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I. Dénh gia tac dong ciia khiing hodng tai chinh
toan cau dén VN

1. Dé% véi tée dé ting trudng kinh té

Téc dong tiéu cuc cia khing hodng tai chinh
toan c4u da lam cho téc dé téng trudng kinh t&
cla nuéc ta chdm lai. K& hoach ddu nam 2008,
tang truéng GDP du kién ti 8,5 — 9%. Thdng
5/2008 Qudc hoi da diéu chinh ty 1& ting trudng
GDP xuéng 7%, nhung dén thdang 10/2008 ty 1é
tang trudng GDP thuc t& 1a 6,52%, du kién ndm
2008 toc do6 tdng trudng kinh té& sé tur 6,5 dén
6,7%.

2. Déivéi hé théng tai chinh - ngén hang

Mac du hién tai hé théng tai chinh ngdn hang
cia VN chua chiu tdc dong manh tit cudc khiing
hodng tai chinh cia My vi hé théng tai chinh
ngdn hang VN méi chi & giai doan ddu clia hdi
nhép; nhung trudc mit sé ¢6 nhitng han ché trén

Phat trién kinh t& - Thang Hai 2009

e % nh
Nam

TS. NGUYEN VAN TAO

mot s6 linh vue nhu:

- Mdc d¢ lién théng gitta hé théng ngdn hang
VN véi thi trutng tai chinh bén ngoai va vdi ngin
hang My sé gap khé khin;

- Trong ngdn han, do tdc dong truc tiép cla
khing hodng tai chinh, l¢gi nhuin clia nhiéu ngin
hang c6 thé gidm, tham chi mét s6 ngdn hang
nhé c6 thé thuald; ng x4u tdng lén; nén hé thong
ngén hang tai chinh VN ¢6 nguy co bi 4nh hudng
trong mét vai nam,;

- Kha nidng giao dich ngdn hang, tai chinh
qudc té sé gidm, 4nh huéng dén ng vay ngdn han
ciia VN tai cdc ngdn hang va doanh nghiép.

3. Déi véi hoat dong xudt khdu

Hién nay, My la thi trudng xudt khdu Ién cia
VN chi&ém khodng 20-21% kim ngach xu&t khdu.
Khiing hodng tai chinh da tdc dong dén téc do
tadng trudng xudt khau vao thi trusng My do clu
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tidu dung tai thi trudng My dang trén da gidm
manh. Viéc suy gidm téc dé tdng truéng xudt
khéu vao thi trudng M§ s& dnh huéng dén t6c do
tang trudng xuit khdu chung ciia VN trong nim
2008 va cd ndm 2009 (néunén kinh t&€ My chua cé
d&u hiéu phuc héi). Tuy nhién, mdc dj 4nh hudng
con tuy thude vao tinh chit clia tirng mét hang.

Khiing hodng tai chinh My s& tdc dong tiéu cuc
t6i nhidu nén kinh t& khéc trén thé gidi, dic biét
12 EU va Nhat — day 1a hai thi trudng xudt khiu
quan trong ctia VN. Do tdc dong cia khiing hodng,
ngudi dan tai cdc thi trudng nay ciing phdi cit
gidm chi tiéu, cdc nha nhap khdu khéng c6 kha
ndng thanh todn do khé khin vé tai chinh, theo
dé nhap kh4u do6i véi hang ho4 xud't khdu cia VN
s& ¢6 xu huéng gidm. Thuc t& nhiing thdng gan
day, véi tdc dong tiéu cuc cia khiing hoang tai
chinh, xuat khdu ciia VN da bt ddu cé biéu hién
gidm sit, kim ngach xudt khdu thang 11 da tiép
tuc gidm va xuéng dudi ngudng 5 ty USD/thdng.
D4y 1a thdng thd ba kim ngach xuat khdu suy
gidm. Thdng 11/2008 kim ngach xudt khédu ci
nué6e chi con 4,8 ty USD gidm so vdi mite 5,044 ty
USD ciia thdng 10. Trong dé: Dét may git duge
kim ngach ¢ mic 780 triéu USD, giay dép tang
nhe 1&én 400 triéu USD so vdi 396 triéu USD cila
thdang 10/2008. Mot s6 mit hang khdc cing suy
gidm trong dé dac biét 14 ddu thé gidm manh do
gid ddu da gidm 60% so véi mic thdng 7/2008.
D4u hiéu clia suy gidm kinh t& da bat dau xudt
hién. Khiing hodng tai chinh s& ddn dén suy thodi
kinh t&€, nhiéu mit hang th€ manh cia VN sé
gidm gi4 va chidc chdn sé tdc dong truc ti€p dén
kim ngach xuédt khéu.

