan chuyén déi,

7dd, 2008:[100]
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Hinh 1.8: Tang trudng tin dung giai doan 2000 - 2008
Nguodn: Ngan hang Nha nudc Viét Nam. 2008: s6 véc tinh

va vap phai nhiing han ché 16n vé kha nang du bao, phuong phap diéu
hanh trong bdi canh va co cau kinh té mdi, kinh nghiém doéi ngt thuc
thi - trién khai con nhiéu han ché, va t6c d¢ hiéu qua tong thé cua cac
trién khai don 1é. Gop chung, dan t6i nhiing cai xa hoi c6 thé€ quan sat
truc tiép va nén kinh t€ nhan tac dong truc tiép: phan ting chinh sach.
D4 la biéu hién r6 nét nhit cua nhiing trién khai thay ddi, chi thi va né
luc d€ kéo nén kinh té vé cic diém cin bing 6n dinh dai han.

Tt thang 4/2008, Ngan hang Nha nudc st dung cung luc cong cu lai
sudt, nghiép vu thi trudng ma va ca can thiép hanh chinh d€ thuc hién
chinh sach tién té that chit. Cac diéu chinh lién tuc mang lai mot s6
két qua kha quan.® Sau mot giai doan “co rut” tin dung , tli cudi théng
7/2008, mat bing lai sudt dan 6n dinh cung xu thé gidm kéo dai t&i hét
nam 2008. Cho dén cudi thang 11/2008, lai suat cho vay ctia nhiéu ngan
hang thuong mai da ha xuéng mtic 12%/nam.

8Xem bang 9.3 trang 230.
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1.1.5 Dau hiéu dinh don

T goc nhin toan cdu, ching ta thay khoé khan kinh t€ hién dién sudt
nam 2008. Lam phat ting cao dot bién & dau va gitia nam. Dén cudi
nam, kinh té thé giéi lam vao tinh trang suy giam. Cac nén kinh té dau
tau nhu Hoa Ky, EU, Nhét Ban déu gap phai van dé dinh tré kinh té.
Thuc té€ nay tat yéu dan téi xu thé suy thoai tang trudng phd bién khap
cac nén kinh t€ toan cau.

Do tac dong tti cudc khiing hoang tin dung va viéc giam chi tiéu, nén
kinh té Hoa Ky van tiép tuc phai d6i mat vi nhiéu khé khan, thach thic,
trong d6 van dé nan giai nhat 1a tinh trang suy thoai ctia thi truong bat
dong san. V¢ dai han, t6c d¢ ting trudng cta nén kinh té Hoa Ky van
chua thdy ddu hi¢éu kha quan. Ty I¢ that nghié¢p tai Hoa Ky ciing tang
manh: ti muc 5,1% trong thang 3/2008, tang 1én mtic 6,1% trong thang
8/2008, mtic cao nhét trong 5 nam qua, va con c6 kha nang tram trong
thém véi 533.000 ngudi that nghiép chi tinh riéng trong thang 11/2008.
bay la mc thit nghiép cao nhét ciia Hoa Ky ké tit sau ndm 1974. Trung
Quoc, qudc gia cd s6 dan dong nhat thé gidi, ciing ghi nhan c6 thém
10,2 triéu ngudi mat viéc lam riéng trong thang 10/2008.

Ngay 1/12/2008, cac nha kinh té thudc Cuc Nghién ctiu Kinh t€ Quoc
gia (National Bureau of Economic Research - NBER) thong bdo nén
kinh té Hoa Ky da chinh thuc budc vao giai doan suy thodi ké tii thang
12/2008. NBER cho biét, sy tudt doc ctia thi trudng lao dong trong sudt
ndm 2008 la mdt trong nhiing ly do chu chot d€ dua ra két luan nay.
Trudc do 2 tuan, ngay 14/11/2008, co quan thong ké ctia EU cho biét,
lién ti€p trong qui II va I11/2008, GDP cta 15 nudc st dung dong tién
chung chau Au tut xuéng miic am. Thong tin nay danh d4u giai doan
suy thodai dau tién trong lich sti ctia khdi kinh té€ chung nay. Nhiéu nuéc
& chiu A, trong d6 c6 ca Nhat Ban va Singapore, ciing thita nhan nén
kinh t€ ciia minh dang trong tinh trang tri tré, sut giam tang trudng.

Suy giam téc do tang trudng kinh t€ tai Hoa Ky da lan sang cac nudc
chau Au, Nhat Ban va chau A, tuy nhién, cdc nén kinh t€ méi néi van
giti toc do tang trudng du cé cham lai, xem bang 1.2.

