Tac dong ciia khiing hoing kinh té toan ciu dén Kinh té vi
mo Viét Nam
PGS.,TS. Ha Thi Thiéu Dao”

Mic du khong phai 1a mot yéu t6 bén ngoai co anh huong thudng xuyén
hozc khéng 13 yéu t quyét dinh nhung cac cudc khing hoang kinh té bung nd
trén pham vi thé gii luén gy ra nhiing tac dong nhat dinh dén cac nén kinh té
1a thanh vién ciia n6. Khing hoang tai chinh, khiing hoang kinh té toan cau c6
anh huong dén hau hét cac nén kinh té. Su anh hudng ciia khing hoang dén cac
nén kinh té 1a khac nhau, phu thuéc vao mirc do hoi nhap cua nén kinh té d6 voi
nén kinh té toan cau. Viét Nam ciing khéng nam ngoai nhiing tac dong do.
Trong bai viét nay, tac gia danh gia tic dong cua khing hoang kinh té dén nén
kinh t& Viét Nam qua céac kénh dau tu truc tiép, dau tu gian tiép, kiéu hoi, ngoai
thuong; danh gia nhitng phan tng chinh sach ctia Viét Nam nham giam bét tac
dong nay va dua ra cac goi ¥ nhitng giai phap dé tmg xur trong nén kinh té thé

gidi ngdy cang bién dong.

1. Co sé 1y thuyét

Trong boi canh cia mot nén kinh t& mé noi chung, dac biét 1a cac nén
kinh té dang phét trién, nhitng anh hudng cua mot cudc khing hoang thé giéi
duoc lan truyén qua cac kénh nhu kénh tai chinh, kénh ngoai thuong, kénh dau
tu tryc tiép, kénh kiéu héi...(Akyuz, 2010), (Clipa va Caraganciu, 2009).

Dé giam bot tac dong tir khing hoang kinh té thé gidi, cac nude co thé st
dung chinh sach kich cau. Kich cau hiéu qua phai dam bao dung ddi twong, kip
thdi va ngin han (Stone va Cox, 2008). Bén canh chinh sach tai khéa (CSTK) thi
chinh sach tién té (CSTT) ndi 1ong ciing dugc sir dung dé chdng suy giam kinh
té (Schiller, 2010). Wieland (2008) nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém vé anh
huong ctia CSTT va CSTK cho ring tac dong trén thuc té cia CSTK nhanh,
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manh hon, dac biét thong qua chi ti€u chinh phu vi n6 tac dong truc tiép dén
téng cau con CSTT con phai phu thudc vao do nhay cam cua dau tu, tiét kiém,
tiéu ding d6i véi 131 suat.

Pé giam bét tac dong cua bién dong ludng von vao qua 16n, cac giai phap
duoc st dung nham tranh nhiing tac dong trai chiéu ctia dong vén bao gdm: (i)
Mua vao luong ngoai té thing du 13 phan tmg tai hau hét cac nén kinh té (Drive
va dé)ng su, 2005); (i1) Thuc hién nhiéu bién phap than trong vi mo dé han ché
dong vbn vao 0 at (Pradhan va dong su, 2011); (iii) Xéac dinh ding gia tri thuc
ctia dong tién. Néu dong tién bi danh gia thip, NHTW can cho phép dong tién
1én gia; néu dong tién dang chiu ap luc 1én gia cao hon gia tri thuc, NHTW can
thie hién nhitng can thiép giam bat ap luc d6 dong thoi gia ting tich liy duy triv
quéc té (Calvo va dong su, 1996); (iv) Thuc hién chinh sach that chit tai khoa
nham 1am giam tong cau, cho phép giam l4i suat, han ché tinh trang tang truong
qua néng; va lam giam ap luc 1én gia dong tién nhd giam chi tiéu ngan sach vao
cac hang hoa phi ngoai thuong (Calvo va dong su, 1996) va thuc hién céc bién

phap han ché dong von vao (Pradhan va dong sy, 2011).

2. Thuc trang anh hwéng ciia khiing hoang kinh té thé giéi dén kinh
té vi mé Viét Nam

Qua quan sat dién bién xuat khau c6 thé thy thoi diém Viét Nam bat dau
chiu tac dong ctia khiing hoang 1a thang 08/2008 va hoi phuc 1a quy 1/2010. Dua
vao mdc suy thoai va hdi phuc dé, tic gia xem xét tic dong ctia khiing hoang tai
chinh thé gi6i dén nén kinh té Viét Nam.

