CcUOC KHUNG HOANG TAI CHINH TOAN CAU
VA TAC DONG CUA NO PEN KINH TE THE GIGI VA VIET NAM

1. Vai nét vé cudc khung hoang tai
chinh hién nay.

Cu6c khung hoang tai chinh cua My
hién nay bat nguén tir chinh sach cho vay
tin dung dudi chuan (Subprime) hay con
goi la tin dung thé chap rii ro cao déi véi
thi truong bat dong san va viéc thuc thi
chinh sdch tién té néi long “dong do lare”,
trong khi thi€u co ché giam sit chat ché
ctia chinh phu, da dan dén su hinh thanh
“siéu bong bong” tai chinh va bat dong
san. Su phat trién cta nhiéu dich vu va san
pham tai chinh méi trong linh vuc tai
chinh ngan hang, bién doéi cdc khoan cho
vay thanh céng cu dau tu, khién thi trudng
tin dung phuc vu cho thi truong bat dong
san trd thanh san choi cho nhiéu nha dau tu
trong va ngoai nudc. Trong diéu kién
khong c6 su ki€ém sodt chat ché cua nha
nude, qud trinh nay da tich tu, dan dén
cham ngodi noé cho su doé vd doi véi thi
truong tin dung nha dat, sau dé6, lan day
chuyén sang hé théng tai chinh ngan hang
My. Chinh viéc pha san cua cdc tap doan
nhu Fannie Mae, Freddie Mac va cac ngéan
hang I6n nhu Lehman Brothers (ngan hang
dau tu 1én tht 5 cua M), Merrill Lynch...
va gan day la City Bank Group da cho thay
ro6 diéu dé. Nhiéu ngan hang nop don xin
tro cap tr Chuong trinh hé trg cua chinh
phu dé tranh lam vao khang hoang.

Khédc véi cudc khung hoang tai chinh
tién ¢ chau A nam 1997-1998 la khung
hoang co cau mang tinh chat khu vuc, cudc
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khing hoang tai chinh lan nay muic do
tram trong hon trong bdi canh toan cau
hod, khong chi trong linh vuc tai chinh
ngan hang ma da lan sang cdc nganh san
xudt, dich vu va tac dong & quy mé toan
cau, thoi gian ¢6 kha nang kéo dai hon, do
vay, viéc khac phuc hau qua sé khoé khan
hon. ' :

Khoéng chi ding lai & cic nén kinh t€
hang dau thé& giéi nhu EU, Nhat Ban, “con
bao tai chinh” toan cau khaoi nguon tr My
ngay 15-9-2008 viura qua dang tran qua cédc
nén kinh € mai néi nhu Trung Qudc, Nga,
An D6, Bra-xin... la nhiing noi duoc du
dodn la it chiu tdc dong nhat. Trong boy
canh toan cau hod, cudc khung hoang tai
chinh va suy thoai cua kinh t&€ My dang
anh huoéng sau rong dén nhiéu nude trén
thé gidi.

Hau hét cdc nén kinh t&€ 16n 6 Dong
Nam A déu dinh hudng xuét khau va phu
thudc nhiéu vao thuong mai quoc té va dau
tu nude ngoai. Do vay, du & mic do khac
nhau, cac nudc trong khu vuc Dong Nam
A dé bi tdc dong cta xu hudng giam st
thuong mai va dau tu trén thé€ gidi hién nay.
Truc mat, linh vuc xuat khau, thi trudng
ching khoan va thi truong tién té khu vuc
dang chiu anh hudng manh mé cua cudc
khing hoang tai chinh toan cau.

Ve mat ly thuyét, c6 thé day la su
khung hoang cua mé hinh chi nghia tu

* Ban D&i ngzai Trung Uong.
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ban véi kinh t€ thi truong tv do méi ma
dinh huorng chu yéu la day manh hoat
dong cua thi trudng tu do, khuyén khich tu
nhan hod va han ché€ su can thiép kiém
soat cua nha nudc. Thuc t&€ doi hoi cha
nghia tu ban phai ¢6 nhimg ly thuyét diéu
chinh méi phu hop véi tinh hinh da thay
doi.

