Mot so tac dong tir cudce khiing hoang tai
chinh My dén nén kinh te the giéi va Viét Nam

TS. HOANG XUAN HOA’

Cugc khung hodng tai chinh tai My ndm 2008 duoc danh gia la cujc khung hodng
nghiém trong nhdt ké tiv cude dai khiing hodng nam 1929 - 1933, ¢6 mitc dg anh huong
[6n lan rong khdp toan cau voi nhitng dién bién phitc tap, khé Iuomg. Vio ddu thing
1072008, Quy Tién té Quic 1é (IMF) wéc tinkh thiér hai cia cude khung hodng 10i chirh
MY dd lén dén 1.4 nghin tp USD, nhung dén nay, chua ai c6 thé khing dinh khi noo
cudc khing hodng tai chinh My chdm diet 3¢ c6 thé du bdo dwoce hdu quad ciing nhue
mitc dp anh hwdng cia né dén dau. Nhiéu nha nghién ciu cho rang, dé c¢o thé gidi
quyét duge 1dn goc nhitng hé luy fir cudc khung hoang tai chinh tai My, nhanh nhdt

ciing phai mdt tir 5 dén 10 ndm.

1. Pén nén kinh té thé gi¢i

- Thuong mai toan cdu sut giam: Day 1a anh
huong dé nhan thdy dau tién. Cude khung
hodng tai chinh tai M§ chi trong thii gian ngan
da “tan pha” ca nganh cdng nghiép 6 t0, hang
khong, du lich va ban lé', dua nhidu doanh
nghiép MY roi vao tinh trang pha san. Théng ké
cua Standard & Poor’s cho théy, tir ddu nam
nay t&1 ngay 9/9/2008, da c6 57 cong ty cua My
lam vao canh v& ng (khong tinh cac vu pha san

* ¥Van phong Trung wong Ding

" Doanh sb thj truong 6 1 My trong nim nay duge du
b4o 12 s& chi dat mic 14,5 triu chiée, thap nhit trong
vong mot thap ky trd lai day. Cac “dai gia” & t6 My
nhu GM, Ford va Chrysler deu *6m” nhing con $0
thua 16 ky luc va phai cii t& chién lucu: kinh doanh,
Bén canh gia déu cao, sé khach di lai bﬁnc durdng hang
khong giém stt vi kinh t& khé khin d3 buge hang loat
héng hang khéng trén thé gigi phai déng cira. Riéng
trong thang 6/2008, sé hing hang khdng phai ngimg
hoat déng da 1én t6i con sé 25. Déng USD mat gia
khién nhiéu ngui My phal tir bo thoi quen dl du lich
vi mua sdm & nuéc ngoai, trong khi doanh s& béan 16
trong nudc cilng suy giam manh.

theo quy dinh ciia phap ludt M3), véi tong sb no
lén ta1 43,5 ty USD, so véi mic 22 cong ty v
ng trong ca nam 2007. Trong sb 57 cong ty nay,
¢ 45 cong ty khong ndm trong nganh tai chinh.
Trong thoi gian toi, s vu v no s& con gia tang
vi ¢6 téi 70% doanh nghiép phi tai chinh & M¥
dang ¢ mirc xép hang tin nhiém dudi mic dau
', Mot sb céng ty cbng nghé - linh vyc co
truyén théng vay no it hon cac nganh khéc -
cling ¢0 ty 1€ vay ng kha cao, du bao mirc tang
trudng cta nganh céng nghé My chi con am 6%
trong nam 2008. Trong bdi canh kinh té nay,

? Standard & Poor’s du béo, ty I§ v& ng cia cac doanh
nghiép phi tai chinh ¢6 mirc xép hang tin nhiém thap
trong thi gian tir 2008 — 2010 sé tang lén mic¢ 23,2%,
muic ky luc tir nam 1981 téi nay. Standard & Poor’s
cuing di li¢t ke ra 162 doanh nghié¢p ¢6 nguy co v no
cao nhat trong vong 12 thang téi. Trong dé phai ké toi
nhiing cai tén lén trong gidi doanh nghiép M¥ nhu
UAL - tip doan me cia hang hang khéng United
Airlines, hang xe hoi l6n nhdt nuéc My General
Motors, cong ty diéu hanh céng vién Six Flags tap
doan Trump Entertainment Resorts chuyén vé bat déng

san du lich cta ty phi Donald Trump. ..
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Mét sb tac dong tlr cude khing hoang...

Hoang Xuan Hoa

FED du bio tang trudng kinh t& M¥§ chi trong
khoang tir 0 - 1%, tiéu ding giam va tht nghiép
tang cao”. Nhu vay, ca san luong va nhu ciu
ctia nén kinh té M¥ cling d8u giam, tiéu dung tu
nhan, déu tx cua cdc cong ty va cac hoat dong
san xudt cing syt giam, din téi su sut giam
trong nhdp khéu céc loai hang hoéa tiéu ding,
hang héa co ban va cac nguyén vat liéu khac tir
thi trudng bén ngoii.

