PIEU CHINH CHINH SACH KINH T€ & VUONG QUOC ANH
SAU KHUNG HOANG KINH TE€ TOAN CAU NAM 2008.
BAI HOC KINH NGHIEM CHO VIET NAM

Cugc khung hoang t3i chinh va suy
thodi kinh té bat nguén tir Hoa Ky di nhanh
chong 1an ra pham vi toan cu ké tir nira cubi
nam 2008. Cugc khung hodng di gdy ra
nhimg t4n thuong nghiém trong cho nén tai
chinh cia nhiéu quéc gia va cho dén nay vén

chua c6 dau hiéu chdm dut.

Vuong quéc Anh 12 mot trong bay nuéce
cdng nghiép phat trién hang dau thé gioi
(G7) va ciing 1a mét trong nhimg nudc thanh
vién chu chdt cua Lién minh Chau Au (EU).
Vi tiém lye kinh 1¢ manh mé&, Vuong qudc
Anh c6 nhimg anh huong to 16n dén su én
dinh cua nén kinh té - chinh te trong khu vuc
va toan cau. Mac du chinh phu Anh da dua
ra nhiéu chinh sach déi ph6 nhung qua trinh
phuc héi van hét sicc khé khan, tinh trang
dinh lam da dién ra cho t6i tan thoi gian gi‘in
ddy. La mét thanh vién EU, du chua tham
gia sir dung ddng Euro, diéu chinh chinh
sach & Anh cling c6 tac ddng qua lai vai viéc
diéu chinh chinh sach & cdp Lién minh va

céc qude gia iac, dic biét trong bdi canh

Ths. P4 Ta Khanh

Ths. Trin Thj Thu Huyén

Vién Nghién cieu Chau Au
cudc khung hoang ng cong & nhiéu nuée
thugc khu vyc sir dung ddng Euro vin con
tram trong.

1. Pidu chinh chinh sich kinh (¢ &

Vuong quéc Anh

Nén kinh t& Anh d4 nhanh chéng budc
ra khoi tinh trang suy thodi kéo dai vé mat ky
thujt khi tang truéng kinh € da phuc hdi &
micc 0,4% & quy 3 nam 2009. Subt tir hé nim
2009 dén he nam 2010, tang trudmg kinh té
ludn duong, trude khi lai dat muc (-0,4%) ¢
quy 4 ni¥m 2010. K& tir sau dé, nén kinh té
tang trudng khéng én dinh va bi coi la roi
vao tinh trang lam suy hay lam phat dinh tré
(stagnation). C6 nhimg nguyén nhén chi
quan va khach quan ding sau su bién dong
clia tang truémg kinh t& Anh trong thoi gian
qua va su diéu chinh chinh sach cua nha
nuée Anh chinh 1a yéu 18 quan trong nhat.

Nhimg thay déi trong cac chinh sch
kinh té cua Anh cha yéu tap trung vao nhimg



‘Dten et e sacn rann te...

29

vén d& can ban trong phat trién va nhimg yéu
kém phat sinh do tac dong cua khung hoang
tai chinh. C4c diéu chinh chinh sach déng
chi y trong giai doan nay dugc tdp trung
vao 3 khu vuc: ngan hang, 13i sudt va

doanh nghiép.

1.1 Diéu chinh chinh sdch dbi véi h¢

théng ngén hang

Heé lhéng ngén hang nhéan dugc nhimg
phan ting chinh sach tir rat sém, tham chi
ngay tir khi nhimg bét én (rén th truong tai
chinh Hoa Ky bit diu. Ban dau, chinh phu
thong qua Ngan hang Trung wong (NHTW)
Anh chit yéu hé rrgr 1ai chinh cho cac ngan
hang, céc 16 chuc tai chinh trung gian gap
khé khin do mét thanh khoan theo thoa
thugn vé “Ngudi ciu cudi cing”. D6 la
truomg hgp cua Northern Rock, mét 16 chirc
cho vay dua trén tai san thé chap (bat dong
san). Tir thang 9 nim 2007, NHTW Anh da
lién tuc cung cép cac khoan vay ngin han
cho Northern Rock. Theo sé liéu théng ké,
dén hét thang 12/2007, gia tri khoan vay da
12 26,9 ti bang Anh.