IMF udc tinh kinh t€ toan cau tdng truéng 6 muc khoang 3,7% trong
ndm 2008, thdp hon mic 4,8% cta ndm 2007 va van con phai d6i mat
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Bang 1.2: Suy gidm tang trudng toan cau

Tang truéng GDP 2008
Du bao Thuc té
Hoa Ky 1%
Italia < 0*
Canada <0*
Eurozone 1,30% -0,2%*
Anh 1,80% 1,2%*
Trung Quéc  9,30% 9%
Nga 6,80%
Anbo 7,90%
Thai Lan < 6%
Malaysia < 6%
Indonesia < 6%
Nhat Ban 1,40% 2,4%*
Toan cau 4%

Nguén: Tong hgp ciia Empirics.net; (*) Quy 11/2008

v6i nhiéu kho khan va thach thuc trong ndm 2009. Céc chuyén gia kinh
té ctia khu vuc Eurozone du bdo, tang trudng kinh té toan cau trong
nam 2009 duing lai 6 mtic 0,5%.

Chi phi nguyén vat liéu dau vao tdng cao; ty gia bién dong manh; lai
sudt vay von cao, ti€p can von tin dung ngan hang gip kho khén; kénh
huy déng von qua thi trudng ching khodn tac nghén; nhu cdu tiéu dung
va thi truong thu hep... phan dong doanh nghiép Viét Nam doi dau véi
giai doan kinh doanh kho khan. Day la thoi ky phan hoéa manh gitia cac
doanh nghiép dua trén tiéu chi co ban nhat: nang luc canh tranh.

Tinh canh san xudt dinh tré, khé khan trong thanh toan va tin dung
cho thdy nhiing diém yéu can sém khac phuc: (i) nang luc quan ly han
ché; (ii) khong co6 chién lugc va tdm nhin kinh doanh; (iii) dau tu kém
hiéu qua va thiéu cén trong; (iv) ham lugng gia tri gia ting nho bé.
Nguyén nhan quan trong, gép phan trdm trong thém cac diém yéu nay
1a sy hao hiing qua mtic véi thi trudng chiing khoan, kéo dai tu gitia
ndm 2006 dén hét ndm 2007. Ngudn von dugc huy dong dé dang tao
tam ly chtl quan va huéng thu trong mét b phan khong nhé cac doanh
nghiép.
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D4u hiéu suy giam kinh t€ tai Viét Nam déan hién r6 qua céc chi s6
thong keé kinh té€ vi mo. Chi s6 gia tiéu dung lién tuc giam trong 4 thang
cudi ndm 2008, trong do6 c6 3 thang & muic am. Sut gidm gid tri va tram
lang giao dich pho bién trén nhiéu thi truong nhu chiing khodn, 6t6 hay
bat dong san. Gia tri xudt nhip khdu trong nhiing thang cuéi ndm giam
manbh.

1.2 Tin tu tam bao

Vi tu cach nén kinh t€ 16n s6 1 thé gidi, lai 1a noi phat sinh khung
hoang ng dudi chudn bat dong san - co tac dong xo6a s6 lan lugt nhiéu
dinh ché tai chinh Iting danh trong hé théng toan ciu, nhiing bién c6
trén thi truong tai chinh Hoa Ky dugc dac biét quan tam va theo doi sat
sa0.
Tu ddu ndm 2008, hé thdng tai chinh Hoa Ky da ghi nhén sy sup d6
ctia nhiing dinh ché tai chinh 16n, khéi d4u 1a Countrywide Financial
ngay 11/01/2008. Hai thang sau, Bear Stearns - ngan hang dau tu liing
danh véi 85 nam lich st, chdp nhan nguoi cht s¢ httu méi la JPMorgan
v6i muc gia 2 USD/c6 phiéu trong khi vao ngay giao dich trude d9, c6
phiéu nay c6 gia 30 USD trong mét né luc dan xép ctia FED d€ tranh d6
v& domino. Chinh pht Hoa Ky ciing tr¢ gitp cho thuong vu nay 30 ty
USD. Nhiing no luc nay chi da dé git moi chuyén trong vong kiém soat
t6i thang 7/2008.

Trong hai tuan cu6i thang 7/2008, lién ti€p ba dinh ché tai chinh Hoa
Ky diing hoat dong. Nhung con dia chdn manh nhit con can thém 2
thdng niia mdi xdy ra.