Cudc dai khung hoang kinh t& 1929-
1933 da dénh dau sy sup dé cia tu tuong
tu do kinh t€, 1y thuyét kinh t& tu diéu
chinh véi “ban tay v6 hinh” 1a thi trudng bi
that bai dan dén sy ra doi cua Iy thuyét
kinh t& “chu nghia tu ban cé diéu tiét” cta
J.Keynes ra doi nam 1936, chu truong nha
nudc can thiép, diéu ti€t nén kinh t&. Sau
cudc khung hoang kinh t€ 1974-1975, véi
nhitng can bénh tram trong cta chu nghia
tr ban nhu lam phat gén véi suy thoai,
khung hoang co cau da lam cho hoc thuyeét
cua J.Keynes roi vao pha san.

Suét trong thaoi gian dai tir thap ki 80 thé
ki XX dén nay, Iy thuyét chi phéi su van
hanh cta nén kinh t€ My bat nguén tu ly
thuyét kinh té thi truong tu do méi cua
R.Reagan va M.Thatcher. Cudc khing
hoang tai chinh tram trong tai nén kinh t&
I6n nhat thé gigi da khién ong Greenspan
sau hon 18 nam lam chu tich Cuc Du trir
Lien bang My (FED), mot ngudi von tin
tuong tuyét ddi vao diéu ti€t cua thi truong
tu do, di thira nhan su that bai cia moé hinh
chi nghia tu ban véi kinh té thi trudong tu
do mai. Ong dé nghi chinh phu My xem
xét ban hanh cac quy dinh quén 1y Kinh t€
chat ché hon, dé cdc dinh ché tai chinh
khong thé mao hi€ém bo von vao cdc khoan
diu tu rui ro, sau d6 chinh phu lai phai
dimg ra ciu tro, thiéu su kiém soat clia nha
nudc trong hoal dong cua thi truong tai
chinh sé& tiém 4n nguy co va dan dén khing
hoang.

Cuoc khung hoang nay dat yéu cau phai
cd cdu lai nén kinh t€ tai chinh trén pham
vi toan cAu, cai 8 lai hoat dong cua cdc
dinh ché tai chinh qudc 1€ nhu Ngin hang
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The gigi (WB), Quy tién té quoc t&€ (IMF)
tr cau tric dén phuong thic hoat dong
trong hoan canh méi.

Cuoc khung hoang nay danh dau su suy
yéu vi thé kinh 1€ - tai chinh cia M¥. cung
voi nhitng khé khan va thach thuce khac
dang lam giam vi thé€ va hinh anh cua My
trén truong quéc t€, diéu nay day nhanh su
chuyén dich kinh t€ thé giGi sang mot hé
thong da cuc hon, thiic day xu hudng dan
hinh thanh thé gidi da cuc trong thoi gian
toi.

So sanh luc lugng gilra cac nudce [on,
gilra cdc trung tam kinh t€ va chinh tri thé
gioi tiép tuc thay doi sau sac. Su tréi day
manh m& cua mot s6 nén kinh (¢ dang phat
trién; trong d6, noi bat nhat 1a Trung Quac,
Nga, An Do, Bra-xin tao thanh nhom "t
cudng™ BRIC thé hién su thay doi sau sac
trong cuc dién kinh t€ toan cau. Trong
nhém do, phai ké dén su phat trién nhanh
chong cua Trung Quoéc. Sau 30 nam thuc
hién chinh sich cai cich md cua. nam
2007, lan dau tién dong gop cua Trung
Quadc vao tang truong toan cdu da vuot My
tinh theo gid tri truong (17% so véi 144).
Trung Quéc l1a nén kinh 1€ c6 quy mo dimng
tht 4 the gidi, véi du trir ngoai ¢ 1.900 u
USD. Tuy nhién, véi nén kinh 1€ c6 GDP
hon 14.000 u USD. chi€ém 27% GDP thé
gidi, trinh do quan ly, khoa hoc - céng
nghé hién dai. stic canh tranh cao, trong
thot gian 10-15 nam 61, nhiéu kha nang
My van la siéu cudong duy nhat, chiém vi
tri quan trong trong nén kinh (€ th€ gi6i va
quan hé quoc té. mac du vi thé quoc té cua
My bi suy giam nhiéu so Vi trudc.

