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Tom tat

O Viét Nam ciing nhw & cac nwéc dang phat trién khac, ngudi ta dang dat ra cau héi liéu mot chién luvoc
phat trién hwéng ra bén ngoai cé con phu hop trong bdi canh xay ra cudc khiing hodng kinh té toan cau.
Xu hwéng toan cau héa la dong lwc cho tang trwdng & nhidu nwéc dang phat trién trong nhiéu thap ky
trwéc khi dién ra cudc khing hoang, nhung dé ciing chinh 1a kénh dan truyén khién cho cudc khing
hodng tai chinh va sau dé 1a suy thoai kinh t& & My va chau Au lan sang cac nuwéc dang phat trién. Cau
ha&i tAt yéu nay sinh Ia liéu cac nuwéc dang phat trién nhw Viét Nam c6 nén tim kiém moét chién lwvoc tang
trwdng mai va thuc hién mot sé bién phap dé gidm sw 1é thudc clia ho vao thwong mai va dau tw toan
cau hay khéng.

Nhirng van dé trén la trong tdm cla bai nghién cru nay. Chang t6i mé& dau bng viéc xem xét tinh hinh
kinh t& ctia Viét Nam trong thap ky trudc khi xdy ra khing hodng, dé& xac dinh nhirng thach thirc chinh
ddi vai ting trwdng bén vikng trwdc khi xay ra khing hoadng, va d& danh gia vai trd cta toan cau hoa
trong thanh céng dang ghi nhan cla Viét Nam. Ré rang 1a vai trd ngay cang ting cla xuét khau va dau
tw truc tiép nwdc ngoai da la nhivng nhan té chinh dan dén sw thay ddi co ciu kinh t&, cho phép Viét
Nam dat dwoc tbc dd tdng trudng nhanh chéong. M6t diéu ciing ré rang la tinh bén virng cla sw tang
trwdng nhanh chéng da bi de doa b&i nhitng yéu kém ndi tai trwdc khi cude khiing hodng né ra. Cé hai
yéu kém chinh — mot 1a sy yéu kém cta khu vwe kinh té tw nhan, véi hai thap ky cai cach ma van chi
déng mot vai trd nhd bé trong khu viec cdng nghiép; va hai 1a sw yéu kém clia co' s& ha tang kinh té va
xa hoi, nén tang cho tang trwdng trong dai han.

Bai nghién ctu nay ciing phan tich cudc khiing hoang tai chinh & Hoa Ky va chau Au (v&i giai thich vé
nguyén nhan ctia né trong phan Phu luc), va giai thich xem né da tré thanh cudc khing hoang kinh té va
lan sang cac nwéc dang phat trién nhw thé nao. Tac dong clia cudc khiing hodng toan cau dbi voi Viet
Nam dwoc danh gia tr goc dd so sanh. Rd rang la cudc khing hodng da cé tac dong nghiém trong dén
Viét Nam, va ngay ca khi phuc héi dién ra twong ddi nhanh chong thi cude khing hoang ciing sé dé lai
nhirng tac dong tiéu cwc lau dai déi véi thu nhap binh quan dau nguoi. Khu Ve bi anh hwdng nang né
nhat dwong nhién la khu vuwc xuét khau, dau tu trwc tiép nwédc ngoai va dong vén nuwédc _ngoai chay vao,
nhwng khu vic véi nwéc ngoai lai cd méi quan hé chat ché véi cac khu vuc khac ciia nén kinh té; do dé
tac dong ti€u cuc sé lan rong. Dac biét quan trong la tac dong cla khing hoang dbi v&i can can tai khéa,
vi cudc khiing hoang da gay mot strc ép budc chinh pha phai tang chi tiéu, dong thoi lam gidm kha nang
cta chinh phu trong viéc tim ngudn cho cac khoan chi tiéu ngay cang tang, du tlr ngudn nwéc ngoai hay
ngudn trong nwéc.

Phan cubi ctia bai nghién ctru nay xem xet vién canh phuc hdi & cac nuéc phat trién va nhirng ham y
trong dai han dbi véi Viét Nam. Két luan chinh cla nghién ctru la du sw phuc héi kinh té toan cau c6 d|en
ra nhanh chéng hay cham chap, thi nhitng ham y dbi v&i chién lwoc phat trién dai han cta Viét Nam van
khong thay ddi. Thuc t& khé khan 1a Viét Nam khéng c6 cach lwa chon nao kha thi khac dé thay cho
chién luvoc dua trén toan cdu héa ma nwédc nay da theo dudi subt 15 ndm qua. Kha nang “mién dich”
khdi nén kinh t& toan cau, du 1a 1é thudc nhiéu hon vao thwong mai trong khu vwc hay phu thudc nhiéu
hon vao tiéu dung noi dia, déu rat han ché, xét dén trinh dd phat trién cta Viét Nam hién nay. Cudc
khiing hodng toan cau da khién Viét Nam phai déi méit voi mot thach thire niva dé tang trwéng bén virng,
do la kha nang cau nwdc ngoai déi voi hang héa cia Viét Nam sé twong déi yéu ot trong vai nam toi,
néu khéng mudn néi la l1au hon. Thach thirc nay khong phai la ly do dé tim kiém mét chién lwoc tang
trweéng mai, nhung nd 1a mét ly do dé Viét Nam nd lwc nhiéu hon niva nham cai thién va duy tri nang lwc
canh tranh vé gia quoc té va gidi quyét nhirng thach thirc chinh ma Viét Nam da gap pha| tr trwde khi
cudc khing hoang no ra. Néu lam dwoc viéc nay thi tinh bén vung trong tang trwdng cla Viét Nam co
thé con tét hon vao thdi diém két thic khing hodng so véi thdi diém bwéc chan vao khing hoang.
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Cudc khung hoang kinh té toan cau va nhirng tac dong dai han
déi véi Viet Nam

I. Thé gi®i cia ching ta cé nhw cii dwoc hay khéng?

Cuoc khiing hoang kinh té toan cau hién nay dwoc coi la cudc khiing hodng trdm trong nhét ké tir cudc
Dai Suy thoai. Khong cé qubc gia nao thoat khdi cudc khiing hodng, méc du tac dong ddi véi tirng nudc
c6 thé khac nhau, xét vé& mirc dd trdm trong trong viéc sut giam san lwong, cong dn viéc lam va cla cai
vat chat. Cudc khing hodng c6 ngudn gbc tir hé thdng tai chinh cla Hoa Ky, va sau d6 da lan sang
thwong mai va hé thdng tai chinh trén toan thé gidi, sang ca cac nwéc dang phat trién. Vi toan cau hoéa
da tré thanh mot dong lwe tang trwdng chinh & cac nwéc dang phat trién trong nhiéu thap ky trwdc khi
nd ra cudc khing hodng, nén nhiéu nguwoi da bat dau dat cau hoi: liéu mot chién lwoc phat trién dwa trén
s mé& clra v&i thwong mai quéc té va cac dong vén qubc té co con phu hop nira hay khoéng. Nhiéu
ngudi da tuyén bd vé “sw két thic cha chi nghia tw ban” va “ngay tan thé ctia xu hwéng toan cau hoa’.
Céc nwéc dang phat trién cling dang bi gay strc ép phai tlr bd cac chinh sach tw do héa cGa minh, cac
chinh sach da tirng phat huy tac dung tét, va phai tim kiém moét chién lwoc ting trwdng méi, mét chién
lwoc ma chung ta cling chwa hinh dung dwoc cu thé né sé nhw thé nao.

Nhirng 1&i nhan dinh day bi quan khi nd ra cac cudc khiing hoang kinh té thé gi¢i cé mét lich st lau dai,
va ndi chung nhirng 1o nhan dinh d6 td ra thiéu co s& khi xét dén nhirng sw kién xay ra sau dé. Hoc gia
W. Arthur Lewis, trong bai gidng doat gidi Nobel cila minh ndm 1979, da lap luan réng cac nwéc dang
phat trién khong nén tiép tuc dwa vao thwong mai, vén duoc coi la dong luc ting trwdng ctia ho ké tir khi
két thic Chién tranh thé gi¢i thir hai cho dén dau thap ky 1970, b&i vi viéc gia dau tang gap 4 1an vao
gitra thap ky 1970 da khién cho cac nwéc phat trién, von 14 thi treong chinh cho hang xuat khdu clia cac
nwoc dang phat trién, 1am vao mot giai doan tri tré kinh té l1au dai.' Giai phap ma 6ng dwa ra cho cac
nwéc dang phat trién 12 nén bét 1& thudc vao thwong mai véi cac nwédc phat trién, va nén day manh
thwong mai véi nhau, théng qua mét sb cac thda thuan thwong mai dac biét. Nhwng trén thuc té, gia dau
thwe trén thé gi¢i sau vai ndm da gidam xubng, cac nwéc phat trién lai phuc hdi da tang trwéng, va
thwong mai gitra cac nwéc phat trién va dang phat trién da tang vot trong vong 2 thap ky sau do, cho
dén tan khi cudc khiing hoang hién nay nd ra vao cudi nam 2008.

Twong tw nhw vay, cudc khing hoang no trong thap ky 1980 da lam day Ién nhirng I&i nhan dinh bi quan
vé twong lai ctia cac dong vén chdy sang cac nwéc dang phat trién. Tai thdi diém d6, cac hoc gid déu
lap luan réng cac nha dau tw quéc té |, vi da mat mat nhiéu bdi cac vu xi ng’ & chau My La-tinh va cac
nwédc khac, sé khdng con man ma gi véi viéc dau tw vao hay cho cac nwdc dang phat trién vay niva.
Nhung trén thuc té, cac dong vén tw nhan chay vao cac nén kinh té dang chuyén dbi va cac nuwoc dang
phat triéen da tang véi toc dé nhanh chwa tirng cé — 38% hang nam trong sudt giai doan 1990- 2008.
Ngay ca cac nwdc chau My La-tinh cling nhan dwoc nhirtng dong dau tw ngay cang ting khi ho bat dau
tw do héa nén kinh té trong nira cudi thap ky 1980.

Khi cudc khiing hoang tai chinh chau A nd ra tai Thai Lan vao thang 7 ndam 1997, né c6 vé giébng nhw
viéc Mexico v& no vao ndm 1982, 1a sw kién dan dén cd mot “thap ky suy thoai” & chau My La-tinh. Nam
1997, moét nha kinh t& hoc phat trién rat tén tudi da nhan dinh rang “O’ ca chau A hién nay (nam 1997) 1an
& chau My La-tinh vao thdi diém dé (thap ky 1980), day 1a lic ma mot tw duy phat trién, hay mét mé hinh
phat trién, da dén hdi két thic.” Voi bai viét cia minh nam 1997, tac gia Paul Krugman con phan tich xa
hon, éng so sanh cudc khing hoang tai chinh chau A véi cude Pai Suy thoadi. Krugman khéng chi lo
lang vé& mét thap ky suy thoai kinh t& & Dong Nam A, ma con vé “mét thdi ky suy thoai ma cach day 60
nam da trng gay nhirng tac dong trAm trong ddi véi cac xa hoi, 1am lung lay cac chinh pha, va cudi cung
da dan dén chién tranh.” Tuy nhién, tit ca cac nwdc bi tac dong clia khiing hoang da hdi phuc sau dé
vai nam, va cac nwéc khac trong khu vue, dac biét 1a Trung Quéc va Viét Nam, da vuon 1én va dat dwoc
nhi*ng thanh cong ngoan muc nh& viéc theo dudi nhivng chién lwoc tang trwdng ma vé co ban Ia gidng
hét nhw chién lwgc ma cac nwéc dong nam A da theo dudi trong subt thap ky trwéc khi xay ra khing
hoang tai chinh.

"W. Arthur Lewis, “The slowing down of the engine of growth,” American Economic Review, vol. 70, no. 4, thdng 9 nam 1980, trang
49-54. Luan van cua Lewis sau dé da bj chi trich b&i James Riedel, “Trade as the Engine of Growth in Developing Countries,
Revisited,” The Economic Journal, vol. 94, no. 373, thang 3 nam 1984, trang 56-73.

2 |MF, World Economic Outlook, co s& di liéu trén mang.

® Nhan dinh nay |a cla gido sw Victor Bulmer-Thomas, giam dbc Vién Nghién clru chau My Latinh cia Pai hoc Téng hop London,
tac gia Stephen Fidler, “Asia gets a lesson in Latin economics,” Financial Times (London), 6 thang 12, 1997, trang 20.

* L&i nhan xét nay la clia gido sw Paul Krugman tac gid Fareed Zakaria, “The Return of Capitalism,” The Washington Post, 16
thang 6, 2009, trang A21.
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Sw thay déi tw duy va dwa ra nhitng danh gia méi vé toan cau hoa lai 1a nhwungx chii d& ma chang ta
quan tdm ngay nay. Tat nhién, xu hwéng toan cau hoéa da tirng bi chi trich ti lau trwdc khi nd ra cudc
khiing hodng hién nay, nhwng theo gido sw Dani Rodrik, mét hoc gia tén tudi ludn té ra hoai nghi vé toan
cau hoa, thi ban chat cla cudc tranh luan da thay déi vé co ban. “Da cé thoi ki cac nwédc thanh cong
trén thé giéi tieng an Gi minh rdng nhi*ng ngudi phan dbi ché dé thwong mai thé gidi la nhirng ké theo
chd nghia quan chi quan phiét, nhirng nguwdi theoo chl nghia bao hd, nhirtng nghiép doan, va gii tré cé
i twdng nhirng thiéu hiéu biét,” Rodrik viét nhw vay. Nhwng nhitng hoc gid vén ng ho tw do héa nhw
Paul Samuelson, Paul Krugman, Joseph Stiglitz va Larry Summers méi day cling da tréd nén hoai nghi vé
xu huéng toan cau hoa, “khong phai la déo nguoc xu hudng toan cau hoa, ma Ia thiét Iap cac thé ché
m&i va cac co ché dén bu méi & tirng nwéc va trén tru’ong quéc té; didu nay sé khién cho toan cau hoa
tr& nén hiéu qua hon, cong bang hon, va bén virng hon.”> Theo 6ng Rodrick, chién lwoc tw do héa va
hoi nhap kinh te ma cac nuoc theo du0| trong thap ky 1980 va 1990 da té ra thiéu bén virng. Do d6, éng
lap luan rang “néu xu hwédng toan cau héa mudn tiép tuc dién ra, thi né can phai c6 mét sy dong thuan
vé mat hoc thuat hd tro cho né. "6

Trong bdi canh cla cudc khing hoang hién nay trong nén kinh té thé gidi, va trong tw duy kinh té vé tinh
phu hop cla cac chién lwoc va chinh sach ci, thi cac nha hoach dinh chinh sach & cac nwéc dang phat
trién phai lam gi? TAt nhién, ho phai can nhéc dén cac chinh sach dé& han ché nhirng tac dong tiéu cuc
trwe tiép ctia cudce khing hodng (vi du nhw nhirng gai kich thich kinh té va clru tro cac tap doan bj pha
san), nhung dong thoi ho cling phai nght dén nhirng ngu y dai han cuda cudc khing hoang nay va xem
nén cé nhirtng dbi sach nhw thé nao. Bai viét ndy nhdm xem xét cac ngu y dai han cla cudc khing
hodng hién nay tlr géc do clia Viét Nam.

Phan Il cta bai viét nay sé phan tich thanh qua phat trién kinh t& cGa Viét Nam trong mot thap ky rui
triwdc khi xay ra khing hoéng, tép trung vao sy déng gép cla qué trinh toan cau héa. Téi sé 1ap luan
rang, mac du chién lwgc cdi mé vé kinh té té ra thanh cong, nhung Viét Nam dé phai ddi mat vai it nhat
hai thach thire 16n trong viéc duy tri thanh cong do trwdc khi xay ra khing hoang. Thach thirc thi nhat la
sw can thiét phai tlep tuc cai té co cau va chd sé hiru cla cac nganh. Thach thtre thw hai la sy can thiét
phai m& rong va cai thién co s& ha tang kinh té va xa hoi, vi dé la nén tang cho téng truéng bén virng.

Tac dong ctia cudc khiing hoang kinh té toan cau trén thé gi6i va dbi voi Viet Nam sé dwoc phan tich &
Phan lIl. Cudc khing hodng lai dat ra mét thach thire I6n niva dbi véi tinh bén virng cla tang trwdng, vi
khiing hodng khién cho cau nwéc ngoai dbi véi hang xuét khau cla Viét Nam bi yéu di, va lam cho dong
vbn dau tw nuwéc ngoai chay vao Viét Nam bi giam di, ma Viét Nam lai cang ngay cang lé thudc vao dong
vbn nay trong vong 15 nam vira qua.

Cuébi cuing, Phan IV cla bai viét nay sé danh gia nhung ngu y chinh sach dai han déi véi Viét Nam. Vi
chung ta cling khoéng biét chéc vé trién vong phuc hdi & cac nwdc phat trién, nén mét cau héi dat ra cho
Viét Nam 14 liéu Viét Nam c6 nén tir bd chién lwgc hwéng ngoai ma da tirng phat huy tac dung trong qua
kh(r hay khong. T6i s& 1ap luan rang kha nang “mién dich” khdi suy thoai toan cau bang cach dwa nhiéu
hon vao ciu trong nwéc vahodc vao thwong mai nodi ving la rat han ché. Trong twong lai gan, nén kinh
té cla Viét Nam van sé con dwa vao chién lvgc cong nghiép hda hwdng vé xuat khau, du diéu do 14 tich
cwc hay tiéu cwe. Thong diép chinh sach chinh [a Viét Nam can nd lwc nhiéu hon nira dé vuwot qua
nhirng thach thirc minh dang gap phai, k& ca nhitng thach thirc ndy sinh trwéc khi cé khing hoang 1an
nhirng thach thirc ndy sinh trong khing hoang. Nhirng thach thirc nay doi hdi phai cé bién phap phu hop
nham tiép tuc tai co cAu cong nghiép, xay dwng moét nén tang tang trwdng virng chic hon bang cach
dau tw nhiéu hon va hiéu qua hon vao co s& ha tang kinh té va x& héi, va phai bdo vé va nang cao nang
lwc canh tranh trong nén kinh té thé gidi. Li do dé tiép tuc theo dudi chién lwoc phat trién nhw cii don
gian la vi cling khéng c6 giai phap nao tét hon.