Trong khi do, rét nhidu nude trén hé gidgi col

My¥ la thi trudng xudt khiu chinh, nhir Canada,
Trung Quéc, Nhit Ban, Mexico, Han Quéc. cac
nuée Déng Nam A, va coi day la mdt trong
nhitng déng luc ting truéng kinh 1€*. Do d9,
nhu céu sut gidam & My dong nghia vai su sut
giam toc 46 tang trudng kinh té cla nhimg nude
ndy. Trung Quéc dic biét dang lo ngai vi M¥ la
nuée tidu dung 1én nhat thé gidi, con Trung
Quéc la nude xudt khéu 16n nhét thé gi6i. Trung
Quoe cling 12 mét vi du 15 rang vé vige nhu’ng
mét xich trong chudi thuong mai quéc té s@
chiu tac déng ra sao tir su suy thodl ciua My.
Trude day, cac trung tdm ché tao cha chiu A
nhu Han Quéc va Dai Loan truc tiép san xuét
hang thanh phdm nhur hang dién nr dé xudt khiu
true tiép sang My$. Nhung v6i su ndi 1én cua
Trung Quoc trong linh vuc nay, cdc nudc chiu
_A da chuyén sang san xuét linh kién dé xuat
sang Trung Québc. Sau d6, Trung Quéc tién
hanh lap rdp rdi xudt sang M§. Do d6, nhip
khdu ctia M¥ di xuéng lam xuét khdu ciia Trung
Quéc giam, d4n t61 nhu cu cua Trung Quéc dbi
voi linh kién do cde nude chiau A khéac san xuit
cling suy giam theo.

- Su bat 6n ciia dong dé la My gdy kho khin
cho edc quoc gia trong hoach dink. didu hanh
chinh sdch tai chinh - tién t¢: Trong nhiing
thang ddu nam 2008, vi thé cla dong USD

* Ty 1é that nghiép tai M§ thang 9/2008 & mirc 6,1% (mat
159.000 viéc lam), cao nhat trong vong 1 thip ky tr&
lai ddy.

* GDP ciia My hién chiém khoang 28% GDP ciia toan thé
gi6i va mdi nam kim ngach nhép khéu cia My 1én dén
1.700 ty USD.

dang c6 sy thay dbi quan trong. Ti phén déng
USD trong du trit ngoai t¢ cia cac nudc giam
tr 54% nam 2002 xuéng con 40% vao quy
1T1/2007. Trudc ddy, nhidu nude da neo ddng
ban té cia minh vio ddng ddla My 1a do sitc
manh cia déng d6la va cta nén kinh té My. Céc
ngan hang 16n ciia M¥ nhw Citibank thuong cip
vén cho cac chinh phu thude thé giéi thir ba,
nhung hién nay cac chinh phu cuia cac nuée nay
dang mua Citibank véi gia ré. RO rang, déng do
la cling vGi vi thé kinh té cia M trén thé gidi
da roi vao vong xodn b¢ ké tir nim 2002. Khi
d6, déng euro chi tri gid 86 xu M¥, hién nay da
1én t61 1,461 d6 la M§ (ngay 26/9/2008). Céac
nuée dang bat ddu bd neo ddng ban @ voi déng
USD, vi 4p luc lam phat gay khé khin cho vige
thue hién chinh sach tién (& trong nude co hiéu
qud. Cac chi ng 1on trén toan cau, nhu Trung
Qudc ciing da cong bd giam bat du trir bang
d6ng USD. T4 chiic cac nuée xudt khau dau mé
(OPEC) dang nghién ctru kha nang dinh gia dau
lira béng dong Euro, mot dong thai khién khong
chi cac chi ng 16n nhit cia M§ mét niém tin ma
gid ning luong s& dit dé hon nhidu déi véi My.
Tuy nhién, cho dn thang 11/2008, trén thi
trudmg tién té thé gisi, ddng USD lién tuc 1én
gid so voi dong bang anh, euro va cac ngoai té
chu chdt khic trén thi trudmg tién ¢ thé giti
mdt phén do tac dong théng tin tir B9 Tai chinh
M¥, trong thang 9-10/2008, cic nha déu tu
nude ngoai da déy manh mua vao cac loai tii
san an toan cia My. Chi s ddla My do ludng
gid tri ddng USD trong r6 tién & gé-m 6 dong
tién chu chét tir 84,78 diém (déu théng) ting
gdn 3 diém 1&n 87,47 diém (giira thang).

- Bong béng bdt dong san dé o nguy co né
fung toin cau: My khéng phai la quéc gia duy
nhit trén thé gidi ¢6 tinh trang bong béng xay ra
trén thi truong bat dong san trong nhimg nam
gln day. Hoat ddng tin dung léng léo, mirc 14i
sudt thip va dai han cling didn ra & nhidu quéc
gia khéc, nhit 13 & chdu Au va My cling khdng
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Hoang Xuan Hoa

Mot s4 tac dong tir cude khiing hodng...

phai 14 nude duy nhat ma “bong bong™ bét déng
san di v&. Anh, Ireland va Tay Ban Nha di sau
M¥ ¢6 chut it vé tdc d& mat gia cua nha dat. Cac
nudc khac v6i tiém nang bong béng bit dong
san sip v& bao gdm Phap, Hy Lap, Hungary, Y,
B Pao Nha, Thé Nhi Ky va cic nudc ving
Baltic. Tai chiu A, nhitng nudc nhu Uc U,
Trung Quée, New Zealand, Singapore va dén ca
Anbd cling xdy ra tinh trang bong béng dia éc.
Nhitng “bong béng™ nay chic chin s& v& mot
khi tinh trang that chat tin dung “chdm kim”
vio ching. dan t&i tde dé ting trudng chim
chap tai mdt sb nudc va suy thoai x4y ra tai mdt
s6 nuée khac.