Khi hé théng ngan hang ngay cang xudt
hién nhidu ngan hang, quy tin dung c6 vén
dé déi voi ban can déi tai san (chu yéu cac
ngan hang, cac quy hoat dong trén thi trudmg
cho vay cam ¢4), chinh phu Anh tién hanh

quéc hiru héa mét phin hojc toan b nhimg

ngan hang nay. Pau tién 12 Northern Rock va
tiép dén la Bratford & Bingley, HBOS,
Lloyds TSB, va RBS. Bén canh dé, (hang
4/2008, NHTW Anh di théng qua mot Ké
hoach thanh khoan diic biér (Special
Liquidity Scheme) cho phép cac ngén hang
hodn déi (swap) tam thoi cac chimg khodn
dya trén cAc 1ai san thé chép c6 chat lugng
cao nhung mét tinh thanh khoan cing nhu
cc chimg khoan khac iy tréi phiéu Kho
bac. Giao dich hoan ddi hoan toan khong han
ché sb lugng va dugc thuc hién trong sudt 6
thang sau. Ban ddu, giao dich hoan di c6 ky
han 1 nim nhung sau d6 da dugc diéu chinh
thanh 3 nim. Theo ké hoach nay, mét lugmg
tai san cé tinh thanh khoan trj gia khoang 50
Ui bang Anh sé& dugc tao ra. Cac ngén hang sé
nhén dugc céc tai san c6 tinh thanh khoan
véi gia tri thip hon cic chimg khosn mét
tinh thanh khoén dem trao déi.

Bt chép nhimg nd luc cba chinh phu
Anh trong viéc ngin chan nhimg bét én cua
hé théng ngén hang, sy sup dé cia thi rudng
Hoa Ky di ¢6 tac dong qua xéu dbi véi hoat
dong tai chinh trén pham vi thé giéi. Tinh
thanh khodn ctia hang loat ngén hang déu &
trong tinh trang béo dong khi cac nha diu tr
rat vn, co cdu lai danh myc ddu w ciing nhu
céc ngén hang (6 ra than trong hon khi cung
chp chc khoan cho vay. G Anh, noi thi

truéng vay muogn cdm cb va mua ban chimg
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khodn dura trén tai san dam bao ciing rét phat
trién da bat dau xay ra khung hoang tin dung
khi diéu kién tai chinh thit chat. Dé ngan
chan khing hoang, chinh phi Anh da xac
dinh nhimg trong didm sau':

- Phan bb 50 ti bang cho c4c ngan hang
yéu kém. Co ché thuc hién théng qua viéc
Chinh pht mua cic cb phin wu dai (khong c6
quyén bo phiéu);

- M& réng Ké hoach thanh khoadn dac
biét, cho phép hoan ddi ldy Trai phiéu Kho
bac c6 gia tri {t nhat 200 ti bang, danh cho
céc 1ai san chimg khoan héa chit luong cao
nhung mét tinh thanh khoan;

- Trdn cia bao hiém tién guri duge nang

1én tix 35.000 bang dén 50.000 bang;

- Tang thém quyén kiém soat & mot sé
ngén hang 16n bang cach “rét” thém vén nhu
20 1i bang cho RBS va 17 ti bang cho Lloyds
TSB & HBOS. Nhim dugc cép vén, cac
ngan hang Anh dugc yéu cdu cam két cho
vay & muc 13i sudt canh tranh déi véi chu s
hiru nha va cdc doanh nghiép nho; sip xép
lai nhimg khoan thanh toan thé chip déi voi
nhimg chu s hiru nha dang géip kho khan, ap

dung syr gidi han déi véi khoan dén bo cao.

" John, Phil and John O.S.Wilson (2010), The
Crisis in UK Banking: Lessons for Public Policy,
p.10.

Song song v&i nhimg diéu chinh chinh
séch la nhimg hé trg tai chinh. Dé thuan lgi
trong viéc quan 1y cac ngan hang co von s¢
hiru Nha nudéc, vao thang 11/2008, chinh phi
Anh da thiét 14p mot cong ty déu wr tai chinh
- UK Financial Investments Limited (UKFI)
(gidng SCIC cua Viét Nam). Tiép theo dé,
chinh phu thuc hién gidm thué VAT ur
17,5% xubng 15%, ap dung tam thoi dén

cudi nam 2009.

Nhimg phan ung cninn sich cia chinh
phit Anh duémg nhu it ¢6 hidu qua khi niém
tin thj trudng 1ai chinh Anh suy giam nghiém
trong va nén kinh té tiép tuc da suy thodi.
Bai vay, thang 1/2009, chinh phu Anh da
thong qua mot ké hoach mang tinh toan dién
hon, bao gom:

- M rong viéc cho vay déi voi nhimg
khoan no mai theo Ké hoach béo hiém tin
CGS)

nham giam rui ro déi véi vay muon lién

dung (Credit Guarantee Scheme

ngén hang.