Nguyén nhan dan dén khing hoang tai chinh & Hoa Ky, va sau dé 1a cudc khing hoang kinh té toan cau
ma Viét Nam cling la mét nan nhan sé dwoc xem xét trong phan phu luc. Xét tir goc dd cta Viét Nam,
cudc khing hoang toan cau la mot cu sbc dén tlr bén ngoai, tuy nhién cac nha hoach dinh chinh sach
clia Viét Nam ciing can hiéu rd ngudn con clia cudc khiing hodng nay.

Danl Rodrik, “Death of Globalization Consensus,” Korean Times, 15 thang 7, 2008.
® Ibid.
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Il. Thanh twu phat trien kinh té trwéc khi xay ra khing hoang va vai tro cuia
toan cau héa

Giai doan dau thap ky 1990 la mét ddu méc quan trong trong qua trinh phat trién kinh té cda Viét Nam.
D4u mébc dau tién 1a nghi quyét cua Dai hoi Dang l&n thiru Sau (thang 12 ndm 1986) nham chuyén nén
kinh té tap trung quan liéu bao cap sang nén kinh té “xa hoi chi nghia theo dinh huong thi trvdng” duwdi
kh&u hiéu “ddi moi”.” Tuy nhién, phai dén dau nhirng nam 1990 thi qua trinh chuyen déi méi thwe sy bat
d4u, khi chinh phu Viét Nam ap dung “liéu phap thay dbi can ban” dbi véi nén kinh té vi mé bang cach
cat gidm chi tiéu cta chinh phi va kiém ché tang trwdng tin dung. Chi trong vong 2 nam, ti 1 lam phat da
giam tr 400% mét nam xudng mirc 1 con s6 vao ndm 1992. Péng thei, tbc do tang trwdng GDP thuc té
da tang dén 8% vao nam 1992, sau khi chinh phd ap dung cac bién phap mé cira nén kinh té dé don
nhan céac lubng thwong mai quoc té va dau tw trwc tiép nwdc ngoai, va bai bo (hay it nhét 1a cat giam)
nhirng hién twong kém hiéu quéa do nén kinh té ké hoach hoa tap trung dé lai.? K& tir gilka nhirng nam
1990, Viét Nam da dwoc danh gia la mét trong nhirng nwéc tang trwdng nhanh nhét trén thé gisi, co 1&

chi xép th& hai sau Trung Quéc.
1. Téc d6 tang trwéng GDP thuc

Hinh 1 phéac hoa tbc dd tang trwdng hang ndm ctia GDP thuc ké tir nam 1995. Trong giai doan tir ndm
1996 dén nam 2007 (nam cudi cung co sb lieu bao cdo chinh thirc), tbe do tang trwdng GDP thuc la
7.4%, va téc do tang trwdng trung binh cla 4 nam cudi cung (2003-2007) 1a 8.2%. Nén kinh t& da lam
vao mot giai doan tri tré sau cudc khiing hoang tai chinh chau A vao ndm 1997-1998, nhung sau dé da
phuc héi. Nam 2008, nén kinh té lai phai chiu mét cu séc niva, téc dd tang trudng gidm hai phan tram, tw
8.5% nam 2007 xubng con 6.2% vao nam 2008. Sy suy thoai ndm 2008 chd yéu la két qua cia mot
cudc khiing hoéng kinh té vi mé nhd, nhwng khéng hé lién quan gi dén cudc khing hodng toan cau né ra
vao gitra nam 2008 (dwoc thao luén trong phan sau). Cudc khling hoang hién tai bat dau thé hién nhirng
hau qua tram trong cua no vao cubi n&m 2008, va da ddy mirc dw bdo vé ting trwéng GDP clia ndm
2009 xudng thap dén murc 2%.°

Hinh 1. Téc d6 ting trwéng GDP thwec té: giai doan 1996-2008
(%)

L0 e

Nguén: Téng Cuc Théng ké Viét Nam, di liéu trén mang

7 C6 18 mot khau hiéu gan gii hon (nhwng thiéu chinh xac vé& mét chinh tri hon) la “Kinh té thi trwong theo dinh hwéng xa hoi chi
nghta.” Vi chinh phi khéng con dwa ra mot k& hoach chung ni¥a, nén xét vé ban chét thi Viét Nam c6 thé dwoc coi nhw mét nén
kinh té thi truérng, méc du Bo6 Thwong mai Hoa Ky van chwa cong nhan diéu nay khi 4p dung céac bién phap phong vé thwong mai
déi voi Viet Nam.

8 Cac cai cach can ban vé kinh t& vi mé va co cAu cia Viét Nam vao cudi thép ky 1980 va dau thap ky 1990 dwgc mo ta chi tiét bai
James Riedel va Bruce Comer, “Transition to Market Economy in Viet Nam,” trong Wing Thye Woo, Stephen Parker va Jeffrey D.
Sachs, eds., Economies in Transition: Comparing Asia and Europe, Cambridge, MA: MIT Press 1998, 189-216.

° EIU, 2009. Dw b&o ctia IMF vé téc do tang trwédng GDP nam 2009 la 4.5%.
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2. Lam phat

Sau khi nén kinh t& dwoc 6n dinh vao dau thap ky 1990, ti I& lam phat dwoc duy tri & méc mot con sb
cho dén nlra cubi nam 2007, khi ti 1& nay tang 1én 12.5% , va sau do lén dén mic dinh diém 30% vao
gitra nam 2008. Sy tang nhanh cua ti 1& lam phat vao cudi ndm 2007 va dau ndm 2008 mét phan la do
sy tang gid hang nguyén liéu cla thé giéi vao ndm 2007, va mot phan la do ndy sinh sw mét can dbi vé
kinh t& vi md cudi nam 2007 va niva ddu nadm 2008 (dwoc thao luan trong phan sau day). Ké tir gitra
nam 2008, ti 1& lam phat da tang dan, ban dau la do nhirng bién phap cla chinh phi trong viéc khac
phuc hién twong téng trwdng qua néng, va sau dd, vao cudi nam, la do cudc khiing hodng toan cau ngay
cang trAm trong hon tac dong dén gia hang nguyén liéu va téng cau.

Hinh 2. Lam phat gia tiéu dung: 1996-2008
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Nguén: Téng Cuc Théng ké Viét Nam, di liéu trén mang
3. Thay déi co cau

Song song voi giai doan tang trwo’ng nhanh chéng & Viét Nam trong vong mot thap ky qua la nhirng thay
ddi Ion trong co cau cta nén kinh té. Trén thuc té, co thé noi rang nhirng thay ddi nay gitp cho nén kinh
té c6 thé tang trwdng nhanh chong. Nhw hinh 3 chi ra, san xuét cong nghiép, dac biét la nganh ché tao,
la khu vire ndng dong nhét trong nén kinh t&, déng gép hon 50% cua tang trwédng GDP thyc trong giai
doan 1996-2007. B&i vi tiém nang tdng nang suét lién tuc trong san xuat cdng nghiép 1&n hon nhiéu so
v&i khu vire néng nghiép va khu vwe dich vy, cho nén céng nghiép hoa da la dong Iwc chinh cho tang
trwdng & Viét Nam, va day ciing 1a tinh hinh chung & cac nwéc dang phat trién.

Figure 3. GDP by Sector (dong billions, 1994 prices);
average annual growth rate 1996-2007; sector share in GDP
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450000 growth rate 1996-2006 = 7.2

400000
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Nguén: Téng Cuc Théng ké Viét Nam, di liéu trén mang
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Mot diéu khong kém phan quan trong trong bdi canh Viét Nam mai bat ddu qua trinh chuyén déi tir nén
kinh té& k& hoach héa tap trung sang nén kinh té theo dinh huéng thi trwéng la nhivng thay déi Ién trong
co ciu s& hiru clia khu vie cdng nghiép. Co ciu s hiru 1a quan trong bdi vi né tac déng dén tinh hiéu
qua cla khu vc cong nghiép. Cac doanh nghiép nha nwéc, vi ¢ vi thé chinh tri thuan lgi va thudng
dwoc hwdng tro cp hay sw bado hd cla nha nuwéc, thuwdng hoat ddng kém hiéu qua hon va kha nang
kiém loi nhuan kém hon so v&i cac doanh nghiép tw nhan, va thuwdng tap trung vao cac nganh st dung
nhiéu vén, I nhitng nganh ma cac nuwéc cé chi phi lao dong ré khong cé loi thé so sanh québc té. Do
cling la trwdng hop cta Viét Nam. Nhw Bang 1 cho thdy, ti 1& san lwong/vdn clia cac doanh nghiép nha
nwéc thAp bang gan mot ntra so véi cac doanh nghiép tw nhan, va ti 1& vén/lao dong trung binh ctia cac
doanh nghiép nha nuéc thwérng cao hon 3 1an so véi doanh nghiép tw nhan. Piéu nay cé nghia 1 trung
binh mdi déla dau tw vao mot doanh nghiép tw nhan sé tao ra sbé cong &n viéc lam nhiéu gap 3 1an va sb
san lwong nhiéu gap 2 1an so véi doanh nghiép nha nwéc. Do do, ti trong ngay cang 1&n cla khdi tw
nhan trong khu vwc cdng nghiép rd rang la mét yéu té dong gép quan trong cho sw ting trwdng nhanh
choéng ctia Viét Nam.

Bang 1. Co’ cau s& hiru trong san xuat cong nghiép

Tile | Tilévon | Titrong trong tong san | Tang trwéng
doanh s6 trén lao lwong céng nghiép sérl lwong
trén von dong % mﬁio/r:ém

2005 2005 1996 2007 1996-2007
Doanh nghiép nha nuéc 0.5 711 49.3 27.7 9.5
Ngoai quéc doanh 1.2 236 24.0 33.4 18.9
Doanh nghiép tw nhan n.a. n.a. 7.4 24.3 28.6
Hop tac xa va hd gia dinh n.a. n.a. 16.6 9.1 9.1
Doanh nghiép dau tw nwéc ngoai | 0.8 432 26.7 38.9 19.4

Ngudn: Téng Cuc Théng ké Viét Nam, sé liéu trén mang, va David Dapice va cac dbng téc gid: “Choosing Success:
The Lessons of East and Southeast Asia and Vietnam’s Future,”
Harvard University, mimeo, 2008.

M6t nghién clru méi day nhan xét rang téc dd tang trwdng nhanh chéng cla Viét Nam trong nhivng ndm
gan day (7.6% mot nam tlr 2001 dén 2006) co mét ti 1& dau tw twong dbi cao (33.5% GDP), ¢6 nghia la ti
é von/san lwgng chung cua toan nén kinh té (chi s ICOR) la 4.4, cao hon chi sb cla Trung Québc (4.0)
hay cac nén kinh té Bong A c6 cung trinh d6 phat trién.”® Vi du nhw Dai loan, sau khi bat diu céng cudc
déi m&i vao nam 1960, da cé téc dod tang trwcrng 9.7% mot ndm trong subt 20 n&m tiép theo, ma chi dau
tw c6 26.2% GDP, c¢6 nghia la chi sé ICOR cta Pai Loan 1a 2.7, cao hon 40% so vé&i chi sé cua Viét
Nam. Mac du Dai Loan bat dau vao ndm 1960 v&i khdi doanh nghiép tw nhan chi chiém 35% gia tri gia
tang trong san xuét cdng nghiép, nhung chi 15 ndm sau, ti trong cla khéi nay da tang 1én mirc 80%; con
& Viét Nam, ti trong clia khdi doanh nghiép tw nhan trong nwéc trong san lwong cong nghiép van chi la
25%. Do dd, khéng cé gi dang ngac nhién khi thay Dai Loan dat dwoc tdc d6 tang trwéng cao ma chi can
st dung it tiét kiém va dau tw hon so véi Viet Nam. Chi sé ICOR twong ddi cao cla Viét Nam mét phan
la do tham nhiing va lang phi trong cac dy an dau tw céng va cac doanh nghiép nha nwéc, didu nay
khong nhirng lam giam ti 1€ loi nhuén cua dau tw khu vuc cong, ma con gay ra chi ph| co hdi I&n vi da
hép thu nguén lwc ma I8 ra cé thé duwoc dau tw vao cac cong ty tw nhan co hiéu qua va co kha nang
mang lai lgi nhuan cao hon. " Do do, mac du thay ddi co cAu da goép phan thuc day tang trudng & Viét
Nam trong vong 15 ndm qua, nhwng can phai c6 nhiéu cai thién hon nira thi tang trwdng méi cé thé bén
virng dwoc.

"% David Dapice va cac ddng tac gia, “Choosing Success: The Lessons of East and Southeast Asia and Vietnam'’s Future,” Harvard
University, mimeo, 2008.
"ibid, p. 37.
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4. Vai tro cua thwong mai

Thwong mai (xuat khau) thworng duoc coi 1a “d6ng nang tang trwdng” clia cac nwdc dang phat trién, dac
biét la cac nwéc Bong A, noi c6 téc dd tang trudng kim ngach xuét khdu cao. Tuy nhién, phép so sanh
nay co6 thé dan téi sw hiéu nhdm, bdi vi viéc ban cac san phdm duwoc san xuét trong nwéc & thi truong
nwédc ngoai (hay & thi trwdng trong nwéc ciing thé) khong lam mé réng kha néng san xuét noi dia. Chi
c6 dau tw méi lam dwoc viéc nay ma théi. Tuy nhién, sw mé ctra déi véi thwong mai québc té da gidp cho
mot qudc gia ¢ thé chuyén mon hoéa vao viéc san xuét nhivng hang héa ma né cé lgi thé so sanh, gidp
cho nwéc dé dat dwoc mdt mire thu nhap cao hon véi s6 ngudn lwc minh cé, va nhd do cé thé tiét kiém
dwoc nhiéu hon, dau tw nhiéu hon va téng trwdng nhanh hon so véi trwdng hop khéng mé clra. Sy ci
m& vé kinh té ciing cho phép médi quéc gia c6 thé tiép can dwoc véi cong nghé (ham chira trong cac thiét
bi may méc nhap khau) va budc cac nha san xuét trong nwéc phai déi méat véi canh tranh khéc liét hon,
thic day cho viéc tdng nang suat. Do d6, méc du chung ta khéng nén coi thwong mai la “déng nang tang
trwdng”, nhwng ré rang thwo’ng mai ¢6 vai trd vo cling quan trong khéng thé thiéu trong mét chién lwoc
tang trwdng thanh cong

R& rang la thwong mai da cang ngay cang déng vai trd quan trong trong nén kinh té Viét Nam. T& ndm
1996 dén n&m 2008, kim ngach xuét khiu da tang véi toc do trung binh 20% moét ndm, va ti trong cua
xuat khdu trong GDP da tang tlr 29% nam 1996 1én 70% nam 2008, méac du gia tri gia tang ndi dia trong
xuét khau cé 1& chi chiém mét niva gia tri xuat khau vi cac nha xuat khau van con phu thudc rat nhidu vao
viéc nhap khau cac nguyén liéu dau vao.

Quan niém rang thwong mai la doéng nang tang truo’ng la mét quan niém gay nham lan, va ding nhuw
Hinh 4 cho thay, khéng c6 méi quan hé nao gitra tbc do tang truang cta kim ngach xuat khau va GDP.
Mac du tbc do tang trwdng clia cd GDP va xuét khau déu sut gidm trong thdi ky sau cudc khang tai
chinh chau A, nhung sé liéu sau d6 cho thay khéng c6 mébi quan hé chat ché nao gitra hai bién sb nay, it
nhéat la cho dén tan khi cudc khiing hodng hién nay anh huwéng dén Viét Nam vao cubi nam 2008 (phan
tich dwoi day).

Hinh 4. T6éc do tang trwéng GDP va xuat khau cta Viét Nam(%)
(%)
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Nguén: Téng Cuc Théng ké Viét Nam, sé liéu trén mang, va thdng ké tai chinh quéc té cta IMF
5. Dau tw trwc tiép nwéc ngoai (FDI)
DPong gép vao sw hdi nhap nhanh chéng cuta Viét Nam vao hé thdng thwong mai thé gidi Ia sy ting

nhanh clia dong vén déu tw truc tiép nwdc ngoai vao Viét Nam. Cac dong vén FDI chay vao Viét Nam da
tédng virng chac sau khi Viét Nam k két Hiép dinh Thwong mai va Bau tv song phwong véi Hoa Ky vao

'2 Chung t6i thich cach vi von “thwong mai hd tro cho ting trudng” hon. Bay 1a nhan xét cta Irving Kravis trong bai viét “Trade as
the Handmaiden of Growth: Similarities between the Nineteenth and Twentieth Centuries,” Economic Journal, 80, thang 12 nam
1970, 850-872.
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thang 12 nam 2001, va da tang manh sau khi Viét Nam gia nhap Té chirc Thwong mai Thé giéi WTO
vao thang 1 nam 2007. S6 vén FDI chay vao Viét Nam nam 2007 twong duwong 11% GDP, tang gan gép
doi so véi lwong vén chay vao vao nam trwdc dé. Nhw Bang 2 cho thdy, ndm 2007, sé vén FDI chiém
13% GDP, twong dwong 57% kim ngach xuét khau va gan 40% tong san lwong cong nghiép, 1én hon
nhiéu so v&i khu vie kinh té tw nhan trong nuwéc (25%).

