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KHUNG HOANG TAI CHINH TOAN CAU, TAC BONG TOI VIET NAM
VA DINH HUGNG GIAI PHAP CHINH SACH

Pinh Van An*
V6 Tri Thanh**

1. Khung hoang tai chinh toan ciu va
hé luy

Khtung hoang tai chinh My, bét diu ti
thang 8/2007, da tréd nén ngay cang trim
trong. Sau su sup doé ctia Lehman Brother -
ngin hang dau tu 16n nhat cia My ngay
15/9/2008, thi cude khiing hoang tai chinh &
My da 16 rd thanh mét cude khiing hoang tai
chinh toan cau hét sttc nghiém trong, ca vé
pham vi, cdp d6, stic lan tda va tinh phiic tap
ciia né (Téng s6 nd thé chip nha 4 duge
chiing khoan héa vao nam 2006 da 1én té
14.000 ty USD, tuong ducng GDP cua My’
nhiing nam gan day).

Tinh dén cud thang 9/2008, thiét hai do
cude khung hoang tai chinh gy ra di 1én tdi
1.400 ty USD, trong d6 riéng 27 dinh ché tai
chinh 16n (chd y&éu 6 My va chau Au) mat téi
600 ty USD. Gan 132.000 chuyén gia, nhan
vién tai chinh d& bi sa thai’. Cudc khing
hodng tai chinh da, dang va sé ¢b tac déng
tiéu cyc dén kinh t&€ thuc, nhat 13 trong qui
IV/2008 va nam 2009. Kinh t& M§ va kinh té
toan cdu tiang trudng niam 2008 cham lai
dang ké so véi nam 2007 va dude du bao con
thap hon nita trong nam 2009. Mitc d6 suy
thodi siu rong. Nhiéu nén kinh t& nhat la
cac nén kinh t& phat trién duge du bao ¢6 te
dd tang trudng nam 2009 thap hon rat nhidu
mc tiém ning, tham chi &m (Bang 1).
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Tuy nhién, hién con khé ¢6 thé néi vé& mot
cudce khung hoang kinh té thue (hay noi cach
khac 14 xac suit xay ra khang hoang kinh t&
thuc thap). Déng thdi, lam phat nam 2009
nhin chung it cdn 14 van d€ d6i vdi kinh t&
thé gi6i (chi yéu do cdu giam manh). Cé mét
s diém dang luu § trude dién bién noi trén
cua tinh hinh kinh té& thé giéi:

1. Du bao tang truong kinh t& trong
thang 10/2008 trd nén bi quan hon so véi
mét s6 thang trude. Vi du, du béo tang
trudng thé gidi nim 2008 va 2009 cia IMF
thang 10/2008 thap hon so véi dy bao thang
7/2008 tuong dng 0,2 va 0,9 diém phan
tram. Citigroup (14/10/2008) du bao tang
trudng chau A nam 2009 chi dat 6,3%, thap
hon s6 dy bao thang trude d6 0,9 diém phan
tram; tuy nhién, dy bao lam phat nim 2009
cia chau A chi con 3,2%, gidm 1.1 diém
phén tram so véi du bao trude doé.

2. Kinh t& thé gi6i va khu vuc chdu A nam
2010 duge du bao kha quan hon. Téng trudng
phuc hdi, dat mic x4p xi bing nim 2008;
lam phat van tiép tuc xu huéng giam.

* Dinh Vin An, Tién s§ kinh t&, Vién trudng Vién Nghién ciu
Quin 1y Kinh t& Trung uong.