4. P6ivéivén ddu tu cha nwée ngoai ké ca
déu tu trve tiép va du tw gian tiép

Véi tinh hinh khing hodng nhu hién nay, chi
phi von tré nén didt dd hon va thi trudng xudt
khdu c6 khd néng bi thu hep nén dong vén chay
vao VN c6 kha ning gidm sit. Thém vao d6, hau
hét cdc du 4n ddu tu néi chung va FDI néi riéng,
phdn von vay thudng chiém ty trong lén trong
tong s6 von ddu tu, nén khi cdc té chic tai chinh,
cdc ngan hang gip khé khin s& lam cho nhiéu
hop déng vay von khéng duge ky két hoac khong
thé gidi ngan dugc. Tuy nhién, theo du bdo (thdng
11 nam 2008) VN vaAn thuc hién khodng 10 ty
USD vén gidi ngin, béing 16,2% vén ding ky va
ting 44% so vdi cing ky nadm 2007. Qua xem xét

ludng von FDI trong 11 thdng ddu ndm nay, cé
thé nh4n thdy hdu hét cdc nha ddu tu nude ngoai
]a tit chdu A (13% tit Nhat va 67% tit cdc nude
chau A khéc), trong d6 cdc nha ddu tu dén tit chau
Auva My chi€ém mét ty 18 kh4 khiém tén khodng
5% trong s6 von ding k¥, gan 60 ty USD. Do vay,
nam 2008 VN c¢6 co sd dé tin tudng viée trién khai
thue hién cdc du 4n déng ky trong ndm 2008 sé
khéong gép nhidu khé khin va trong ndm 2009 hy
vong s& tdng 1én hodc ¢6 thé giit § mic nhu ndm
2008.

Tinh hinh chung do khing hodng tai chinh véi
viéc 13m khé khén, thu nhép gidam, tiéu dung
gidm lugng kiéu héi c6 khd nang sut gidm. Tuy
nhién, cho dén nay lugng kiéu héi vin tdng 6n
dinh, du kién ndm nay dat khodng 8 ty USD tidng
60% so v6i nam 2007. Mic du vdy néu khing
hodng van con kéo dai, lugng kiéu héi sit gidm 1a
diéu khong thé tranh khéi.

5. Hoat dong cuia thi trudong chitng khodan
(TTCK) sé gip kho khdn, bat lgi cho cdac nha
déu tu

- Khiing hodng tai chinh ngay cang 4nh huéng
rong trén thi trudng tai chinh thé gidi, theo dé
cdcnha ddu tuva cdc quy ddu tu nude ngodi sé gip
khé khin hon trong viée huy dong vén, hodc ho sé
¢6 xu huéng thén trong hon trong quyét dinh dau
tu khi cdc thi trudng 16n ciia ho dang géap khé
khan va viéc ho co cdulai ching khodn VN 1a diéu
¢6 thé xay ra.

- C6 thé c6 kha ning cdc nha ddu tu ngoai rit
von khéi thi trung VN dé€ itng cifu cho céng ty me
tai cdc thi trudng 16n, nhung kha néng nay rat it
vi lugng vén ddu tu clia mbi nha ddu tu & thi
trudng VN 1a khéng nhiéu va hién VN vén 12 dia
diém d4u tu an toan cé do tin cdy cao. TTCK VN 1a
mdt noi cé uu thé ddu tu khi tinh hinh kinh t& vi
mé VN dang c6é chiéu huéng t6t dan...

- Do tde dong cia khing hodng tai chinh, cdc
doanh nghiép dang niém yé&t trén thi trudng
ching khodn sé khong trdanh khéi tdc dong xau,
dicbiét1a doanh nghiép xuét khéu, theo dé gid ¢
phiéu ¢6 thé sut gidm.