- Gia hang hda va nguyén vdt lidu thé theo
chiéu hudng gigm: Gid diu tang cao 1a ¢ thé
nhén thdy nhu cu hang hoa cta thé gidi da tang
manh trong nhimg nim gin day. Tuy nhién,
tinh trang ndy kéo dai khéng 1au°. Pé 1a do hai
ddu may cua kinh té thé gisi 1a M3 va Trung
Quéc ting truéng cham lai s& kéo theo sir sut
giam manh nhu ciu cia cac loai hang héa nhu
déu, thye phim va khoang sin. Theo The
Economist, chi sé gia hang hoa cla (ngay
31/10/2008), cia tit ca cac mit hang (khdng
tinh dau lira va kim loai quy) tinh bing ddng
USD da giam 37% so v6i dau thang 7-2008.
Gia kim loai giam manh nhét, dén 50% ké tir
thang 3/2008. "Hién tai, Indonesia dd phai
giam san luong thiée; Canada ddng cira cic
mo khai thac nikken. Giad kim loai, nguvén vt
ligu dong loat glam gia. Gia thuc pham ciing
gidm manh. Gia gao giam tir mirc dinh diém
khoang 1.200 USD/tan (thang 5/2008) xudng
con trén 600 USD/tAn (thang 10/2008). Gia
ngd, dau tuong, lha my, bdéng, cd phé, ca

. giao thang 12/2008 trén thi trudng New
York déng loat giam gia. Tinh trang dinh tré
chia nganh san xudt & 16 trén thé gidi khién

" Mirc ky luc la 147 USD/thing vao 11/7/2008, Tir thang
9/2008 dén cudi thang 11/2008 da giam dan, hién
xuong i 35 USTY thing.

ciu vé cao su giam manh va gia cao su giam
tr mic 4.100 USD/tén (cudi thang 9/2008)
con 3.000 USD/tan (cudi thang 10/2008).
Didu nay tit yéu s& tac déng tidu cuc 1éi xuat
khau va ting trudng ciia cac nude xuit khiu
cac mat hang ne‘tyf'.

- Niém fin giam manh: Cude khing hoang da
gdy ra tinh trang that chit thanh khoan va tin
dung & M¥ va tinh trang nay ciing da lan réng
ra thi trudmg tai chinh nhiéu nuéc trén thé gidi.
M6t luong trai phiéu bat dong san chira dung
day rii ro va no thé ché.p clia My da duge ban
cho cac nha diu tr nuée ngoai gdy ra tac dong
manh dén khép thé giéi. Nidm tin tiéu dung bén
ngodi nude M§, diic biét 12 tai chiu Au va Nhat
Ban, s& tré nén véu hon trudce nhing tin xau vé
kinh ¢ My. Nhimg khoan thua 1 trong hoat
dong tai MY cling s€ khién cac tap doan da quéc
pia di dén chd cdt giam déu tu vao cic nha may
khéng chi &@ M§ ma con nhiu noi khdc trén thé
gioi. Cac tdp doan tai chau Au, chau A s2 chju
tac ddng dic biét 1én do ho phu thude vao cic
khoan vay ngan hang nhiéu hon cac doanh
nghiép M¥. Su thit chat tin dung todn cAu sé
han ché kha ning cta ho trong viéc san Xudt,
thué nhan céng va du tw. Cic nha dau tu e dé
hon truée nhitng roi ro khi nén kinh té cia ho
¢ vé nhu tdng cham lai. Do do, bat k¥ khi nao
nhitng thong tin x4u vé kinh t& My xuét hién,
cac nén kinh té khac cling ngay 14p tirc lo theo’.

® Chéng han, Chile la nuéc xuét khiu déng lon nhat thé
aioi, don“ tir nuéde nay duge sir dung dé lam chip may
tmh vi day dién. Do nhu cdu cia M¥ va Trung Quéc
giam, chic chén s¢ khién gid ca va nhu cdu donOF cung
giam xuf')ng, kéo theo tde dd tang trudng kinh té cla
Chile giam.

" Mgt kich ban Ehu’cmg géip la cac nha diu tu tai chinh M¥
ban thao cd phiéu, khién chi 56 Dow Jones sut giam va
mot vai gios sau, cac chi s& chinh cia thi truomg chung
khodn chau A ciing mé cita véi dudng ¢i déc xudng.
Ron sau d6, tinh hinh céc thj trudng chimg khoén chau
Au ciing dién bién trong tu. Diéu nay cé thé nhan thy
3 trong cac dot suy giam manh trén thi trubng chung
khodn toan céu thoi gian vira qua.
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Mbt s6 tac dong tir cudc khiing hoang. ..