FDI d& tré thanh mot thwéc do thong dung dé phan anh mac dd thanh céng cua nén kinh t& va lap
trworng chinh sach néi chung ctia chinh pha, va dwoc cac nha tai tro qudc té ciing nhw chinh phi néi dén
mot cach thwdng xuyén. Tuy nhién, vai trd chi dao ctia FDI trong san xuat cong nghiép 1a mot diéu dang
quan ngai, rdng c6 1& sy |é thudc nhidu cia Viét Nam vao vdn FDI da khién cho khu v doanh nghiép
tw nhan trong nwéc kém nang dong hon. D4 cé nhiéu bang chirng vé didu nay & Trung Qudc: su thién vi
dbi vé&i cac nha dau tw nwdc ngoai hon so véi nha dau tw tw nhan trong nwéc vé mat tiép can vai tin
dung ngan hang va bao vé quyén s& hivu tai sdn da dan dén hiéu (ng “lan at dau tu” dbi véi cac nha
dau tw trong nwéc, budc cac doanh nghiép tw nhan trong nuwéc phai thanh lap lién doanh véi cac nha
dau tU’ nuo’c ngoal dé co thé dwoc hwdng nhirvng wu &i ma Chl .cac doanh nghiép nwdc ngoai mdi nhan
dwoc.” Tiéc 1a & Viét Nam chwa cé mot phan tich sau nao vé van dé nay.

Bang 2. S6 liéu FDI thwc hién & Viét Nam: 2003-2007

2003 2004 2005 2006 2007

FDI thure hién hang nédm
Gia tri (triéu dola) 2,650 2,853 3,309 4,100 8,030
Gia tri (% of GDP) 7 6 6 7 11

Tbc dd tang trwdng so véi cung ky
nam ngoai (%) 2 8 16 24 96
Déng goép cua FDI vao:

Gia tri gia tang (% GDP)

11 12 12 13 13
Sén lwong céng nghiép (% tdng)

36 36 37 38 39
Viéc lam (% tbng)

2 2 3 3 3
Xuét khau (% téng)

50 55 57 58 57

Nguén: Téng Cuc Théng ké Viét Nam, sé liéu trén mang
6. Cudc khiing hoang quy mé nhé tai Viét Nam nam 2007 - 2008

Nam 2007 c6 thé coi la mdt nam déc biét déi véi nén kinh té Viét Nam va ly do dan dén diéu dic biét nay
chinh la niém han hoan khi Viét Nam chinh thirc gia nhap WTO vao thang 1 nam 2007 sau nhiéu nam
cho dgi. Chiu tac dong truc tlép clia niém han hoan nay |a hoat déng dau tw truc t|ép nwdc ngoai (FDI)
vao nén kinh té va hoat déng dau tw gian tiép vao thi trwong chirng khoan, trai phiéu va thi trwdng bét
dong san tai Viet Nam. Nhu trong bang 3 dé chi rd, nguon von rong chay vao Viét Nam nam 2007 chiém
t&i 24% GDP, nhiéu gap 3 lan so v&i nam 2006.

1 Yasheng Huang, “Ownership Biases and FDI in China: Evidence from Two Provinces,” Business and Politics, Volume 9, Issue 1,
2007.

" Phan nay chii yéu dya theo bai viét “Nhitng thach thire kinh t& vi mé ma Viét Nam dang gap phai”, xuat ban thang 6 nam 2008,
tac gid James Riedel
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Bang 3. Tai khoan thu nhap quéc gia va Can can thanh toan: giai doan 2002 - 2008
(% GDP)

Tai khoén thu nhap quéc gia 2005 2006 2007 2008E 2009F

Tiét kiem quéc gia 35 37 32 31 25
Tw nhan 27 28 26 26 23
Nha nwéc 8 8 6 5 2

Dau tw 36 37 42 42 33
Tw nhan 24 26 30 32 24
Nha nwéc 12 10 11 9 9

Can can tiét kiem-dau tw -1 0 10 -10 -8
Tw nhan 3 2 -4 -6 -1
Nha nuéc -4 -2 -6 -4 -7

Can cén thanh toan

Tai khoan vang lai -1 0 -10 -1 -8
Vén chay vao rong 5 7 24 11 6

FDI rong 4 4 9 9 4

Cho vay trung va dai han 2 2 3 1 1

Vén dau tw gian tiép rong va cac 0 2 12 0 0
von dau tw khac

Thay doi dy trir (tang (-)) -4 -7 -14 0 2

Nguédn: IMF, Viét Nam: Piéu IV Béo céo tham van ctia céan bd IMF, thang 4 ném 2009

Khoéng chi cac nha dau tw nwéc ngoai bi cudn theo niém hwng phén sau khi gia nhap WTO ma ca khu
virc nha nwéc 1an tw nhan trong nwéc ciing cé cling nhirng biéu hién twong tw. Tiéu dung trong khu v
nha nwédc va tw nhan ting 1&n rd rét khién cho tiét kiém giam di 5% GDP trong ndm 2007. Ddng thoi, ty
lé diu tw trong khu virc nha nwéc va tw nhan tang 1&n, dic biét 1a trong khu viee tw nhan, noi lan séng
dau tw truc tiép nwéc ngoai nam 2007 da lam ting dau tw trong khu vwe nay 1én 4% GDP. Tac dong kép
cla viéc két hop gitra ty & tiét kém gidm va ty 1& dau tw tdng da lam cho can can tiét kiém - dau tw trong
nwéc (dbi trong v&i can can tai khoan vang lai) giam di 10% GDP.

Cac dong tai chinh chay vao Viét Nam trong nam 2007 (chiém 24% GDP) cling da vuot qua nhu cau vé
vbén nham bu dap tham hut tai khoan vang lai (10% GDP), vuot qua nhu cau vé vén cla ngan hang trung
wong (von duy tri ché do ty gia hbi doai c6 dinh gitra dong Viét Nam véi déng dola My) dé mua thang dw
ngoai hdi chay vao Viét Nam théng qua tai khoan von (chiém 14% GDP) sau d6 chuyen s6 thang dw
ngoai héi nay vao quy duw trir ngoa| hédi quéc gia. Mac du dy tri ngoai héi 1a mot bé phan ctia chinh sach
tién té, song ngudn dy tri tai sén téng 1&n chong mét trong ndm 2007 va dau nam 2008 da khién lwong
tién va tin dung tang lén manh mé, lam tang lam phat t&i m&c cao nhat la 30% vao thang 5 ndm 2008.
Trong khi d, ndm 2007 va dau ndm 2008, Ngan hang Nha nuwéc Viét Nam khong chiu mua lwgng thang
dw ngoai hdi dang dwoc giao dich trong hé théng ngan hang, khién ddng Viét Nam phai chiu ap lwc 16n
trwdc dong doéla My. Cac - quy dau tw nuéc ngoai va cac nha dau tw nuoc ngoai khac trén thi trwong trai
phiéu tai Viét Nam cho réng chinh ap lwc déi véi ddng noi té Ia ly do dé ho dau tw, day nén kinh té t&i
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khiing hoang - mot diéu tat yeu khi khéng cé su kiém soat déi véi dong vén nwédc ngoai dau tw vao cac
thi trwdng tai san trong nwoérc. 1

Trong khi do, vao thang 5 nam 2008, cac nha dau tw bat dau nhan thay rd rang tham hut thwong mai va
ty 1& lam phat da tang Ién dén mac khong thé chéng d& dwoc, kéo theo do Ia sy thdo chay cla cac dong
tién do cac nha dau tv (trong nwdc va nwéc ngoai) tim moi cach dé 1an trén ddng ndi t& va cac tai san tai
chinh dwoc dinh gia béng néi t& (xem Hinh 5). Viéc thao chay khadi d?)ng noi té khién chinh pht phai lap
tirc hanh dong, nhdm kiém soat chat ché ty gia héi doai trén cho den, tang ty 1& dau tw 1én hon 50%,
tadng cwong cac bién phap hanh chinh dé kiém soat tin dung va cam két tirng bwéc cét gidm chi tiéu
chinh phu. Nhw trong hinh 6 da chi rd, cac bién phap nay da dé kiém ché khing hodng va dwa ty gia hbi
doai tré lai bién dd giao dich chinh thirc cGia nd. Tuy nhién, tir mua thu nam 2008, ddng ndi t& mot 1an
nira lai phai chiu ap luc tuy da gidm di nhwng lai bat ngudn tir nhirng tac dong tiéu cwe cla cudc khing
hodng toan ciu - la cudc khiing hodng ma chinh pha Viét Nam khé c6 thé kiém soat.

Hinh 5. Ty gia hoi doai gitra dong Viét Nam va dong déla My: 2008 - 2009
(vung t6 dam thé hién bién dé giao dich ty gia h6i doai chinh thirc)
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Ngudn: Dragon Capital, “Béo céo thj trurong tai chinh trong ngay,” 21 thang 7 ném 2009.

Cudc khing hoang quy mé nhé xdy ra vao mua hé nam 2008 da giup Viét Nam cé dwoc I&i canh bao
s&m vé nhirng sai |am trong hoat ddng dau tw cGa gi¢i chi ngan hang va nhirng hiém hoa ctia qué trinh
toan ciu hoa tai chinh tai mot nén kinh té cé hé thdng tai chinh chwa phét trién va hé théng diéu tiét,
quan ly nha nwéc con yéu kém. Tuy nhién, cudc khiing hoang nay 1a mét thir ma chinh phi van cé thé
ngdn ngra néu ap dung chinh sach tai khoa than trong hon trong nam 2007 va thwc hién nhitng bién
phap kiém soat dong tién nong dang khién cho chi tiéu nha nwdc va tw nhan tang Ién déang ké. Thé
nhwng nhirng bién phap nhu vay da khéng nhan dwoc sy ting hé xirng dang ké ca tiy phia chinh pha lan
tlr phia cac nha tw van va tai tro nwéc ngoai cho dén khi thi trdng da lam ngudi di niem hung phén cla
cac nha dau tw nwéc ngoai va cho dén khi cac dong tai chinh ngan han chay vao Viét Nam tam ngwng
lai vao gitra nam 2008.

7. Nén tang cua tiang trwéng kinh té
Tang truo’ng nhanh chéng & Viét Nam chi yéu cé nguyén nhan tir cai goi la “kién truc thwong tang” cda

nén kinh té - cong nghiép, nong nghiép, xay dwng, phan phdi va thwong mai - rat nhiéu hoat dong trong
sb nay hién thudc quyén s& hiru tw nhan. Cét 16i clia thwong tang kién tric kinh té nay chinh 1a co s& ha

'® Mac du khiing hoang 1a khong thé tranh khéi, song khdng phai ai cting ¢6 nhirng danh gia giéng nhau, trong dé phai k& dén cac
nha tai tre Ién va cac nha tw van chinh sach quan trong ctia Viét Nam. Vi du nhuw IMF d3 viét trong bao céo thang 12 ndm 2007
ctia ho nhw sau “Can can thanh toan ctia Viét Nam vé co ban dang & trang thai tét,” va chi ra ring “Day la thoi diém thich hop dé
Viét Nam chuyé&n sang chinh sach duy tri ty gia héi doai linh hoat hon.”
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tang kinh t& xa hoi, dwoc dinh nghia rong hon thi d6 chinh la nén tang cta nén kinh té, dwoc cung cap
va duy tri cht yéu b&i chinh phi. Cé thé nhan thay ré rang tai Viét Nam, viéc phat trién nén tang kinh té
khong theo kip téc do cla ting trwdng ciu truc, tv d6 de doa tinh bén virng trong tang trudng kinh té
nhanh chéng & Viét Nam.

Co s& ha tang kinh t& x& hoi, hiéu theo nghia rong, bao gébm ha tang hiru hinh (dwéng xa, cau cdng, bén
cang, nang lwong, ...), gdm hé thdng y té va gido duc, cac thé ché phap ly va cac chinh sach cla chinh
phl tac dong t&i viéc van hanh cac thj trwdng nhan td va hang hoa, dac biét quan trong la t&i viée van
hanh cta hé théng tai chinh. Cudc khiing hodng quy mé nhd cia Viét Nam nd ra vao dau nam 2008
(nhw da néi dén & phan trwdc) da phoi bay diém yéu kém ctia mét bd phan thudc nén tang kinh té nay -
hé théng tai chinh - va da lam ré nhu ciu phai c6 cac chinh sach cai thién chat lwong diéu tiét trong Iinh
v tai chinh va tao khuyén khich cho linh vue tai chinh phat trién. Cac bd phan khac thudc nén tang
kinh t& néi trén - vi du nhu hé théng y té va gido duc - ciing t6 ra yéu kém, néu khong néi 1a yéu kém hon
ca hé théng tai chinh, nhwng nhixng nhwoc diém cta chang it gdy cha y hon cudc khing hoang tai chinh
dang dién ra. Tuy nhién, c6 thé cho rng nhitng nhwoc diém cla cac hé théng nay dang de doa nghiém
trong trong dai han dén s tang trudng bén virng & Viét Nam.

Nguyén nhan chinh dan dén sw yéu kém trong nén tang kinh t& da khong dwoc chd y mét cach xing
dang vi thiéu thong tin. Nhivng ngwdi da ting di trén nhirng con dwérng & Viét Nam, da tirng didu tri tai
cac bénh vién & Viét Nam va da tirng gri con ho theo hoc tai cac ngéi truerng & Viet Nam déu cdm nhan
r& nhitng yéu kém cla cac hé théng nay, song hién van chwa cé di¥ liéu chinh thirc can thiét cho viéc
phan tich nhirng van dé néi trén. Nhirng dir liéu hién cé chi yéu dwoc trich ra tir cac bdo céo ctia Ngan
hang thé gi¢i va chi khac hoa dwoc mét birc tranh chwa day da va thiéu chinh xac vé thuc trang nén
tang kinh té & Viét Nam. Vi du nhuw, ty 1& hoc tiéu hoc va trung hoc co s& & Viét Nam tuong ddi cao
nhung s6 gi®r hoc tai Io’p ctia hau hét hoc sinh (khoang 3 gi& mdi ngay) va chat lwong gido duc ma cac
em nhan dwoc thi lai & mic thap. Tudi tho va ty 1é t& vong & tré so sinh gan véi mirc chuan quéc te
nhwng mirc do tiép can voi dich vu cham soc strc khoé cé chét lwong thi rat han ché dbi véi dai da sb
dan chang, chi ngoai tree mot s6 rat it treong hop. Hang ndm, Viét Nam dau tw khoang 10% GDP vao co
s& ha tAng hiru hinh (chl yéu 1a giao théng va nang lvong) - mét ty 1é dau tw cao hon so véi nhiéu quoc
gia khac trén thé gi6i - song loi ich nhan dwoc tir nhitng khoan dau tw nay dwong nhw & murc thap.
Hién twong lang phi, tham nhiing va cham tién do cua cac dv an xay dwng co s& ha téng da dwoc néu
trén cac trang bao & Viét Nam. Hién twong thiéu dién, cat dién luan phién da tré thanh nhirng tin térc qua
quen thudc.

Nhirng yéu kém cula hé théng co s& ha tang tai Viet Nam da pha| tra gia dat. Ha tang giao théng van tai
yeu kém da lam giam nang lwc canh tranh quéc té cua Viét Nam'®. He thdng cham séc y té yéu kém lam
gidm nang suét lao dong. Nhirng yéu kém trong hé théng gido duc cling gop phan lam giam nang suét
lao déng va khéng khuyén khich dwoc dau tu vao cac nganh coéng nghiép gibng nhu dau tw vao céac
nganh khac cé ham lwong ky nang thap hon."”

Nhirng yéu kém trong nén tang kinh té de doa téng trwdng bén virng trwéc khi cude khiing hodng toan
cAu nd ra va sé tiép tuc de doa ting trwdng ngay ca khi cudc khiing hodng toan cau két thic. Mac du cac
ngudn lwc can thiét dé giai quyét nhirng van dé nay sé bi han ché hon trong béi canh khiing hodng, song
diéu quan trong hon ca 1a cac co quan nha nwéc can thye hién ngay tire khac nhirng bwéc di nhdm téng
tinh hiéu suét trong viéc cung cip hang hoa cong cong thdng qua tranh I&ng phi, chéng tham nhiing va
can cv nhiéu hon vao cac phan tich kinh té ve chi phi - lgi ich hon 1a dwa vao nhitng can nhac chinh tri
trong viéc dwa ra cac quyét dinh dau tw cong

lll. Tac dong caa cudc khung hoang trén thé gi@i va tai Viéet Nam

Nguyén nhan chinh cia cudc khiing hoang toan cau la hé thdng tai chinh tai Hoa Ky. Hién twong v& no
do dung nha dét lam tai san thé chap xay ra tir gitta ndm 2007 da tré nén nghiém trong hon, nhirng ¢
gang khoéng thanh ctia ngan hang Lehman Brothers va sw cru vién cla chinh phd danh cho AIG thang 9
nam 2008 da cham ngdi cho mét con hoang loan trong cai goi 1a “hé thdng ngan hang thir cp” (sé duoc
giai thich sau hon trong phan phu luc cGia nghién ciru nay). Con hoang loan trong hé théng ngan hang
thwong mai da dan dén hién twong mat tinh thanh khoan & at, lam déng bang hoat déng tin dung lién
ngan hang va cac thj trwdng repo nhw dworc chi ra trong Hinh 9.

'8 Nghién ctru ctia Ngan hang thé giai (Trién khai hoat dong kinh doanh, 2007) da cho biét chi phi d& van chuyén bing tau thuy 20
c6ng tai no lvong thuc tir Viét Nam dét gép d6i tir Trung quéc.
7 M6t nghién ctru méi day chi ra ring “Ca cac doanh nghiép trong nwéc va cac doanh nghiép nwdc ngoai dé&u cho biét nhirng sinh
V|en ma&i ra trwdng déu khong cé cac k§ nang kinh té can thiét.” David Dapice, et.al. 2008, trang 22.

Day cting la khuyén nghi chinh ciia Dapice va céac ddng tac gia, trich dan gian tiép.
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Hinh 9. Cac chi sb ting lai suat tin dung & My va Chau Au
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Ghi chu: (1) LIBOR théi han 3 thang triv 13i suét héi phiéu chinh pha ky han 3 thang
(2) CDS-Hoan dbi v& no tin dung
Nguén: IMF, Trién vong kinh té thé gici, thdng 4 ndm 2009, trang 1.