Tdc dpng dén xudt nhap khiu

Tac dong cua khing hoang tai chinh dén xuét khau 1a nhanh nhat vi day
1a linh vuc nhay cam nhat d6i v6i bién dong trén thi truong thé gidi. Nhin
chung, Xuat nhap khiu cua Viét Nam s& chiju tac dong rat 16n boi 18: (1) Viet
Nam la mot trong mot s6 nudc c6 dd mé ngoai thuong kha 16n; (i) Trudce

khing hoang, Viét Nam nam trong top 50 qudc gia c6 kim ngach xuat khau va

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

nhap khau hang dau thé gidi v6i xuat khau ding hang thtr 50, chiém ty trong
0,3% tong kim ngach xuat khau toan cau va nhap khau ding hang tha 41, chiém
ty trong 0,4% tong kim ngach nhap khau hang hoa toan cau. Thém vao d6 kim
ngach xuét khau ctia Viét Nam véi cac nudc My, Nhat, chau Au 1én dén 52%,
riéng My chiém dén 20,8% (Bang 1). Pay 1a nhimg nuéc chiu anh hudng truc
tiép cua suy thoai kinh té, cdu dau tu va tiéu ding giam, tr d6 anh hudng truc
tiép dén kim ngach xuét khau cta Viét Nam.

Bang 1: Ty trong xuat nhap khau theo cic doi tac thwong mai cia Viét
Nam giai doan 2000 — 2011
(Pon vi: %)

Nam 2000 [2001 {2002 2003 2004 2005 2006 2007 {2008 2009 2010 [2011*
ASEAN 18,1 (17,0 (146 (14,7 |153 (17,7 (16,7 (16,7 |16,5 (153 (143 [17,5
EU 19,6 20,0 18,9 (19,1 188 (17,0 (17,8 18,7 (17,4 16,5 (158 (12,3

Dai Loan 52 b4 49 [B7 B4 29 R4 23 22 20 20 5,3

Han Quéc 24 27 28 R4 3 RO 21 6 29 336 43 0,1
HongKéng 22 P21 R0 [,8 14 11 11 [P,2 14 18 R0 [6
Nhat Ban 17,8 |16,7 {146 (144 134 (13,4 (13,2 (12,5 (135 (11,1 |10,7 (10,7
Trung Quéc 106 94 91 93 109 99 81 75 (7,7 PS5 101 18,1
Hoa Ky 51 (7,1 14,7 [19,5 (19,0 (18,3 (19,7 20,8 (19,0 20,0 [19,7 (10,9
Uc 88 B9 80 [71 (71 B84 94 (718 69 42 3,7 2,4
Tong cong 89,8 87,3 89,6 92,1 (91,6 90,7 90,6 90,2 87,5 83,9 82,7 87,8

Nguon: TAc gid tinh toan tir so liéu Kim ngach xuat nhdp khdu phdn theo nuéc,

khoi niréc va viing 1anh thé cha yéu, Téng cuc Thong ké, *sé so bé.

S liéu thong ké cho thay xuat khau ctia Viét Nam trong nim 2007 ting déu
qua cac thang (bang 2), nhung qua nim 2008 chi ting dén thang 07/2008 sau d6
giam dan; sang nim 2009, kim ngach xuat khau c6 ting trong hai thang dau
nim nhung van chua biang trude luc giam nim 2008. Ngoai ra, theo Tong cuc
Hai quan, gia xuat khau binh quan mot s6 mit hang chu lyc nhu dau, cao su,
gao, ca phé, hat diéu, ddu déu di xudéng; nhiéu don hang xuat khau vao My, EU,
Nhat nhu dét may, tiéu, diéu, gb giam 20 - 30%; viéc ky két hop dong xuat khau
moéi gap kho khan; nhiéu hop dong xuét khau bi hoan hoic Iui sang ndm 2009.
S6 lidu vé kim ngach xuat khau nam 2009 cho théy mot sd dau hiéu tich cuc

nhung v€ ban chat viéc cai thién nay chi 1a vé bén ngoai, kim ngach xuat khau
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tang chii yéu do xudt khau vang. Pén hét quy I nam 2010, kim ngach xuét khau

mai 6n dinh tré lai mtre trude khiing hoang.