** V5 Tri Thanh, Tién s§ kinh t& Trudng Ban Nghién ciu
chinh sdch Héi nhap Kinh t& Quéc t&, Vién Nghién eitu
quén ly kinh t&€ Trung udng.
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Bdng 1. Du bao tang trudng GDP 2008 va 2009

Bon vi: %

2007 Du Bao 2008 Du Bao 2009

IMF | ANZ [Citigroup| IMF | ANZ |Citigroup| IMF | ANZ | Citigroup
Thégici | 50 | a8 | KesL| 39 | 36 | KosL | 30 | 29 | KCsL
Nhat Ban 2.1 2.1 KCSL 0,7 0 6 KCSL 0,5 0 7 KCSL
e s e e oe T s T e Tres T o T os | kess
_Anh Quéc sl 30 1030 1 19 | 10 b 09 f KCSL | 01 | 03 ) 63
__T"mg Quoc R “9 | KGSL | 97 97 I8 1L 8s 80 66
Anpo 93 KCSL (KCSL |79 KCSL 2689 KCSL ___.__KCSL_.____
ASEAN-5 6,3 KCSL { KCSL 55 KCSL | KCSL 49 KCSL { KCSL

Nguon: IMF (2008), ANZ (2008), va CitiGroup (2008), S6 liéu thang 10 nam 2008.

Chit thich: KCSL: Khéng ¢6 s6 ligu

3. Lai sudt c6 xu hudng giam dén cudi
niam 2009, ddn ting lai trong nam 2010,
song van thip hon mic dai han (LAl suat
FED dy bao giam tiép tir 1.5% xudng 1.25%
trong qui /2009 va giit dén hét qui 3/2009).
Déng USD c¢é xu hudng 1én gia danh nghia
so v61 Euro, Yen, v Bang Anh. Gia ddu (va
hang héa khai khoang khac) ciing duge du
bio s& gidm déng ké (Bang 2).

4. Hién con khé danh gia hét dién bién,
tdc déng khé ludng cua cude khung hoang
tai chinh trong “vong xoay” vdi suy thoai
kinh t& Chinh vi vy, théng tin va ca dy bao
cAn ¢b sy diu chinh kip thoi.

Piy 14 cude khung hoang tai chinh ca vé
cd ciu va thé ché tai chinh, ca trong méi
quan hé giita kinh té& tién té (kinh t& 40) va
kinh t& thue, va chua cé tién 18. Nguyén
nhin chinh ndm & su phat trién nhanh
chéng “nhiing sang tao tai chinh” vdi edng cu
tal chinh mdi (nhu ching khoan hoa cac
khoan cho vay thé& chap bat déng san, trong
d6 mot ty 18 16n 14 cho vay “duéi chudn™, di
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cling cac cong cu phai sinh) trong béi canh
chu chuyén vén ngay cang tu do song kha
niang gidm sat tai chinh qudc gin véu va
thigu thé ché giam sat toan cdu. Do miic dd
tram trong va lan rong cua cudc khing
hoang tai chinh, My, EU, Nhat va nhiéu nén
kinh té& trén thé gidi da phai phdi hop su
dung mét ngudn lyc tai chinh 16n chua titng
c6 (td1 hang nghin ty USD) va gin nhu tat ca
cac bién phap c6 thé' dé hd trg thanh khoan
va cttu hé théng tai chinh khéi sup dé. Long
tin ¢6 thé din duge cing cd va trude mét cac
ngdi nd tai chinh c6 thé tam tit. Song cude
khiing hoang tai chinh dang dit ra mét cach
nghiém tic viéc nhin nhan lai cac triét 1y va
chi thuyét phat trién thi truong tai chinh
gAn véi quéa trinh toan cAu héa va “nhiing
sdng tao tai chinh”, dé trén co s§ dé cb
nhiing cai cach toan dién khung khé phap
ly, thé ch& giam sat vA nhiing chuin muc
quan tri rui ro déi véi hé théng tai chinh, ca
d cip d6 qudc gia, khu vuc va toan cdu. Sau
xa hon, cude khiung hoang tai chinh 1a biéu
hién cua “su that bai thi truong”. Tuy nhién,
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Bdng 2. Du bdo ldi sudt va ty gid cuéi nam 2008 va 2009 - 2010

Bon vi: %

12/2008 | 3/2009 | 6/2009 9/2009 | 12/2009 | 6/2010 | 12/2010 | Dai han
Ldi sudi
FED o) bS50 1 125 125 f 125 | 1,50 | 200 | 325 | 500
ECB |..400 ) 375 3,50 3.50 3,25 3.25 3.50 1..400
Gid diau WTI
NYMEX 82 78 75 75 77 82 88
(USD/thitng)
Ty gid
JPY=1USD 104 106 108 112 116 118 114
USD=1EUR 1,38 1,35 1,32 1,26 1,23 1,18 1,18
USD= 1GBR 1,76 1,74 1,72 1,67 1,66 1,65 1,68
CNY=1USD 695 700 695 ............ 690 ......................................