Ngay 16/9/2008, ngan hang 158 tudi Lehman Brothers d¢ don xin
pha san. Cung ngay, Merrill Lynch, thuong hiéu c6 vén tai chinh -
dau tu hang dau thé gidi, thong bao da hoan tat dam phan véi Bank of
American, va dugc BoA chdp nhin mua véi gia 50 ty USD. Nhiing cu
gidng choang vang 1én thi truong tai chinh My lam chau Au va chau A
ciing x4y sdm (bang 1.3).

Chi trong 9 thang dau ndm 2008, hé thong tai chinh toan cau ghi nhan
nhiing bién c6 nghiém trong 4p xudng 26 t6 chtic tai chinh hang dau,
c6 pham vi hoat dong phu khap hanh tinh xanh. Thuong tich nghiém
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Bang 1.3: Dinh ché tai chinh thé giéi sup d6 va khing hoang nam 2008

Pinh ché tai chinh Ngay Qudc gia
Countrywide Financial 11/1/2008 Hoa Ky
Bear Stearns 16/3/2008 Hoa Ky
New Century Financial Corp 4/4/2008 Hoa Ky
IndyMac 11/7/2008 Hoa Ky

First National Bank of Nevada 25/7/2008 Hoa Ky
First Heritage Bank of California ~ 25/7/2008 Hoa Ky

Fannie Mea 7/9/2008 Hoa Ky
Freddie Mac 7/9/2008 Hoa Ky
Lehman Brothers 16/9/2008 Hoa Ky
Merrill Lynch 16/9/2008 Hoa Ky
AIG 17/9/2008 Hoa Ky
Halifax Bank of Scotland - HBOS  18/9/2008  Anh
Ameri Bank 19/9/2008 Hoa Ky
Washington Mutual 26/9/2008 Hoa Ky
Hypo Real Estate (HRE) 29/9/2008 Duic
Bradford & Bingley (B&B) 29/9/2008  Anh
Fortis 29/9/2008  Benelux
Woachovia 30/9/2008 Hoa Ky
Ngén hang lién doanh Dexia 30/9/2008  Phap-Bi
6 ngan hang I6n nhét 30/9/2008 Nhat Ban
WestLB 2/10/2008 Duc

Nguén: Dan Houtte, Vuong & Partners tong hgp, ngay 4/10/2008
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trong nhét, khong ai khac chinh 1a thi truéng Hoa Ky. 14 ngudi khong
16 tai chinh Hoa Ky lan lugt budc xudng vii dai véi két cuc budn tham
nhat: tuyén bo phd san hodc chdp nhan bi mua lai véi gia ré. Thang
9/2008 sé di vao lich st tai chinh thé gi6i véi tu cach thang toi té nhat.
19 ngan hang qudc t€ hodc da guc nga hodc dang bén bo vuc thim tin
dung.

Dévan hoi tinh thé va tran an nha d4u tu, tinh dén cudi thang 9/2008,
chinh phtt Hoa Ky da chi ra hon 600 ty USD (bang 1.4). Mac du vay,
thi trudng tai chinh qudc t€ van khong tranh khoi sut giam dong loat va
nghiém trong.

Bang 1.4: Can thi¢p tai chinh ctia Chinh pht Hoa Ky

Muc tiéu trg giup $6 tién (ty USD)
HOo trg JPMorgan mua lai Bear Stearns 30
Fannie Mae 100
Freddie Mac 100
AIG 85
Céc khoan vay khén cdp ho trg ngudi mua nha 300
Tdéng cOng 615

Nguén: Empirics.net tong hgp

Gidi tai chinh - d4u tu qudéc té van chua ddm tin rang hai thé ché
tin dung bat dong san dugc Chinh phtt Hoa Ky hé trg, Fannie Mae va
Freddie Mac, v6i khoan tién 200 ty USD, va khoan vay 85 ty USD dé
déi 1ay 79,9% s& hitu hiang bao hiém AIG sé vugt ra ngoai ving nguy
hiém. Nhiing tin tdc tai chinh bat dau dé cip t6i tinh thé khong kha
quan cua CitiGroup, Goldman Sachs va ca Morgan Stanley. Dang chu
y 1a ca Lehman Brothers va AIG déu la nhiing dinh ché tai chinh c6 su
tham gia sang lap ctia cong dong tai chinh goc Do Thai.