- Khing hodng tai chinh tdc déong manh mé
dén tAm 1y clia cdc nha d4u tu ching khodn VN,
TTCK lép titc bi tdc dong x4u vi nhitng lo ngai clia
cdc nha diu tu trong nuée. Yé&u t& tam 1y 1a kha
quan trong, vi vdy cidn c6 nhiing gidi phdp, dac
biét 1a thong tin, tuyén truyén ddy di dé cing co
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niém tin cho cdc nha d4u tu; han ch& nhiing lo
ngai thdi quéd lam dnh huéng x4u dén TTCK.

6. Déi véi thi truong bat déong san (BDS)

Hién nay hdu hét cdc doanh nghiép kinh
doanh BDS ctia VN tiém lyc tai chinh kh4 han
hep ma phén 16n phu thudc vao ngudn vén bén
ngoai chd y&u la vén vay clia cdc ngan hang va td
chite tin dung. Pdy 1a mét khé khan ciia doanh
nghiép kinh doanh BDS trong diéu kién khing
hodng tai chinh hién nay.

Cudi nam 2007 tinh trang ddu co BDS da ddy
gid BDS ¢ VN lén qud cao so vdi gid tri thuc. Thi
trudng da lén con sot do, cdu 4o téng cao. Bude
sang ndm 2008 nén kinh t&€ VN gip khé khin do
dnh huéng cia khing hodng kinh té&, lam ph4t
tdng cao budc nguoi ddn phdi gidm chi tiéu, thi
trusng BDS déng bang, gid BDS da gidm dén
40%, cédc doanh nghiép kinh doanh BDS roi vao
khé khén, khéng ban duge sdn phdm lai phéi chiu
1ai sua't cao do chinh sdch thdt chit tién té lam lai
sud't ngdn hang ting cao. D&n nay thi truyng ciing
chua c6 ddu hiéu phuc héi. Gid BDS gidm sé kéo
theo tai sdn ngdn hang ciing gidm theo, ng xdu
tdng lén lam cho co cdu von clia ngdn hang
thuong mai roi vao tinh th& bt lgi.

Hién nay khiing hodng n¢ dudi chuédn ¢ My ma
gbc ré 1a t¥ khing hodng dia 6c¢ tuy khong lam
dnh hudng truc ti€p dén thi trudng BDS ¢§ VN
nhung né s& 4nh huéng gidn tiép qua cdc tdc dong
dén thi trudng tai chinh tién t&, thi trudng ching
khodn va cdc yéu t6 tdm 1y clia ngudi dan. Tuy
nhién theo bdo cdo clia Ngdn hang Nha nuéec VN
thi cho vay BDS chié€m khodng 9,5% téng s6 dung
clia cdc ngan hang va t8 chie tin dung. Mic du
vay viéc tdc dong gidn ti€p dén thi truong BPS
VN nhu di néi & trén 12 c6 thé.

7. DGi vdi thi truong hang hod va dich vu

Sitc cAu gidm ca trong sdn xudt va tiéu dung.
Trong tinh hinh kinh t& thé gi¢i dang suy tho4i,
tinh hinh kinh t& vi mé ctia VN mac ddu da dugc
céi thién nhung néi chung vdn cdon nhiédu khé
khan. Trong thoi gian qua nhiéu doanh nghiép da
cdt gidm k& hoach sdn xuat kinh doanh, thu hep
quy md do chi phi sdn xult ting, dac biét la 14i
vay ngdn hang. Mot s hoat déng dich vu sé bi thu
hep, dacbiét 1a lugng khdch dulich s& gidm so véi
nam 2007,

Il. Giai phap Wng pho ciia VN
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Truéc nhitng tdc dong ctia khiing hodng tai
chinh toan cdu, ngay tit quy I nam 2008 Chinh
phi VN dua ra mét loat gidi phdp dé ngén chin,
phong ngira nhitng hau quéd khén ludng cia “Con
béo tai chinh”. RAt may cho VN la da phdi chéng
tit ddu n&m. Trdn bdo vao quy I ndm 2008 da
khién VN kip thoi 4p dung cdc bién phdp hop ly
dé phong vé. C4c bién phédp 6n dinh kinh t& vi mé
da phdt huy tdc dung, lam phdt gidm, tinh thanh
khodn gilta cdc ngidn hang dugc tidng cudng,
thanh khodn cda thi trudng duge dam bdo, thu
hep cdn can thuong mai, ting cudng ngin sdch
nha nude, thit chit chi tidu cong, ting du trit
ngoai té. Su chao ddo cia thi truong thé gidi
khién gid nguyén liéu gidm din dén lam gidm
gdnh ndng trg cdp gid nguyén liéu clia ngan sdch
nha nudc. Cdc ngidn hang thuong mai cing duge
hd trg béing nhiéu bién phdp clia Ngidn hang Nha
nuéc. Dén thdang 11/2008 CPI téng 20,71%, céc
chuyén gia nhin dinh CPI nd&m 2008 khéng thé
vugt qud 24% va ndm 2009 sé chi ¢ mic 10-12%.
Tuy nhién, tiém 4n nguy co cia khiing hodng tai
chinh 14 r4t 16n, con bdo tai chinh toan ciu chua
c6 hdi két, vi vay viéc ti€p tuc thuc hién cdc bién
phdp dé€ on dinh kinh t& vi mé, ddy manh sidn
xudt kinh doanh va d4y manh xudt khdu.. cAn
phéi dugc quan tdm chi dao quyét liét. Cu thé:

- Ti€p tuc thuc hién 8 nhém gidi phdp dé€ kiém
ché& lam phé4t, 6n dinh kinh t& vi mé, bdo ddm an
sinh x4 héi va ting truéng bén ving.

Tuy nhién, 8 nhém gidi phdp néi trén duge
Chinh phd dua ra tir thdng 4/2008 dén nay tinh
hinh da khéc nhiéu, vi viy viéc thuc hién cdc gidi
phdp nay trong thoi gian téi phdi c6 nhitng do6i
sdch phu hgp. Theo ching téi can tdp trung vao
mot s6 gidi phdp sau day:

® Dgi vdi chinh sédch tién té va chinh s4ch tai
khod:

+ Nam 2009 cdn dp dung chinh sdch tién té
ndi 18ng c6 ki€m sodt, kich thich ddu tu. D& gép
phdn thdo g& khé kh&n hién nay cho doanh
nghiép dac biét 1a doanh nghiép nhé va via, cdc
ngidn hang c¢6 thé hé trg doanh nghiép nhu
khoanh ng, gidn no, gidm lai sudt cho vay. Cung
véi d6, chinh sdch tai khod cing duge xem xét
mién gidm thué€ cho doanh nghiép sdn xuit va
xuat khé&u.

+ Chon thoi diém dé€ néi rong bién do ty gid,
hién nay 12 8%, trudng hgp can thiét néilén 5%.
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+ Quan ly chéat ché thi trudng giao dich ngoai
té tu do dé trdnh hién tugng ddu co din dén xu
huéng nha ddu tu trong nudc rit tién chuyén
thanh ngoai té, gy sic ép 1én v4n dé ty gid va du
trif ngoai té.

+ Thutng xuyén ra sodt danh gid lai cdc khodn
vay no ngin han nudc ngoai clia Chinh phi, ngan
hang, doanh nghiép (k€ cd khodn LC trd cham)
va danh muec d4u tu gidn ti€p nuéc ngoai.

+ Néng cao khd ning tai chinh cho cdc ngén
hang dé giit chan ludng vén nudc ngoai.

+ Chinh phii cdn nghién cifu xem xét vé cdp
han ngach cho viéc mua trdi phi€u cia nha ddu tu
nudc ngoai d€ ddm bio ty 1é kiém sodt, phong khi
nha ddu tu nudc ngoai 6 at rit vén bing ban trai
phié&u.

+ Tiép tuc thidt chat chi tiéu cong nhat la
nhitng du 4n kém hiéu qud va chua can thiét.

® Khuyén khich ddu tu va xuat khdu:

Cén tim moi cdch d& hd trg xudt khdu bao gém:
von, 1ai suat, thué, thi tuc md rong thi trudng.
Bay gid 1a thoi diém dé thuc hién viéc kich ciu
d4u tu, dic biét d6i véi dau tu vao ha tang, kich
thich ddu tu vao cdc du dn c6 hiéu qua khéng
nhitng bdng nguén vén ngin sdch, trdi phiéu
chinh phd ma bing cd sy tham gia clia doanh
nghiép, clia tu nhén, clia cdc thanh phén kinh t&
khdc trong va ngoai nude. Cung v6i kich cau ddu
tu cdn phdi tinh ngay dén gidi phdp kich cdu tiéu
ding béing bién phdp ha thdp lai sudt cho vay cta
ngan hang, gidm thu€, mién thué.. Piéu nay sé
gidi quyét duge bai todn tén dong vén tai ngan
hang va gidm dp luc vé chi tiéu tdng trudng xudt
kh&u va thi trudng ndi dia sé duge kich cdu.