Tuy nhién, cudc khing hoang tin dung néy m&i chi la khéi diu. Hé thdng ngan hang la qua tim bom mau
(tin dung) ma mét nén kinh té can co6 dé duy tri cudc séng, khi phan Ion trai tim nay ngirng hoat dong thi
toan bo nén kinh té € tré nén rbi loan - cudc khing hoang tai chinh tré thanh cudc khing hoang kinh té.
Hon nra, khi cac nén kinh t& hoi nhap sau séc hon thdng qua hoat dong thwong mai quoc té va cac
dong vdn thi mot cude khiing hodng kinh té tai mot qudc gia hay tai mét khu vue cé quy mé 1én nhw
nwdc My hay Lién minh Chau Au, thi viéc né tré thanh mot cudc khiing hodng toan cau l1a diéu khong thé
tranh khoi. Anh huwéng tr khing hodng ngan hang tai My va Chau Au téi nén kinh té toan cau va toi Viét
Nam sé& dwoc trinh bay & phan nay.

1. Anh hwéng toan cau

Anh huéng dau tién tir cudc khiing hoang tin dung dién ra trén céc thi trweng cb phiéu & My, Chau Au
va trén khap thé gi¢i. Nhw chi ra trong Hinh 10, tdng loi nhuén ti cod phiéu & My da bat dau giam tur gitra
nam 2007 khi con hoang loan dau tién trén thi treong repo nd ra. Gia cb phiéu bat dau lao dbc tir thang
10 nam 2008 khi sy d6 vo cua Lehman va sy ctru vién cua chinh pha danh cho AIG giang mét don chi
mang vao thj treong nay Nhung bién déng song song cla lgi nhuan t ¢ phiéu tai My va trén toan
thé gi¢i dwoc biéu thi & Hinh 11 da phan anh mdc d6 hdi nhap tai chinh cao trong nén kinh té thé gisi
khién cho cudc khiing hodng ngan hang tai My lan rong thanh cudc khiing hodng toan cau. T gitka nam
2007, khi cac thi trwérng cb phiéu bat dau trwot dbc, khoang 25 nghin ty ddla trong gia tri cé phiéu toan
cau (twong dwong khoang 70% thu nhap hang nam ctia My va Chau Au cong lai) da bi mat di.

' Téng lgi nhuan 1a lgi nhuan cia mot nha dau tw c6 dugc nho sy thay d6i cia gia cé phiéu va cb tire kiém duoc tir ¢b phiéu. Chi
s0 gia co phiéu va chi so tong lgi nhuan cé6 mai quan hé chat ché v&i nhau, sy chénh Iéch gira hai chi s6 nay chinh la do ¢6 tirc
dworce tinh vao loi nhuan.
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Hinh 10. Thi trwdng thé gii va Chi s6 téng lgi nhuan dau tw gian tiép
& khu vwc Bac My (d6la My)
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Ngudn: MSCI Barra, Céc chi sé thj triong toan cdu MSCI, sé liéu truc tuyén.

Su sup db gia chirng khoan dién ra vao thang 10 nam 2008 di keém voi sy bién dong &n twong vé gia
chirng khoan da khién thi trwéng vé cung hoai nghi vé kha nang tim kiém loi nhuan cla doanh nghlep
trong twong lai.?° Tuy nhién, t& thang 1 nam 2009, chi s6 bién dong cua thi trudng chi gidam mot nra so
véi mirc thong thudng, cho thay trién vong thi trwéng da tré nén chéc chan hon, trong khi gia cb phiéu

van thap thi trién vong lgi nhuan doanh nghiép van con té ra am dam.

Hinh 11. Chi s6 VIX vé bién ddng trén thi trwdng chirng khoan
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Nguén: Co quan lwa chon héi doai Chicago, di¥ liéu truc tuyén

Hoat dong tin dung dong bang & My va Chau Au, cong véi sy sa sit thinh viwong do gia tri cb phiéu
gidm manh da gay ra ap luc 16n dbi voi tong cau va toéng cung (GDP), nhw da chi ra trong hinh 12. Téc
d6 tang trwong GDP thyc bat dau suy giam & My va tai cac quéc gia khac trong ndm 2007, trong khi tai
cac nén kinh t& ma&i ndi va cac nwédc dang phat trién, dac biét 1a cac nwdc dang phat trién & Chau A,
tang trwdng van tiép tuc manh mé cho dén khi cudc khing hodng ngan hang tai My lan réng vao cubi
nam 2008 thi mé&i bat dau suy gidm dan. Dy bao nam 2009 cho thdy nhiéu xu hwéng dbi ngwoc, mot
mirc tang trudng am 4% tai cac nén kinh t& phat trién va sw cét gidm dang ké ty 1é tang trudng tai cac
nén kinh t& dang phat trién tlr 8% nam 2007 xubng con 2% nam 20009.

% Sohnke M. Bartram va Gordon M. Bodnar, “Khéng chén nwong than: Cudc khiing hodng toan cau trén céc thi trwong cb phiéu
nam 2008/09,” Tap chi tién té va tai chinh quoc té, so 4.
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Hinh 12. Ty lé ting trwéng GDP thwc (phan tram)
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Nguén: IMF, Trién vong kinh té thé gici, di liéu truc tuyén

Kénh chinh dé lan truyén khing hodng tir cac nwdc phat trién sang cac nwdc dang phat trién chinh Ia
hoat ddng thwong mai qudc té. Hinh 13 cho thdy mirc do tang trudng nhap khau cla cac nwéc phat trién
va mirc do tang trwdng xuat khdu cla cac nuwéc dang phat trién. Nhw hinh vé da chi ré, cung véi sw suy
gidm cla cac hoat dong kinh t& bat dau tr ndm 2007, kim ngach nhap khau cla cac nwéc phat trién
gidm rd rét, tlr tang trwdng 7% nam 2006 xubng con tang trudng 0% nd&m 2008 va tang trwdng am
khoang 13% theo dy bao cho nam 2009. Hinh 13 con cho thay sw suy glam trong tdng cau tai cac nwéc
phat trién da gay ra nhirng tac dong khéng nhé tdi tdng trwdng xuat khau cltia cac nwéc dang phat trién,
diéu nay, dén lwot né sé gay ra nhirng tac dong tiéu cuc téi tang trwdng GDP cla cac nwdc dang phat
trién nhw Hinh 12 trén day da chira.

Hinh 13. Téc df ting trwéng nhap khau clia cac nwéc phat trién va tang trwedng xuat khau
cua cac nwéc dang phat trien
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Ngudn: IMF, Trién vong kinh té thé gici, dir liéu truc tuyén.

Mot kénh quan trong khac dé cudc khing hodng cé thé lan truyén tir cac nwéc phat trién sang cac nuéc
dang phaét trién 1a cac dong vén. Hinh 14 cho thay viéc sut gidm tham hai ctia cac dong vén thuc thude
ngudn vén tw nhan tai cac nwéc dang phat trién, cac nén kinh té mai ndi va cac nwéc dang phat trién &
Chau A nam 2008. Tuy nhién, dong vén nay da cé xu thé dao chiéu trong nadm 2009.
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Hinh 14. Cac dong vén tw nhan thuan chay vao cac nwéc dang phat trién (ty dola)
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Source: IMF, World Economic Outlook, online database.
2. Anh hwéng téi Viet Nam

Mac du tac déng cla cudc khing hodng chi bat ddu anh huwdng téi Viet Nam va cac nwéc dang phat
trién khac tlr gdn moét ndm trwéc day song chung tdi van chwa cé div liéu chinh thirc v& nhirng tac dong
nay. Blrc tranh ma ching t6i c6 dwoc vé anh hudng trwdc mét va chiéu huwéng cia nén kinh té trong
mét vai ndm t&i cha yéu duoc xay dung dua trén cac dy bao va uéec tinh. Dy béo chd yéu dua trén gia
thiét vé viéc hdi phuc clia cac nwde phat trién sau khing hoang trong vai nam téi - von la van dé chua
duoc chac chén va dang gay tranh céi (sé dwgc ban dén trong phan V). O’ day, chung téi str dung cac
dw bao vé hoat dong kinh té do IMF va cac nha quan sat kinh té cung cap, nhwng voi bién phap trung
hoa cua chu nghia hoai nghi va tuan theo triét ly ca mot cau ngan ngiv ¢b: “ngudi sdng bén canh qua
cau pha & phai hoc cach an kinh”.?'

a. Anh hwéng téi téc do tang trwéng GDP

Anh huwéng réong nhét ctia cudc khiing hoang la dbi voi ty 1é tang trwdng GDP thwe ma chung tdi chi yéu
dwa trén dy bao cua Trién vong kinh té& thé gi¢i ctia IMF. Nhw hinh 15 da chi rg, cudc khung hoang toan
cau duoc dy bao 1a co tac dong tiéu cwe téi Vit Nam va cac nuéc lang gleng Viéc suy giam clua tbc do
tang trwdng GDP theo dw béo tlr ndm 2006 dén nam 2009 |& ddng loat gidm 5% dbi véi Trung Québc,
Viét Nam va ASEAN 5, nhung & méi trudng hop, diém bat dau gidm va téc dd hdi phuc duoc du bao la
khac nhau. Trung Quéc dwoc dy bao la sé hoi phuc nhanh hon Viét Nam, trong khi Viét Nam dwoc dw
b&o 1a sé& hdi phuc nhanh hon cac nwéc lang giéng & Bong Nam A thudéc ASEAN 5. Trung Quéc buéc
vao khung hoang véi téc dd tang trwdng cao hon nhiéu, do dé, sy suy gidm da tang trwdng sé gay hai it
hon so véi & Viet Nam va ASEAN 5. Cac nuwéc ASEAN 5 duoc du bao sé cé téc do tang trwdng hoan
toan ngwng lai vao ndm 2009. Trung Quéc ciing duwgc duw bao sé& hdi phuc nhanh hon, 14y lai me ting
trwéng 10% chi sau 2 nam (2011), trong khi Viét Nam va ASEAN 5 chi dat gan mirc tang trwéng trung
binh cla giai doan 2002-2007 sau 4 hoac 5 nam.

! Nghia twong dwong trong tiéng Viét 1a “Thay boi ra ma, quét nha ra rac”.
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Hinh 15. Téc d6 ting trwéng GDP thwc hién tai (2002 - 2008) va theo dw bao (2009 - 2014):
Trung Quoc, Viét Nam va ASEAN 5 (phan tram)
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Ngudn: IMF, Trién vong kinh té thé gici, thang 4 nam 2009, dr liéu trurc tuyén va Co quan thu thap tin tirc cla cac
nha kinh té (EIU), Dw béo qudc gia: Viét Nam, thang 6 nam 2009.

Dw bao cla IMF va EIU r6 rang la khéng Gng ho quan diém van duwoc trao déi rong rai vé viéc “thé gioi
khong bao gi¢ 1&p lai”. Theo cac dw bao nay thi Viéet Nam va cac nwédc lang giéng sé cham day trong
nam nay va trong vong 5 ndm t&i hodc it hon sé lay lai dwoc téc do tdng trwdng ky luc ma ho da tirng
dat duoc trong qua khtr. Tuy nhién, du didu nay cé xay ra thi mre tang trwdng cham do khing hoang
van con gay ra nhirng hau qua tiéu cuc kéo dai. Nhw hinh 16 da chi ra, mrc thu nhap binh quéan dau
ngudi & Viét Nam vao thoi diém tdc do ting trudng lay lai dwoc phong dd ndm 2013 hodc 2014 sé thap
hon khodng 20% so véi mirc thu nhap binh quan dau ngwdi ma Viét Nam co thé dat dwoc néu tbec do
tang trwdng thu nhap binh quan dau ngudi trong nhivng ndm gan day (khoang 7%) duoc tiép tuc duy tri.
Véi tée do tang trwdng trung binh hang nam 5% - 1a mirc trung binh ma IMF dw bao cho giai doan tw
2009 dén 2014, Viet Nam sé mét khoang 14 nam dé tang gap d6i thu nhap binh quan dau nguoi; tai
murc tang trung binh hang nam 7%, Viét Nam sé chi mét khoang 10 nam dé tang gap d6i thu nhap binh
quan dau ngudi ctia minh. Nhw vay, cudc khiing hodng toan cau khong chi duoc dy bao 1a sé lam “mét
di mot thé ky” nhw trong trudng hop cudc khiing hodng no' clia cac nwéc Chau My La tinh trong nhirng
nam 1980 ma con khién thu nhap binh quan dau ngudi gidm di dang ké.

Hinh 16. Gia thuyét va dw bao vé thu nhap binh quan dau ngwoi & Viét Nam: 2009-2014
(ddla M)
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Nguén: IMF, Trién vong kinh té thé'l gici, thang 4 nam 2009, d ligu truc tuyén va Co quan thu thap tin tirc cta céc
nha kinh té (EIU), Dw bao qudc gia: Viét Nam, thang 6 nam 2009.
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b. Anh hwéng téi chi tiéu theo nganh

Viéc du bao tdng san lwong (GDP) da kho, viéc du bao cac thanh phan cia né con khé hon. Trién vong
kinh té thé gi&i ciia IMF khéng dw béo tng trudng cac ciu phan trong chi tiéu nhung du béo ctia EIU thi
c6 thwe hién diéu nay (xem bang 4). M6t lan nira, chung téi lai Iy nhixng dw bao nay dé danh gia nhung
v&i cach thire can trong hon.

Thuc‘)’ng thi tbc do tang trwdng cac thanh phén trong chi tiéu cua GDP (Y ) - tiéu dung tw nhan (C), tiéu
duing cta chinh pha (G), tdng dau tw (1), va xuét khau rong (X-M) - dwoc stir dung dé xac dmh cac ngudn
tao ra ting trwdng, vi du nhw cau bén ngoai so v&i cau ndi dia, tiéu dung so voi dau tw.? Tuy nhién,
cach thirc thdng thuwong nay khdéng cd nén tang hop Iy nao trong moi nganh kinh t& vi mdi quan hé
Y=C+G+I+X-M la mét cach tinh toan khéng thé hién diéu gi khac ngoai phép lap thira réng cung béng
cau - cai dem ban bang cai dwoc mua. Cach tinh toan nay khong giai thich dwoc cai gi gay ra cai gi. Ly
thuyet kinh té néi v&i chung ta réng ting trwdng dai han (m& rong kha nang san xuét ctia mot nén kinh
té) phu thudc vao dau tw ch khéong phu thudc vao cau ndi dia hay xuat khau. Tuy nhién, trong ngan
han, néu mét nén kinh té van hanh dwoi mirc san lvgng tiém nang thi téng cau c6 thé co tac dong trong
ngan han téi tang truwdng dén mirc san Iuo’ng tiém nang, sau do, tang truo’ng chi co thé dat dwoc bang
cach thuc hién dau tw dé mé rong kha nang san xuét hodc tang nang suét ctia nén kinh té hién thoi.

Mé&c du dy bao tang trwdng cac thanh té chi tiéu trong GDP it khi dwoc stv dung dé hiéu diéu gi sé dan
dét ting trwdng trong twong lai, nhwng du sao ciing lam sang té nhitng gi ma cac nha dw bao ky vong
vé nén kinh té trong 5 nam t&i. Cac dw bao trinh bay trong Bang 4 chi ra rang trwéc khiing hodng (ndm
2006-2008), dau tw t6 ra vwot xa cd nhirng thanh té tdng trwdng nhanh nhét trong tiéu dung ndi dia,
trong khi, & thdi diém sau khing hoang, tiéu dung cla chinh pht dwoc dw bao 1a thanh té tang trwéng
nhanh nhat. Nhw vay, dw béo nay cho thay, trong bdi canh khiing hodng, sé cé sw tai phan bd ngudn luc
rd nét tlr khu viwe tw nhan sang khu vuc nha nwéc, tham chi con rd nét hon nhirng gi ma nhirng con sb
nay da chi ra vi dau tw trong khu vuc nha nwéc (chinh pha va cac doanh nghiép quéc doanh) ciing dugc
tinh (clng v&i dau tw tw nhan) vao tbng dau tw ¢ dinh. Néu nhirng dw bao nay dung thi vi nhirng ly do
da giai thich & muc |1, toan bd hiéu suat clia nén kinh té sé gidm, khién téc do ting truéng GDP tham chi
thap hon ca mirc da dwoc dw bao. Hé s6 ICOR duwoc tinh trong Bang 4 da phan nao am chi két luan nay
nhwng cac con sb t6 ra khong dang tin cay du chung khong di nguoc Vi nhung thwc té dang dién ra
trong suw thay déi hiéu suét kinh t& va trong viéc sir dung kha nang san xuét ctia nén kinh té.

Mot sw thay ddi vé co ciu ciing khong kém phan quan trong ciing c6 thé dwoc dién gidi tv nhirng dw
bao nay. D6 la sy suy gidm rd rét vai trd ctia xuat khau. Nhw da chi ra trong Chwong 2, xuét khdu da
tang trwdng lién tuc trong subt thap ky qua véi téc d6 ting trwdng khoang 20% méi nam, thwong la gap
3 lan téc dd tang trwdng GDP. Dy bao clia EIU dbi voi tang trwdng xuéat khau, tham chi sau khi nén kinh
té da hodi phuc hoan toan trong nam 2013 cling chi & mlrc cao hon mét chit so véi tbe do tang trudng
ctia GDP. Mac du dinh hwéng xuat khau ngay cang rd rét ctia nén kinh té da dong gop khong nhé vao
nhirng thay déi cau trac dang khen ngoi trong cac nganh cong nghiép ma Viét Nam co lgi thé so sanh,
lam tdng hiéu suat kinh té, gép phan khién cho téc d6 tang trwdng cao hon mirc ¢ thé, song dy béao
nay ciing khéng tao ra duwgc co hdi tbt hon nao dé Viét Nam cé dwoc trién vong téng trwdng san lan hon
trong dai han.