Xu thé chuyén dich cua kinh € thé gi6i
s€ tién dén nen kinh t€ da cuc: trong do,
cdac nén kinh 1€ 16n vira hop tac, vira kiém
ché va canh tranh quyét liét vé1 nhau hon.

2. Cic bién phap giai quyvét cuoc
khung hoang tai chinh, suy thoai kinh t¢
toan cau.

Cac giai phdp dugc thuc hi¢n trén pham
vi toan cau, phéi hgp cac quoc gia trong
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khu vuc va & timg quéc gia nham tim ra
nhitng giai phap vira mang tinh tinh huéng
glal quyét yéu cau chong d& suy thoai kinh
t€ trudc mat, han ché tac dong cha cudc
khung hoang tai chinh, vira xac dinh chién
luoc phat trién lau dai trong bdi canh quéc
té€ thay d6i nhanh chéng.

Nhin chung, cac giai phap dugc thuc thi
trong thoi gian qua nhu:

- Thuc hién ctu trg hé théng ngan hang
khoi sup d6, han ché dong noi té bi mat gia
qua muc bang cidch bom nhitng khoan tién
16n tr ngan sach, thuc hién mua lai cac
khoan n¢ x4u, nang muc bao hiém tién
gli, chinh phtt mua cé phan hay thuc hién
quéc hitu héa cac ngan hang 1am an thua
10.

- Diéu chinh kinh t€ vi mo, ndi long
chinh sach tai chinh - tién té, chuyén trong
tam tr chéng lam phat sang chong suy
thoai kinh t€, thong qua viéc ha l3i suat co
ban, giam du tri¥ bat buoc, miém giam thué

“cho doanh nghiép dé kich thich kinh t€,
kich cau noi dia, chong nguy co giam phat.

- Xay dung co ch€ gidm sat thi truong
tai chinh & mic do quéc gia va qudc t€,
nhin manh vai tro cta cac co ché hop tac
khu vuc va cac thé ché tai chinh quoc t€
trong viéc trao doi thong tin, gidm sat quan
ly hé thong tai chinh thé gidi.

- Tang cuong phéi hop & pham vi qudc
t€ dé doi phé véi cac dién bién, tac dong
x4au cua cudc khing hoang, xem xét viéc
cai t6 hé thong tai chinh toan cau, ma trudc
hét 1a Quy tién t& qudc t€ va Ngan hang
Thé gidi, tién té1 xay dung mot moé hinh,
co ché tai chinh tién t& qudc t€ mdi.

Theo huéng nay, can phai ké dén cac
hoi nghi quoc t€ va khu vuc nhu Hoi nghi
Thuong dinh EU, Hoi nghl Thugng dinh A
- Au lan tha 7 (ASEM-7) tai Bac Kinh,
Trung Qudc; Hoi nghi cdp cao cac nudc sir
dung ti€éng Phap lan thd 12 tai Queé-béc,
Ca-na-da; Hoi nghi Thuong dinh G- 20 bao
gom cac nudc cong nghlep phat trién va
cdc nén kinh té mdi ndi hop ngay 15 va 16-

" 11-2008 tai Oa-sinh-ton, M§ va gan day la

Hoi nghi cdp cao APEC 16 hop tai thi do
Li-ma, Pé-ru ngay 23 va 24-11-2008 vai su
tham gia cua 21 nha lanh dao thanh vién
APEC. Ngoai ra, con ¢6 nhiéu cudc hop,
théa thuan giita cac nudc trong cac khu
vuc va quoc t€ nham phoi hgp tng phé vdi
cudc khing hoang tai chinh toan cau.