- Dich vu mdi déi véi cac chimg khoan
dugc dam bao bai tai san duge sa dung nhu
cac khoan tién gii dugc bao hiém cho cac
ngan hang dang tim kiém tang vén dé hd trg

A A A
viéc cho vay cam co.

- Mé& rong ky han cho vay chiét khiu
cta NHTW Anph (the Bank of England’s
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Discount Window Facility), tang cudng tinh
thanh khoan cia hé théng ngén hang bing
cach cho phép cac ngan hang hoan ddi cac
1ai san mét tinh thanh khoan lAy trai phiéu
Kho bac. Bidu nay thay thé cho Ké hoach
thanh khoan ddic biét truée do.

- NHTW Anh cung cép dich vu méi
mua ban cac tai san chit luong cao. Bo Tai
chinh 4y quyén cac khoan mua ban diu tién
1én 161 50 ti bang, dugc tai trg boi phét hanh
tréi phiéu Chinh phu.

- Bo Tai chinh s& danh gia (ai san cua
ngan hang trén co s& timg trudmg hop riéng
r& dé dua vao ké hoach phong vé (ai san va

tang vén mai.

Tiép theo, thang 2/2009, khi dao luat
Ngan hang ndm 2009 da thiét 1dp Thé ché
giai phap dic biét (Special Resolution
Regime — SRR), cung chp su uy quyén véi
céc cong cu dé giai quyét cic ngin hang
dang gap rc ri vé tai chinh, RBS va Lloyds
TSB d3 tham gia voi cac khoan lan luot 1a
325 ti Bang va 260 ti bang tai sin dem trao
déi. Két qua la Bo Tai chinh da thuc hién
viéc mua ban mét phan céc tai san nay ciing
nh cung cdp cac khoan vay méi, dan dén s¢

hiru Nha nuéc trong cac ngdn hang nay [

luot tang Ién 95% dbi véi RSB va 65% déi
véi Lloyds TSB.

Nhin chung, viéc diéu chinh nhimg
chinh sich va quy tic diéu tiét ngin hang
cling cac hd trg tai chinh da duge chinh phu
Anh thuc hién ur sém, trudc khi khung
hoang va suy thoat bt dau & Anh. Tuy
nhién, nhimg nguy co Liém tang cia viéc cho
vay dudi chudn va sy phét trién qua mirc ca
thj truomg cho vay cim ¢§ ciing nhu mua ban
khoan ng duoc chimg khoan hoa da khién
nhimg phan img chinh sach cua chinh pha
Anh déi v6i hé théng ngan hang Anh tré nén
it c6 hiéu qua. Nhimg nd lyc trong viéc dam
bao cac khoan tién gui ciing nhu hoan déi
c4c tai san mAl tinh thanh khoan cang lam
gia tang ganh nang ngan sach cho Nha nuéc,
1am chi tiéu cong gia tang nhanh chéng, cang
ddy Anh vao tinh trung thdm hut ngan sich
va ganh nang ng nan. Viéc Nha nuoce quéc
hiru héa mdt phan hod. toan b nhimg ngan
hang manh cho thdy nidm tin vao thj truong
tai chinh da bi x6i mAn nghiém trong. Bdi
viy, dit c6 nd luc dén mdy khing hoang
ngan hang vin di xay ra & Anh va kha niang
khéi phuc hé théng ngén hang manh mé nhu

X g
trudce van con rat bi quan.

2John, Phil and John O.S.Wilson (2010), sdd,
p.12.
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Hinli I: Chi tiéu Chinh phi Anh giai doan 2000 - 2011
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Bén canh nhimg hé trg tai chinh, viéc
tAng cudng gidm sit cac ngdn hang ciing
duoc thyc hién cin trong hon trong giai doan
khung hoang. Co quan Giam sat Dich vu Taj
chinh (the Financial Services Authority —
FSA) da ban hanh van ban xem xét lai nhimg
quy tic giam sat ngan hang “the Turner” vao
thang 3/2009. Trong dé bao gdm céc d& xuét
nhw: ting cudng sy dam bao cic quy tic
gidm sat ngin hang én co s¢ thyc trang
kinh & hon 1a hinh thire phép 1y; ting cudng
du trix vén; néng cao su giam sat va cac quy
the diéu tiét tinh thanh khoan; cai thién sy
theo déi déi véi cic co quan, tb chirc danh
gid tin dung; cic quy tic dén bu dé giam
thiéu sir hing hai thai qua déi véi cac tai san
rui ro nhung 1oi nhudn cao; minh bach hoa
thdng tin vé cdc giao dich cia hop déng hodn
ddi ngr xdu (Credit Default Swaps — CDS) dé