2 Ban c6 thé xem tai hau hét cac bao cao quéc gia clia bat ky ngan hang dau tw qudc té nao.
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Bang 4. Téc do tang trwdng hién tai (2006-2007) va dw béao (2008-2013) cua GDP thwc
theo thanh to chi tiéu (phan tram)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

GDP (Y) 8.2 8.5 6.2 2.1 4.9 6.6 6.9 7.4

Tiéu dung tw nhan (Cp) 8.3 9.6 4.9 -0.5 2.3 5 6 6.4

Tiéu dung chinh phu

(Co) 8.8 8.9 8 8.2 8 7.8 7.8 7.7

Téngdautwcddinh (1) 9.9 23 14 25 2 45 6 7.5

Xuat khau hang hoa va

dich vu (X) 171 15.2 14.9 -54 4.4 7.2 7.9 8.9

Nhép khau hang hoé va

dich vu (M) 184 256 14.4 -8.1 1.1 5.7 6.5 8.3

Cau ndi dia 9.6 146 7.2 -1.6 2.7 52 6.1 6.9

Y 334 371 41.9 349 344 33.6 33 33.2

ICOR = Ii.4/AY; 4.01 3.93 5.98 19.95 7.12 5.21 4.87 4.46
Nguén: Co quan thu thap tin tirc cla cac nha kinh té (EIU), Dw béo qudc gia: Viét Nam,

thang 6 nam 2009.

c. Anh hwéng téi xuat khau

Vi tdm quan trong ctia thwong mai déi véi nhivng thanh coéng ctia Viét Nam trong quéa khe va trién vong
cta Viét Nam trong twong lai, viéc phan tich cu thé hon cac di liéu |a diéu can thiét. Hinh 17 cho thay
tbc dd ting trwdng trung binh tinh theo nam (YOY) ctia xuét khdu va nhap khau tr thang 3 nam 2007
dén thang 6 nam 2009, sir dung di¥ liéu cta Tdng cuc Théng ké&. Bong bdng tang trwdng nhap khau tir
gitra nam 2007 t6i gitba nam 2008 phan anh hién twong tang tiéu dung va dau tw bat dau twr khi Viét
Nam gia nhédp WTO. Bong béng tang trwdng nhap khdu nd tung cung v&i sw bat dau cta cudc khing
hoang quy mo nho & Viét Nam vao cudi mua xuan nam 2008. Tang trwdng xuét khdu, nhw hinh 17 da
chi rd, 1a rt manh cho dén khi cudc khiing hoang kinh té toan ciu né ra vao mua xuan nam 2008.

Hinh 17. Ty Ié tang trwéng xuét khau va nhap khau hang thang so vé&i cuing ky nam ngoai
80
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Nguén: Téng cuc Théng ké Viét Nam (GSO), di¥ liéu truc tuyén

D@ lieu thwong mai truc tuyén da cong bd, cling nhw hau hét cac div liéu da cong bd khac clia Viét Nam
déu co van dé. Mot blrc tranh dang tin cay hon cé thé dwoc vé ra néu st dung dir liéu nhap khau cua
Hoa Ky, trong d6 cung cap cac di¥ liéu so sanh déi véi nhiéu nuwéc khac va cho phép béc tach di lieu vé
céc loai hang hoa khac nhau. Hinh 18 cho thay tdc do tang trwéng trung binh so v&i cung ky nam trudc
ctia nhap khau cac san phdm céng nghiép va quan 4o ctia My t&» cac quéc gia, Trung Quoc va Viét Nam.
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Nhirng s6 liéu nay cho ta thdy mot vai diéu khac biét so véi nhirng gi ching ta da thay trong hinh 17.
D@ liéu nhap khau clia My chi ra rang cudc khing hodng toan cau da gay ra nhirng anh huwéng tiéu cuc
t&i xuét khau cta Viét Nam vao My, nhwng di liéu chi ra rang cudc khung hoang nay khong gay anh
hu’o’ng nghiém trong t&i tbng kim ngach xuat khau cla Viét Nam vao tat ca cac thi trwong. E)leu nay cé
thé gay ngac nhién vi tai nwgc My - noi bat dau cta cudc khing hoang toan cau - téng cau da bi suy
gidm nhiéu hon so v&i hdu hét cac nwéc ban hang xuat khau khac cla Viét Nam.

Hinh 18. Ty Ié tang trwéng nhap khau trung binh hang thang so v&i cung ky nam trwéc cac hang
hoa céng nghiép (trai ) va hang dét may (phai) cua My tir cac quéc gia, Trung Quéc va Viét Nam
(phan tram)
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Nguén: Uy ban Thuong mai quéc té Hoa Ky, di¥ liéu truc tuyén

Mot quan sat tha vi khac tir di liéu nhap khiu cia Hoa Ky la xuét khdu hang hoa cong nghiép va dét
may cla Viét Nam vao My ting trwdng tdt hon so v&i xuat khdu nhirng mat hang nay vao My cla cac
quéc gia khac, k& ca Trung Qudc. Piéu nay phan anh sy khac biét ctia Viét Nam so véi cac nwédc khac
trong thanh phan xuét khau va thi phan xuat khau. Xuat khau quan 4o va hang hoa cong nghiép cua Viét
Nam thwdng tap trung vao céc loai hinh sdn pham canh tranh trén phan doan thij treong thap, diéu nay
gilp xuéat khadu dwoc duy tri tét hon tai thi treng My vi cac hod gia dinh My dang cb géng cat gidm chi
tiéu trong con khing hoang. Ngoai ra, Viét Nam it bj ton thwong hon trwdc sy suy gidm nhu cau bén
ngoai vi thi phan clia Viét Nam & MY |a rat nho so véi Trung Quéc va hau hét voi cac qudc gia khac. La
mot nwdc nhd (xét theo thi phan quéc té), Viét Nam co tiém nang duy tri tang trwdng xuét khau bang
cach bdo vé va tdng cudng kha ndng canh tranh vé gia trén trudrng qudc té.

d. Anh hwéng téi cac dong von
Chinh pha Viét Nam quyét dinh khdng cong bd sé liéu thdng ké vé can can thanh toan nhung cé cung
cap di liéu cho IMF va IMF da cong bd nhirng di¥ liéu nay. Bang 5 bao gébm céac con sb thyc trong ndm
2006 va 2007, wéc tinh ndam 2008 va dw bao nam 2009. Cac con sb nay mé ta vong quay clia cac dong
vbn trong 3 nam qua, téng lén gép 5 lan trong ndm 2007, gidm mot nlra trong nam 2008 va gidm thém
mot ntra niva trong nam 2009 (theo dw bao cda IMF).

Bang 5. Can can thanh toan ctia Viét Nam: 2006-2009 (ty dola My)

2006 2007 2008* 2009**

Can cén tai khoan vang lai -0.2 -7.0 -9.2 -7.3
Can can thuwong mai -2.8 -104 -12.3 -7.1
Xuét khau, f.0.b. 39.8 48.6 62.9 53.2
Nhap khau, f.o.b. 42.6 58.9 75.2 60.2
Dich vu phi nhan tb (rong) 0.0 -0.9 2.3 -1.9
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2006 2007 2008* 2009**

Thu nhap tir dau tw (rong) -1.4 2.2 -2.0 2.5
Giao dich (rong) 4.0 6.4 7.3 4.1
Tai khoan vén 3.1 17.5 9.2 5.0
DPau tw truc tiép nuwdc ngoai rong (FDI) 2.3 6.6 7.8 4.0
Cho vay trung va dai han (rong) 1.0 2.0 0.9 1.3
Dau tw gian tiép 1.3 6.2 -0.4 0.0
Vén ngén han (rong) -1.6 2.7 0.9 -0.3
Sai Iéch va bo sot 1.4 -0.3 -0.1 0.0
A Dy trir (4m = tang Ién) -4.3 -10.2 0.2 2.3

Ghi chu: * wéc tinh; ** dw bao

Nguén: IMF, Viét Nam Diéu IV, bao céo tham vén cla cén bé IMF, théng 4 ndm 2009.

Vén dau tw gian tiép va cac dong tién ngan han cung véi ty gia hdi doai bat 6n da tran ngap hé théng
ngan hang trong ndm 2007 va gan nhu bién mat trong ndm 2008 va 2009. Dong vén dau tw truc tiép
nwéc ngodi té ra 6n dinh hon nhung ciing dwoc dy bao la sé gidm di mot nira trong ndm 2009, phan
anh nhu cau nhap khau gidm va sw s8n sang chap nhan cla cac nha dau tw dan bj x6i mon. Cac ngan
hang dau tw quéc té nhin chung ciing dw bao ngudn vén sé téng trwdng trong nam 2010 véi mire dy bao
twong doi cao dat 10 ty déla My (HSBC).?

Bét chap lwong tién glvi va tat ca cac hinh thirc von dau tw khac déu bi suy gidm, cd IMF va cac ngan
hang dau tw qubc té déu tién doan vé hién twong thiéu hut hdi doai nghiém trong cé thé cham ngdi cho
mét dot thao chay tién mat va/hodc doi hdi ngan hang nha nwdéc phai tiéu hao hét lwong dy trik chinh
thire. IMF da chi ra réng “dong Viét Nam dang dwoc dinh gia qua cao trong trung han” (theo dung nghia),
nhwng cac théng bao chinh thirc cha Viét Nam thi lai bay té sy hai long déi vai chinh sach cia chinh
phu trong viéc n&i rong bién do va diéu chinh ty gia trén co sé tivng thoi diém khac nhau sé cé nhirng
diéu chinh khac nhau. Nhw d4 chi ra trong hinh 5 (phan 1), ddng Viét Nam hién dang dwoc mua ban trén
thi trwdng tw do v&i mire gia thAp hon 4% so véi gia chinh thire, didu nay cho thay thj trwéng nay té ra it
lac quan hon so v&i IMF hay so véi chinh phii vé strc manh cla ty gia hdi doai va vé lwong dy trir chinh
thire.

e. Tac dong t&i can déi tai khoa

Nhirng dw bao cta IMF vé hoat dong tai khoa ndm 2009 cla chinh quyén trung wong dwoc trinh bay
trong bang 6. Mac du nam 2007 va nam 2008 la nhirng nam ngoai Ié - vung tay qua tran trong nam 2007
va khéc phuc céc tan tich trong nam 2008 - song ching ta cé thé 14y ndm 2006 lam chuan dé danh gia
anh hwéng cla cudc khiing hoang toan ciu téi can can tai khoa cla Viét Nam. O Viét Nam, ciing nhw &
hau hét cac nwéc khac, khing hodng khién tham hut ngan sach chinh phi gia téng dang ké, tdng tham
hut d& tang t&r 1% nam 2006 lén 8% GDP trong ndm 2009. 5 trong s6 7% diém gia tang tham hut ngan
sach chinh pha nay 1a do thu nhap gidam, hoan toan do thu nhap thué dau thd gidm nhw trong bang 6 da
chi ra. Trong khi d8, diéu dang ngac nhién la thu nhap tir thué danh trén cac san pham phi dau mé da
tang 2% GDP bat chap ty |é ting trudng GDP thuc dwoc dw bao 1a sé& gidm di 4% trong ndm 2009. 2%
con lai trong s6 7% diém gia tang tham hut ngan sach chinh pha la do chi tiéu ngan sach tang 1&n. Téng
chi tiéu ctia chinh quyén trung wong dy bao trong ndm 2009 sé dat muirc bang (so véi GDP) véi mirc cla
nam 2008 (28%). Tuy nhién, dw bao n&m 2009 cho thdy 2% sé& chuyén tir chi tiéu vdn sang chi tiéu vang
lai, tirc la chi tiéu von s& gidm 22% trén méi % GDP. Vé&i co s& ha tang kinh té x& hoi con yéu kém nhw
& Viét Nam (nhw da trinh bay trong phan I1) thi bat ky sw suy gidm nao trong chi tiéu vén cling tré thanh
méi de doa trién vong téng trwdng dai han cla dat nuwéc.

2 HSBC, B&o cdo kinh té Viét Nam, s6 24, phat hanh ngay 8 thang 7 nam 2009.
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Bang 6. Ngan sach chinh quyén trung wong Viét Nam: 2005-2009 (theo % GDP)

2005 2006 2007* 2008* 2009**

Can céan tai khoa chinh thirc 0 1 -2 -2 -4
Téng thu nhap 27 29 28 27 24
Thu nhap thué tr ddu mé 8 9 7 6 3
Thu nhap thué phi dau mé 15 16 17 18 17
Thu nhap phi thué 4 4 4 4 4
Téng chi tiéu 27 28 30 29 28
Chi tiéu vang lai 18 19 20 21 21
Chi tiéu vén 9 9 10 8 7
Cén can tai khoa -5 -1 -5 -5 -8
Can can tai khoa chinh thirc 0 1 -2 -2 -4
Chi tiéu ngoai ngén sach 4 2 3 3 4
Vén cép 5 1 3 5 8
Trong nuwéec (rong) 3 0 2 4 7
Nwé&c ngoai (rong) 3 1 2 1 2
Chénh léch -1 0 2 0 0

Ghi chu: * wéc tinh; ** dw bao
Ngudn: IMF, Viét Nam BPiéu IV, bo céo Tw vén, thang 4 ndm 2009.

Tham hut tai khoa chinh pha tang 8% GDP khong phai la mét van dé nghiém trong khién IMF ban tam,
theo bao cao thang 4 nam 2009, song mac du IMF biét rang tham hut c6 thé tang nhiéu hon 8% khi
nhiéu bién phap cling luc dwoc chinh phi tuyén bé cé thé tao ra nhirng nhan té anh hudng maéi téi ngan
sach. Mac du & mc 8% GDP, chinh phl ¢6 nhu cau di vay mét khoan tién (khoang 150 nghin ty Viét
Nam dong hay 8.5 ty dola M) du dé lam tang 13i suat thirc va lam nan chi cac hoat dong kinh té tw nhan.
Tuy nhién, c6 qua it thong tin chinh thirc va c6 qua nhiéu hoai nghi vé vién canh kinh té trong tuo’ng lai
gan clia nén kinh té thé gidi, vi thé, kho co6 thé dwa ra két luan chinh xac nao vé tac déng cla cudc
khiing hoang t&i tinh bén virng tai khéa & Viét Nam.**

IV. Trién vong phuc héi va cac ham y trong dai han déi v&i Viét Nam

Dau 1a nhitng ham y rut ra dwoc tiv cude khiing hoang dang dién ra dbi véi trién vong kinh té va chién
lwoc tang trwdng dai han cta Viét Nam trong dai han? Cau tra 16i nhat dinh 1a: con tuy. Trwdc hét 1a phu
thudc vao kha nang hdi phuc tai My va cac nwéc phat trién khac. Liéu cac nwéc nay cé nhanh chong lay
lai phong d6 (phuc hdi kinh t& hinh ch@ V), cac nwdc phat trién cd nhanh chéng thoat khadi suy thoai hay
suy thoai sé con kéo dai (héi phuc kinh t& hinh chir L)? Diéu phu thudc tht hai 1a mire d6 thanh cong cla
cac cai cach diéu tiét tai chinh hién dang dwoc dat ra & My va cac nwéc phat trién khac liéu co thé khoi
phuc léng tin va sy 6n dinh cla thi trwéng tai chinh hay khéng. Tuy nhién, nhitng ham y chién lwoc dai
han déi vé&i Viet Nam phu thudc vao chinh nhitng chién lwvgc dinh hwéng thay thé ma Viét Nam da theo
dudi thanh céng trong 15 ndm qua.

# Vi du nhu c6 thé thay réng chinh phi chi thu dugc 27% ngudn vén trong dot phat hanh tréi phiéu méi day va hién dang ném gidr
80 nghin ty dw trik tai khoa. Dragon Capital, “Bao céo hang ngay vé thi triong tai chinh Viét Nam”, ngay 21 thang 7 nam 2009.
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i. Kha nang héi phuc

Liéu qua trinh héi phuc kinh té s& theo hinh chir V hay hinh chir L ? Nhw da chi ra trong phan lIl, IMF dw
bao Viét Nam sé& phuc héi theo hinh chi¥ V. Két luan nay dwa ra dwa trén gia thiét hdi phuc kinh té hinh
chi V sé& dién ra tai My va cac nwdc phat trién khac, vi hdi phuc kinh t& & cac nuwéc phat trién chinh 1a
diéu kién cbt 16i d& dwa cac nwéc dang phat trién ra khéi cudc khiing hodng ma sw suy sup vé kinh té da
ddy cac nwéc nay vao. Nhw trong hinh 19 da chi ré, hdi phuc kinh t& hinh chi¥ V cho thay téc d6 ting
trwdng GDP thirc sé tang Ién tai cac nwéc phat trién.

Hinh 19. Dw bao ciia vé téc do tang trwéng GDP thure tai cac nwéc phat trién téi nam 2014
(phan tram)

2005 2006 2007 2009 10 2011 2012 2013 2014

\—USA — UK —Japan =——Euro Area\
Nguén: IMF, Trién vong kinh té thé gici, thdng 4 nam 2009, di¥ liéu truc tuyén

Tai sao IMF va céc tb chirc qudc té khac lai co thé lac quan dén nhw vay vé kha ndng héi phuc kinh té tai
cac nwéc phat trién, cé phai vi nhivng d4u hiéu tét dang dién ra (thang 9 ndm 2009) va cac nén kinh té
nay da suy thoai cham day? Van dé dat ra la liéu sau khi da cham day, cac nwédc phat trién sé lay lai da
tang trwdng trudc khing hodng trong 1 hay 2 ndm hay khéng? Cé thé la khong, nhung cac cudc suy
thoai sau chién tranh xay ra tai Hoa Ky tir truwéc téi nay cho thay diéu nay thuwong xay ra, va né da xay ra
trong tat ca cac dot suy thoai sau chién tranh tai Hoa Ky. Michael Mussa, cwu chuyén gia kinh té chinh &
IMF da chi ra rang cudc khiing hodng hién thei ciing gibng nhu cac cudc khing hoang trudc day da xay
ra & My, tham chi mic d suy giém cla da tang trwdng cham dinh 3,2% con la mic gidm thap hon so
v@i 2 cudc khing hoang sau da xay ra trwdc day (quy 1 nam 1959 - quy 3 nam 1959 va quy 1 nam 1975
- quy 3 nam 1976) Trong 2 trwvong hop nay, qua trinh suy thoai va héi phuc kéo dai 6 quy va qua trinh
h0| phuc da tang trwédng tir day suy thoai khién GDP thyc ting 10 va 11,5% twong ung Mussa bién luan
rang “Nhiéu ly do cho thdy qua trinh héi phuc kinh té tir cudc suy thodi hién nay cé thé gidng vm nhirng
lan phuc héi kinh té ctia cac cudc suy thoai truéc - dang suy thoai va héi phuc theo hinh chi V" 2

Dw bao hdi phuc kinh té theo hinh chir V cta IMF va céc td chirc qubc té khac té ra phu hop véi cac gia
thiét kinh t& - do 1éch chuan cang I6n so voi mirc trung binh (vi du nhw téc dd tang trwdng trung binh
trong dai han) thi kha nang hdi phuc v& mac trung binh nay cang Ién. Gia thiét nay thudng duoc ap
dung trong céac du bao kinh t& nhung trong bdi canh hién nay thi né cé thé chwa chinh xac vi mot sb dién
bién cla cudc khing hoang hién thdi chwa tirng xay ra trong cac cudc khung hoang trwoc.”” Mot khia
canh quan trong chuwa tirng xay ra trweéc day chinh la quy mé toan cau cla cudc khiing hoang - didu co
thé khién cho nhirng bién phap da tng té ra cé hiéu qua trong cac cudc khing hodng da dién ra trong
qua khir s& t6 ra kém hiéu qué hon trong bdi canh hién nay. Trong cac cudc suy thoai da dién ra, viéc
m& rong xuat khau déng vai trd quan trong trong viéc kéo cac nwéc ra khoi khung hoang nhwng bién
phap nay cé thé bj vo hiéu hoa (hodc kém hiéu qua hon) khi tat ca cac nwéc déu cd gang coi xuét khau
la con dwong thoat khéi suy thoai.