Bang 2: Tinh hinh xuat nhap khau cia Viét Nam giai doan 2007-2012
5 USD)

(Pon vi:

Nam 2007; Thang
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Xuét khau

3,76

2,89

3,86

3,64

4,08

4,17

4,25

4,30

3,77

4,30

4,50

4,68

Nhap khau

4,33

3,44

4,43

4,45

5,28

4,96

5,22

5,29

4,90

5,60

6,00

4,33

Can can thuong mai

-0,57

0,60

0,60
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1,20

0,80
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1,00

-1,10

-1,30

-2,00

0,35

Nam 2008; Thang

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

Xuat khau

4,91

3,33

4,83

5,00

5,75

6,20

6,55

6,00

5,27

5,04

4,80

4,67

Nhap khau

7,20

6,04

8,07

8,24

7,67

6,93

7,30

6,28

5,51

5,71

5,30

Can can thuong mai

-2,29

2,70

3,20

3,20

1,90

0,70

0,80

0,30

-0,20

-0,70

-1,00

Nam 2009; Thang
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Xuat khau

3,83

5,08

5,33

4,28

4,44

4,81

4,81

4,62

4,61

5,07

4,76

5,47

Nhap khau

3,42

4,22

5,10

5,46

5,56

5,98

6,38

5,94

6,61

6,76

6,83

7,40

Can can thuong mai

0,41

0,86

0,23

1,18

1,12

1,17

1,57
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-2,00

-1,69

-2,07

-1,93

Nam 2010; Thang
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5,08
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6,07

6,94

6,282

6,709

Nhap khau

6,06
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7,21

7,07

7,10
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Can can thuong mai

-0,98

1,39

1,21

1,22

0,90
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1,03
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-1,35

Nam 2011; Thang
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8.22
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9,06

9,01
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8,40
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9,24

9,58

Can can thuong mai

Nam 2012; Thang

-0,86
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6,5
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0,1
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8,6
9,0

0,4

9,1
9,8
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9,8
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0,1
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9,5

0,1

9,8
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0

0,2
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-0,1

Nguon: Tong hop tir “Tinh hinh xudt nhdp khdu” hang thdng cia Tong cuc Hdi

quan

Nhép khau ciing chiu tac dong cua khung hoang do: (i) Viét Nam phai

nhap tir 70 - 80% nguyén nhién vat liéu dé san xuat va ché bién hang xuat khau.

Xuat khau giam kéo theo nhap khau giam; (ii) suy thoai kinh té toan cau lam

cho gia yéu t6 dau vao nhu dau md, cac sdn pham hoa dau, phoéi thép va thép
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xay dung, cac thiét bi cong nghé ciing bi giam manh kéo theo kim ngach nhap
khau giam. Tuy nhién, nhd tac dong ctia géi kich thich kinh té trién khai tur
thang 02/2009, nhap siéu da tang tro lai tr thang 03/2009. H¢ qua 1a nhap siéu
ciia Viét Nam ngay cang nghiém trong hon. Trong bdi canh khing hoang tai
chinh va suy thoai kinh té toan cau diéu nay hoan toan khong cé loi du Viét
Nam chu yéu nhap tu li€u san xuét vi thAm hut can can thuong mai hién dang &
murc rat cao, khi cac ludng tién vao dé bu dip déu c6 kha ning bi cat giam thi
viéc can can thuong mai tiép tuc tham hut c6 kha ning gay bat on dinh rat nguy
hiém nhu tdng no va gidm du trir ngoai t¢.

Tdc dpng doi véi kiéu hoi

Kiéu hdi 1a mot ngudn thu rat quan trong cua Viét Nam. Kiéu hdi vao
Viét Nam gém hai nguén chinh: Chuyén tién cua lao dong xuét khau, Iuu hoc
sinh 1am viéc va hoc tap tai nudc ngoai va chuyén tién cuia than nhan nguoi Viét
& nudc ngoai. Tinh trung binh véi muc ting trén 10% mdi nam, lugng kiéu hdi
chuyén vé Viét Nam dang tré thanh ngudn ngoai té chinh vuot qua ca ngudn
von dau tu truc tiép 14n vén hd trg chinh thic.

Hinh 1. Kiéu hdi trong giai doan 1996 — 2011 (Pon vi: triéu USD)
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Ghi chii: 2012 du kién 9,052 ty
Nguon: IMF (2011), Thanh Xuan (2011)

Hinh 1 cho thdy ngudn kiéu hdi cang ngay cang ting qua thoi gian do: (i)
Ngay cang nhiéu nguoi di xuat khau lao dong, chuyén gia Viét Nam, luu hoc

sinh lam viéc va hoc tap tai nudc ngoai; (i1) c6 nhiéu thay déi vé mat chinh sach
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va do thu tuc chuyén tién cling ngay cang don gian, hinh thirc chuyén tién ngay
cang da dang, dinh ché thyc hién chuyén tién ngay cang phong phu.