giam thiéu rti ro 1ai chinh cho bén déi tic;
va cai thién cic quy téc diéu tiét hoat déng
ngan hang xuyén qndc gia. Tuy vay, nhin
chung viéc tang cudng gidm sat ¢ y nghia
nhidu hon trong quan 1y hé théng ngan hang
méi trong twong lai. Tam quan trong cua
nhimg bién phap nay trong giai doan khing
hodang thip hon so v&i nhimg h3 trg tai chinh
khén cfp va cic quy dinh, c4c djch vu vé
hoén dbi tai san ciing nhu nhimg khuyén
khich tai chinh khac.

1.2, Diéu chinl chinh sdch 1di subt

Ngoai viéc didu tiét ngan hang, su ting
cuong gidm sat cing nhu nhimg Khuyén
khich tai chinh kém theo, chinh sach 1i suit
cia Anh trong sudt thoi gian khing hoang
cing dugc didu chinh nhim huémg dén
nhimg myc tiéu khéc nhau. Sy thay déi I
suit co ban nay bt ngudn tir viéc tai thdi
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diém khing hoang tin dung nd ra, LIBOR
(The London Interbank offered Rate — Lai
sudt lién ngan hang London) cua déng Bang
Anh da tang rit cao thé hign chi phi vay
muon lién ngan hang bing déng Bang tro

nén dit do va lam tinh trang mét tinh thanh
khoan ciia hé théng ngan hang cang tr& nén
cing thing. Boi vay, NHTW Anh d3 lién tuc
cht giam Jai sudt co ban dé diy LIBOR
xudng thép tr lai.

Hinh 2: Ditu chinh 13i suét co ban Anh
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Nguén: BoE (2012). http://wwiw.bankofengland.co.uk/boeay

s/iadb/Repo.asp.

Hinh 2 cho thdy, tir khi dat mirc cao
nhit 5,75% vao thang 7/2007, 1ai sudt co ban
cua Anh dd lién e duoc cit gidm. Pén
thang 372009, 1ai sudt co ban chi con 0,5%
va duge duy tri lién tuc kéo dai dén nay.
Trong théi gian khung hoang tin dung va suy
thodi kinh 8 & Anh, mic cit giam |4 sudt la
sau nhét, cu thé ur thang 10/2008 dén thang
11/2008, 14i suat da giam tir 4,5% xubng 3%.
Véi lai sudt thip dén mic nay, NHTW Anh
d3 tuyén b thwc hién viéc giam bot ton

thuong cho hé théng ngan hang véi mot hinh
thire kich thich tai chinh mai. Bén canh tac
dong lam giam bét “con dau” cia hé théng
ngan hang, ban than chinh séch 13 sudt thip
ciing kich thich viéc vay muon trong dén
ching d& gia ting chi tiéu ciing nhu cac
doanh nghiép muon vén ddu tur san xuat kinh
doanh. Két qua vé phén chi tiéu hg gia dinh,
da c6 su gia tang chi tiéu cua cac hd gia dinh
tr quy 3/2009, mic di cn thém nhimg
nghién ctru thye chimg cho méi quan hé nay.
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Hinh 3: Chi tiéu h{ gia dinh giai doan 2007 - 2011
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Panh gia v& su didu chinh chinh sach 1ai
suit cia chinh phi Aph hién nay dang con
gdy nhidu tranh ci. Cau hoi dat ra 12 13i suat
van tiép tuc duy tri & mirc thép hién nay hay
tang 1én (rong thoi gian toi. Viéc duy tri lai
suat thép trong thoi gian qua da trd mot cai
gia khong hé ré 1a tinh hinh nén kinh té roi
vao {ri tré va sire ép lam phat. Nhidu nghién
clru da chi ra ring Anh dang nhap khau lam
phat tir Trung Quéc khi ma ddng Bang da
mét gia trong thoi gian qua. Lam phat trung
binh da tang & mic 5%/nam vao thang
9/2008, 1ém hom rat shiéu so véi muc tiéu
Kiém 04t lam phat 2%/nam ma NHTW Anh
dat ra. Lam phéat nam 2009 c¢6 giam xudng
nhung chii yéu do tac dong cla viée cAt giam