Nguon: ANZ (2008), thiang 10/2008.

cach can thiép 6 at va truc ti€p ctia nha nude
mang tinh chiia chéy ciing tiém 4n khéng it
nguy cd “that bai nha nude” trong tuong lai
(nhu ¢6 thé lam tang van dé rii ro dao die
va lam méo mé hon van dé phéan phdi, phan
b6 ngudn lye, nhét 1a ngudn lyc tai chinh).
Mo hinh phat trién méi khong chi phai x ly
mdi quan hé truyén théng nha nudc — thi
truong — xa hdi dan sy ma ca cac tuong tac
kinh t& ao — kinh té& thuc va qudc gia — khu
vyc — todn ciu ciing nhu nhitng giao thoa
gilia cac quan hé, tudng tac dé.

2. Tac dong dén nén kinh té& Viét
Nam va dy bao

Nén kinh té va cd hé thong tai chinh Viét
Nam khéng thé tranh khéi nhiing "chén
déng" nhat dinh trong cdn b#o khing hodng
tai chinh va sy suy thoai kinh t& toan céu.
Cé ba kénh tac dong chinh:

2.1. Thuong mai

Khiing hoang tai chinh va suy thoai kinh
t& My va cac d8i tac thuong mai, diu tu chi
yéu khac (nhu EU, Nhat Ban) ¢6 thé han ché
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dang ké mite tang xudt khau eta Viét Nam,
2.2 Ddu tu

Huy déng von tit bén ngoai khé khin hon;
cac lubng vén vao (nhu kiéu héi cho dau tu,
FDI, ddu tu gian tifp, vay thudng mai) c6 thé
giam. Viée thuc hién, giai ngan vén FDI, nhat
la d6i véi cac du 4n 6 cam két von 16n cd
nhiéu kha ning bi tri hofn, tham chi bai bd.

2.8. Chu chuyén vén va thi truong tai
chinh

Cé kha ning c6 nhitng thay d8i trong
hanh vi clla cac nha diu tu nude ngoii trén
thi truong von Viét Nam, ndi ho giii mét ty
1& khéng nho gia tri ¢8 phidu va trai phidu.
Ho ¢6 thé dinh huéng lai chién luge ddu tu
va cd cdu lai danh mue ddu tu, ké ca viée rit
von khéi Viét Nam. Hanh vi etia cac nha diu
tu nude ngoai c¢dng véi anh hudng tam 1y bat
1gi ctia cude khing hoang tai chinh toan cau
¢6 thé ¢6 tac ddng dang ké dén bién ddng thi
trudng von Viét Nam. Cung véi khé khan
trong huy déng vén tit bén ngoai va nhap
siéu con rit 16n, nhitng diéu nay sé giy ap
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luc khéng nhd 1én ty gia va hé thong tai
chinh, ngin hang.

Mic da kinh t€ vi md da c6 nhiing ddu
hiéu tich cuye sau khi thuc hién 8 nhém giai
phap Chinh phti dé ra thang 4/2008 (lam
phat, nhap siéu theo thiang giam; can cén
thanh todn va tinh thanh khoan cia hé
thong ngan hang duge cai thién), song nhin
tong thé mtc d6 bit én vi md vAn con
nghiém trong. Lam phat nam cao, ké ca lam
phat d3 loai trit bién déng gid luong thuc-

thuc phdm; tinh hinh 6n dinh cla cén can
thanh toan con bap bénh. Trong khi d6, khé
khan ctia doanh nghiép, nhat 13 cac DN nhé
va via, nhiing bie xic xa hdi va ng xfu caa
HTNH trd nén nghiém trong hon (do nhiéu
doanh nghiép gap khé khin va cac khodn
vay bdt dong san chi€m ty trong con cao
trong tong du ng va nhifu khoan vé thuc
chdt 14 cho vay "duéi chuan"). Long tin clia
cbng ching thap. Rui ro, thach thic doi véi
én dinh kinh t& vAn con tiém 4n & phia
trude (Hop 1).