% Michael Mussa, “Suy thoai thé gi&i va hdi phuc. Theo dang chi V hay chir L?,” Vién nghién ctru Peterson vé& kinh t& quéc té,
chwa xuét ban, 7/4/2009.

% |bid, trang 11.

" Simon Johnson va Peter Boone va James Kwak, “Kich ban co s&: Sau G-20,” Vién nghién ctru Peterson vé kinh té quéc té, chua
xuét ban, 7/4/2009.
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M6t khia canh khac chwa tirng dién ra clia cudc khiing hodng hién thi, dac biét tai Hoa Ky, 1a quy mé
cla cac chinh sach tai khoa dwoc dat ra dé ddi pho véi cude khing hodng nay. Tu trwdce tdi nay, chinh
pht My chua bao gi& phai déi phé véi mét cude khiing hodng véi nhiéu géi chinh séch tai khoa duoc
thwe hién déng thoi va dwa ra hang loat goi clru tro' tai chinh dbi véi doanh nghiép véi quy mé Ién nhuw
nhi*ng goi clru trg' ma chinh phi My da dwa ra & cudc khing hodng nay. Mot hé qua khéng thé tranh
khoi la ghén ng chinh sach cta nwéc My dang lam gia tang vai tro quan trong cua chinh phu trong nén
kinh t&.%° Trong ntra thé ky da qua, chi tiéu ctia chinh quyén lién bang My dat mtc trung binh 20% GDP,
v@i thu nhap tw thué 1a 18%, tham hut ngan sach trung binh la 2%. Tuy nhién, tac dong clia cac bién
phap phuc hdi kinh té da dwoc danh gia, theo Co quan Ngan sach Quéc hdi Hoa Ky (CBO), réng sau 10
nam (2020), chi tiéu chinh pha sé tang Ién mirc 26% GDP va tham hut ngan sach sé dat mirc 8% GDP,
trlr khi ngan sach tir thué ting 1én khoang 50%, tir 18 dén 26% GDP.”° Thué tang va viéc chinh phl cho
cac dy an quy mé lén vay tién théng qua CBO khéng lam cho dau tw tw nhan téng 1én va lam gidm téc
do tang trwdng binh quan cda nén kinh té My trong dai han. Vi nhirng ly do nay, ching ta khoéng thé qua
lac quan giébng nhw IMF vé kha nang hoi phuc kinh té dang ch® V. C6 nhiéu kha nang héi phuc dbi vai
nén kinh t& My v&i vai trd [a mot nwéde 1én trong nén kinh té thé gidi, song ciing cé thé nuwéc My sé sa lay
trong kich ban héi phuc hinh chir L gibng nhw Nhat ban sau khi bong bong nha dat va cb phiéu vé tan
nam 1989. Hinh 20 mé ta kich ban héi phuc kinh té hinh chir L & Nhat ban.

Hinh 20. Téc d6 tang trwéng GDP thwc & Nhat ban: 1988-2005 (phan tram)

Nguén: IMF, Trién vong kinh té thé gii, thdng 4 nam 2009, di¥ liéu truc tuyén

Thét bai khién Nhat ban khong thé hdi phuc nhanh sau cudc khiing hoang tai chinh ndm 1989 la do céac
chinh sach ma chinh phi da s dung dé phuc héi tang trudng, bao gbm “chinh sach tai khoa chd yéu
tap trung vao cac dy an nha nwéc va mang lai loi ich cho cac cong ty co lién quan dén nhirng van dé
chinh tri ... va mirc tham hut I&n trong chi tiéu ngan sach khong chu trong dau tw tw nhan”,* ciing gidng
nhw mdi quan ngai dang day lén dbi v&i cac chinh sach héi phuc kinh té dang bi chi trich cla chinh
quyén Obama hién nay.

ii. Cac hamy trong dai han déi v&i Viét Nam

Viét Nam da dat dwoc nhiéu thanh twu quan trong trong 15 ndm qua, xét ca vé tbc dd tang trudng 1an
tang trwdng bén virng, nhwng cudc khing hodng kinh té toan ciu hién nay dang lam st mé nhirng
thanh qua nay va phd béng den lén trién vong tang trwdng kinh té manh mé trong twong lai. Qua trinh
hoi nhap cuta Viét Nam vao nén kinh té thé gisi thé hién qua khdi lwong thwong mai va dau tw nuwéc
ngoai vao nén kinh té ciing 1a nhan tb déng gép quan trong vao thanh cong ma Viét Nam da dat duoc
trong quéa khir, ddng thai cling 1a nguén luc tao ra tang trwdng nhwng dang phai chiu nhirng tac dong
tiéu cuc tir cudc khing hodng toan cau. Hién nhién cau hoi sé& dwoc dat ra Ia Viét Nam can thwc hién
nhirng bién phap gi dé gidm thiéu nhitng tac dong tiéu cuc nay dbi véi cac khuyén khich tao ra tang
treéng?

%8 Robert J. Samuelson, “Hé qua ctia mét chinh phti Ion”, Washington Post, 13/7/2009. Ngay ca cac con sé nay ciing t ra qua lac
quan, theo Samuelson, vi chung tao ra gia tpiét phi thwe vé chi tiéu cho nhixng muc dich qudc phong va phi quéc phong.

» Co quan Ngan sach Quoc héi Hoa Ky, Trién vong ngan sach trong dai han, thang 6 nam 2009.

%0 Vién nghién ctru toan cau Stratfor, “Suy thoai & Nhat ban, phén 1: Nhin nhan lai thap ky da méat”, 23 thang 6 nam 2009.
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Trén thuc té, co rat nhiéu cudc tranh luan maéi dién ra vé khu virc Bong A: “cac nén kinh té Bong A co
thé gidi phong tiém Ilwc ctia ho khdi nén kinh té clia cac nwéc giau va tiép tuc dat dwoc tang truo’ng bén
vi’ng moét cach doc lap”. 31 Co hai co ché co thé st dung dé phat trién déc lap: mét 1a dwa nhiéu hon vao
thwong mai gitra cac nén kinh t& Chau A véi nhau, hai la dwa nhiéu hon vao tiéu ding ndi dia va xuét
khdu chi la mot bd phan clia téng cau. Didu quan trong 1a phai can nhac t&i quy md ap dung hai bién
phap nay vi chung truc tiép chi phéi chién lwoc téng trwdng va co thé lam gidm pham vi anh huéng cla
cac nén kinh t& Chau A néi chung va clia nén kinh té Viét Nam néi riéng”.

DPong A da cé da tang trwdng an twong trong thap ky qua, xét trén phwong dién thwong mai ndi ving, vi
vay c6 thé coi viéc tach khai thi trudng cac nwdc phat trién [a mot viec dang dwoc thwe hién. Tuy nhién,
mot nghién clru m&i day cia Ngan hang Phat trién Chau A da bac bd luan diém nay vi cho rang tang
trwdng thwong mai ndi vaung & khu viee Chéau A Ia két qua cla qua trinh quéc té hoa cac kénh cung cap
hon la do gia tdng cau tiéu dung tai Bong A* Mac du 40% kim ngach xuét khau clia Chau A 1a tir
thwo’ng mai ndi vung, song nhu cau ndi vung chi hép thu 22% kim ngach xuét khau clia Chau A, vé&i 78%
san pham cudi cung dwoc xuat khau téi My, Nhat ban va Lién minh Chau Au.® Mac du nhiéu hoat dong
thwong mai ndi ving & Chau A 1a cac hang hoa trung gian, song phan I&n trong sb6 d6 cubi cung sé
duwoc tai xuat dudi dang hang hoa cubi cuing t&i thi treerng My va Chau Au, vi thé, sy sut gidm clia ciu
tai cac nwéc phat trién sé gay ap lyc t6i thwong mai ndi vung cling v&i mrc dd nhiéu nhw v&i xuét khau
trwec tiép t¢i cac nwéc phat trién. Thuc té 1a nhu cAu I&n nhat déi véi hang hoa ma cac nwéc dang phat
trién nhw Viét Nam co Igi thé so sanh chinh la nhu cau & cac nwoc phat trién, it nhat Ia trong twong lai
gan.

Mét co ché tiém tang khac dé Chau A c6 thé phat trién doc lap vé kinh té 1a san xuat nhiéu hon cho tiéu
diing ndi dia va san xuét it hon cho xuét khau. Trén thuc té, diéu nay la binh thuwong vi cong nghiép hoa
dién ra & moi quéc gia da tirng co giai doan tang trwdng nhanh chéng va lién tuc. Vi thu nhap binh quan
dau nguoi tang lén cung véi tdng nang suét trong cac linh vwc cdng nghiép nén chi tiéu cling chuyén
dan sang wu tién cho cac hang hoa phi thuo’ng mai (y t&, gido duc, cac dich vu quan tri diéu hanh, dich
vu matxa, ...), lam téng gia twong quan ctia hang hoa va dich vu phi thwong mai, ddng thoi lam tang ty
trong lao dong va vbn chuyén tr sadn xuat hang hoa thwong mai sang hang hoa phi thwong mai. Gia
twong quan cua hang hoa phi thwong mai tang |&n 1am thay déi ty gia héi doai thuc (anh hwéng Balassa-
Samuelson) va khién téc do tang trwdng giam, ty 1é tiéu dung ndi dia tang t|et kiém va dau tw glam giam
murc d6 phu thudc vao xuét khau véi tw cach la mot bd phan trong tong cau.>* Noi cach khac 1a dan tach
ra dé phat trién doc lap.

Tién trinh chuyén dich co cAu dai han tir san xuat hang hoa thwong mai sang hang hoa phi thwong mai
la tién trinh ma Trung Quéc da lam nhung day lai khong phai la diéu thich hop dbi voi Vit Nam trong
giai doan mcrl phat trién. Xét vé thu nhap binh quan dau ngwdi, Trung qudc c6 khoang 15 ndm di trwée
Viét Nam.* Trung Quéc cling c6 mirc dd cdng nghiép hoa cao hon va co s& cong nghiép da dang hon
Viét Nam. Trung Quéc ciing it phu thudc vao thwong mai hon, véi ty trong xuat khdu-GDP chi bang mét
nlra so v&i Viét Nam. Ty 1é tiét kiém ho gia dinh va doanh nghiép cua Trung Quéc gan gép ddi cia Viét
Nam, phan anh can can tiéu dung va tiét kiem c6 tinh chét thuyét phuc hon. Tang 16p trung lwu & Trung
Quéc déng vai trd quan trong hon trong nén kinh t& Trung Quédc va thu nhap thwc té cla tang 16p nay
tang nhanh hon so véi & Viét Nam, thé hién cac ngudn lwc dwoc gidi phong tir cac hang hoa thwong mai
da dwoc hap thu triét @& hon trong linh vwe phi thwong mai véi mre gia diéu chinh thap hon so véi &
Viét Nam.

Déi v&i Viét Nam, tai giai doan phat trién hién thdi, khé co chién lwoc phat trién nao khac co thé duoc
&p dung ngoai chién lwoc ma Viét Nam da theo dudi 15 ndm qua, méc du chéc chan 1a mét sb bién phap
c6 thé dwoc ap dung dé chién lwgc nay van hanh cé hiéu qua tét hon. Trong phan Il, ching t6i da nhan
manh hai diém yéu cla nén kinh té Viét Nam - khu vuwc doanh nghiép tw nhan kém phat trién va sw phat
trién cham chap cla co s& ha tang kinh té xa hoi - nhirng can tré nay da tén tai va ngan can téng truéng
bén virng & Viét Nam trwéc khi cude khing hoang kinh té toan cau dién ra. Cudc khing hoang lai lam
tang thém thach thirc ma chinh phi Viét Nam sé& phai tim cach déi dau, trong d6 chi yéu la lwong nhu

o Tom Holland, “Ban khong thé tach ra trong mét ky nguyén toan cau hoa,” Thoi bao budi sang Nam Trung Hoa, 26/6/2009.
Juthathlp Jongwanich, William E. James, Peter Minor va Alexander Greenbaum, “C4u tric thwong mai va chuyen dich céc yéu

kém kinh té tai cac nuwéc cé thu nhap cao OECD sang cac nwéc dang phat trién & Chau A,” Bao céo cong tac sb 161, thang 5 ndm

20009.

% Ha Lan, 2009, op, cit.

% Nghién ctru kinh nghién trong bai viét ciia William D. Nordhaus, “Tham hoa Baumol: Trién vong kinh t& vi mé,” Tap chi Kinh té vi

mé B.E., S6. 6, Bai sb 9, 2008. .(www.bepress.com/bejm/vol8/iis1/art9)

% & murc 7%/nEm ty 1& tang tredng binh quan dau ngudi, Viet Nam can 15 nidm dé dat mire thu nhap binh quan dau ngudi cla

Trung qudc hién nay (2200 ddla My). ADB, cac chi sd quan trong ndm 2007 (http://www.adb.org/statistics)
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cau bén ngoai sut giam khién xuét khau cta Viét Nam gap khé khan trong vong vai ndm t&i néu khong
néi la trong thei gian dai hon. Nhitng khé khan thach thirc nay khong phai la ly do dé tim kiém mot chién
lwoc phat trién mai, song can phai tdng thém ngudn sinh lwc cho chién lwoc phat trién vén van van hanh
tbt tai cac nén kinh té Chau A da thanh céng khac va chéc chan sé van hanh tét trong diéu kién cua Viét
Nam.

Cuoc khiing hoang kinh té toan cau dsi hdi Viét Nam phai nd lwc nhiéu hon nita nhdm (1) béo vé néng
lwc canh tranh vé gia ca trong linh vuwc thwong mai hang hod, (2) thay déi cAu tric sau sac hon trong san
lwong céng nghiép va quyén s& hiru, doi héi tang hiéu suat dau tw; va (3) tdng cwdng co sé ha tang
kinh té, bao gém ha tng hiru hinh, cac thé ché phap ly, hé théng tai chinh, cac hé théng y té va giao
duc. TAt cd cac muc tiéu nay déu vd cung quan trong dbi véi thanh cong trong dai han cia Viét Nam
trwéc khiing hodng; va hién nay, khi Viét Nam dang chiu nhiéu tac dong tiéu cuc tir cudc khing hodng
toan cau thi ching lai cang tré nén quan trong hon bao gid hét. Mét sb thdi co sé dén tir cudc khing
hodng néu cudc khing hoang tao duoc khuyén khich d& nha cAm quyén giai quyét mot cach cé hiéu qua
hon nhirtng khé khan thach thirc nay so véi mirc dé ma ho da thwc hién trong qua kher.*® Néu diéu nay
xay ra thi tang trwdng bén virng cta Viét Nam sau khing hoadng cé thé sé dién ra manh mé hon so voi
thoi ky trwdre khi nd ra cudc khiing hoang toan ciu.

% Day chinh 1a cai ma ching tai goi 1a “Cai khé bo cai khon” trong trwérng hop clia Viet Nam (Kho khin khién ngudi ta théng minh
hon).
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Phu luc: Nguyén nhan cuda cudc khiing hoang toan cau va dé xuéat cai cach

Cuoc khiing hoang kinh té toan cau da nd ra gan moét nam nhwng van con nhiéu tranh luan trong viéc
gidi thich nguyén nhan ctia cudc khiing hoang nay. O day chung t6i dwa ra can nhéc hai cach tiép cén,
mét coi cudc khung hodng nay la hé qua cla con hoang loan trong hé thdng ngan hang “béng ram” tai
nwdc My (cac td chirc tai chinh phi ngan hang nhwng lai tham gia vao hoat dong cho vay — Nguoi dich),
hai la boc tran tat ca nhirng sai 1am trén thi truéng cho vay thé chap b4t déng san tai My - vén dwoc coi
la ngdi nd cho cudc khing hoang hién thoi. Hai cach tiép can giai thich cuéc khing hoang dugc dua ra
nhw nhitng gia thuyét canh tranh 1an nhau, song theo quan diém cuta chung t6i, chung nén duwoc hiéu 1a
nhirng thanh t& khac nhau, mét tap trung vao cac diém yéu mang tinh chét hé théng khién cho hé théng
dé bi ton thwong khi xuét hién tam ly hodng loan, va mét tap trung vao théat bai trong mét bdé phan hé
théng tai chinh cham ngodi cho cudc khiing hodng mang tinh hé théng. Tuy nhién, hai cach tiép can nay
c6 nhitng ham y khac nhau déi véi nhitng cai cach can thiét dé tranh Iap lai mot cudc khing hodng
twong ty trong twong lai.