thué VAT tam théi tir 17,5% xudng 15% da

kich thich tiéu dung va giam chi phi. Do viy
budc sang ndm 2010, lam phat hon 5% i
quay lai va kéo dai cho dén sudt 2011. ik
nay da khién nén kinh t& Anh roi vao trang
thai lam suy (stagnation). Mac du vay, ciing
6 nhimg tranh lugn cho ring sy gidm gié
ddng Bang la khéng tranh khoi, va vic cit
giam 13i sult va duy tri & mirc thip hién nay
14 cn thiét dé giup nén kinh té vuot qu
con nguy kich tai chinh. Bén canh d§,
mire 1ai sudt nay dé du doan khién niém
tin dAu tr dugc phuc hdi va nén kinh té st
ldy lai dugc da iruéng trong tuong
lai. Day ciing chinh 1a co s¢ d& NHTW
Anh tiép tuc duy tri lai sudt thdp kéo di
va duge dy doan dén tan gitta 014.


http://www.ons.gov.uk/ons/rel/consumer-trends/consumer
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1.3. Piéu chinh chinh sich @i voi

doanh nghiép

Nhin chung, khing hoang tin dung di
lao ra siic ép cuc 1on déi voi khu vuc doanh
nghiép boi tinh chét chu ky kinh doanh. Béi
vai cac doanh nghiép vira va nho (SMEs),
tinh hinh cang tré nén (5i & bai kha nang tim
kiém (i chinh cia ho thip hon so véi cac
doanh nghiép 16n. Nghién ciru didu tra cia
mét trudng dai hoc & Anh ndm 2010% bao
cio két qua so sanh kha ning tim kiém tai
chinh trong nam 2008 cia SMEs thép hon
r4t nhidu so vai thoi ky trude do. Cu thé, 1i 18
khéng cho vay ting 3,5 l4n; phi vay ting
86%; khdi lugng vay tang 30% va cb su
phéan biét gita doanh nghiép rii ro cao va
doanh nghiép rui ro thap theo huéng wu tién
cho doanh nghiép hoat dong rui ro thép. Bai
tAm quan trgng cua SMEs déi véi nén kinh 1é
la rét 16n*, vi du 76% viée lam duoc céc
SMEs tao ra so voi 24% cua cic doanh
nghiép 16m..., do vay, chinh phi Anh ciing
¢6 nhitng su hd trg cho cac SMEs trong thai
ky khing hoéng, bao gbm Chuong trinh Béo
hiém tai chinh doanh nghiép (Enterprise
Finance Guarantee — EFG), Quy H3 trg vén

doanh nghiép (Enterprise Capital Funds — ECF).

* CSME (2010), UK Survey of SME Finances,
Warwick Business School.

* BIS (2012), SME access to external finance,
BIS Economics Nol6.

EFG Ia chuong trinh bio hiém khoan
vay ép dung d6i véi cac doanh nghiép thiéu
vat thé chip hay sb sach ghi chép va lién
quan t6i sy tdn tai cua doanh nghiép. Chinh
phu s& dimg ra bao dam ¢ mot gidi han nhét
dinh, vi du nhu 75% cia mén vay | triéu
bang. Chuong trinh nay dugc bit ddu vao
thang 1/2009 va day dugc coi la su 46i moi
so v6i ban ké hoach truge d6 vé tang quy md
va sb lugng mon vay, mo rong dién déi
tugng lua chon. EFG trao cho ngudi cho vay
quyén tr chi thy theo tinh hinh thuc 18, vi
vay, no khéng duoc thiét ké cho phan 16n
céc doanh nghiép. EFG chi chiém khoang
2% lugng vay cua c4c ngan hang Anh déi
voi SMEs. Nhin chung, EFG dugc ddnh gia
kh4 hidu qua, dic biét khi méi bat ddu. Co
16.810 SMEs dé nghi dugc cip khoan vay
EFG, téng gia tri dat khoang 1,7 ti bang.
Theo didu tra, c6 dén 95% doanh nghiép
duge cAp vbn cong nhan dat duge lgi ich hiu
hinh; 94% doanh nghiép cho ring da cai
thién duge trién vong kinh doanh. Viéc lam
trong cac doanh nghiép nhan EFG cao hon
38% so v&i khong nhédn sy can thiép va
nhu viy tuong duong da tao ra thém 5 - 8
viéc lam.