Nhin chung, nhiing giai phap tng thé
trén mac du cé tac dung ban dau song vé
lau dai con han ché& hiéu qua do thi€u dong
bo, nhat quan trén pham vi qudc t€, diéu
nay anh hudng dén qud trinh khic phuc
suy thodi kinh t€ toan cau.

3. Tac dong cuoc khung hoang tai
chinh doi voi Viet Nam va kién nghi.

Cuoc khung hoang tai chinh lan nay né
ra tai My va cac nén kinh t€ 16n trén thé
gi6i, mang tinh co cdu va thé ché sau sic.
Trong diéu kién toan cau héa, mic do tuy
thudéc cua kinh t€ Viét Nam vao kinh t€
khu vuc va thé€ gidi ngay cang 16n, do vay.
tic dong cta cudc khing hoang dén nén
kinh t€ nudc ta la khong nho, dodi hoi can
c6 cac giai phap han ché thap nhat tic
dong tiéu cuc cia khiing hoang tai chinh
doi véi kinh t&€ Viét Nam, ngan chan suy
gidm kinh t€ vira kiém ch€ lam phat, dam
bao su én dinh cta kinh t& vi mo.

Mait khéc, ching ta can tranh thi nhiing
thoi co diéu kién khach quan beén ngoai,
phat huy nhung thanh qua dat duoc va lgi
th€ cua dat nude dé day nhanh qud trinh
chuyén dich co cau kinh t€, cai cach thé
ché€, khac phuc nguy co tut hau xa hon vé
kinh t€ so vdi cac nudc trong khu vuc.

Sau hon 20 nam déi mdi, nhat 12 sau hai
nam gia nhap WTO, nén kinh t€ Viét Nam
dang hoi nhap sau rong, mic do phu thuoc
ngay cang l6n vao nén kinh té thé gidi.
Nam 2008, vé6i kim ngach xuat khau udc
tinh dat 64 ti USD, nhap khau dat 82 ti
USD, GDP dat 86 ti USD, thi ti trong gid
tri Xuat va nhap khau trén GDP cla ta da
dat gan 170%; ti trong nay cao hon muc
trung binh clia khu vuc va thé gidi (chi so
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nay trong khoi ASEAN 1a 132% va cia thé
gidl la 50%). Von dau tu truc tiép nudc
ngoai (FDI ) dang ki dat trén 60 ti USD,
nguédn von thuc hién udc 11 ti USD, von
nudc ngoai chi€ém dén hon 30% tdng von
dau tu xa hoi. Muc dé md cta nén kinh t€
Viét Nam la rat Ién. Do vay, mac du c6 do
tré song cudc khing hoang tai chinh toan
cdu dang tic dong manh dd&i vé6i kinh t€
Viéet Nam. Kinh nghiém cho thay, trong
cuéc khung hoang tai chinh - tién té chau
A nam 1997-1998, tuy nudc ta hoi nhap
chua sau, trinh d6 kinh té thi truong con so
khai, nhat la thi truong chdng khodn,
nhung tdc dong cua cudc khiing hoang nay
déi vai kinh t€ Viét Nam la sau rong: GDP
giam sut lién tuc nhiéu nam tir 8,2% nam
1997 xudng con 5,8% nam 1998, roi 4,8%
nam 1999. Chi dén nam 2000, t6c do tang
truong GDP méi phuc hoi dan. Kim ngach
xuat khdu va von dau tu truc ti€p nudc
ngoai trong giai doan nay ciing giam st
nghiém trong.

- Truéc hét, tdc dong cua cudc khung
hoang tai chinh toan cau hién nay s€ lam
cho xudt khiu giam sut tai cédc thi truong
truyén thong nhu MY, EU, Nhat Ban, xu
hudng la thi truong xuat khau bi thu hep,
su canh tranh v6i hang héa xudt khau cla
Trung Qudc va céc nude khac s€ cang gay
gat. Ngoai ra, xu hudng giam phat do suy
thodi kinh t& toan cau di lam cho nhiéu
mat hang xuat khdu cha Viét Nam giam
gia ro rét nhu dau tho, gao, ca phe, cao
su..