1. Con hoang loan trong hé théng ngan hang “béng ram”

Diéu da xay ra vao thang 8/2007 va van con tiép di&én cho dén hém nay la con hoang loan trong hé thong
ngan hang khién ngwol ta goi nhé t&i nhirtng con hoang loan tai chinh khac da dién ra & My vao thé ky
19 va dau thé ky 20.*” Con hoang loan nay dién ra khéng phai trong hé théng ngan hang truyén thdng
ma la trong cai ma chung ta goi 1a “hé théng ngan hang bong ram” - van hanh trén nén tang ban buén,
c6 chirc nang phuc vu cac hang kinh doanh hay cac thé ché tai chinh quy mé I&n, trong khi hé théng
ngan hang truyén théng van hanh trén co s& ban 1& cho cac hd gia dinh va cac céng ty nhd. Diéu chwa
dwoc biét dén trwéc thang 8 nam 2007 13 hé thdng ngan hang bong ram rat dé bj tén thwong trwdc mot
con hodng loan véi ly do gidng nhw hé théng ngan hang ban 18 trwéc nhivng quy dinh diéu tiét nghiém
ngét vé hoat déng ngan hang va bao hiém tin dung dwoc &4p dung & My nam 1934.

Dé hiéu rd vé hé théng ngan hang bong ram va tinh dé bj tdn thwong ctia né trwéc con hodng loan, can
so sanh né v&i hé thdng ngan hang ban I8 truyén théng. Trong hé théng ngan hang ban 18, cac ngan
hang phat hanh ng' ngén han c6 thé dwoc dbi lay tién mat, sau dé c6 thé dung dé cho vay dau co tai
san. Khi thuc hién nghiép vu nay, cac ngan hang da cung cdp moét dich vu xa hdi cé gia tri, huy dong va
phan bé cac nguén lyc tai chinh dé béi tron moi hoat ddng ctia nén kinh té. Khi lam diéu nay, cac ngan
hang cling dwoc tra phi dich vu va c6 thu nhap do dwoc hwdng chénh léch 13i suét gitra cai ma ho tra
cho khodn tién gi tiét kiém vé&i cai ma ho thu dwoc tir tién cho vay. Chirc néng xa hoi nay sé cham dut
khi ngui guu tién nhan dwoc thong tin khién ho cho rang tai san cGa ngan hang dang mét gla tri va
khéng du dé tra nghla vu no ddi véi ho, ho lién thdo chay khai ngan hang bang cach rat tién gvi cua
minh. Néu nguoi gl tién khong tin twéng vao ngan hang thi hé théng sé gép rac rdi, ho sé thao chay
khéi ngan hang va hé thdng bi v& no rdi sup d6.°° Ndm 1934, sau mét con hodng loan trong hé théng
ngan hang, chinh phi My da tién hanh bao hiém no ngan hang (ky quy), han ché canh tranh béng cach
giam sat chat ché viéc gia nhap hé thdng ngan hang va trién khai cac quy dinh diéu tiét nghiém khac
hon. Nhirng bién phap nay da khién cac con hoang loan tré thanh cau chuyén I&n trong lich siv hé théng
ngan hang ban lé.

Tuy nhién, trong Iuc do, hé thdng ngan hang béng ram da phat trién va tré nén Ién manh hon hé thong
ngan hang ban 18.%° He thong ngan hang bong ram la noi cac hang lon gm tién mat cta ho va cép vén
cho hoat dong dau tw ctia ho.*® Mét didu quan trong nlra khac voi hé thdng ngan hang ban I& 1a ngudi
gui tién va nha dau tw dwoc tach réi nhau, méi ca nhan givi tién (ngudi cho vay) dwoc nhan ky quy tir
déi tac dau tw (nguwoi di vay). Cac giao dich trong hé thdng ngan hang béng ram dwoc tién hanh trén thi
trwéng repo, noi ngwdi cho vay cung cap tién mat dé déi 14y tai san ky quy ma ngudi di vay thod thuan
chudc lai vao mét ngay nhét dinh (thuwéng la qua dém); mac du trén thuc té, cac hop ddng repo thwédng
dwoc tién hanh luan phién.

Chia khoa dé hiéu duoc tai sao hé théng ngan hang bong ram lai dé bi ton thuong khi co hoang loan
nam & tinh chat cda tai san ky quy trén thi trdng repo. M6t ty 1€ I&n tai san ky quy trén thj trwd'ng repo

s Pay la luan diém cla Gary Gorton, “Cudc hoang loan nam 2007,” Bai hoc Yale, chwa cong bé, 25/8/2008; Gary Gorton, “V6 vao
mat b&i ban tay vo hinh: Ngéan hang va cudc hoang loan ndm 2007,” Bai hoc Yale, chwa céng b, 9/5/2009.

Trong con hoang loan, hé théng bi v& no do khéng ai mudn mua tai san cua tAt c& cac ngan hang trong hé thng.
®Vino & trong béng ram, nén khéng cé sé liéu thong ké chinh thirc ndo vé hé théng ngan hang bong ram, nhung tai san cia hé
thdng nay wéc chirng 12 nghln ty dola My. Tai s&n cla hé théng ngan hang ban 1& la khoéng 10 nghin ty déla.
“* Lwu y ring hé thdng ngan hang ban lé khdng dwoc str dung nhw cac thé ché tai chinh co hang tram triéu dola tién mét vi bao
hiém tién giri chi dwoc han ché trong sb tién gt tir 100000 dola.
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dwoc tao ra thdng qua qua trinh ¢b phiéu hoa.*’ Qua trinh nay gitip tao ra nhirng tai san tai chinh ngoai
tién mat hap dan hon (vi du nhw bat ddng san thé chap, thé tin dung, cac khoan vay mua 6 td) lam mét
can dbi can can cla cac tai khoan ngan hang, tao ra khodn vay va ban cho cac nha dau tw dwdi dang tai
san dwoc chirng khoan hoa (ABS), dén lwot minh lai tré thanh tai san ky quy trén thi truo’ng repo.”” Nhw
Gorton da chi rd, “repo vé ban chét 1a ky quy ngan hang” nhwng duoc xay dwng trén tai san dwoc chirng
khoan hoa dwéi dang tai san ky quy hon la dudi dang bao hiém tién g nhuw trong hé théng ngan hang
ban 1&.* O thi treong repo, tai san ky quy duoc thé chép c6 thé tao ra chénh léch glua gia tri thi trwong
clia tai san ky quy d6 va sb tién cho vay. Chénh léch nay 1a thwéc do rii ro cla tai san ky quy, trong diéu
kién thong thwéng thi thuwong & mirc thAp nhét vi cac ngan hang Ién nhét va danh tiéng nhét thé gidi
ludn dirng déng sau cac khodn no' dwoc ky quy trén thi trudng.

Diéu cham ngdi cho con hoang loan trong hé thdng ngan hang béng ram & My chinh 1a ty Ié v& no tang
Ién ngoai dy doan tren tai sén thé chap sau mot thap ky dai tang gia, gia nha dat bat dau ngirng ting
vao dau nam 2007.* Sy xdo tron trén thi trvong cho vay duoi chuén khéng phai la nguyén nhan gayra
khiing hoang vi ty trong v& no trén tai san thé chap so Vi tai san dwoc chirng khoan hoa chi 1a rat nhd
va c6 thé duoc hép thu d& dang ma khong khién ca hé thdng gap nguy hiém. Van dé 1a & chd thong tin
vé khu vyc tai sén thé chap bi “nhiém doc” trong hé thdng da bi mét trong qua trinh chirng khoan hoa.
Nguwoi ky quy trén thi truo’ng repo khong biét phan doan nao trén thi trvong dang gap rac rbi va lo ngai
vé tinh thanh khoan cla tai san ky quy ctia nha dau tw di vay. Chinh diéu nay da tao ra tam ly hoang
loan vao thang 8 nam 2007, kéo theo d6 1a sw sut gidm gia tri cla tat ca cac tai san da dwoc chirng
khoan ho4 - trong khi phan I&n nhirng tai san nay khdng lién quan dén thi trwong cho vay thé chap duoi
chuén va ciing khong bi tac ddng bdi hién twong sut gidm gia nha dat. Két qua 1a tinh thanh khoan trén
thi trwong repo ngay I1ap tire suy giam, nhw Hinh 6 d& minh hoa hién twong lao déc tren dién rong cua
Lai suét lién ngan hang Luan dén (LIBOR) va Iai suat Kho bac My thang 8 nam 2007.% Sy syt giam nay
tré nén nghiém trong hon vao thang 10 ndm 2008 khi néi so' hai lan ra khap thi trwdng repo sau khi
Lehman Brothers sup dé va AIG phai dwoc chinh phtt My clru tror dé thoat khdi bd vue pha san.

Chénh Iéch gilra lai suéat Kho bac My véi LIBOR phan anh moét cudc thao chay. Khi tat c& cac hang déu
muon gilr tién mat thi gia tai san ky quy sé gidm dé thu hut ngwoi mua, khién cho chénh léch trong no co
cAu tang I1&n tir thang 8 ndm 2007 nhw hinh 7 da chi ra. Chénh léch trén thj trwéng repo ting lén twong
dwong véi viéc rut tién gri khoi hé théng ngan hang ban 18, diéu nay doi hoi cac ngan hang (VO’I tw cach
la nguoi vay tién hay ngwoi bom von) phai ban tai san ky qly, khién gia cla nhitng tai san nay cang
giam xubng va khién cho toan bd hé théng am vao tinh trang v& no.

“ Theo Gorton, 2009, op.cit. trang 29 ghi ré, “Thi trwdng repo theo truyén théng bi gi¢i han bdi chirng khoan kho bac Hoa Ky,
nhung trong 25 nam tré lai day da tang trwdng manh va chap nhan nhiéu loai trai phiéu lam tai san ky quy.”

2 Trong nhing nd3m gan day, mét nira cac khodn vay ngan hang duoc chirtng khoan hoa va lam mét can dbi can can tai khoan
trong cac ngan hang. Day chinh la ban chét thwc cia hé théng ngan hang béng ram.

“ Ibid. trang 33.

* Khong gi cho thay gia tai san ky quy co thé giam va ca ngwdi cho vay 18n ngudi di vay déu khdng cam nhan duoc xu thé nay du
dirng trén quan diém cla bén nao. Tham chi gia nha dat con dwoc dw bao la sé ting lén.

> Trong diéu kién binh thwong, tai san ky quy repo (trai phiéu ky quy clia cac ngan hang I&n nhat thé gi¢i) dwoc coi la khdng co
rdi ro nhw trai phiéu ngan han ctia Kho bac Hoa Ky - tai san it rii ro nhat trong hé thdng. Nhw vay, TED da cho thay hién twong sut
gidm tinh thanh khoan cla cac tai san ky quy trén thj treed'ng repo.
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Hinh 6. Phan tram chénh léch giira ldi suat ky han 3 thang cta Kho bac Hoa Ky véi LIBOR
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Ngudn: Co quan D tri¥ lién bang, di¥ liéu truc tuyén.
Hinh 7. Chénh léch gia repo (phan tram giam) trong no’ co’ cau
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Ngudn: Gary Gorton, 2009, op.cit. trang 33.

Mtrc do thiét hai ma con hoang loan da gay ra dbi véi hé théng tai chinh Hoa Ky dwoc mé ta trong Hinh
8. Phan cao hon thanh ngang trén dd thi da bién mét trong nam 2008 cho thay khéng con ngudn vén cép
cho céc cb phiéu bat dong san ky quy (RMBS), cac ¢ phiéu thwong mai ky quy, cac cb phiéu tai san
tiéu dung ky quy (cac khoan cho sinh vién vay, thé tin dung va cho vay mua 0 t6) va cac khoan vay mua
nha trong n&m 2008. Chi cé mét diéu duy nhéat roi bd thi trwdng tin dung ban buén la chirng khoan céng
ty ky quy dwoc ban thong quan cac doanh nghiép dwgc chinh pha bdo trg (Fannie Mae va Freddie Mac)
bang nguon vén clia chinh pht.*® Biéu nay c6 nghia la, theo mét nha quan sat tai chinh, “co ché tin dung

cta phd Wall da phan biét hoa 40% lwong tién chay vao nén kinh té”. " Khu vuc ngan hang ban lé

6 Mike Whitney, “Phan biét hoa hé théng tai chinh: Thoi diém thu chénh léch cho nhirng ngudi ndm gite trai phiéu,” Loi khuyén clia
th| trwong, 12/3/2009, www.marketoracle.co.uk,.
7 Ibid.




thwong rét tai tinh trong viéc ung bién nhwng khu viee ngan hang ban buén thi 1ap tirc bi dong bang bdi
ndi so hai clia cac nha dau tw.*®

Hinh 8. C6 phiéu tiéu dung va C6 phiéu bat dong san: 2006-2008
BAgency RMBS O Nen-Agency RMBS g CMBS g Consumer ABS mHomeEquity ABS

3,000 1

lssuance (§ Billions)

2008 2007 2008
. . Vaar . .
Nguén: Mike Whitney, “Phan biét hoa ’hé thong tai chinh: Thoi diém thu chénh léch cho nhing nguwoi nam
gitr trai phiéu,” Loi khuyén cuaa thj trurong, 12/3/2009.

Trudc khi xem xét dau la nguyén nhan dan dén sy xdo tron trén thi truong cho vay thé chap dudi chuan
& Hoa Ky - dwoc coi la ngO| nd cho con hoang loan lam chan dong hé thdng ngan hang béng ram tai day
- thi viéc xem xét vai tré cda ddo no tin dung (CDS) trong hé thdng ngan hang béng ram la mot diéu can
thiét.** CDS c6 nghia 1a nguwoi cho vay co thé giam bot tlep xdc v&i nguwoi di vay bang cach trd mot
khodn phi cho nguwoi méi giei CDS dé dbéi 14y mot khoan tién bao hiém cho trwdng hop nguoi di vay
khéng tra dwoc no (thu hdi tai san ky quy). Ngwdi méi giei CDS dén luot ho c6 thé bado ddm cho ngudi
cho vay béng cach trd mot khoan tién cho mét thuc thé tham gia thi truong khac dé bao dam chéng lai
kha nang v& no cla nguoi di vay d4u tién. Trén nguyén téc, viéc chuyen dm rdi ro nguoi di vay dau tién
khéng tra dwoc no tir ddi twong nay sang ddi twong khac co the tiép tuc gan nhw mai mai, dén mic tong
gia tri danh nghta cua cac CDS vao khoang 50 nghin ty dola.*® Tuy nhién, diéu quan trong la mc rdi ro
trong hé théng dwoc chuyén tlr khoadn cho vay ban dau chir khéng phai tir cac CDS sau d6 - nhitng CDS
c6 vai trd chuyén ri ro t bd phan nay sang bd phan khac. Ly do khién cac CDS c6 lién ddi t&i cude
khing hoang hé théng ngén hang béng ram la qua nhiéu rdi ro ¢d hiru trong cac MBS va cac CDO khac
dwoc st dung lam tai san ky quy trén thi trwong repo da dwoc lwu chuyén vong quanh hé théng thong
qua cac CDS. Khdng nghi ngo gi nira, chinh cac CDS da gop phan vao viéc lam that lac théng tin vé
nhi*ng cam bay no thé chap, nhung chung lai khéng phai 1a nguyén nhan truc tiép gay ra nhirng rii ro
tao ra khing hoang clia hé thong

Theo Gido sw Gary Gorton, ngudi dau tién dwa ra giad thiét vé khing hodng hé théng ngén hang, thi
cudc khung hoang nay dwgc cham ngoi boi sy hén loan trén thj trwéng cho vay thé chap vi “tai san thé
chap va cac cb phiéu the chap g|ong nhau & chd chung déu dic biét nhay cam trwéc hién twong sut
gidm gia nha dét, tao ra van dé vé thong tin déi véi nha dau tw khi bong béng nha dét tan vé. »2 Ong blen
luan rang khéng cé van dé tuong tw nao tdn tai v&i qua trinh cd phleu hod, mé&c du “cac tién trinh cb
phiéu hoa khac khdng nhay cadm dén thé truwdc gia tai san va vi thé né khong dé bj tén thuong trwéc
bong bong nha d4t™?

“8 Xem, Olivier Blanchard, “(Gan nhw) khéng c6 gi dang s béng chinh ni so' dé,” Tap chi Nha kinh té, 29/1/2009.
Nghiép vu nay duwoc giai thich dac blet rd béi Peter J. Wallison, “T4t ca nhitng gi ban mudn biét v& Dao no tin dung nhwng la
nhirng didu chuwa bao gid dwoc néi ra,” AEI Trién vong dich vu tai chlnh Thang 12 nam 2008.
% Néu gia thiét tai khoan duwoc dao hai lan thi tdng gia tri danh nghia cltia ca CDS roi vao khodng 25 nghin ty déla. Nhwng, theo
Wallison (ibid, trang 7) da néu thi “lwuong tién nay thwong chinh 12 sb tién c6 thé mat di cla tat cd cac CDS vao bét ky thoi diém
nao vi bén ban phai gidm gia b&i bén mua. Wallison wéc tinh gia tri danh nghia rong ctia cac CDS chi roi vao khoang 2,5 nghin ty
dola.

*" Theo Wallison, ibid, loi ich tir cac CDS, thong qua viéc cung cap cdng cu quan trong dé quan ly rdi ro va phat tan thong tin (lién
qzuan dén cac khoan phl CDS) v& mtrc d6 rii ro clia hé thdng cé thé cao hon nhiéu chi phi ctia ching.

Gorton, 2009, op.cit. trang 67.
%% |bid, trang 68.
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Theo quan diém nay, thi truong cho vay thé chap dwdi chudn da cham ngoi cho cudc khing hoang
nhwng van dé chinh va nhirng giai phap trwde tinh thé hién tai lai nam & cho khac.