ECF hoat déng theo mdt co ché khac,
cung cip vén diu wr mao hiém cho cac

doanh nghiép ¢6 tiém niing tang tnuomg cao
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dang tim kiém h3 tro 1ai chinh ban dau 1én
t&i 2 tridu Bang. Chinh phi s& cung cép 2/3
s6 vén va phin con lai dugce tim kiém i
ngudn tu nhan. Quy ban d4u dugc thanh 1ap
nam 2006, vé sau, Chinh phu tiép tuc dau
vao quy ndy do nhimg tic dong cua nb
khéng chi trén phuong dién tai chinh ma con
& su tdng cudmg quan trj cong ty, mo rong
quan h¢ khach hang, mang ludi nha cung cép
v tim kiém c4c nha d4u tr khéc. Trong béi
canh khing hoang, nhan thirc duge su phat
trién cuia khu vure dich vy tai chinh qua mic
trong nén kinh & nén ban than chinh phu
Anh ciing 6 nhimg diéu chinh lai co cAu. Do
vy, ECF tap trung cho cac doanh nghiép san
xudt kinh doanh c6 tiém nang ting truéng
cao. Nhin chung, céc doanh nghiép sir dung
vén ECF déu d4nh gia rét 16t vé chuong trinh
(khoang 90%). Tuy nhién, theo mdt nghién
clru so bd nam 2010, két qua cia ECF mang
tinh dai han cin thdi gian theo ddi tir 3 — 5
nam, do vdy hi¢u qua thuc sy cua chuong

trinh cAn phai xem xét thém.

Tém lai, chinh phi Anh dd c6 nhiing
didu chinh chinh sich dé ngin chin, kiém
soat va khic phuc nhitng tac ddng cia cude
khiing hoang tai chinh va suy thoai kinh té.
Nhimg thay di chu yéu tap trung vao khu
vuc tai chinh, vio hé théng ngan hang va hd

trg cho nhimg khu vye chiu tac dong tiéu cyue

tir khiing hoang. Nhimg hé tro tai chinh da g
kém, xuyén subt cuc khir  s10ang tin dung
& Anh, tuy nhién tinh hiéu qua ctia nhimg k}
tro nay cin thém thai gian aé kiém chimg,
Day 1a két qua khé tranh khoi boi nhimg bg
trg nay da dugce thuc hién ngay tlr trude cude
khiing hoang, didu dé chimg t6 mé hinh kinh
doanh ctia cc ngdn hang c6 van dé. Vig
ciru chita hé théng ngin hang Anh, sau dé do
anh hudng tiéu cyc ctia sy sup db thi truomg
tai chinh Hoa Ky, 14 rét khé khan va nhimg
diéu chinh chinh sach nhu bao hiém tién i,
mua b&n ng xAu... chi mang y nghia hd try
giai quyét hiu qua. Van dé can ban nim ¢
viéc quan ly gidm st hé théng ngén hing
cling céc tidu chudn va quy dinh hoat dong
ngan hang qubc t&. Nhu vay, cude khing
hoang cho thiy bai hoc 15 rang: Viéc chita i
bao gidy ciing kho khan hon rét nhiéu so véi
phong tranh, dic biét khi vét thuong lan téa
Mit khéc, cac chinh sach kinh té khac nh
Ii sudt, chinh sach cho SMEs... & mdt mic
d6 nhét dinh da thu duoc hiéu qua. Mic di
vy, trong khi téc déng déi véi SMEs con
kha nho thi hiéu qua cia chinh séch lai sull
cén phai duoc nghién ciru \ém.

2. Bai bockinh n; i cho Vigt Nam

Rt ra bai hoc kinh nghiém tir thye tién
didu chinh chinh sach phat tién caa Viong