Ngudn kiéu hdi vao nam 2009 giam vi: (i) Thi trudng lao dong xuat khau
dang va s& gip nhiéu kho khan. Nhiéu lao dong phai quay tré vé nude do khong
c6 viéc lam; (i1) ban than than nhan ngudi Viét ¢ nudc ngoai cling bi giam thu
nhap do khung hoang tai chinh. Hon nita, ngudn kiéu hbi vao ngoai viéc hd trg
than nhan con dau tu vao hoat dong san xuit, chimg khoan va bt dong san. Day
1a nhimg linh vuc hién thoi dang c6 suét sinh loi giam nén khong con thu hut
ngudn kiéu hdi vao nhu trude. Hién tai, Viét Nam ciing chwa c6 giai phap hiru
hiéu dé thu hat ngudn kiéu hdi vao cac kénh chuyén tién chinh thirc.

Tdc djng ciia ludong von vio rong dén nén kinh té Vigt Nam

Hinh 2: Ludng vén vao rong giai doan 2000 — 2011 (don vi: triéu USD)
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Ngusn: IFS (2012)

Nho vao chinh sach néi 16ng cac rao can dau tw, ddy manh mé cira thi
truong von va tu do hoa thi trudng tai chinh, ludng vbn vao rong cia Viét Nam
tang kha nhanh qua tung nam va ddc biét tding manh tr nam 2007 (Hinh
2).Trong co ciu ludng vén vao, vén dau tu truc tiép (FDI) van 1a dong von
chiém ty trong 16n va tang trudng twong ddi 6n dinh. Vén dau tu gian tiép (FPI)
chi bat dau xuat hién tir nam 2005 nhung da cho thay sy linh hoat va nguy hiém
ctia n6 dbi voi ludng chu chuyén ngoai té cua nén kinh té. FPI ting manh vao
nam 2007 (6,243 triéu USD) khi TTCK Viét Nam bung nd cung lac Viét Nam

tr¢ thanh thanh vién chinh thirc cia WTO, rdi nhanh chéng déo chiéu vao nim
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2008 (-578 triéu USD) khi bong bong ching khoan v& va giam han vao nim
2009. Vén dau tu khac (OI), véi phan 16n 1a tin dung va tai san ngan hang, 13
dong von dang ngay cang chiém ty trong cao trong can can tai khoan von.

Tuy nhién, ludng vén vao cling c6 nhitng tac dong dang chd y:

Thir nhat, ludng vbn vao rong 6 at gay ap luc 1én cung tién khién lam
phat gia ting. Luong vn dau tu gian tiép 6 at d6 vao trong ntra cudi nam 2007
va quy 1/2008 da dan tdi tinh trang ty gia hdi doai giam va dé giit 6n dinh ty gia,
NHNN da thuc hién cac giao dich can thiép trén thi trudng ngoai héi. Hau qua
1a lwong tién luu thong trong nén kinh té ting 1én nhanh chéng, dan dén chi sb
CPI ting cao véi dinh diém 1a 27,7% vao quy III nam 2008 va 1én dén 23,9%
vao cudi ndm 2008 (Hinh 3).

Hinh 3: Ludng vén vao va chi sé6 CPI theo ﬂu; ﬁiai doan 1999 — 2011
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Ngusn: Téng hop tir IFS (2012)

Thir hai, ludng von vao Viét Nam gép phan khién ting truong qua noéng
cho nén kinh té, tao nén cac bong bong tai san va anh huéng dén tinh thanh
khoan hé thdng. Cung véi ludng vén vao 6 at, ting trudng tin dung & Viét Nam
giai doan 2007 - 2010 luén & muc cao, véi muc trung binh 1a 36,5%.