Hoang Xudn Hoa

Bing : Nhirng thay ddi v& gid c4 m§t s6 mat hang kim loai, thue phim va nong sin trén thi
4 g thay g 9 4 g
trirdmg thé giéi ndm 2008

Thay dbi % Thay dbi %
Mait hang Mit hang
trong nam trong nam
Kim loai
Nhém -20,90 | Ddng - 4336
Vang -10,33 Bac o -3242
Bach kim -43.35
Thuc phim, nong sin
Ngb + 6,50 Lua my -31,12
P4u nanh - 6,86 Ca phé Robusta -31.32
Puéng tréng +21,13|  Ca phé Arabica -4,25
Thif lon nac +4.53 Nudc cam -43.,52
Béng - 30,68 Thire an gia suc - 9,51

Nguén: The Economist, No. 31/10/2008.

- Tinh hiéu qua cua nhitng bién phdp tung
phé cia cde ngdn hang Trung wong bi han ché:
Nhitng ngudi lac quan tin tudng r.':“ulg cac ngan
hang Trung wong c6 thé ciru thé gidi khoi
nhiing tac ddng tiéu cuc cua tinh trang suy thodi
kinh t¢ & M§. Nhu & ky suy thodi nam 2001,
FED di cit giam 131 suét tr 6,5% xuéng con
1%, Ngan hang Trung wong chiu Au (ECB)
giam 13 sudt tir 4% xudng 2%, con Ngén hang
Trung wong Nhat (BOJ) giam 141 suét xudng 0.
Nhung ngay nay, kha nang cla cac ngan hang
Trung wong trong viée sit dung céc cbng cu tién
t& dé kich thich tang trurémg va han ché tac dong
cua tinh trang kinh té ting chadm lai toan chu da
bi han ché hon trude rit nhiu. Lam phat ting
cao tai nhiéu nude dang “bo tay” cic ngan hang
trung wong. FED s& con cét giam 13 suét,
nhlrng chéc chin sé lo ngal vé tinh trang mét gid
lién tiép ciia USD s8& khlen cac nha dhu tr nuée
ngoai e ngai khdng mudn bo tién mua cdc loai
trai phidu cuia M. Va trong nén kinh & toan
cdu néi chung, dong USD véu s& c6 loi xuft

khau ctia nuéc My, nhung lai lam tén thwong
kha ning canh tranh va ting truéng cta cac dbi
tac thuong mai cua My.

Chinh séch tién t& ciing kém tic dung hon
vao thai diém nay vi mét 1y do khac. Ngudn
cung nha cura, xe ¢§ va cdc hang hoa tiéu dung
khéc trén thé gidi néi chung dang rat du da.
Nhu céu dbi voi nhitng hang hoéa nay d3 bét
nhay cdm hon truée nhitng bién dong i suat vi
phai mét rat nhidu nam ngudi tiéu ding méi ¢
thé “hut” hét lugng hang héa du thira nay. Viée
cit giam thué cho dén M¥ ciing ching thé thay
ddi tinh hubng, nhit 1 khi ddn My dang mic ng
nhiéu. Cudc khing hoang tai chinh & M§ hién
nay ciing duge coi 13 di vuot khéi tim kiém
soat cia FED. Nhitng vén dé ma kinh t¢ My
dang phai d6i mat khong phai 12 thiéu tién ma 1a
nhitng khoan no khéng tra ndi. Hang tridu ngdi
nha dang ding trudc nguy co bi tich bién vi
ngudi s& hiru khéng ¢6 tidn tra ng va hon 100 to
chire cho vay cam cb dang co nguy co pha san.
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Hoang Xuan Hoa

Mot sb tac ddng tir cude khdng hoang. ..

Kha ning ap dung cac bi¢n phap kich thich
tai chinh cua chinh phd hi¢n nay cling d& han
ché hom trude rat nhidu do M§, Nhét va chau
Au hién déu cling & trong tinh trang tham hyt
ngén sach. Trong lan suy thoai trudce, ngan séch
cia My dd di tir chd thang du 2,5% GDP vao
nam 2000 dén chd thim hut 3,2% GDP vao
nim 2004. Nhung 13n nay, thim hut ngén séch
chia M§ d3 & muc cao® va Chinh pht M¥ chi ¢d
thé thuc hién kich thich tai chinh bing 1% GDP
theo nhur da néu trong k& hoach kich thich kinh
té tron gdi méi day. Tinh hinh & M¥ va chéu Au
ciing twong tr. Vao thdi diém hién nay, ké
hoach kich thich kinh té nay cua M¥ qué nho dé
c6 thé tao ra mdt su khac biét 16n, nhimg gi
dang lam la qua it 61 va mugn mang. Nudc M¥
s& phai mét nhidu ndm dé giai quvét nhitng vin
dé dd dan tdi cude khing hoang nay. Quan ly
yéu kém dbi voi hoat ddng cho vay cam cb, sy
thiéu minh bach dbi v&i nhiing san phim tai
chinh phirc tap. chinh sach khuyén khich thiéu
hop 1y trong g6i luong thudng cho lanh dao céc
ngin hang, quan 1y rai ro kém, danh gia tin
dung sai 1dm... va con rit nhidu vin d& khac
nita. Cudi cuing, trong thé gidi phing ngay
nay, su phu thudc lan nhau thic diy ting
trwréng kinh té tai cac qube gia vao nhitng thoi
diém 16t dep. Nhung khdéng may, chinh nhimg
rang budc thuwong mai va tai chinh nay ciing
dong nghia voi viée tang truéng véu di & noi
nay s€ kéo theo tang truong ¢ nhing noi khac,
Khong phal nudc nao cling s&€ suy thodi cung
véi M¥, nhung chic chin khdéng nudc nao co
thé “mi&n nhiém”.