® Pam bdo an sinh x& héi:

Thuec hién bing nhiéu bién phdp: Bdo hiém
that nghiép, hé trg néng nghiép, trong trot, chin
nuéi, bdo lanh cho doanh nghiép nhé va vira xuit
kh4&u va hé trg truc tiép cho cdc déi tugng dé bi
tén thuong qua con béo tai chinh.

- Thudng xuyén ndm bat tinh hinh sén xuit
kinh doanh, tinh hinh tai chinh ctia cdc doanh
nghiép nha nude, DNNVV, cdng ty ¢d phdn, cong
ty niém y&t, doanh nghiép tu nhén... dé€ ¢é nhitng
gidi phép x& 1§ phit hap.

- Tan dung co héi dé thu hit von dau tu. Dong
von trén thé gidi sé tadp trung vao nhitng noi cé
mbi trudng chinh tri va kinh doanh én dinh. VN
dang c6 lgi th& nay va vi vy cAn tan dung tét co

héi nay.

- D6i méi co cdu mit hang xudt khdu va thi
truong xudt kh&u: T4p trung vao xudt khdu nhitng
mit hang VN c6 1gi th&. Chuyén viéc xuit khéu
cdcmét hang clia VN sang cdc thi truong khdc cé
l9i th& (Péng Nam A, chau Phi, chdu My La tinh)

- Chon loc nhap kh4u: Pay ciing 1a co hoi dé
VN tranh thi nhdp khdu cdc mat hang, cong nghé
hién dai ma cdc nudc phat trién phdi bédn di do
kinh t& ctia ho khé khin.

- N4dng cao ning luc céng tdc du bdo, ddm bdo
theo doi kip thoi dién bién khing hodng tai chinh
& My va toan cdu dé€ ddnh gid ding va dua ra
nhing gidi phdp phu hop.

- Tang cudng cong tdc kiém tra, gidm sdt dic
biét 1a gidm sdt hoat déng cta cdc ngidn hang
thuong mai va céc t6 chic tai chinh tin dung.

- Chi dong ngin chédn suy gidm kinh t& bing
nhiéu gidi phdp nhu kich cdu d4u tu, kich ciu tiéu
dung, thanh l4p Quy bédo lanh tin dung doanh
nghiép nhé va via..

- Khiing hodng tai chinh tuy cé nhiing tdc dong
nhat dinh dén nén kinh t& VN trong ngén han.
Tuy nhién, ddy ciing 12 co hoi d€ VN c6 thé thay
ddi chinh séch, ra so4t lai cdc chinh sdch chua
phit hop nhdm dua ra cdc chinh sdch phi hgp hon
nhu: chinh sdch vé xudt khdu, ty gid, tién té, tai
kho4..

Khiing hodng kinh t& toan cdu dang & giai
doan téi té nhat, nén kinh t& My, Nhat va EU
dang ¢6 biéu hién suy thodi. Vi vay viéc ddnh gis
hét tdc dong clia khiing hodng 12 cuc ky khé khan.
Hon lic nao hét cdc nude néi chung va VN néi
riéng phai hét sic binh tinh chung tay gép sic dé
¢6 nhitng gidi phdp hidu qud nhim tiung budc
khédc phuc nhitng hiu qué ctia khing hodng ®

Tai liéu tham khao

1. B4o cdo clia Chinh phi tai Ky hop Quéc hdi thang
11/2008;

2. Bao cdo nhanh clia Trung tdm Théng tin va Dy bao
Kinh t€ x& hdi - B6 K& hoach va Pau tu;

3. Théng tin tdng hgp thdng 11 clia Thong tan xa VN;
4. K&t qua Hoi thao tryc tuyén Khidng hodng tai chinh
phd Wall: Nhiing bién phéap ting phé déi vai cac nén kinh
té chdu A do Trudng BDCB tai chinh ph&i hgp véi Trung
tam Tai chinh va Phat trién ciiau A — Thai Binh Duong
thuéc Bo Tai chinh Trung Quéc va Trung tdm Théng tin
va Phét trién VN (VDIC) thudée Ngan hang Thé gidi t§
chiic ngay 27/11/2008.
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