Ngay 20/9/2008, B¢ Tai chinh Hoa Ky va FED dua ra mot ban ké
hoach trj gia 700 ty USD véi viéc hinh thanh mét dinh ché tai chinh,
mua lai cac khodn ng xdu trong hé thong tai chinh nham giai quyét cudc
khtng hoang tin dung bat dong san. Ngay khi chi tiét ké hoach dugc
cdng bo, cac thi trudng tai chinh va dau co dong loat gtii tin hiéu phan
ung tich cuc. Ddng thai nay cang cung c6 y nghia quan trong ctia 4n s6
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kinh té chinh tri Hoa Ky, dang d4n hién r6 sau cu¢c dua vao Nha Trang
nam 2008.

T6i day, van con nhiéu cdu hoi chua thé cé cau tra 1oi thdu dao. Pau
la giai phap hoan hdo dé€ van hoi tinh trang ngay mot xdu di cua nén
kinh t€ Hoa Ky, dua hé thong tai chinh toan cau tré lai nhiing ngay tuoi
dep? Mot thé ché tai chinh do Chinh phtt Hoa Ky 1ap nén dé mua lai cac
khoan ng tin dung bat dong san véi gia ré, nhu dugc mo ta trong ban dé
xudt 3 trang A4 do hai 6ng Bernanke (Chu tich FED) va Henry Paulson
(B9 trudng Tai chinh Hoa Ky) chuin bi, sé khdc gi v6i Fannie Mae va
Freddie Mac? Mtic d¢ s& hitu ctia Chinh phtt Hoa Ky sé t6i ddu? Ai sé
thu lgi tu viéc mua ré va ky vong ban dugc cao gia trong tuong lai? Vi
sao tdi luc nay phuong thudc ky diéu méi dugc dua ra - cac bo 6c sang
suot clia gidi tai chinh dén gi6 méi phat huy hay can c6 thoi gian dé€ dan
x€p can can dang sau hau trudng chinh tri?

Duo6ng nhu cé mot sy thoa hiép ngam gitia hai dang 16n nhat Hoa Ky
vao gitia thang 9/2008. Ung vién Téng thdng Barack Obama ctia Dang
Dan chu va duong kim Tdéng thong Bush ctia Pang Cong hoa déu danh
nhiing 16i t6t dep cho ban ké hoach trén trong chiang nudc rat day kich
tinh ctia cudc dua vao Nha Trang. Chién thing cudi cung da thudc vé
ung cti vién cta Pang Dan chl, ngudi nhan dugc ung ho manh mé tu
pho Wall vao thang 11/2008.

Ban dé xuat “Pai ké hoach giai ctu thi truong tai chinh Hoa Ky”
huy dong nguodn luc 700 ty USD dugc FED va B¢ Tai chinh Hoa Ky xay
dung, cudi cung da dugc Thugng vién va Ha vién Hoa Ky thong qua
trong dém ngay 3, rang sing ngay 4/10/2008. Nhiing ngay h6i hop va au
lo ctia cac nha dau tu toan ciu két thuc véi nhiéu hy vong & liéu thudc
“than ky”, von chut niia khong dugc dua vao st dung khi chi trude do
4 ngay, Ha vién da bo phiéu bac bd 3 trang A4 ké hoach dugc cac 6ng
Bernanke va Paulson chuyén téi.

Trong budi sang (gi6 New York) cho dgi quyét dinh cudi cung ti
Quoc hoi, chi s6 chiing khoan Dow Jones 1én xuéng khong ngling véi
khodng cach tu vai chuc t6i vai tram diém. Gidi tai chinh quéc té déu
huéng vé cac bang dién tl clia pho Wall. Khong giong nhu nhiéu du
dodn, sau khi ba Chu tich Ha vién Nancy Pelosi cong b6 ké hoach da
dugc thong qua véi 263 phiéu thudn va 171 phiéu chong, chi s6 Dow
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Jones tti mtic tang gin 300 diém, trong vong 30 phut da gidm xudng chi
con tang 50 diém. T6i 1 gio 35 phut sang 4/9/2008 (gio Ha Noi), chi s6
nay chuyén sang mau do, mat 10 diém.