2. Pén Kinh té Viét Nam

Viét Nam ciing khong thé nim negoai vong
anh huéng cua con bdo tai chinh giy khing

¥ Théam hut.ngin sach ¢6 thé 18n tdi 407 ty USD nam
2008, t&ng 153% so voi ndm 2007 uong khi tong no
qudc gia hign 18n t6i 9.700 ty USD, trong dd 25% 14 ng
nudc ngodi.

hoang va suy thodi nén kinh té My nﬁyg. Mic
dir sir sup db chia céc tdp doan tai chinh, ngin
hang M§ chua cé tic dong truc tip dén he
théng tai chinh va nén kinh t& nudc ta, vi céc
tip doan nay chwa diu tr hoic ddu tu chua
nhiéu vao Viét Nam, nguge lai chua cé dinh
ché tai chinh nao cua Viét Nam dau tu vao tréi
phidu MBS va cac hop ddng cho vay cAm cb
nhr M§, nhung su suy thoai nghiém trong nén
kinh té My hién nay ciing s€ co nhitng tac déng
d6i voi nén kinh t& Viét Nam théng qua nhidu
kénh khac nhau:

- Trudc hét 1d xudt khdu, hién nay 60% GDP
cha Vigt Nam 1a dé phuc vu cho xudt khiu, ma.
M5 12 thi trudmg xudt khdu 16n nhit cia Viét
Nam, chiém gin 30% téng kim ngach xuét
khAu'®. Cude khing hoang lam nhu ciu tiéu
ding tai My giam, s& lam gidm kim ngach xudt
khiu vao thi trudng quan trong ndy, bén canh
indt sb thi trudmg khac, dic biét 12 EU va Nhat
Ban (chiém 19% va 14% tdng kim ngach xuét
khau). Viée suy giam tdc do tang trudng xuit
khiu vac thi truomg My, EU, Nhét Ban s& anh
hudng 16n dén tbc d6 ting trudng xudt khau
chung cua Viét Nam trong nam 2008". Cac mat
hang chiu nhiéu 4nh hudng la may mie, gidy

® Nhin lai trong lich sir ciing ¢6 thé thiyv dugc mirc d6 clia
sy tac dong cua cac cuge khing hoang, suy thoai dén
nen kinh 1€ Viét Nam. Cudc khing hoang tai chinh -
tién € & khu vye (1997/98) va cube suy thoai kinh té
M§ (niam 2001) cling da tac dong nhét dinh dén ting
truéng kinh té cia nudce ta, mac du lic dé dé m& cua
nén kinh té Viét Nam chua réng va ching ta ciing da
c& nhiéu bién phap ing phé. Cu thé, tang trudng kinh
1é cha Viét Nam tir 1992 - 1997 dat 8,77%/nam, nhung
ndm 1998 giam xubng chi con 5,76%, nam 1999 chi
con 4,77%, nim 2000 d3 tang lén 6,8%, nhung nidm
2001 cing chi tang 6,9%, bioh quén thdi ky 1998-
2001 chi tang 6,05%/nam, thip hon nhidu so vGi binh
quin thoi ky 1992 - 1997 vi ciing thip hon téc do ting
binh quén 7,88%/nam cia thai ky 2002 - 2007).
Viét Nam la mgt trong 37 nuéce xudt khdu 16n nhét vao
M¥, trong d6 c6 mdt s& mit hang dimg thir hang cao
hom nhu dét may, hat tidu, hat diéu, ca phé, dé g8, thuy
san..
" Kim ngach xudt khiu thang 11/2008 dat 4,8 ty USD,
ziam 4,8% va la thang tha tu lién tlép sut giam.

L
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Mét sé tac dong tir cudc khing hodng...

Hoang Xuan Hoa

da, ca basa, ca phé va cdc mat hang xuat khau
cao chp. Ngoai ra, hang xuét khiu cua Viét
Nam mdt phin lén vin la céc loai hang thé,
trong khi gid cdc nguyén liéu thé trén thi trudmg
thé gi¢i dang theo chidu hudng giam'? cong vii
su khé khan cia thi trudmg tai chinh dén dén eo
hep thi trudng nhdp khiu hang hda, nhu cau vé
hang xudt khiu ciia Viét Nam giam di.