qudc Anh cho cong cude khic phuc khing
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104ng va tai cAu triic nén kinh té s& ludn 1a
ndt cong viée kho khan. Khé khan nay xuét
phat tir sy khac biét 16n trong trinh d§ va
diéu kign phat trién kinh & cua hai nuéc.
Vuong quéc Anh 1a mét nuée phat trién
thude 1bp 7 qubc gia cong nghiép hoa hang
diu thé gi6i, c6 thu nhip binh quan diu
ngudi rat cao, trong khi Viét Nam 1a mot
nude dang phat trién, tién hanh hai nhap vao
nén kinh & gioi chua lau va thu nhp binh
quan ddu ngudi vira méi dat ngudng nudc
thu nhap trung binh thip. Do hdi nhép siu
vio nén kinh té thé gigi nén nhimg tac dong
cua cudc khing hoang tai chinh da tac dong
dén Vuong quéc Anh sém hon Viét Nam va
ciing vdi gia tri tuyét abi 1on hon. Tuy nhién,
didu d6 khong c6 nghia 13 nén kinh € Vigt
Nam chiu tac dong it hon. Cudc khung
hoang di lam 16 & nhimg yéu kém trong
quan Iy va co chu cia nén kinh té nhu sy
tAng truong cung tién qua I6n trong giai doan
2006 - 2008 da dan t6i lam phat phi mi;
chay theo tang truéng bing moi gia khién
tham hut ngan sach Tudn 1om; su dau tr thai
qua vao bét dong san khién tao thanh mét
bong bong va nii ng xdu khéng 18 so vai quy
mé cua nén kinh té cho linh vuc ngén hang.
Cic yéu kém ndi tai cing véi cdc tac dong
ciia cufc khing hoang toan cdu da khién

cugc khung hoang ¢ Viét Nam hién nay thém

trAm trong va s& rét tén thoi gian va chi phi
dé ciu chiva.

Tuy nhién, trong thai ky toan cau héa va
thuc hién nén kinh té thj truong, c& hai nudc
déu hoi nhép vao nén kinh 1€ toan ciu (d
voi mice dd khéc nhau), chiju nhimg tac dong
ca nén kinh té toan ciu va cdc nguyén tic
ctia nén kinh té thi trudng. Do vdy, cac kinh
nghiém vé cach thic img phé véi khing
hoang kinh t& va chién lugc phat trién cia
Vuong quéc Anh, & mdt sé khia canh nhit
dinh, hoan toan c6 thé ap dung dugc vao tién

trinh phat trién ctia Viét Nam hién tai.

Qua viéc tong két cac tac dong cua
khiing hoang tai chinh, suy thoai kinh 1 va
su didu chinh chinh sach ctia Vuong québc
Anh, cic tic gia da rat ra mdl sb kinh
nghiém 16t nhit, nhimg diém ndi bat nhat
Viét Nam c6 thé tham khao nhu sau:

M@t trong nhimg didm kha tuong dong
v6i Viét Nam la thi truong bét dong san cia
Anh ciing di sdt nong lién tuc trong giai
doan trudc khi nd ra khung hoang va tro
thanh mdt trong nhimg nguyén nhén dua dén
khuing hoang trong hé théng tai chinh — ngén
hang. C4c khoan vay thé chép dudi chudn da
bién thanh ng x4u va khién cac ngan hang
mét thanh khoan. Chinh phu Anh bén canh
viée cung cdp nhidu khoan ciru trg cho cac

ngan hang gip khing hoang nhim lam tang
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thanh khoan cho cdc ngén hang nay con thyc
hién bién phap quéc hiru héa mot phén hoac
toan bé mot sb ngdn hang ldm vao tinh trang
pha san. Chinh phu sé thu lai s6 (ién da bo ra
qua viéc ban cb phjéu khi ngan hang di vao
hoat déng dn dinh va phat trién tré lai. Qua
trinh ndm giix ngan hang cin dat 15 thoi gian
s& thodi vén va muc tiéu pht trién dé tao ra
su minh bach déi v6i cong chiing, tranh hiéu
1am 13 dung ngén séch nha nudce vao cc myc
ticu khéng lanh manh. Pay la giai phap
manh nham budc cac chu ngan hang phai
chiu trach nhiém vé hoat dong cua minh,
ddng thoi giai quyét nhanh chéng cac diém
nghen cua nén kinh té va I4y lai niém tin cua
thi truomg. Viét Nam c6 thé hoc hoi kinh
nghiém nay tir Vuong quéc Anh trong tién
trinh téi cdu tric Jinh vic ngan hang dang
dién ra. Bén canh d6, viéc quéc hiu hoa céac
ngan hang & Vuong quéc Anh (va qudc hiru
héa doanh nghiép & mdt sb nude khac) cho
lhéy, viéc thuc hién ty do hoa hoan toan thi
trudmg tai chinh ma khong ¢6 cac bién phap
kiém soat hitu hiéu s& gay nhimg hé qua hét
sirc tiéu cuc cho nén kinh té. Thuc tién sau
khiing hoang cho thdy, vai tro cua nha nuéc
dbi voi nén kinh té vin la mot yéu 14 can
thiét, chi c6 didu phai x4c dinh dugc lidu
luong can thiép hay vi tri cia nha nuée & dau

trong nén kinh .