Nhap khéu c6 xu hudng gla tang do gia
ca trén thi truorng thé€ gidi giam, mat khac,
do thu€ suat glam theo cam ket quoc té.
Diéu nay sé gay suc €p lén san xuat trong
nuée. Pac biét la hdng héa cua cac nudc
trong khu vuc, nhat la cha Trung Quéc, tuy
¢ co cau chung loai gan giéng nhau
nhung do gid ca ré hon, di€u kién dia ly
van chuyén dé nén xu huéng nhép siéu co
thé tang.

- Lam giam ngudn von dau tu nudc
ngoai vao Viét Nam. Trong diéu kién
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khung hoang tai chinh, dong vén dau tu
nudc ngoai ca truc ti€p va gian ti€p, nguon
von tal tro ODA vao Viét Nam cé xu
hudng glam do céc nudc dau tu tap trung
ngudn vén cta minh dé chéng dd véi suy
thoéi kinh t&€. Theo Hiép hoi cac t6 chic
thic day dau tu thé gigi (WAIPA), dau tu
truc ti€p nudc ngoai c6 thé giam tir 12-
15% trong nam 2009 do anh huodng cua
suy thodi kinh té€ toan cau.

Nguon von dau tu gidn ti€p nam 2007
da tang lén dén 6,5 ti USD, tuy nhién, dau
nam 2008 dén nay, luong von nay ¢é xu
hudng giam. Trong diéu kién thi truong
chiing khoan gap nhiéu khé khan do tac
dong suy giam cua chimg khodn toan cau,
chi s6 VN- INDEX da giam tir gan 1.200
diém xuong con dudi 300 diém, nha dau tu
nudc ngoai ¢c6 xu hudng rat von khoi thi
trudng, trong khi thi truong bat dong san
c6 xu hudng bi déng bang. Do vay, can co
giai phap dé phuc hoi nguon von dau tu
nudc ngoai vao Viét Nam trong thoi gian
tdi, dong thai ¢ cac cong cu dé quan ly
hiéu qua dong vén dau tu gidn ti€p nudc
ngoai.

Khiing hoang tai chinh toan cau con tac
dong lam giam lugng khdch du lich quoc
té¢ vao Viét Nam, do suy thoai kinh t€ nén
thu nhap ca nhan va nhu cau du lich ¢6
chiéu hudng giam.

- Anh hudng dén muc ti€u tang lruorng
kinh t€. Nam 2008, du kién tang truong
GDP udéc dat 6,23%, muc tiéu tang truong
GDP nam 2009 la 6,5%. Trong diéu kién
khiing hoang tai chinh toan cau véi nhiéu
bién dong, can xay dung cdc phuong an
doi ung klp thoi. Néu tinh hinh thuan loi,
tang Iruorng GDP c6 thé dat trén 6,5%,
nhung néu kho khan cé thé dat dudi 6,5%
nhung s€ khong thap qud dé lam nay sinh
cdc van dé vé xa hoi nhu viéc lam, thu
nhap.

- Pat ra nhiing thdch thic lén doi vai
nén kinh t&, cac doanh nghiép Viét Nam va
hé thong tai chinh ngan hang. Trong diéu
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kién m¢ cira thi trudng hoi nhap, thuc hién
cac cam két quoc t€, theo ddnh gid cua
Dién dan kinh t€ thé gisi (WEF), sttc canh
tranh cua kinh t€ Viét Nam, ciac doanh
nghiép va san pham thoi gian qua con
thdp, cham duoc cai thién. Mo hinh tang
truong kinh t€ chii yéu dua viao vén, lao
dong va khai thic tai nguyén, hé théng tai
chinh ngan hang con nhiéu khé khan, véi
tdc dong cha khing hoang tai chinh toan
cau dang dat ra nhiing thach thic gay gat
trong thol gian t6i.

Sau hai nam gia nhap T6 chic Thuong
mai Thé gidi (WTO), kinh t€ Viét Nam boc
16 rd yéu kém noi tai, do sic canh tranh
thap, nang luc quan Iy han ché, d6 méd kinh
t€ 16n khién Viét Nam ngay cang dé bi (6n
thuong, chiu tdc déng tiéu cuc nhiéu hon,
nhanh hon va phiec tap hon truée bién dong
xau cua kinh t€ thé gidi.