- Thit hai I, ty gia VND/USD giam" s& lam
cho Xuftt khéu »2‘10 My ciia cdc doanh nghic':p sé
bi 18 vé& ty gia'’, tac dong khéng thuin dén xudt
khéu Viét Nam va gy tac dbng tiéu cuc dén
hoat dong nhép khéu (sirc ép vé nhip siéu). Do
la chua ké, dé canh tranh ban hang vao My,
nhiéu nudc ¢é mat hang twong dong di giam
gia. Lau nay, ddng Viét Nam duge dinh gia gin
voi ddng USD. Khi gid USD giam trén thi
trudmg thé gioi, néu khéng chip nhan cho VND
1én gia thi s& gép phdn lam cho lam phét tang
1én, tirc “nhép khéu lam phat”, déng thoi ngudi
tiéu ding phai chiu gi4 ¢ ting do nhap khdu.

- Thir ba, v& tai chinh - tién t&, 1ai suft cho
vay lién ngén hang quéc té - LIBOR va SIBOR
- dang ting giam thit thuéng, anh hudng toi cic
khodn ng ngn han cia céc ngén hang thwong
mai va doanh nghiép Viét Nam. Mac do s6 ng
ndy khéng lén (khodng hai ty USD), nhung

12 Ké tir thang 9/2008, gia ndng san trén thi trudng thé
gi¢i giam dot bién. Dién hinh nhiét la gid cao su RSS2
cudi thang 9 con mic 4.100 USD/tdn d2 giam xudng
¢on 3000 USD/tin. O Vit Nam, sau khi dat mirc dinh
v&o thoi diém thang 7/2008, khoang 58 tri¢u ddng/tan,
2i4 cao su xudt khiu cia Viét Nam bi diu gidm tir
thang 8, giam lién tuc trong thang 9 va gia giam manh
tir d&u thang 10, dén trung tuin thang 1072008 chi con
khoing 30 triéu déng/tin. Bén g,u.ra thang 10,2008, gia
ca phé thé gioi sut giam xudng thip nhit, thip hon ca
mirc gid cua thang 1. Gia ca phé Robusta Viét Nam
xuat khau chi con 1625 USD/tdn, gid xuét khiu tai thi
truomg London khoang 1700 USD/tin, Ja mic thip
nhét ké tir ddu nam (ngay 1/1/08 gia thé gigi 1a 1903
USD/tén, gi4 Viét Nam 1a 1768 USD/t4n).

Tire 12 USD giam gi4 trén thi trudng thé gioi, trong d6
¢ ca VND, hay VND lén gid so vai USD.

Khi vay tién d& san xuit, mua hang xudt khiu, ty gid
VND/USD & mie cao hon sau khi xudt khiu thu dugc
USD mang ddi ra VND,

i3

14

budc phai téi chu triic ki han va 1ai suét, va nhu
thé ¢6 thé anh hwéng dén tinh hinh i chinh cta
mdt sb ngan hang va doanh nghiép. Khung
hoang & My lam ddng USD mit on dinh, lac
tang manh, lGc sut gia va gy ra hién tuong bét
dn cua ddng USD 1ai ngan hang, khi ddng dbla
tang gia, phat sinh hién tuong hoan ddi déng
VND ra USD, hoic hoan déi dﬁ"mg USD ra dbng
VND giri vao ngin hang, cé thé lam céu tric tai
san cua cAc nghn hang roi vao thé bét loi. Hon
nita, cac khoan cho vay va ddu tir ciia cdc ngén
hang, t6 chic t4i chinh Viét Nam tai cac td chire
tai chinh qudc té dang va co thé s& gip kho
khin s 14 nguy co tiém 4n d6i véi tinh hinh tai
chinh caa céc ngan hing, 16 chuc tai chinh,
doanh nghiép Viét Nam. Theo nhin nhdn cla
cac chuyén gia kinh té, trong ngén han, tac dong
truc tiép cna cude khung hodng ¢6 thé lam céc
ngdn hang Viét Nam giam lgi nhuén, ting ng
xéu Gi4 bit dong san & Viét Nam ciing co thé
xudng thép hcm nita kéo theo Tl san ngﬁn hang
cling gidm xuong va ng xAu ¢o thé tang 1én’?

Viée 13 sudt huy dong va cho vay bing
ngoai té (chu yéu 1a USD) cha Viét Nam trong
thoi gian qua cao gép 3 - 4 14n 1ai suft qubc té
da kéo dwoc mdt lugng tién nong khéng nha
bing USD vao Viét Nam, tam thdi 1am ting
cung ngoai t&, gop phin lam VND ting gid.
Viéc cit giam I4i suat dong loat trén thi truong
quéc té hién nay c6 thé s& 1am quy trinh nay 4t
ngdt chimg lai, tao nén khan hiém ngudn vén
tin dung va nguém cung ngoai té trong nudc,
pdy xao dong thi trudng ngoai héi, ty gia va tin
dung trong nudc.