2. Xao tron trén thi trwéng cho vay thé chap dwéi chuan

Cach tiép can thtr hai dé giai thich nguyén nhan cudc khing hoang tai chinh tap trung vao hang loat cac
that bai c6 mébi quan hé twong tac I1an nhau trén thi trwérng cho vay thé chap dwéi chuan & Hoa Ky thét
bai trong chinh sach vi mé, that bai chinh tri/chinh pha, that bai diéu tiét va that bai thi truo’ng * Nhiéu
quan diém ddng tinh vé&i 1ap luan cho rang c6 nhiéu nhan tb déng vai trd quan trong trong viéc tao ra
nguyén nhan cla cudc khiing hodng, nhwng cac quan diém té ra bt déng trwéc tm quan trong cua
moi nhan t6 do, vi thé cac cudc tranh luan van dién ra xung quanh cac wu tién cai cach hé thdng dé
ngan ngra mét cudc khiing hoang twong tw trong twong lai.

a. Thét bai trong chinh sach vi mé

Khang hoang thi trwdng cho vay thé chap duwéi chuan xay ra sau dot bung nd thi tredng nha dat My tw
nam 2002 dén 2006, v&i mirc gia nha dét trung binh thwe (diéu chinh theo ty 1& lam phat) tang véi tbc do

8,8%/nam va téng gia tri cho vay thé chép tang 10% méi nam. Trong giai doan bong bong nha dat, ty 18
cho vay déi véi nguoi di vay khong du tiéu chi nam duéi mrc thdng thudng (vay thé chap va vay Alt-A)
tang tir 9 1én 34%.%° Nhu cau nha d4t va nhu cdu thé chap dé c6 tién mua nha dat da dwoc khuyén khich
b&i tin dung dé dai va lai suat cho vay thuc & murc thap, phdi ho’p v&i ky vong qua cao tir phia ngum
mua cho rang gia nha dat con cé thé tiép tuc 1én cao mai. La| suat & murc thap lich st nay la hé qua cua
viéc diéu chinh chinh sach tién té cia Ngan hang lién bang va “sw mét can déi toan cau” gép phan lam
|3i suat thAp hon do cac ngan hang trung wong nuéc ngoa| mua vao mét lwong 16n trai phiéu Kho bac
clia Hoa Ky (dac biét la Trung Quéc va Nhat Ban) nhdm cai thién thang dw trong tai khoan van7g lai ctia
ho va bu dép tham hut nghiém trong dang tiép tuc gia tang trong tai khoan vang lai ciia Hoa Ky

Vé&i mire 13i suét thap ky luc va gia nha dat cao chua tirng ¢, ciing dé hiéu khi ngwdi mua nha dua nhau
di vay trén thi treong thé chép. Nhuwng tai sao cac ngan hang lai sén long cho nhi*rng nguoi chwa dat
chuan duwoc vay tién va ngay cang dwa vao vbn vay nhiéu hon? Mét cau tra 16i ¢ thé dua ra 1a muc |4
suét thap khién cac ngan hang sén sang chap nhan ca nhirng khoan vay rGi ro nhadm duy tri doanh thu
tlr phi cho vay va dat lgi tirc cao hon tlr cac tai san ridi ro hon. Cach g|a| thich nay da té ra dung dan
trong trwong ho’p Trung Quoc va cac chinh sach quay vong (hon la diéu chinh) ctia nwéc nay doi voi
thang dw tai san vang lai.*® Tuy nhién, cach giai thich nay khong giai thich duoc tai sao cac ngéan hang
Iwa chon st dung von ré cua cac ngan hang trung vong nuéc ngoai dé cho vay mot cach blra bai doi
véi nhitng dbi twong mua nha chwa da tiéu chuan hoac da vay qua nhiéu. Viéc dd 16i cho sy mat can déi
toan cau ndi chung va chinh sach vi mé ctia Trung Quéc néi riéng thi chang khac gi viec mét dia tré hw
bién hd v&i me né rang “ma quy da xui khién con lam nhw vay.”

b. That bai chinh tri

Mot cach giai thich thuyét phuc hon 1a chinh phi My (ch&r khéng phai ma quy) da khuyén khich va tao
diéu kién thuan loi, tham chi kéu goi cac ngan hang chap nhan nhirng khoan cho vay dwéi chuan. Theo
Dao luat tai dau tw cong ddng (1977), nhan vién thdm dinh cac khodn vay cla ngan hang dwoc yéu ciu
phai xac dinh rd xem ngan hang cé phan biét déi xir di véi tai san thé chap hay khéng. Tuy nhién, vao
gitra nam 1990, quy dinh nay da dwoc thay déi yéu cau ngan hang chi rd xem ho co di sé luong cho vay
can thiét danh cho ngudi vay cé thu nhap thap va trung binh hay khéng, tham chi hg co st dung nhirng
thwe tién cho vay “linh hoat va sang tao” dé dat dwoc han ngach cho vay hay khong Cac ngan hang
cling nhan dwoc cac khoan tro' cap trye tiép tir nhiéu co' quan lién bang (FHLB va FHA) nham gitp cac
ngan hang cho vay dwdi chudn. Tuy nhién, chinh cac doanh nghiép dwoc chinh phd d& dau, cong ty

% | oai that bai thtr 5 co thé duoc coi la “that bai dao dirc”. Vao thdi diém bat ddu cudc khiing hoang, dw luan chinh trj tap trung
budc téi hién twong “tham nhiing va ham loi” & phd Wall, trong khi cac chinh tri gia tiép tuc khai thac chi @& nay thi cac nha kinh té
va cac nha phan tich khac da tim thay cau tra I&i day di hon & noi khac. Trén thyce té, it treéng hop tham nhiing déng vai trd quan
trong trong viéc tao ra khiing hoang, va théi ham lgi ciing c6 thé dwoc hidu nhw thanh céng hay that bai ciia hé thdng kinh té.

% Charles W. Calomiris, “Réi loan thj trwérng tai san thé chap: Diéu gi ci, Bidu gi mai va didu gi tiép theo,” ban thao chwa cong b,
3/10/2008.

* Theo IMF, Trién vong kinh té thé gidi, thang 10/2008, “...& nwéc My va véi quy md hep hon & khu vic ddng euro va Nhat ban,
chinh sach lai suét dwoc ap dung hién dang thap hon mic ma dinh luat Taylor da déra.”, trang 22.

5 Nguwoi tién phong trong gia thiét vé mat can dbi toan ciu la Martin Wolf, Tap chi Tal chinh quéc té, Dai hoc Johns Hopkins,
2008, 6ng cho rang mét can di toan cau c6 thé dan dén hién twong thao chay khéi dong dola va gay ra khiing hoang toan cau.
Tuy nhién, khi khiing hoang ngan hang nd ra, da xuét hién viéc thu mua ch khéng phai 1a ban thao dong dola.

%8 Xem Wolf, op.cit.

% peter J. Wallison, “Ngudn gbc thuc sy clia cudc khiing hoang tai chinh nay,” AEI trwc tuyén, 19/2/2009.
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Fannie Mae va Freddie Mac, la nhitng ké “dau téu” cho cac khoan cho vay duéi chuan. Duéi sirc ép cla
Quéc hoi nham “tao diéu kién cho ngudi dan My c6 nha”, Fannie Mae va Freddie Mac da mua t&i 1,5
nghin ty déla My (mét nlra no' tdn dong) cac tai san thé chap thiéu lanh manh. C6 thé thay rang “néu
khéng c6 sy can thiép clia Fannie Mae va Freddie Mac vao hoat dC)ng thu mua céc tai san thé chap tw
nam 2004 thi tong sb tai san thé chap khong lanh manh co thé chi & mic bang mét niva so vai gia tri
hién tai vi Fannie Mae va Freddie Mac dwa s tai san thé chap loai nay vao thj trwérng nhidu hon 1a rat

rau 60

c. That bai trong diéu tiét

Bén canh that bai chinh tri gép phan tao nén khiing hoang, con c6 nhitng that bai trong diéu tiét.*' Theo
cac quy dinh diéu tiét, cac ngan hang dwoc phép c6 nhitng yéu cau vé vbn dé tham gia thi truong chirng
khoan. Bang cach chirng khoan hoa cac tai san thé chap, cac ngan hang co6 thé chuyén tai san khong
lanh manh khoi bang can déi tal san cla ho, noi ho ¢ yéu cau vé vén thap hon so véi sé thue ma ho
gitr trong bang can dbi tai san.®

Cac nha diéu tiét cling xac nhan sy thiéu hut trong viéc danh gia rui ro va tang cwong ky luat & cac ngan
hang. Thiéu théng tin hon chinh cac ngan hang duoc diéu tiét, ho chd yéu dwa vao cac danh gia rii ro
lién ngan hang va quan dlem clia cac co quan xé&p hang dang dwoc tra thu lao béi chinh cac ngan hang
c6 tai sdn ma ho xép hang

Cac nha diéu tiét bj can trd khi lam nhiém vu tang cwdng ky luat & cac ngan hang. Néu cac ngan hang
quéa Ién dé cé thé dé vé sau do cd ndy sinh van dé vé dao dirc nghé nghiép thi cac ngan hang nay van
ky vong nhan dwoc suw bao lanh gip ho thoat khdi nhikng rdi ro qua I&n, chinh diéu nay da khién cho cac
co quan quan ly nha nuwéc khong thé tang cwong ky luat tai cac ngan hang. Nhan dinh nay da duoc
chirng té khi “sau khi Bear Sterns dwgc BO Tai chinh My va Cuc Dy tri¥ lién bang My bao 1anh vao thang
3 (2008), Lehman, Merrill Lynch, Morgan-Stanley va Goldman Sachs da ngdi choi 6 thang dé cho doi
nhirng tién trién tren thi trwdng (co thé 1a mét dau hiéu kha quan trén thi trwdng hay sw civu trg ma chinh
pht danh cho).”

d. Thét bai thi trwong

Thét bai thi treong thuong dwoc coi la nguyén nhan cla cudc khiing hodng trén thj trwérng thé chap ma
cac nha kinh té 90| la “vAn dé ngudi Gy thac — ngwdi nhan uy thac™ hay hién twong nguwoi lao dong hanh
dong vi lgi ich cua ban hon la vi lgi ich cta chinh anh ta - van dé ma cac c¢b déng ngan hang co6 quyén
kiém soat hoi dong quan tri dai dién cho ho trong khi hoi ddng nay lai kiém soat cac giam dbc diéu hanh
va cac nha quan ly cap cao ctia ngan hang, nhirng nguwdi nay lai kiém soat cac nha quan ly tai san va
cac nhan vién thAm dinh vén vay. Nhitng van dé nay da khién tao ra mét hé théng khuyen khich nhéan
vién ngan hang théng qua nhirng khoan tién thwéng tinh trén ting trwdng thu nhap ngan han va tang
try’é’ng tai san, day ho dén chdé sdn sang chap nhan nhirng rdi ro khéng phuc vu loi ich dai han cla cac
co dong.

Nguyén nhan chi yéu nhwng khéng phai 1a duy nhat cGa nhirng van dé vé co ché khuyén khich kiéu nay
la mot sang kién trong nganh ngén hang co tén la ° ‘kh&i tao va phan phéi” (khac véi mé hinh truyén
thdng 1a khéi tao rdi cam git¥). Théng qua qua trinh chirng khoan hod, cac ngan hang cé thé “rii bd” cac
khoan vay ma ho khéi tao va co thém von dé tiép tuc cho vay nhidu hon nira. Nhw Mishkin da chi ra,
“‘cac ngan hang c6 dong co duy tri mtre vén cho vay vi diéu nay cho phep ho kiém dwoc cac khoan phi,
nhwng ho khéng c6 dong co dé duy tri chat lwong cta cac khoan cho vay’.

Van dé vé “nguoi Gy thac — nguoi dwoc Uy thac” dwoc coi la mot that bai thi trvong, bai vi theo ly thuyét
kinh té, diéu nay 1a do théng tin khong day da va béat can xing. Tuy nhién, trong thuc té, chinh trj va
quan lysy nha nwdc cling gop phan tao ra kho khan. Calamiris chi ra rang “nhiéu bo luat va quy dinh
diéu chinh thi trwdng ddi véi sw kiém soat trong cac ngan hang thuwong mai khién cac cd déng khong thé

Charles W. Calomiris, “Céach tan, didu tiét va cai cach tai chinh,” _Tap chi Cato (s6 t&i), thang Hai nam 2009, trang 6.

" Luu y, phan biét gitra that bai chinh tri/chinh pha véi that bai didu tiét 1a mot viéc kho vi cac quy dinh diéu tiét dwoc dat ra thong
qua tién trinh chinh tri trong qua trinh 1ap phap va duwoc thuc thi bdi chinh phi. Thét bai chinh tri (theo Tarr) ma ching ta néi dén &
day la cac dong thai chinh tri lam “hy sinh lgi ich xa hi I&én hon dé thoa man nhirng muc tiéu nhdé hon”, David Tarr, “Thé4t bai chinh
tri, diéu tiét va Thi trwdng 13 nguyén nhan gay ra cudc khiing hoang tai chinh tai Hoa ky: nhitng bai hoc rat ra”, chwa xuét ban, ngay
24/12/2008.

62 Charles W. Calomiris, “Xao trén trén thj trwng cho vay dwéi chudn: Didu gi cl, didu gi mai va didu gi tiép theo,” ban thdo chua
xuét ban, 2/10/2008.

¢ Calomiris, op.cit. 2009, trang 11

* ibid.

% Frederic Mishkin, “MAt mat tir cac khodn cho vay: bai hoc tir sy db v& cla thj trdng cho vay thé chap,” 29/2/2008.

TAI LIEU THAO LUAN CHiNH SACH
Trang 30
Thang 11 nam 2009



ky luat cac giam déc diéu hanh trong cac ngan hang thwong mai”.®® Hon nira, cac co quan quan ly nha
nwéc, théng qua viéc cho phép cac ngan hang danh gia rdi ro cla tai san thé chip st dung nhitng moé
hinh rdi ro phi thuc té dwoc Gng hd bdi cac hang xép hang tin nhiém ma ho sé& hivu trén thuc té, da dem
lai cho ngwdi cho vay “kha nang tlr chdi hop ly” ma ho can khi cac ¢ déng budc ho phai chiu trach
nhiém dbi v&i nhirng khoan thua 16 do cac khoan cho vay rii ro gay ra.

3. Cac hamy cho cai cach

Néu cong nhan rang hé théng ngan hang bong ram la mét hé thong ngan hang tét voi gia tri xa hoi co
thé so sanh dwoc véi hé théng ngan hang truyen thdng theo quy wérc, thi nhivng cai cach ap dung trong
giai doan khong co khiing hoang ctia hé thdng ngan hang ban 1& (7 thap ky phat trién 6n dinh va an toan)
co the cung cap mét mo hinh cal cach cho hé théng ngan hang béng ram. Theo Gorton, mé hinh nay
bao gdm 3 diém quan trong sau:®

1. Phan doan chinh clia qua trinh chirng khoan hoa dbi véi cac loai hinh tai san dwoc phé duyét
phai dwoc chinh phu bao lanh.

2. Chinh pha phai kiém tra va giam sat cac ngan hang, vi du tién trinh chtrng khoan hoa, hon la
dwa vao cac co quan x&p hang. Diéu nay cé nghia la viéc lwa chon xép loai tai san, danh muc
cho vay va phan doan chirng khoan hoa phai dwoc giam sat béi cac kiém soat vién.

3. Viéc gia nhap qua trinh chirng khoan héa phai cé gi¢i han, va bat ky hdng nao mudn gia nhap
cling dwoc coi la mét “ngan hang” va dwgc giam sat chat ché.

Hai cai cach dau tién cé thé lam cho tai san ky quy trén thi trworng repo cé dwoc dia vi twong tw nhw cac
khodn tién glri dwoc bao Ianh tai hé thdng ngan hang ban 1&. Cai cach thir ba, théng qua viéc han ché
gia nhap, cé thé tao ra “gia tri gia nhap” giébng nhu cac ngan hang ban 1& da trng dwoc hudng truée khi
bi ap dung cac thay déi trong diéu tiét vao nhung nam 1990. Gia tri nay, theo Gorton, sé tao ra khuyén

khich dé cac ngan hang c6 thé tw diéu tiét.°

Cac ham y cai cach trong cac gia thuyét kinh t& di 1ap nhau van con gay tranh cai. Calamities cho rang

“néu khong cé mang lwdi an toan cua chinh pha, néu chinh pha khéng khéo Iéo tham gia vao thi trvong
tin dung, khdng tro cép cho vay, khong han ché kiém soat doanh nghiép trén thi trwong thi cé thé cung
khéng can phai thuc thi diéu tiét mot cach than trong Tuy nhlen ong ciing cong nhan rang luan diém
nay khoéng cé tinh kha thi trong moi truong chinh tri hién hanh™ va d& xuat mot s Iinh vwe can thwe hién
cai cach diéu tiét, bao gdbm nhirng cai cach dé:

1. Tang diéu tiét than trong vé& vdn thong qua tang viéc cai thién do lwéng gia tri va rdi ro cla cac
loai tai san khac nhau.

2. Giai quyet van dé “qua I&6n nén khong thé dé cho db vé” thong qua viéc han ché cac phan biét
diéu tiét vé viéc can thiép trong trwong ho’p cac ngan hang bj pha san.

3. Xoa bd sw méo mo trong tai chinh nha & do cac chinh sach ctia chinh phi dé ra.

4. T&ng cuwdng vai trd clia cd déng trong giam sat hoat dong clia cac ngan hang; va

5. Thuc day tinh minh bach hon nira trong cac giao dich phai sinh.

Trong phan V, chiing t6i s& can nhac vé viéc xac dinh quy mé va pham vi cla cac cai cach hién hanh
sao cho thé gi¢i dwgc an toan hon trwdc nhirng cudc cach tan tai chinh trén pham vi quoc té.

% Charles W. Calomiris, “Phan trng trudc cudc khiing hodng tai chinh? Ra quyét dinh thwe sw trong dai han,” ban thdo chwa xuét
ban, thang 3 nam 2009, trang 5.
%7 Gorton, 2009, op.cit. cac trang 13-32.
68 > Gorton, op.cit. 2009
% Calomiris, 2009, op.cit., trang 13.
" |bid. p. 14.
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