Dot vdi lam phdt

- Tang xudt khiu giam;

khén hon; va

&

Hop 1. Nhitng rii ro déi v6i on dinh kinh té vi mé

- Viéc “dd bd” kiém soat gia mét s6 mat hang nhu dién, than...;
- Ap luc tang luong t81 thiéu va lucng cho khu vue céng vao ddu nam 2009; va
- Ap luc néi 16ng chinh sach kinh t& vi mé.

Déi vdi edn cn thanh todn quoc té€ (BOP)

- Huy déng vdn tir bén ngodl tai trg tham hut thuong mai (con 16n) khé
- Hanh vi nha d4u tu nudc ngoai khé ludng; 1ong tin thi trudng thap trong khi
nén kinh t& con ¢é miic “dé la héa” va “vang héa” cao.

61 vdi hé thong ngdn hang va thi trudng tai chinh
- Nang Ide quan tri rii ro va gidm sat yéu;

.

“Sai léch” thoi han (maturity mismatch) cao tai mét s6 ngan hang (t6c do huy
ddéng, chi yéu ngén han, thap hon ting diu tu, tin dung; ty 18 cho vay dai han
cao trong tong huy ddng);

Ch4't lugng tai san thap, gia tri gidm, hé s “don bay” tai chinh ting;

N¢ qua han ¢6 xu hudng ting nhanh trong cudi nam 2008 va ddu nam 2009; va
Nhiing nén tang cd ban (phap 1y; dinh mic tin nhiém; dinh ché& ddu tu dai
han; hé théng dong luc; chudn mic ké& toan, kiém toan, san giao dich chitng
khoan; minh bach héa chu chuyén vén...) cho phat trién thi trudng vén con

yéu ho#c thiéu.
Ngudn: Vo Tri Thanh (2008).

Bén canh tac dong ctia dién bién kinh t&
thé& gidi, trién vong kinh t& Viét Nam con tity
thudc vao phan tng chinh sach ctia Viét
Nam. Tinh d&én nhiing yéu t6 bén ngoai va s6
lidu thong ké c6 duge dén thang 972008, Vién
Nghién ciu quan ly kinh t& trung uong da
ude tinh mét sd chi s kinh t&€ co ban cla

QUAN LY KiNw 7E

Viét Nam cho ca nam 2008 va du bao kinh
t& Viét Nam nam 2009 (Bang 3). Viét Nam
rit khé dat mdc tang trudng 7% nam 2008.
Du bdo nam 2009 cd ban dua trén gia dinh
vé mic db suy giam téng trudng cia céc déi
tac thudng mai, gia qde té cac loai hang hoéa
giam va Viét Nam theo dudi chinh sach kinh

S0 22 (8+10/26008)
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Bang 3. Kinh té Viét Nam 2008 (u6c tinh) va 2009 (dy bdo).

Kinh té Viét Nam 2008

nghiép - xay dung: 7.0% - 7,2%, trong do
- Lam phét: 24% -24,5%

- Tang trugng GDP: 6,5% - 6,6% (khu vuc nong-lam-thay san: 3,3% - 3,5%; cong

xay dung: (-} 0.8% - (-) 1,1%; dich vu: 7,1% - 7,3%

Gia dinh vé mic tang (%)

Kich ban co ban Kich ban bi quan

.__GDP thuc cua cac do: tac thuong ma1

‘:_"Gla ddu tho the i6i

Gla nong san the gldl

Giai ngﬁn FDI (tmh theo USD)

‘“'”Cung tlen te (M2)
T Kég qua
 GDP (gid 1994)
NLam phat (CPI) (muc trung bmh)
"”"Nhlp tang xudt khau
Tham I hut thucmg mal (%GDP)
" Tham ¢ hut ngan séch (%GDP)

_Giénguyen vat licu the giot '"']f.ﬁﬁf.ﬁf_ﬁﬁff["ff
e —
 Khoi lugng du xut khdu (ricu ) |

Dy wrnha nude (inh theo VND) ffffffffffffffjfﬁj..,

I R R L I
+O 0 + O 0

Nguén: V6 Tri Thanh va Dinh Hién Minh (2008).

té vi mé thit chat mét cach than trong.
Trong bdi canh hién nay, kha ning xay ra

i “kich ban bi quan” la cao hon: Ting
trudng kinh té chi trén dudi 6%; lam phat
nim khoang 13%-14%.