- Thit ti Ia, vén dAu tur nuée ngodi vao Viét
Nam ¢6 thé chitng lai, tham chi vén di cam két
s& thuc hidn tr hon béi khoang 80% vén diu tr
vao Viét Nam la di vay. Khi khdng di vay dugce
thi nha ddu tu sé khé giai ngan vao Viét Nam.
Vén cam két thi 16n, nbung vén thue hién cé

'* Theo bao cdo cia Ngin hing Nhi nudc thi du no cho vay
bit déng san tinh dén cudi thang 9/2008 1a 115.500 ty
VND, chiém 9,15% tdng dir ng toan hé théng.
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Hoang Xuén Hoba

Mét s6 tac dong tir cuge khing hoang...

thé thip, tinh hinh giai ngin nhimg théng cubi
ndm s& gap khoé khén, khéng loai trir kha nidng
tdc do giai ngan s& cham di dang ké. Trudc tinh
hinh khé khédn hién nay, cac cong ty khéng chi
ctia M§ ma con cua cac qudc gia khac, dic bidt
chia céc cong ty con tai qudc gia thit ba ma My
thdng qua dé dau tr vao Viét Nam (hién dang
chiém ty trong Ién) s& than trong hon trong ké
hoach tai chinh va dau tu. Céc du 4n FDI mdi
duoc cAp phép, néu chii ddu tir bi t6n thuong 16n
tir cude khing hoang tai chinh nay khién khong
con von, s& tam dimg duy an, thim chi rit bo.

Déi voi thi truomg chung khoan Viét Nam,
do chua gia nhip vao hé thdng thi trudng chimg
khoén thé gi¢i nén anh huéng tuong dbi nhd.
Viét Nam chua ¢ cong ty ndo niém yét trén thi
truong chimg khodn M¥, ty 1é so hitu ctia nha
déu tr M§ trong doanh nghiép Viét Nam khéng
nhicu va dong tién nha du tw nudc ngoai, dic
biét 1a nha ddu tu My, d6 vao thi trudmg chimg
khoan Vi¢t Nam ciing khong nhiéu. Ludng vbn
gian tiép vao thi trudng ching khodn Viét Nam
¢6 thé bi anh hudng trong trudng hop mét sb
¢ong ty me cia cac cong ty dau tu tai chinh tai
Viét Nam do tac dong cua cudce khung hoang
ma bi pha san hodc quvét dinh rat vén tai co
cau danh muc dau nr. Tuy nhién, kha nang cac
nha déu tr ngoai rat vén khéi thi truemg chimg
khodan Viét Nam la khéng Ioén vi luong von
ddu tur con it (chi khoang 7 - 8 ty USD) va thi
truong ching khodn Viét Nam van hip dén
ddu tu khi ma tinh hinh kinh té vi mé dang c6
chidu hudng tdt 18n. Anh huéng tir khing
hodng thi trurdong tai chinh My tai Viét Nam
chi chi yéu 1a hiéu ung vé mat tdm 1y, trong
bdi canh nhiéu nha déu tu & Viét Nam cdn
nhé 1&, thiéu tinh chuyén nghiép.

3. Mét s6 kién nghi, a8 xuft

Tir nhimg nghién ctru, phan tich cho théy,
nguyén nhan va xuit phat diém cta cude khing
hoang tai chinh tai M§ ¢ kha nhiéu diém tuong
déng voi tinh hinh kinh t, hé théng tai chinh
ngan hang Viét Nam véi nhitng dac diém nhur

viéc néi 16ng chinh sach tai khod, chinh sich
tién t& va ting quy mé diu tu vi ting trudmg tin
dung néng trong nhitng nam qua, lam phét cao,
thi truomg chimg khoan phat trién khong 6n
dinh, thidu bén vimg, bong bong bit dong san...
trong khi cong tac gidm sat t& chirc tin dung,
cbng ty tai chinh, cng ty chimg khoén... chua
chét ch& con nhiéu ton tai, bét cép. Viéc kiém
soat ndl bd, kha ndng quan tri rui ro cua cac
dinh ché tai chinh Viét Nam ciing nhu kha niing
ung pho véi suy thoai, khung hoang con yéu
kém. Trudc thuc trang dd, xin dé xuat mot sb
kién nghi sau:

- V2 giai phdp 1dng thé:

Nghiém tic trién khai thuc hién cic bién
phap theo Théng béo sb 288/TB-VPCP, Két
luan ciia Thi tuéng Chinh pha vé viée thue hién
cée bién phap nhdm han ché nhimg tic dong
x4u cia cude khing hoang tai chinh hién nay
dbi v6i nén kinh té nuée ta. Dic biét 1a cac ba,
nganh nhu B§ Tai chinh, B Cong thuong, B
Ké hoach va Pau tu, Ngan hang Nha nude...
cin ¢6 cac chuong trinh, k& hoach trién khai chi
tiét nhim cu thé hoa cac bién phap dé néu trong
Théng bao.