Thir ba, ludng vén vao 6 at tiém an nguy co cua mot cudc khung hoang
tién té. FPI mic du chi m&i xuét hién nhung da cho théy su bién dong that
thudng cta nod khi lién tuc ting manh mé vao nam 2007 rdi dao chiéu nhanh
chong vao nam 2008 trén can cin thanh toan (Bang 3). Su bién dong d6 do cac

nguyén nhan: (i) Trong bdi canh suy thoai dang lan rong ra toan cau, cac dinh
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ché tai chinh, cac nha dau tu da phai xem xét lai chién lugc dau tu va danh muc
dau tu ctia minh, ddn dén viéc ban chirmg khoan dé thu hoi voén. Cac nha dau tu
nudc ngoai, nhitng ngudi dang nam giir 40% - 50% gia trj giao dich va khoang
25% - 30% co phiéu trén TTCK Viét Nam di rat von; (ii) tac dong tam 1y cia
khiing hoang tai chinh toan cdu dén cac TTCK toan cdu, biéu hién qua VN -
Index lién tuc do ddy mdi va giam xudng muirc ky luc xudng 252,57 diém vao
ngay 24/02/2009 (Hinh 4); (iii) nén kinh té c6 dau hiéu di xudng va c6 su thay
d6i manh va nhanh trong CSTT nhu lam phat ting, NHNN that chat tién té,
tham hut thuong mai ngay cang nghiém trong, du trir giam st; (iv) cac t6 chirc
nudc ngoai cung cap nhiing thong tin bat loi nhu Fitch Ratings ha dinh mic tin
nhiém ctia Viét Nam tir “6n dinh” Xuéng “tieu cuc”, Morgan Stanley nhan dinh
tinh trang khiing hoang tién té c6 thé xay ra & Viét Nam.

Bang 3: Quy mo va ty trong dau tw gian tiép rong/GDP giai doan 2005-
2011

Chi tiéu 2005 | 2006 |2007 |2008 |2009 |2010 |Z2011

Dau tu gian tiép (triéu USD) | 115 | 1313 | 6243 |-578 |128 |2383 | 1412

Pau tu gian tiep/GDP (%) |02 |22 (88 |-06 |01 |22 |12

Nguon: World Bank (2012)
Hinh 4: VN-Index giai doan 2000 — 2011
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Nguon: Cong ty chizng khoan Rong Vang

Bat 6n tir thi truong tai chinh thé gii va nén kinh té thé gidi ciing co tac
dong khong nho. Khing hoang tai chinh Thai Lan nim 1997 khién dong von
dau gian tiép nudc ngoai giam sut va thu hep dang ké. Trong s6 7 quy thanh lap
dau tién ¢ Viét Nam c6 quy mod ban dau khong 16n nhung sau khing hoang da
c6 dén 4 quy cham dat hoat dong, 2 quy thu hep quy mo, chi con mét quy cia
cong ty Dragon Capital con tru lai (Nguyen Van Hieu, 2007).
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Ngoai ra, theo két qua uéc luong ciia Pham Thi Tuyét Trinh (2011), mo
cua thi truong tai chinh thong qua viéc tu do hoa cac giao dich trén tai khoan
vbn dang co tac dong khong tich cuc dén ting truong kinh t& Viét Nam va
nguyén nhan nam & cac dong FPI vi tat ca nghién ctru dén hién nay déu khang
dinh FDI c¢6 tac dong tich cuc dén ting trudong kinh té Viét Nam (Nguyén Thi
Tu¢ Anh, 2006). Nhin vao bang 4, sau khi dat mirc tang truong cao 8,5% nam
2007, GDP giam manh 6,3% va 5,3% nam 2008 va 2009.

Bang 4: Tang truweéng GDP thwe giai doan 2000 — 2011 (Pon vi tinh: %)
Nam 20002001 2002 |2003]2004 [2005]2006[2007 2008 [2009 201002011 2012
Tangtrwonglg o log 171 |73 |78 |84 182 |85 63 53 68 | 59 | 203

GDP thuc ‘ 7 ,
Nguon: Tong cuc Thong ké (2013)

Nhu vay, qua trinh tu do hoa cac giao dich von cua Viét Nam, dic biét 1a
cac dong FPI, dang dién ra véi 1 trinh kha nhanh, diéu nay di din dén nhiing
khé khan trong viéc tng pho voi tdc dong khong mong doi cua hdi nhap tai
chinh do nén kinh té chua c6 su chuan bi dﬁy du.

Trude tac dong ctia khing hoang kinh té thé gigi, Chinh phu Viét Nam da
st dung cac cong cu chinh sach, dic biét 1a CSTK va CSTT dé gidm bdt céc tac
dong ti€u cuc.