Thdch thdc 16n hién nay do6i véi nén
kinh t€ la van phai thuc hién nhiém vu vira
kiém ché lam phat, vira phai chu dong
chéng suy giam kinh té€. Thoi gian dau
nam khi tap trung cho cac giai phéap kiém
ché lam phdp, ching ta chua luong hét
duoc tac dong cua cudc khung hoang tai
chinh toan cau. xu hudng suy giam kinh té.
Day |a hai van dé vira mau thuan nhau vira
tac dong tuong hd nhau, doi hoi can cé su
phéi hop chinh sach linh hoat, hop ly.

Cac doanh nghiép san xudt va xuat khau
gap khé khan trong viéc ti€p can nguén
von do lai suat vay von cao. Gan day,
nhing yéu t6 trén dugc cai thién nhung
ciing con nhiéu khé khan vé dinh hudng
san xuat, ti€p can thi trudng méi. Trong
diéu kién stic mua trong nudc va thé gidi
giam slt, suc canh tranh tro nén quyét liét
hon, xu hudng bao ho bang cdc hang rao ki
thuat ngay cang tinh vi, phuc tap. Theo bdo
cdo cua Hiép hoi cong thuong thanh pho
Ha Noi, chi phi vay vén tang cao, gia
nguyén liéu dau vao lén xudng that thuong
anh hudng truc tiép dén doanh s6 va hoat
dong kinh doanh. Két qua khao sdt cho

thay, 41% s& doanh nghiép co cum cho
thoi. 22% khong c6 ké hoach dau tu trong
3 ndm t01.

Dé han ché tdc dong tiéu cuc cua cude
khung hoang tai chinh, vuot qua thach
thitc, bién thach thuc thanh thdi co, can
nam ving muc tiéu tong quat dugc xdc
dinh 12 6n dinh kinh t€ vi mo, duy tri t6¢
do tang truong hop ly, bén vimg, ti€p tuc
kiém ché lam phat, chu dong ngan ngira
suy giam kinh t&€, bado dam an sinh xa hoi,
thuc hién dong bo 5 nhém giai phdp ma
Chinh phu dé ra; trong dé, c6 giai phap
kich cau ca géi tri gid 6 t USD. Theo
ching t6i, can tap trung vao cdc dinh
hudng giai phdp sau:

- C6 cac giai phap tong thé dé kich cu,
dua vén, sir dung céc nguén luc du thira dé
kich thich kinh t&. Thuc t& cho thay, cong
viéc nay con kho hon nhiéu so véi chéng
lam phat.

Theo hudng nay, can xay dung chuong
trinh kich cau chong giam phat thong qua
kich cau dau tu va kich cau tiéu dung nhu
huy dong cdc nguén luc xi mang, sat thép
dé dau tu cho linh vuc néng nghiép, nong
thon thong qua viéc xay dung ha tang co
sO, duong giao thong nong thon, kién co
héa kénh muong, thuy loi héa, dua von vao
cac cong trinh phuc loi xa héi quan trong
nhu dau tu nha cho ngudi ngheo. Dé thuc
hién cdc chuong trinh kich cau ¢é hiéu qua
nén xay dung tiéu chi chon lua du dn dau
tu, dam bao su minh bach, cong khaij, thu
tuc hanh chinh don gian nham quan Iy chat
chg, hiéu qua cdc du dn dau tu tir ngan séch
nha nudc.

- Chd y khai thdc tiém nang, phat trién
thi trudng trong nudc, dac biét trong boi
canh nudc ta md clra thi trudng hoi nhap
theo 16 trinh cua AFTA, WTO... cho céc
nudc khéc.

Dé han ché su suy giam vé kim ngach
xudt khau, ngoai cdc thi trudng truyén
théng, can xay dung k€ hoach khai thdc phat

(Xem tiép trang 42
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