Nhiéu nha dau tu Viét Nam ly giai thi truéng chiing khoan New York
dao chiéu bdi tinh chuyén nghiép cao ctia nha dau tu Hoa Ky. Ho mua
vao khi moi thong tin chi 1a d6n doan va ban ra dé€ chét lai c6 cong bo
chinh thic. Diéu nay khong dung. Pt cugc vao gia ¢ phiéu tang khi
khoan 700 ty USD cho thi truong tai chinh dugc thong qua la dong luc
dé€ d4u co mua vao. Cac luc lugng thi trudng hoan toan cé thé danh
cudc cho phia bén kia, gid ¢6 phiéu giam khi Ha vién mot 14n niia bac
bd. Viéc don luc tai chinh cho mot két cuc chi hgp ly khi bang cach nao
do, két qua bo phiéu & Washington da dugc sap dat tu trudc. Néu qua
dung nhu vay, mot stic manh quyén luc vo cuing 16n, véi kha nang thao
tung ca chinh sach ctia cuong qudc kinh t€ huing manh nhu Hoa Ky, da
¢6 co hoi thu ngudn lgi khong 16 chi trong vai gic dong ho.

Nhiing 4m i xoay quanh khodn giai ctiu 700 ty USD nhanh choéng bi
lang quén khi lién tiép cdc ngan hang trung dong chau Au, Nhat Ban
cong bd gbi ho trg khong kém phin “hoanh trang” nham lap lai trang
thdi 6n dinh cta cac thi trudng tai chinh. Vao luc d6, danh sdch ngan
hang thuong mai phd san tai Hoa Ky ti€p tuc dién thém tén tt si thu 17,
Freedom Bank & Bradenton, bang Floria. Téi thang 11/2008, danh sach
nay da ndi dai thém 5 ngén hang niia.

Noi lo s¢g mo ho khong chi am anh nhiing nha diu tu ching khoan.
Bét ké ngudi diéu hanh chinh sach kinh té, nha quan tri doanh nghiép,
can bd cong chtic hay nhéan vién kinh doanh, ai ciing kiém tim mdt
cau tra 10i tudng tan xem “diéu gi dang xay ra”. Hiéu biét 1a can thiét.
Nhung hiéu sai cach hay khong day da con nguy hiém hon. Cén nguyén
sau xa cta nhiing van dé va ban chat van hanh nén kinh té, sy dan xen
sau sac kinh té€ vi mo va vi mo 1a nhiing thd khong dé ndm béat qua mot
vai trang bdo hay d6i chuc phit trao d6i trén truyén hinh. D¢ la chua
ké t6i su uu ai st dung rat nhiéu thuat ngti chuyén nganh phic tap dé
kién giai mot nguyén ly kinh t€ von gon gang va gian di.

Tién trinh quéc té hoa doi song kinh t€ Viét Nam dang tang toc.
Ngoai nhiing bién c6 kinh t&€ vi mo va chao dao trén thi trudng chiing
khoan nhu da thdy, con gi nita sé dén véi nén kinh té€ Viét Nam? Diéu
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do6 chac khong don thudn 13 cic vin dé€ riéng ré nhu xuét khdu giam,
nhap siéu cao, lam phat, dinh tré, hé thong ngan hang lung lay, dong
von ngoai chay ngugc ra khoi Viét Nam... Cudc choi toan cau dang c6
nhiing diéu chinh. Hoi nghi thugng dinh G20 két thic ma chua c6 mot
loi gidi cu thé cho nén kinh t€ toan cau dang dling trudc nguy co suy
thodi. Liéu cac dé xudt hinh thanh nhiing dinh ché quéc té méi kiéu
Hoi dong kinh té toan cdv’® va Hoi dong gidm sdt on dinh tai chinh chdu
Au'® hay nhiing gidm sét chit ché hoat dong ctia cdc quy dau tu rii ro va
thay d6i quy tac hach todn tai san tai chinh trong hé théng ngan hang c6
phat huy hiéu qua va cai thién tinh hinh? Su ndi 1én cta stic manh kinh
té€ Trung Qudc c6 lam thay d6i cuc dién kinh té thé giGi von da quen cac
tru cot Hoa Ky va Tay Au? Ap Iuc mo hé con chua hién ro nhung stc
lanh ghé nguoi da pha t6i rat gan.

Co rat nhiéu dé tai dugc cac ngan hang trung uong va cac nha lanh
dao thé gidi ban t6i, nhung tim diém quan trong nhét van la lam sao
dé cling ¢6 va tai thiét cac nén tang kinh t€ da bi suy yéu. Va nhu vy,
c6 thé nghi t6i vin dé cdi ré sau xa ctia niém tin bi x6i mon trong céng
chiing dau tu. Chinh diéu nay gay ra da phin cac hon loan kinh té hién
dai.