Ddi voi chinh sach tai khoa, Viét Nam di nhéan thirc vé tac dong cua
khing hoang dén nén kinh té Viét Nam va hoach dinh chinh sach nham giam
b6t tac dong tir rat sém, som hon ca M§y. Xét tong quan, Chinh phu d3 dua ra
cac giai phap toan dién va dong bo. Co thé thay diéu nay khi tham khao bao co
191/BC-CP ngay 18/12/2008 va Nghi quyét 30/2008/NQ-CP ctia Chinh phu
ngay 11/12/2008 trong d6 phan cong cong viée cho timg Bo. Riéng géi kich cau
Chinh phil dua ra di tac dong dén tat ca cac thanh phan cua tong cau (Nguyén
Thi Nhung, Ha Thi Thiéu Dao, 2009).

DPdi v6i chinh sach tién té, sau khi duge Chinh phu giao cho NHNN
nhiém vy diéu hanh CSTT linh hoat, huéng din NHTM cho vay theo i suat
thoa thuan vao ngay 11/12/2008 véi Nghi quyét s6 30/2008/NQ-CP, NHNN da
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ban hanh rt nhiéu vin ban, quan trong nhat 13 Chi thi s6 06/2008/CT-NHNN
ngay 31/12/2008 vé bay bién phap ngin ngira suy giam kinh té cia NHNN,
huéng dan thyc hién, td chirc thuc hién va giam sat thuc hién nhitng chinh sach
lién quan dén géi kich cau hd tro 13i suat; Thong tu s6 01/2009/TT-NHNN ngay
23/01/2009 va hudng dan tai van ban s6 1288/NHNN-CSTT ngay 27/02/2009
ciia NHNN Viét Nam vé thuc hién 14i suat thoa thuan; Thong tu 02/2009/TT-
NHNN ngay 03/02/2009 va nhiéu thong tu khac lién quan (Ha Thi Thiéu Dao,
Nguyén Thi Nhung, 2011)

Nho phan tng kip thoi cia CSTK va CSTT két hop véi sy phdi hop dong
bd nhiéu chinh sach da sém vuot qua khing hoang. Tuy nhién, day 14 lan dau
tién Viét Nam thuc hién kich cau quy mo l6n nén khong tranh khoi mot s6 by
ngd va thiéu sot nhu: (i) Viéc trién khai cac giai phap con thé hién su lung ting,
thiéu tinh ké hoach va mang tinh thir sai; (ii) g6i kich cau chua chu trong dén
nhing thanh phan cua tong cau can kich thich dé c6 thé dem lai hiéu qua kich
cau 16n nhat vé mit thoi gian ciing nhu hiéu qua chi phi ciia géi kich cau; (iii)
giai phap kich ciu chi nén cha trong dén ngan han chir khong nén 6m ddm ca
ngrfm va dai han; (iv) chinh sach dua ra chua dén duoc doi tuong can tac dong
hodc bi o i trude khi dén dugce dbi tuong can dén; (v) CSTK va CSTT déng
loat nGi 1ong voi goi kich cau co6 quy mo kha 16n da 13 mot trong cac yéu td gay
ap luc 1én ca lam phat va tham hut ngan sach; (vi) co ché 14i suat thoa thuan lam
tang mat bang 13i suat cho vay tiéu dung va tang ap luc 1én cau ngoai hoi.

Nhiing bat cap trong phan tng chinh sach trén cha yéu 1a do: (i) Chua coi
trong vai tro ctia CSTT ngang bang véi CSTK trong cudc chién chong suy thodi
kinh té. Trong cudc khing hoang 1an nay, CSTK duoc dic biét quan tAm trong
khi CSTT chi déng vai trd 13 mot bién tinh - véi 13i suat co ban dong khung lién
tuc 10 thang dé c6 duogc 1di suat cho vay c¢6 dinh 10,5% va dé cho CSTK thuc
hién kich cau. Néu CSTT duogc xem trong thi theo 1y thuyét truyén thong,
NHNN sé& giam mit bang 13i suat diéu hanh, dic biét 1a 13i sudt co ban nhiéu

hon nita va khong sit dung hd tro 13i suat. Lam dugc diéu nay, ngan sach sé&
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khong cang thang do phai ganh khoan chi bu 13i suat, NHTM s& khong ganh
trach nhi¢ém nang né trong sang loc doi tuong vay, cau tin dung ngoai té sé&
khong qué cang thang, ap luc ty gia s& khong qua 10n, han ché tiéu cuc nay sinh
trong qua trinh xét duyét cac khoan vay; (i) chua xay dung bo dir li¢u dé co thé
dua trén nhimg phan tich dinh luong thuyét phuc tir nhitng dir liéu d6 tac dong

vao nén kinh té.