Pang luu ¥ 14 nhap khAu giam ca vé
lugng va gia tri, song nhap siéu van rat 16n.
Bén canh d6, cting véi bién ddng khé ludng
cla kinh té& thé gidi va ting trucng cham lai
cta nén kinh té&, thu ngin sach (theo ty 18
GDP) c6 thé giam dang k&, trong khi nhu
cdu chi ngan sach khé giam, tham chi con c6
ap luc tang. Nhidu nudc (ASEAN.,...) khé
khin, va do vay, ciing nd luc xuit khiu sang
c4c thi trudng ngoai cac khu vye phat trién,
trong d6 ¢6 Viét Nam. Canh tranh dé1 véi
doanh nghiép Viét Nam trd nén quyét liét
hon.

Nhin chung, cac du bao cha cac t8 chie

¥ 22 (9+10/2008)

quéc té va dinh ché tai chinh cling cho ring
tang trudng kinh t& Viét Nam nam 2009 chi
bang hoic thap hon nam 2008, tic khoang
6%— 6,5%. Tham chi Citigroup (14/10/2008)
du bdo kinh t& Viét Nam nam 2009 tang
trudng 5,2% (thap hon 0,8 diém phan tram
so vol du bao thang 9/2008) va c¢d lam phat
10,4% (gidm gin 2 diém phén tram so véi du
bio thang 9/2008). Ly do 1a kinh t& Vidt
Nam 1é& thudc nhiéu vao vén bén ngoai cho
tang trudng va gia thé giéi giam dang ké. Tit
nam 2010 kinh t& Viét Nam duge du bao
theo xu huéng chung ctia kinh té& thé gidi:
tang truong cao hon (7,5% - 8%) va lam phat
¢ miic mét con sd.

3. PDinh hudng chinh sach

Vin dé lua chon chinh sach thoi diém
hién nay la mét bai toan da dién (kinh t€, tai
chinh, xa héi, chinh tri) phdc tap va nhay

QUAN LT KINH TE



m NGHIEN CUU - TRAG DO

KHUNG HOANG TAt CHINM TOAN CAU, TAC BONG TOI VIET NAM...

cam.. Vit Nam dang ding trudc nhiing ap
lic bén trong va bén ngoai nang né. Kinh té&
thé gidi chan déng vi con bao tai chinh va
suy thoai, trong khi kinh t& Viét Nam rat
md (thudng mai lén hon 160% GDP; FDI
déng gop tdi hon 1/5 tdng d4Au tu xa hoi; cac
nha d4u tu nude ngodi gitt ¢ phidu cb gia tri
td1 25% miic von héa thi trusng va khoang
35% tong gia tri trai phidu) va mitc d6 bat 6n
kinh t& vi mé con cao. Bén trong nén kinh t&,
ca ap luc phai ti€p tuc lanh manh héa kinh
t& vi mo va ap e ddm bao on dinh chinh tri,
x4 hoi déu rat 16n. Cac chinh sach vi mé dé
ra lai khé c¢6 tac déng ciing chiéu dd1 véi cac
muc tiéu va-cac nhom x4 héi khac nhau,

Chinh sach hién nay va cho nam 2009
vAn cAn dua'trén nhiing ¥ tudng cd ban nhit
cia 8 nhém giai phap dé ra vao thang
4/2008; d6 la:

- Ldy chéng lam phat, én dinh kinh t& vi
md lam trong;

- Nb luc phéi hgp ddng bd, thuc hién thit
chét song linh hoat cac chinh sach vi mo (tai
khéa, tién t&) cung céc bién phap cai cach
doanh nghiépnha nudc, hé trg doanh nghiép
{nhét 14 doanh nghiép nho va viia), va dam
bdo an sinh xa héi; va

- Lua chon mét 8 linh vuc dé tiép tuc duy
tri, tao dung nhiing nén tang can thiét cho
vide dam bdo ting trudng cao, bén ving
trong dai han.