Li¢éu lanh dao cac ngan hang trung uong cd tim 16i giai khi cing nhau
ngodi quanh ban tron va thao ludn vé nhiing van dé gio da lan rong té6i
moi ngdc ngach cua dia cau? Khong ai dam qua quyét. D6 1a viéc cua
cac ngan hang trung uong & cac nén kinh t€ phuong Tay, noi ma nguoi
ta tin tudng vao nén tang kinh té€ viing vang c6 thé diéu khién cac hoat
dong thuong mai va kinh té d€ xay dung lai sy tu tin ctia chinh cac quoc
gia nay vao hé thong cua minh.

Nhin vao khoan chi tiéu ctia cac chinh phu, hang trdm ty USD tién
dong gop cua nhiing ngudi ndp thué da duge dan dat téi cac hoat dong
thuong mai thudc s¢ hitu tu nhan. Rat khé ma néi rang nhu thé 1a cong
bang, nhét la khi chinh phu cho du khong c¢6 nhiéu sy lya chon, da dua
ra cac goi ctiu trg vo tién khoang hau cho v6i quy moé 16n chua tiing c6
trong lich sti. Vai tro ctia chinh phti c¢6 1€ da dugc dé cao qua mitic véi hy

Do nha kinh t€ nhan gii thuéng Nobel Joseph Stiglitz dé xudt
Do cyu Thong déc Ngan hang trung Wong Phdp, Cha tich T6 giam sat tai chinh
cao cip ctia EU, Jacques de Larosie dé€ xuit
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vong rang nhiing khodn vung tay nay sé giup phuc ho6i niém tin tii cong
chung. Phuong trinh han ché ngan sach chinh phu ndi tiéng tiét 1o moi
bi mat. K& hoach cta ngay hom nay gay t6n hai ning né tinh 6n dinh
ctia nang luc tiéu dung qudc gid trong tuong lai, ma co 1é 1a rdt gan.!!

Véan dé véi cdc ngan hang trung vWong chau Au tham chi con tré
nén phtic tap hon béi cac ngan hang nay c6 cung phuong thtc ti€p can
nhiing van dé kinh t€ dang lan rong toan cau. Phoi hgp cung IMF? Vién
t6i dong thuan cua cac nha lanh dao G20 trong ky hop thugng dinh
sdp t6i? Huy dong thém ngudn tién tii Trung Qudc va thé gii A-rap?
Chung toi tin tudng tat ca nhiing dong thai nay déu qua it va qua mudn,
déc biét khi cac van dé, von di da hién hién nhiéu thang, lai c6 khoi
ngudn tu phuong trinh cdn ban vé niém tin trong moi xa hoi. Nhiéu uy
ban hon, nhiéu phién hop hon va thdm chi nhiéu tién cua hon déu van
chua phai giai phap thdo g& tinh thé khting hoang. Tuy nhién, cac tu
duy d6i méi manh mé va tuoi saing hon trong no luc xay dung cac nén
kinh té lanh manh - v6i qui tic vang ctia cac diéu luat cdn trong, c6 thé
sé lam nén nhiéu diéu.

Khong it ban doc cling giong nhu ching t6i cé cam giac suy tu, lo
ldng, thich thd, lién hé va ca... hoang sg trudc nguy co mot cudc “chién
tranh tién té” trén qui mo6 toan ciu cé thé xudt hién va tan pha nhiéu
nén kinh té€. Gia thiét vé thé luc ngan hang qudc té€ thao tung va diéu
khién hoat dong kinh té thé gidi c6 that? Viét Nam sé lam gi d€ chong
d& nhiing chiéc voi bach tuc tai chinh mém mai, day uy luc?

Trong cac chuong ti€p theo, chung t6i cung quy doc gia sé tim vé
nhiing gia tri c6t16i nhat cta tinh than kinh doanh va kinh té Vié¢t Nam,
xem xét qua trinh chuyén d6i hé thong kinh té dat nudc tli co ché ké
hoach héa tap trung sang co ché thi trudng dinh huéng xa hoi cht nghia
trong boi canh toan ciu hoa, cac thi truong va tai san trong yéu lan lugt
la d6i tugng khao sat, phan tich va duc rat cac qui luét, hién tugng pho
quat. Va cudi ciing, hanh trinh diing lai v6i nhiing suy nghi va trao d6i
vé nhiing bai hoc kinh nghiém, hanh trang va phuong tién di ti€p, dap
bang song gi6 bang nang luc sang tao, tinh than 14p nghiép va y chi doan
két quyét tam xay dung T4 quoc Viét Nam giau manbh, tu lap, tu cuong.

11N9i dung nay sé dugc trao d6i kj hon trong Chuong 12.
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