3. Mot sb goi y chinh sach nham giam b6t tac dong ciia khiing hoang kinh
té toan cau dén nén kinh té Viét Nam

Khung hoang kinh té toan cau 2008 vira qua da tich lily cho Viét Nam
nhing kinh nghiém, qua d6 ¢ thé thay Viét Nam can phai:

Thit nhdt, khung hoang kinh té theo nhiéu nghién ctru c6 tinh chu ky, do
vay, can chil dong trong viéc doi pho (boi vi khong thé ngin ngira) khung hoang
bang cach: (i) Nghién ctru mbi quan hé giira bat on kinh t& vi mé va bat 6n khu
vuc ngan hang, déng tho1 nhan dién vai trdo cia NHNN trong 6n dinh tién té, 6n
dinh tai chinh trong thoi ky nén kinh té phat trién binh thuong va trong giai
doan khing hoang dé c6 thé chu dong hon trong viée sir dung cac cong cu can
thiép; (ii) nghién ctru d6 nhay cam cua dau tu, tiéu dung, tiét kiém doi voi lai
suét dé chon lya muc 13i suit dinh hudéng phu hop; (ii1) lya chon cach thirc dua
von xuéng sao cho co hoi tiép can nguén von 1a déng déu nhat, binh déng nhat,
thuan loi nhat va dem dén hiéu qua kich cau 16n nhat; (iv) xay dung khung vin
ban, co ché thuc hién bao quat hét tat ca cac tinh huéng, cac bién phap, cach
thirc, chinh sach chong suy giam kinh té dong thoi cling xay dung co ché giam
sat, kiém tra viéc thuc hién giai phap.

Thir hai, khi thiét ké ké hoach kich cau, Chinh phu can xay dung bo dir
liéu dé c6 thé dya trén nhiing phan tich dinh lugng thuyét phyc tir nhiing dit liéu
d6 tac dong vao nén kinh té. Dit liéu can thiét xay dung bao gom: (i) Xay dung

bang I/O 2008 dé tinh toan hé s6 lan téa cia cac nganh; (ii) nghién ctru khuynh
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hudng chi ti€u bi€n cua cac tdc nhan trong nén kinh té dé c6 thé du bo duge
hiéu qua kich cau.

Thir ba, chinh sich dua ra phai di tir thyc tién. Nghién ctru cho thay,
ngoai nhitng nguyén nhan xuét phat tir ban than ddi twong duoc vay von nhu
chua chi dong tim kiém ngudn thong tin mic du thong tin kich cau dugc cong
bd rong rai; khong ndm duoc thu tuc, cach thic 1am hd so vay von theo dang
yéu cau cua ngan hang; khong c6 thi trudng, san xuét bi thu hep nén khong
quan tdm dén vay von; ngai di vay vi sg bi anh huong dén uy tin doanh nghiép
d6i voi vay dé tra luong nhéan vién... con nhiéu nguyén nhan khac lién quan dén
cac yéu cau trong quy ché cho vay ma ngudi vay phai dap tmg. Ngoai ra, CSTK
can tranh hién tuong hat ra (hay thoai lui du tu - crowding out), dam bao cho
dong vén dau tu cong di vao nén kinh té nhanh nhit dé co thé giam suy thoai
manh nht.

Thit tu, trong khing hoang, thi truong trong nudc di b tro rt nhidu cho
viéc giam sbc cho cac doanh nghiép khi thi truong xuat khau bi thu hep. Thi
truong trong nude di trdi ddy manh mé trong bdi canh suy thoai kinh té toan
cau. Trong bdi canh nén kinh té bj anh hudng tir viée thi trudng xuat khau bi thu
hep, xuat khau ting trudong am (-14,7%), GDP van ting 5,32% - mdt trong mot
s6 it nudc co tée do ting trudng kinh té duong, tong mirc ban 1é hang héa va
dich vy xa hoi nam 2009 van dat khoang 1.197,5 ty déng, tang 18,6%, néu loai
trir yéu to gia thi mirc tang dat 11%, gan gap 2 1an so v6i naim 2008. Nam 2010,
cling dat dugc nhitng thanh tyu rat kha quan, tbe do tang doanh thu ban 1¢ hang
hoéa van giit & mirc cao bat ké thi trudng xuat khau da dan dan phuc hoi cho thay
sttc mua cia thi truong trong nudc rat hap dan. Tuy nhién, nhimg thang cudi
nam 2010 va dau nam 2011, doanh sb ban 1é¢ hang hoa dich vu c6 phan nao
chiing lai c6 thé mot phan do tac dong cia ting gia 1am giam tiéu dung.