Chu trong ting cudng gidm sat va quan ly
chat cheé hé théng tai chinh, ngan hang d& han
ché tbi da nhing rii ro cho hé thong nay va cac
doanh nghiép, cin c6 dinh ché quan ly riéng
chirc nang ngan hang thuong mai va ngin hang
dau tu nhim phan biét rd mirc do rii ro, minh
bach hoa céc hoat ddng ngan hang tao nén tang
cho su 6n dinh va an toan hé théng. Khong dé
du tu sai lim, khong d& xdy ra bong béng,
nhung ciing khang siét chat qua khién dong luu
chuyén vén bi tic nghén, hé théng tai chinh bi
"déng cing". Péng thai, cin ting cuong thong
tin chinh xac va ¢ dinh huéng phit hgp dé én
dinh tdm 1y cdc nha diu tu, nhit la trong cac
linh vue vén rit nhay véi thi trudng thé gisi
nhu kinh doanh vang, ngoai t¢, ching khodn,
bt ddng san...
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MOt s6 téc dong tir cudc khung hodng. .

Hoang Xuan Hoa

Mat khée, can tiép tuc theo do1 sat timg ddng
thai tir "tdm bdo" tai chinh M¥, ciing nhu nhiing
anh hudng cia né tai cac nude dé img pho kip
thoi va vén hanh chinh sich tién té that chat
nham kiém soat lam phat dang duoc trién khai
hi¢u qué mdt cach phu hop. Két hgp chit ché
giira chinh sach tién &, t¥ gia va chinh sach tai
khoa (véi lidu luong hop I¥) va gitra chinh sach
vi mé vdi cac bién phap hd trg doanh nghiép,
nhém bi ton thuong.

- Ve cu thé:

Mpr Ié, khan truong xdy dung dinh huéng
chién luoe, chinh sach phat trién kinh t¢ - x& hoi
nam 2009, trong d6 ¢6 nhimg kich ban tng phé
v6i nhimg dién bién phat trién khéng thudn
chiéu cia nén kinh & thé gioi. Ngoai ra. cong
tac dv bao cling phai duoc tang cudmg hon nita,
trong d6 ¢6 viée xdy dung hé thdng canh bio
som cling nhu xay dyng nhiéu kich ban cing
v6i giai phap dbi phé cho timg trudmg hop dé
khi kich ban nao xay ra thi ching ta cing khong
roi vao thé bi dong va thidu chudn bi

Hai lé, dé tng pho voi tac dong vé xudt khau
vao thi truomg My, EU va Nhat Ban, Viét Nam,
mdt mat can tiép tuc tiét giam cdc chi phi, nang
cao chit lwong dé ting stc canh tranh tai thi
trudng xudt khau; mat khac tim kiém thi truemg
khac dé phin tan rui ro ca v¢ nhu ciu nhéap
khau, ca vé ty gia bing cach diy manh phat
trién thi trudng ndi dia va tiép tuc phat trién

Tai liéu tham khio:

xuét khau cho nhitng thi trudng ngoai My, EU
vd Nhéat nhu khu vuc Trung Pong, Nam MY,
Dong Au va tham chi 1a chiu Phi hay cac nuéce
lang giéng nhu Campuchia va Lao.

Ngoai ra, yéu ciu By Céng thuong chi dao
cac don vi xudt nhap khdu ra soat lai cac hop
dc:Jng XUAL nhap khidu, danh gié lai kha ning
thanh toan ciia nha nhap khau nudc ngoai, kha
nang thye hién cac cam két cua nha xuét khau
nude ngoai dé ¢é cac bign phéap xir 1y thich hop
nham giam thiu kha ning that thodl, thua 15
trong hoat dong xuét nhap khiu.

Ba I, & Gmg phd véi tac dong bét loi vé ty
gid, mot mat cén chuyén manh viéc xuét khiu
sang cac thi truomg va thanh toan bang cac déng
tién ngoai USD (nhu euro, bang Anh, vén
Nhit), mit khéc ciing cin tang cudng manh viée
nhap khdu tir cdc thi trudng va thanh toan bing
déng USD.

Cudi cung, du von cta cic nha diu o nudc
ngoai trén thi truong ching khoan Viét Nam
khong nhiéu, chi khoang 20% téng vén, nhung
néu ho rit & at thi cfing s& anh hudng ngay dén
thi trudng tai chinh - tién t& va thi trudmg chimg
kho4n Viét Nam. Do dé, Bd Tai chinh, Uy ban
Chimg khoan va Ngan hang Nha nudc can phéi
hop khan truong xay dung dé an img pho khi c6
dAu hiéu khing hoang tai chinh va cdc nha dau
tu nuée ngoai bit dau ban rae

[ The Economist, Newsweek, Wall Street Journal - onlinewsj.com, Financial Times -
I'T.com, Economic Intelligent Unit - EIU.com. BBC.com, CNN.com

2. Thoi béo Kinh té Sii gon, sb 44/2008

3. Su suy thodi kinh 1& My va dng phé cia Viér Nam, http://vietnamnet.vn

4. Séu rdc ddng tie suy thodi kink (¢ Mp, hitp://vietnamnet.vn

5. Kinh té Viét Nam cé vuot qua con bdo tai chinh M}T-; hip://www.vneconomy.vn
6.

Theé gioi vdt on vor khung hodng taichinh, hitp://www .vnéconomy.vn
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