Cu thé hon, cdn tdp trung vdo cde nhiém
vu sau:

1. Bam sat va thuong xuyén cap nhat
théng tin trong va ngoai nude (nhit l1a déng
thai cta cac nén kinh t& 16n va la d6i tac
thuong mai, ddu tu quan trong cta Vidt
Nam eiing nhu cac dinh ché tai chinh 18n, cé
1gi ich & Viét Nam) dé€ c6 danh gia dung dién
bién tinh hinh; qua d6 c6 dude phan tng
chinh sach thich hdp va kip thai nhat.

2. Két hop chit ché gita chinh sach tién
té, ty gid va chinh sach tai khéa (véi liéu
lugng hgp ly) va gitta chinh sach vi mé véi
cac bién phap hé trg doanh nghiép, nhém bi
ton thuong. B&i canh nam 2009 c¢6 nhidu
diéu kién dé thuc thi linh hoat hon chinh
sach tién té do gia ca (thé gidi) cé xu hudng

IED ovén vt kin 1€

giam, déng USD 1én gia danh nghia it nhiéu.
Viéc thuc syt that chat chinh sach tai khéa®
lam giam dang ké ap luc 1én chinh sach tién
té va ca tinh trang nhap siéu (Nguén thu
ngan sach niam 2009 c6 nhidu kha nang sé
eo hep hon). Van @& d61 véi nhiéu doanh
nghiép nhat 13 doanh nghiép nho va vita
khéng han 12 1ai suit cao ma 13 it ¢6 hodc
khéng c6 kha nang tiép cAn vén, nhit la
trong béi canh nguén vén han hep hon. Cac
chinh sach hd trg, dam bdo an sinh xa héi
¢én dung d81 tugng, minh bach, va don gian
thu tuc.

3. Tang cuong giam sat hé thdng tai
chinh, ngan hang, thi trudng tai chinh va
hanh vi cia cac nha ddu tu nuée ngoai ciing
nhu nhiing bién ddng can can thanh toan
quéc té (Hién théng ké cén can thanh toan
qudc t& con thidu dd tin cay va chua kip
thoi). X4y dung hé théng canh bio sém.
Chuén bi ngudn luc va cd sd phap 1y &€ kip
xt 1y tinh hudng x4u c6 thé phat sinh anh
hudng nghiém trong dén sy 6n dinh cta hé
théng ngin hang, thi trudng ngoai hdi va
can cin thanh toan quéc t&.

4. Tang cudng céng tac thong tin, quan hé
cong chiing. R4t khé tao sy dong thuan va
cing ¢f niém tin cla cng ching néu thidu
théng tin minh bach, dude giai trinh ré rang
va c6 trach nhiém ddy da. Cha déng cung
cip théng tin rd rang, ca théng tin thuin
chiéu va ca nhiing khé khin, thach thic nén
kinh t& dang phai d6i m#t. Théng tin chi
theo chiéu thuén trong bdi canh hién nay rat
dé giy phan cadm va lam yéu viée xdy dung
niém tin céng ching.

5. Lua chon mét 6 linh vuc/van dé trong
diém 4@ tiép tuc tao da cho ting trudng bén
vitng trong dai han. B&i canh hién nay cling
chinh 12 thdi co t6t cho viée nghién citu, xem
xét lai dong luc tang trudng va ddy manh cai
cach. Cac linh vuc/van dé hia chon c6 thé 1a:

- Xem xét (phi tdn va 1gi ich) va tinh téi
thoi diém “rat lui” khoi cac bién phap quan
1y hanh chinh (ca vi mé va vi m8) dugc hodc
bude phai ap dung trong thdi gian qua. Cac
bién phap nay c6 tac dong nhat thoi song dé
gy méo mé trong phéan bd ngudn luc.