Chinh sirc mua manh liét cia thi truong trong nudc da ctru cdc doanh
nghiép, dic biét 1a doanh nghiép xuat khau giam bot khon don khi thi trudng
xuat khau bj thu hep. Viéc nay ciing gop phan 1am thay d6i nhan thtrc ctia doanh
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nghiép vé viéc nén chu trong vao thi trudng trong nudc hay thi truong nudc
ngoai.

Pé giam bdt bién dong ludng vén vao phai kiém soat duoc dong von.
Kiém soat khong phai 1a ngan chan ma dat dong von trong trang thai co thé du
doan duogc. Tu do hoa giao dich von khong phai 1a tu do héa hoan toan ma la
kiém soat c6 mirc d6. Murc do kiém soat s& phu thudc vao nang lyc quan tri,
cong nghé, kiém soat riii ro va tinh minh bach cua mdi nudc trong ting thoi ky
phat trién. Déng thoi, trong bdi canh hoi nhap, viéc tu do hoa ngoai thuong, tu
do hoéa tai chinh ma ban dau 1a thi truong vén khong duoc budng 1ong, ma can
c6 19 trinh thich hop. Khi dong vén d6 vao can kiém soat va sir dung ngudn von
quéc t& mot cach hiéu qua nhat, dic biét 1a cac nguén von vay ngén han, han
ché dung nguén vén nay cho muc tiéu hay dy 4n dai han va phai luén d¢am bao
kha ning hoan tra ding thoi han. Bén canh d6, Chinh pht nén khuyén khich cac
ludng vén dai han co tinh 6n dinh va phu hop véi kha nang hap thy ciia nén kinh
té Viét Nam. Dé dong von khong dd vao ao at va thao chay that nhanh, tu do
hoa giao dich von phai dién ra tir tir.

Cu thé cac viéc can 1am bao gém: (1) Xay dung chién luoc tu do héa giao
dich vén. Chién lugce ndy dugc xay dung trén co sd 6n dinh va phat trién bén
viing h¢ théng tai chinh, tién té quéc gia, du strc diéu tiét thi truong khi thuc
hién ty do hoa. (i1)Xay dung hanh lang phép ly dya trén co s& phan tich, danh
gia moi phan mg c6 thé c6 tir viée ap dung chinh sach tu do hoa din dén viéc
thoai von hay kiém soat von. (iii) Xy dung hé théng cac cong cu gian tiép va
hang rao k¥ thuat dé kiém soat dong von. Diéu nay lam cho cac giao dich von
phai tén kém nhiéu chi phi hon, tir d6 han ché cac giao dich nay, nhu danh thué
cao trén cac dong von ngén han, di lién vé6i viéc mién thué ddi vai cac dong von
mang tinh dai han; yéu cau cac dinh ché tai chinh muon di vay hodc phat hanh
¢ phiéu thi can phai dugc xép hang tin nhiém...(iv) Nhan dang dtng nhiing
khiém khuyét ctia hé thong tai chinh dé lanh manh hoa hé thong: thuc hién tai

co céu theo hudng khong v lai vao hd tro ciia Chinh phu dé tranh rii ro ma phai
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tu than van dong dé thich nghi vai thi truong, dac biét 1a cac giao dich tai chinh
hién dai c6 thé phong chdng rui ro nhu quyén chon, hoan d6i, twong lai, ky
han...(v) Xay dung hé thong thanh tra, giam sét, trong d6 cong tac thanh tra -
giam sat ting budc ap dung cac chuan muc giam sat tai chinh qudc té nhu thoa
udc Basel vé an toan vén, cac nguyén tic quan 1y ching khoan IOSCO, céc tiéu
chuan giam sat cong ty caa OECD cung véi cac chuan muc qudc té vé cong
khai hoa tai chinh, ké toan va kiém toan. (vi) Xay dung hé thdng tai chinh viing
manh va thuc hién theo ding nhiing nghia vu bat budc trong quy dinh cua
GATS, hé théng cac NHTM trong nude phai dap tng cic yéu cau vé minh bach
hoa, ap dung cac chuan muc an toan trong hoat dong cia TCTD nhu ty 1é an
toan von tdi thiéu, trich 1ap du phong rui ro, ti€u chuan phan loai ng. (vii) Xay
dung mdt bg co s¢ dit li¢u hoan chinh va dua vao do dé nhin nhan ding vai tro
ctia dong vén dau tu gian tiép cling nhu nhimg rii ro c6 thé phat sinh tir ngudn

vOn nay.
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