Mot kinh nghiém dang chid y tir Vuong
quéc Anh trong viéc dbi phé véi khing
hoang la qubc gia nay di sém thyc hién
chinh sach that lung bugc bung, do véy da
teAnh duoce cude khung hoang ng cong vén
dang dién ra trdm trong & cc nudc thanh
vién EU khac. Quan diém thuc hién chinh
shch thét lung bude bung di gitip dang Bao
Thi gianh thdng lgi truéc Cong Dang, vén
¢6 quan diém thuc hién cac g6i giai cin.
Vuong quéc Anh di tién hanh cit giam chi
tiéu cong trong nhidu hang muc nhu giim
chi cho gido duc bic cao, nghién ciu khoa
hoc x4 hoi, ra sodt cac khoan chi tiéu cho
phic loi X3 hoi nhiim huéng dang déi tugng
thy huong... Tuy nhién, didu nay khéng
ddng nghia véi vide kiém soat hoan toan sy
gia ting no cong. Nhu da trinh bay & trén,
viéc tung ra cac gdi ciru trg khu vuc ngn
hang va hd trg doanh nghiép da 1am tham hyt
ngén sach tang nhanh trong giai doan 2008-
2009. Céc bién phap sau niy nham tang thu
ngan sach nhu tang thué VAT va thué danh
vio ting 16p khé gia trong xa hdi da khong
lam giam dugc ap luc tham hut ngén sich
ma ngugc lai con lam tang cang thing (i
chinh cho nhan dén va khu vyc doanh

nghiép tu nhan.

Trude cac tac dong tiéu cuc cla cufe

khing hoang, chinh phit Anh da xac dinh cac



doanh nghiép vira va nho la nhimg déi tuong
d& bj 1dn thuong nhil. Céc doanh nghiép nay
ciing kho tiép can duge vén do cac ngan
hang gap kho khin vé thanh khoan va xiét
chit cac diéu kién cho vay, ciing véi céc chi
phi vay mugn ciing ting cao hon. Chinh vi
vy, chinh pha Anh da dua ra nhiéu chuong
inh tin dung dé hd trg cac doanh nghiép
loai ndy. Mac du quy mé khéng 16n va két
qua lau dai con cin danh gid thém, nhung
nhimg két qué ban dAu cua cic chuong trinh
nhu Chuong trinh Bao hiém tai chinh doanh
nghiép (EFG) hay Quy H3 trg vén doanh
nghiép (ECF) da c6 cac hiéu img tich cyc.
D4 c6 hang chuc nghin doanh nghiép vira va
nho duoc hd tro vén va da sb cac doanh
nghiép déu danh gi khoan hd tro da gitp ho
cai thién dugc trién vong kinh doanh.

Kinh nghiém tr Vuong quéc Anh ciing
cho thdy, viéc nhin nhén ra vn dé ngay tir
khi méi phat sinh 1& mét viéc lam rat quan
trong, hay c6 thé goi la “Phong bénh hon
chira bénh”. Mac du Vuong quéc Anh da
som c6 cdc bién phap dbi pho véi khung
hodng, nhung nhiéu bién phép dua ra chia
mang lai cac két qua mong mubn. Nén kinh
1é Anh vin & trong tinh trang tebi sut kéo dai
trong thai ky hau khong hoang va chi vira
thuc sy thoat khoi tinh trang suy thodi kép
trong quy 111/2012. Tinh trang nay cho thiy
céc giai phap dugc ban hanh va thuc thi chi

Ja cac phuong thube chira bénh va cach thic
nay gdy ton kém nhiéu vé ca théi gian va chi
phi. Hoat ddng cua hé théng ngan hang véi
cac khoan thé chip dudi chudn tir nhidu nam
trude o, khi nén kinh € con dat ting truéng
cao, di khong duogc phat hién va ngin chin,
tir 46 da din dén d8 v, khién nha nuéc phai
can thiép. Thyc tién tr Viét Nam ciing da
cho thdy kinh nghiém tuong ty, viéc cho vay
dAu tir vao bt dong san va thé chap bt dong
san voi quy md 1ém va khong tudn theo cic
nguyén tic quan trj ngan hang (cho vay ndi
b va s& hitu chéo) dang khién hé théng
ngin hang lam vao khing hoang. Do vay,
viéc xdy dyng mdt hé théng giam sat thi
truong tai chinh — ngén hang cé nang luc va

minh bach 1a mot viée can lam ngay.
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