$i 22 (8+10/2008)



KHUNG HOANG TA! CHINH TOAN CAU, TAC BONG TSI VIET NAM...

NGHIEN CUU - TRAO BOI m

- Dau tu, hoan thién cac du an két cdu ha
tdng c6 hiéu qua (trong théit chat chi tiéu
ngan sach va dau tu cbng. Didu nay doi hoi
phai dude cong khai, giai trinh rd rang va
chiu sy giam sat chit ché.

- Tiép tuc didy manh cai cach thé ché; bao
gbm: cai cach hanh chinh; cai cach Ngan
hang Nha nudc va hé théng giam sat tai
chinh; xiy dung nhiing nén tang cd ban cho
phat trién thi trudng vén; cai cach DNNN
16n va dau tu cong.

- Thiét 1ap thé ché (t8 chitc/cd ché) ra soat
chinh sach (phén tich du bao, nghién ciu,
Iya chon chinh sach; tiép thu thong tin phan
héi, phén tich chi phi — 1gi ich cée du an 16n;
danh gia tac ddng chinh sach,.). Cho dén
nay, thé ché& ra soat chinh sich ¢ Viét Nam
con thidu, chua dude quan tam day ¢a.0
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1 ANZ. "US moves: Stretching those "TARPS", 25
September 2008

2 Cac dinh ché tai chinh dé la Citigroup Inc,
Wachovia Corporation, Merrill Lynch & Co,,
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Washington Mutual Inc., UBS AG, HSBC Holding
Plc, Bank of America, JPMorgan Chase, Morgan
Stanley, TKB Deutsche Industriebank AG, Royal
Bank of Scotland Group Ple, Lehman Brothers
Holding Inc., Deutsche Bank AG, Credit Suisse
Group AG, Wells Frango & Company, Credit
Agricole S.A., Barclays Ple, Canadian Imperial
Bank of Commerce, Fortis, HBOS Ple, Societe
Genergl, Mizuho Financial Group Inc., Natixis,
Goldman Sach Group Inc., Indymac Bancorp Inc,
Bear Steams Companies Inc, Dexia SA (T" dam la
cac dinh ché tai chinh da bi pha san ho#ic mua lai}
(Theo ANZ, "Global wrap", October 2008). Riéng
khoan ng caa Lehman Brothers khi pha san 1n téi
613 ty USD; cae dinh ché tai chinh chiu A cing ¢6
"dinh" t&i (Nhat Ban: 2,4 ty USD; Dai Loan: 1,2 ty
USD; Han Qude: 720 trigu USD; Trung Qube: 722
triéu USD; Philippine: 386 triéu USD; Thai Lan:
124 triéu USD;...). Tuy khong that 16n xét theo gia
tri tuyét déi, song céng v61 khé khan hién nay, lgi
nhuin coa rat nhiéu dinh ché& tai chinh giam (ca
ngén hang) sé giam dang ké trd_ng qui II nam tai
chinh 2008 va c¢6 thé ca nlia diu nam tai chinh
2009 (Theo ANZ, Emerging Asia Economics, 2
October 2008)

Cho vay duéi tiéu chudn (Subprime lending) 1a loai
cho vay doi hoi ngudi di vay ¢6 didu kién it khat
khe hon rat nhiéu, xét theo cac tiéu chi nhu: lich st
vay mugn ca nhan, thu nhap...

Nhu "bom" tién cho vay qua dém va ngin han "gin
nhu khéng gidi han", ha lai suat, mua ng xau, mua
¢ phén hosic quée hitu héa, truc tifp mua thudng
phidu cia céng ty, chuyén di ngan hang dau tu
thanh c¢a ngan hang thudng mai, bao hidm ty 1¢ lén
hodic tat ca tién gdi,...

Trén thyc t& nam 2008, chinh sach thi khéa va ddu
tu cong chua thit chit (thu ngin sach ting t6i
26%-27% so vdi nam 2007, song thim hut ngén
sach van d mic 4,95% GDP. Nhidu khoén diu tu
16n ca DNNN thi&u minh bach va giai trinh.
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